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W dzisiejszym wydaniu:

1 Uran wraca do task. Str. 2-10

Inwestorzy znienawidzili uran po katastrofie w Fukushimie. Czy zakup metalu przy
tak negatywnym sentymencie jest dobrg okazjg inwestycyjng?e

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str.11-18
sierpien 2016.

W ciggu ostatnich miesiecy miato miejsce wiele waznych wydarzen. Ich krotkie
podsumowanie znajdziecie w ponizszym artykule.

3 Kolejne szalenstwa Bena Bernanke. Str. 19-22

Ben Bernanke wpadt na kolejny pomyst, pozwalajgcy na przedtuzenie agonii
obecnego systemu kosztem poziomu zycia obywateli - obligacje perpetualne.

4 Wyjatek wsréd bankieréw centralnych. Str. 23-26

Raghuram Rajan jest prezesem Banku Rezerw Indii. Charakteryzuje go to, ze nie
podgza Slepo za dziataniami innych bankdw centralnych, lecz podejmuje
decyzje w frosce o los obywateli swojego kraju.
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Uran wraca do task

Na tamach bloga zwracalismy ostatnio uwage na niskie ceny produktdw rolnych,
ktore — w perspektywie najblizszych lat — majg duzg szanse na wzrosty. Dzisiqj
chciatbym przyblizy¢ jedno z aktyw, ktdére rowniez zastuguje na uwage — jest nim
znienawidzony powszechnie (nie bez przyczyny) uran.

Srodowiska ekologiczne rozpoczety atak na energie pozyskiwang przy pomocy
uranu, po wystgpieniu katastrofy w elekirowni atomowej w Fukushimie. Zieloni, ktérzy
zostali wykorzystani joko narzedzie gry politycznej, rozpetali medialne piekto wokot
energii atomowej. Dopiero tworzgca sie (od potowy 2010 roku) hossa na uranie
zostata przez to zabita. Od tamtego czasu notujemy praktycznie nieprzerwane
spadki, a cena surowca zostata scieta o okoto 50%.

Oczywiscie nie ma tego ztego, co by na dobre nie wyszto. Kolejne spadki na uranie
dajg inwestorom Swietng okazje do spekulacji na jego cenie. Jednoczesnie jesteSmy
Swiadkami propagandowego ataku na dwutlenek wegla. Elektrownie atomowe
stanowiqg jedyng sensowng alternatywe dla ,,znienawidzonego” wegla, czy ropy.
llo$¢ zielonej energii pozyskiwanej z zréodet odnawialnych stanowi niewielki procent
ogdlnego zapotrzebowania i nic w tej kwestii nie zmieni sie w czasie najblizszych
dekad.

1. Obecna sytuacja na uranie

Cena uranu, od szczytu z 2007 roku, spadta o ponad 75%. Kwota powyzej 100 USD,
jakg trzeba byto zaptaci¢ za placek surowca, byta zdecydowanie zbyt duza, a
wptyw na jej wysokos¢ miata bardziej spekulacja, niz realny popyt. Z kolei obecna
cena - ponizej 30 USD - jest wyjgtkowo niska, przez co stanowi $wietng okazje do
inwestycji. Widac¢ to zwtaszcza w nasilajgcych sie problemach finansowych firm,
ktére zajmujg sie wydobyciem tego surowca.
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Uran stat sie bardziej atrakcyjny, poniewaz ,zieloni” skupili sie przede wszystkim na
zagadnieniu globalnego ocieplenia, niz na katastrofie w Fukushimie. Wptyw na to
miat rynek handlu powietrzem, ktory rozrost sie do ogromnych rozmiardw, przez co
okazato sie, ze bardziej optaca sie walczyE z emisjig CO2, niz z elektrowniami
atomowymi.

Pomimo narastajgcego kryzysu gospodarczego, z ktérym mamy do czynienia
zwtaszcza w krajach rozwinietych, popyt na energie elekiryczng na Swiecie caty
czas rosnie. Widac to przede wszystkim w Chinach, ktére starajg sie przestawic
wtasng energetyke przede wszystkim na zrédta o mniejszej emisji spalin. Czystsze
powietrze stato sie jednym z kluczowych zagadnieh w Panstwie Srodka, poniewasz
duza liczba hut i elektrowni weglowych bardzo zatruwa atmosfere. Problem jest
powazny i znacznie doskwiera obywatelom. Z tego powodu wtadze Chin prowadzg
rozmowy z Amerykanami na temat budowy 30 elekirowni atomowych, ktére
miatyby (czesciowo) zastgpic elektrownie weglowe.

Indie sg kolejnym krajem, ktory takze stara sie zwiekszy¢ iloS¢ produkowanej energii.
Na terenie panstwa znajduje sie 7 elekirowni atomowych i 21 reaktoréow, ktére
pokrywajq zaledwie okoto 2% zapotrzebowania energetycznego kraju. Dlatego tez
indyjski Premier Mody zapowiedziat dalsze inwestycje w tym sektorze. Gtownym
graczem na tamtejszym rynku jest rosyjski Rosatom, ale o udziat w nim walczy
rowniez francuska AREVA i amerykanski Westinghouse.

Popyt na uran wzroénie nie tylko w Europie, ale réwniez w Japonii. Trudna sytuacja
budzetowa i coraz wiekszy deficyt (finansowany przez bank centralny), zmusity
wtadze do stopniowego wznawiania produkcji w wytqgczonych reaktorach. W 2011
roku zaspokajaty one 30% zapotrzebowania wyspy na energie elektryczng.
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Wraz z powrotem Japonii do energii atomowej, spadnie jej deficyt w handlu
miedzynarodowym, natomiast znacznie wzroénie popyt na uran.

W  Europie sytuacja wyglgda podobnie. Istnieje wiele unijnych projektéw
promujgcych pozyskiwanie energii ze zréodet odnawialnych, ale prawda jest taka,
ze nie wszedzie zdajg one egzamin. W Niemczech coraz bardziej narzeka sie na
farmy wiatrowe — na to, ze szpecqcqg krajobraz i generujg hatas. Mimo inwestycji
zakrojonych na szerokq skale, ilos¢ produkowanej energii ciggle jest zbyt mata.

Opréocz metod pozyskiwania energii ze zrddet odnawialnych, istnieje wiele
obiecujgcych projektéw na jej wytwarzanie np. gazyfikacja zt6z wegla pod ziemiq.
Sg one jednak skutecznie spowalniane lub nawet blokowane, przez lobby zwigzane
z handlem certyfikatami na emisje COo. Istnieje zatem pewna baza budowana po
to, by powstrzymac rozwijajgcy sie frend na uran. Oczywiscie nie oznacza to
jednoznacznego poczgtku kolejnej hossy. Te zapowiadano juz w 2009 i 2010 roku.
Po przeanalizowaniu wykresu notowan uranu mozemy zobaczyc, jak to wszystko sie
skonczyto.

Powstrzymam sie od prob zgadywania, kiedy mozemy oczekiwac poczgtku
odwrdcenia frendu. Zaznacze jednak, ze uran na obecnych poziomach jest
wyjgtkowo tani, z ograniczonym potencjatem do dalszych spadkdéw. Stanowi to
solidng baze pod dno cenowe i zapowiada dobry moment na rozpoczecie
zakupow.

2. Specyfika rynku uranu

Rynek uranu i energii z niego pozyskiwanej jest specyficzny. Wszystko z powodu
mozliwosci wykorzystania paliwa do budowy broni nuklearnej, ktéra bedgc bronig
masowego razenia, podlega Scistej kontroli. Pomijajgc jednak zastosowania
militarne, aby w ogdle mdéc zbudowac elektrownie atomowq potrzeba ogromne;j
liczby koncesji, certyfikatow i pozwolen, ktérych zebranie tfrwa czesto dtugie lata.
Nastepng przeszkodqg jest opdr spoteczny ludnosci, ktdéra nie chce mieszkac w
poblizu elektrowni atomowej. Zwtaszcza, ze nieliczne przypadki katastrof
ekologicznych (zwigzanych z awariami reaktordw) sq ciggle zywe w pamieci ludzi.

Pomimo ogromnych kosztéw $rodowiskowych (w przypadku katastrofy), energia
atomowa ciggle uwazana jest za jedno z najtanszych zrédet prgdu. Bardzo wazny
jest rowniez efekt skali i mozliwosci zaspokajania potrzeb spotecznos$ci na energie
elekfryczna.

Za inwestycjg w uran przemawia jeszcze jeden bardzo wazny czynnik. O ile niskie
ceny uranu mogg znacznie zmniejszy¢ skale jego wydobycia, o tyle nawet jego
wyjgtkowo wysokie ceny nie wptywajg znaczgco na popyt. Jest to spowodowane
bardzo niskg elastyczno$cig cenowqg popytu na uran. Lwig cze$¢ kosztow
wytworzenia energii z atomu stanowi sama budowa elektrowni, wraz z infrastrukturg
i zdobyciem wszystkich zezwolen.
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Z tego powodu ceny uranu stanowiq niewielkg czes¢ produkciji energii. Dlatego
gdyby nawet uran podrozat (nawet do kilkuset dolardw, w krotkim czasie), nie
wptynetoby to znaczgco na jego popyt.

