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W dzisiejszym wydaniu:

1 Skarb Panstwa zabiera dywidendy Str. 2-6
Polski rzgd wywotat duze zamieszanie na GPW. Od tej pory dywidendy

wyptacane przez panstwowe spotki bedq znacznie nizsze, jednak poziom
wptywow do budzetu panstwa nie zmieni sie.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — wrzesien,  Sir. 7-10
cz.2

Z punktu widzenia inwestora, wrzesien obfitowat w wazne wydarzenia. Zostaty
one opisane w kolejnej czesci naszego cyklu.

3 Sytuacja na rynku nieruchomosci Str. 11-21

Niski poziom stép procentowych zwieksza zainteresowanie rynkiem
nieruchomosci. Czy naprawde mamy dzis dobry moment na zakup mieszkania?

4 Deutsche Bank - zbyt duzy, by upasé? Sir. 22-25

Najwiekszy niemiecki bank znowu ma problemy. Niewykluczone, ze po raz kolejny
dojdzie do ratowania instytucji finansowej z pieniedzy podatnikow.
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Skarb Panstwa zabiera dywidendy

Kosztowny program polityczny Prawa i Sprawiedliwosci pozwalat inwestorom
przypuszczac, ze polski rzgd bedzie szukat kolejnych zrodet pieniedzy, forsujgc
wysokie dywidendy w spotkach Skarbu Panstwa. W takim przypadku czesc srodkow
trafitaby do budzetu panstwa, a czes¢ do pozostatych akcjonariuszy. Kto myslat w
ten sposdb, ten nie docenit politykdw. Znaleziono rozwigzanie, ktére wcigz
zadowala wtadze, natomiast stawia w duzo gorszym potozeniu mniejszosciowych
akcjonariuszy.

Przypadek PGE

PGE tfo spotka z branzy energetycznej, ktéra dostarcza energie elekiryczng do
pieciu miliondw klientow. Jej gtdbwnym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa, ktory
posiada ponad 57% akcji. W latach 2012 - 2015 PGE byta bardzo interesujgcq spotkg
dla wszystkich inwestujgcych pod dywidende. Przedsiebiorstwo regularnie dzielito
sie zyskiem z inwestorami, a stopa dywidendy wynosita od 5% do 9,2%, co byto
naprawde dobrym wynikiem.

Wspomniany okres wyglgdat rowniez dobrze, jesli chodzi o notowania spotki. Latem
2014 roku akcje PGE byty najdrozsze, jeden walor kosztowat 22,85 zt. Wysokie
poziomy osiggnieto jeszcze w kwietniu 2015 roku, kiedy akcje PGE byty warte 21,40
zt. Potem nastqpit zjazd w doét, a kluczowqg role odegrata polityka. Najpierw
przyczyng ogolnych spadkédw na GPW byty obawy zwigzane z przejeciem wtadzy
przez Prawo i Sprawiedliwos¢, czyli partie zapowiadajgcg wowczas wzrost
inferwencjonizmu panstwowego. Nastepnie okazato sie, ze to branza energetyczna
ratowac ma nierentowne goérnictwo, do czego PGE miato dotozyC 500 milionow
ztotych. Z kolei ostatnie miesigce przyniosty nowy pomyst PiSu, ktéry przesqdzit o
dalszych spadkach spodtek Skarbu Panstwa. Zapowiedzig tego, co bedzie sie dziato
w najblizszym czasie, jest sytuacja do ktdérej doszto wtasnie wokodt PGE.

Poczgtkowo stopa dywidendy wyptaconej przez PGE w tym roku miata wyniesc
prawie 8%. Ze wzgledu na strukture wiascicielskg, 57% dywidendy trafitoby do
Skarbu Panstwa, natomiast pozostata czeSc¢ zostataby podzielona miedzy
pozostatych wiascicieli. Informacja spowodowata wzrost kursu akcji, jednak
podczas Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy zaproponowano obnizenie stopy
dywidendy do zaledwie 2%. Pozostata czes¢ zysku miata pozostac w spodtce i zostac
przeniesiona z kapitatu zapasowego na kapitat zaktadowy. Taka operacja wigze sie
z koniecznoscig zaptacenia podatku w wysokosci 19%. Rzgdzgcy bronig jednak
pomystu twierdzgc, ze takie postepowanie zwieksza wiarygodnosc¢ ptatniczg spofki
i podnosi warto$¢ nominalng akcji.
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Na czym polega problem?

Wielu inwestorow frzymato akcje PGE w duzej mierze ze wzgledu na przyzwoitqg
dywidende. Zgodnie z najnowszym pomystem rzgdu, dywidendy wyptacane przez
spotke bedqg symboliczne. Z kolei panstwo nadal bedzie w korzystnej sytuaciji, za
spraowqg podatku pobieranego od podniesienia kapitatu zaktadowego. W
przypadku PGE to podniesienie zostato jeszcze zminimalizowane (z 5,6 mid do 467
min zt), poniewaz oczekiwano na interpretacje dotyczgcq wysokosci naleznego
podatku. W miedzyczasie kilku bardzo istotnych wypowiedzi udzielit minister energii
Krzysztof Tchorzewski.

wZrobilismy pilotaz. Zobaczymy, jak to wyglgda od strony podatkowej, dlatego
zmniejszylismy kwote podniesienia” — powiedziat Tchorzewski jeszcze w odniesieniu
do PGE, po czym dodat: ,Mysle, ze porzgdkowanie kapitatow bedzie postepowac.
W niektorych spotkach bedzie to oznaczac nawet podwojenie wartosci nominalnej
akcji”.

Z tych stow jasno wynika, ze PGE nie byto wyjgtkiem i podobnie stanie sie z innymi
spotkami. Roznica bedzie polegac na tym, ze w kolejnych przypadkach podatki
trafiajgce do budzetu panstwa bedqg znacznie wyzsze. Taka interwencja panstwa
oczywiscie odstraszy inwestorow, a by¢é moze nawet narazi spdtki na procesy
sgdowe. Najwyrazniej jednak kierunek zostat juz obrany, bo ostatnia wypowiedz
ministra Tchorzewskiego jasno pokazuje, ze wtadza catkowicie lekcewazy drobnych
inwestorow.

+Pienigdze z tych operacji to normalny dochdd panstwa, ktérego do tej pory
unikano, wpychajgc srodki na kapitat zapasowy, zeby byty wieksze pienigdze np.
na dywidendy czy na inne rzeczy” — powiedziat minister.

Oczywiscie takie dziatania musiaty wywotac reakcje inwestorow. Wypetniony
panstwowymi spotkami WIG20 doswiadczyt kolejnych spadkdw. Efekty dziatan
rzgdu dobrze widac¢ réwniez po indeksie WIG - Energia (spotki z branzy
energetycznej, duze uzaleznienie od Skarbu Panstwa), ktdéry bolesnie odczut catg
sytuacje.
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Podniesienie kapitatu zaktadowego przez spodtki Skarbu Panstwa daje rzgdzgcym
jeszcze jednqg korzys¢. W przypadku kolejnych problemdw w gérnictwie (bqdz
jakiejkolwiek innej branzy) spotki energetyczne znowu bedg mogty wystgpic w
charakterze ratownika, przeznaczajgc kapitat na uratowanie nierentownych
przedsiebiorstw.

Dziatania partii rzgdzgcej, jok to zwykle w demokracji bywa, obliczone sg na
utrzymanie wysokiego poparcia. Najprostszy sposdb to gtosne i hojne wspomaganie
duzych grup, natomiast okradanie obywateliw mozliwie najcichszy sposoéb. Stqd tez
mamy program 500+ czy dodatkowe pienigdze na goérnictwo (wazine czesci
elektoratu), natomiast wszyscy ptacimy za to wyzszymi optatami w bankach
(podatek bankowy), a niebawem rowniez wyzszymi cenami w sklepach (podatek
handlowy, optaty dla ciezarbwek na kolejnych drogach ekspresowych). Z kolei
drobni inwestorzy muszg pogodzic sie z kilkukrotnie nizszymi wptywami z dywidend.

