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W dzisiejszym wydaniu:

1 Jak unieszkodliwi¢ masy? Str. 2-7

Rola panstwa w zyciu obywateli stale wzrasta. Czy kolejnym elementem panstwa
opiekunczego stanie sie bezwarunkowy dochdéd gwarantowany?e

2 Trzecia podwyzka i krach? Str. 8-15

Rezerwa Federalna po raz trzeci z rzedu podniosta stopy procentowa. Dziatanie
FEDu nie musi jednak oznaczac spadkdw na rynkach akcii.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 16-20
marzec 2017

Wszystkie najwazniejsze wydarzenia z pogranicza Swiata finanséw i polityki
zebrane w jednym miejscu.

Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund? Str. 21-24
Cz. 1 - Finanse

Pierwsza czes¢ artykutu dotyczgcego funduszu, ktéry odegrat wielkg role przy
ksztattowaniu systemu wprowadzonego podczas konferencji w Bretton Woods.

5 Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund? Str. 25-28
Cz. 2 - Propaganda

Oprécz aspektdw finansowych, Exchange Stabilization Fund bardzo mocno
koncentrowat sie rowniez na propagandzie. Szkodliwa dziatalno$¢ funduszu
doprowadzita do powstania mitéw dotyczgcych podstaw ekonomii.
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Jak unieszkodliwi¢ masy?

W 1971 roku zlikwidowano ostatnie powigzanie systemu monetarnego ze ztotem.
Decyzja prezydenta Nixona byta bardzo brzemienna w skutkach. Waluty
poszczegdlnych krajow zaczety tracic na wartosci, natomiast banki centralne
zyskaty mozliwos¢ manipulowania stopami procentowymi.

Elity znalazty sie w niesamowicie uprzywilejowanej sytuacji. Od tej pory politycy,
cztonkowie BC, jak i powigzane z nimi grupy, nie tylko znakomicie orientowali sie w
biezgcej sytuacji, ale rowniez wiedzieli co wydarzy sie w najblizsze] przysztosci.
Ostatecznie majgc mozliwos¢ dodruku pienigdza i manipulowania stopami
procentowymi, mozna zaréwno przedtuzyC hosse, jak i wywotac krach.

Rok 1971 byt kluczowy. Od tej pory zmiany zaczety postepowac bardzo szybko. Elity
nie zamierzaty marnowac czasu. Udziat 0,1% najbogatszych w  majgtku
spoteczenstwa dotkngt dna kilka lat po decyzji Nixona, a nastepnie zaczgt rosngc i
powieksza sie az do chwili obecne]. Znakomicie ilustruje to ponizszy wykres
dotyczgcy sytuacji w Stanach Zjednoczonych. Udziat wspomnianej grupy
najbogatszych osdb zaznaczony zostat na niebiesko, natomiast udziat 90%
najbiedniejszych — na pomaranczowo.
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Zrédto: Marc Faber

Stany Zjednoczone dotarty do momentu w ktérym 0,1% najbogatszych ma tyle
samo bogactwa, co 90% spoteczenstwa.
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Inflacyjne uderzenie

Jak juz wspomniatem, zerwanie ostatniego linku do ztota przyniosto rowniez inflacje.
Kiedy sita nabywcza waluty spada, najsilnie] odczuwajg to osoby dysponujgce
matej lub Sredniej wielkosSci oszczednosciami. Zazwyczaj jest to klasa srednia.

Otoczenie inflacyjne sprawia, ze rosng koszty utrzymania. Zazwyczaj jednoczesnie w
gore idg rowniez wynagrodzenia. Problem w tym, ze ze wzgledu na specyfike
demokraciji, przybywa urzednikéw, prowadzenie dziatalnosci gospodarczej staje sie
trudniejsze, a koszty utrzymania biurokratycznej machiny sq coraz wyzsze. Podnosi
sie zatem podatki, by moc optacic¢ osoby, ktére nie przynoszg zadnej wartosci
dodane;.

. czasem system zaczyna pekac¢ w szwach, a wspomniany wzrost kosztow
utrzymania jest wyzszy niz wzrost wynagrodzen. Aby utrzymac standard Zzycia,
spoteczenstwo zacigga kredyty. Na potwierdzenie przypomne wykres dotyczgcy
sytuacji w USA. Przerywana pomaranczowa linia pokazuje wzrost udziatu kredytow
w ogdlnych wydatkach obywateli. Z kolei niebieska linia pokazuje spadajgcg
dynamike wzrostu wynagrodzen.
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Nalezy pamietac, ze sytuacja nie dotyczy wytgcznie Standw Zjednoczonych. Mozna
powiedziec, ze wiele panstw Europy Zachodniegj jest znacznie lepszym przyktadem
zniszczen, jakie wynikajg z potgczenia pustego pienigdza i duzej roli politykéw. Dla
przyktadu, kryzys na wtoskim rynku pracy sprawit, ze Wtosi zaczeli emigrowac do
Albanii.

Coraz wyzsze koszty utrzymania w stosunku do zarobkdéw sprawiqjg, ze czesc
obywateli zmuszona jest pozbyc sie swoich domoéw. Odsetek osdb posiadajgcych
nieruchomos¢ zaczyna spadac, tak jak dzieje sie to w USA.
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W chwili obecnej odsetek Amerykandw posiadajgcych nieruchomosce jest nizszy niz
w okresie, kiedy Nixon zamykat tzw. ,,ztote okno™.

Im wiecej oséb nie ma wtasnego domu, tym wieksza czes$c spoteczenstwa musi
wynajmowac¢ mieszkanie. Przecietnie takie osoby w mniejszym stopniu angazujq sie
w zycie lokalnej spotecznosci, jak rowniez wykazujg mniejsze zainteresowanie
poczynaniami politykdw. Oczywiscie chetnie przyjmqg wszelkie dodatki socjalne,
jednak nie sqg skorzy by patrze¢ wtadzy na rece. Cze$¢ z nich jest zbyt zajeta
zdobywaniem pieniedzy na sptate kredytdw, inni za$ dziatajg zgodnie z logikg
~Wynajmuje, nie mam nic na wtasnos¢, wiec w kazdym momencie moge sie
przenie$c"”. Dokonatem tutaj pewnego uogdlnienia, jednak jest ono konieczne, by
zrozumiec rozwoj sytuacii.

Panstwo opiekuncze

Jednym z wielu negatywnych efektow braku standardu ztota jest mozliwosc
zadtuzania obywateli przez politykdw. Scigajgc sie po wtadze, politycy sktadajg
coraz kosztowniejsze obietnice, ktére nastepnie finansujg deficytem. Nie majq przy
tym skruputdw, bo to nie oni bedg sptacac dtugi za bezmysine inwestycje.

Chcqgc zwiekszy¢ swoje szanse wyborcze, partia bedqgca przy wtadzy nie tylko nie
ogranicza biurokracji, ale tworzy kolejne bzdurne prawa, ktdére zapewniajg zajecie
biurokratom. W ten sposdb rzgd zapewnia sobie poparcie armii urzednikdw wraz z
ich rodzinami. Oczywiscie sytuacja matych i srednich przedsiebiorcow staje sie coraz
trudniejsza — ich wktad w rozwdj gospodarczy jest znaczgcy, a jednak traktuje sie ich
z podejrzliwosciqg, zapewniajgc regularne konftrole.

»Redystrybucja” bogactwa potgczona ze zwiekszeniem skali inwestycji rzgdowych
sprawiqjqg, ze ludzie stajq sie przyzwyczajeni do ingerencji panstwa. Sg mniej zaradni.
Pozwalajg panstwu np. wybierac program nauczania swoich dzieci (w normalnym
spoteczenstwie nie do pomyslenia).

Rosngcy wptyw politykdw na zycie obywateli Swietnie ilustruje ponizszy wykres.
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Government Spending as a Percentage of GDP
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Niebieskie stupki pokazujg udziat wydatkdw publicznych w relacji do PKB
poszczegdlnych panstw w 1870 roku. Pomaranczowe stupki pokazujg to samo, ale
dla roku 1913. Wartosci wahaijg sie od kilku do kilkunastu procent. Obecnie ten sam
wskaznik dla USA wynosi prawie 40%, natomiast dla strefy euro — niemal 50%.

