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W dzisiejszym wydaniu:

1 Przepowiednia Bena Bernanke Str. 2-6
W 2002 roku Ben Bernanke przedstawit liste niestandardowych dziatan, jakie

banki centralne mogtyby przeprowadzic w czasie recesji. Wiekszos¢ jego
pomystow zostata wykorzystana po ostatnim kryzysie finansowym.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - grudzien Str. 7-15

Kohcowka roku przyniosta wiele istotnych wydarzen. Podsumowalismy je w
artykule dotyczgcym aktualnosci ze Swiata finanséw i geopolityki.

3 Duze zmiany na rynku ztota Str. 16-19

W ostatnich tygodniach doszto do rozjazdu ceny ztota w USA i Chinach. Jak
obecna sytuacja moze wptyngc na ceny kruszcu?

4 Walka z gotéwkq przybiera na sile Str. 20-23

Wtadze Indii z dnia na dzien zdelegalizowaty wiekszo$¢ banknotéw znajdujgcych
sie w obiegu. W efekcie, kraj pogrgzyt sie w chaosie, a gospodarka doznata
Znaczqcego spowolnienia.

Krach na rynku obligaciji - wypadek przy pracy czy Str. 24-32
nowy trend?

Gigantyczna banka na rynku dtugu zaczyna pekac. Ucieczka od obligacji
przybrata na sile, po tym jak wybory w USA wygrat Donald Trump.
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Przepowiednia Bena Bernanke

Podczas jednego z niedawnych wystgpien Mike Maloney podjgt tfemat przemowy
Bena Bernanke z 2002 roku. Czternascie lat to w Swiecie finansow kawat czasu,
jednak wspomniany tfekst jest wyjagtkowo wazny i aktualny. Z perspektywy czasu
widag, ze byta to zapowiedz dziatan podejmowanych przez rzqgdy i banki centralne
na przestrzeni kolejnych lat. Wystgpienie Maloneya jest dostepne w jezyku
angielskim, ale ze wzgledu na jego wage postanowilismy strescic je po polsku.

Przepowiednia Bena

Przemowe Bernanke mozna podzielic na dwie gtowne czesci. W pierwszej z nich
byty szef FED odnidst sie do sytuacii, w ktérej deflacja doprowadzi do radykalnego
obnizenia stdp procentowych — do zera lub w okolice zera. Bernanke stwierdzit
wowczas, ze zdaniem wielu ekspertdw, po sprowadzeniu stdp procentowych do
zera, bank centralny zostanie ,,pozbawiony amunicji”. Innymi stowy: bank centralny
nie bedzie miat w reku zadnego narzedzia, pozwalajgcego na stymulowanie
gospodarki.

Laznaczamy, ze w kwestii polityki monetarnej, rzgd oraz bank centralny
wspotpracujg na tyle scisle, ze oba okreslenia sq w artykule uzywane zamiennie.

W dalszej czesci swojej przemowy, Bernanke w dyplomatyczny sposéb dat do
zrozumienia, ze zerowe stopy procentowe wcale nie wyczerpujg mozliwosci banku
centfralnego. Nastepnie przypomniat, ze system oparty na pustym pienigdzu daje
rzgdowi mozliwo$s¢ dowolnego zwiekszania wydatkdw oraz napedzania inflaciji.
Bernanke dodat rowniez, ze w takim systemie rzgd moze zwiekszac ilos¢ dolara w
obiegu (za pomocqg zakupdw banku centralnego), zmniejszajgc w ten sposdb
wartos¢ waluty. Co wazne, byty szef FED podkreslit, ze ,,zdeterminowany rzgd
zawsze moze wykreowac inflacje”.

Podsumowujgc krétko pierwszg czesS¢ przemdwienia mozna zatozy<, ze Bernanke
juz w 2002 roku zdawat sobie sprawe z narastajgcego problemu zadtuzenia.
Najprawdopodobniej miat woéwczas wtasng wizje wyjscia z tej sytuacji. Zapewne
obejmowata ona rowniez ochrone dla najwazniejszych bankéw, ktére podczas
kadencji Bernanke na fotelu szefa FED, staty sie ,,zbyt wielkie, by upasc”.

Nowoczesna bankowosé¢ centralna

W drugiej czesci przemodwienia Ben Bernanke skupit sie na dziataniach, ktére
pozwolityby bankom centralnym utrzymac¢ kontrole nad systemem monetarnym.
Warto pamietac, ze sq to stowa z 2002 roku. Wiekszo$SC ponizszych propozycji
brzmiata wowczas abstrakcyjnie.
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Pierwszq z propozycji stanowito wprowadzenie zerowych stdép procentowych.
Rozwigzanie to zostato zastosowane w odpowiedzi na kryzys finansowy z 2008 roku.
Byta to sytuacja bez precedensu, poniewaz nigdy w historii stopy procentowe nie
znalazty sie na tak niskich poziomach.
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Zaktadajgc funkcjonowanie stop procentowych na minimalnych poziomach,
Bernanke stwierdzit, ze kolejnym krokiem banku centfralnego mogtoby byc
zwiekszenie skali skupu aktywow. Dzisiaj znamy to jako Quantitative Easing (banki
centfralne za wykreowanqg z powietrza walute skupujq rzgdowe obligacije), jednak
14 lat temu byto to zupetnie nieznane okreslenie. Nie zmienia to faktu, ze ten pomyst
rowniez zostat wcielony w zycie. Masowe skupowanie obligacji zaczeto sie od USA,
a nastepnie w podobny sposdb postgpity inne banki centralne. W efekcie,
renfowno$¢ obligacji poszczegdinych panstw zostata sztucznie zanizona, a
zbankrutowane rzgdy mogq pozyskac kapitat po minimalnym koszcie. Z tego
powodu politycy bez wahania zwiekszajg zobowigzania, gtdwnie wobec banku
cenfralnego.
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Still plenty of liquidity being added to markets:
ECB and BoJ buying a combined approx. $180bn every month

Monthly Fed, ECB, and BoJ asset purchases
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Jak widac¢ na wykresie, banki centfralne prowadzg skup aktywdw na zmiane. Na
poczgtku najaktywniejszy byt FED, dzisigj ,,przodujg” pod tym wzgledem ECB oraz
BoJ.

Oczywiscie opisywana tutaj polityka bankow centralnych nie przynosi efektow, tzn.
nie prowadzi do odrodzenia gospodarki. Jej prawdziwym efektem jest wiekszy
wptyw politykdw i bankieréw na zycie zwyktych ludzi. Dlatego tez Bernanke za
jednym zamachem zaproponowat wiekszg ilos¢ rozwigzan, a kazde z nich ma
dawac nam ztudzenie, ze politycy robig wszystko, by uratowac sytuacje.

Kolejna propozycja polegata na zréznicowaniu skupowanych aktywow. Rowniez i
ona zdobyta sobie popularnos¢ bankierdbw centralnych, zwtaszcza w Japonii.
Tamtejszy Bank of Japan ma w swoim posiadaniu 60% ETFOw dajgcych ekspozycje
na japonski rynek akciji. Z kolei na amerykanskiej gietdzie notowania niektérych
spotek napedzane sg zakupami Szwajcarskiego Banku Centralnego.

Bernanke zaproponowat takze, aby stopa funduszy federalnych zostata obnizona
do zera. Jej poziom okresla z jakim oprocentowaniem banki pozyczajg sobie
wzajemnie pienigdze. To kolejny pomyst, ktéry tuz po wybuchu kryzysu finansowego
zostat wcielony w zycie.
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Nastepnym punktem w przemowieniu Bernanke byto wejscie banku centralnego na
rynek dtugu, czyli np. skupowanie MBS6w (mortgage-backed securities — kredyty
zabezpieczone nieruchomosciami). W 2002 roku FED nie miat w swoim bilansie
zadnych MBSow. Ta sytuacja zaczeta sie szybko zmienia¢ w kolejnych latach — FED
stat sie najwiekszym na Swiecie posiadaczem nieruchomosci, nabywajgc je za
walute wykreowang z powietfrza. To wazne, zwazywszy na fakt, ze zwykli ludzie
pracujg na wtasny dom przez cate doroste zycie.

W dalszej czesci, Bernanke przywotat Skarb Panstwa, ktory wedle jego propozycii
mogtby emitowac dtug, skupowany nastepnie przez FED. Za pozyskane pienigdze
rzgd miatby mozliwosS¢ przejecia prywatnych aktywow. Tak tez sie stato. Skarb
Panstwa zaangazowat srodki w ratowanie AIG, General Motors czy Chryslera.

Przyjrzyjmy sie teraz propozycjom Bena Bernanke, ktére jeszcze w 2002 roku brzmiaty
jak totalna abstrakcja:

Lerowe stopy procentowe — zrobione.

Skup obligacji — zrobione.

Skup akciji — zrobione.

ZLerowa stopa funduszy federalnych — zrobione.

Interwencje na rynku dtugu — zrobione.

Skupowanie prywatnych aktywow przez Skarb Panhstwa — zrobione.

W takiej sytuaciji nasuwa sie pytanie: co jeszcze nas czeka?e Ot6z Maloney zwrdcit
uwage na fragment, w ktérym Bernanke wspomniat o znaczgcym obnizeniu
podatkdéw, co miatoby napedzc inflacje. Oczywiscie oznaczatoby to rowniez
zwiekszenie deficytu. To jedyny z niezrealizowanych postulatéw Bernanke, ale...
...kilka tygodni temu na scene wyszedt nowy prezydent USA Donald Trump i ogtosit

wielki program odbudowy Stanéw Zjednoczonych, ktéry ma wyprowadzic
gospodarke z marazmu.
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Dodatkowo, administracja prezydenta - elekta juz teraz zapowiada ostre ciecia
podatkéw. Czyzby ostatnia propozycja Bernanke miata zostac¢ zrealizowana po 15
latach od jego przemowienia?