3. Spotki warte uwagi

W zwigzku z coraz nizszymi cenami uranu, ceny spotek zajmujgcych sie jego
wydobyciem zanotowaty znaczne spadki. Jest to wyjgtkowa okazja do inwestycji ze
wzgledu na bardzo korzystne stawki, przy czym trzeba podkreslic, ze spdtki ciggle sg
w stanie utrzymac ptynnos¢ finansowq.

Cameco Corporation

Liderem w branzy jest kanadyjska spotka Cameco Corporation (CCJ:xnys),
notowana na Nowojorskiej Gietdzie, ktéra wydobywa okoto 10 tys. ton uranu
rocznie. Cena 9,7 USD za akcje jest obecnie wyjgtkowo atrakcyjna — jest to poziom
nie notowany od 12 lat (nastgpit spadek z 50 USD, czyli o ponad 80%).
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Wskazniki ekonomiczne Cameco moéwiq nam, ze z roku na rok firma notuje coraz
nizsze przychody z dziatalnosci operacyjnej i ledwie wigze koniec z kohcem. Jesli
natomiast poréownac jej kondycje do innych spdtek z sektora, sytuacja wowczas
wyglgda catkiem niezle. Shiller P/E (czyli cena/zyski) na przestrzeni dekady wynosi
11,6. Obiecujgcy jest rowniez poziom dtugu — zaledwie 30% do aktywow (Srednia w
branzy to okoto 80%).
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Za niebezpieczng mozemy uznac stosunkowo matqg ilos¢ srodkdw pienieznych do
catkowitego dtugu — na poziomie 0,08. Jest to dos¢ trudna sytuacija, biorg jednak
pod uwage niskg sume zadtuzenia, problemy z ptynnosciq moze rozwigzac emisja
obligacjilub dodatkowa linia kredytowa w banku. Nie jest to pierwsza taka sytuacja.
W przeciggu ostatnich 13 lat najnizszy poziom srodkdw pienieznych/dtugu wynosit
0,02, a korporacja mimo wszystko wyszta z problemdow obronng rekg.

AREVA

Na drugim miejscu w wydobyciu uranu, na poziomie ? tys. ton, plasuje sie francuska
AREVA (AREVA:xpar) — notowana na gietdzie w Paryzu. Korporacja nie jest jedynie
spotkg wydobywczg. Zajmuje sie rowniez produkcjg reaktorow czy przetwarzaniem
zuzytego paliwa.
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AREVA notuje straty ksiegowe na poziomie — 5 USD na akcje — trzeba wspomniec
przy tym o jej poteznym dtugu, wynoszgcym prawie 100% aktywow. Lepiej
wyglgdajg natomiast zapasy gotdwki do zobowigzan — osiggajqg poziom 5%. Spdtka
znajduje sie w niekorzystnej sytuacji z powodu niskich cen uranu (podobnie zresztg
jak caty sektor). Jej duzym atutem jest stabilna, wieloletnia pozycja na rynku.
Gtownym udziatowcem AREVY jest francuski rzgd, a dziatalno$¢ w UE (przy obecnej
sytuacji politycznej) gwarantuje jej rowniez pomoc EBC (w razie powazniejszych
problemow finansowych).
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Uranium Participation Corporation

Trzecig spotkg na mojej liscie jest Uranium Participation Corp (U:xtse). UPC jest
przedsiebiorstwem zajmujgcym sie jedynie dziatalnoscig finansowq, a w swej
strukturze nasladuje ETF. Kupuje, sprzedaje i pozycza uran wykorzystujgc do tej
dziatalno$ci magazyny Cameco Corp, Comurhex i ConverDyn. Jako ze nie zajmuje
sie wydobyciem, a jedynie zarzgdzaniem wtasnymi zapasami, akcje firmy zalezg
przede wszystkim od notowan uranu i jej standw magazynowych. Mimo finansowej
struktury spofki, jej akcje wykazujg niewielkg zmiennos¢, ktérej mozna by sie
spodziewac raczej po duzej, miedzynarodowej korporacji. Dzieki strukturze
przypominajgcej ETF, firmie tatwiej jest zarzgdzac¢ wtasnymi aktywami m.in. przez
przerzucanie zapasdw pomiedzy podmiotami zaangazowanymi bezposrednio w
transakcje kupno/sprzedaz czy magazynowanie towaru.
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Zrédto: dommaklerskidif.pl

Spotka, faktycznie dziatajgca jako ETF, ma niski poziom kosztow statych, dzieki
czemu nie stanowi dla niej duzego problemu niewielki wskaznik rezerw
gotowkowych na poziomie 0,07 na akcje. Jej cena w ostatnim czasie spadta z 5 na
4 USD za akcje, co wynika bezposrednio z obnizki notowan uranu. Natomiast duzym
plusem spotki jest brak dtugu, co w obecnej sytuacji rynkowej i problemdow w
sektorze bankowym nabiera na znaczeniu. Zapasy magazynowe UPC wynoszg
okoto 6 tys. ton uranu (4000 ton Us0s i 2000 ton UFs). Stanowig one bezposrednie
pokrycie dla akcji spdtki, a w razie problemdw z ptynnosciq mogq by¢ czesciowo
uptynnione, by pokry¢ biezgce wydatki.
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BHP Billiton i Rio Tinto

Oproécz powyzszych trzech przyktaddw mamy jeszcze inne firmy godne uwagi, ktére
zajmujg sie wydobyciem uranu. Dla przyktadu, jest to BHP Billifon (BHP:xasx) z
wydobyciem na poziomie 3300 ton rocznie czy Rio Tinto (RIO:xasx) z wydobyciem
na poziomie 1300 ton rocznie. BHP i Rio Tinto zajmujqg sie m.in. wydobyciem wegla i
miedzi w Australii. Uran stanowi jedynie niewielki procent ich catkowitej dziatalnosci.
Obie firmy zaangazowane sg w projekty na kilku kontynentach (obejmujgce rézne
surowce energetyczne i przemystowe) — zakup ich akcji, to zatem zaktad na szerokg
game surowcow. Z tego powodu notowania ww. firm wykazujg ograniczong
korelacje z ceng uranu.

4. ETF na spotki zajmujgce sie wydobyciem uranu
ETF, jak juz nieraz wspominalismy w artykutach na tamach bloga
Independenttrader.pl, to najlepsza forma ekspozycji na caty sektor, przy najnizszej

cenie. Jedynym ETF-em wartym polecenia, kitéry daje ekspozycje na spoftki
wydobywajgce uran, jest URA (arcx). Nalezg do niego 24 firmy, z Cameco na czele.

URA TOP 10 HOLDINGS

Cameco Corporation 22.24% | Paladin Energy Ltd 4.07%
| NexGen Energy Ltd. 15.97% Uranium Energy Corp. 3.51%
l Uranium Participation C...  10.28% Ur-Energy Inc. 3.49%

I “ Denison Mines Corp. 7.09% CGN Mining Co. Lid. 3.24%
Fission Uranium Corp. 5.72% CGN Power Co., Ltd. 2.95%

Total Top 10 Weighting 78.56%

Zrédto: ishares.com

Oficjalne koszty utrzymania pozycji w funduszu wynoszg okoto 0,36% rocznie. Jako
ze nie daje on bezposdrednio ekspozycji na uran, tylko na spdtki wydobywcze, jego
korelacja z surowcem jest ograniczona i posiada spory lewar.
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Gdy w czasie od 2011 do 2016 roku cena uranu spadta z 73 USD na 35 USD (spadek
0 52%), to cena ETF-u URA spadta z 116 USD na 13 USD (spadek o 89%). Daje nam to
ponad 4-krotny lewar w stosunku do cen uranu. Musimy by¢ tego Swiadomi, w
sytuacji gdy decydujemy sie na inwestycje za posrednictwem podobnych narzedzi.

Wykres URA jest dos¢ obiecujgcy. Nieustanny spadek notowan zostat zatrzymany w
okolicach 14 dolaréw za jednostke udziatu. Srednie kroczqgce sq ptaskie i pokrywajg
sie z notowaniami, co przy obecnych poziomach staje sie solidng bazg do
uformowania sie dna cenowego. Jest to dobry moment na zakupy, nie mamy przy
tym jednak gwaranciji, ze cena jeszcze sie nie obnizy.

Podsumowanie

Uran jest obecnie wyjgtkowo tani (w pordwnaniu do cen w jego historii)), przez co
stat sie ciekawq opcjg inwestycyjng na najblizsze lata. Na platformach brokerskich
mamy ograniczone mozliwosci bezposredniej ekspozycji na notowania uranu.
Istnieje za to cata gama akcji spdtek do wyboru. Osobiscie, bardziej niz
bezposrednie zakupy konkretnych korporacii, wole kupno ETF-u URA, poniewaz daje
on ekspozycje na caty sektor, (przez co zapewnia dywersyfikacje pomiedzy
podmiotami). Jest to zatem zdecydowanie prostsza i bezpieczniejsza forma
inwestowania (zwazywszy na obecnie trudng sytuacje spdtek wydobywczych
spowodowane wyjgtkowo niskimi cenami surowca).

Oprécz ekspozycji na polecane przez Tradera2l surowce rolne czy metale
szlachetne, uran (przy obecnych zawirowaniach na rynkach finansowych) stanowi
ciekawg mozliwos¢ dtugoterminowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.
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Przed okresem banki spekulacyjnej na uranie (z jakg mielismy do czynienia w 2007
roku), wykazywat sie on dtugoletniq stabilnoscig ceny. Musimy mie¢ zatem na
uwadze, ze podobna sytuacja moze sie powtdrzye. Przewidywany okres inwestyciji
moze wynosiC 3-7 lat lub nawet dtuze;.

