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W dzisiejszym wydaniu:

1 Swiatetko w tunelu dla wegla Str. 3-8

Wegiel byt jednym z najbardziej znienawidzonych surowcdw ostatnich lat.
Niewykluczone jednak, ze w obliczu wzrostu protekcjonizmu, wiele krajow
ponownie siegnie po tansze zrédta energii.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str.  9-17
kwiecien 2017

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

3 Wybory we Francji. Strefa euro w opatach Str. 17-24

Francuzi wybierajg prezydenta. Tegoroczne wybory mogg okazac sie kluczowe
dla przysztosci strefy euro oraz catej Unii Europejskie;.

Wartos¢ czy perspektywa duzych zyskéw? Jakie Str. 25-32
akcje wybieracé?

Duze, stabilne spotki z sing pozycjg rynkowqg czy nowe firmy z ogromnym
potencjatem do wzrostu. Ktéra z tych dwdch grup stanowi lepszy wybdr dla
inwestora?
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5 Co dalej z GDXJ? Str. 33-37

Najwiekszy ETF dajgcy ekspozycje na mate spdtki wydobywcze reagowat w
ostatnich tygodniach zupetnie inaczej niz ceny ztota i srebra. Czy mamy powody

do obawy?
Najwazniejsze wydarzenia ostatnich tygodni - Str. 38-47
kwiecien 2017, cz. 2

Druga czesS¢ skrétu najwazniejszych wydarzen, zardwno geopolitycznych, jak i
typowo finansowych.
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Swiatetko w tunelu dla wegla

Od wielu lat wegiel jako zrodto pozyskiwania energii jest niesamowicie pietnowany.
Mimo dostepnosci technologii ograniczajgcej emisje trujgcych czgstek to wtasnie
weglowi przypisuje sie najwiekszy wptyw na ocieplenie klimatu, podznigj
przemionowane na zmiany klimatu. Zabieg marketingowy zwigzany ze zmiang
nazwy byt konieczny, gdyz po blisko 20 latach okazato sie, ze klimat w ujeciu
globalnym wcale sie nie ociepla.

Mato kto zdaje sobie sprawe, ze za ponad 90% emisji CO2 odpowiadajg oceany
oraz srodowisko naturalne. Spalanie paliw kopalnych generuje od 4,5% do 5%, w
zaleznosci od zrodet. Oznacza to, ze jesli zredukujemy emisje CO2 generowang
przez cztowieka o 20%, catkowita emisja zmniejszy sie o zaledwie 1%. Co ciekawe,
efekt ten moze byc¢ tatwo zniwelowany jedng wiekszg eksplozjg wulkanu na Islandii
czy w Indonezji.

FIGURE |
Sources of CO2

Irédto: Natural Center for Policy Analysis

Twarde dane danymi, ale prawda musi byC po naszej stronie. W kazdym razie cata
szopka z emisjg CO2 miata stuzyC kontroli wielkosci produkciji w poszczegdinych
krajach pod ptaszczykiem troski o srodowisko naturalne. Dwutlenek wegla zostat
okrzykniety gazem szkodliwym, jezeli nie trujgcym. Niestety, wiekszosC ludzi kupita
przekaz bez zadawania zbednych pytan.

Za sprawg handlu prawami do emisji CO2, ktére jeszcze 3 lata temu byty
zmonopolizowane przez JP Morgan oraz Goldman Sachs, niektore kraje, ktére w
efekcie uwarunkowan gospodarki emitowaty duze ilosci CO2, musiaty kupowac na
aukcjach prawa do dodatkowych emisji. Ceny rosty, natomiast spadata
konkurencyjnos¢ danego kraju. Najwiekszym przegranym catej szopki z CO2 stat sie
wegiel, od ktérego postanowiono odejs¢, zastepujgc go tzw. czystqg energig
odnawialng mimo komplethego braku uzasadnienia ekonomicznego. W kazdym
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razie gtdbwnym winnym wszelkich huragandw czy anomalii pogodowych miat stac
sie wegiel.

Efekt byt taki, ze ceny surowca zaczety spadac, a kompanie zajmujgce sie
wydobyciem wegla zaczety generowac potezne straty doprowadzajgc do 90%
spadkdw cen akcji najwiekszych producentow wegla.

Ceny wegla, jak i spotek z sektora weglowego zanotowaty dno przed rokiem,
podobnie zresztq jak caty sektor surowcowy. Od tego czasu notowania wielu z nich
zdqgzyty sie poftroi¢c. Mimo to, ich ceny sg nadal blisko 70% ponizej szczytow z 2011
roku, czyli tam gdzie byty w 2009 roku po peknieciu banki na rynku surowcow.

Na temat wegla zdecydowatem sie napisac kilka stow ze wzgledu na fakt, ze w
obliczu problemdw gospodarczych coraz wiecej panstw zaczyna wycofywac sie z
traktatéw dotyczgcych ograniczen emisji CO2, co z kolei powinno przetozy¢ sie na
wyzsze ceny surowcdad. Ostatecznie to wtasnie wegiel nadal stanowi gtéwne zrédto
produkciji energii elektrycznej.

W ostatnim czasie prezydent USA Donald Trump podpisat dekret o fzw.
wniezaleznosci energetycznej”. Oznacza on wycofanie sie z polityki Obamy, ktory
chciat zapobiegac ,,globalnym zmianom klimatu”. Nie bez znaczenia jest fakt, ze to
wtasnie Stany Zjednoczone dysponujg najwiekszymi ztozami wegla na swiecie.

Podobne zresztg podejscie promowane jest w Azji, w ktdrej stawia sie na rozwo;
gospodarczy i zysk odktadajgc na bok kwestie ochrony Srodowiska czy
abstrakcyjnych praw do emisji CO2. Nie jest zresztg zadng tajemnicq, ze krajom
azjatyckim (Chiny, Indie, Indonezja) przyznano prawa do emisji dwutlenku wegla na
nieporownywalnie wyzszym poziomie niz Unii Europejskie;.

Ponizej zamiescitem grafike pokazujgcq zuzycie wegla na Swiecie. Doskonale
pokazuje ona, jak szybko zwieksza sie udziat Azji (kolor zotty).
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2015

World 3839.85
North America 428.98
B S. & Cent. America 3715
B Europe & Eurasia 46787
B Middle East 10.52
B Africa 96.87
Asia Pacific 2798.45

Irédto: tools.bp.com

Kolejnym czynnikiem przemawiajgcym za powrotem do wegla jest siiny lobbing
najwiekszych producentow wegla jak chociazby Australii, ktérej wtadze wprost
komunikujg spoteczenstwu, ze albo idziemy w kierunku redukcji CO2, niszczymy
miejsca pracy albo zmienimy obecng polityke. Zwazywszy na problemy
ekonomiczne wynikte z globalnego spowolnienia gospodarczego nie mam ztudzen,
ze absolutnym priorytetem bedzie ochrona miejsc pracy i stopniowe luzowanie
praw do emisji CO2. W podobnym tonie wypowiadajq sie nie tylko wtadze Australii,
ale rowniez Kanady, Tajlandii, Indonezji oraz Polski. Ostatecznie tzw. zielona energia
nie ma szans na zastgpienie energetyki weglowej, a przynajmniej nie na przestrzeni
najblizszych 3-4 dekad.

W Europie na razie nie widac silnych tendencji powrotu do wegla, ale uwazam, ze
jest to wytgcznie kwestia czasu. UE jest ekstremalnie zbiurokratyzowana i zadtuzona
na kazdym poziomie. Dezintegracja Unii juz sie rozpoczeta i moim zdaniem nie ma
realnych szans na jej powstrzymanie. Kolejny cios UE otrzyma zapewne juz za 3
tygodnie, gdy tylko Marrie Le Pan wygra wybory we Francji, na co moim zdaniem
ma bardzo duze szanse. W otoczeniu postepujgcej dezintegraciji normy narzucane
przez Bruksele przestang miec jakgkolwiek site oddziatywania i na pierwszym miejscu
stanie rachunek ekonomiczny. Bedzie to przypadek w stylu Japonii, ktéra
zdecydowata sie powrocic do elektrowni atomowych. Nie zapominajmy takze, ze
UE w obecnym ksztatcie jest czwartym konsumentem wegla na $wiecie, a panstwa
UE importujg rocznie ponad 200 min ton surowca. Surowca, ktéry przy zniesieniu
wielu barier mégtby byc wydobywany w Europie.
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Aby nie podchodzi¢ do tematu wytgcznie z jednej strony koniecznie nalezy
zaznaczyc, ze poki co 26 z 28 panstw UE ogtosito, ze po 2020 roku nie wybudujg ani
jednej elektrowni opartej na weglu. Sprzeciwita sie Polska oraz Grecja. Pytanie czy
UE dotrwa do tego czasu, oraz jaok podejdg do tematu nowe wtadze

poszczegolnych panstw, kiedy bankructwo lub przerwy w dostawach energii zajrzg
im w oczy.