Jak zatem dziataé na GPW?

Ceny akcji na polskiej gietdzie znajdujg sie na umiarkowanych poziomach, dlatego
warto nadal interesowac sie sytuacjg na GPW. Zwazywszy na polityke rzgdu, zasadqg
nr 1 powinno byc¢ frzymanie sie z dala od spotek Skarbu Panstwa. Kazdy z nas moze
by¢ pewien, ze predzej czy pdiniej znajdzie sie upadajgca branza, ktérg
panstwowe spotki bedg musiaty wyciggnqgc z ktopotow.

Ostatni rok pokazuje, ze warto odpuscic sobie zardbwno panstwowe spotki, jak iinne
duze przedsiebiorstwa, ktérymi panstwo mogtoby sie zainteresowac. Kiedy
zwroécimy uwage na mniejsze spotki, mniej podatne na ryzyko polityczne,
zauwazymy, ze zachowujq sie one duzo lepiej niz jest to w przypadku WIG20.
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Jak widac¢, zawirowania polityczne odcisnety znacznie wieksze pietno na WIG20 niz
na indeksie srednich (MWIG40) i matych spdtek (sWIG80). W zadnym wypadku nie
sugeruje tutaj kupowania akcji, ktére juz zdgzyty znaczgco urosngc. Chodzi przede
wszystkim o zrozumienie, ze obecnie w Polsce tatwiegj jest o wzrost notowan wsérdéd
mniejszych spotek. Warto zatem znalez¢ takie, w przypadku ktérych ten potencjat
do wzrostu jest najwiekszy. Bedg one odznaczac sie niskim poziomem wskaznika P/E,
ktéry jest ilorazem ceny jednej akcji oraz zysku netto przypadajgcego na akcje.
Chcgc wzmocni¢ wiarygodnos¢ P/E warto obliczyC rowniez wskaznik CAPE, ktory
biezgcq cene notowan poréwnuje do zyskdw spotki z ostatnich 10 Iat.

Wazny jest rowniez poziom rentownosci utrzymywany przez spotke. Zadowalajgcy
poziom rentownosci jest rozny dla poszczegdlnych branz, dlatego chcgc nalezycie
ocenic spotke, frzeba poréwnac jej rentownose zinnymi spodtkami z tej samej branzy.
Czesto najlepiej pod wzgledem rentownosci wyglgdajg te przedsiebiorstwa, ktére
rezygnujq z utrzymywania drogich siedzib czy tez obnizajg wynagrodzenia dla
kierownictwa. Takich spotek warto sie trzymacd, o ile ich cena rynkowa nie jest
wygorowana.

Oczywiscie idealnie bytoby, gdyby wybierane przez nas spobtki regularnie wyptacaty
dywidende. Na warszawskiej gietdzie jest ponad 60 przedsiebiorstw, ktére dzielg sie
zyskiem dtuzej niz 5 lat. Jak na krotkg historie GPW, jest to wynik znamionujgcy
powtarzalnose.

Podsumowanie

Trzeba przyznac, ze w ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy politycy zrobili wiele, aby
odstraszy¢ inwestorow od inwestowania na GPW. Dodatkowy problem stanowi fakt,
ze osoby posiadajgce informacje o planowanych interwencjach rzgdu, znajdujq sie
w uprzywilejowanej sytuacii.
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W takiej sytuaciji mozna jednak szukac¢ okazji. Za takowg mozna uznac ceny wielu
mnigjszych spotek, ktdére odczuty ogdlne pogorszenie popytu na GPW, jednak
utrzymujq stabilno$¢ finansowq i wyrdzniajg sie wysokim poziomem rentownosci.

Absolutng podstawq dla rozsgdnego inwestora powinno byc¢ unikanie spotek
panstwowych, jak i przedsiebiorstw z branz okreslanych jako strategiczne.

Warto miec swiadomosc, ze akcje polskich przedsiebiorstw nie powinny zajmowac
zbyt duzo miejsca w naszym portfelu inwestycyjnym (max. 8%). Pamietajmy, ze jest
kilka rynkdéw, ktdre sqg tansze od polskiego, jak Rosja, Turcja czy Chile. Sceptyczne
podejscie do GPW wynika rowniez z duzego prawdopodobienstwa zatamania na
gietdzie w USA. Zwazywszy na dane z ostatnich 25 lat jednego mozna by¢ pewnym
— spadki w Stanach Zjednoczonych sg rownoznaczne ze spadkami na gietdzie w
Warszawie.

Zespot Independent Trader
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - wrzesien 2016,
Cz.2

Greenspan: Ustawa Dodda - Franka powinna zostaé zniesiona

Byty szef Rezerwy Federalnej Alan Greenspan uwaza, ze wprowadzone w 2010 roku
prawo Dodda - Franka nie pomogto amerykanskiemu systemowi finansowemu.
Jego zdaniem, wspomniana ustawa zwiekszyta jedynie poziom biurokracii,
natomiast w zaden sposoéb nie doprowadzita do zwiekszenia bezpieczenstwa.

Greenspan zaproponowat, by w miejsce ustawy Dodda - Franka, wprowadzc
zaostrzone wymagania dotyczgce udziatu kapitatu wtasnego w aktywach instytucii
finansowych. Jednoczesnie przyznat, ze biorgc pod uwage obecne readlia
polityczne, przeforsowanie takich zmian graniczy z cudem.

Czym jest prawo Dodda-Franka? To ustawa, ktéra wedtug pierwotnych zatozen
miata zapobiec powtdrce katastrofy finansowej z 2008 roku. Zawarte w niej zapisy
zwiekszaty wymagania kapitatowe i proceduralne dotyczgce firm z branzy
finansowej. Ustawa Dodda - Franka miata rowniez uchroni¢ USA przed kolejnym
ratowaniem bankdw przez rzgd.

W rzeczywistosci ustawa stata sie kolejnym czynnikiem, ktéry doprowadzit do
wzmochnienia pozycji najwiekszych bankdéw. Ze wzgledu na ogromngq liczbe nowych
przepisdw, matym bankom bardzo frudno jest zwiekszac skale swojej dziatalnosci.
Problemu nie majg za to najwieksze banki, ktére chetniej udzielajg kredytow duzym
podmiotom. Na catym zamieszaniu fraci zatem gtdwnie maty i sredni biznes.

O tym, jak kontrowersyjne sqg niektére zapisy ustawy Dodda - Franka, Swiadczy
przypadek Rady Nadzoru Stabilnosci Finansowej. Jest to instytucja stworzona przy
okazji wprowadzenia tej ustawy. W jej sktad wchodzqg cztonkowie Departamentu
Skarbu, Rezerwy Federalnej oraz rzgdowych instytucji nadzoru i kontroli rynkéw
finansowych. Rada najpierw samodzielnie ocenia poziom ryzyka w dziatalnosci
bankdow i instytucji finansowych, a nastepnie moze zaproponowac dowolne
dziatania przeciwko przedsiebiorstwu, z likwidacjg wtgcznie.

Uprawnienia do likwidaciji instytuciji finansowych posiada minister skarbu. Moze on
podjgc¢ decyzje samodzielnie, dajgc przedsiebiorstwu jeden dzien na obrone. W tym
czasie spodtka ma zakaz upubliczniania sprawy. Trudno wyobrazi¢ sobie, jak w takich
warunkach ma odbywac sie zdrowa konkurencja miedzy instytucjami finansowymi.
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Departament Sprawiedliwosci USA domaga sie 14 mld dolaréw za ugode z
Deutsche Bankiem

Czternascie miliardéw dolarow albo proces sgdowy — tak brzmi propozycja, jakg
Deutsche Bank ofrzymat od amerykanskiego Departamentu Sprawiedliwosci.
Chodzi o dziatania banku prowadzone tuz przed wybuchem kryzysu z 2008 roku.
Deutsche Bank sprzedawat wowczas obligacje zabezpieczone kredytami
hipotecznymi, z ktdrych duza czes¢ nie zostata sptacona. To spowodowato straty
finansowe u nabywcow. Rzgd USA uznat, ze klienci nie byli nalezycie informowani o
ryzyku zwigzanym z zakupem.