Podsumowanie

Wypowiedzi bankierobw cenfralnych zazwyczaj obliczone sg na wywotanie
okreSlonego efektu. Nie nalezy ich jednak pomija¢, bo niektdre sposrdd nich
pokazujg w jakim kierunku zmierza Swiat finansow.

Przemowienie Bernanke jednoznacznie pokazuje, ze nie ma takiej skali interwenciji,
ktorej nie podjetyby sie banki centfralne w celu utrzymania kontroli nad systemem
monetarnym. Oczywiscie az do momentu, kiedy ktos zezwoli na mniejszy lub wiekszy
kryzys. To idealna okazja by pokazac ludziom, jak bardzo potrzebujqg troskliwej opieki
politykow.

Podsumowujgc propozycje Bernanke, Maloney podkreslit wspaniate perspektywy
dla ztota i srebra. Dziatania bankédw centralnych polegajgce na psuciu walut
faktycznie wzmacniajg pozycje metali szlachetnych. Ostatecznie ztoto i srebro
wspaniale sprawdzajg sie w ofoczeniu negatywnych rzeczywistych stép
procentowych (rzeczywista inflacja wyzsza od oprocentowania lokat). Nalezy
jednak pamieta¢, ze Maloney zarabia na sprzedazy metali szZlachetnych.
Odradzamy stosowanie sie do jego sugestii o przeznaczeniu 100% kapitatu na ztoto
i srebro. Znacznie bezpieczniejsza jest dywersyfikacja. Oproécz metali w portfelu
powinny znalez¢ sie rowniez surowce oraz najtansze rynki  akcji. Poza
proponowanymi juz wczesniej kierunkami (Rosja, Turcja, Chile, Nigeria)
zastanawiamy sie rowniez nad Singapurem oraz Azjg z wytgczeniem Japonii.
Dodatkowy bufor powinna stanowi¢ gotéwka, odpowiadajgca za 20-30% portfelq,
ulokowana we franku szwajcarskim oraz walutach surowcowych.

Na zakonczenie, wracajgc do przemowienia Bernanke, raz jeszcze zwracamy
uwage na rosngcy stan posiadania bankéw cenfralnych. By¢ moze w tak
absurdalnym Swiecie finansow warto przypomniec, ze ustroj w ktérym panstwo ma
wszystko, a obywatele nie majg nic, nosi nazwe ,,komunizm”.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - grudzien 2016
Dziesie¢ lat manipulacji na rynku srebra. Deutsche Bank ujawnit szczegoty

Podczas sledztwa dotyczgcego manipulacji na rynku srebra, Deutsche Bank zgodzit
sie ujawnic szczegodtowe informacje na temat zanizania cen metalu. Dzieki temu
kara dla najwiekszego niemieckiego banku wyniesie tylko 38 min dolaréw.
Przedstawiciele Deutsche Banku doskonale zdajg sobie sprawe z tego, ze jesli
odmowiliby wspotpracy, mogtoby to kosztowac miliardy, a nie miliony.

Dowodly, ktére dostarczyt bank, to przede wszystkim wiadomosci, jakie wysytaty do
siebie banki zamieszane w manipulowanie rynkiem. Materiat dowodowy jest
potezny. Mozna w nim znalez¢ m.in. rozmowy fraderéw Deutsche Banku, UBS oraz
HSBC, ktérzy umawiali sie na zbijanie ceny srebra i wspaniale sie przy tym bawili.
Manipulacje duzych bankéw doprowadzaty do kilkuprocentowych spadkdéw, co
uruchamiato stop lossy niektérych inwestorow, a w konsekwenciji jeszcze bardziej
obnizato cene srebra.

Jesli kto§ chciatby przeczytac rozmowy fraderdw pracujgcych dia najwiekszych
bankéw, wystarczy wejs¢ TUTAJ. Na stronie zobaczycie m.in. poziomy pasek z
datami poczgwszy od sierpnia 2007 roku. Po kliknieciu w lupy widocznej pod
paskiem, zobaczycie najwazniegjsze dialogi z poszczegdlnych okresow czasowych.

Na chwile obecng z dokumentdw Deutsche Banku mozna wyciggngc¢ dwa istotne
wnioski. Po pierwsze, Sledztwo nie obejmuje juz 4 bankdw, lecz 8.
Najprawdopodobniegj liczba ta jeszcze sie powiekszy. Po drugie, dostepne dowody
dajg spotkom wydobywczym mozliwose ztozenia pozwdw o odszkodowania.
Ostatecznie gdyby nie wspomniane manipulacje, zyski kompanii wydobywajgcych
srebro mogty by¢ wieksze co najmniej o 200-300%.

Wenezuela: Boliwar stracit 64%... w miesiqc

O kryzysie wenezuelskiej gospodarki oraz upadku tamtejszej waluty mowi sie od
dawna, jednak pazdziernik byt dla boliwara wyjgtkowo ciezkim miesigcem. Jeszcze
24 pazdziernika za 1 dolara amerykanskiego ptacono 1221 boliwaréw. Nastepnie
wenezuelskie wtadze ogtosity podwyzke ptacy minimalnej o 40%, przez co kurs
dolara wzrést do 4538 boliwardow. Ostatecznie inflacja w Wenezueli wyniosta 64% w
skali miesigca. Utrzymanie takiego tempa w skali roku, oznaczatoby umochienie sie
dolara wzgledem wenezuelskiej waluty o 378 razy. Jak wiadomo, dla socjalizmu nie
ma rzeczy niemozliwych.

Ogromny wzrost cen sprawit, ze niektdrzy sprzedawcy zrezygnowali z liczenia
pieniedzy. Boliwarem ptaci sie dzis na kilogramy.
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Zrédto: www.bloomberg.com

Jeden z przedsiebiorcow stwierdzit w wywiadzie dla Guardiana, ze widzgc ilos¢
gotowki jakg posiada, czuje sie jak Pablo Escobar.

Byty dyrektor UBS i Credit Suisse: Banki przekroczyty punkt krytyczny

Oswald Grubel, byty dyrektor UBS oraz Credit Suisse, bardzo krytycznie wypowiedziat
sie na temat polityki bankébw cenfralinych. W wywiadzie dla Sonntags Blick
zatytutowanym ,,Recesja jest czasem niezbedna” Grubel stwierdzit, ze banki
centralne zyskaty zbyt wielkg wtadze nad rynkiem.

Zdaniem Grubela uzycie negatywnych stép procentowych zadziata jok ,bron
masowej zagtady”. W jego opinii po ostatnim kryzysie finansowym to politycy przejeli
realng wtadze w sektorze bankowym i pozwolili decydowac bankom centralnym
jak ma wyglgdac gospodarka.

Byty szef UBS oraz Credit Suisse dodat rdwniez, ze w poprzednich dekadach ryzyko
podzielone byto na tysigce bankdw. Teraz odpowiedzialno$¢ spoczywa na
panstwie, czyli za wszystko zaptacqg podatnicy.

Grubel to kolejna osoba, ktdra poparta ograniczenie skali dziatalnosci bankdw. Przy
tej okazji przypominamy, ze do 1999 roku obowigzywat Glass-Steagal Act, ktdry
zakazywat bankom tgczenia dziatalnosci kredytowo-depozytowej z dziatalnosciq
inwestycyjng. W efekcie zniesienia zakazu powstaty banki-molochy, ktére przetrwaty
kryzys z 2008 roku tylko dzieki pienigdzom podatnikow.
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Europa Zachodnia zmienia kurs

Po wyborach prezydenckich w Stanach Zjednoczonych doszto do zmnigjszenia
napiecia na linii USA-Rosja. Wywotato to szybkg zmiane narracji europejskich
politykow, ktorzy nagle stali sie bardzo chetni do wspotpracy z Rosjg. Po raz kolejny
okazato sie, ze europejska klasa polityczna to marionetki w amerykanskich rekach.

Pierwszym sygnatem zmiany kursu byto wsparcie, jakie 15 panstw europejskich
udzielito Niemcom dgzgcym do stworzenia nowej umowy z Rosjg ws. konftroli broni.
W te] grupie znalazty sie Francja, Wtochy, Austria, Belgia, Szwajcaria, Czechy,
Hiszpania, Finlandia, Holandia, Norwegia, Rumunia, Szwecja, Stowacja, Butgaria i
Portugalia.

Innym przyktadem zmiany nastawienia politykéw z Europy Zachodniegj jest niedawna
wypowiedz Jean-Claude'a Junckera. Przewodniczgcy Komisji Europejskiej
stwierdzit, ze Barack Obama popetnit btgd nazywajgc Rosje tylko ,regionalng
potegq”. Szef KE dodat rowniez, ze Unia Europejska jest ignorantem w odniesieniu
do Rosji i w tym kontekscie musi sie jeszcze wiele nauczyc.

Poprawa relacji pomiedzy USA i Rosjg moze zwiastowac zniesienie sankgji
gospodarczych. Poki co, zadecydowano o ich przedtuzeniu, zatem na catkowitqg
normalizacje stosunkdw przyjdzie nam jeszcze troche poczekac.

Obecna sytuacja zapowiada rowniez koniec demonizowania rynku rosyjskiego,
ktéry od dawna wskazywalismy jako najtanszy i najbardziej atrakcyjny. W trakcie
2016 roku, w ujeciu ztotowkowym, indeks RSX wzrdst o 45%, natomiast RSXJ o 109%.
Nie zmienia to faktu, ze wiekszos¢ rosyjskich spotek wcigz mozna uznac za mocno
niedowartosciowane.