Elity pamietajg rowniez o tym, aby coraz bardziej niespokojnemu spoteczenstwu
zafundowac od czasu do czasu nowe zagrozenie. Gtownie po to, aby ludzie sami
zgtosili sie po pomoc. Przyktad nasuwa sie sam: europejscy politycy wpuscili na Stary
Kontynent setki tysiecy imigrantow, ktdérzy doprowadzili do natychmiastowego
wzrostu liczby przestepstw. Cze$¢ Europejczykdw widzi, co sie dzieje i probuje
dziatac. Dla wiekszosci jest za pdzno — przyzwyczaili sie juz, ze to panstwo podejmuje
decyzje. Nawet jesli przyznaje zasitki dzihadystom wracajgcym z wojny.

Nowy problem

Rozwdj technologiczny sprawit, ze w kolejnych obszarach gospodarki dokonuje sie
automatyzacja pracy. Proces ten zaczyna by¢ powoli przedstawiany jaoko duze
zagrozenie dla spoteczenstwa. Wszelkiego rodzaju eksperci nie muszqg sie zbyt duzo
trudzi¢. Spoteczenstwo dedukuje w jedyny poprawny politycznie sposob: skoro
dzisiaj bezrobocie wsréd mtodych jest tak duze, to co bedzie, kiedy rynek opanuje
sztuczna inteligencja?

Mato kto zwraca uwage na fakt, ze automatyzacja pracy oznacza nizsze koszty
produkcji, zatem spadajg réwniez nasze wydatki na produkty. W kieszeni zostaje
nam wiecej pieniedzy, zatem mozemy przeznaczy¢ dodatkowe srodki na dobra i
ustugi nie bedqgce priorytetem na liscie potrzeb. Dla przyktadu, jesteSmy w stanie
pojecha¢ na wakacje bqgdz? tez zwiekszy¢ liczbe wyjazddw, na czym zyska branza
turystyczna.
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Nie zapominajmy réwniez o tym, ze lista ludzkich potrzeb stale sie poszerza. Jakie
nowe branze mogtyby pojawic sie w efekcie spadku kosztow produkcji — zostawiam
do rozwazan w komentarzach.

Spostrzezenia z powyzszego akapitu nie majg prawa pojawi¢  sie w
mainstreamowych mediach. Jedyna stuszna odpowiedz na automatyzacje pracy
jest taka, jak na kazdy inny problem: wiecej regulacji. Wyzsze ptace minimalne,
ograniczenia dla poszczegolnych branz, kontrole przedsiebiorstw. Co prawda takie
rozwigzanie przyniesie skutek odwrotny od zamierzonego, ale politycy zyskajq,
poniewaz staneli w obronie obywateli.

Przeregulowany rynek pracy dojdzie ostatecznie do kresu mozliwosci. Woéwczas, a
wtasciwie juz niebawem, politycy pojawiq sie z nowym rozwigzaniem, ktére bedzie
stanowi¢ wizje idealnego panstwa opiekunczego. Kazda osoba, ktéra nie znajdzie
pracy, bedzie mogta liczy¢ na bezwarunkowy dochdd gwarantowany. Pomyst bez
problemu znajdzie uznanie wsréd mas przyzwyczajonych do opieki ze strony
panstwa. Oczywiscie eksperymenty w tym zakresie sq juz prowadzone, jednak
odnosze sie do sytuacji, w ktérej dochdd gwarantowany obejmuje cate
spoteczenstwo.

W czym problem? Nie chodzi wytgcznie o socjalistyczny system, ktory ma zatamac
sie pod wtasnym ciezarem. Problem stanowig zmiany, jakie zajdg w ludziach.
Milionom o0sdéb zapewnione zostang warunki pozwalajgce na przezycie bez
podejmowania pracy. Znikng bodzce, ktdére normalnie wyprowadzityby ludzi na
ulice, sprowokowaty do buntu. Coraz wiecej oséb bedzie funkcjonowac bez celow
i ambicji, o poszanowaniu jakichkolwiek wartosci nie wspominajgc.

Nie zapominajmy o tym, ze kto§ bedzie musiat konfrolowac przedsiebiorstwa
wykorzystujgce sztuczng inteligencjg. Ogromna wtadza zostanie skupiona w rekach
matej grupy osob, ktdre wytrwale poszerzajg swoje wptywy. Robig to zresztg za
przyzwoleniem spoteczenstwa.

Podsumowanie

Na poczqgtku artykutu ponownie poruszytem temat systemu pustego pienigdza.
Wazne, by jak najwiecej oséb zdato sobie sprawe z tego, ze ksztatt systemu
monetarnego oddziatuje réwniez na przemiany spoteczne.

Skupigjgc sie na samym zagadnieniu automatyzacji pracy, nalezy pamietac, ze
praca jest dzisiaj niesamowicie opodatkowana. Polska jest tutaj dobrym przyktadem
—réznica pomiedzy pensjq brutto i netto jest bardzo duza, wyzsza niz w wielu krajach
rozwinietych. Niesamowitym absurdem jest podatek dochodowy, ktéry odpowiada
za 20% dochodoéw z pracy fizycznej, natomiast 75% kontroli urzeddéw skupia sie
wtasnie na nim. Przy okazji dyskusji na ten temat zawsze pojawi sie ktos, kto
przypomni, ze potrzebne sqg srodki na utrzymanie ZUS. Prezes tegoz ZUSu przyznaje
jednak otwarcie, ze instytucja wkrotce zacznie wyptacac groszowe emerytury, a
Polacy powinni sami odktadac srodki na swojg przysztosc.
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W rzeczywistosci, wysokie podatki sg potrzebne do tego, by utrzymac w ryzach
spoteczenstwo. Gdyby kraje rozwiniete obraty kurs na obnizanie podatkdw, o
zadnym bezwarunkowym dochodzie nie bytoby mowy. Przy niskich kosztach pracy
oraz znikomej biurokracii, wiele oséb mogtoby utrzymywac sie wytgcznie z pracy
dorywczej. W ten sposob funkcjonuje system m.in. w Hiszpanii, gdzie wielu obywateli
pracuje przez kilka miesiecy w roku, co wystarcza im, by sie utrzymac.

Jedng z gtownych wad dodatkédw socjalnych, a dochodu gwarantowanego
zwtaszcza, jest fakt, ze dostajemy je od rzgdu. Politycy zyskujg w takiej sytuacji
ogromng przewage. Niedawno w Australii pojawit sie duzy opdr wobec toksycznych
szczepionek. Rzgd, pod wptywem lobbystow, zagrozit odebraniem Swiadczen
socjalnych. To dobry przyktad, jok dodatki socjalne uderzajg w podstawowe prawa
np. do wyboru metody leczenia.

Zespot Independent Trader
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Trzecia podwyzka i krach?

Wczoraj FED po raz trzeci z rzedu podnidst stopy procentowe. Przy tej okazji David
Stockman przypomniat o popularnej w latach 70-tych zasadzie ,three steps and
stfumble”. Zgodnie z nig, frzy kolejne podwyzki stop procentowych miaty
zapowiadac spadki na rynku akcji. Sprawdzmy zatem czy powyzsze stwierdzenie
sprawdzito sie w kolejnych dekadach.

Lata 70-te

Przez wiekszos¢ lat 70-tych gospodarka funkcjonowata w otoczeniu negatywnych
realnych stop procentowych. Wysoka inflacja utrudniata inwestorom ocene sytuaciji
na rynku. Dobrze widac¢ to na przyktadzie indeksu Dow Jones Industrial. Ponizej
zamiescitem wykres pokazujgcy notowania indeksu w ujeciu nominalnym.

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX @ StockChartscom
20-Jan-1082 Open 86425 High 876 71 Low 850,78 Close 571.10 Volume 5 4M Chg +6 85 (+0.70%) «
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Wahania byty bardzo duze, jednak notowania indeksu zarobwno na poczatku, jak i
na koncu dekady, znajdowaty sie na podobnych poziomach. Mogtoby sie
wydawac, ze akcje wyszty z tego okresu ,,na zero”.

Nic bardziej] mylnego. Po uwzglednieniu inflacji okazato sie, ze w latach 1971-1982
akcje stracity niemal 2/3 swojej wartosci.
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Zrédto: Marc Faber

Nalezy dodac, ze w analizowanym okresie FED wielokrotnie podwyzszat i obnizat
stopy procentowe.

Podsumowujgc, w latach 70-tych jednoczes$nie mielismy do czynienia z wysokqg
inflacjg oraz duzymi zmianami jesli chodzi o wysokosSc¢ stop procentowych. Naszym
zdaniem podwyzki stép procentowych mogty wptywac na spadki cen akciji,
jednakze najwazniejszy jest fakt, ze w 1969 roku akcje w USA byty ekstremalnie
przewartoSciowane. Podwyzki stop procentowych petnity co najwyzej role
inicjatora spadkow.