Kwota, ktérej domaga sie Departament Sprawiedliwosci, jest bliska rynkowej
kapitalizacji niemieckiego banku. Stgd tez po ogtoszeniu amerykanskiej propozycii
notowania Deutsche Banku spadty o niemal 8%, a w kolejnych dniach spadki byty
kontynuowane.

Nalezy jednak podkreslic, ze z innymi bankami amerykanie zawierali ugode na
znacznie mniejsze kwoty (jedyny wyjatek to Bank of America). 14 mid dolardw to
nieprzypadkowa suma. Kilka tygodni temu Unia Europejska nakazata amerykanskiej
spotce Apple zaptate zalegtych... 14 mld dolardw podatku. W tym wypadku
przyczyng zamieszania byto z kolei porozumienie miedzy rzgdem Irlandii a Apple,
dzieki ktéremu stawka podatkowa dla firmy wynosita 0,005%. Takie dziatania zostaty
przez Unie Europejskg uznane za bezprawne. Wiele wskazuje na to, ze bardzo
wysoka kara dla Deutsche Banku jest rewanzem za dziatania UE wobec Apple.

Deutsche Bank zapowiedziat, ze nie zamierza ptacic kary w  wysokosci
zaproponowanej przez Departament Sprawiedliwosci USA. Wedtug informacii
dziennikarzy Wall Street Journal, w potowie 2016 roku DB miat specjalng rezerwe na
kary i procesy sgdowe w wysokosci 6,2 mid dolardw.

Dla poréwnania, brytyjski bank HSBC zostat ukarany za pranie pieniedzy dla kartel
narkotykowych kwotg w wysokosci 1,9 mid dolardw.

Emerytowany amerykanski generat bliski zdobycia monopolu na wydobycie wegla
w Kosowie

Envidity Energy Inc, kanadyjska spdtka nalezgca do emerytowanego
amerykanskiego generata Wesleya Clarka, jest bliska zdobycia licencji na
poszukiwania zt6z wegla w Kosowie. Chodzi o obszar stanowigcy ok. 35% terytorium
kraju. Wesley Clark dowodzit operacjg wojsk NATO w Kosowie w 1999 roku.

Starania Envidity ujrzaty Swiatto dzienne dzieki dziataniom BIRN, batkanskiej
organizacji pozarzgdowej majgcej na celu obrone praw cztowieka oraz wartosci
demokratycznych. Z doniesien wynika, ze rzgd Kosowa zmienit prawo dotyczgce
przyznawania licencji na wydobycie wegla miesigc przed tym, jak Envidity przystata
wniosek o udzielenie licencji. Wedtug nowych zasad, prawo do poszukiwan wegla
na terenie Kosowa przyznawane jest bez publicznego przetargu.
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Zgodnie z dokumentem przygotowanym w 2013 roku przez Ministra Rozwoju
Kosowa, trzy rejony najbogatsze w ztoza wegla posiadajg tgcznie ok. 12 min ton
wegla. To wtasnie tych obszardow dotyczy wniosek spdtki nalezgcej do
emerytfowanego amerykanskiego generata. Decyzja rzgdu Kosowa o przyznaniu
licencji spotce Envidity bedzie oznacza¢ monopol na wydobycie wegla na tym
terytorium. Jak widac¢, zaangazowanie USA w wojne w Kosowie nie poszto na
marne.

Chinczycy na potege przejmujg amerykanskie spotki

Z dala od szumu zwigzanego z kampaniq prezydenckqg, amerykanskie miasta i stany
z otwartymi ramionami przyjmujg chinskich inwestorow. Proces ten jest tatwo
zauwazalny m.in. w Ohio czy Michigan. W pierwszym z wymienionych stanéow
chinska spotka Fuyao przejeta fabryke General Motors, uzyskujgc dodatkowo od
wtadz grant w wysokosci 10 milionow dolaréw.

Taka sytuacja to nie wyjagtek. Od poczgtku 2016 roku chinskie przedsiebiorstwa
dokonaty w USA przejeC o tgcznej wartosci 75 miliardéw dolardw. To dwukrotnie
wiecej niz w przeciggu catego poprzedniego roku.

FAST GROWING CHINESE ACQUISITIONS OF US-FIRMS
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Na przyktadzie Fuyao mozna zobaczyCé w jaki sposdb zmienia sie sytuacja
pracownikdw. Wejscie chinskich wtascicieli oznacza nizszg liczbe miejsc pracy,
wiekszg automatyzacje i nizsze zarobki. W Fuyao pracownik dostaje na start 12
dolardw za godzine pracy i rocznie jest w stanie zarobi¢ 25 tysiecy dolardow. Jak
wynika z relacji zwigzkowcdw oraz bytych pracownikdw, w czasach General Motors
zarobki wynosity dwukrotnie wiecej (tgcznie z dodatkami).
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Wielu amerykandw jest rozzalonych, ze ich kraj nie poszedt tg samqg drogqg, co
Niemcy. W przypadku naszych zachodnich sgsiadoéw znacznie mniej spotek
przeniosto swoje fabryki do Azji, co pozwolito na utrzymanie cennych miejsc pracy.

Kaczynski: Druga fala kapitalizmu w Polsce musi zostaé wywotana przez panstwo

Podczas Forum Ekonomicznego w Krynicy swoje wystgpienie miat Jarostaw
Kaczynski. Szef Prawa i Sprawiedliwosci stwierdzit, ze Polsce grozi wpadniecie w
wputapke Sredniego dochodu”. Jest to sytuacja, w kitdrej gospodarka kraju
rozwijajgcego sie wchodzi w stagnacje bqgdz recesje, m.in. z powodu niskiego
poziomu innowacyjnosci. Zdaniem Kaczynskiego, tego problemu mozna unikngc.
Prezes rzqdzgcej parti uwaza, ze nad Wistg nie miata miejsca druga fala
kapitalizmu, dlatego trzeba jg stworzy&, w czym duzg role ma odegrac panstwo.

Jako przyktad pierwszej fali kapitalizmu Jarostaw Kaczynski podat wydarzenia z
przetomu lat osiemdziesigtych i dziewiecdziesigtych. Trudno nie zauwazye, ze
wowczas w zycie weszta tzw. reforma Wilczka, maksymalnie utatwiajgca m.in.
zatozenie dziatalnosci gospodarczej. To pozwolito na stworzenie ogromne;j liczby
miejsc pracy, a panstwo przynajmniej na chwile usuneto sie w cien. Pojawia sie
zatem pytanie, dlaczego nowa fala kapitalizmu ma opierac sie na dziataniach
panstwa, skoro wydarzenia sprzed 25 lat uczg nas czegos innego?

Niewykluczone, ze Jarostaw Kaczynski powinien ponownie zajrze¢ do definicji
kapitalizmu i komunizmu. RdéZnice pomiedzy tymi systemami sg zasadnicze,
tymczasem byty premier moéwi o kapitalizmie, dgzgc jednoczesnie do stworzenia
gospodarki centralnie planowanej.

Zespot Independent Trader
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Sytuacja na rynku nieruchomosci

Od dtuzszego czasu nie byto na blogu analizy rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w Polsce, dlatego tym wpisem postanowitem wrécic do tematu. W ostatnich
tygodniach stosunkowo czesto pojawiqjg sie informacje o rekordowej liczbie
mieszkan sprzedanych na polskim rynku. Warto zatem sprawdzi¢ czy obecne ceny
naprawde sq atrakcyjne, a takze jakie perspektywy rysujq sie przed polskim rynkiem
nieruchomosci.