Osiggnieto porozumienie ws. wydobycia ropy

OPEC oraz pozostali producenciropy doszli do porozumienia w kwestii ograniczenia
wydobycia. Ciecia nie obejmq jedynie Libii oraz Nigerii. W przypadku tych dwdch
krajow produkcija ropy zostata juz ograniczona niestabilng sytuacjg wewnetrzng.

Mnigejsze wydobycie ropy spowodowato wzrost ceny surowca, ktéry zahamowany
zostat dopiero podniesieniem stép procentowych w USA. W trakcie ostatnich dni
ropa kosztowata maksymalnie 56 dolarow. Jest to poziom ponizej] moich
przewidywan (prognozowatem 70 dolaréw na koniec 2016 roku). Docelowo jednak
ropa bedzie zmierza¢ w strone poziomu 100 dolaréw. Przy takiej cenie rGwnowazq
sie budzety wiekszosci producentdw ropy.
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CRUDE FACTS

Estimated fiscal break-even oil prices for selected oil producer nations for 2016:

(in $/barrel)

Yemen 163
Libya
Algeria
Bahrain
Iran 08
Oman 88
Saudi Arabia 84
Russia 80
UAE 75
Iraq 75
Kuwait

Qatar

142

60
59

Source: Citi Research

Polska: Trwa nacjonalizacja bankéw. PZU przejeto Pekao

Powszechny Zaktad Ubezpieczehn wraz z Polskim Funduszem Rozwoju odkupig od
UniCredit 32,8% akcji Banku Pekao. tgczna wartos¢ fransakcji wyniesie 10,6 mid
ztotych.

Przejecie jednej frzecie] akcji Pekao przez polskie podmioty niewqgtpliwie zwieksza
bezpieczenstwo klientobw banku. UniCredit jest czescig wtoskiego sektora
bankowego, ktéry znajduje sie w powaznych tarapatach. Do tej pory istniato
powazne ryzyko, ze UniCredit bedzie probowat drenowac kapitat ze spotek
zaleznych, takich jaok Pekao.

Po sfinalizowaniu fransakcji do skarbu panstwa nalezec bedqg dwa najwieksze banki
na rynku, czyli PKO BP i Pekao - tgcznie 14 min klientow. W efekcie konkurencja w
sektorze bankowym zostanie mocno ograniczona. Jesli chcemy w Polsce wolnego
rynku, wtadza powinna zdecydowac¢ o podzieleniu PKO BP i Pekao na kilka-
kilkanascie mniejszych bankdw, co wzmocnitoby konkurencje i podniosto poziom
ustug.

Dla porownania, w Niemczech sektor bankowy jest silnie rozdrobniony. Poza kilkoma
molochami dziata tam okoto 2 tysigce mniejszych bankdéw. Na takim rynku
Swiadomy klient zawsze znajdzie solidny bank, a ryzyko zwigzane upadtosciqg ktorejs
instytucji jest duzo nizsze niz np w USA, gdzie 5 najwiekszych bankéw ma 85% udziatu
W rynku.

IndependentTrader.pl strona 10




Merkel popiera cenzure Internetu

Kanclerz Niemiec Angela Merkel ogtosita niedawno, ze zamierza ponownie
startowac w wyborach. W swoim przemdwieniu Merkel odniosta sie do tematu
»rosyjskiej propagandy”, rozsiewanej w Internecie przez tzw. media alternatywne.

Merkel ostrzegta, ze spoteczenstwa stajq sie ofiarg manipulatorow, a opinie nie
powstajq juz w ten sam sposdb, co 25 lat temu. Kanclerz Niemiec dodata rowniez,
ze jesli wystgpi taka koniecznos¢, w gre wchodzi cenzurowanie Internetu.

,Jesli bedzie to konieczne, stworzymy odpowiednie regulacje” - powiedziata
Merkel.

Kanclerz Niemiec podtrzymata swoje stanowisko podczas niedawnego spotkania z
Barackiem Obamg. Angela Merkel ewidentnie wzoruje sie na Josephie Goebbelsie.
Stynny minister propagandy Niemiec powiedziat kiedys, ze ,ktamstwo powtdrzone
tysigc razy staje sie prawdq”. Zgodnie z tym mottem, Merkel stara sie wmowic
ludziom, ze wolnos¢ stowa w Internecie jest dla nich niebezpieczna.

Wielka Brytania planuje ograniczenia dla rynku forex

Europejskie rzgdy coraz bardziej interesujq sie rynkiem forex. Niedawno ograniczenia
na tym obszarze wprowadzita Belgia, teraz podobny ruch rozwaza Wielka Brytania.

Brytyjski nadzoér finansowy przedstawit statystyki dotyczgce klientdw firm brokerskich.
Wynika z nich, ze 82% osbb spekulujgcych na réznicach kursowych fraci swoje
pienigdze. Dane dla polskiego rynku wyglgdajg niemal identycznie. Z badan Komisji
Nadzoru Finansowego wynika, ze straty na rynku forex ponosi 81% graczy.

Aby zwiekszy¢ bezpieczenstwo Wielka Brytania zamierza wprowadzi¢ ograniczenia.
Maksymalna dzwignia finansowa dla indywidualnych inwestorow ma wynosi¢ 50 do
1. Z kolei w przypadku nowych kont bedzie to 25 do 1. Brytyjski nadzér finansowy
chce rowniez zakazac firmom brokerskim oferowania jakichkolwiek bonuséw za
zatozenie rachunku.

Akcje: USA vs. Europa - réznica cen najwieksza od siedmiu lat

Tuz po wyborczym zwyciestwie Donalda Trumpa oraz jego zapowiedzi odbudowy
infrastruktury w USA, ceny amerykanskich akcji znaczgco wzrosty. Ruch w goére
zwiekszyt roznice pomiedzy wskaznikiem P/E (cena do zysku) dla amerykanskiego
indeksu S&P500 oraz europejskim STOXX 600. Obecnie spread jest najwiekszy od 2009
roku.

IndependentTrader.pl strona 11




Cheapest Since 2009

Europe stock valuations lower than U.S. peers
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W poréwnaniu do przewartosciowanej gietdy w USA, na naszym kontynencie
mozna znalez¢ kilka stosunkowo tanich rynkédw. Sg to Rosja, Polska, Czechy, ale
rowniez Hiszpania, Portugalia i Wtochy. W przypadku tych trzech ostatnich panstw
wskaznik CAPE jest identyczny, jak w Singapurze. Problem w tym, ze wspomniane
kraje Europy Zachodniej narazone sg na potencjalny rozpad strefy euro, a takze
borykajqg sie zogromnym zadtuzeniem. Dla porownania, Singapur nie posiada dtugu
netto, ma stabilng walute oraz zadowalajgcy poziom wzrostu gospodarczego. Z
tego wzgledu uwazam, ze Iinwestowanie w neutralnie wycenione akcje
portugalskie, hiszpanskie czy wtoskie nie ma sensu.

Ztoto: Zakupy panstw ze Wschodu przekraczajqg globalng podaz

Ponizszy wykres pokazuje zakupy ztota dokonywane przez 4 kraje (Rosja, Chiny,
Indie, Turcja) na przestrzeni ostatnich dwdch dekad.
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SILK ROAD GOLD DEMAND
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W jego dolnej czesci widac, ze bardzo czesto miesieczne zakupy tych czterech
panstw przekraczajg globalne wydobycie ztota. Pamietajmy, ze dane nie obejmujg
pozostatych importerow, m.in. krajow Bliskiego Wschodu.

Tendencja jest widoczna gotym okiem. Caty wschdod z wytqczeniem Japonii
zwieksza rezerwy ztota po to, by w razie resetu monetarnego przywrdcic wiare w
przysztqg walute. Inng opcjg wykorzystania ztota, w razie zatamania dolara bgdz
wzrostu niestabilnosci na walutach transakcyjnych, jest wprowadzenie systemu
bazujgcego na gold tfrade notes. To system wymiany handlowej oparty na ztocie.
Za jego posrednictwem swoj handel prowadzit Iran, kiedy zostat przez USA odciety
od systemu SWIFT.

Chiny: Kapitat ucieka za granice

Panstwo Srodka zmaga sie z odptywem kapitatu. Rezerwy walutowe Chin w ciggu
ostatnich 18 miesiecy stopniaty z 4 do 3 bin dolaréw. Problem polega na tym, ze
kolejny bilion dolarow Chinczycy ulokowali w aktywach o niskiej ptynnosci, jak
kompanie wydobywcze w Zimbabwe. Okoto biliona dolaréw bedzie rowniez
potrzebne w razie koniecznosci dokapitalizowania chinskich bankdéw. Gdyby do
tego doszto, chinskie rezerwy walutowe stopniejg do biliona dolardw.
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Ewentualne zaostrzenie kontroli kapitatu przez chinskie wtadze mogtoby ograniczy¢
jego odptyw. Nie jest to jednak tak proste, jak kilka lat temu. Obecnie chinski juan
jest jednq z pieciu walut, ktdre tworzg koszyk SDR. To z kolei oznacza, ze Chiny muszqg
sprostac pewnym wymaganiom ze strony Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Ewentualna ingerencja chinskich wtadz w przeptywy kapitatu na
pewno nie wzbudzitaby zachwytu MFW.