Lata 80-te

Sytuacja uspokoita sie w 1982 roku. Rzeczywista inflacja nie przekraczata 4%,
natomiast akcje odrabiaty straty.

Do pierwszej serii podwyzek stop procentowych doszto w 1984 roku. FED podnosit
wowczas poziom 3-krotnie (z 9,25% do 11,75%), co jedynie na moment spowolnito
wzrost notowan.

Nalezy miec¢ swiadomosc, ze akcje byty wowczas bardzo tanie. Jeszcze w 1982 roku
wskaznik CAPE wynosit 7,5. Ryzyko zatamania rynku z powodu podwyzek w 1984 roku
byto zatem znikome.

Nastepnie nadeszty lata 1986-1987, a wraz z nimi mania na rynku akcji. W
miedzyczasie FED 4-krotnie podwyzszat stopy procentowe od 5,66% w sierpniu 1986
do 7,25% we wrzesniu 1987. Miesigc pdzniej miat miejsce ,,czarny poniedziatek™.
Indeks DOW Jones spadt o 22% w ciggu jednego dnia. FED zareagowat obnizkg
stép.
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Kolejna seria podwyzek nastgpita w 1988 roku, jednak rynek zdawat sie nig nie
przejmowac.

W ramach podsumowania tego okresu zamieszczam wykres DOW Jones Industrial,
na ktérym zielonymi strzatkami zaznaczytem poczgtki serii podwyzek stop
procentowych. Czerwona strzatka oznacza zatamanie na rynku.

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX @ StockCharts.com
20-Des-1929 Open 2752.30 High 2763.01 Low 2726.96 Close 2753.20 Volume 1460 Chg +20.90 (+0.76%) &
— $INDU (Daily) 2753.20 (29 Dec)
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Lata 90-te

Wspaniaty okres dla rynku akcji. Do pierwszej serii podwyzek stop procentowych
doszto w 1994 roku. Wzrost notowan przyhamowat, a nastepnie gietda
kontynuowata swaj rajd.

Jesienig 1998 roku mania zwigzana ze spotkami fechnologicznymi rozkrecita sie na
dobre. W potowie 1999 roku FED rozpoczgt podwyzki stép procentowych. Tym
razem zasada ,three steps and stumble” znalazta zastosowanie w praktyce. Po
trzech podwyzkach (z 4,75% do 5,5%) przeprowadzonych w ciggu po6t roku, banka
pekta.

W ostatniej dekadzie XX wieku mieliimy zatem dwie serie podwyzek stép
procentowych. Pierwsza nie miata wiekszego znaczenia, natomiast w trakcie drugiej
doszto do pekniecia banki technologiczne.
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$INDU Dow Jones Industrial &verage IND @ StockCharts.com
29.Dec-2000 Open 10585580 High 10917.70 Low 10755.30 Close 10756.50 Volume 244 4t
— £INDU (Daily) 10786,80 (29 Dec)
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Poczqgtek XXI wieku

Hossa na rynku akcji rozpoczeta sie wiosng 2003 roku, z kolei podwyzki stop
procentowych ponad rok pdzniej. FED podnosit poziom o 0,25% regularnie przez
kolejne dwa lata —tqcznie az 17-krotnie! Stopy procentowe wzrosty z poziomu 1% do
5,25%, a wiec az o0 4,25 punktu procentowego. Ten poziom byt jeszcze utrzymywany
przez rok, a nastepnie doszto do pekniecia banki na rynku nieruchomosci. Po
bankructwie banku Lehman Brothers weszlismy w okres zerowych stép

procentowych.
$INDU Do Jones Industrial Average INDx @ StockCharts.com
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Na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku mielismy zatem jednq, rozciggnietg w
czasie serie podwyzek stép procentowych. Ponad 3 lata po jej rozpoczeciu doszto
do zatamania na rynku.
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Efekty podwyzek stop procentowych

O ile zatamania na rynku faktycznie miaty miejsce po serii podwyzek stop, to nie
mozna tutaj doszukiwac sie jakichkolwiek prawidtowosci typu: ,,frzecia podwyzka
stop procentowych jest przetomowa”.

tgcznie, od roku 1982 mieliimy do czynienia z 6 seriami podwyzek stop
procentowych. W tym czasie 3-krotnie doszto do zatamania na gietdzie. Silne spadki
miaty miejsce, kiedy akcje byty stosunkowo drogie. To bardzo istotny czynnik.
Inwestorzy w inny sposob reagujqg, kiedy podwyzka stop nastepuje w okresie manii
(obawa przed zatamaniem jest wieksza), a inaczej kiedy gietda dopiero sie podnosi
(np. lata 1983-1985).

Co z obecnq sytuacjqg?

Obecnie mamy do czynienia z trzeciq kolejng podwyzkqg stop procentowych. Jest
ona o tyle interesujgca, ze pierwszy raz od dawna w dziataniach FEDu widac¢ pewne
zdecydowanie. Na pierwszg podwyzke (grudzien 2015) czekalismy prawie 10 lat, na
drugqg (grudzien 2016) rok, a na frzeciq — zaledwie frzy miesigce. To juz jaki$ konkret.

Nie zmienia to jednak faktu, ze nadal znajdujemy sie na poziomie ponizej 1%, a stopy
procentowe rosng zaledwie o 0,25%. Czy istniejqg zatem przestanki, by tak niewielkie
zmiany doprowadzity do zapasci na rynku? Oczywiscie.

Po pierwsze, mamy inny poziom zadtuzenia. Przez inny rozumiem niewyobrazalnie
wysoki. Po 8 latach zerowych stép procentowych na rynku funkcjonuje mndostwo
spotek, ktére dziatajg wytgcznie dzieki znikomym kosztom kredytu. W ich przypadku
trzy podwyzki po 0,25% stanowiq ogromne zagrozenie. Znakomicie widac¢ to m.in.
na przyktadzie REITOw, czyli funduszy inwestujgcych w nieruchomosci na wynajem.
Jeden z najwiekszych, czyli Simon Property Group, w efekcie dwdch ostatnich
podwyzek stop procentowych stracit 20%.

SPG simon Property Group, Inc., MYSE @ StockCharts.com
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A wydawatoby sie, ze ostatnie miesigce to jedna wielka hossa.

Po drugie, uwage zwraca ciekawa zaleznos¢ pomiedzy cenami amerykanskich 30-
letnich obligacji skarbowych a notowaniami rynku akcji. Zostata ona dobrze
przedstawiona na ponizszym wykresie. Do dwoch ostatnich krachdw na rynku akgji
dochodzito akurat w momencie, kiedy stosunek ceny 30-lethich Treasuries do
wartosci Dow Jones Industrial spadat ponizej 0,008. Poziom ten oznaczat skrajny
rozjazd pomiedzy cenami akcji i obligacii.

SUSB:$INDU CBOT 30Y Bond Price/DJla INDX @ StockCharts.com

26-Jan-2017
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Obecnie mamy do czynienia z identyczng sytuacjg. Spostrzegawczy zwrdcqg
uwage, ze w 2014 roku wskaznik réowniez spadt do 0,008. Réznica polega na tym, ze
USA oficjalnie prowadzito woéwczas skup aktywdw. Ratowanie rynku odbywato sie
w Swietle kamer.

| to jest wtasnie kluczowa rdznica.

Jak dobrze wiemy, Exchange Stabilization Fund moze interweniowac na rynku.
Wszystko jednak odbywa sie za zamknietymi drzwiami.

Jedyne, co nam pozostaje, to sprobowac przewidziec dalszy rozwdj sytuacii.
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Scenariusz A - typowy krach na rynku

FED dokonuje podwyzek co kwartat, aby w razie zatamania mie¢ mozliwosc
luzowania polityki (ponowna obnizka stop oraz oficjalne uruchomienie QE4). W
ktobrym$s momencie banka peka, a rynek oczyszcza sie. W pierwszej kolejnosci
bankrutujg podmioty, ktére od dawien dawna leciaty na stratach. Szukajgc
ptynnosci instytucje Sciggajg kapitat ze wszystkich rynkdw, co sprawia, ze mamy
globalng besse na akcjach. Stany Zjednoczone notujg najwieksze straty ze wzgledu
na gigantyczne przewartosciowanie akcji.