W nieco zblizonym tonie wypowiadajg sie takze wtadze Indii, ktdére zobowigzaty sie
do produkcji nie mniej niz 40% energii z innych zrédet niz paliwa kopalne.

Zastanawiagjgca jest takze cena wegla, ktdéra z jednej strony jest nominalnie niska
choc nie tak, jak przed rokiem.

Cena wegla (USD/Mt)
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irédto: Opracowanie wiasne

Z drugiej strony ceny wegla w relacji do cen ropy naftowej przez dtugi czas
oscylowaty na poziomie 1:1. Dzis ta relacja wynosi 1:1,58. Wegiel w relacji do ropy

jest po prostu drogi. Pytanie brzmi: czy to wegiel jest drogi, czy to ropa naftowa jest
nadal wybitnie tania?
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Cena wegla / cena ropy
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irdédto: Opracowanie wiasne

Jak zajgé pozycje w weglu?

Sposobdw oczywiscie jest wiele. Ja jednak zazwyczqj skupiam sie na tanich,
ptynnych ETF'ach. Jednym z nich jest KOL dostepny na gietdzie w NY. Na przestrzeni
lat 2011 - 2016 stracit on prawie 90%. Od tego czasu zdgzyt sie jednak potroic!!!

Plerwsza faza odbicia po takich spadkach jest prawie zawsze niezwykle gwattowna
i tym razem nie byto inaczej.

KOL wanEck “ectors Coal ETF NvSE @ StockCharts.com
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ETF dosS¢ ciekawie wyglgda pod wzgledem P/BV (cena do wartosci ksiegowej) =
1,19. P/E (cena do zysku) nie wyglgda juz tak dobrze, gdyz przekracza 22, lecz jest
to najprawdopodobniej wynik niskich cen wegla za ostatnie 12 miesiecy. Co wiecej,
patrzgc z krétkoterminowej perspektywy KOL jest obecnie bardzo drogi. RSI
podchodzi pod 70, w zwiqzku z czym przydata by sie co najmnigj kilku procentowa
korekta, ktéra moze by¢ okazjg do zajecia dtugoterminowej pozycii.

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - kwiecien 2017
Wydarzenia w Syrii: Operacja fatszywej flagi?

Przed kilkoma dniami Stany Zjednoczone zbombardowaty baze powietrzng w Syrii.
Byta to reakcja na atak chemiczny przeprowadzony rzekomo na zlecenie
syryjskiego przywodcy Baszara al-Asada.

Wiele oséb poddaje jednak w wgtpliwos¢ informacje dotyczgce wspomnianego
ataku chemicznego. Peter Ford, byty ambasador Wielkiej Brytanii w Syrii, stwierdzit,
ze nie ma zadnych dowoddw na to, iz eksplozja byta tym za co sie jg uwaza. Dodat
rowniez, ze przeprowadzenie ataku chemicznego nie mogtoby przynies¢ Asadowi
zadnych pozytywnych efektow.

W podobnym fonie wypowiedziat sie byty kongresmen Ron Paul, kitdry jest
stuprocentowo pewien, ze ewentualny atak nie mogt byc¢ sprowokowany celowymi
dziataniami syryjskiego przywodcy.

Oficjalna wersja zostata poddana w watpliwos¢ nawet na antenie CNN. Thomas
Massie, cztonek Izby Reprezentantow, powiedziat, ze jego zdaniem Asad nie zlecit
ataku, poniewaz nie bytoby to w jego interesie. Massie dodat, ze chciatby poznac
wiecej szczegotdow zwigzanych z przeprowadzeniem ataku chemicznego w Syrii, o
ile faktycznie do takowego doszto.

Warto rowniez pamietac, ze atak chemiczny, ze wzgledu na swojq specyfike, rodzi
wyjatkowo siine reakcje wsrdd reszty Swiata. Trudno zatem znalez¢ jakikolwiek
powdd, dla ktérego Baszar al-Asad miat zdecydowac sie na takie rozwigzanie.

Historia pokazuje, ze wiele konfliktdw miato swoje zrdédto w atakach bgdz
prowokacjach, ktére nastepnie przypisywane byty innym narodom. Popularnie
okresla sie to mianem ,operacji fatszywej flagi”. Naszym zdaniem w Syrii miata
miejsce jedna z takich operacji. W ten sposdb Stany Zjednoczone zapewnity sobie
uzasadnienie dla przeprowadzenia ataku. Gtéwnym celem nie byto jednak
zbombardowanie bazy lotniczej, lecz przetestowanie systemow obrony, w ktére
Syria zostata wyposazona przez Rosje. Z amerykanskiego punkfu widzenia byta to
znakomita okazja, by sprawdzi¢ rosyjskg technologie.

FED zamierza redukowacé bilans

Wiekszos$¢ cztonkdw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, odpowiedzialnego w
USA m.in. za ustalanie poziomu podazy pienigdza, opowiedziata sie za
redukowaniem bilansu FED. Operacja miataby rozpoczgc sie jeszcze w trakcie 2017
roku.

Co takie dziatanie oznacza dla rynkdéw finansowych?2 Do tej pory zauwazalna byta
bardzo silna korelacja pomiedzy wzrostem bilansu FED (czerwona linia na wykresie)
a indeksem gietdowym S&P 500 (zielona linia). W ostatnich miesigcach akcje ruszyty
jeszcze wyzej w efekcie powyborczej euforii.

IndependentTrader.pl strona 9



Fed Balance Sheet .
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S&P 'Richness’' To Fed B/S

Iwazywszy na widoczng powyzej korelacje, ewentualna redukcja bilansu moze
wprowadzi¢ niepokdj wsrdd inwestorow. Warto rowniez dodac, ze duza czes$c
cztonkow FOMC uwaza, ze rynek akcji w USA znajduje sie dzisiaj bardzo wysoko.
Mamy zatem coraz wiecej sygnatdow wskazujgcych na prawdopodobng korekte.

Niewykluczone, ze przy okazji redukcji bilansu doczekamy sie kolejnego cudu
dotyczgcego amerykanskich obligaciji. W ostatnich 2 latach FED utrzymywat
podobny poziom bilansu, zagranica wyprzedawata amerykanskie obligacje, aich
rentowno$¢ mimo wszystko utrzymywata sie na zblizonych poziomach. Kupcami
mieli by¢ rzekomo indywidualni inwestorzy (pomimo ze rynek akcji i nieruchomosci
byt zalany kapitatem). Teraz o utrzymanie niskiej rentownosci obligacji bedzie
jeszcze ciezej, ale niewykluczone, ze do akcji ponownie wejdzie jakis tajemniczy
kupiec. Naszym zdaniem ratowanie sytuacji przejmie na siebie Exchange
Stabilization Fund.

USA: Realne stopy procentowe juz oficjalnie ponizej zera
Realne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych od dtuzszego czasu znajdujg

sie ponizej zera. Teraz oficjalnie przyznaty to réwniez zrddta rzgdowe, czego
potwierdzeniem jest ponizszy wykres.
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Gold Expected to Continue Benefiting from Low to Negative Real Rates
March 2014-March 2017
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Past performance does not guarantee future results.  Source: Bureau of Labor Statistics, Federal Reserve, IBA, U.S. Global Investors

Powyzsza sytuacja sprawi, ze kolejna grupa inwestorow przeniesie swoj kapitat w
kierunku aktywow chronigcych przed inflacjg, takich jok metale szlachetne. To
jednak nie jedyny czynnik sprzyjajgcy metalom, a ztotu w szczegdlnosci.

Juz niebawem prezydent Donald Trump zmuszony bedzie podpisac dekret o
podwyzszeniu limitu dtugu Standw Zjednoczonych. Przez wiele lat wzrost ceny ztota
(ztota linia na ponizszym wykresie) byt silnie skorelowany ze wzrostem dtugu USA
(czerwona linia).

ﬁ US DEBT & DEBT LIMIT vs GOLD ?
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Wykres pokazuje jednak, ze kilka lat temu doszto do sporego rozjazdu — ztoto staneto
w miejscu, natomiast dtug nieprzerwanie wzrastat. Aby dzi§ powrdcic do stanu
rownowagi zotty metal musiatby zdroze¢ o ok. 40%.