1. Sytuacja na rynku mieszkan

a) Ceny mieszkan

Kilkuletni spadek nominalnych cen mieszkan zakonczyt sie na przetomie 201212013
roku. Od tego momentu ceny nominalne nieznacznie rosnqg.

Wykres 20. Srednie ceny transakcyjne metra kwadratowego mieszkania w wybranych miastach w okresie I kw. 2010 r. - I kw. 2016 r. w ujeciu kwartalnym
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Zrodio: AMRON

b) Zmiana cen mieszkan z uwzglednieniem CPI

Po uwzglednieniu CPl mozna zauwazyC, ze ceny mieszkan na rynku pierwotnym i
witornym notujg niewielkie wzrosty. Biorgc jednak pod uwage fakt, iz realna inflacja
jest wyzsza, mozna stwierdzi¢, ze koszt zakupu mieszkania spada. Bedzie to dobrze
widoczne przy pordwnaniu cen mieszkan oraz przecietnych wynagrodzen.
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Wykres 7 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej Wykres 8 Indeks sredniej wazonej ceny transakcyjnej
mkw. mieszkania na RP oraz realnej wzgledem CPI mkw. mieszkania na RW oraz realnej wzgledem CPI
(ITI kw. 2006 r. = 100) (ITT kw. 2006 r. = 100)
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Zrédto: NBP, AMRON, GUS. Zrédto: NBP, AMRON, GUS.

6M — Gdansk, Gdynia, Krakdw, +t6dz, Poznan, Wroctaw

10M - Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszdw, Szczecin, Zielona Géra

c) Dostepnos¢ mieszkan w przeliczeniu na wynagrodzenie

Sytuacje na rynku nieruchomosci mieszkaniowych dobrze obrazuje statystyka
pokazujgca ile m2 mozemy kupi¢ za przecietne wynagrodzenie. W tym miejscu
jestem zmuszony przestrzec Czytelnikdw — o ile w poprzednich analizach bralismy
pod uwage wynagrodzenie netto, to od pewnego czasu przestaty ukazywac sie
raporty zawierajgce takie dane. Dlatego tez warto zerkng¢ na dane NBP, ktére
odnoszg sie co prawda do wynagrodzenia brutto, ale pokazujg ogdliny trend - od
dtuzszego czasu zarobki w Polsce rosng szybciej niz ceny mieszkan.

Najdrozsze mieszkania w relacji do wynagrodzen zanotowano na szczycie banki z
2007 roku. Od tego czasu ceny mieszkan w relacji do zarobkdw spadajg. Obecnie
za przecietne wynagrodzenie brutto mozemy zakupi¢ 0,85 m2 mieszkania. W
przeliczeniu na realne wynagrodzenie (netto) jest to okoto 0,55 m2. To niemal
dwukrotnie wiecej niz w 2007 roku, kiedy za wynagrodzenie netto mozna byto nabyc
0,31 m2. Jednoczesnie wcigz jest to poziom nizszy niz w 2004 roku, gdy zarobki netto
pozwalaty na zakup 0,61 m2.

Jak to mozliwe, ze wyzsze wynagrodzenia Polakdw nie wptywajg na nasilenie sie
popytu, a co za tym idzie wzrost cen mieszkan?e Dzieje sie tak, poniewaz najwiekszq
grupe nabywcow stanowig osoby w wieku 25-34 |lat. W przypadku Polski grupa ta
zostata mocno uszczuplona przez fale emigracii, z kolei osoby przyjezdzajgce do
naszego kraju ze Wschodu zazwyczdj nie mogg sobie pozwolic na zakup
mieszkania.
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Wykres 17 Szacunek dostepnosci mieszkania w mkw.
za przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsie-
biorstw
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Zrédto: NBP

d) Sredni okres sprzedazy mieszkania

Okres potrzebny na sprzedaz mieszkania na rynku pierwotnym wynosi okoto roku.
Sytuacja ta jest w miare stabilna od 2013 roku.

Z kolei na rynku wtdérnym czas potrzebny na sprzedaz mieszkania waha sie od 5 do
8 miesiecy. Nieco dtuzej sprzedajqg sie mieszkania w Warszawie, jednak w stolicy
mamy do czynienia z wiekszymi wahaniami. W praktyce okres ten jest jeszcze
dtuzszy, poniewaz nie uwzgledniono mieszkan, ktére nadal nie znalazty nabywcy.
Jezeli zatem chcemy szybko sprzedac mieszkanie, musimy liczy¢ sie z koniecznoscig
obnizki ceny o okoto 10% w poréwnaniu do podobnych ofert.

Wykres 57 Czas wyprzedazy mieszk. bedacych w ofer- Wykres 58 Czas sprzedazy mieszkan na RW w wy-
cie na RP w wybranych miastach (liczba kwartalow) branych miastach (liczba kwartalow)
9 B0 T

N W s )N @
: ol

— Od2 —KrakOW s Poznan s Trojmiasto = = = = = = = = =

s \\ arszawa ss==s \Vroclaw eee 6 rynkow v\ arszawa $r. BM sr. 10M

Uwaga: czas wyprzedazy mieszkan to relaga liczby mieszkan Uwaga: rzeczywisty czas sprzedazy mieszkan usredniony z czte-
bedacych w ofercie na koniec biezacego kwartalu do przecietnej rech ostatnich kwartalow; dane nieporownywalne z wykresem 57.

liczby sprzedanych mieszkan z ostatnich czterech kwartalow. Czas sprzedazy mieszkan na wtornych rynkach nieruchomosci

Zréd?o: NBP na podstawie REAS. uwzglednia tylko transakcje zakoriczone sprzedaza. Dane te s3
zanizone, gdyz nie zawieraja ofert wprowadzonych i jeszcze nie
sprzedanych.

Zrédto: NBP.
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e) Podaz vs. popyt

Oferta mieszkan na koniec pierwszego kwartatu 2016 w kilku najwiekszych miastach
Polski przy niezmienionym popycie mogtaby zaspokoi¢ rynek przez kolejne 10
miesiecy. Jest to poziom identyczny w poréwnaniu z analogicznym okresem w roku
poprzednim.

Zauwazalny jest znaczqgcy wzrost popytu. Pod wzgledem liczby sprzedanych
mieszkan ostatni rok byt najlepszym od czasu kryzysu finansowego. Duzg role
odegraty tutaj dwa czynniki. Pierwszy z nich to nowe zasady uzyskiwania kredytu. Do
konca 2015 roku kredytobiorca musiat dysponowac wktadem wtasnym w wysokosci
10%, natomiast od 2016 roku wymagane jest juz 15%. Od poczgtku 2017 roku
minimalny wktad wtasny wyniesie 20%. Zmiany w prawie spowodowaty, ze czesc
osOb chciata kupi¢ mieszkanie przed koncem 2015 roku, co doprowadzito do
wzrostu popytu na rynku nieruchomosci.

Drugqg przyczyng wysokiego popytu sg rekordowo niskie stopy procentowe.
Obecnie az 2/3 mieszkan kupowanych jest za gotdéwke. Dzieje sie tak, gdyz Polacy
wolg nabyc¢ mieszkanie niz wptacac pienigdze na lokate.