Scenariusz B - krach przykryty inflacjq

Po frzeciej podwyzce stop jesteSmy na poziomie 0,75-1,0%. Tymczasem inflacja,
wedtug rzgdowych danych, wynosi 2,5% (rzeczywista inflacja jest nieporéwnywalnie
wyzsza). Stany Zjednoczone to zresztg nie jedyny kraj w ktérym zaobserwowano
ostatnio znaczny wzrost cen. Znajdujemy sie zatem w obszarze negatywnych stép
procentowych. Gigantyczne zadtuzenie jest dewaluowane. Podobna sytuacja
miata miejsce w latach 70-tych. Wowczas przecena na rynku akcji umkneta uwadze
wielu osob.

W ujeciu realnym akcje stracity 2/3 swojej wartosci. Byt to znakomity okres dla
surowcow oraz metali szlachetnych.

Ten scenariusz wydaje sie byC bardziej realny, poniewaz zapewnia elitom kontrole
nad syftuacjg. Wizja wyzszej inflacji jest rowniez obecna w planach nowej
administracji USA m.in. za sprawqg zapowiadane] modernizacji infrastruktury.
Pozostatym rzgdom, zwtaszcza w krajach rozwinietych, rowniez zalezy na wywotaniu
inflacji, poniewaz dzieki niej mozliwa jest dewaluacja zadtuzenia, bedgcego
obecnie najwiekszym problemem.

Podsumowanie

Nie mamy pewnosci, co do dalszych wydarzen na rynku akciji. To specyfika obecnej
sytuacji—zamiast stanu gospodarki, liczg sie decyzje, ktére zapadajg za zamknietymi
drzwiami.

Jedno wiemy na pewno - inwestorzy, ktdrzy wiekszo$¢ kapitatu ulokujg w akcjach
krajow rozwinietych, nie wyjdg na tym dobrze. Inwestowanie w akcje nalezy
ograniczy¢ wytgcznie do najtanszych rynkéw wschodzgcych oraz wybranych
sektorow w krajach rozwinietych.

Naszym zdaniem najwieksze szanse na zabezpieczenie srodkdw przed inflacjg dajg
dzisiaj surowce i metale szZlachetne. Wtasnie aktywom materialnym, z wytgczeniem
nieruchomosci, powinno sie obecnie poswiecac najwiecej uwagi.

IndependentTrader.pl strona 14



Osobom, ktére chcg zainwestowac czes¢ kapitatu w surowce, a czytajg bloga od
niedawna, zwracamy uwage na zagadnienie contanga/backwardation. Temat
ten zostat wyjasniony w artykule ,Problemy z inwestowaniem w gaz i rope”

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - marzec 2017

Gielda w USA: Ktopoty na horyzoncie
Przestanka nr 1

Duze podmioty, zarbwno korporacje jak i najwieksi inwestorzy indywidualni na
gietdzie, zabezpieczajg sie przed spadkiem cen aktywéw materialnych i
finansowych, przyjmujgc pozycje krotkg. W fen sposdb minimalizujg skale strat
prowadzonej przez siebie dziatalnosci. Dla przyktadu, inwestor obawiajgcy sie
spadkdéw cen akcji w USA, moze zabezpieczyC sie shortujgc indeks S&P 500. Im
wieksza jest obawa przed przeceng aktywow, tym wieksza jest skala shortujgcych.

Przed tygodniem tgczna warto$¢ krotkich pozyciji zajmowanych przez tzw. large
commercial hedgers wyniosta 62 miliardy dolaréw. To drugi najwyzszy poziom w
historii.

Hedgers are net short $62 billion worth of index futures contracts
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Do tej pory z rekordowq skalg gry na spadki mielismy do czynienia w sierpniu
zesztego roku, z kolei na poczgtku wrzesnia indeks S&P 500 zaliczyt spadek o 4%.
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Przestanka nr 2

W potowie marca amerykanski FED ogtosit frzeciq z rzedu podwyzke stop
procentowych. Poprzednie dwie miaty miejsce w grudniu 2015 oraz grudniu 2016
roku. Wyzsze stopy procentowe oznaczajqg wzrost kosztow kredytu. Jak sie okazuje,
dziatania FED bardzo mocno wptynety na warto$¢ udzielanych pozyczek.

Jeszcze w potowie zesztego roku, tgczna wartoS¢ amerykanskich kredytow i
pozyczek wzrastata w tempie 8%. Pod koniec roku tempo wzrostu spadto do 6,4%,
natomiast dzis wynosi juz jedynie 4,2%.

Commercial Bank Loan Creation: YoY% Change

Py " AN ;
N .-\I‘).ﬁ;c.\;w\\

.
.

.....................................................................

Malejgca skala kredytdw obniza mozliwosci finansowe obywateli i przedsiebiorstw,
co przektada sie na nizsze zyski spotek. Niedawno sami informowalismy, ze pomimo
spadajgcych zyskow spotek, ceny akcjirosng. Teraz jednak sytuacja ulegta zmianie.
Na poczgtku marca wieksza liczba inwestorow usSwiadomita sobie, ze kolejna
podwyzka stép procentowych zbliza sie wielkimi krokami. Powyborcza euforia
zgasta, a indeks S&P 500 zaliczyt niewielki spadek.

Niewykluczone, ze powrdt dobrych nastrojow na gietde bedzie mozliwy dopiero po
ogtoszeniu przez FED kolejnej rundy skupu aktywow. Co stanie sie do tego czasu?
Iwazywszy na kilkumiesieczny rajd gietdy, korekta nie bytaby zadng niespodziankg.

System bankowy w Chinach globalnym liderem

Z informacji przekazanych przez Financial Times wynika, ze chinskie banki
przescignety strefe euro pod wzgledem wartosci posiadanych aktywdw. Duza w
tym zastuga wtadz Chin, ktére w reakcji na nizszy wzrost gospodarczy zdecydowaty
sie pojSC w kierunku stymulowania gospodarki.
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W efekcie rozmiar chinskiego sektora bankowego znaczgco sie powiekszyt, a cze$c
srodkéw zostata przeznaczona na nieuzasadnione ekonomicznie inwestycje. Nie
brakuje analitykow, ktdrzy twierdzqg, ze gigantyczny rozmiar sektora bankowego jest
powodem do zmartwien, a nie do Swietowania.

Trzy sposrdd czterech najwiekszych bankdw znajdujg sie w Chinach. Catkowita
wartos¢ aktywow tamtejszego sektora bankowego wynosi 33 bin dolardow, czyli o 2
bln wiecej niz w przypadku strefy euro oraz ponad 2-krotnie wiecej niz w przypadku
Standéw Zjednoczonych.

Francja: Realne szanse Le Pen

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich we Francji juz za miesigc. Ewentualna
wygrana Marine Le Pen moze wptyngc na catkowitg zmiane francuskiej polityki
zagranicznej, a co za tym idzie rowniez na dalsze losy Unii Europejskiej i strefy euro.

Liderka Frontu Narodowego ma obecnie najwieksze szanse na wygranie pierwszej
tury. Media uparcie przypominajg sondaze, zgodnie z ktérymi Le Pen ma w drugiej
turze osiggngc¢ wynik znacznie gorszy od Emmanuela Macrona.

James Rickards zwrdcit jednak uwage na dwa aspekty, ktére mogqg znaczgco
wptyngc na wynik wybordw. Po pierwsze, niewykluczone, ze lewicowi kandydaci
Benoit Hamon oraz Jean-Luc Melenchon zdecydujq sie na potgczenie sit. Wowczas
w drugiej turze jeden z nich mogtby zmierzy¢ sie z Le Pen. Po drugie zas, w okresie
przedwyborczym moze dojs¢ do kolejnego zamachu bgdz nawet serii zamachow,
co skutkowatoby natychmiastowym wzrostem popularnos$ci Marine Le Pen.

e swojej strony przypominamy, ze w ostatnich miesigcach sondaze nie dawaty
wiekszych szans ani na zwyciestwo Donalda Trumpa, ani na wyjscie Wielkiej Brytanii
z Unii Europejskie;.

Gigantyczna przecena kontenerowcoéw

Kontenerowiec Hammonia Grenada zostat wyprodukowany w Chinach w 2010
roku, a nastepnie dostarczony nowym wtascicielom za kwote 60 min dolarow. W
tym roku statek zostat sprzedany na ztom za 5,5 min dolardw.

To nie jedyny taki przypadek. W zesztym roku ceny kontenerowcow siegnety dna.
Najwazniejszy powdd jest prosty: liczba statkdw znaczgco przekracza potrzeby
branzy, ktora ostatnich lat z pewnoscig nie zaliczy do udanych. Potwierdza to wykres
Baltic Dry Index, ktérego notowania w 2016 roku znalazty sie na dnie. W latach 2008-
2016 indeks doznat przeceny rzedu 98%.
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$BDI Baltic Dry Index (EOD) NG @ StockCharts.com
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Ostatnie miesigce przyniosty duze wzrosty, jednak Baltic Dry Index nadal znajduje sie
90% ponizej szczytu. Z pewnosciqg jest to jedna z branz, ktérg warto mie¢ obecnie na
oku. Ostatecznie najwieksze zyski generujg aktywa, ktére majg za sobg znaczne
spadki.