Poki co, od poczgtku roku ztoto zdrozato juz o niemal 12%.

Obama stworzy!t najdroiszy system zdrowia na swiecie

Siedem lat temu Stany Zjednoczone wprowadzity ustawe o systemie opieki
zdrowotnej, ktéra od nazwiska gtdownego inicjatora zaczeta by< okreslana jako
Obamacare. Zgodnie z zatozeniami, nowe prawo miato zapewniac opieke
zdrowotng wszystkim Amerykanom, niezaleznie od tego czy ktos nie pracuje bo nie
moze, czy tez dlatego, ze po prostu mu sie nie chce.

Powszechna i rzekomo darmowa stuzba zdrowia to instytucja typowa dla krajow
socjalistycznych. Wprowadzanie socjalizmu zawsze konczy sie tym samym — obniza
motywacje obywateli do pracy, zmniejsza ich efektywnosc, w efekcie czego rosng
ceny doébr i ustug. Trzeba jednak przyznac, ze w przypadku Obamacare koszty
funkcjonowania sg niebotycznie wysokie. Jak pokazuje ponizszy wykres, koszt opieki
medycznej przypadajgcy na jednego obywatela wynosi w USA niemal 10 tys. USD
rocznie.

The U.S. Has the Most Expensive Healthcare System

Per capita health expenditure in selected countries in 2015 (converted to US$ using PPPs)

United States EE $9,451
Switzerland EJ $6,935
Germany $5,267
Sweden gmm $5,228
France | B $4,407
Japan e $4,150
United Kingdom Si& $4,003
spain 22 At OECD Average
Russia” mm $1,369 $3,814
Mexico I $1,052
China* $731
INdia”" e 1 $267

Purchasing power parities (PPPs) are the rates of currency conversion that equalise
he pu
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Turcja: Bank centralny z prawem pierwokupu ztota?

Tureckie wtadze rozwazajg nadanie bankowi centralnemu prawa pierwokupu ztota
wydobywanego na ferenie kraju. W ten sposdb bank mogtby tatwo nabywac
aktywo utrzymujgce wartos¢ (ztoto) w zamian za aktywo tracgce na wartosci (lira),
nie naruszajgc przy tym zagranicznych rezerw walutowych.

Idaho: Koniec opodatkowania zyskéw ze sprzedazy metali szlachetnych

Wtadze ldaho zrezygnowaty z jakiegokolwiek opodatkowania metali szZlachetnych.
Do tej pory, kiedy ktos sprzedawat metale szlachetne, byt narazony na podatek od
zysku. Tymczasem nie musi to byC wcale realny zysk, a jedynie rezultat inflacyjnej
polityki Rezerwy Federalnej, ktéra prowadzi do obnizenia sity nabywczej dolara. W
efekcie czyms$ naturalnym jest wzrost nominalnej wartosci metali sziachetnych, ktére
utrzymujg wartosc.

ldaho to nie wyjgtek. Do wprowadzenia podobnego prawa szykuje sie Arizona,
prace trwajg rowniez w Tennessee, Maine oraz Alabamie.
Goldman Sachs poszerza wpltywy wokét Trumpa

James Donovan, 50-letni bankier Goldman Sachs, zostat zastepcqg sekretarza stanu
Stevena Mnuchina (do niedawna rowniez zwigzanego z GS).

Site oddziatywania Departamentu Stanu opisalismy doktadnie w niedawnym
artykule pt. Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund?2

Dramatyczny stan sektora bankowego w Europie

W przypadku 10 krajow Unii Europejskiej wspotczynnik zagrozonych kredytow (NPL)
przekracza 10%. Warto$s¢ NPL dla catej UE to ponad 1 bin euro.

W lutym wiceprzewodniczqgcy EBC zaproponowat stworzenie nowej klasy ,,ztych
bankéw”, wspieranych przez rzqdy, aby wykupi¢ od bankéw komercyjnych czesé
toksycznych aktywoéw. Podobne dziatania przeprowadzit w 2008 roku amerykanski
FED.

Zdaniem przewodniczgcego Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego, Andrea
Enrii, jedng z najwiekszych zalet wprowadzenia unijnych ,ztych bankow” jest
unikniecie oporu politycznego, ktéry mogtby pojawic sie na szczeblach krajowych.

Po raz kolejny potwierdza sie, ze ponadnarodowe instytucje znakomicie nadajq sie
do ratowania niewydolnego systemu z dala od uwagi zwyktych obywateli.
Dodatkowo, taki sposdb dziatania usuwa jakgkolwiek odpowiedzialno$¢ za zbyt
ryzykowne zarzgdzanie instytucjami finansowymi.
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To najgorsze z mozliwych rozwigzan — banki mogg podejmowac szalenie ryzykowne
decyzje za ktdére na koncu ptacg obywatele. Grabiez nastepuje poprzez operacije
bail-in bgdz tez w wyniku inflacji (ostatecznie instytucje skupujg aktywa od bankow
za Swiezo wykreowane pienigdze).

Rosja i Chiny omijajg dolara

Rosja zdecydowata sie na otwarcie pierwszego zagranicznego oddziatu banku
centralnego, ktéry zostat zlokalizowany w Pekinie. Znaczna czes¢ jego dziatalnosci
bedzie zwigzana z przeprowadzeniem inauguracyjnej emisji rosyjskich obligacii
denominowanych w juanach. W ten sposob Rosja bedzie mogta np. inwestowac w
Chinach bgdz nabywac chinskie ztoto przy catkowitym pominieciu dolara.

Z kolei chinskie wtadze wyznaczyty Bank Przemystowo-Handlowy jako podmiot, ktory
bedzie zajmowat sie rozliczeniami w juanach na terenie Rosji.

Powyzsze dziatania to kolejny element rosyjsko-chinskiej wspotpracy, majgcej na
celu zdetronizowanie dolara jako globalne] waluty rezerwowe.

Zaciesnienie relacji na linii Rosja — Chiny potwierdza skala wymiany handlowej, ktéra
na przestrzeni ostatniego roku wzrosta az o 34%. Do Rosji powedrowaty chinskie
towary o tgcznej wartosci 3,41 bin dolaréw. Z kolei wartos¢ rosyjskich dobr i ustug
nabywanych przez Chinczykédw wyniosta 3,14 bin dolarow.

Niskie ceny ropy zwiekszajq presje na gigantach energetycznych

Staba kondycja branzy jest zazwyczaj najmniej odczuwalna dla najwiekszych
spotek. Wynika to w duzej mierze z faktu, ze gigantom znacznie tatwiej jest
pozyskiwac fundusze na dziatalnos$¢. Zadyszka sektora naftowego trwa jednak na
tyle dtugo, ze nawet najwieksze amerykanskie spotki, jak Exxon, Chevron czy
ConocoPhilips zaczety boles$nie odczuwac kryzys.

Ponizszy wykres przedstawia tgczne zyski netto trzech wymienionych spotek w latach
2011-2016.
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Top Three U.S. Oil Companies Net Income
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W zesztym roku tgczny zysk ExxonMobil, Chevron oraz ConocoPhilips wynidst
zaledwie 3,7 mid USD. Na przestrzeni zaledwie 4 |at, zyski gigantow spadty o ponad
95%!

Nie mozna zapomina¢ o wydatkach inwestycyjnych, a takze dywidendach
wyptacanych przez wszystkie trzy powyzsze spotki. Znikome zyski nie byty w tym
wypadku wystarczajgce, dlatego tez energetyczni giganci musieli zdecydowac sie
na zwiekszenie zadtuzenia. Szczegoty na wykresie:

Top Three U.S. Oil Companies Long Term Debt
® ExxonMobil = Chevron = ConocoPhillips
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Dtugoterminowe zadtuzenie analizowanych spotek wzrosto z 41 mid USD w 2012 roku
do 96 mid USD w 2016 roku. Oznacza to wzrost o 135%!

IndependentTrader.pl strona 15




Niskie ceny ropy uderzajq rowniez w panstwa naijsiiniej oparte na eksporcie ropy.
Dla przyktadu, rezerwy walutowe Arabii Saudyjskiej na przestrzeni 2,5 roku spadty z
797 mid USD do 536 mid USD.

Pomimo wzrostu cen ropy o ponad 100% (z 27 USD do 55 USD), sektor nadal znajduje

sie w optakanej sytuacii. W diuzszej perspektywie bedzie to oznaczac ograniczenie
produkciji, a nastepnie wzrost cen surowca.