Medialne manipulacje: Dzi$ i ¢wieré wieku temu

Od wyboréw w Stanach Zjednoczonych mineto kilka tygodni. Kazdy z nas pamieta
jeszcze jak zaciekle mainstreamowe media atakowaty Donalda Trumpa.
Ostatecznie amerykanie zrobili po swojemu i zagtosowali whbrew propagandzie. W
takiej sytuaciji media nie majg wyboru i muszg sie dostosowac. Efekty sg komiczne -
zerknijcie na frzy oktadki magazynu Time, ktére ukazaty sie na przestrzeni zaledwie 4
miesiecy.

Irédto: www.zerohedge.com

W poréwnaniu z poczqgtkiem lat 90-tych, ludzie sg dzis znacznie bardziej wyczuleni
na medialne manipulacje. Mimo to, dla poréwnania, pokazujemy jak media
oktamywaty ludzi cwierc wieku temu.

Podczas wojny w Zatoce Perskiej wystannikiem CNN byt Charles Jaco. Na ponizszym
filmiku dziennikarz ,relacjonuje” wydarzenia z obszaru objetego wojng.

Aby obejrze¢ film, kliknij TUTAJ.

Za reporterem widac¢ sztuczne palmy oraz niebieskg Sciane w studio. W drugiej
scenie Jaco ma juz na sobie inng kurtke. W pewnym momencie ubiera maske
gazowq, z kolei jego kolega zaktada kask. Syreny i pociski to efekty bedgce czescig
przedstawienia. Przez caty ten czas kamera nie zjezdza na boki, ani nie pokazuje
nieba.
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https://www.youtube.com/watch?v=jTWY14eyMFg

Jesli ktos nadal nie wierzy, ze propagandowe reportaze mogg byc¢ krecone w studiu,
polecamy obejrzec film ,,Wag the dog”.

Podsumowaniem niech bedzie cytat z Davida Rockefellera, z 1991 roku.

wJesteSmy wdzieczni wydawcom ,Washington Post”, ,,New York Times”, ,Time
Magazine” i innym wielkim publikacjom, ktérych menadzerowie uczestniczyli w
naszych spotkaniach i dofrzymali swych obietnic zachowania dyskrecji przez blisko
40 lat. Bytoby dla nas niemozliwosciqg zrealizowanie naszego planu, jesli bylioySmy w
tym czasie przedmiotem zainteresowania prasy. Dzi§ jednak Swiat jest juz duzo
bardziej wyrafinowany i przygotowany do organizacji rzgdu Swiatowego. ldea
ponadnarodowej suwerennosci elit intelektualnych i swiatowych bankierow jest z
catg pewnoscig korzystniejsza od narodowego samostanowienia, praktykowanego
w minionych stuleciach.”

Zespot Independent Trader
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Duze zmiany na rynku ztota

Patrzgc na notowania ztota w trakcie 2016 roku mozemy zauwazyc, ze w styczniu
cena kruszcu wynosita 1050 dolarodw za uncje, natomiast dzis jest to niewiele
powyzej 1130 dolaréw. Kilkuprocentowa zmiana na przestrzeni jednego roku
mogtaby wskazywac, ze mamy za sobqg spokojny okres. W rzeczywistosci jest
zupetnie inacze.

Analiza rynku ztota wytgcznie przez pryzmat ceny metalu jest bardzo mylgca.
Ostatnie 12 miesiecy byto naprawde burzliwe, a oficjalna warto$¢ ztotq,
przynajmniej w tym wypadku, miata nieco mniejsze znaczenie.

Ztoto wchodzi na nowy rynek

Zgodnie z informacjq sprzed dwodch tygodni, ztoto bedzie akceptowane w islamskim
Swiecie finansow jako aktywo inwestycyjne. Decyzja ogtoszona przez Organizacje
Rachunkowosci i Audytu dla Islamskich Instytucji Finansowych oznacza wzrost
popytu na metal.

Muzutmanie majg jednak swoje wymagania i nie zamierzajg akceptowac
certyfikatow bez petnego pokrycia w ztocie fizycznym, co uniemozliwia wspobtprace
m.in. z Comexem. W przypadku amerykanskiej gietdy kontraktow terminowych
jedynie niewielka czes$¢ tfransakcji ma pokrycie w postaci fizycznego metalu.

Obecnie wazqg sie losy akceptacji dla SPDR Gold Trust, czyli popularnego funduszu
GLD. Wedtug oficjalnych informacji fundusz ten posiada petne zabezpieczenie w
ztocie, jednak w ostatnim czasie redempcja (uzyskanie ztota w postaci fizycznej)
byta dostepna wytgcznie dla banku JP Morgan. Mozna zaktadac, ze SPDR Gold
Trust zostanie zaakceptowany wytqgcznie wtedy, gdy udowodni, ze jest w stanie
dostarczy¢ metal do kazdej liczgcej sie instytuciji finansowej. Jesli tfego nie zrobi,
podzieli los Comexu.

Wartosc¢ islamskiego rynku, ktéry wtasnie otwiera sie na inwestowanie w ztoto, wynosi
1,8 bin dolaréw. Nalezy jednak zauwazy¢, ze ludzie ze Wschodu i Zachodu
podejmujqg decyzje inwestycyjne w nieco odmienny sposdb. Zarébwno w Europie, jak
i Ameryce wszyscy przyzwyczaili sie juz do rynku kontraktéw terminowych, na ktérym
obraca sie wytgcznie certyfikatami. W przypadku wschodnich naciji jest inaczej -
tam ludzie nie zamierzajg bawic sie w zadne kontrakty. Kto chce zainwestowac, ten
leci do Dubaju i kupuje ztoto fizyczne. Zapewne wiele oséb na Zachodzie
nazwatoby to zacofaniem, ale przy obecnej sytuaciji na rynku metali sziachetnych
jest to raczej przejaw zdrowego rozsgdku.
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SGE rosnie w site

Nieprzypadkowo wspomniatem o Dubaju. Tamtejsza gietda poinformowata
niedawno, ze bedzie ustala¢ cene ztota w oparciu o notowania na Shanghai Gold
Exchange. To znak czasu. Znaczenie SGE roénie z roku na rok, podobnie jak skala
obrotu ztotem na chinskiej gietdzie.

B Shanghai Gold Exchange Yearly Total Trading Volume
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Na przestrzeni trzech lat obrét ztotem na SGE zwiekszyt sie pieciokrotnie. Nie dajmy
sie zwieSC, czytajgc o gigantycznych obrotach na Comexie. Jesli wezmiemy pod
uwage transakcje poparte faktyczng dostawg metalu, gietda w Szanghaju
przewyzsza Nowy Jork 44 razy.
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W ostatnich tygodniach notowania ztota w USA i Chinach zaczety sie rozjezdzac.
Cena kruszcu w Szanghaju jest obecnie o 30-40 dolaréw wyzsza niz w Nowym Jorku.
Warto dodac, ze mamy tutaj do czynienia z frendem wzrostowym — premia zwieksza
sie z tygodnia na tydzien. Jesli réznica w notowaniach metalu nadal bedzie rosngc,
zobaczymy zjawisko zwane arbitrazem. Co to oznacza? Duze instytucje w koncu
dojdg do wniosku, ze optaca im sie kupi¢ ztoto po nizszej cenie w Nowym Jorku, a
nastepnie udac¢ sie z nim do Szanghaju. Tamtejszym inwestorom przekazqg
wiadomosc w stylu: ,,Kupilismy ztoto po 1100 dolaréw, wy macie cene 1200 dolardw,
wiec mozemy sprzedac¢ wam metal za 1180 dolarow”. W ten sposob réznica cen
miedzy USA i Chinami bedzie zmniejszana, ale do catkowitego wyrdwnania
notowan najprawdopodobniej nie dojdzie. Dwie rézne wartosci ztota na wschodzie
i zachodzie stang sie statym elementem finansowego krajobrazu. Cata sytuacja
moze rowniez sprawic, ze magazyny Comexu zostang wydrenowane ze ztota.

Istnieje tez mozliwosc, ze rozjazd cen bedzie zbyt duzy. W takim wypadku bedziemy
Swiadkami zawieszenia notowan na Comexie, a kontrakty zostang rozliczone po
ostatniej cenie.

Jaka jest przyczyna rozjazdu cen ztota miedzy USA i Chinami?

W ostatnich tygodniach chinskie wtadze wprowadzity ograniczenia zwigzane z
importem ztota do Chin. Obecnie mozliwos$¢ sprowadzania metalu do Panstwa
Srodka ma jedynie kilkanascie bankéw oraz instytucji finansowych. Niewykluczone,
ze nowe zasady doprowadzity do rozjechania sie cen ztota w USA i Chinach.
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Z petnym przekonaniem mozemy za to stwierdzi¢, ze na Zachodzie metalu nie
brakuje. Potwierdza to wykres ze strony funduszu Sprotta, ktéry pokazuje na jakim
poziomie znajdujg sie premie notowan funduszu wzgledem comexowej wartosci
ztota.

PremiumiDiscount to Met Asset Value
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Irédto: http://sprottphysicalbullion.com

W 2011 roku zakupienie duzych ilosci fizycznego ztota byto bardzo utrudnione.
Inwestorzy byli wéwczas sktonni ptacic za jednostki funduszu, zabezpieczone w 100%
metalem fizycznym, nawet kilkanascie procent wiecej niz wynosita comexowa
cena ztota.

Podsumowanie

Niezaleznie od liczby manipulacji, jakie przeprowadza sie na rynku metali
szZlachetnych, sity rynkowe od czasu do czasu dochodzg do gtosu. Swiethym
przyktadem jest wtasnie rozjazd ceny na ztocie, przed czym Trader21 przestrzegat
juz kilka lat temu. Niewykluczone, ze jest to ostatnie ostrzezenie, by dac sobie w
konhcu spokdj z papierowymi certyfikatami i skoncentrowac na fizycznym metalu.