Dodatkowo musimy pamietac o sporym lewarze, z jokim mamy do czynienia, gdy
kupujemy aktywa z sektora uranu. Jesli dojdzie do kolejnych spadkdéw na surowcu,
ceny spotek wydobywczych mogg spas¢ o kolejne 30-40%. Jesli nie jesteSmy
psychicznie przygotowani na tego typu perturbacje, nie powinnismy kupowac ich
akcji. Lewar dziata jednak w obie strony. Wspomniatem wyzej, ze potencjat do
dalszych spadkow jest juz mocno ograniczony, a mozliwe wzrosty mogq z nawiqzkg
wynagrodzi¢ nam okres oczekiwania na odwrdcenie trendu.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - sierpien 2016

Generat NATO naciskat na rozpoczecie wojny z Rosjq

Generat Philip Breedlove, do niedawna Naczelny Dowddca Potgczonych Sit NATO,
prowadzit dziatania majgce na celu doprowadzenie do zbrojnej interwenciji Standw
Zjiednoczonych na Ukrainie w 2014 roku. Zgody na takie rozwigzanie nie wyrazit
wowczas prezydent Barack Obama.

Szczegdtowe informacje na temat dziatan prowadzonych przez Breedlovea,
ukazaty sie w sieci po zhakowaniu jego konta na Gmailu. W 2014 roku, podczas
dyskusji zwigzanych z sytuacjg na Ukrainie, generat wielokrotnie wchodzit w spér z
administracjg Obamy. To sprawito, ze w mediach pojawity sie plotki dotyczgce

konfliktu na linii generat — prezydent.

Jak pokazujg informacje opublikowane na stronie DClLeaks, Breedlove nie
ograniczat sie wytgcznie do dyskutowania. Jego poczta elekironiczna zawierata
m.in. maile wysytane do bytego Sekretarza Stanu Colina Powella, w ktdérych
Breedlove narzekat na bezczynnos$¢ Biatego Domu, a takze pytat Powella, w jaki
sposdb wptyngc na prezydenta USA.

From: Phil Breedlove

Date: September 30, 2014 ar 6:19:03 PM GMT+2
To: Cp

Subject: Re: reintroduction

Sir

Thank vou for this,... sorry for the tardy reply. I know Harlan has passed some of my proposed "asks" of
you,... let me add one thought. I may be wrong,... but I do not see this WH really "engaged" by working with
Europe/NATO. Frankly I think we are a "worry",... ie a threat to get the nation drug into a conflict,... vice an
"opportunity” represented by some pretty stalwart allies. I seek your counsel on two fronts,.... how to frame
this opportunity in a time where all eyes are on ISIL all the time,... and two,... how to work this personally
with the POTUS.

vit

Phil

Z innych wiadomosci wysytanych przez Breedlove'a wynika, ze szukat on wsparcia
rowniez U waznych przedstawicieli srodowiska akademickiego, a takze wsrdd
bytych wojskowych.

Uwage zwracajg rowniez dziatania prowadzone przez generata Breedlove'a w
Europie. Z relacji Der Spiegel wynika, ze Breedlove wprawit wtadze niemieckie w
ostupienie, informujgc m.in. o ,,ponad tysigcu wozdw bojowych”, jakie miaty zostac
wystane do Donbasu przez strone rosyjskg. Dane zaprezentowane przez
amerykanskiego generata w zaden sposdb nie pokrywaty sie z informacjami
wywiadu. Ostatecznie okazato sie, ze byty znaczgco zawyzone.

IndependentTrader.pl strona 11




Wczesniej Breedlove ktamat rowniez w  kwestii liczebnosci wojsk  rosyjskich
zgromadzonych na granicy z Ukraing (ponowne przeszacowanie).

Generat Philip Breedlove przestat petnic funkcje Naczelnego Dowddcy
Potgczonych Sit NATO w Europie w maju 2016 roku.

Uczciwy bankier zadbat o akcjonariuszy

Eric Ben-Artzi pracowat w Deutsche Banku jako specjalista ds. zarzgdzania ryzykiem.
Zostat zwolniony po tym, jak zwrdcit przetozonym uwage na zawyzong wycene
portfela derywatow kredytowych. Po ufracie pracy postanowit, ze zawiadomi o
sprawie Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd (Security Exchange Commision —
SEC).

SEC zdecydowata o przyznaniu nagrody w wysokosci 16,5 min dolarow. Ben-Artzi
poczgtkowo nie ukrywat, ze nagroda finansowa byta duza motywacjg do
zgtoszenia problemu, ale ostatecznie postanowit nie przyjgé pieniedzy. W
uzasadnieniu napisat, ze w przypadku takiego rozwigzania, stracqg wytqgcznie
»szeregowi pracownicy DB oraz akcjonariusze”. Ben-Artzi dodat, ze nie moze
odrzuci¢ catosci nagrody, ze wzgledu na pienigdze przystugujgce bytej zonie i
prawnikom, ale chciatby, zeby pozostata czeS¢ zostata przekazana
akcjonariuszom.

Byty pracownik DB podkreslit, ze pomimo przeprowadzonego $Sledziwa,
~najwazniejsi prezesi odejdg na emeryture z  wielomilionowymi premiami
pochodzgcymi z wypaczen zestawienia finansowego”. Zdaniem Ben-Artziego,
zarzqd unikngt odpowiedzialnosci ze wzgledu na powigzania miedzy prawnikami
SEC oraz pracownikami banku.

Dowdd na bliskie kontakty miedzy obiema stronami stanowi historia Roberta Rice’'a,
ktory w latach 2004-2013 pracowat jako szef prawnikdw w Deutsche Banku, a
nastepnie przenidst sie bezposrednio do SEC. Co ciekawe, to wtasnie Rice zwolnit
Ben-Artziego.

O bankach ,,too big to fail” styszymy od niemal dekady. Tymczasem przypadek Ben-
Artziego jest kolejnym potwierdzeniem, ze osoby nalezgce do finansowej elity staty
sie ,,foo big to jail”.

Bank of Japan przejmuje dziesigtki spétek z Nikkei 225

Bank of Japan jest najaktywniejszym bankiem centralnym na $wiecie. Srodki
inwestowane przez BoJ w ETF'y oficjalnie majg na celu stymulowanie gospodarki,
jednak ostatecznie prowadzg wytgcznie do coraz wiekszego uzaleznienia rynku
finansowego od intferwenciji banku centfralnego.
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Juz w tym momencie BoJ nalezy do pieciu najwiekszych udziatowcow w przypadku
81 spodtek nalezgcych do indeksu Nikkei 225. Ponizszy wykres ilustruje, jak bardzo
zwiekszyty sie udziaty japonskiego banku cenfralnego na gietdzie w ciggu kilku
ostatnich lat.

Bank of Japan: The ETF Whale

Japan's central bank owned 60% of the nation's ETF market as of June 2016
Bank of Japan Holdings M Rest of Market
$160b
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W posiadaniu BoJ (kolor pomaranczowy) jest juz 60% ETF'ow z ekspozycjg na
japonski rynek. Jak wynika z adnotacji, prezes Bank of Japan Haruhiko Kuroda
kilkanascie miesiecy temu potroit sume pieniedzy przeznaczanych na ETF'y, by
niedawno ponownie zwiekszyC skale zakupow, tym razem dwukrotnie. Przy
utrzymaniu obecnego tempa interwenciji, Bank of Japan do kohca 2017 roku stanie
sie najwazniejszym akcjonariuszem w 55 spotkach z indeksu Nikkei 225.

Ponizej prezentujemy spotki z najwiekszym udziatem BoJ:

Companies Most Influenced by the Bank of Japan

Percent that the central bank is estimated to own in each company as of August 2016

Mitsumi Electric
Advantest

Fast Retailing
Taiyo Yuden

TDK

Toho Zinc

Trend Micro
COMSYS

Konami

Nissan Chemical
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Bank of Japan nie jest jedynym bankiem centralnym, ktory bardzo aktywnie dziata
na rynku akcji. Warto przypomnie¢ o coraz wiekszej roli, jakg na amerykanskiej
gietdzie odgrywa Szwajcarski Bank Centralny. Ponizszy wykres pokazuje, na ktére
spotki SNB przeznacza najwiekszy kapitat, co pomaga pompowac ceny akcji tych
przedsiebiorstw (dane na koniec czerwca 2016 roku):

Swiss National Bank Holdings ($MM)
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Ezxion Mobil Corp
Microsoft Corp
Johnson & Johnson
At&T Inc

General Electric Co
Amazon Inc
Facebook Inc
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Pfizar Inc

Alphabet Inc Cap Stk
Alphabet Inc Cap 5ik

Coca Cola Co

Chevron Corp New

[
[}
()
=1
I
=1
]
40
=
(=)
[
i
(%3
[
[
4
(s
4

=4 An =4 amn =4 e
L 1.+ 3} U

Irodto: zerohedge.com

Zarowno dziatania BoJ, jak i SNB, to znakomite przyktady, pokazujgce jak banki
centralne bez zadnych kosztdw przejmujg najwieksze globalne korporacje. Taka
sytuacja stanowi rowniez zagrozenie dla niedoswiadczonych inwestorow, ktorzy
widzgc szybujgce ceny akcji, nabierajg przekonania, ze hossa nigdy nie bedzie
miec¢ konca.