Zespot Independent Trader
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Wybory we Francji. Strefa euro w opatach

Piecioletnia kadencja Francoisa Hollande'a we Francji dobiega konca. Okres ten
nie bedzie najlepiej wspominany przez nardéd francuski, ktéremu ciezko wymienic
chociaz jeden z sukcesdw prezydenta, poza tym, ze nie zdecydowat sie
kandydowac w kolejnych wyborach. W ciggu kilku ostatnich lat Unia Europejska,
ktoérej trzon stanowiqg Francja oraz Niemcy, stracita na sile, co dobitnie podkreslit
Brexit. Jednqg z przyczyn byt kryzys imigracyjny, ktéry Francuzi mocno odczuli na
swojej skorze. Kolejne problemy to biurokratyzacja gospodarki, a w efekcie odptyw
dobrze ptatnych miejsc pracy, gtéwnie do Azji. Jak w przysztosci bedzie wyglgdac
polityka Francji oraz Unii Europejskieje Wiele powie nam na ten temat wynik
wybordéw prezydenckich, ktérych pierwsza tura odbedzie sie 23 kwietnia. Batalia o
fotel prezydenta toczyC bedzie sie pomiedzy Marine Le Pen, Emmanuelem
Macronem oraz Francoisem Fillonem.

Tio wyborow

Francja znajduje sie w kluczowym momencie. W ostatnich latach spadta liczba
oséb nalezgcych do klasy Sredniej, ktéra obecnie stanowi okoto 2/3 kraju.
Rozwarstwienie w spoteczenstwie nie jest tak wielkie jok w Stanach Zjednoczonych,
ale kierunek zmian nie napawa optymizmem. Ponadto rosnie liczba osob,
zarabiajgcych pensje minimalng. Przybywa rowniez obywateli, zyjgcych z zasitkdw.
Jak wynika z badania przeprowadzonego przez Amerykanskie Cenfrum na rzecz
Demokraciji, bezrobocie wirdd muzutmanskiej mtodziezy wynosi juz okoto 40%.

Oficjalny dtug Franciji w 2016 roku wynidst 96% PKB. Marine Le Pen zwrdcita uwage,
ze az 65% zadtuzenia znajduje sie w zagranicznych rekach.
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Francja - Dtug Publiczny do PKB
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Dlaczego kandydaci antyunijni / antyestablishmentowi zdobywajg tak silne
poparcie?

Przyczyn jest kilka, ale do najwazniejszych nalezq:

a) Kryzys imigracyjny - tylko w 2015 roku przybyto do Europy prawie milion
imigrantow. To najwyzszy wynik od zakonczenia drugiej wojny Swiatowe;.
RzeczywistoSC pokazata, ze imigranci majg duze problemy z asymilacjg. Nie mozna
zapomina¢ roéwniez o zamachach terrorystycznych o ktére obwinia sie
muzutmandw, jednak nie mogtoby do nich dojs¢ bez cichego przyzwolenia stuzb
specjalnych.

b) Kryzys polityki zagranicznej - rzeczywisto$¢ pokazata, ze cele i interesy
poszczegolnych krajow cztonkowskich Unii  Europejskiej sqg sprzeczne. W
szczegolnosci byto to widoczne podczas proby relokaciji uchodzcow, przeciwko
ktorej sprzeciwia sie obecny rzgd Polski.

c) Przerost biurokracji — ogromna ilos¢ regulacii unijnych, ktére komplikujg prawo i
spowalniajg wzrost gospodarczy.

d) Brexit i dgzenie innych krajow do wyjscia z UE - decyzja Wielkiej Brytanii o checi
wyjscia z Unii Europejskiej byta ogromnym szokiem dla opinii publicznej. Pojawity sie
plany przeprowadzenia podobnych referendum w kolejnych krajach.
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Istothg kwestiqg jest polityka wobec Rosji. Z jednej strony Unia Europejska
zdecydowata sie na sankcje wobec najwiekszego kraju Swiata, z drugiej strony nie
brakuje checi wspdtpracy z Rosjanami. W gronie takich panstw znajduje sie takze
Francja. Kandydaci tacy jak Marine Le Pen i Francois Fillon chcg tagodzenia
stosunkow z panstwem zarzgdzanym przez Wtadimira Putina. Ostatnimi czasy
wspomina sie o zaciesnieniu kooperacji w aspekcie antyterrorystycznym.

Marine Le Pen, kandydatka budujgca elektorat na antyunijnych hastach

Liderka Frontu Narodowego to postac aktywna od wielu lat we francuskiej, jak i
europejskiej polityce. Od 2004 roku zasiada w Parlamencie Europejskim. Jej ojcem
jest Jean-Marie Le Pen, zatozyciel Frontu Narodowego. Ich przygoda polityczna
zakonczyta sie w 2015 roku, kiedy to ojciec zostat wyrzucony przez corke z partii. W
ten sposdb Marine zmienita wizerunek ugrupowania, tonujgc jezyk i obnizajgc
poziom radykalizmu, co miato wptyw na wzrost poparcia.

Imiana wizerunku pozwolita na zwiekszenie elektoratu, ale ataki ze strony
establishmentu nie dobiegty kohca. W gtdwnej mierze wcigz wytyka sie jej rasizm i
radykalne poglgdy. Ponadto media zarzucaty Frontowi Narodowemu rzekome
finansowanie przez Rosje.

Poglqady

W swoim programie Marine Le Pen zapowiedziata odzyskanie tzw. czterech
suwerennosci. Aby do tego doprowadzi¢ zamierza przeprowadzc referendum w
sprawie Frexitu oraz rozpoczgc¢ indywidualne negocjacije z poszczegdlnymi krajami
UE.

W3irdéd wspomnianych czterech suwerennosci wymienita: suwerennosc terytorialng,
suwerennosc¢ budzetowq, suwerennos¢ walutowq oraz suwerennosc legislacyjng.

W ramach suwerennosci terytorialnej chce decydowac o tym kogo Francja bedzie
wpuszczac oraz w jakich ilosciach. Le Pen proponuje 10 tysiecy imigrantéw rocznie
oraz odebranie mozliwosci posiadania podwdjnego obywatelstwa dla ludzi spoza
Europy. Zamierza wyprowadzi¢ Francje ze strefy Schengen, przywrocic granice
narodowe, jak i uprosci¢ proces wydalania obcokrajowcoéw. Chce rowniez usungé
flage Unii Europejskiej ze wszystkich instytuciji publicznych. W naszej ocenie kazdy z
tych punktéw, z wytgczeniem wyjscia z Schengen, ma sens.

W aspekcie suwerennosci budzetowej waznym punktem jest kontrola banku
centralnego, wykorzystanie Banku Francji do bezposredniego finansowania Skarbu
Panstwa. Kolejnym celem jest obnizenie oprocentowania kredytow dla rodzimych
przedsiebiorstw, jak réwniez francuskich gospodarstw domowych. Ponadto Le Pen
sprzeciwia sie dyrektywie Unii Europejskiej, zakazujgcej wyptaty gotdwki podczas
problemu z ptynnoscig w systemie finansowym.
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Kandydatka na prezydenta chce rowniez wprowadzi¢ 35% podatek na produkty
francuskich firm, prowadzgcych dziatalno$¢ poza granicami kraju, zmusic
zagraniczne korporacje do ptacenia wiekszych podatkdw we Francji oraz
wykorzystac "inteligentny protekcjonizm" do wspierania rodzimych przedsiebiorcow.
Chce rowniez zakazac dostepu do rynku firmom, ktére korzystajq z optymalizacii
podatkowe;.

Planuje chroni¢c konsumentdw, zakazujgc ftym samym importu towardw
niespetniajgcych francuskich norm, jak rowniez chce, aby francuskie produkty byty
specjalnie etykietowane. Dziatanie ma na celu zwiekszenie Swiadomosci
dotyczgcej francuskich produktow rolnych, ktore wyrdzniajg sie wysokqg jakosciqg.

Ponadto, Marine Le Pen chce natozy¢ dodatkowy podatek na firmy, ktére
zatrudniajg zagranicznych pracownikdw. Wszystko po to, aby pierwszenstwo
zatrudnienia mieli Francuzi. Kolejnym krokiem ma by¢ obnizka podatku
dochodowego dla pracownikéw o najnizszych zarobkach.