Nowe rozwiqzanie dla EBC

Prezes austriackiego banku centfralnego Ewald Nowotny powiedziat, ze EBC nie
musi pojSC w Slady FEDu, ktory najpierw zakonczyt skup aktywow, a nastepnie zaczgt
podnosiC stopy procentowe. Istnieje zatem spore prawdopodobienstwo, ze EBC
podniesie stope depozytowq przed zakonczeniem fzw. luzowania ilosciowego,
polegajgcego na skupowaniu aktywow finansowych za wykreowang z powietrza
walute.

W ten sposdb Europejski Bank Centralny mogtby doprowadzi¢c do umocnienia euro
wzgledem dolara (zgodnie z oczekiwaniomi Niemiec i USA), bez odtqczenia
kropléwki rynkom finansowym.

Iwazywszy na zapowiedz, jak najbardziej realna jest niedawna prognoza
Tradera21, ktéry przewidywat, ze euro umocni sie wzgledem dolara, a kurs EURUSD
dojdzie do poziomu 1,10-1,15. Obecnie znajdujemy sie na poziomie 1,08.

Ciech sprzedany za bezcen

W raporcie za rok 2016 spodtka Ciech wykazata zysk netto w wysokosci 593 min
ztotych. Nie bytoby w tym nic nadzwyczajnego gdyby nie fakt, ze w 2014 roku Skarb
Panstwa sprzedat pakiet kontrolny w tej spotce za 619 min ztotych, czyli niewiele
wiecej niz ubiegtoroczny zysk. Nabywcqg byta spdtka KI Chemistry, nalezgca do
grupy Kulczyk Investments. Prywatyzacja miata miejsce za czasdéw rzgdu Donalda
Tuska.
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Akcja Ciechu kosztowata wowczas nabywcdw 31 ztotych. Obecna wartos¢ akcji to
80 ztotych. Mamy zatem przyktad ztotego interesu, ktory mozliwy jest wytqcznie dla
0sob majgcych kontakt z najwazniejszymi politykami w kraju.

Wielu Polakom ztodziejskie prywatyzacje kojarzqg sie przede wszystkim z poczgtkami
Il RP. Sprzedaz Ciechu pokazuje, ze niewiele sie w tej kwestii zmienito. Z drugiej
strony, obserwujgc polskg scene polityczng od cwierc wieku, wcigz widzimy te same
twarze. Dlaczego zatem miatoby bycC lepieje

Zespot Independent Trader
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Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund?
Cz. 1 - Finanse

Utrzymanie trwajgcej od 8 lat hossy wymaga czestych interwencji pozarynkowych.
Lazwyczaj w takich wypadkach przypominamy o istnieniu Exchange Stabilization
Fund. Wynika to gtownie z faktu, ze ESF jest wytqczony spod jakiejkolwiek konftroli.

Informacje zebrane na temat ESF sg na tyle obszerne, ze postanowilismy podzieli¢
je na dwie czesci. Zapoznanie sie z nimi pomoze Wam zrozumiec, jak wielki jest zakres
oddziatywania Exchange Stabilization Fund.

Podstawy

Exchange Stabilization Fund zostat stworzony w 1934 roku w ramach Gold Reserve
Act. Oficjalnie jego misjq jest ochrona dolara. W tym celu sprzedaje i kupuje
zagraniczne waluty. Decyzje ESF sg wykonywane przez nowojorski FED. Innymi stowy,
wielu pracownikéw nowojorskiego FEDuU pracuje dla ESF.

Pozwala nam to zupetnie inaczej spojrze¢ chociazby na sytuacije z 2008 roku, kiedy
nowojorski FED (czyt. ESF) uratowat przed upadkiem giganta ubezpieczeniowego
AlG.

ESF uzywa FEDu, zapewnigjgc sobie w ten sposdb anonimowosc. Wszystko po to,
aby sama nazwa Exchange Stabilization Fund jak najrzadziej docierata do zwyktych
obywateli.

Ustawa z 1934 roku byta absolutnie kluczowa. Gold Reserve Act niszczyt amerykanski
bank centralny, uzalezniajgc go od Departamentu Skarbu. Kierujgcy nim sekretarz
skarbu jest kluczowq postacig w catej uktadance. Odpowiada za formutowanie |
wprowadzanie w zycie monetarnej i fiskalnej polityki USA. Pomaga mu w tym ESF. Z
kolei wszystko co robi FED jest konsultowane z sekretarzem skarbu za posrednictwem
Exchange Stabilization Fund. Jesli spojrzymy na kierunek krotkoterminowych stop
procentowych, to zauwazymy, ze niemal kazda zmiana sekretarza skarbu miata
duzy wptyw na kierunek stop. Obecnie stanowisko to piastuje osoba z nadania
Goldman Sachs.

Dlaczego to takie wazne? Wyjasnie na przyktadzie. W 2008 roku John McCain
notowat 5-procentowq przewage w sondazach przed wyborami prezydenckimi.
Nastepnie pojawity sie problemy banku Lehman Brothers, ktéremu odmodwiono
pomocy ze strony panstwa. Bankructwo giganta zachwiato systemem finansowym.
McCain stracit przewage i juz nigdy jej nie odzyskat — jego sztab nie mogt nic zrobic.
Prezydentem zostat Barack Obama.

Wracajgc do poczgtkdw ESF, warto zdac sobie sprawe, ze pomiedzy 1913 rokiem
(utworzenie FED) a 1934 rokiem (utworzenie ESF) warto$¢ dolara praktycznie zostata
utrzymana. Kolejne dekady przyniosty siing dewaluacje amerykanskiej waluty. A
ponoc¢ ESF miat zapewni¢ ochrone dolara.

IndependentTrader.pl strona 21



Interesujqcy jest rdwniez sposdb, w jaki wykreowano poczgtkowy kapitat dla ESF. W
1933 roku Amerykanom zabroniono posiadania ztota. Kruszec byt wymieniany, a za
kazdg uncje wyptacano 20 dolaréw. Nastepnie dokonano dewaluacii dolara. W
ten sposdb pozyskano 2 mid dolardw.

W punkcie nr 10 dotyczgcym Gold Reserve Act postanowiono, ze 2 mid dolaréw
znajdg sie w depozycie ESF, pod kontrolg sekretarza skarbu. Jego ewentualne
decyzje nie bedqg kwestionowane przez zaden inny amerykanski podmiot.

Jeszcze raz: operacje przeprowadzane przez ESF zostaty uwolnione od czyjejkolwiek
kontroli.

Zaledwie kilka lat pdzniej fundusz zaczagt byc¢ okreslany jako tajna bron USA. Z ESF
powigzana byta OSS — pierwsza amerykanska agencja wywiadu, dziatajgca w
czasach Il Wojny Swiatowej. Jej operacje bardzo czesto wigzaty sie ze stosowaniem
tzw. czarnej propagandy, a wiec wykorzystywaniem sfatszowanych zdarzen czy
wypowiedszi.

~Zapewnienie funduszy oraz wytgczenie ich spod jakiegokolwiek nadzoru — to serce
i dusza tajnych operacji” — Lawrence Houston, jeden z najwaznigjszych prawnikow
powigzanych ze stuzbami wywiadowczymi.

Udziat ESF w stworzeniu systemu monetarnego

W latach 1942-1943 zaczety pojawiacC sie pierwsze informacje o planach
Departamentu  Skarbu, ktére dotyczyty stworzenia powojennego systemu
monetarnego. Ostatecznie 10 mid dolardw zostato przeznaczone na stworzenie
Banku Odbudowy i Rozwoju, ktéry dzié znany jest jako Bank Swiatowy. Drugg cze$é
systemu stanowit fundusz stabilizacyjny o kapitale 8 mid dolaréw, znany obecnie
jako Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Autorem obu czesci byt Harry Dexter White. Mowi sie 0 nim mniej niz o Keynesie,
jednak to wtasnie te dwie osoby wymienia sie jako architektéw konferenciji Bretton
Woods z 1944 roku. W jej trakcie doszto do stworzenia MFW oraz BS.