Rosnie udzial gotowki w portfelach miliarderéow
Swiatowi miliarderzy trzymajg w gotéwce érednio 22,2% wszystkich swoich aktywdw.

To najwyzszy poziom od momentu, gdy w 2010 roku firma Wealth-X zaczeta
gromadzi¢ dane na ten temat.
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Tak znaczqcy udziat gotowki jest w duzej mierze efektem rosngcych obaw,
zwigzanych z kondycjg $wiatowej gospodarki. Potwierdzenie statystyk stanowi
badanie przeprowadzone kilka tygodni temu przez bank UBS. Wynika z niego, ze
wsrod bogatych mieszkancow USA udziat gotowki w aktywach wynosi 20 %, a wiele
osdb rozwaza wycofanie z rynku kolejnych srodkdw, ze wzgledu na niepewnosc
towarzyszgcg nadchodzgcym wyborom prezydenckim.

2473 osoby mogqgce poszczycic sie mianem miliardera, frzymajg w gotéwce tqcznie
1,7 biliona dolaréow. Jest to suma w przyblizeniu odpowiadajgca catemu PKB Brazyli.

Analitycy Wealth-X sugerujg w swoim raporcie, ze wielu miliarderéw wycofato z
rynkdw  finansowych swoje Srodki, dostrzegajgc przewartosciowanie na
najwiekszych gietdach. Autorzy raportu sugerujq, ze wspomniana czes¢ inwestorow
wroci na rynki po spadkach, kiedy ceny aktywow bedqg wyglgdac atrakcyjniej.

Rynek Forex znaczqco ograniczony w Belgii

Kilka dni temu pojawity sie informacje dotyczgce catkowitego zakazu gry na Forexie
w Belgii. Pozostajgc w zgodzie z prawdqg nalezy napisac, ze FSMA (odpowiednik KNF)
wprowadzit jedynie okre$lone ograniczenia. Nie zmienia to faktu, ze nowe zasady
Znaczqco obnizg zyski firm brokerskich dziatajgcych na tym rynku.

18 sierpnia w Belgii weszty w zycie przepisy, zgodnie z ktdérymi zabronione jest
oferowanie i sprzedawanie graczom na rynku pozagietdowym kontraktéw z
lewarem. Chodzi o spekulacje dotyczgce zmian kursow walut oraz innych
instrumentow, prowadzone na sumy wieksze niz gracz faktycznie posiada. Zakaz ten
dotyczy zaréowno belgijskich brokeréw, jak i zagranicznych firm obecnych na
tamtejszym rynku.

Nowe zasady oznaczajg rowniez koniec agresywnej reklamy brokerdw, a wiec np.
dzwonienia do klientow z ofertami oraz oferowania im specjalnych bonusow.

W praktyce nowe przepisy sprawiq, ze osoby szukajgce mozliwosci gry za
posrednictwem platform inwestycyjnych nadal bedg mogty to robi¢, ale sama
wielkos¢ rynku Forex w Belgii ulegnie ograniczeniu.

Przepisy obowigzujgce w Polsce pozwalajg na spekulacje z maksymalng dzwignig
1:100 (posiadajgc tysigc ztotych, mozna zawierac kontrakty na 100 tysiecy ztotych).
Z informacji Komisji Nadzoru Finansowego wynika, ze w 2014 roku az 81% Polakow
grajgcych na Forexie poniosto strate, zyskato jedynie 19%. Strata netto (réznica
miedzy tgcznymi zyskami i stratami) polskich graczy wyniosta 360 milionow ztotych.
Szacuje sie, ze w 2015 roku wynik ten mogt przekroczy¢ 400 min ztotych, m.in. ze
wzgledu na powazne zawirowania wokot franka szwajcarskiego.

Wraz z konhcem sierpnia z oferowania kontraktéw na rynku Forex wycofat sie Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego. Osoby, ktére majg juz zatozone konta, bedg
zmuszone zamkngc je do konhca wrzesnia.

IndependentTrader.pl strona 15




Nowa odstona kryzysu bankowego w Portugalii

Po bankructwie podmiotdw z grupy Espirito Santo, zaledwie w czasie ostatnich
dwodch lat, liczba niesptacanych kredytodw w Portugalii wzrosta z 10% do 15%.
Podobna suma zapoczgtkowata finansowe i polityczne perturbacje we Wtoszech.
Problemy wtoskich bankdw z wysokim (okoto 17%) odsetkiem ztych kredytow, nie sqg
zatem wyjatkiem w Europie. Dla kazdego kto rozumie fundamenty stojgce za
problemami sektora bankowego, nie powinno byc¢ to zadnym zaskoczeniem. Ani
jedna przyczyna kryzysu, jaki miat miejsce w 2008 roku, nie zostata rozwigzana.
Skazani jesteSmy zatem na nieustanne przezywanie tych samych problemow. Ich
rozwigzaniem stanie sie, nagjprawdopodobniej, inflacyjne zredukowanie dtugu
(zwane rowniez podatkiem inflacyjnym) z toksycznymi aktywami, ktdre zostang
przerzucone na barki zwyktych obywateli za sprawqg interwencji monetarnych EBC.

Francja posiada najwiekszq ekspozycje na wiloski sektor bankowy

Francuski sektor bankowy ma najwiekszg w Europie (w wysokosci 280 mid USD)
ekspozycje na dtug wtoskich bankow.

Cumulative Italian Bank Credit Exposure

(in $billions)

FRANCE
GERMANY  — 92,7
SPAIN 49,4
UNITED STATES s 47,7
BRITAIN e 32,9
JAPAN . 30,5
NETHERLANDS o 28,5
SWITZERLAND 19,7

—— from: Bank For Intl Settlements

Tak duza pozycja na jeden, silnie zalewarowany i zagrozony niewyptacalnosciq
sektor, to przejaw skrajnego braku odpowiedzialnosci. Z kolei dla Wtochdw jest to
siina polityczna dzwignia, dzieki ktérej mogqg spac spokojnie. To fakt, ze ich system
bankowy jest niewyptacalny. Mimo to, premier Mateo Renzi nie ma powoddw do
zmartwien. Wtadze UE nigdy nie pozwolityby im na bankructwo, poniewaz gdyby
tak sie stato, Wtochy niechybnie pociggnetyby za sobg Francje, nastepnie Niemcy,
a potem catqg Europe.
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Kiepskie wyniki transportu morskiego uvderzajg w banki

Firmy zajmujgce sie fransportem morskim popadty w tarapaty z powodu silnego
spadku wolumenu w miedzynarodowym handlu. Jednym z bankdw, ktéry udziela
kredytow bankrutujgcym przewoznikom, okazat sie niemiecki Bremen Landesbank.
Podmiot popadt w finansowe tarapaty po tym, jak w jego aktywa uderzyty odpisy
niesptacanych kredytow. Niewyptacalng instytucje, z bilansem na poziomie 29 mid
euro, przejgt bank Nord/LB i tym samym ustabilizowat sytuacje.

Kolejng ofiarg kiepskich wynikdw transportu morskiego sg banki z Korei Potudniowe;.
Mechanizm, ktéry funkcjonuje tam — w omawianej kwestii — jest analogiczny jak w
Niemczech. Réznica jest tylko taka, ze w Korei pomocy upadajgcym podmiotom
udzielit rzgd, poniewaz problem jest tam znacznie wiekszy. Koreanskie banki
posiadajqg (w sektorze transportu morskiego) 47 mid USD ekspozyciji na zte dtugi. Seul
przeznaczyt 9,5 mld USD pomocy finansowej na opanowanie sytuacii.
Prawdopodobnie jednak, gdy wolumen handlu miedzynarodowego ciggle spada
(transport morski to najwiekszy sektor koreanskiej gospodarki), pomoc ta moze
okazac sie niewystarczajgca.

Spada zapotrzebowanie na transport kolejowy

Transport morski nie jest jedynym, na ktéry spada popyt. Podobng sytuacje mozemy
zaobserwowac w transporcie kolejowym. Zapotrzebowanie na przewdz towardw
po torach spadt o okoto 15-20% pomiedzy analogicznymi okresamiroku 20151 2016.
Jest to kolejny przejaw kryzysu gospodarczego, ktéry nabiera coraz wiekszego
tempa. Po otwarciu Nowego Kanatu Panamskiego (o ktérym pisatem w zesztym
miesigcu) mogq sie jeszcze zwiekszyC przeceny na kolei w USA. Nawat ztych
wiadomosci zapoczgtkowat korekte kursu Dow Jones Transportation (DJT) o 14%
(od szczytu z poczatku 2015 roku.

~Wlasnosé prywatna” wraca na Kube

Komunistyczna partia Kuby, po dekadach socjalizmu i centralnego planowania,
zmienia podejscie do gospodarowania. W planie na najblizsze lata zawarto punkf,
ktory umozliwia rozwdj matej i Sredniej prywatnej przedsiebiorczosci, na terenie
wyspy. Jest to doS¢ zaskakujgcy obrdt wydarzen. Najwyrazniej ekonomiczny i
spoteczny upadek Wenezueli wptyngt na prezydenta Kuby Raula Castro, przez co
jest szansa na zakonczenie panowania lewicowej ideologii, ktéra zawsze prowadzi
do tego samego — powszechnej biedy. Szkoda, ze zarzgdzajgcy UE majqg inne
zdanie na ten temat.