Le Pen chce kontroli strategicznych gatezi przemystu, jak réwniez branz waznych dla
francuskiej gospodarki. Planuje wprowadzic zakaz sprzedazy zagranicznym
inwestorom tych firm, ktére wczesniej otrzymaty panstwowe subwencje lub mogg
liczy¢ na ulgi podatkowe. Ma stuzy¢ to utrzymaniu innowacyjnych koncerndw w
kraju. Jej intencjqg jest rowniez wspieranie matych i srednich przedsiebiorstw, przy
wykorzystaniu prostszych przepisow administracyjnych, nizszych podatkéw oraz
zmiany przepisdbw prawa pracy (chociaz popiera utrzymanie 35-godzinnego
tygodnia pracy).

Ponadto Le Pen planuje wspierac¢ rodzime rolnictwo, zakazujgc przy tym uprawy
roslin genetycznie modyfikowanych. Zamierza réowniez zerwa¢ umowy handlowe
takie jak CETA, czy TAFTA oraz renegocjowac porozumienia z Australiq oraz Nowqg
Zelandiqg.

Jesli chodzi o suwerennos¢ walutowqg, Marine Le Pen zamierza wrécic do waluty
narodowej. Zaktada sie parytet franka francuskiego do euro. Le Pen ma
Swiadomos¢, ze narodowa waluta ostabitaby sie, co miatoby wesprze¢ francuski
eksport. Jejintencjq jest, aby zamiast euro, jednostkqg rozliczeniowq byto ECU, ktére
wykorzystywano przed wprowadzeniem europejskiej waluty.

W zakresie suwerennosci legislacyjnej, kandydatka Frontu Narodowego chce, aby
to francuski parlament podejmowat kluczowe decyzje, przy okazji zmieniajgc
system gtosowania na proporcjonalny.

W pozostatych kwestiach istotnych dla Franciji, Marine Le Pen chce wycofania kraju
ze struktur NATO, jednoczesnie zwiekszajgc wydatki na obronnos¢ do 3% PKB do
2022 roku. Zamierza takze odbudowac lokalne stuzby wywiadowcze. Planuje
rowniez zwiekszy< liczbe policjantéw o 15 tysiecy osdb.
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Marine Le Pen nie ukrywa rowniez, ze chce walczy¢ ze wszystkimi radykalnymi
grupami islamskimi. Ponadto chce zamykac wszystkie ekstremistyczne meczety, jak
rowniez stosowa¢ automatyczng deportacje w  stosunku  do kazdego
obcokrajowca, ktéry dopuscit sie przestepstwa. Jednoczesnie planuje bronic
narodowe] tozsamosci, umieszczajgc francuskie flagi we wszystkich budynkach
uzytecznosci publicznej.

Emmanuel Macron, kandydat establishmentu

Macron zdecydowat sie wzig¢ udziat w wyborach prezydenckich, zaktadajgc
partie polityczng En Marche! W latach 2006-2009 nalezat do Partii Socjalistyczne.
Miedzy 2008, a 2012 rokiem pracowat w Rotschild & Cie Banque, aby nastepnie do
2014 roku petnic¢ funkcje sekretarza generalnego w Patacu Elizejskim. Jego zastugi
zostaty docenione i 26 sierpnia 2014 roku objgt funkcje ministra gospodarki,
przemystu i cyfryzacii, z ktérej zrezygnowat 30 sierpnia 2016 roku.

Byty bankier to cztowiek, ktory rozkochat w sobie francuski establishment. Emmanuel
moze liczy¢ na ich petne wsparcie, pozytywne recenzje w mediach oraz znakomite
wyniki sondazowe. Swego czasu nazwat siebie "maoistg”, mimo iz stara sie
przyciggac elektorat od prawicy do lewicy. Podczas wybordw jego sztab skarzyt sie
na ataki ze strony rosyjskich hakeréw, co zostato zdementowane przez Kreml.

Poglady

Emmanuel Macron popiera dotychczasowq polityke imigracyjng. Uwaza, ze jest to
szansa nie tylko dla przybyszy, ale rowniez dla francuskiej gospodarki. Jego zdaniem
nalezy zintegrowac imigrantéw ze spoteczenstwem. Ponadto twierdzi, ze masowa
imigracja z krajow trzeciego Swiata jest nieunikniona.

Byty minister oczekuje wieksze] integracji miedzy krajami strefy euro. Planuje
dokonac reformy unii walutowej, jak rowniez chce, aby kraje strefy euro ustalaty
wspolny budzet.

Macron jest zwolennikiem stref wolnego handlu. Prowadzit kampanie na rzecz
wolnego handlu Unii Europejskiej z Kanadg, promujgc umowe CETA. Macron
zwraca uwage na to, iz Unia Europejska nie powinna rezygnowac ze swoich
standardow w zakresie bezpieczenstwa, opieki socjalnej, czy ochrony srodowiska.
Sprzeciwia sie przywrdoceniu granic panstw narodowych i oczekuje wiekszej
integracji w kwestiach handlowych.

W zakresie kwestii podatkowych, 39-letni kandydat zamierza obnizy¢ podatek dla
spotek z osobowoscig prawng z 33% do 25%. Planuje obnizy¢ sktadki na
ubezpieczenie spoteczne dla pracownikdw zatrudnionych w oparciu o umowe o
prace, co miatoby zapewni¢ im wyzszy dochdd netto. Ponadto zamierza obnizy¢
lokalne podatki od nieruchomosci dla Francuzéw oraz planuje dokonac reformy
podatku od majgtku.
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Celem jest obnizenie wydatkéw publicznych o 60 mid euro. Aby zrealizowaé swoj
program zamierza zmniejszyC biurokracje o 120 tys. osdb, liczgc jednoczes$nie na
zwiekszenie efektywnoscirzgdu. Jednoczesnie chce w ciggu pieciu lat przeznaczy¢
50 mld euro na cele zwigzane ze szkoleniem bezrobotnych, zdrowiem, fransportem,
rolnictwem, czy energig odnawialng. Trudno sobie wyobrazi¢, aby udato mu sie
zwiekszy¢ wydatki, przy jednoczesnym zmniejszaniu wptywow do budzetu.

Macron planuje rowniez zreformowac 35-godzinny tydzien pracy, zapewniajgc
wiekszq elastycznos¢ przedsiebiorstwom, jak i samym pracownikom.

Francois Fillon, kandydat konserwatystow

Fillon to prawnik, ktéry od wielu lat jest obecny we francuskiej polityce. Swojqg kariere
rozpoczat juz w 1976 roku, kiedy to zostat asystentem deputowanego Joela Le
Theule. W 1981 roku po raz pierwszy zostat wybrany do Zgromadzenia Narodowego,
a nastepnie pozostat w nim na kolejne 5 kadenciji. W latach 2002-2004 byt ministrem
spraw spotecznych i pracy. Nastepnie objgt funkcje ministra edukacii, szkolnictwa
wyzszego i badan, ktérg petnit do 2 czerwca 2005 roku. W latach 2007-2012 petnit
funkcje premiera Francji z ramienia Unii na rzecz Ruchu Ludowego.

Konserwatywny kandydat nie moze liczy¢ na wsparcie ze strony establishmentu,
ktory zarzuca mu przesadng przychylnos¢ wobec Rosji, jak rowniez przyjazn z
prezydentem Wtadimirem Putfinem.

Poglqady

Francois Fillon to cztowiek, ktérego poglady mozna okresli¢ jako konserwatywne w
kwestiach obyczajowych i Swiatopoglgdowych oraz liberalne w kwestiach
gospodarczych. Planuje dokonac¢ reformy strefy Schengen. Jego zdaniem
potrzebne sqg systematyczne kontrole na granicy zewnetrznej Francji. Jest przeciwny
rozszerzaniu Unii Europejskiej. Ponadto uwaza, ze radykalni muzutmanie, ktdrzy nie
przestrzegajq francuskich wartosci powinni miec zakaz wstepu na terytorium Francji.
Uwasza, iz Francja nie moze juz przyjmowac¢ nowych uchodzcow.

Fillon nie ukrywa checi wspotpracy z Rosjq i liczy, ze UE na nowo unormuje relacje z
najwiekszym krajem globu. Chce takze zniesienia sankcji dla Rosji, jesli zdecydujq sie
na wdrozenie porozumienia minskiego.

Byty premier Francji zamierza obnizy¢ podatek dochodowy od oséb prawnych z
obecnych 33% do 25%, zmniejszy¢ obcigzenie pracy oraz zlikwidowac podatek od
majgtku. Aby to zrekompensowad, planuje podnies¢ podatek VAT o 2%.