Jednoczesdnie sytuacja na rynku ztota jest Swietnym materiatem z zakresu socjologii,
ktéry pokazuje roznice w zachowaniu ludzi ze Wschodu i Zachodu. Pomimo ogromu
manipulacji na rynkach finansowych, gtéwnie na rynku ztota i srebra, inwestorzy na
Zachodzie wcigz ufajg papierowym certyfikatom. Zupetnie inaczej sytuacja
wyglgda na Wschodzie, gdzie ludzie przezornie gromadzg bogactwo w postaci
fizycznej.

Zespot Independent Trader
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Walka z gotéwkq przybiera na sile

Ostatnie tygodnie pokazaty jednoznacznie, ze walka z gotdwkqg pozostaje
priorytetem dla oséb majgcych najwiekszy wptyw na system finansowy. Na uwage
zastuguje zwtaszcza sytuacja w Indiach, gdzie nagta decyzja wtadz o delegalizacii
wiekszosci banknotow znajdujgcych sie w obiegu, przyniosta tragiczne skutki.

Indie jako poligon doswiadczalny

Banknoty o nominatach 500i 1000 rupii, stanowigce 86% gotowki bedqgcejw obiegu,
z dnia na dzien przestaty by¢ w Indiach legalnym Srodkiem ptatniczym. Premier
Narendra Modi ogtosit swojg decyzje 8 listopada, kiedy caty swiat emocjonowat sie
wyborami w USA. Szef rzgdu Indii stwierdzit, ze przyczyng zmian jest ,walka z
unikaniem opodatkowania oraz szarg strefq”.

Indie zostaty potraktowane jako poligon doswiadczalny. Tak ogromna zmiana w
kraju, ktéry dopiero zaczyna goni¢ panstwa rozwiniete, przyniosta totalny chaos.
Przed bankami natychmiast ustawity sie gigantyczne kolejki, a potowa
bankomatéw wydajgcych nowe banknoty zostata ,,wyczyszczona™ w ciggu 3 dni
od ogtoszenia zmian.

W Indiach, podobnie jak w innych krajach rozwijajgcych sie, czes¢ obywateli
pracuje w szarej strefie. Takie osoby po decyzji Modiego nie mogty pojs¢ do banku
i zdeponowacC pieniedzy, gdyz nie bytyby w stanie udokumentowac zrédta
dochodu. Osoby mieszkajgce na obszarach wiejskich powrdcity zatem do barteru,
natomiast w regionach przygranicznych do transakcji zaczeto uzywac innych walut.
Nie brakowato rowniez obywateli, ktdrzy, aby chroni¢ swdj majgtek, zdecydowali
sie na zakup ztota. Cena jednej uncji kruszcu w wielu miejscach przekraczata
ekwiwalent 2000 dolaréw.

Zdelegalizowanie wiekszosci banknotow bedqgcych w obiegu musiato uderzy¢ w
gospodarke. Przedsiebiorstwa natychmiast odczuty spadek popytu. Ceny zywnosci
spadty o 25-50%. Mocno ucierpiata branza motoryzacyjna. Na ponizszym wykresie
widac spadki sprzedazy samochoddw dostawczych, aut i jednosladdw w ujeciu
procentowym.
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Oczywiscie w Indiach nie brakuje ludzi, ktérzy popierajg obecne zmiany. Bardzo
czesto sg to reprezentanci klasy Sredniej, ktorzy pragnqg, by Indie dogonity
cywilizowane kraje i wierzqg, ze przyczyng ataku na gotéwke jest wytqcznie ,walke
ze szarg strefg”. Nie patrzg na zagrozenia, jakie niesie za sobg ingerencja panstwa,
gdyz liczy sie dla nich sama idea. Przypomina to czes¢ krajow z Europy, kidrym
wejscie do UE miato gwarantowac szybszy rozwdj gospodarczy i wzrost
bezpieczenstwa. Tymczasem od oSmiu lat wzrost PKB rzedu 3% rocznie odbierany
jest w Europie jako duzy sukces, a bezpieczenstwo zmniejszyto sie radykalnie za
sprawqg naptywu imigrantow.

Szwecja chce wycofaé gotéwke

Riksbank, czyli szwedzki bank centralny, zamierza rozpoczgc emisje wtasnej waluty
elekironicznej o nazwie ekrona. Emisja miataby rozpoczqgc sie w ciggu najblizszych
dwoch lat.

Proces ewolucji ma zajgc¢ 2 lata. Po tym czasie w Szwecji miatoby dojs¢ do
wycofania gotéwki z obiegu. Szwecja stataby sie wdwczas pierwszym na Swiecie
krajem korzystajgcym wytgcznie z waluty elektroniczne.

W Szweciji warunki do walki z gotdwkqg sg oczywiscie zupetnie inne niz chocby w
Indiach. Spoteczenstwo zostato juz przyzwyczajone do operacii bezgotdwkowych.
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Co z Polskg?

Walka z gotdwkg ma miejsce rowniez w Polsce. Na stronie Ministerstwa Rozwoju
mozna znalez¢ dokument dotyczgcy ,.zwiekszania obrofu bezgotdwkowego”.
Zgodnie z jego zatozeniami, udziat gotowki w fransakcjach na obszarze Polski, ma
spasc w ciggu 5latz 21,5% do 15%. W tym celu rozwazane jest m.in. obnizenie limitu
transakcji gotowkowych.

Jeden ze sposobdw na przekonanie Polakéw do obrotu bezgotéwkowego, zaktada
wprowadzenie specjalnych ulg podatkowych. W  przypadku transakciji
elekironicznych, stawki podatku VAT miatyby zosta¢ obnizone o 1 punkt
procentowy, do 22% i 7%.

W miedzyczasie toczy sie walka zwigzana z wprowadzeniem banknotu o nominale
500 ztotych. Mimo, ze nowe banknoty majg pojawic sie w obiegu juz za niecate 2
miesigce, politycy wcigz starajq sie przekonac NBP do rezygnacji z tego pomystu.
Wiceminister Tadeusz Koscinski napisat list do prezesa Narodowego Banku Polskiego,
w ktérym apeluje o ,,ponowne rozwazenie zasadnosci wprowadzenia banknotu”.
Zachowanie politykdw jest nieprzypadkowe. NBP i rzgd majg rozbiezne cele.
Narodowy Bank Polski chce wyzszej inflacji, natomiast rzgd dgzy do stopniowego
wycofywania gotowki.

O co chodzi w walce z gotowkqg?

Aby odpowiedzie¢ na to pytanie postuze sie cytatem, ktory jeden z dyrektorow
Morgan Stanley ustyszat podczas forum w Davos, a nastepnie umiescit w swojej
prezentacji.

y §ah Fetnary 2016

Revenue Headwinds from Low Rates and “Dangerous Experiment”"sf
Negative Rates

“We should move quickly to a cashless economy so that we could introduce
negative rates well below 1%” policy-maker What I learned at Davos

Yin & bp
- Moretary O (R0t

— A Atk

Morgan Stanley
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+~Musimy szybko przejs¢ do spoteczenstwa bezgotowkowego, co umozliwi nam
wejscie w obszar negatywnych stop procentowych”.

Wycofanie gotowki to ,,endgame”, kluczowy krok na drodze do ekonomicznego
zniewolenia obywateli. Wszystko odbywa sie pod pieknie brzmigcymi przykrywkami,
ale prawdziwym motywem jest mozliwos¢ grabienia ludzi na skale wiekszg niz
kiedykolwiek w historii.

Ogromna liczba krajow boryka sie dzis z problemem zadtuzenia. Wycofanie gotowki
bytoby dla politykdbw wymarzonym rozwigzaniem. Spoteczenstwo bezgotdwkowe
umozliwia wprowadzenie negatywnych stép procentowych. Obywatele byliby
zmuszeni do ptacenia za trzymanie pieniedzy w bankach, a zadtuzenie zostatoby
zredukowane. Z kolei rzgdy mogtyby zapozyczac sie po zerowym koszcie. Co
statoby zatem na przeszkodzie, aby politycy mogli dalej zadtuza¢ obywateli i
sponsorowac za to coraz bardziej absurdalne wydatkie Mozna jedynie domyslac
sie, jakie obietnice wyborcze pojawityby sie w programach poszczegdlnych partii.

Czego mozemy spodziewac sie obecnie? Z pewnosciq walka z gotdwkg zmobilizuje
przezorng czesc spoteczenstwa do ucieczki w metale szlachetne. Potwierdzajg to
wydarzenia w Indiach.

Warto zaznaczyc, ze sposdb wprowadzenia zmian w Indiach nie wyglgdat rozsgdnie
z punktu widzenia elit, gdyz wywotat wiciektos¢ ludzi. Mozna zatem zaktadac, ze
byt to eksperyment — co stanie sie, jesli w jednym momencie zdelegalizujemy
wiekszo$¢ banknotdéw. Nie zmienia to faktu, ze wiekszos¢ zmian majgcych na celu
walke z gotdwkg, to mniej odczuwalne dziatania (wycofanie pojedynczego
nominatu, obnizenie limitu fransakcji gotéwkowych). Ich wychwycenie wymaga od
spoteczenstwa wiekszej czujnosci. To tzw. powolne gotowanie zaby - jesli walka z
gotowkq bedzie prowadzona etapowo, to ludzie nie zauwazg zmian.