Mieszkania wprowadzone do sprzedazy oraz sprzedane
kwartalnie na tle oferty na koniec kwartatu

(agregacja dla rynkow: Warszawy, Krakowa, Wroctawia, Trojmiasta, Poznania oraz Lodzi)
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W efekcie rosngcego popytu wzrosta rowniez aktywnos¢ deweloperow. Podczas
pierwszego kwartatu 2016 roku, wydano o prawie 10% wiecej pozwolen na budowe,
niz w analogicznym okresie w roku poprzednim. Dobra sytuacja spowodowata
wzrost optymizmu, co z duzym prawdopodobienstwem przetozy sie na jeszcze
wiekszq liczbe dostepnych mieszkan.
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Wykres 16. Liczba wydany ch pozwolen na budowe, budéw rozpoczetych oraz mieszkan oddanych do uzytkowania w okresie I kw. 2016r. - I kw. 2016 .
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f) Koszty budowy

Koszty budowy mieszkan réznig sie dos¢ znaczqgco w poszczegolnych raportach.
Ogdlny trend wskazuje na stabilizacje w okresie ostatnich kilku lat oraz na spadek
kosztow o mniej wiecej 10% w stosunku do 2008 roku.

Wykres 39 Przecietny koszt budowy mkw. powierzch-
ni uzytkowej budynku mieszkalnego (typ 1121 %) na
wybranych rynkach (z1/mkw.)
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Zrédio: NBP na podstawie Sekocenbud.
2. Struktura finansowa kupujgcych

a) Poziom zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych

Na przestrzeni ostatnich dwoch lat wartos¢ kredytow wzrasta wolniej, niz byto to w
latach 2006-2011. Czes$¢ Polakdw wyciggneta wnioski z drastycznego spadku cen
nieruchomosci, jaki zostat zanotowany w efekcie kryzysu finansowego. Duzy wptyw
na obecny stan ma rowniez zmiana zwigzana z rekomendacjg S. Jak juz
wspomniatem, wymaga ona od kredytobiorcow wktadu wtasnego w wysokosci
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15% (w zesztym roku byto to 10%). Kto mogt sobie na to pozwoli¢ — wzigt kredyt w
zesztym roku. Wzrost wartosci kredytdow mieszkaniowych w pierwszych miesigcach
2016 roku byt juz naprawde znikomy. Wyzsze wymagania dotyczgce wktadu
wtasnego oraz niskie stopy procentowe doprowadzity do sytuacii, w ktorej wiekszosc
mieszkan kupowana jest za gotowke.

Wrykres 2. Calkowity stan zadluzenia z tytulu kredytéw mieszkaniowych (w mid z1)
w okresie 2006 - I kw. 2016 r.
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330,792
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263,642
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116,840
77,706

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 TIkw.
2016
Zrédio: ZBP - SARFiIN, NBP

b) Struktura kredytow

W zwigzku z coraz wyzszymi wymaganiaomi dotyczgcymi wktadu wtasnego przy
zacigganiu kredytu mieszkaniowego, znacznie zmienia sie struktura wskaznika LtV
(stosunek wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci). W przypadku 47,6% nowych
kredytdw, wysokos$¢ pozyczki przekracza 80 procent warto$ci nieruchomosci. Z kolei
co dziesigty kredyt charakteryzuje sie wskaznikiem LtV nizszym niz 30%. Obecnie
sytuacja bankdéw udzielajgcych kredytow wyglgda bezpieczniej niz kilka lat temu.
Zmiany w stylu rekomendaciji S powinny zosta¢ wprowadzone w latach 2002-2003.
Dzieki nim, nie mielibySmy dzisiaj problemow z kredytami, ktére sq wyzsze niz wartosc
nieruchomosci.

Wykres 7. Struktura wskaznika LtV dla nowo udzielonych kredytéw w I kw. 2016 r.
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Zrodio: ZBP - SARFIN
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Struktura wskaznika LtV dla wszystkich sptacanych obecnie kredytdw nie wyglgda
juz tak optymistycznie, w czym duza zastuga zadtuzenia we franku szwajcarskim.
Ostatnie kilkanascie miesiecy to okres w ktorym wspomniana waluta bardzo sie
umochita, a co za tym idzie zwiekszyto sie zadtuzenie setek tysiecy Polakdw. Wzrost
byt na tyle duzy, ze w przypadku niemal 12% ogdtu zadtuzonych wartos¢ kredytu
przekracza wartos¢ nieruchomosci.

Struktura LTV portfela kredytowego

LICZBA kredytéw WARTOSC kredytéw (mld 2)
1310178
402426 |
229438
l 126860 |
'
do 80% >80% >100% w tym do 80% >80% >100% w tym
do 100% >120% do 100% >120%

Zrédto: KNF

c) Struktura ludnosci

Mieszkania najczesciej kupujg osoby miedzy 25 a 35 rokiem zycia. Obecnie
najliczniejszg grupe stanowig 33-latkowie. Grupa, ktdéra najchetniej kupuje
mieszkania, w nadchodzqgcych latach bedzie sie drastycznie kurczyé, co widac na
ponizszym wykresie. Przetozy sie to na nizszy popyt i nizsze ceny mieszkan.
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d) Emigracja

Inaczgca liczba Polakdw wyjezdzajgcych w celach zarobkowych to osoby w wieku
25-35 lat. Jest to grupa wiekowa, ktéra najczesciej decyduje sie na zakup
mieszkania.

Od momentu wejscia do Unii Europejskiej, na wyjazd za granice zdecydowato sie
ponad 2 min Polakdéw. Nie oznacza to jednak, ze nasz kraj ma juz fale emigracji za
sobq. Jeszcze rok temu w badaniu przeprowadzonym przez Home Service 1,25 min
0sob przyznato, ze chciatoby opusci¢ Polske w ciggu naijblizszych 12 miesiecy. Brexit
moze w tym przypadku nieco skomplikowac sytuacje, jednak Wielka Brytania to nie
jedyne miegjsce, ktdre cieszy sie popularnoscig wsrdéd Polakow.

Liczba uchodzcow ekonomicznych z Polski 2004-2015 (w min)

25
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2004 2005 2007 2008 2010 2011 2042 2013 2014 2015

Zradto: GUS
e) Imigracja

W ostatnich latach do Polski przyjechata bardzo duza liczba imigrantéw ze
Wschodu, gtdéwnie z Ukrainy. Co istotne, tendencja ta przybiera na sile. Dla
przyktadu, przedsiebiorstwa ze Slgska ztozyty w | pdtroczu 2016 roku 33 tys.
oSwiadczen o zamiarze zatrudnienia obcokrajowca. To ponad dwukrotnie wiecej
niz w catym poprzednim roku!
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Oczywiscie rosngca liczba imigrantéw ze Wschodu ma wptyw na rynek mieszkan.
Wptyw ten jest jednak ograniczony. Nadrzednym celem dla wiekszosci
przyjezdzajgcych jest zarobienie jak najwiekszej iloSci pieniedzy, co wigze sie z
ograniczaniem kosztow. W efekcie, kiedy konczy sie okres, w ktérym firma optaca
nocleg (o ile w ogdle takowy byt), imigranci w kilka oséb wynajmujg jedno tanie
mieszkanie, bqdz tez szukajg pokoi w domach. Dla przyktadu, sze$ciu pracownikow
ze Wschodu wynajmuje mieszkanie, w ktérym normalnie zamieszkataby przecietna
polska rodzina typu ,,2+1" bqgdz ,,2+2".

Fala emigracji wirdd mtodych Polakdw sprawita, ze w wielu domach pojawita sie
mozliwosc przystosowania pustych pokoi pod noclegi pracownicze. Poki co, to
witasnie wtasciciele takich nieruchomosci najmocniej odczuwajg naptyw
imigrantow w swoich portfelach. Jesli naptyw imigrantéw do Polski bedzie sie nasilat,
wzro$nie popyt na starsze mieszkania. Rynek nowych mieszkan odczuje zmiany
najwczesniej za kilka lat, pod warunkiem, ze wystarczajgco duza liczba imigrantow
osiedli sie w Polsce na state i ustabilizuje swojg sytuacje materialng.

f) Wspotczynnik dzietnosci

Dtugoterminowe perspektywy dla rynku nieruchomosci wyglgdajg kiepsko, jesli
wezmiemy pod uwage przyrost naturalny. Mata liczba rodzgcych sie dzi§ dzieci
oznacza mniejszy popyt na nieruchomosci. Jak wida¢ na ponizszym wykresie,
wspotczynnik dzietnosci w Polsce, po chwilowej poprawie, ponownie spadt w
okolice 1,25. Pod tym wzgledem plasujemy sie na jednym z ostatnich miejsc na
Swiecie. Dla porownania, aby utrzymac populacje na niezmienionym poziomie,
poziom dzietnosci powinien wynosic 2,1 (210 dzieci na 100 kobiet).