Francois Fillon zamierza zmniejszy¢ sfere budzetowq, zwalniajgc okoto 500 tys. oséb,
co wydaje sie by¢ zadaniem niewykonalnym. Chce podnie$¢ wiek emerytalny do
65. roku zycia. Planuje zrezygnowac¢ z 35-godzinnego tygodnia pracy dla
prywatnego biznesu, a jednoczesnie zwiekszy< o 4 godziny tydzien pracy dla oséb,
ktdre pracujg w sektorze publicznym.
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Filon chce zmniejszy¢ zadtuzenie publiczne. Jego reformy majg przyniesc
oszczednosci w wysokosci 100 mid euro w ciggu 5 lat.

Konserwatywny kandydat zamierza wyeliminowa¢ wptyw Komisji Europejskiej na
polityke UE, poprzez powotanie rzgdu ekonomicznego, ktéry bytby niezalezny od
wspomnianej instytucji. W sktad tego rzgdu wchodziliby szefowie krajow strefy euro.
Uwaza, iz polityka fiskalna powinna byc ujednolicona w krajach, ktére nalezg do
strefy euro.

Jesli chodzi o aspekty zwigzane z obronnosciq, Francois Fillon zauwazyt, ze do tej
pory NATO nie obronito Europy przed zagrozeniami zwigzanymi z islamem. Sqdzi, ze
kazde panstwo europejskie powinno zwiekszy¢ wydatki na obronnosc, jak réwniez
dziatalnos¢ w tej kwestii.

Whnioski

Ostatnie sondaze dajg zwyciestwo Marine Le Pen w pierwszej turze z niewielkg
przewagqg. Jednoczesnie media podkreslajg, ze w drugiej turze, ktéra odbedzie sie
7 maja 2017 roku, nie ma zadnych szans z Emmanuelem Macronem, jak rowniez
Francoisem Fillonem. Wydarzenia polityczne ostatnich miesiecy (zwyciestwo
Donalda Trumpa czy Brexit) pokazaty jednak, ze sondaze nalezy traktowac z
przymruzeniem oka.

Iwyciestwo kandydatki Frontu Narodowego w wyborach prezydenckich
oznaczatoby zmiany nie tylko dla Franciji, ale rowniez dla catej Unii Europejskie;.
Bytby to kolejny krok w kierunku upadku UE. Marine Le Pen nie ukrywa, ze chce
wspotpracowac z Donaldem Trumpem, a takze z Wtadimirem Putinem, ktorzy nie
cieszq sie dobrg opinig medidéw mainstreamowych w Europie Zachodniej. Ponadto,
jesli wygra wybory, bedzie to oznaczac, ze moze liczy¢ na wsparcie wiekszosci
narodu. Pozwolitoby to nie tylko wyjs¢ z Unii Europejskiej, praktycznie
doprowadzajgc do rozpadu wspdlnoty, ktérej Francja jest jedng z gtéwnych sit. Kragj
stangtby przed szansg powrotu do lokalne] waluty, doprowadzajgc do upadku
strefy euro. MielibySmy do czynienia nie tylko z powrotem do panstw narodowych,
ale réwniez protekcjonizmem gospodarczym, ktéry zapowiada Marine Le Pen. Pod
wzgledem retoryki bierze przyktad z Donalda Trumpa, bedgc jednoczesnie jeszcze
bardziej radykalna. Zwyciestwo narodowej socjalistki bytoby kolejnym ciosem,
ktérego raczej nie wytrzymatby kolos na glinianych nogach, ktérym jest Unia
Europejska. Podobnie jak w przypadku zwyciestwa Donalda Trumpa, wygrana Le
Pen wywotataby fale protestow organizowanych przez podmioty takie jak Open
Society, finansowane przez globalistow pokroju George'a Sorosa.

W  przypadku zwyciestwa Emmanuela Macrona, mozemy spodziewac sie
kontynuacji dotychczasowej polityki, w ramach ktérej Francja pozostanie wazng
czescig zardwno Unii Europejskiej, jak i strefy euro. Wygrana Macrona oznaczataby
dalszy cigg chaosu imigracyjnego oraz wprowadzenie reform gospodarczych, ktére
podobnie jak w przesztosci, nie przyniostyby zadnych wymiernych efektow.
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Sposrdéd trzech gtdwnych kandydatdw, najmniegjsze szanse na zwyciestwo ma
Francois Fillon. Niewykluczone, ze jego konserwatywny obyczajowo i liberalny
gospodarczo program przynidstoy najlepsze efekty. Z drugiej strony obawy moze
budzi¢ pomyst dotyczgcy rzgdu ekonomicznego w Unii Europejskie;.

Im bardziej wynik wyborow bedzie niekorzystny dla strefy euro, tym wiekszych
zawirowan mozemy sie spodziewac na rynkach finansowych. Odczuje to polski
ztoty, ktdry ostabi sie w stosunku do euro, dolara, czy franka szwajcarskiego. Jesliwe
Francji dojdzie do referendum w sprawie wyjscia z Unii, mozemy spodziewac sie
kolejnych, podobnych wydarzen w pozostatych panstwach wspdlinoty.

Iwazywszy na site oddziatywania Francji, mozemy stwierdzi¢, ze nadchodzgce
wybory bedq kluczowe dla strefy euro oraz catej Unii Europejskie].

Znacznie mniegjsze ryzyko dla wspdlnoty niosq za sobg wybory w Niemczech, gdzie
gtéwni kandydaci (Martin Schulz oraz Angela Merkel) wykazujg nastawienie
prounijne. Polityke Merkel zdgzylismy poznac w frakcie kilku ostatnich lat. Z kolei
Martin Schulz jest ewidentnie kandydatem establishmentu.

Zespot Independent Trader
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Warto§s¢ czy perspektywa duzych zyskow? Jakie akcje
wybierac?

Benjamin Graham, autor stynnej ksigzki ,Inteligentny inwestor”, wyrdznit dwa typy
spotek gietdowych. Pierwsze z nich charakteryzowaty sie duzg wartosciq
wewnetrzng, natomiast drugie znaczgcym potencjatem do wzrostu. Chociaz od
tamtego czasu mineto niemal 100 lat, spostrzezenia Grahama nie stracity na
akfualnosci. Z kolei dane historyczne pozwalajg nam okreslic, ktére z dwdch
rodzajow spotek przyniosty inwestorom wieksze zyski.

Porownanie

Kluczowqg kwestiq jest wskazanie roznic pomiedzy spotkami, ktdére charakteryzujqg sie
tzw. wartoscig wewnetrzng (value), a tymi, ktére zwracajg uwage swoim
potencjatem do wzrostu (growth). Ponizsza tabela prezentuje do$¢ obszerne
porownanie.

Inwestowanie w wartosc Inwestowanie we wzrost
Rodzaj spétki: Firma ze stabilna pozycja na rynku Mioda spotka
Gtowny analizowany czynnik: Wartos¢ wewnetrzna spotki Potencjat spotki
Gtowne Zrodto zyskow inwestora: Dywidendy Zmiany cen akcji
Potencjat wzrostu: Umiarkowany Wysoki
Horyzont inwestycji: Dlugoterminowy Krotkoterminowy

Parametry brane pod uwage podczas oceny Wartosé ksiegowa, poziom dywidendy, Poziom i potenciat d Wi
oziom | potencjal do wzrostu fnrmy

spotki: cashflow, P/E, CAPE
Czynniki zewnetrzne: Istotne Moina je zignorowac
Relacja cen do wartosci spotki: Spotki niedowartosciowane Wartos¢ umiarkowana lub przewartosciowana
Moment zawarcia transakcji: Na podstawie obecnej wartosci Na podstawie przysziej wartosci
Gtéwne ryzyka: Btedne okreslenie wartosci spatki Btednie okreslone prognozy przysztych zyskow

« Rodzaj spoiki

Spotki z wartoscig wewnetrzng to przedsiebiorstwa z dtuzszg historiq i ugruntowang
pozycjg na rynku. Dla odmiany, spotki prowzrostowe sq stosunkowo mtode, ale
cieszq sie duzym zainteresowaniem inwestorow.

« Glowny analizowany czynnik

W przypadku spdtek typu value wspomniana wartos¢ wewnetrzna (jakos¢ kadry
pracowniczej, doswiadczenie kierownictwa, renoma spotki itd.) jest najwazniejszym
analizowanym czynnikiem. Z kolei oceniajgc spofki typu growth, inwestorzy zwracajg
uwage przede wszystkim na ich potencjat. Liczy sie zatem to, co przedsiebiorstwo
moze osiggnqgc w przysztosci ze wzgledu na unikatowe zasoby (np. posiadana
technologia).
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« Glowne zrédto zyskow inwestora oraz horyzont inwestycyjny

Jedli chodzi o przedsiebiorstwa z duzg wartoscig wewnetrzng, w ich przypadku
waznym zrodtem zysku sg zardwno regularnie wyptacane dywidendy, jak i
umiarkowany wzrost cen akcji. Nalezy zatem przyjqc, ze inwestycja ma charakter
dtugoterminowy.