Jesli w przysztosci dojdzie do wycofania gotdowki, bedzie to prawdopodobnie
potgczone z wprowadzeniem bezwarunkowego dochodu gwarantowanego.
Zostanie on ustawiony na fakim poziomie, aby zapewni¢ najbiedniejszym minimum
potrzebne do przezycia, a jednoczesnie pozbawi¢ masy motywacji do wyjscia na
ulice.

Zespot Independent Trader
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Krach na rynku obligacji - wypadek przy pracy czy nowy
trend?

Wiekszo$¢ mediow ekscytuje sie spadkami cen ztota od czasu wyboru Trumpa na
prezydenta Standw Zjednoczonych. Tymczasem krach na rynku obligacji wydaje sie
by¢ przemilczamy. Wartos¢ globalnego rynku obligacji przekracza kapitalizacje
wszystkich  akcji. Jest to zdecydowanie najwiekszy rynek pod wzgledem
wartosciowym.

Inwestorzy praktycznie na kazdym rynku pozbywajq sie obligaciji w zastraszajgcym
tempie. Wielu z nich zdaje sobie doskonale sprawe, ze wyzsza inflacja wywotana
dziataniami bankdw centralnych jest tylko kwestig czasu i co sprytniejsi opuszczajg
rynek nim zrobi sie za pdézno. Na pierwszy ogien poszty oczywiscie obligacje o
najnizszym lub wrecz negatywnym oprocentowaniu. Spadki cen (czyli wzrost
renfownosci) obligacji widzimy jednak praktycznie na catym Swiecie.

Obecna ucieczka kapitatu z rynku dtugu to dopiero poczgtek. Rentownosc
obligacji na catym Swiecie jest bowiem Sscisle ze sobqg skorelowana. Ponizej
zatgczam wykres prezentujgcy wysokos¢ odsetek od 10-letnich obligacji USA na
przestrzeni ponad 60 |at.

US GOVERNMENT BOND 10Y
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1950 1963 1976 1989 2002 2015

Cykl wzrostu cen obligacji (spadku rentownosci) tak naprawde powinien byt
zakonczyC sie w 2008 roku. Byt to moment, kiedy wiekszoS¢ gospodarek byta
zadtuzona na tyle, ze inwestorzy zdali sobie sprawe, ze inwestowanie w dtug
rzgdowy przy danym poziomie odsetek nie jest warte ryzyka.

Aby utrzymac kontrole nad systemem, banki centralne wkroczyty do akcji.
Uruchomiono dodruk na niespotykang wczesniej skale, a za nowowykreowane
srodki banki centralne zaczety skupowac obligacje, na ktére nie byto chetnych.
Mimo, iz skala zakupow realizowanych przez banki centralne odpowiadata za
zaledwie kilka procent wartosci rynku dtugu, to inwestorzy zdali sobie sprawe, ze przy
nowym kupcu z nieograniczonym budzetem ceny obligacji mogqg dalej rosngc.
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Fundamenty nie miaty zadnego znaczenia. Podobnie dzieje sie w szczytowych
fazach kazdej banki spekulacyjne;.

Sukces bankdw centralnych polegat na tym, ze udato sie im przywrdcic optymizm
wsrod inwestorow, dzieki czemu hossa w obligacjach ponownie stata sie mozliwa.
Banki centralne osiggnety to, co chciaty. Inwestorzy znowu wrocili do inwestowania
w obligacje, sprowadzajgc ich rentownos¢ do rekordowo niskich poziomow.
Pamietajmy, niska rentownos¢ oznacza wysokg cene.

Ostatecznie po kolejnych 8 latach hossy w obligacjach, wyceny dtugu osiggnety
tak absurdalne poziomy, ze trend zaczgt sie odwracac. Sprytniejsi inwestorzy
postanowili pozby¢ sie dtugu i przesungc¢ kapitat w inne, bezpieczniejsze miejsce.

To z czym mamy do czynienia obecnie to dopiero poczgtek otrzezwienia na rynku.
Diug globalny na kazdym poziomie: rzgdowym, korporacyjnym czy osobistym
jeszcze nigdy nie osiggnagt tak absurdalnych poziomdw. Oliwy do ognia dolewa
historycznie niska rentownosc.

Total global credit-market debt owed
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Michoel Roscoe Sources: US Federol Reserve/ BIS/ Economist/ World Bank

Dzisiejsza wartos¢ skumulowanego dtugu przekracza 180 bilionow USD lub 300%
globalnego PKB. Dla poréwnania w roku 1980 dtug oscylowat w okolicy 100 % PKB.

Przy obecnej skali zadtuzenia sytuacja na rynku obligacji moze ewoluowac
wytgcznie w dwdch kierunkach. Oba niestety sg wyjgtkowo niekorzystne dla
posiadaczy pozornie bezpiecznych obligacii.
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Scenariusz deflacyjny

Na skutek upadku duzej instytucji finansowej jak Deutsche Bank czy Unicredit
dochodzi do kaskady bankructw. W pierwszej kolejnosci kapitat tracq posiadacze
obligacji upadtych instytuciji, ktére zgodnie z procedurqg Bail-in sg zamieniane na
bezwartosciowe akcje zbankrutowanej firmy. Spirala bankructw szybko sie
rozprzestrzenia. Kapitat ucieka od obligacji korporacyjnych, nastepnie od
rzgdowych. Rentowno$¢ dtugu gwattownie rosnie. W pewnym momencie
zbankrutowane rzgdy ogtaszajg bankructwo na obligacjach. W praktyce ich
posiadacze tracg 50-70% zainwestowanych pieniedzy. Ostatecznie po kilku
miesigcach finansowego trzesienia ziemi nowe waluty oddtuzonych krajow zostajg
sztywnymi kursami zapegowane do nowej globalnej waluty SDR emitowanej przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Scenariusz taki jest raczej mato prawdopodobny ze wzgledu na zniszczenie zaufania
do sektora bankowego i w konsekwencji brak mozliwosci wyeliminowania gotowki,
co z kolei wydaije sie by¢ celem nadrzednym.

Scenariusz inflacyjny

Aby zredukowac rzeczywistg warto$¢ zadtuzenia banki centralne zmieniajg forme
dodruku. Do tej pory ok. 80% kapitatu pozostawato w systemie bankowym, gdyz za
Swiezo wydrukowane waluty banki centfralne skupowaty z rynku obligacje rzgdowe,
toksyczne aktywa od bankdéw komercyjnych jak i akcje notowane na najwiekszych
gietdach. Dziatania te nie przynosity jednak efektu w postaci wysokiej inflacii.

Aby jg wywotac poszczegdine rzqdy zwiekszg deficyty budzetowe programami
infrastrukturalnymi oraz socjalem w stylu 500+. Deficyty bedqg finansowane
dodrukiem. W tfen sposob ilos¢ srodkdow ptatniczych w gospodarce zacznie
drastycznie rosngc. Wraz z nig oczywiscie inflacja. W Polsce dla przyktadu podaz
waluty M3 (najszersza miara) wzrosta rok do roku az o 9,6%.

Przy niskich stopach procentowych ustanawianych przez banki cenfralne oraz
relatywnie niskiej rentownosci dtugu (dzieki kontynuowaniu skupu przez banki
cenfralne) odsetki od dtugu pozostang na poziomach duzo nizszych niz rzeczywista
inflacja. W takim otoczeniu realna wartos¢ dtugu moze byc¢ redukowana o 5-6%
rocznie. W perspektywie dekady oznacza to zredukowanie rzeczywistej wartosci
dtugu o ponad 40%.

Scenariusz ten jest duzo bardziej prawdopodobny, gdyz 95% spoteczenstwa nie
zdaje sobie sprawy z konsekwencji dodruku czy tez wynikajgcej z niego inflacji. Dtug
zresztq juz z powodzeniem zredukowano w USA na przestrzeni lat 1960 - 1980.
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US GOVERNMENT DEBT TO GDP
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Przez dwie dekady rzgd USA szalat z wydatkami. Od roku 1954 Stany Zjednoczone
nieoficjalnie uczestniczyty w konflikcie w Wietnamie na zasadzie przypominajgce]
obecne zaangazowanie w Syrii. Po formalnym wtgczeniu sie do wojny w 1964 oraz
wprowadzeniu w zycie programu Great Society (rozdmuchany socjat) deficyt
dostownie eksplodowat. Na przestrzeni dwdch dekad zadtuzenie rzgdu wzrosto z
300 do 900 mid USD.

Jak to jest mozliwe, ze w ujeciu dolarowym dlug sie potraja, a jednoczesnie w
odniesieniu do wielkosci gospodarki spada z 56% do 32%?

Mozliwosci sg dwie: Szybki wzrost gospodarczy z ktérym rzeczywiscie mielismy do
czynienia i co najwaznigejsze - wysoka inflacja. Wysoka to moze niedopowiedzenie.
Musi by¢ ona duzo wyzsza niz odsetki od obligacji czy kredytéw. W takim otoczeniu
posiadacze obligacji zostajg sptaceni co do grosza. Problem jest jednak taki, ze
nawet po powiekszeniu kapitatu o odsetki jest on duzo mniej wart niz w momencie
gdy kupowano obligacije.
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Celowo porownatem okres sprzed 45 lat do sytuaciji obecnej, gdyz wiele wskazuje
na to, ze podjdziemy tq samq Sciezkg. Za nami 8 lat szalonego dodruku. Baza
monetarna 6 najwiekszych bankdw centralnych wzrosta z 6 do 17 bin USD. Z
podobnym wzrostem mieliSmy do czynienia pod koniec lat 60-tych i na poczagtku

70-tych.