Turcja intensyfikuje zakupy ztota

Popyt na ztoto w Turcji wzrdst o 558%, w pordwnaniu do analogicznego okresu
sprzed roku.
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Niewagtpliwie duze znaczenie na ten wzrost miat nieudany pucz i jego
konsekwencje. Pomijajgc jednak zawirowania polityczne w ostatnich miesigcach,
apetyt sektora prywatnego na kruszec w Turcji wyraznie rosnie. Ztoto jest mocno
zakorzenione w ich kulturze. Widac to zwtaszcza we wzroscie rzgdowych rezerw (ze
100 do 500 ton) w czasie ostatnich 5 lat.

Chinski UnionPay wyprzedzit Visa i MasterCard

UnionPay, chinski odpowiednik Visa i MasterCard, urdst do ogromnych rozmiaréow —
przescigngt (w liczbie wydanych kart ptatniczych) tgcznie obie amerykanskie
instytucje. Zajmuje rowniez drugie miejsce na Swiecie pod kgtem wolumenu
transakcji, a trzeba podkreslic ze UnionPay jest firmg stworzong zaledwie przed 14
laty. Od 2006 roku karty chinskiego przedsiebiorstwa byty juz dostepne w 100 krajach
z catego Swiata.

UnionPay wraz z CIPS (odpowiednik SWIFT) stanowig frzon chinskiego systemu
rozliczen, dzieki ktéremu Chiny stajg sie wiarygodnym partnerem handlowym. Fakt
ten ma coraz wieksze znaczenie w Swietle narastajgcego konfliktu na morzu
Potudniowochinskim. Chiny, dzieki niezaleznemu systemowi rozliczen, majg
gwarancije, ze w razie ataku finansowego ze strony Zachodu, ich sektor handlu
przetrwa. Wtadze USA nie bedqg w stanie — w prosty sposdéb — natozyC sankcji
ekonomicznych, tak jak zrobiono to z Iranem.

Brytyjska ARM Company przejeta przez Chinczykéw?

Japonska firma Softbank nabyta brytyjskg ARM Company, za kwote 32 mid USD.
Przejete przedsiebiorstwo zajmuje sie projektowaniem mikro chipdw, ktére majg
zastosowanie zaréwno w przemysle cywilnym, jak i wojskowym. Wedtug analitykow
z branzy, za japonskim Softbankiem mogqg sta¢ Chinczycy. Jedli to prawda, bedzie
to stanowi¢ milowy krok w kierunku dalszego uniezaleznienia Panstwa Srodka od
amerykanskich producentéw high-tech.

Zgodnie z informacjami, jakie podawatem w poprzednich artykutach, Pekin stara
sie jak moze, aby przenies¢ do siebie produkcje mikrochipow. Inwestuje w tym celu
setki mid USD w zbudowanie fabryk i pozyskanie technologii ich wytwarzania. Dtugo
nie frzeba byto czekac, aby Chinczykom sie to udato. Przejmujgc know-how z ARM,
sg w stanie przenies¢ produkcje do siebie i odcigc sie od chipdw sprowadzanych z
USA. Ma to fundamentalne znaczenie dla obronnosci Chin. Pekin, ktory jest w stanie
produkowac podzespoty (uzywane m.in. w rakietach balistycznych), coraz bardziej
uniezaleznia sie od Zachodu i staje sie przez to sinym rywalem, z ktérym trzeba sie
liczyc.

Zespot Independent Trader
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Kolejne szalenstwa Bena Bernanke

Byty prezes FED Ben Bernanke, w swoich publikacjach naukowych, udowadniat, ze
dobrym pomystem na rozkrecenie gospodarki jest rozdawanie ludziom pieniedzy.
Wszystko po to, aby podnies¢ poziom konsumpcii i popyt wewnetrzny. Pomyst ten
nie zostat nigdy w petni zrealizowany. Zamiast tego banki centralne zaczety
przyznawac nisko oprocentowane kredyty bankom komercyjnym. Tani pienigdz
miat zacheci¢ konsumentdw do dalszego zadtuzania sie, a to miat by¢ skuteczny
sposdb na zwiekszenie inflacji.

Po co komu inflacja? Zadtuzenie na kazdym poziomie — od gospodarstw domowych
po rzgdy panstw — jest tak duze, ze skutecznie dtawi rozwdj gospodarczy. Podjeto
zatem decyzie o zwiekszeniu podazy walut (przede wszystkim w  krajach
rozwinietych), po to by doprowadzi¢ do ich dewaluaciji i obnizy¢ tym samym realng
wartos¢ dtugdw. Problem jednak w tym, ze ani konsumenci, ani korporacje nie
zaciggajg dostatecznej liczby kredytdw, ktéra doprowadzitaby do dewaluacji
waluty. Swiezo dodrukowany pienigdz, zamiast frafiaé do gospodarki windujgc
ceny produktdw codziennego uzytku, ucieka na rynki finansowe, gdzie pompuje
kolejne banki spekulacyjne.

Pomimo usilnych préb bankieréw — w USA, Japonii, czy w Europie — nie udato sie im
wywotac takiego wzrostu inflaciji, ktéry doprowadzitby do kilkukrotnej podwyzki cen

w krotkim czasie. Bernanke wpadt na pomyst, jak wyjs¢ z tej sytuacji i wymyslit
obligacje perpetualne z zerowym oprocentowaniem.

1. Czym sq obligacje perpetualne?

Obligacje perpetualne nie sg niczym nowym i dziatajg podobnie, jak renta
wieczysta. Aby doktadnie wyjasni¢ o co chodzi, zaczne od standardowych obligacii
wyptacajgcych odsetki. Gdy wykupimy np. 10-letnig obligacje, to w kazdym roku
jej trwania otrzymamy odsetki (i bedziemy je otrzymywac przez 10 kolejnych lat). Po
uptywie 10 lat nastepuje wykup dtugu i zostanie oddana nam kwota, na ktérg
aktywo opiewa.

W przypadku obligacji perpetualnej sytuacja jest inna, inwestor dostaje jedynie
odseftki, ale za to bez konca - bez momentu wykupu, tak jok ma to miejsce przy
zwyktych obligacjach (w rzeczywistosci jest to czas trwajgcy do bankructwa
dtuznika). Przypuscmy, ze inwestor kupuje obligacje za 50 USD, dzieki ktérej otrzymuje
4 USD odsetek rocznie. Inflacja jest stata (na poziomie np. 8%), wiec kazdego roku,
mimo iz dalej dostajemy 4 USD, sita nabywcza pienigdza spada. Za rok, realna
warto$¢ tych samych odsetek wynosi juz jedynie 3,7 USD. W kolejnym roku bedzie to
juz tylko 3,43 USD i tak dalej. Skumulowana wartos¢ biezgca odsetek pokrywa wiec
cene zakupu. Bankierzy jednak zmienili obligacje perpetualng w co$ zupetnie
nowego. Stworzono produkt, ktory ,inwestor” by¢ moze kupi, ale nie ofrzyma za
niego zadnych odsetek, ani nawet nigdy nie zostanie od niego wykupiony. Oznacza
to, ze ,,inwestor” juz nigdy nie zobaczy swoich pieniedzy.
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Dziata¢ ma to na zasadzie darowizny, czyli kupuje sie papier, ktdéry gwarantuje, ze
juz nigdy nie zobaczy sie ani swoich pieniedzy, ani zadnych odsetek. Drogi
czytelniku, jesli masz wrazenie, ze wyzej opisane dziatanie jest bez sensu, to dobrze,
bo tak wtasnie jest (przynajmniej na pierwszy rzut oka).

2. Po co komu ,,aktywo”, ktore jest gwarantem straty?

Obecny system, w ktérym drukuje sie walute opartg na dtugu, doszedt do konca
swojej drogi. Bez konkretnych zmian nie da sie go dtuzej utrzymac. Przyrost waluty i
jeszcze szybszy wzrost zadtuzenia spowodowaty, ze suma zobowigzan Amerykandw
jest okoto 5 razy wieksza, niz ilos¢ dolarow w obiegu. Tak duza dysproporcja
powoduje, ze nawet jesli FED dodrukuje duze ilosci pieniedzy, to i tak dtug bedzie
wiekszy niz ilos¢ waluty. Wynika to bezposrednio z rezerwy czgstkowej, poniewaz
kazdy kolejny dolar tworzony jest wraz z naleznoscig w stosunku do systemu
bankowego. To wtasnie z powodu tego mechanizmu bankierzy centralni zawodzg
w rozkreceniu wysokiej inflacji, a waluta zamiast szybko sie dewaluowac, utrzymuje
wzglednq site nabywczq.

Rozwigzaniem tego problemu, zgodnie z pierwszym pomystem Bernanke, jest
rozdanie ludziom duzej ilosci pieniedzy. Aby moc wdrozy¢ taki plan w zycie, trzeba
by przeprowadzi¢ daleko idgce zmiany prawne. Przede wszystkim rzgd musiatby
odzyskac wtadze nad pienigdzem w taki sposdb, aby mdc go drukowac bez dtugu,
przy eliminacji posrednikow (czyli bankéw komercyjnych — tzw. primary dealers —
oraz banku centralnego, u ktdérego rzgd zacigga zobowigzanie pod wykreowang
walute).