Jezelinic sie nie zmieni, to w ciggu dwodch nastepnych dekad dojdziemy do sytuacii,
w jakiej NRD znalazto sie pod koniec lat dziewiecdziesigtych. W tamtym przypadku
ceny nieruchomosci spadty z powodu wyjazddw na Zachdd. W naszym przypadku
gtéwnym czynnikiem bedzie niski przyrost naturalny.

Wyk. 2. Przekrojowy wspoélczynnik dzietnosci (TFR) w Polsce w latach 1990-2013
Chart. 2. Total fertility rate in Poland 1990-2013
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g) Stopy procentowe

Stopy procentowe to jeden z kluczowych czynnikdw wptywajgcych na ceny
nieruchomosci. Ich niski poziom oznacza nizszy koszt kredytowania, co sprawia, ze
wiecej osob moze sie zadtuzy¢ i naby< mieszkanie.

Oceniajgc obecng sytuacje na rynku nieruchomosci nalezy pamietac o tym, ze
stopy procentowe znajdujqg sie dzis na historycznie niskich poziomach i Polska nie jest
w tym przypadku wyjgtkiem. O ile jeszcze na poczgtku XX wieku stopy procentowe
w naszym kraju byty bliskie 20%, a po ostatnim kryzysie finansowym wynosity 6%, to
obecnie gtéwna stopa procentowa wynosi zaledwie 1,5%.

Nie zostato juz zatem duzo miejsca na dalsze obnizki. W perspektywie
dtugoterminowej (co jest bardzo wazne dla rynku nieruchomosci, ostatecznie kredyt
zaciggamy na kilkanascie lat) widzimy, ze zdecydowanie bardziej realne jest
podwyzszanie stop procentowych. Taki ruch ze strony Rady Polityki Pienieznej
przetozy sie na drastyczny wzrost kosztu kredytowania, ograniczenie dostepu do
kredytu i w praktyce zmniejszenie popytu na mieszkania. Osoby, ktére dzisiaj majg
kredyt w ztotdwkach o zmiennym oprocentowaniu, wpadng w takg samg putapke
jak frankowicze.

POLAND INTEREST RATE

2006 2008 2010 2012 2014 2016
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Podsumowanie:

W relaciji do rzeczywistej inflacji oraz wynagrodzen, ceny mieszkan spadajqg. Niewiele
wskazuje na odwrdcenie tego frendu w nadchodzgcych latach:

1. Zwieksza sie liczba Polakdw przebywajgcych poza granicami kraju. Teoretycznie
sytuacja wyrownywana jest naptywem imigrantéw ze Wschodu, jednak dysponujg
oni znacznie mniegjszym kapitatem niz przecietny polski obywatel. Perspektywy nie
wyglgdajg najlepiej rowniez pod wzgledem demografii. Narzekamy na
wspotczynnik dzietnosci, a jednocze$nie grupa osoéb najczescie] kupujgcych
mieszkania (25-35 lat) jest obecnie najliczniejsza. Mozna zatem powiedziec, ze o ile
obecnie sytuacja wyglgda umiarkowanie, to w nastepnych latach bedzie sie
stopniowo pogarszac.

2. Sytuacja oséb z kredytami walutowymi stanowi czesto pojawiagjgcg sie w
mediach przestroge. Wielu Polakdéw ma w swojej rodzinie, bqgdz wsréd znajomych
osoby z takimi kredytami, a umacniajgca sie szwajcarska waluta moze jedynie
zwiekszy¢ niechec¢ do kredytow mieszkaniowych. Oczywiscie nie jest wykluczone, ze
dojdzie do interwencji ze strony rzgdu. Naszym zdaniem, tym razem rzgdzgcy
ograniczg swoje dziatania do zapowiedzi stownych. W koncu do wybordw jeszcze
daleko.

3. Szalenstwo zwigzane z zerowymi stopami procentowymi nie bedzie trwato
wiecznie. W chwili obecnej daleko nam do Sredniego poziomu stop procentowych
z ostatnich 15 lat. Jedli zaczniemy podgzac¢ w jego kierunku, to w potgczeniu z
wyzszym wktadem wtasnym bedzie to oznaczac bardzo okrojony popyt na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i spadek cen mieszkan.

4. Duzy udziat w zwiekszonym popycie odegraty zmiany dotyczgce wktadu
wtasnego przy zacigganiu kredytu —jeszcze w grudniu wynosit on tylko 10%, podczas
gdy w styczniu juz 15%, natomiast w 2017 roku wymagany bedzie wktad wtasny w
wysokosci 20% wartosci nieruchomosci.

5. Mnigjsza liczba kredytow mieszkaniowych w potgczeniu z wiekszg aktywnosciq

deweloperdw, postawi potencjalnych nabywcodw w uprzywilejowanej sytuacii
podczas zakupu - tatwiej bedzie im negocjowac cene mieszkania.

Zespot Independent Trader

IndependentTrader.pl strona 21



Deutsche Bank - zbyt duzy, by upasé?

Deutsche Bank po raz kolejny znalazt sie w centrum zainteresowania. Tym razem
stato sie tak ze wzgledu na bardzo wysokg kare natozong przez Departament
Sprawiedliwosci USA. Notowania niemieckiego giganta spadty do poziomow z lat
osiemdziesigtych, a inwestorzy zaczeli sie zastanawiac¢ nad przysztoscig Deutsche
Banku. Czy istnieje zatem szansa, ze bank podzieli los Lehman Brothers?

Obecna sytuacja

Wzrost obaw o sytuacje Deutsche Banku zostat wywotany w duzej mierze przez
Departament Sprawiedliwosci USA. Amerykanie postanowili natozy¢ na niemiecki
bank kare w wysokosci 14 mid dolardw. Przed kryzysem z 2008 roku Deutsche Bank
sprzedawat obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi, z ktérych wiele nie
zostato sptaconych. Zdaniem rzgdu USA, bank nie informowat klientdw o ryzyku w
nalezyty sposdb.

Sytuacja jest o tyle problematyczna, ze kapitalizacja rynkowa Deutsche Banku
wynosi obecnie 17 mld dolardw. To niewiele wiecej niz kara natozona na DB. Z
drugiej strony wysoko$¢ grzywny moze by¢ odpowiedzig USA na dziatania Unii
Europejskiej, ktora nakazata Apple zaptaci¢ ilandzkiemu rzgdowi 14 mid dolarow
zalegtego podatku. Biorgc pod uwage ten fakt, mozna oczekiwac, ze kara zostanie
niebawem zmniejszona. Inne banki, poza Bank of America, ofrzymywaty grzywny
rzedu kilku miliardéw. HSBC za udziat w praniu pieniedzy dla karteli narkotykowych
zaptacit 1,9 mid dolarow.

To nie jedyna afera zwigzana z Deutsche Bankiem. Kilkanascie miesiecy temu bank
ten zostat ukarany za manipulowanie stopqg LIBOR. Wcigz nie jest znana kara za
manipulacje na rynku ztota i srebra. Ogdtem wobec Deutsche Banku ztozono 7000
POZWOW.