US INFLATION RATE
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Inflacja jednak jak wida¢ powyzej uderzyta z kilkuletnim opdznieniem i z duzym
prawdopodobienstwem mozna zatozyC, ze i tym razem bedzie podobnie. Co
wazne, pierwsze manipulacje przy liczeniu inflacji w USA pojawity sie dopiero w
latach 80-tych, wiec zaprezentowane grafiki dos¢ rzetelnie oddajg dwczesng
sytuacje. Jezeli kto§ jednak wierzy w rzgdowe miary inflacji CPl ignorujgc
alternatywne dane publikowane przez Shadowstats czy Chapwood to ponizej
zamieszczam fragment pewnego raportu:
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+W 2006 roku firma brokerska nalezgca do Credit Agricole opublikowata wyniki
badan, z ktérych wynikato, ze inflacja w USA wyniosta wéwczas 6,7%, czyli mnigj
wiecej tyle ile tempo przyrostu podazy pienigdza M3. Tymczasem rzgd oficjalnie
informowat o 2% inflaciji.”

Czemu analogia do lat 70-tych jest tak istotna?

Przez ostatnie kilkanascie lat wmawiano nam, ze obligacje rzadowe sqg
najbezpieczniejszym z bezpiecznych aktywow. Osoby, ktdérym szczegdlnie zalezy na
matej zmiennosci i bezpieczenstwie wg propagandy medialnej powinny skupic sie
wytgcznie na obligacjach. Tymczasem to wtasnie obligacje w tamtym okresie
okazaty sie byc¢ jednym z najgorszych aktywow inwestycyjnych.

Analogii do lat 70-tych ubiegtego wieku jest mndstwo. Co jednak wazniejsze, dzis
zadtuzenie jest na duzo wiekszym poziomie, a i ceny obligacji sg duzo wyzsze. W
mojej ocenie obligacje na przestrzeni kolejnej dekady stang sie gwarantem straty.
Strata bedzie jednak duzo wieksza niz w przypadku oséb, ktére 4 dekady temu
spokojnie trzymaty kapitat w ,,bezpiecznych” obligacjach.

Co zatem mozemy zrobié, aby ochroni¢ nasz kapitat?

W mojej ocenie powinnismy przyglgda¢ sie bankom cenfralnym, jak i
najwazniejszym graczom.

Banki centfralne w 2009 roku (rok po uruchomieniu QE), po 10 latach przerwy,
ponownie staty sie kupcami ztota netto. Oznacza to, ze wiecej kupujq niz sprzedagjaq.
Co wiecej, z kazdym rokiem trend ten przyspiesza. Na ponizej grafice widzimy co
prawda stabilizacje w latach 2012 — 2015, ale bytoby naiwnosciqg sgdzi¢ ze Ludowy
Bank Chin skupuje 150 - 200 ton rocznie mimo, iz do Panstwa Srodka trafia ponad
2000 ton. Chiny nie eksportujg ztota, ktérego sq jednoczes$nie najwiekszym
producentem (400 ton rocznie). Innymi stowy Chiny, Rosja, Iran, Indie oraz kraje
Bliskiego Wschodu skupujg ztoto na potege, zdajgc sobie sprawe jaki efekt
przyniesie dodruk. Role ztota doceniajg takze zbankrutowane Wtochy, ktére we
wspotpracy z EBC istotnie przyczyniajg sie do destrukcji europejskiej waluty, ale
wtoskich rezerw ztota nigdy nie pozwolity zastawic.
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Central Bank Official Net Gold Purchases
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World Gold Council Full Year Gold Demand Trends

Kolejnym przyktadem sg Chiny, ktore w btyskawicznym tempie pozbywajq sie
zarbwno obligaciji, jak i rezerw walutowych wykupujgc ziemie, kopalnie, prawa do
wydobycia surowcdw czy cate przedsiebiorstwa.

Chinese enterprises’ overseas M&A distribution, 2015 vs. 2011 (USD billion)
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Wg oficjalnych danych chinskie inwestycje zagraniczne w 2016 roku (styczen -
pazdziernik) wyniosty 146 mid USD i byty wyzsze o 53% niz rok wczesniej. W
rzeczywistoSci wartosci te zapewne sq duzo wyzsze. Wiele akwizycji realizuje sie
bowiem poprzez spdtki off-shore kontrolowane przez rzgd Chin.

Ped do surowcow oraz aktywodw materialnych jest catkiem zrozumiaty jezel
dostrzegamy analogie do dekady 1970 - 1980, podczas ktdrej mielismy negatywne
stopy procentowe (nizsze niz inflacja) podobnie jak ma to miejsce dzisiaj. W trakcie
zaledwie 10 lat w efekcie destrukcji wartosci dolara ceny surowcodw wzrosty 4-
krotnie, a ztoto i srebro doznaty prawdziwej eksplozji konczgc rok 80-ty bankg
spekulacyjng. Ze ztotem sprawa jest o tyle ciekawa, ze catkowita wartosc rezerw
bedgcych w posiadaniu rzgdéw oraz bankdw centralnych (tgcznie ok. 30 tys ton)
warta jest przy dzsiejszych cenach okoto 1 bin EUR, czyli tyle ile EBC wydrukowat
przez ostatni rok.

Dodruk waluty oraz wysoka inflacja obecna przez cate lata 70-te, byty w stanie
powstrzymac spadki na ekstremalnie przewartosciowanych rynkach akcji. W ujeciu
nominalnym przez 11 lat ceny akcji wahaty sie w przedziale (-20% + 30%) po to, aby
ostatecznie zakonczy¢ dekade w punkcie wyijscia. Po uwzglednieniu inflacji ceny
akcji spadty jednak az o 72%.

Czy banki centralne mogqg powstrzyma¢é spadek cen obligaciji?

Na to pytanie nie jestem w stanie odpowiedzie¢. Wszystko zalezy od tempa
dodruku. Skumulowana wartos¢ zakupow aktywow realizowanych przez banki
centfralne wynosi ok 2,5 bin USD rocznie. Catkowita warto$s¢ dtugu rzgdowego i
korporacyjnego to okoto 110 bln USD. Bankom centralnym kilka lat temu udato sie
przekonac¢ inwestorow do rynku obligacji. Dzi§ jednak wydaje sie, ze drastyczne
zwiekszenie dodruku w celu ratowania cen obligacji doprowadzitoby do zbyt siinej
inflacji i utraty zaufania do waluty. W efekcie, bardzo ciezko bytoby przekonac
inwestorow do powrotu na rynek. Inwestycje w obligacje narazajg ich na spadek
ceny z ekstremalnie wysokich poziomow albo utrate rzeczywistej sity nabywczej
wynikajgcg z inflacji. W mojej ocenie inwestorzy oberwqg z dwodch stron
jednoczesdnie, pytanie tylko ktéry czynnik bedzie dominujgcy.

Podsumowanie

W obecnych realiach inwestowanie w dtug jest dla mnie szalenstwem. Inwestorzy,
ktérzy dobrze znajg sie na rynku obligacji mogg oczywiscie koncentrowac sie na
papierach krotkoterminowych (do 1 roku) lub na nielicznych rynkach majgcych
potencjat do wzrostu. Pewnie znowu ustysze ze jestem rusofilem, ale po wyborze
Kissingera na doradce Trumpa ds. polityki zagranicznej to wtasnie rosyjskie obligacje
ptacqgce 7,5 - 8,5% majqg szanse na przyzwoity rajd. Jest to jednak zagranie
wytgcznie spekulacyjne dla oséb z duzg wiedzq i doswiadczeniem. Ogodlnie jednak
patrzgc na rynek obligacji frzymatbym sie od niego z daleka.
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Na koniec mate ostrzezenie. W ostatnim czasie ceny obligacji praktycznie kazdego
kraju spadty na tyle silnie, ze przydatoby sie mate odreagowanie. Spadek
rentownosci (wzrost cen) powinien by¢c czym$ normalnym. Mimo, iz moim zdaniem
obligacje w dtugim terminie sq ekstremalnie przewartosciowane, nie pokusitbym sie
poki co o ich shortowanie. Mamy przeciwko sobie zaréwno banki centfralne jak i
inflacje.

Trader21
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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.

Poirzeba powrotu do starych zasad

Autor: kikisek

Ludzie, zwtaszcza Ci, ktdérzy pamietajg okres PRL-u, nie tyle chcqg powrotu do niego,
co do pewnych rzeczy, ktére wtedy obowigzywaty, byty wtedy niepisang normg,
bo sam tamten okres choc nie byt dobry, to nie zrobit utamka takich zniszczen jak
okres po 89 roku. Stgd chec¢ powrotu do 8 letnich szkét, tamtego wieku
emerytalnego, tamtych wolnosci, generalnie do wszystkiego co wcale nie byto zte
w tym PRL-u.

Uratowac nas moze albo jakis wiekszy reset, albo powrdt do sprawdzonych
wzorcow, a zaczgc frzeba od zmian od najmtodszych, od ograniczenia biurwy o
70% i przepisdw prawa o 90%. Nagradzac urzednikéw eliminujgcych przepisy, karac,
oskarzac, sqdzi¢ jako prywatne osoby, bez zastaniania sie urzedem. O tym, ze
najwazniejsza jest nasza spotecznos$c czyli rodzina, potem lokalna spotecznos¢ a
dopiero gdzies tam panstwo. Gdzie dziecko musi wiedzie¢ co to znaczy reka ojca,
a raczej rézga (sincow nie robi ale jaki efekt wychowawczy), ze na rodzine sie nie
donosi, ze rodzice i dziadkowie sq autorytetami, podobnie jak nauczyciele, ze
dziadkdw sie nie wysyta do umieralni zwanych domami starcéw. Od poznawania
historii okolicy, wtasnej genealogii, wtedy widzimy sami jak ciezko sie co$ dowiedzieC
o pra pra dziadku, bo akt urodzenia/ksiega parafialna po rosyjsku. A jeszcze
wczesniegjsze dane 1o juz znajomosc taciny taciny lub brak danych... bo ktos niszczyt
wszelkie zapiski o naszej historii i panstwowosci.