Oddanie kreacji pienigdza rzgdowi, stanowi ogromne zagrozenie dla bankierow.
Spowoduje to sytuacje, w ktdrej banki centralne stracqg swojg podstawowq funkcje,
a wiec i racje bytu. Kto bowiem zagwarantuje, ze rzgd po ,wykonaniu zadania”
odda nabyte prawae W tym momencie wkraczajg na scene nowe obligacje
perpetualne (z zerowym oprocentowaniem). Dzieki nim mozliwa jest kreacja
pienigdza bez dtugu, poniewaz rzgd emitujgc ww. obligacje, nie ponosi zadnych
kosztdw, a w zamian dostaje walute. Otrzymane Srodki politycy przeznaczg na
programy socjalne (food stamps, zasitki dla bezrobotnych, 500+ itd.), czy na
bezwarunkowy dochdd podstawowy, nakrecajgc tym samym inflacje.

3. Kto bedzie odbiorcq nowych obligaciji?

Odpowiedz brzmi: bank centralny czy nawet fundusze emerytalne, ktére sq pod
kontrolg rzgdu. Duza ilos¢ nowej waluty spowoduje w koncu jej dewaluacje, a gdy
ta osiggnie pozgdany poziom (np. 70%), program sie zakonczy, i powrdci do
normalnych papierow dtuznych. Problem nadmiaru dtugu w systemie zostanie
rozwigzany. Jego ilo$¢ nie spadnie, ale zmniejszy sie za to wartos¢ waluty (w ktdrej
jest denominowany), to spowoduje to jego realne zmniejszenie (mierzy sie je sitq
nabywczqg).
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Obowigzujgce obecnie prawo eliminuje rowniez problem, ktéry pojawia sie wraz z
nowymi obligacjami perpetualnymi, a mianowicie ich cene. W koncu, jok mozna
ptaci¢ za co$, co z zatozenia nie ma wartoscie Tutaj z pomocqg przychodzi
mozliwose, jakg dysponujg banki centfralne. Kupujgc aktywa, czy publikujgc stanich
posiadania, nie muszg podawac realnych cen rynkowych danego instrumentu (tzw.
mark to market), a jedynie wartosci arbitralnie przez siebie ustalone. Wtasnie tego
mechanizmu uzyto, gdy skupowano bezwartosciowe derywaty (MBS, CDO i inne)
od bankdw komercyjnych (wywotaty one krach w 2008 roku na Swiatowych
rynkach).

4. Konsekwencje dla systemu monetarnego

Rzgd, gdy dysponuje nieograniczong podazg waluty, moze nakreci¢ inflacje i
skutecznie dewaluowac dtugi. Aby przeprowadzi¢ catqg akcje, nie sq konieczne
zadne zmiany prawne czy zgoda spoteczenstwa. Wystarczy rozkrecic rzgdowe
rozdawnictwo, czy to z pomocq gtebokich inwestycji infrastrukturalnych, czy
powszechnych programow socjalnych.

Stabo wyedukowane ekonomicznie spoteczenstwo, co najwyzej przyklasnie
politykom i stanie sie Swiadkiem rzgdowego rozdawnictwa. Zanim ukazg sie
wszystkie konsekwencje, program zostanie zakonczony, a zatozona dewaluacja
waluty zostanie osiggnieta. Na programie nie ucierpi zaufanie do sektora
bankowego, poniewaz ten nie bedzie uczestniczyt w tym procederze. Obejdzie sie
rowniez bez kaskady bankructw bankdw, a wiec i bail-indw czy bail-outdw.
Dewaluacji zostanie poddana kazda forma pienigdza, tak elektronicznego, jak i
papierowego, dzieki czemu dalej bedzie mozna wykonywac kolejne posuniecia, w
celu zupetnego wyeliminowania gotowki z obiegu.

Najwazniejszym  problemem omawianego rozwigzania jest  uzaleznienie
przedsiebiorstw od nowego doptywu pieniedzy, ktdéry w momencie zakonczenia
programu zmiecie wiele przeinwestowanych podmiotow. Trudno powiedzie¢
rowniez co stanie sie z zaufaniem do waluty, gdy nastgpi moment jej szybkiej
dewaluaciji. Istnieje zagrozenie, ze pomimo zakonczenia procesu dodruku
pienigdza, nie da sie opanowac inflacji. A to z kolei moze zniszczy¢ zaufanie
spoteczenstwa do rzgdowego Srodka ptatniczego. Jest to jednak mato
prawdopodobne (dla przyktadu: hiperinflacja w Polsce pomiedzy 19892 a 1990
rokiem wyniosta az 600%, a mimo to polski ztoty przetrwat).

Podsumowanie

Trzeba przyznac, ze nowy pomyst Bena Bernanke jest wyjgtkowo przebiegty.
wZawiesza” on stary system podazy waluty przez banki i rezerwe czgstkowq.
Przywraca politykom, na pewien czas, kontrole nad dodrukiem waluty bez dtugu,
eliminujgc najwazniejsze bolgczki obecnego systemu monetarnego.
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Wszystko to bez koniecznosci zmian prawa, uciekania sie do zwiekszania podatkow
czy ograniczania wyptat emerytalnych, a jedynie przy rozkreceniu rzgdowego
rozdawnictwa i spetnienia tym samym oczekiwan elektoratu.

Po osiggnieciu wyznaczonych celdw, bankierzy centralni zzucg wine za wysokg
inflacje na nieodpowiedzialne dziatania politykdw i umocnig tym samym swojg
pozycje, jako stabilizatora systemu monetarnego. Dtugi zostang zdewaluowane |
uda sie unikng¢ spektakularnych bankructw duzych korporacji czy bankdw
inwestycyjnych (ich bankructwo mogtoby zagrozi¢ stabilnosci finansowej catego
Swiata). Najwazniejsze trendy w dzisiejszej bankowosci (z rozrosnietym sektorem
finansowym) czy dgzeniem do eliminacji gotéwki, zostang utrzymane. Wing za
trudng sytuacje zostanie obarczona aktualnie rzgdzgca ekipa, ktdra zostanie
sprawnie podmieniona na kolejng. Ben Bernanke lobbuje obecnie w Japonii za
doktadnie takim rozwigzaniem. To wtasnie Japonia ma stac sie polem
doswiadczalnym, na ktérym mogtoby zosta¢ wdrozone nowe rozwigzanie
monetarne, zanim zostanie ono wprowadzone na catym swiecie.

Zespot Independent Trader
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Wyjatek wsréd bankieréw centralnych

W wielu artykutach, publikowanych w ostatnich miesigcach na naszym portalu,
opisywalismy bezowocne starania bankdw centralnych, ktérym zalezy na
pobudzeniu gospodarek poszczegdlnych krajow. Wydawac by sie mogto, ze skoro
gtéwni gracze drukujg walute na potege, aa niektérzy oferujg obligacje z
gwarantowang stratg, to jest to jedyna droga, jokg mozna dzi§ zmierza¢. Na
szczescie nawet wirdd centralnych bankierdw znajdujg sie osoby na tyle odwazne,
by zaprezentowac odmienne stanowisko.

Biorgc pod uwage wydarzenia ostatnich 10 lat, za takg wyjgtkowqg postac nalezy
uznac¢ Raghurama Rajana, ktéry petni obecnie dwie wazne funkcje — prezesa Banku
Rezerw Indii i wiceprezesa Banku Rozrachunkdédw Miedzynarodowych. Aby
doktadniej przekonac¢ sie na czym polegajg réznice miedzy Rajanem, a resztq
znanych bankierow cenfralnych, nalezy cofngc¢ sie do 2005 roku.

Zapowiedz kryzysu w 2008 r.

Na sympozjum w Jackson Hole kazdego roku przyjezdzajg najwazniejsze postacie
bankowosci centralnej, ktére debatujg nad przysztoscig polityki monetarnej. W 2005
roku jednym z prelegentdw byt Raghuram Rajan — najmtodszy (woéwczas) szef
ekonomistow MFW w historii. Przedstawit on raport, w ktérym zwracat uwage na
niebezpieczenstwa wynikajgce z wykreowanego systemu finansowego (zwtaszcza
nowych instrumentow finansowych). System ten miat kusi¢ duzymi premiami, przy
jednoczesnym ignorowaniu skali ewentualnych strat. W opinii Rajana, taka
specyfika systemu prowokowata bankierow do bezmysinej pogoni za zyskiem, co
niosto za sobq ryzyko upadku danej instytucji, a nawet sprowokowanie globalnego
kryzysu finansowego.

Nawet osoby nie znajgce tej historii domyslajg sie zapewne, ze wystgpienie
obecnego szefa Banku Rezerw Indii nie spotkato sie z owacjqg na stojgco. Zamiast
tego zarzucono mu ,wstecznosc”. Do oséb najbardziej poirytowanych przestaniem
Rajana nalezat Lawrence Summers, pdzniejszy doradca ekonomiczny prezydenta
Baracka Obamy. Temat raportu Rajana zostat poruszony m.in. w fiimie ,Inside Job”,
ktéry znakomicie pokazuje krotkowzrocznosé, jaka do  dzisiaj towarzyszy
zachowaniom niektorych politykéow, bankéw czy agenciji ratingowych.