Wspomniany Harry White nalezat rowniez do rady OSS oraz zarzgdzat ESF. White nie
byt bankierem czy ekonomistg. Jego domeng byto zarzgdzanie pieniedzmi
przeznaczonymi do nielegalnych celdw np. przekupstw politycznych. To nic
optymistycznego, ze taka osoba zaprojektowata system monetarny.

W 1945 roku White zostat wyznaczony na asystenta sekretarza skarbu, jednak rok
pozniej zrezygnowat z funkcji, by zostac pierwszym dyrektorem MFW.

Po powstaniu MFW, ESF przekazat do niego niemal cate swoje pienigdze, czyli 1,8
mld dolarow. Exchange Stabilization Fund nie miat statego doptywu Srodkow,
natomiast zapewniat sobie kapitat m.in. poprzez handel ztotem. Z kolei zgodnie z
War Powers Act z 1941 roku, to wtasnie ESF przechowywat dobytek odebrany
nazistom. W ten sposdb finansowano pierwsze operacje CIA.
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ESF przekazywat fundusze na operacje w réznych krajach (lista dostepna w Google
po wpisaniu frazy ,,ESF Credit Arrangements”), natomiast podmiotem, ktory sptacat
pozyczke byt MFW bqgdz BS. Stworzono zatem mechanizm, dzieki ktéremu ESF
wydawat pienigdze wedtug wtasnego uznania, bez zgody Kongresu, a srodki i fak
wracaty do funduszu za posrednictwem MFW/BS.

Desperacka obrona systemu

Rozrzutnos¢ Standw Zjednoczonych, jak i samego ESF, ktéry po cichu zapewniat
budzet CIA, sprawita, ze reszta Swiata zaczeta fraci¢ wiare w wartos¢ dolara. Trzeba
byto skoncenftrowac¢ sie na dziataniach majgcych za zadanie obrone
amerykanskiej waluty. Reforma Bretton Woods, jak réwniez MFW czy BS oznaczataby
ujawnienie dziatan ESF.

W 1961 roku doszto do stworzenia Londynskiej Puli Ztota, czyli podmiotu majgcego
zapobiegac¢ wahaniom cen ztota. Chodzito oczywiscie o to, aby uniemozliwic
nagty wzrost wartosci kruszcu, co mogtoby dodatkowo ostabic¢ wiare w dolara.
Stany Zjednoczone dostarczyty ponad potowe ztota zgromadzonego w ramach
tego projektu.

Rok pd&zniej interwencije walutowe zaczgt prowadzi¢ FED. W USA nasility sie dyskusje
dotyczgce uzaleznienia Rezerwy Federalnej od Departamentu Skarbu. Niezaleznie
od wszystkiego, FED zostat zaangazowany w ratowanie dolara. Podjeto decyzje o
wejsciu w umowy swapowe z innymi bankami centralnymi, w celu pozyskania
zagranicznych walut. W ten sposdb FED zapewniat umocnienie dolara, przy
jednoczesnym zwiekszeniu zagranicznego zadtuzenia. Dtug nie byt jednak
wykazywany w oficjalnych statystykach.

Swapy to derywaty. Tymczasem na stronie nowojorskiego FEDu mozemy przeczytac,
ze nie angazowat sie w operacje derywatami.

Dlaczego? Poniewaz wszystko, co FED robi w imieniu ESF, oficjalnie nie ma miejsca.
Z podobng sytuacjg mielismy do czynienia, kiedy Kongres stworzyt komisje
dotyczgcg dziatalnosci CIA — agencja nie musiata woéwczas raportowac niczego,
co zostato zlecone przez Exchange Stabilization Fund.

Desperacka obrona systemu - 50 lat pozniej

Mineto pot wieku, dolar nadal petni kluczowq role, chociaz nie jest juz powigzany ze
ztotem. System chyli sie ku upadkowi pod naporem gigantycznego zadtuzeniaq,
jednak niskie koszty pozyskiwania srodkéw sprawiajq, ze kluczowe zmiany mogq byc
odktadane w czasie.

Niski poziom odsetek od dtugu w przypadku wielu krajow jest efektem dziatan
bankéw centralnych, ktdére skupujg obligacje panstw, tworzgc sztuczny popyt i
obnizajgc ich rentownos¢. Obecnie taka sytuacja dotyczy strefy euro oraz Japonii.
Do 2014 roku podobnie dziataty Stany Zjednoczone.
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W 2015 roku FED oficjalnie nie prowadzit juz skupu obligaciji. Druga potowa roku
przyniosta spadek rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Starano sie
wowczas przekonac inwestordow, ze rynek radzi sobie znakomicie bez interwenciji
banku centralnego.

Z drugiej strony byt to okres w ktdérym zagraniczne banki centralne pozbywaty sie
amerykanskiego dtugu. Ponizszy wykres pokazuje, ze wartosC amerykanskich
obligaciji sprzedawanych przez zagraniczne banki centralne znaczgco przekraczata
wartos¢ obligaciji nabywanych.

LTM Treasury Purchases/(Sales) By Foreign Central Banks (S Billions)

powerful global trend
of USTBond dumping
continues momentum

oot 20 2003 2004 2008 2000 2007 2008 m 200 201 w012 200 014 2018 2018

To jeden z tych momentdw, kiedy inwestor nie majgcy pojecia o istnieniu
podmiotdw w rodzaju Exchange Stabilization Fund, da sie nabra¢ na rzgdowq
propagande o wspaniatej kondycji rynku. W rzeczywistosci, przy tak duzej skali
wyprzedazy ze strony zagranicy, krajowy popyt nie mogt doprowadzi¢ do spadku
renfownosci 10-letnich obligacji z 2,5% do 2%. Konieczna byta interwencja
odpowiedniego podmiotu.

Exchange Stabilization Fund najlepiej nadaje sie do roli ,ratownika”. Ostatecznie
fundusz nie musi raportowac swoich dziatan, co stawia w uprzywilejowanej pozycji
amerykanskie elity. Politycy i przekupieni eksperci mogqg podfrzymywac dobre
nastroje, liczgc na to, ze prawda nie dotrze do szerszej publicznosci.

Do czasu.

Koniec czesci pierwsze;.

Zespot Independent Trader
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Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund?
Cz. 2 - Propaganda

W pierwszej czesci artykutu pokazalismy, jak wielkie wysitki podejmowane byty w
ramach ratowania systemu z Bretton Woods. Skomplikowane operacje finansowe
nie stanowity jednak gtéwnej broni. Znacznie wazniejsza byta zmiana sposobu
myslenia wiekszosci spoteczenstwa. W rozwinietym kraju jest to zadanie frudne, ale
wykonalne. Zwtaszcza, kiedy dysponuje sie ogromnym budzetem.

Sie¢ propagandy

Najwiecej informaciji dotyczgcych wysitkdw propagandowych ESF/CIA pochodzi z
lat 70-tych. W 1973 roku The Washington Star opisat relacje tgczgce CIA z
dziennikarzami. Szczegdtowe informacje na ten temat pochodzity od dyrektora
agencji - Williama Colby’ego.

Kongres zareagowat powotaniem dwdch komisji w tej sprawie. Jak stwierdzono w
raporcie jednej z nich, relacje tgczgce media z CIA byty tak zréznicowane, ze
oddzielenie ich od siebie byto niemozliwe.

Przechodzgc do konkretdw, komisja poinformowata, ze CIA korzystato w tamtym
okresie z ustug ponad 700 nauczycieli akademickich oraz absolwentow, ktdrzy
okazjonalnie pisali ksigzki bgdz tworzyli inne materiaty uzywane nastepnie do siania
propagandy.

Nalezy pamietac, ze byty to kompletnie inne czasy, ksigzki miaty znacznie wiekszg
site razenia. Szef CIA ds. tajnych operaciji stwierdzit w notatce, ze ,ksigzki roznig sie
od innych sposobdw propagandy. Pojedyncza ksigzka jest w stanie znaczgco
zmieni¢ spojrzenie czytelnika na okreslone kwestie. Nie da sie tego porownac z
innym medium”.

Powigzania agencji z mediami i srodowiskiem akademickim wywotaty oczywiscie
oburzenie opinii publicznej. W potowie lat 70-tych dyrektor CIA oswiadczyt, ze
jakiekolwiek kontakty z dziennikarzami zostaty natychmiast zakonczone. Dziwnym
trafem w tym samym czasie lista ptac nie bedgcego pod niczyjg kontrolg ESF
wzrosta z 300 do 500 osdéb. Dziennikarze oraz wyktadowcy przeskoczyli zatem z
jednej listy ptac na drugqg, znajdujgc sie od tej pory poza zasiegiem Kongresu.