Sytuacji najwiekszego niemieckiego banku nie poprawiajg wyniki finansowe. W
zesztym roku Deutsche Bank zanotowat pierwszg od siedmiu lat strate. Otoczenie
zerowych stép procentowych sprawia, ze bankom coraz trudniej jest generowac
zyski.

Obawy musi budzi¢ rowniez gigantyczna ekspozycja Deutsche Banku na derywaty,
czyli instrumenty pochodne. Na koniec 2015 roku jej warto$¢ wynosita 42 bin euro i
byta 14-krotnie wyzsza niz PKB Niemiec. Oczywiscie derywaty stanowiqg przede
wszystkim zabezpieczenie (wiekszo$S¢ dotyczy stdép procentowych), jednak nawet
strata tgczna rzedu 0,5% kosztowataby DB 210 mid euro. Trudno doktadnie okreslic,
jakie skutki moze przynie$¢ bankowi tak duza ekspozycja na derywaty.

W mediach nie brakuje pytan, czy Deutsche Bank pojdzie w slady Lehman Brothers.
Biorgc pod uwage poziom ptynnosci, niemiecki bank prezentuje sie znacznie lepigj
— dla DB wskaznik ten wynosi 12%, podczas gdy w przypadku Lehmana byto to 7,5%.
Problem w tym, ze ostatnie dane dla Deutsche Banku pochodzg z czerwca.
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Dodatkowo, obecne zasady ksiegowosci pozwalajg bankom ksiegowac aktywa po
cenie nominalnej, nawet jesliich cena rynkowa jest znacznie nizsza. Z tego powodu
bardzo ciezko jest pordwnac obecng sytuacje finansowqg Deutsche Banku z
Lehman Brothers.

Tto polityczne

Deutsche Bank to jedyny niemiecki bank uznany za ,systemowo wazny”. Jego
problemy finansowe wywotaty debate, dotyczgcq tego w jaki sposdb pomadce, oraz
kto doktadnie miatby sie tym zajgc. Ratunek najprawdopodobniej nadejdzie ze
strony rzgdu, jednak sytuacja jest w tym przypadku dos$¢ skomplikowana. W
przysztym roku w Niemczech odbedqg sie wybory parlamentarne. Notowania
kanclerz Angeli Merkel zdqgzyty juz spasc¢ ze wzgledu na polityke imigracyjng, na
czym zyskata gtownie AfD (Alternatywa dla Niemiec). Obywatele sq bardzo
nieprzychylni ewentualnemu ratowaniu DB, czego Merkel nie moze lekcewazyc.

Jesli niemiecki rzgd zdecydowatby sie pomdc Deutsche Bankowi poprzez tzw. bail-
out, spowodowatoby to dalszg dezintegracje Unii Europejskiej. W konhcu to Niemcy
narzucity bardzo restrykcyjng polityke dotyczgcqg ratowania bankdw, niemal
wykluczajgc przeprowadzanie bail-outow. Jedli teraz Merkel databy zielone Swiatto
dla ratowania DB, oznaczatoby to porzucenie jakichkolwiek zasad. Wkrdtce tg
samq droge obratyby inne kraje, jak Wtochy, Portugalia czy Hiszpania.

Mozliwe scenariusze

Skomplikowana sytuacja polityczna nie zmienia faktu, ze ratunek ze strony rzgdu
pozostaje najbardziej prawdopodobng opcjq. Die Zeit informowat ostatnio o planie
ratunkowym, zgodnie z ktérym panstwo miatoby przejgc 25% udziatow w DB.
Wydaije sie, ze taka pomoc bytaby niewystarczajgca.

Niewykluczone ze dojdzie do podziatu banku na dwie czesci. W pierwszej znajdq sie
zdrowe aktywa, a Deutsche Bank bedzie kontynuowat dziatalno$s¢. Do drugigj
czesci trafig toksyczne aktywa, ktére zostang nastepnie wykupione przez EBC. Jest
to realny scenariusz, jednak w przypadku pomocy ze strony EBC nalezy oczekiwac,
ze po pomoc zgtoszg sie kolejne panstwa. Zaufanie do euro zostanie woéwczas
mocno podwazone.

Ratunek moze nadejs¢ rowniez spoza Europy. W 2010 roku FED zdotat z miejsca
wygenerowac 16 bin dolaréw (1) i pozyczy¢ je bankom. Kiedy Ron Paul zapytat Bena
Bernanke dokgd poptynety te pienigdze, szef Rezerwy Federalnej stwierdzit, ze nie
ma pojecia. Skoro wiec kontrola nad EBC jest znaczgca, a FED moze z powietrza
generowac biliony, to nie jest wykluczone, ze Amerykanie pospieszqg z ratunkiem dla
Deutsche Banku.
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Sytuacja wokdét DB moze stac sie okazjg dla Chinczykdw, ktdrzy probujg wejsé na
europejski rynek. Nawet zaktadajgc wzrost cen akcji Deutsche Banku o 100%,
przejecie 25% udziatow kosztowatoby niecate 10 mid dolaréw. Tymczasem rezerwy
walutowe Chin fo 3,2 bin dolardw.

Oczywiscie w odwodzie wcigz pozostaje przeprowadzenie operacji bail-in.
Oznaczataby ona przejecie czesci srodkdéw z bankowych depozytdéw. Rozwigzanie
to zastosowano kilka lat temu na Cyprze. Jest to scenariusz mato prawdopodobny.
Bail-in bytby dowodem na to, jak wazny jest dostep do gotdwki, a w dodatku
podwazytby zaufanie obywateli do systemu finansowego.

Ostatnig opcjq jest upadek banku. Jest to scenariusz najmnie] prawdopodobny,
chocby ze wzgledu na efekt domina, jaki wywotatoby bankructwo Deutsche Banku.
Politycy rowniez nie chcqg, aby kojarzono ich z upadkiem najwiekszego banku
Niemiec.

Podsumowanie

Problemy Deutsche Banku nie sg nowosciq, pierwszy artykut na ten temat pojawit
sie tutaj frzy lata temu. Od tego czasu sytuacja DB jeszcze bardziej sie
skomplikowata. Zwazywszy na powigzania miedzy bankami, jest to kolosalne
zagrozenie dla systemu. Oczywiscie znaczenie samego Deutsche Banku jest
wieksze, niz byto to w przypadku Lehman Brothers. Politycy nie chcg byc¢ kojarzeni z
negatywnymi wydarzeniami, dlatego tez rzgd Niemiec postara sie uratowac
Deutsche Bank. Byc moze DB przy okazji odsprzeda czes¢ swoich aktywow innym
bankom.

Sytuacja wywota kolejne napiecia wewnatrz Unii Europejskiej oraz doprowadzi do
braku jakichkolwiek zasad, jedli chodzi o polityke wzgledem bankdow. Nalezy
pamietac, ze im bardziej Niemcy oddalajg sie od innych krajow UE, tym blizej jest im
do Rosji.

Aby unikngc¢ kolejnych problemoéw w rodzaju Deutsche Banku, konieczny jest
powrdt do ustawy Glass - Steagall. Zgodnie z nig, banki nie mogty tgczyc
dziatalnosci depozytowo-kredytowej z dziatalnoscig inwestycyjng. Jej zniesienie
doprowadzito do powstania bankdéw ,zbyt duzych, by upasc”. Nalezy przywrdocic
Glass-Steagall oraz podzieli¢c kazdy z duzych bankédw na dziesie¢ mniejszych. To
ponownie napedzitoby konkurencje. Instytucja w rodzaju UOKIK kontrolowataby
wielko$s¢ bankow. Gdyby ktdrykolwiek z bankdw chciat wzig¢ udziat w duzej
inwestycji, moégtby to zrobi¢ za pomocq joint venture wraz z innymi bankami.