Dla odmiany, mtode i modne spotki potrzebujq jak najwiekszg ilos¢ kapitatu, ktéry w
catosci przeznaczajg na rozwdj. Nie wyptacajg zatem dywidendy. W ich przypadku
gtownym zrodtem zyskow inwestora jest wytgcznie zmiana cen akcji. Z tego wzgledu
pozycje czesto zajmowane sq na krotki okres — inwestorzy czekajg na znaczny wzrost
notowan, by nastepnie szybko wycofac kapitat.

« Potencjat do wzrostu

Ze wzgledu na dtuzszg historie i stabilng pozycje rynkowqg spdtek typu value, ich
potencjat do wzrostu jest umiarkowany. Sytuacja wyglgda lepiej w przypadku
spotek prowzrostowych. Jesli mtoda spdtka opiera sie na nowoczesnej technologii,
a dziat marketingu wykonuje swoje zadanie nalezycie, potencjat do wzrostu jest
ogromny. Na pierwszy rzut oka wiekszoS¢ spotek typu growth prezentuje sie
znakomicie, jednak w rzeczywistosci duze zyski dotyczg 10% przedsiebiorstw z tej

arupy.
« Parametry brane pod uwage podczas analizy

Dla przedsiebiorstw z dtuzszg historig liczq sie kryteria o ktérych czesto wspominamy
w artykutach. Bardzo istotne jest, aby wskazniki finansowe, takie jak P/E, CAPE czy
P/BV, znajdowaty sie na niskich poziomach. Na plus dziata réwniez regularnie
wyptacana dywidenda oraz niski poziom zadtuzenia.

W przypadku spoétek typu growth, analiza opiera sie przede wszystkim na
oczekiwaniach zwigzanych np. z wprowadzeniem nowej technologii czy tez
perspektywami danej branzy. Wskazniki gietdowe nie majqg wiekszego znaczenia.
Pomijane sqg rowniez czynniki zewnetrzne, takie jak konkurencja, klienci czy zmiany
prawne.

« Relacja ceny do wartosci spotki

Inwestowanie w warto$¢ opiera sie na wyszukiwaniu spotek niedowartosciowanych.
Przyktadem takowe] moze byc Gazprom, kidrego stosunek ceny do wartosci
ksiegowej wynosi obecnie 0,25, podczas gdy dla szalenie popularnego Netflixa jest
to 21.

W przypadku modnych spdtek, do zakupu dochodszi przy wysokiej lub umiarkowanie
wysokiej wycenie. Wynika to z faktu, ze ceny akcji takich spdbtek szylbko osiggajg
stosunkowo wysokie poziomy pomimo niskich jeszcze zyskdw, a w niektorych
przypadkach — notorycznie notowanych strat.
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« Gléwny czynnik ryzyka

Podczas analizy spdtek typu value gtownym czynnikiem ryzyka jest btedne
okreslenie obecnej wartosci spotki. Z kolei oceniajgc spotki prowzrostowe musimy
liczyC sie przede wszystkim z nieadekwatnym oszacowaniem ich przysztych zyskow.

Jak wypada poréwnanie growth vs. value?

By¢ moze czes$c¢ z Was zastanawia sie teraz, ktdry rodzaj spotek przynosit inwestorom
wieksze zyski. Ponizej prezentujemy poréwnanie obejmujgce lata 1927-2008.
Niebieska linia pokazuje zachowanie spoétek z tzw. wartoscig wewnetrzng.
Czerwona linia odnosi sie do spdtek prowzrostowych.

Large Cap Value vs. Large Cap Growth

Value +13.0%, Growth +9.0%
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Jak widac¢, pierwsza z grup przynosita sredni zysk na poziome 13% rocznie. W
przypadku drugiej grupy byto to jedynie 9%. Na przestrzeni roku réznica wyniosta
zatem 4 punkty procentowe, jednak w perspektywie 80 lat uznane spodtki z silng
pozycjq rynkowq i regularng dywidendq przyniosty zyski niemal 20-krotnie wyzsze niz
byto to w przypadku mtodych i modnych spdtek.

Oczywiscie mogg pojawic sie wagtpliwosci dotyczgce np. doboru spdtek do obu
porownywanych portfeli. Ostatecznie niecate 100 lat temu na gietdzie w USA
notowane byty gtdwnie duze, dobrze znane spotki.

I tego powodu postanowilismy zamiescic rowniez poréwnanie 1000 mniejszych
spotek typu growth i value w USA za ostatnie 20 lat.
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® Russell 1000 Growth Total Retum Index Level % Change Jan 13'16 3126%
# Russell 1000 Value Total Return Index Level % Change Jan 13 1€ 384 1%
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Takze w tym przypadku wieksze, stabilne spotki przyniosty lepsze zyski. Uwage zwraca
zwtaszcza pierwsza czeSC wykresu, obejmujgca okres banki fechnologicznej.
Wowcezas spotki typu growth bity na gtowe spotki typu value. Czes¢ inwestordw byta
w stanie wykorzystac ten momentizarobi¢ duze pienigdze. Wiekszos¢ jednak ulegta
chciwosci i czekata na dalsze wzrosty notowan ekstremalnie przewartosciowanych
i niemal anonimowych spobtek. Skonczyto sie, jak zwykle w przypadku baniek
spekulacyjnych, zatamaniem i panikg na rynku.

Ktore spotki cieszg sie wiekszq popularnosciq w poszczegdlnych fazach cyklu
koniunkturalnego?

W przypadku obu typdw spdtek mamy do czynienia ze zmiennym zainteresowaniem
ze strony inwestorow. Najwazniejszg role odgrywa w tym wypadku aktualna faza
cyklu koniunkturalnego.

Early Stage Mid-Stage Peak of Bull
Market Phase Bottom Recovery Bull Market Market Bear Market

o

direction (but not
horizontal direction)
of asset price
movements
Balance
heet

Growth

< >
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Na powyzszym wykresie cykl koniunkturalny zostat podzielony na 5 faz. Pierwsza z
nich obejmuje moment, w ktérym rynek osigga dno. Sentyment do akcji jest skrajnie
negatywny, a masy wcigz rozpamietujg ostatnie straty.

Nastepnie przechodzimy do fazy nr 2, ktérg mozna okresli¢ jako poczgtek hossy. To
etap, kiedy do akcji wkraczajg najlepsi inwestorzy, skupigjgcy sie na
niedowarto$ciowanych spoétkach z silng pozycjg na rynku.

W dalszej kolejnosci rozpoczyna sie faza nr 3, oznaczajgca dojrzatg hosse. Na rynek
wraca coraz wiecej inwestorow, co sprawia, ze wzrosty przybierajg na sile. Wraz z
naptywem kolejnych inwestorow, zwieksza sie udziat oséb, ktére dokonujg decyzji
inwestycyjnych pod wptywem emociji. Wtasnie w tym momencie nowe spotki majg
okazje by oczarowac¢ niedoswiadczonych inwestorow swoim potencjatem do
wzrostu. Spotki typu value ustepujg miejsca spdtkom typu growth.

Cykl koniunkturalny przechodzi do fazy nr 4, ktérg na blogu najczesciej okreslamy
mianem manii. Wskazniki gietdowe osiggajg ekstremalnie wysokie poziomy, a
wiekszo$¢ rynku jest przekonana, ze akcje mogqg wytgcznie rosngc¢. Szczegdlna
uwaga koncentruje sie na grupie wyjgtkowo modnych spotek.

Predzej czy pdzniej przechodzimy do fazy nr 5, czyli zatamania i paniki na rynku.
Oczywiscie indeksy gietdowe notujg duze spadki, jednak to nic w poréwnaniu z
modnymi spotkami, ktdre spadajg najszybciej.

Widzimy zatem, ze spotki typu value cieszqg sie duzym zainteresowaniem inwestorow
na poczatku i w Srodku hossy. Pdzniej nastepuje dominacja modnych spotek
prowzrostowych, ktére po zatamaniu rynku niezwykle szybko tracg na wartosci.