Kilka lat pdzniej

Przewidywania Rajana sprawdzity sie, ale kryzys z 2008 roku pokazat jednoczesnie,
dlaczego bankierzy nie mieli powoddw, aby przejmowac sie ostrzezeniami. Osoby,
ktore doprowadzity do trzesienia ziemi w gospodarce, nie zostaty w zaden sposdb
ukarane.
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Ben Bernanke, ktéry kategorycznie zaprzeczat, jakoby ceny nieruchomosci mogty
spas¢ we wszystkich stanach jednoczesnie, réwniez utrzymat swoje stanowisko. Nie
zmienita sie takze pozycja najwazniejszych agencji ratingowych.

Jak na ironie, gtbwne banki wyszty z catego kryzysu jeszcze silniejsze, niz byty przed
2008 rokiem. Upadt co prawda Lehman Brothers, ale pozostate najwazniejsze
instytucje finansowe zostaty uratowane (oczywiscie z pieniedzy podatnikdw), a
nastepnie zwiekszyty swoje udziaty w rynku. Kolejne afery, w ktdrych uczestniczyli
bankierzy, pokazaty z kolei, ze do statusu ,,too big to fail” dotgczono réwniez ,,too
big to jail”. Kryzys odczuli wytgcznie zwykli obywatele, ktérych wbrew ich woli
zmuszono do ‘“zrzucenia sie” na ratowanie bankdw, a ktdérzy sami stracili domy,
prace czy oszczednosci.

Kontynuacja dziatan gtéwnych bankéw centralnych

Uratowanie bankéw przed bankructwem byto pierwszym krokiem w  kierunku
obecnej sytuaciji. Po tym, jak nie pozwolono na oczyszczenie gospodarki, banki
centralne zaczety brngc¢ w Slepy zautek. Stopy procentowe powedrowaty w dot —
w wielu panstwach osiggnety poziom zera. O ile w przesztosci stopy obnizano na
kilka tygodni bgdz miesiecy, to w tym wypadku era niskich stép procentowych trwa
juz siedem lat.

Skrajnym przypadkiem jest Japonia, w ktdrej podobna polityka prowadzona jest od
27 |lat. Bank Japonii z roku na rok radykalizuje swoje dziatania — skupuje coraz wiecej
aktywow i uzaleznia rynki finansowe od swoich poczynan. Wedtug oficjalnych
deklaracji, dziatania Banku Centralnego majg doprowadzic do ozywienia
gospodarki. Ostatecznie najwiekszym sukcesem jest utrzymywanie japonskiej
gospodarki na powierzchni (co nie zmienia faktu, ze nad krajem wisi zagrozenie
zwigzane z gigantycznym dtugiem publicznym).

Wspomniany skup aktywow prowadzony jest obecnie przez tak duzych graczy, jak
Bank Japonii, Szwajcarski Bank Cenftralny (duze zakupy w USA) czy Europejski Bank
Centralny. Napompowane w ten sposdb ceny akcji majg stanowi¢ dowdd na
dobrg kondycje najwiekszych gospodarek. Przy okazji rodnie sita oddziatywania
bankdw centfralnych. Kazde wystgpienie prezesa FED czy EBC sprawia, ze Swiat
wstrzymuje oddech. Obawy dotyczg ewentualnych sugestii na temat kolejnej fali
dodruku. Niejako na potwierdzenie wspomne, ze kilka dni przed napisaniem tego
artykutu, pojawit sie w sieci news zatytutowany: ,,Dolar drozeje. Wystarczyto jedno
zdanie”.

Warto przypomniec, ze kiedy w grudniu 2015 roku amerykanski FED zdecydowat sie
na pojedynczqg podwyzke stdép procentowych, na rynkach momentalnie doszto do
spadkéw. Pokazuje to, ze wyceny gietdowe przestaty by¢ powigzane z
fundamentami gospodarczymi, a staty sie zalezne od dodruku pienigdza i zerowych
stop procentowych.
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Mozna inaczej? Przypadek Rajana

W 2013 roku Rajan powrdcit do pracy w swoim kraju, gdzie objgt stanowisko prezesa
Banku Rezerw Indii. Wskazniki makroekonomiczne tamtejszej gospodarki nie
prezentowaty sie wowczas optymistycznie. Inflacja utrzymywata sie na rekordowym
poziomie 10-11%, a wzrost gospodarczy wynosit 5% — co w przypadku rozwijajgcego
sie kraju, nie byto pozytywnym wynikiem. Po dwoch latach udato sie zahamowac
wzrost cen i utrzymac go na poziomie 3,7%. Niestety, po tym nastgpit ponowny
wzrost, tym razem do 6%. Biorgc pod uwage caty dotychczasowy okres pracy
Rajana, czylilata 2013-2016, inflacja zmniejszyta sie niemal o potowe.

Pozytywnie natomiast wyglgda tempo wzrostu gospodarczego, kidre obecnie
wynosi 8%. Indie przescignety pod tym wzgledem nawet Chiny, o Brazylii czy Ros;ji
nie wspominajgc. Na tle innych krajow grupy BRICS, rowniez indyjska waluta radzi
sobie catkiem niezle. PodkreSlmy, ze wszystko to ma miejsce przy stopach
procentowych na poziomie 6,5%.

Czyzby jednak mozliwe byto osiggniecie wysokiego wzrostu gospodarczego bez
zerowych stép procentowych?

Rajan w swoich wypowiedziach bardzo czesto krytykuje luzng polityke monetarng,
prowadzong przez najwieksze banki centralne Swiata. Zwraca rowniez uwage na
inflacje, ktéra, jego zdaniem, jest gtdbwnym czynnikiem spowalniajgcym wzrost
gospodarczy i powodujgcym ubozenie spoteczenstwa.

Jesdli chodzi o sytuacje panstw rozwinietych, Rajan nie pozostawia suchej nitki na
programach, ktére miaty na celu stymulowanie gospodarki. W jego opinii stabe
tempo rozwoju gospodarczego jest efektem niskich stop procentowych — nalezy
wiec je podnieSc, aby nieefektywne firmy odpadty i nie uczestniczyty juz w
rywalizacji na rynku. Po raz kolejny widzimy, jak istotne byto sztuczne uratowanie
bankdw w USA.

Trzeba wspomniec, ze czeSc cztonkdw indyjskiego parlamentu krytykowata Rajana
za to, ze w ostatnich latach nie zdecydowat sie na dewaluacje waluty. Ich zdaniem
byto to rozwigzanie, ktére nalezato wdrozy¢, poniewasz... tak zrobita wiekszosc.
Gdyby dewaluacja wtasnej waluty faktycznie przynosita efekty, Zimbabwe bytoby
- pod wzgledem gospodarczym — krajem nr 1 na Swiecie. Z kolei na szarym kohcu
powinna znalez¢ sie Szwajcaria, ktéra bardzo rzadko niszczy wtasng walute. Jak jest
w rzeczywistosci, kazdy widzi.

Podsumowanie
Gregory Mannarino okreslit niedawno polityke gtdwnych bankdédw centralnych

mianem ,junkie economy”. Odnidst sie w ten sposéb do krétkowzrocznosci, jaka
charakteryzuje poczynania najwazniejszych finansistow w  Swiatowej branzy.
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Niewazne, jakie bedqg konsekwencje — najwazniejsze, by ponownie odsungc kryzys
o kilka miesiecy.

Tym bardziej istotne jest dostrzeganie nielicznych bankdéw centralnych, ktére
dziatajg rozsgdnie, jok chocby prowadzony przez Rajana Bank Rezerw Indii. Z
danych dotyczgcych indyjskiej gospodarki wynika, ze jednak mozna ,,is¢ pod prgd”
i nie straci¢. Trudno nie zauwazy¢, ze przy obecnych problemach Rosji i Brazylii oraz
spowolnieniu gospodarczym w Chinach, Indie stajg sie coraz silniejszym graczem
grupy BRICS.

Wracajgc do Rajana, nalezy podkreslic, ze z jednej strony nie poddat sie presji na
arenie miedzynarodowej (luzna polityka innych BC), a z drugiej strony poradzit sobie
rowniez na krajowym podwdrku. Dewaluowanie waluty skusito juz wielu. Natomiast
Rajan na pierwszym miegjscu postawit dobrobyt obywateli, a nie pompowanie
danych gospodarczych, ktdre przeciez mogtyby wzmocni¢ poparcie dla wtadzy w
Indiach.