Dodatkowo, konieczne jest zniesienie gwaranciji depozytéw. Dzieki tfemu klienci
zaczng nareszcie interesowac sie sytuacjqg finansowqg banku, ktéremu powierzajg
pienigdze. Ze wzgledu na konkurencje, banki same zaczng udowadniac klientom,
ze ,bank X jest bezpieczniejszy od banku Y. Wtasnie w takim kierunku powinnismy
podgzac.

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.

Obrona terytorialna szansqg dla Polski?

Autor: gruby

Dwa lata temu batalion ISIS postanowit odbic kolegdw przetrzymywanych w
wiezieniu w Mosulu. Jak postanowili, tak zrobili. 800 zotnierzy wyposazonych w
nieopancerzone cywilne terendwki wjechato do miasta. Terendwki te byty
Wwyposazone czesciowo w granatniki przeciwpancerne, a czesciowo w karabiny
maszynowe. Kilka miato nawet dziatka kaliboru 20 mm. Obstuga tferendwek
uzbrojona byta gtdwnie w katachy, cho¢ co poniektorzy dysponowali réwniez RPG-
7, tak na wszelki wypadek.

Okoto dwoch miliondw mieszkancow tego miasta wraz ze stacjonujgcymi w nim
sitami rzgdowymi wpadto w panike. Dzielna iracka armia rzgdowa wykonata
manewr btyskawicznego, samoistnego i spontanicznego odwrotu strategicznego
pozostawiajgc caty przeszkadzajqcy jej w tym sprzet. W rece ISIS dostat sie nie tylko
Mosul, ale rowniez cata baza wojskowa petna Hummerdw, Abramsow, MRAP-6w
oraz goéra broni recznej i dwa wzgdrza amunicji do niej. O kamizelkach
kuloodpornych, mundurach, racjach zywnosciowych, sprzecie do szyfrowane;j
tgcznosciradiowej, noktowizorach, celownikach laserowych, zagtuszaczach czy tez
elektronicznych systemach prowadzenia ognia nie wypada wspominac, bo to
oczywiste. Oczywiste jest rowniez, ze zardwno sprzet jak i bron byty nowiusienkie,
amerykanskie, dopiero co wybtagane w Waszyngtonie. Z wyjgtkiem katachow.
Katachy i amunicja do nich byty polskie.

ISIS musiat na gwatt sciggac do miasta positki, bo jeden batalion nie miat mozliwosci
zagospodarowania takiego prezentu. Wisienkg na torcie byta miejscowa rafineria
ropy naftowej, ktérej obstuga i ochrona tez nagle zapadta sie pod ziemie.

Ten bardzo przydtugi wstep ma za zadanie uswiadomic¢ jak bardzo na dzisiejszym
polu walki liczy sie wola dziatania, dziatanie z zaskoczenia oraz reputacja agresora.
Nie mam powodu zeby przypuszczac ze agresja Rosjgn na Warszawe
przebiegataby inaczej niz agresja ISIS na Mosul. Czynny opdr stawitaby obrona
terytorialna ale zotnierze zawodowi po prostu by uciekli. Na zajecie Polski Rosjanie
pofrzebowaliby géra tygodnia. A potem zaczetaby sie partyzantka. Nas nie jest
problemem podbic, ale nas w stanie okupacji utrzymac problemem jest duzym.
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Dwa rodzaje pienigdza

Autor: Freeman

FED i USA stosujg pewien trik: emitujgc dolara z drukarki na potrzeby wewnetrzne
kraju, ryzykujg inflacje i dewaluacje dolara. Emitujgc dolara z drukarki, celem
poOzyczenia go zagranicy, zapobiegajg dewaluacji dolara. Ten pozyczony dolar,
musi by¢ oddany z odsetkami. Z natury rzeczy kwota do zwrotu jest wyzsza (sptata +
odsetki), co generuje popyt na dolara. Popyt = wzrost wartosci.

Przypomne, ze Polska w 2008 lub 2009 roku dostata "propozycje nie do odrzucenia"
przyjecia kredytu z USA w wysokosci 20 mid $, w celu prewencyjnym w zwigzku z
kryzysem. Stato sie to mimo stabilnej wowczas sytuacji Polski. Podaje to tylko jako
przyktad.

Reasumujgc, sg dwa rodzaje dolara:
1) inflacyjny, dewaluujgcy jego wartosce,
2) aprecjacyjny.

Wszelkie kredyty w $ udzielone zagranicy oraz wszelkie roszczenia i odszkodowania
wobec zagranicy, nalezg do grupy nr 2.

Co sie stanie z Deutsche Bankiem? Ano doktadnie to, co zamierzajg Amerykanie.
Jesli system dojrzat do upadku, to pozwolg mu upasc. Jesli zostato jeszcze troche
czasu, to pozwolqg delikatnie bujac systemem na zasadzie ratunku. Wersje ratunku
przedstawione w artykule o Deutsche Banku sg dewaluujgce dla €. W Europie
bedzie musiat by¢ wygenerowany potezny kredyt, czy to przez EBC, czy to poprzez
zadtuzenie skarbu panstwa DE poprzez emisje obligacji. Zastanawiam sie, czy ta
wersja nie bedzie realizowana, bo jak zaznaczatem kilka dni temu, jest ruch na
obligacjach. Zaczyna sie wyrysowywac¢ chec¢ parcia oprocentowania na pdtnoc.

Wersja ratunku DB poprzez FED, bytaby poteznym zastrzykiem mocy dla $. Kto wie,
w dobie konczgcego sie dolara taki scenariusz bytby dla Amerykandw optymainy.
A do tego Niemcy i Europa byliby wdzieczni za ratunek. To jest w stylu USAI
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Utrata wolnosci bedzie postepowaé

Autor: settembrini

Nastgpita niespotykana dotgd akumulacja bogactwa w  rekach 0,01%
spoteczenstwa i proces ten postepuje w sposdb wyktadniczy. Najoogatsi zakopali
sie w nowoczesnych formach zabezpieczenia majgtku tj. fundacjach i rajach
podatkowych, nie ptacg podatkdw i spijajg odsetki od gigantycznego zadtuzenia.
Te wszystkie rewelacje Panama Papers to tylko wierzchotek goéry lodowej. Po prostu
ktos tam za wysoko wyskoczyt i akurat jego papiery wyciekty do medidw. Takie
wewnetrzne niesnaski.

Bardzo ciekawe jest to, co pisze Hongbing pod koniec 2 cz. ,Wojny o pienigdz” o
zapasci demograficznejw USA irozmonfowaniu tamtejszego systemu emerytalnego
od 2016-2024. Wyglgda to na wysniong wrecz okazje, aby sprobowac iS¢ na catosc
i przycisngc¢ spoteczenstwa do muru.

Po przeczytaniu tego, co pisze Dowbor, obrany lata temu kierunek NWO wydaje mi
sie nieunikniony. Po prostu walka jest nierdwna, nie mamy zasobdw. Ludzie tez
chyba sg inni, nie ceniq tak wolnosci, jak poprzednie pokolenia. Widocznie muszqg
jg stracic¢, aby docenic jej wartos¢ na nowo.

Kapitat wysysa z rynku najmaqgdrzejszych ludzi i sg oni lojalni. Goldman Sachs ptaci
najlepszym prawnikom, za ochrone swojego kierownictwa. Daje spore odprawy i
opiekuje sie rodzing, nawet gdy uda sie kogos wsadzi¢. Nie zapomina fez o
zastugach, vide praca w banku dla bytych kluczowych politykéw (Barroso,
Marcinkiewicz).

W jakiej formie do tego dojdzie i jak trzeba bedzie przygotowad spoteczenstwo, to
sprawa drugorzedna. Jak to sie moéwi, cel uswieca srodki. Mozemy sobie zadac
pytanie, jak musi byc Zle, jaki kryzys nalezy zaserwowac spoteczenstwu, aby
zgodzito sie na globalne wprowadzenie SDR i eliminacje gotowkie

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

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

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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