Propaganda w praktyce
Burza wokot propagandowej sieci CIA rozpetata sie w latach 70-tych, jednak

woéwczas byto juz za pdzno. Wszystko, co najwazniejsze, miato miejsce dekade
wczesnie;.
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W latach 60-tych podstawy ekonomii zostaty wywrécone do géry nogami.
Klasyczna szkota zostata zastgpiona keynesizmmem. Zgodnie z ekonomiq klasyczng
deficyt budzetowy musi prowadzi¢ do szkodliwej inflacji. Do poczgtku lat 60-tych
byta to oczywistos¢. Zdziwienie wywotywaty osoby domagajgce sie od panstwa
wyzszych wydatkéw. Dlaczego? Poniewaz deficyt musiat prowadzi¢ do inflacji, a ta
z kolei do zubozenia zwyktych obywateli.

Jednoczesdnie taki sposdb myslenia stanowit zagrozenie dla ESF. Postanowiono
zatem skorzystac z sieci propagandy, aby ustalic nowe zasady ekonomii. Od tej pory
deficyt nie oznaczat juz inflacji, lecz permanentny rozwdj gospodarczy — o recesji nie
mogto by¢ mowy.

To w tamtym okresie stworzono mit niebezpiecznej deflacji. W wydaniu New York
Times z 11 wrzednia 1962 roku pojawita sie wypowiedz Pera Jacobssona, dyrektora
MFW, ktory przekonywat, ze nalezy mniej martwi¢ sie odptywem ztota z USA, a
bardziej grozbg globalnej deflacii.

Propaganda uderzyta z ogromng sitg. MFW przekonywat, ze od teraz nalezy
podchodzi¢ do deflacji z tak wielkg ostroznoscig, z jakg wczesniej traktowano
inflacje. Z perspektywy czasu widac, jak istotny byt to moment. Nie da sie
zaprzeczyC, ze plan przynidst efekt. Ostatecznie dzi§ wiekszosC osdb uwaza, ze
deflacja jest bardziej niebezpieczna od inflacii.

Zmiana myslenia umozliwita dalsze ratowanie dolara. Pod koniec lat 60-tych do
pomocy zaangazowano Japonie, ktdéra zaczeta skupowac¢ ogromne ilosci
amerykanskich obligacji. Inni ,,sojusznicy” nabywali amerykanskg bron. USA za
jednym razem wzmacniaty range waluty oraz zdobywaty coraz wiekszg przewage
w branzy militarnej.

Deficyt nie ma znaczenia

Na poczagtku lat 80-tych propaganda stata sie jeszcze bardziej agresywna. Zaczeto
wmawiac spoteczenstwu, ze nie ma zadnego powigzania miedzy deficytem a
inflacjqg. Stany Zjednoczone poszty w kierunku gigantycznych deficytow, natomiast
inflacja byta nizsza niz w latach 70-tych. W ten sposéb ,udowodniono” brak
powigzania miedzy deficytem ainflacjg. Dolar zaczgt sie umacniac, a zyski ESF rosty.

Jak to mozliwe, ze dolar byt drukowany w tak duzych ilosciach, a inflacja nie
wystepowatae Oczywiscie taka byta specyfika systemu petrodolara, dzieki ktéremu
Amerykanie nabywali dobra niemal za darmo. To jednak tylko czes¢ prawdy.

W ramach dokiryny Reagana w latach 80-tych w wielu krajach zaczeto prowadzic
dziatania majgce na celu wyparcie wptywdw ZSRR i obalenie dotychczasowej
wtadzy. Jednqg z takich operacji prowadzono w Nikaragui, gdzie ruch wspierany
przez USA doprowadzit do catkowite] destabilizacji kraju. CIA posuwata sie nawet
do kolportowania komikséw, pokazujgcych zwyktym obywatelom np. jak wykonac
koktajl Mototowa.
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Kiedy w Nikaragui rzgd zostat obalony, Amerykanie mogli wykorzystac kraj jako
centrum do prania pieniedzy pochodzgcych gtownie z handlu narkotykami.

W 1986 roku przy okazji afery Iran Contra wyszto na jaw, ze rzgd amerykanski byt
zaangazowany w rozwdj karteli narkotykowych. Tysigce ton kokainy zostaty
sprowadzone do USA, a pienigdze wprowadzone do panstw Ameryki tacinskiej
sprawity, ze dolar stat sie podstawowq walutg w krajach takich jak Salwador czy
Panama.

Przeptyw ogromnej ilosci narkotykow do USA nie tylko nasilit ,dolaryzacje” swiata.
Umozliwit rbwniez ESF oraz Departamentowi Skarbu konfiskate ogromnego majatku.
Wszystko to byto czescig rzgdowego programu, ktory zostat znaczgco rozszerzony w
latach 80-tych. Na poczatku dopuszczano przejecie narkotykéw oraz pojazdow
nalezgcych do dileréw. Nastepnie poszerzono program o przejecie dochodow z
transakcji. W 1984 roku dodano przejmowanie nieruchomosci.

Przedstawiciele agencji ds. walki z narkotykami przyznawali, ze mogqg przejgc
wszystko, co ma jakikolwiek zwigzek z handlem narkotykami. W New Jersey kobiecie
odebrano dom, poniewaz miat by¢ on zakupiony z zyskdw jej bytego chtopaka
handlujgcego narkotykami. Dom zostat nabyty trzy lata przed jokimikolwiek
oskarzeniami wzgledem dilera.

Im wiece] narkotykdw wptywato do USA, tym wieksza byta skala przejec
Departamentu Skarbu.

Superdolar

Mimo, ze dolary udato sie drukowac bez wywotywania wysokiej inflacii, dalej istniata
obawaq, ze waluta wréci do USA, co spowoduje upadek dolara. Zagrozenie nalezato
zneutralizowac. Rozwigzaniem stat sie ,,superdolar”. Byt to banknot 100-dolarowy,
ktérego standard wykonania, w opinii ekspertéw, przewyzszat oryginalnego dolara.
Taka robota mogta by¢ wykonana tylko przez CIA/ESF.

Pierwszy idealnie podrobiony dolar wykryto w 1989 roku na Filipinach. Nieco pdzniej
w Rosji zorientowano sie, ze 1 na 10 banknotdéw jest podrobiony. Pierwsze oskarzenia
padty pod adresem Iranu i Syrii. Nastepnie obwiniano gangi z Rosji i Chin.

Analitycy zachodzili w gtowe dlaczego ,,superdolary” zostaty wyprodukowane w
ilosci, ktéra nie pozwalata na sptacenie urzgdzen potrzebnych do druku. Mimo
posiadanych zabezpieczen, automatyczny test waluty natychmiast rozpoznawat
podrébki. W USA banknoty miaty matqg szanse, by pozostac niewykryte.

Fatszywe dolary realizowaty dwa cele: zwiekszaty profity ESF oraz obnizaty ryzyko
naptywu dolaréw do USA. Diaczego?¢ Obcokrajowcy obawiali sie wysytac dolary do
USA, gdyz mogtyby one zostac rozpoznane jako podrobki.
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Podsumowanie

Exchange Stabilization Fund to dowdd, ze w rozwinietym kraju zwykli obywatele
mogq byc bardzo daleko od petnej wiedzy na temat systemu. ESF jest podmiotem
anonimowym, ktéry nie jest poddawany zadnej konfroli, co umozliwia mu
prowadzenie dziatalnosci, ktéra w normalnych warunkach spotkataby sie z oporem
Kongresu USA. Catkowita niezalezno$SC ESF pokazuje, ze obywatele USA majg
niewielki wptyw na fo, co dzieje sie w ich kraju. Mogg oczywiscie wybrac
prezydenta, podczas gdy banki dyktujg, kto ma zostac sekretarzem skarbu. Problem
w tym, ze prezydentom wybranym przez lud czesciej zdarzajg sie nieszczesliwe
wypadki.

Stosunkowo czesto wspominamy o ESF w odniesieniu do interwencji na rynkach
finansowych. W naszej opinii informacje zawarte w artykule jednoznacznie
pokazujg, ze zasieg oddziatywania funduszu jest ogromny. Trudno przypuszczac,
aby ESF omijat rynki finansowe, ktérych kondycja jest niezwykle istotna dla systemu.

Przez wszystkie lata istnienia ESF dolar byt niszczony. Obecnie amerykanska
gospodarka jest w dramatycznej kondycji, rosnie odsetek oséb kitdére potrzebujg
wsparcia socjalnego, natomiast rola dolara z roku na rok jest coraz mniejsza. Cudow
nie bedzie — dolar ufraci ostatecznie status waluty rezerwowej. Pytanie brzmi: ile
informacji na temat dziatan ESF wyjdzie na jaw?