Co do broni to nalezy przywréci¢ lekcje z Przysposobienia Obronnego w
podstawowkach wtgcznie ze strzelaniem ze Slepakdw. Szkolenie z ostrej dopiero w
nastepnym etapie szkoty. | wyrabia¢ od najmtodszych Iat nawyki obchodzenia sie z
bronig jak z kazdym niebezpiecznym narzedziem i tak je traktowac, srogo karane
jakiekolwiek odstepstwa od bezpieczenstwa. Uczy< obstugi i wpajac nawyki,
powtarzac jak mantre schematy zachowan, to wypadkow i wygtupow w przysztosci
nie bedzie.
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Na dzien dzsiejszy (takie niepewne czasy) pozwolenia na bron rozdatbym i
przedtuzat na kolejny okres po okazaniu sie kwitkiem okresowym ze strzelnicy
kazdemu np.: tokarzowi, frezerowi, gérnikowi pod ziemiqg, zawodowemu kierowcy,
maszyniscie, droznikowi, itp. Te grupy wiedzqg (chocby w teorii) co to znaczy praca
pod wptywem, na kacu i czym to grozi. Ze tym narzedziem mogq zrobi¢ krzywde nie
tylko sobie ale i innym, a skutki sg nieodwracalne.

Bron to narzedzie takie jak ndz, siekiera czy auto, ale jesli juz w jakiejs sytuacii jg
wyciggamy musimy sie liczy¢, ze zaczynamy walke o zycie. Wiec najczesciej nie
warto po nig siegac, to powinna byc¢ ostatecznosc. Ogdinie to spoteczenstwo jest
tak zastraszone, ze rezygnuje ze zbyt wielu wolnosci, coraz bardziej zaczyna sie
samemu ograniczac.

Jestem za tym, aby w obronie zycia i nawet mienia przestepca musiat sie liczyE
nawet ze Smiercig. Co nie musi oznaczac, ze w obronie mienia uzytbym broni, ale
takg Swiadomos¢ przestepca powinien miec¢, ze ja mam prawo broni¢ tego
wszystkimi dostepnymi srodkami, ze wtedy ja jestem oczyszczony z jakichkolwiek
zarzutow.

Ale do tego poza dostepem do broni potrzebna jest zmiana prawa, prawa do
samoobrony.

Czy mamy ,,Dobrg zmiane”?

Autor: gruby

Twierdzenia, ze Polske stac na program 500+ oraz ze budzet ma ponad 27 mid
ztotych deficytu wzajemnie sie bowiem wykluczajg. Bez tego programu deficyt
wynositby 10 mid ztotych. Ciggle jeszcze o 10 mid za duzo, cho¢ w porownaniu do
dziury zaplanowanej przez rzgd PO-PSL wynik rzeczywiscie bytby imponujgcy co
przyznac trzeba bytoby nawet bedqc krytykiem obecnej wtadzy.

Co do zwiekszajgcych sie wptywow budzetowych: jednoczesSnie zmniejszajg
sie inwestycje. | to w sytuacji, w ktoérej inwestycje w Polsce sqg ciggle jeszcze
lewarowane inwestycjami  wspotfinansowanymi przez  UE.  Zapominamy
jednoczesnie, ze zadtuzenie panstwa jest oficjalnie fatszowane. Zgodnie z
odpowiedniq ustawq autorstwa PO-PSL dtugi zaciggane przez samorzqdy oraz rzqd
centralny na "wktad wtasny" do inwestycji unijnych nie wliczajqg sie do oficjalnego
zadtuzenia.
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Jesliwiec (oficjalnie cho¢ teoretycznie) inwestycje unijne nas nic nie kosztujg a mimo
tego inwestycje mierzone catosciowo sie zmnigjszajg to Zle sie dzieje. Wniosek:
zamiast inwestowac w gospodarke inwestujemy w panstwo. Wniosek nastepny:
centralizacja panstwa rozumiana jako konsolidacja przeptywdw finansowych w
reku panstwa postepuje. Chetnie pozwole sie przekonac, ze to dobrze. Na razie
bowiem uwazam, ze im wiecej pienigdza przeptywa przez budzet tym wiecejw tym
budzecie znika, bo biurwa najpierw martwi sie o siebie. Kazdg maszyne bowiem
trzeba smarowac i kazda maszyna pobiera wiecej energii niz jej produkuje.

Sprawa kolejna: fetyszySci procentowi uwazajg, ze najwazniejsze jest aby
procentowe zadtuzenie odniesione do PKB nie rosto. Jednoczesnie od niedawna
do PKB zaczeto dolicza¢ dochody szarej i czarnej strefy. Poniewaz szara strefa nie
ptaci podatkow fo iej dochody 5q ... szacowane.
Whniosek: aby procentowe zadtuzenie Polski nie rosto szacowane dochody szarej
strefy muszg rosngc¢ tak szybko, jak szybko rosng koszty utrzymania systemu (czyli
gtownie wydatki na biurwe plus wydatki na obstuge zadtuzenia). Nie wazne przy
tym jest, jak szarej strefie sie w rzeczywistosci wiedzie. Wazne jest kto jej wielkosc
szacuje.

Sprawa ostatnia: 60 mld nowego zadtuzenia w roku 2017 wynika w wiekszosci z
umorzenia 39,15 mld ztotych dtugu Funduszowi Ubezpieczen Spotecznych przez
jego wierzyciela, skarb panstwa. Obligacje FUS z terminem wykupu marzec 2017 nie
zostang przez ten organ wykupione, zostang umorzone. W ten sposob rzgdy PiS
dotujg rzgdy PO-PSL ktére FUSowi te pienigdze pozyczyty aby nie musiec
zmniejszac emerytur jak to miato miejsce w Greciji. W sumie to nie chodzi mi nawet
o to, ze politycy ktdrzy pozyczajg nie muszg tego oddawac bo robig to ich nastepcy
lecz raczej o to, ze powiekszajqcy sie dtug ciggle powieksza ryzyko systemowe: im
wiecej dtugu tym bardziej bolg odsetki i tym bardziej boli zmiana ich wysokosci. Im
wiece] dtugu zagranicznego tym wieksza ekspozycja na ryzyko kursowe. Kurs
ztotego nie jest ustalany w Polsce i nie jest ustalany przez Polakdw. Wysoko$E
odsetek od naszego dtugu rowniez nie jest ustalana ani w Polsce ani przez Polakow.

Podsumowujqgc:

Nie zauwazam jakos "dobrej zmiany". | wczesniej i teraz politycy kupujqg sobie spokdj
powiekszajgc ekspozycje na ryzyko w dtugim terminie. Stajemy sie zatem coraz
bardziej podatni na kazde zawirowanie na rynku. Dopdki $wieci stonce wszystko jest
w porzgdku a goscie tacy jak ja sg wyzywani od "czarnowidzow"”, "'malkontentow" i
"pesymistow". Problem polega na tym, ze (nawet papiez Keynesistow o tym pisat)
dopdki Swieci stonce powinnismy sie zatfroszczy¢ o czapki, ptaszcze i
nieprzemakalne buty. Jakos tej troski ani w nowym rzgdzie ani gwoli sprawiedliwosci
w starym nie rozpoznaje. | diatego nie mozna mowic o "dobrej zmianie", zmienity
sie jedynie Swinie przy korycie.
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O bezpieczenstwie Bitcoina

Avutor: Michat Rudnicki

Bitcoin jest najbezpieczniejszym z aktywow, bezpieczniejszym niz kruszce, ktdérych
pchniete do ostatecznosci panstwo moze probowac skonfiskowac. Bitcoin nie jest
podatny ani na konfiskate, ani na rozwodnienie wartosci poprzez dodruk, ani przez
manipulacje na rynkach instrumentéw pochodnych. To ostanie wynika akurat z
efektywnosci w fransferze bitcoina - jest on (transfer) szybszy, bardziej niezawodny i
tanszy niz transfer tradycyjnych kwitéw - do tego stopnia, ze NASDAQ prowadzi
aktualnie otwarte testy platformy opartej o architekture podobng do tej z bitcoina.

Natomiast jesli chodzi o sam kurs jednostki rozliczeniowej (BTC) to nie uzywatbym tu
stowa "inwestycja" - lepiej pasuje "spekulacja”. Mimo to, nie znajduje uzasadnienia,
by w gronie oséb zwigzanych z tym blogiem nie posiadac chocby 50zt w bitcoinie.
Wiekszo$¢ gietd nie wymaga podawania numeru kotnierzyka dla tak niewielkich
kwot (np. bitbay.pl czy kraken.com), a jesli absolutha anonimowos$¢ jest dla nas
krytyczna pozostaje jeszcze localbitcoins.com oraz papierowe portfele -
bitaddress.org. Umiejetno$¢ obchodzenia sie z tg technologig warto wytrenowacd
zawczasu, by na wypadek pilnej potrzeby ewakuacji z walut fiducjarnych nie
popetiac bteddw poczgtkujgcego - w bitcoinie nie ma przycisku undo, ani numeru
do biura obstugi.

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

Przedstawione informacje sq 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 odpowiedzialino$¢ 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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