Rownie wazny jest fakt, ze 10 lat temu, joko najmtodszy uczestnik sympozjum w
Jackson Hole, nie obawiat sie przestrzec przed zagrozeniami. To zwieksza jego
wiarygodnos$¢ i pokazuje, ze sposdb prowadzenia Banku Rezerw Indii nie jest
dzietem przypadku. Rajan (w odrdznieniu od takich osdb, jak Ben Bernanke, Mario
Draghi czy Lawrence Summers) kieruje sie przede wszystkim troskg o los
przecietnego obywatela i nie zwaza przy tym na interesy nawet najbardziej
wptywowych oséb. JednoczesSnie wcigz stanowi on jedynie ,wyjgtek
potwierdzajgcy regute”, a to oznacza, ze jego zachowanie nie zmieni poczynan
finansowej elity. Trudno mi pozbyc sie wrazenia, ze juz wkrotce ujrzymy Rajana w
kolejnym filmie w stylu ,Inside Job". Znowu bedg moéwic o nim: ,Patrzcie, ten
cztowiek miat racjel”.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Inflacja - sposéb na ciche okradanie obywateli

Autor: gruby

Generalnie zauwazam, ze pogrgzyliscie sie ostatnio w rozwazaniach o inflacji
bedgcej pochodngq ilosci wytwarzanej waluty. Po co ¢

Wystarczy uswiadomic sobie, ze waluta jest magazynem na efekty waszej pracy
bgdz tez waszych inwestycji. Wtedy inflacja jest kradziezg efektow waszej pracy
dokonang przez emitenta waluty, czyli jest czynem zabronionym. To przejmowanie
mienia (a efekty waszej pracy sq przeciez waszym mieniem, upakowanym w
banknotach i monetach) dokonuje sie czynem ciggtym, w zamiarze wzbogacenia
sie a dokonywane jest pod ochrong panstwa (to panstwo jest gwarantem
monopolu systemu bankowego na drukowanie waluty) przez grupe bardzo
zorganizowanq, powstatg z zamiarem wzbogacenia sie.

Wezmy dla przyktadu banknot o nominale 100 ztotych i zatdézmy, ze jego
wtascicielem jest cztowiek ktory otrzymat ten banknot tytutem wynagrodzenia za 10
godzin pracy. Po roku trzymania ftego banknotu w szafie przy (zatdzmy)
dziesiecioprocentowej inflacji cztowiek ten idzie do sklepu. Rok wczesniej za te same
towary zaptacitby 100 ztotych, po roku musi juz zaptacic 110 ztotych. Czyli musi teraz
iS¢ do roboty na dodatkowq godzine, albo zredukowac swojq liste zakupow. Cos,
co rok temu kosztowato dziesie¢ godzin jego pracy teraz kosztuje juz 11 godzin
pracy. Emitent waluty w rok okradt go z efektow catej jednej godziny pracy.

| to jest powdd dla ktérego musimy pracowac coraz wiecej, dla ktérego
standardem stato sie wysytanie kobiet do pracy oraz przymykanie oka na dorywczg
prace dzieci, chociazby w wakacje. Coraz wiecej naszej pracy jest nam kradzione.
System pieniezny jest zaledwie parawanem za ktérym jego wtasciciele pasozytujg
na jego uzytkownikach. Tu nie chodzi o pienigdze czy inflacje, a o przekierowywanie
efektow pracy z pracujgcych na pasozytujgcych.

Bez inflacji efekty pracy pozostajg w rekach prace tg wykonujgcych, a na to system
bankowy nie moze sobie pozwolic.
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Swiat na gtowie

Avutor: Freeman

Rynkowe stopy procentowe sg znacznie powyzej obecnych FEDowskich stop,
bezrobocie oficjalne ponizej 5%, sprzedaz domdw jednorodzinnych na poziomach
najwyzszych od poprzedniej banki, akcje na rekordach wszechczasdw. Stopy sg
zdecydowanie za nisko biorgc pod uwage te czynniki. Inflacja bazowa (bez energii
i zywnosci) rowniez jest w okolicach 2% (oficjalna). Ja juz wczesniej obstawitem 2
podwyzki w tym roku. Bez tego nie bedzie korekty na rynku akcji, a nie mozna
ciggngc¢ indeksdw w nieskonczonosc. Poza tym ztoto sie odbito. Trzeba
spacyfikowac.

To wszystko sie zgadza z wyjatkiem inflacji, gdzie sprawa jest dwusieczna. Prawdziwa
inflacja cenowa lezy moze nawet wyzej od 2%. Drugg strong medalu jest ssanie
systemu na kase. System wymaga ciggtego doptywu. Oczywiscie same stopy % jako
instrument juz sie wyczerpaty w dziataniu . Diatego wymyslono QE i inne cuda. Stopy
% majg jednak kolosalne znaczenie dla bazy derywatdéw opiewajgcych na bazie
procentowej. Po drugie sg sygnatem polityki pienieznej, a po trzecie wptywajg na
budzety panstw i koszty obstugi dtugu.

Co dorynku akcji, to jest on juz sztucznie utrzymywany przy zyciu przez PPT, w Europie
przez EBC, ktory poprzez skupowanie korporacyjnych obligéw pcha kase w wybrane
spotki | tym samym poprawia ich sytuacje finansowq (za tq kase mogg skupowac
wtasne akcje). Japonia tez skupuje. Mamy jak by nie byto ciggtg walke z DEFLACJA.

System finansowy na obecnym etapie jakby nie byto, przez dziesieciolecia opierat
sie na procencie. Dopiero 13 biliondw obligdw jest oprocentowanych zerowo wzgl.
na lekko ujemnych stopach. Pozostata masa dtugu ciggle jeszcze domaga sie
nadwyzki pienigdza z tytutu poprzednich odsetek.

Sytuacja jest patowa: poprzednie odsetki generujg deflacje. Aktualnie niskie stopy
zabijajg dotychczasowy model kapitalizmu opartego na stopie zwrotu z kapitatu.
Fundusze emerytalne, te prywatne, oraz ubezpieczalnie (ubezpieczenie na zycie z
budowaniem witasnej bazy kapitatowej), ktdre byty instrumentem bazowym
zachodniego systemu, dzisiaj juz wymierqgjq.
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Ja definiuje aktualny moment nastepujgco:

- kapitat nie jest w stanie generowac zyskow (na rynkach finansowych, co innego
wiasny Mi$),

- same rynki finansowe ze wzgledu na zbyt duzq ilos¢ wyrafinowanych graczy (banki
i HFT) zbyt bardzo odbiegajq od istoty gietdy i spekulacji,

-dawnigj kilka tzw. siinych rgk kupowato, gdy lata sie krew i sprzedawato w euforii,
za co ptacita ulica i leszcze,

- dawniegj leszcze mogty kupi¢ dobre dywidendowe spotki i poprzez reinwestowanie
i efekt procentu sktadanego plus dobra koniunktura, mogli wyciggac srednio 10 %
rocznie,

- dzisiaj model kup i frzymaj sie przezyt.

To nie dla mnie, dziekuje, postoje i zaczekam.

Wysokos¢é wynagrodzen w Polsce, a zagraniczne korporacje.

Autor: Dam

Jestem przeciwny budowie w Polsce magazynéw Amazona itp. Jednak bgdzmy
przy tym uczciwi. Zagraniczne firmy ptacq wiecej niz polskie. Zagraniczne firmy
ptacg o 70% wyzsze pensje niz polskie. To dla Polakdw zle2 Rosnie ich sita nabywcza.
Chciatbym, zeby wiekszos¢ firm byta Polska i zeby Polskie przedsiebiorstwa byty
najbardziej rentowne i ptacity najwiecej. Tylko, ze realia sq inne. Kolonizatorzy lepiej
wynagradzajg niewolnikéw, niz rodzimi zbawcy. Wiem, ze trudno to przetkngc¢, ale
tak jest.

Wiem, ze w Niemczech jest lepiej i ptacq wiecej. Tylko, ze oni budujqg kraj od 45(no
dobra, potowe kraju), my od 89. Oni mieli Plan Marshalla, my mieliimy Plan
Balcerowicza. Mnie tez wkurza, ze moj kraj nie odpowiada moim aspiracjom jako
Polaka. Chciatbym Polski z granicami ll RP. Chce z powrotem Lwow i Wilno. Najlepiej
od razu podbijajgc Kijow i Minsk. O totwie, Estonii i Kaliningradzie nawet nie
wspominam, bo to oczywistosc.

Odnosnie wykupienia nas przez innych. Mnie bandycka prywatyzacja tez sie nie
podobata. Natomiast jesli chodzi o sprzedaz prywatnych polskich firm kapitatowi
zagranicznemu to co poradzimy?2 Moja firma?2 Moja. To moge jg sprzedac Niemcowi
czy nie? Sprzedaje temu kto oferuje najwiecej. W koncu ze swojg wtasnoscig moge
robi¢ co mi sie podoba(wiem jestem idealistq).
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Co do poziomu bezrobocia - liczba pracujgcych/niepracujgcych na 1000
mieszkancow moze wynikac z réznych przyczyn: wieku emerytalnego, poziomu
uprzemystowienia, poziomu opieki medycznej, liczby niepetnosprawnych, oséb
opiekujgcych sie niepetnosprawnymi, wysokosci zasitkdw w stosunku do pensji w
gospodarce rynkowej itd. Ciezko porownac kraje to 1 do 1. Jesli w jakim$ panstwie
zasitek wynosi 1000 j. a pensja minimalna 1200 j. to nie ptaca sie ludziom pracowac
za 200 j. roznicy. To bardzo skomplikowane i wielowektorowe zagadnienie. Nie da
sie postawic prostej diagnozy. Mam rodzine w USA, ktéra wyjechata tam w latach
80. Podczas jednej z rozmdow ustyszatem tadne zdanie od nich: "Do Ameryki
przyjezdzajq ludzie schorowani, pokrzywieni. Ale dolar ich prostuje."

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze byé gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogqg by¢ kopiowane, publikowane czy
modyfikowane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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