Naszym zdaniem niewiele. Niezaleznie od pogarszajgcej sie sytuaciji zwyktych
mieszkancow USA, kraj ten bedzie obecny przy tworzeniu fundamentéw pod nowy
system. Moze sie zatem okazac, ze osoby, ktdre do tej pory umozliwiaty istnienie i
dziatalno$¢ ESF, juz wkrotce bedq wspotodpowiedzialne za kreowanie nowego
systemu opartego na SDR-ach.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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.

Pozytywne aspekty automatyzaciji

Autor: Catallaxy

Wypowiem sie na temat automatyzacji, ktorej sam kiedy$s bytem zagorzatym
przeciwnikiem.

Wezmy np. pojawigjgce sie maszyny w McDonald's, ktére juz czekajq, aby
catkowicie wyprzec prace ludzi, lub sklepy Storefront na zachodzie, ktére polegajg
na tym, ze jest po prostu wystawa butéw firmy X bez wejscia do srodka, tylko ekrany
do dokonania zakupu pokazanego asortymentu. Bedgc PRZECIWNIKIEM
automatyzacji moje stanowisko byto takie: Oczywiscie, ze pojawig sie nowe
stanowiska pracy, wzrosnie zamowienie na maszyny (wiecej pracy dla inzynierow)
bedzie osoba, ktéra bedzie naprawiata ten sprzet, czyscita itd. Ale co z tego?
przeciez wszystkie firmy wprowadzajgce automatyzacje chcg ograniczyC wyptaty
pracownikom, chcqg cig¢ koszty. Jezeli firmy miatyby tyle samo wydac¢ na
utrzymanie maszyn, zatrudnienie oséb z tym zwigzanych, to automatyzacja nie
miataby sensu. W efekcie na 5 zwolnionych przypadnie 1 pracownik z innej branzy.

Ale wiecie co? takie myslenie jest stuszne tylko i wytgcznie w krotkim horyzoncie
czasowym. Historia pokazata zdecydowanqg korzy$s¢ przemawiajgcq za
automatyzacjg. Gdy popatrzymy chocby na automatyzacje dokonang przez
Henry'ego Forda, oburzenie w tamtych czasach byto doktadnie takie same jak
teraz. Argumenty przeciw automatyzacji byty identyczne. 5 ludzi zwolnionych na 1
zatrudnionego. Elita, bedzie miata tylko kase. Jak pokazuje historia, tak sie nie stato.
Auta staty sie bardziej dostepne, poprawity standard zycia ludziom. Z czasem
pojawity sie nowe ustugi i prace zwigzane z autem. Ktos zmienia koto, ktos wymyslit
radio, GPS do auta, przyciemniane szyby. lle to jest dodatkowych nowych stanowisk
pracy.

| jeszcze jedno moze nawet najwazniejsze. Wyobrazcie sobie, ze we wszystkich
sklepach dokonuje sie zwolnien. Wszedzie maszyny. Dziesigtki miliondw oséb idg na
bruk i nie znajdujg zatrudnienia w innym sektorze. Komu w takim rozie elita
sprzedawataby swoje produktye? Sama bedzie jadta swoje wyrobye Gdyby
zwolnione osoby nie znalazty innego sposobu na zarabianie pieniedzy, popyt
spadtby maksymalnie. Przedsiebiorcy sami by na tym ucierpieli. Komu sprzedasz
kietbase, skoro tylko ty przedsiebiorco masz pienigdze?
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Czasy sie zmienity

Avutor: Freeman

Moim zdaniem wczesniejszych epok gietdowych nie mozna porownywac do
sytuacji dzisiqj. Jest globalizm polityczny | gospodarczy, poza tym inne metody
sterowania rynkiem i strumieniem pienigdza.

Czasy sprzed 1971 roku to juz zupetnie inny Swiat.

W dobie obecnej jedynie powazne wypadki przy pracy politykow i elit
pociggajgcych za sznurki marionetek, mogg wywotac stany nieplanowanego
zachwiania rownowagi, co w rezultacie moze spowodowac duze konflikty zbrojne.
To za$ miatoby duzy wptyw na gietdy.

Abstrahujgc od takiego scenariusza bedzie zachwiana réwnowaga rynkdw na
zasadzie sztucznej regulaciji popytu i podazy. Np. na Comex kto§ nadal bedzie
oferowat sto ton srebra do sprzedazy, a rozliczy dwudziestoma tonami makulatury.
Sorry, taki mamy klimat.

~3towo na niedziele” ws. Brexitu

Autor: Enemy

"BBC Four" potwierdza, ze jednqg z pierwszych rzeczy zatatwienia bedzie status
Europejczykdw w UK i Brytyjczykdw w EU. To i tak pdzno, bo wielu ludzi zaczeto sie
czuC przez te kilka miesiecy jak obywatele gorszej kategorii. W kazdym razie,
obydwie strony prezentujg podobno zgodny punkt widzenia.

Czy wiecie, ze Swiezo po gtosowaniu, mozna byto zakupi¢ na terenie UK 250 ml
puszki napoju energetycznego o nazwie "Brexit'e Podobno miat duzy momentum
popularnosciowy. Tak wiec wielu Brytyjczykdw raczyto sie tymze, nie wiedzqc, ze
biznes stworzony zostat przez jednego z naszych rodakow. Trolling w czystej postaci
i gratulacje dla tego pana za wejscie na rynek w 100% dobrym czasie.

UKIP sie konczy. Partia powstata tylko w 1 celu - wyjs¢ z EU. Udato im sie. Nie ma
jednak sity politycznej ani ambicji, aby probowac ugrac¢ wiecej. Innymi stowy,
przyjs¢, przemodelowac wystréj domu, powiedziec, ze tak ma byc¢ i wyjs¢. Na ten
moment Farage udziela sie tylko w parlamencie EU, a jedyny ich reprezentant w
Izbie Gmin, wyszedt z partii i zadeklarowat sie jako niezrzeszony. Krzyz na droge.
Odwrdcony i ptongcy.

Studzgc zapaty kibicujgcych Szkockiej niepodlegtosci - parlament Szkocki, ktory
przegtosowat che¢ ponownego referendum, formalnie ma funkcje lokalne i nie ma
az tak realnego wptywu politycznego na wspadlnote jak to moze sie wydawac.
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To, ze chcqg referendum niepodlegtosciowego oznacza, ze predzej czy pozniej
sprawa zostanie skierowana do Izby Gmin & Lorddw celem dyskutowania i
gtosowania. Wazny jest timing - w trakcie, czy po negocjacjach z EU2 Referendum
kosztuje, a zatozenie jest, ze robi sie takowe w sprawie Szkocji "once per generation".
Z drugiej strony - odmowienie Szkotom prawa gtosu w obliczu TAKICH zmian, bytoby
politycznym strzatem w stope. Jak zawsze wszystko bedzie zaleze¢ od pieniedzy i od
uSwiadamiania Szkotom, ile rzgd w Londynie na nich ptaci. Podejzewam ze tak jak
poprzednio, po prostu ich kupiq. Szkocja to ropa, ustugi i potowy. Ropa bedqg musieli
podzieli¢ sie z UK, na potowy EU narzuci limity, a skoro po Brexicie ustugi zaczynajq
mniej lub bardziej dyskretnie uciekac z Londynu (na ich miejsce wejdqg Chiny i Katar)
to secesja przyniostaby ucieczke "ustug" z Glasgow i Edynburga np. na potudnie.
Przy okazji ew. referendum, nagle tysigce Anglikbw na co dzien moéwigcych o
swoich poétnocnych sgsiadach jako o "lubujacych sie w owcach", bedzie wyciggac
w telewizji hasetka w stylu Francuskiego "liberte, egalite, fraternite". Tak to jest z tymi
narodami - jak Szkot zrobi co$ ztego, to pozostaje Szkotem, ale jak wymysli cos
wspaniatego, to Brytyjczyk.

Podrézowanie z i do UK - strzelam ze nasi w UK bedg musieli wyrobi¢ sobie
rezydenture (niebieska karte) lub obywatelstwo (paszport) i na granicy za pomocq
tych dokumentdw bez problemu sie udowodni, ze sie tu mieszka. W temacie
przyjazdu do UK np. w odwiedziny do rodziny, by¢ moze tanie i bezproblemowe
wizye Kto wie.

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 mogg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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