Inwestowanie w modne spbtki w okresie manii moze by¢ zyskowne, jednak
zdecydowanie odradzamy takie dziatania ze wzgledu na zbyt duze ryzyko. Na
potwierdzenie zamieszczamy stosunkowo Swiezy przyktad pokazujgcy spadki
notowan z poczgtku 2016 roku. Czerwonym kolorem oznaczono zmiany indeksu S&P
500, natomiast niebieskim — notowania Tesli.

W S&P 500 | W Tesla |
31 December 2015 - 16 February 2016 0.0%

— = - ¥ . +-8.0%
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Jak wida¢, indeks obejmujgcy 500 najwiekszych amerykanskich spotek spadt o 8%.
Z kolei uwielbiana przez ttumy Tesla stracita az 36% w ciggu zaledwie pottorej
miesigca, spadajgc z 240 USD do nieco ponad 150 USD (obecna cena to ponad
300 USD). W przypadku prawdziwego zatamania na rynku scenariusz bedzie
podobny — modne spotki stracg nieporownywalnie wiecej niz gtdwne indeksy
gietdowe.

Jak wykorzystaé tq wiedze w dzisiejszych realiach?

Dzisiejszy rynek akgcji jest silnie znieksztatcony, w czym gtdwna zastuga bankow
centralnych. Pomimo to, sporg cze$¢ wiedzy zawarte] w powyzszym poréwnaniu
mozna wykorzystac rowniez w obecnych realiach.

Po pierwsze, inteligentny inwestor powinien unika¢ akcji takich jak Teslq,
opierajgcych sie wytgcznie na marketingu. W razie wzrostu niepewnosci na rynku,
wtasnie od takich firm inwestorzy odchodzg w pierwszej kolejnosci. Dzieje sie tak,
poniewaz jedynym czynnikiem, ktory przyciggngt ich do danych akcji, byta wiara w
dalszy wzrost notowan.

Po drugie, jesli mamy juz doswiadczenie inwestycyjne, a na rynku zauwazalna jest
mania, warto wykorzysta¢ matqg cze$¢ kapitatu do shortowania akcji. Zwracamy
jednak uwage na stowo ,,matq”, gdyz caty czas wisi nad nami scenariusz inflacyjny.
Wysoka inflacja moze sprawic, ze akcje nie zanotujg wiekszych spadkdw w ujeciu
nominalnym. Nalezy zatem wybiera¢ do shortowania tylko te aktywa, w przypadku
ktorych wyceny sqg totalnie oderwane od rzeczywistosci. W naszej opinii mozna tak
okreslic obecng cene Tesli, Netflixa, jak rowniez poziom indeksu Russell 2000.

Po trzecie, pamietajmy, ze przy nastawieniu dtugoterminowym to wyszukiwanie
niedowarto$ciowanych (niskie P/E, CAPE, P/BV) spobtek przynosi najlepsze rezultaty.
|dealnie, jesli spotki te regularnie wyptacajg dywidende.

Po czwarte, jesli przedsiebiorstwo regularnie dzielgce sie zyskiem z akcjonariuszami
nagle rezygnuje z tej praktyki, powinnismy potraktowac to jako ostrzezenie. Nalezy
takg sytuacje sprawdzi¢. Jesli spdtka nie przeprowadzita zadnych istotnych
inwestycji, a powodem rezygnacji z dywidendy sq stabsze wyniki finansowe, to
mamy powody do niepokoju. W takiej sytuaciji kierownictwo powinno w pierwszej
kolejnosci postawi¢ na redukcije kosztdw, a nie rezygnowac z dywidendy bedgcej
wyznacznikiem stabilnosci (niektére spotki value majg ponad 40-letnig historie
dywidend). Jedli spotka reaguje w nieodpowiedni sposdb, moze byc¢ to znak, ze
priorytety zarzgdu zostaty skierowane w ztg strone.

Po pigte, regulamie wyptacana dywidenda robi ogromng rdznice w
dtugoterminowych wynikach. Ponizej zamieszczamy poréwnanie indeksu WIG20
oraz WIG20TR (uwzgledniajgcego dywidendy) za ostatnie 10 lat.
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Wykres obejmuje okres od szczytu hossy z 2007 roku az do dnia dzisiejszego.
Fioletowa linia oznacza WIG20TR, uwzgledniajgcy dywidendy. W analizowanym
okresie przynidst on strate rzedu 6% co jest wynikiem stabym, jednak po odcieciu
dywidend strata wyniostaby niemal 40%.

Elastycznosé

Wiedza i zasady wywodzqce sie z inwestowania w wartos¢ wcigz sg w cenie, ale ich
zastosowanie wymaga od nas pewnej elastycznosci.

Po pierwsze, nie kazda dobra spdtka wyptaca dywidende. Istniejg przedsiebiorstwa,
ktére funkcjonujg w branzach wymagajgcych duzych naktaddéw inwestycyjnych. W
innym przypadku grozi im znikniecie z rynku.

Po drugie, nie musimy ograniczac sie wytgcznie do modelowych, naijsilniejszych
spotek. Jesli firma nie trafita z inwestycjg przez co zanotowata straty finansowe i
doznata poteznej przeceny, ale nadal ma duzy udziat w rynku, to niewykluczone ze
mamy do czynienia z okazjg inwestycyjng. Warunkiem koniecznym jest tutaj jednak
dogtebne poznanie spotki: analiza najsilniejszych konkurentéw, kierownictwa spotki
oraz poznanie specyfiki danej branzy.

Po trzecie, rynki finansowe na przestrzeni dekad mocno sie zmienity. Niektdrzy
twierdzg nawet, ze nie mamy juz rynkdw, a jedynie decyzje bankdéw cenfralnych.
Jest w tym sporo racji. Nie mozemy zatem nastawiac sie, ze rynki bedq reagowac
zgodnie z jakimkolwiek schematem. Najlepszym dowodem jest obecna, najdtuzsza
w historii hossa na rynku akciji.

Po czwarte, jesli posiadamy akcje spdtki ze stabilng pozycjg w branzy, warto od
czasu do czasu zwrocic uwage na przysztosC samej branzy. Ostatecznie stale
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jesteSmy Swiadkami wprowadzania nowych technologii, ktére sprawiajq ze inne
sektory fracqg na znaczeniu.

Po pigte, nalezy ostroznie interpretowac wskazniki gietdowe. Dla przyktadu,
akceptowany poziom wskaznika P/BV rozni sie w zaleznosci od rodzaju spofki. Jesli
przedsiebiorstwo dziata w przemysle i duzg wartos¢ stanowig aktywa trwate, to
wskaznik moze oscylowac w granicach 0,4 - 20. W przypadku spotek
technologicznych mogqg pojawiac sie wartosci wyzsze, np. P/BV = 5.

Na koniec przypominamy, ze anadlizowanie poszczegolnych spotek jest
niesamowicie czasochtonne i wymaga sporej wiedzy. Jesli nie jesteSmy w stanie
poswiecic na to odpowiedniej ilosci czasu, zdecydowanie bezpieczniej jest
inwestowac w ETFy dajgce ekspozycje na niedowartosciowane rynki bqdz sektory.
W ten sposdb mozemy zmniejszyC ryzyko zwigzane z ewentualnymi problemami
finansowymi poszczegdlnych spotek.

Zespot Independent Trader
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Co dalej z GDXJ?

W ostatnich tygodniach zaréwno na portalach inwestycyjnych, jaok rowniez w
komentarzach pod naszymi artykutami, zaroito sie od pytan dotyczgcych
zachowania GDXJ. Notowania najwiekszego ETFu dajgcego ekspozycje na mate
spoOtki wydobywcze obnizaty sie, pomimo iz ceny metali szlachetnych rosty. Warto
zatem wyjasnic, co byto przyczyng ztamania korelacii.

Naptyw kapitatu

Na przetomie lat 2015-2016 rynek metali byt kompletnie zdotowany. Ztoto
kosztowato wéwczas 1050 dolardw, natomiast GDXJ znalazt sie najnizszym poziomie
w historii. Nastepnie rozpoczety sie wzrosty. GDXJ na przestrzeni zaledwie pot roku
poftroit(!) swojg wartos¢, w tfrakcie gdy ztoto wzrosto o ponad 30%.

Silne wzrosty oraz ogdlny wzrost popularnosci ETFOw (zyskujgcych kosztem funduszy
inwestycyjnych) doprowadzity do znaczgcego zwiekszenia kapitalizacji GDXJ.
Szczegoty na ponizszym wykresie.

Soaring High

Mining ETF's assets more than triple over two years

®Vankck Vectors Junior Gold Miners ETF

’\H\LJWJ“\_J-«'*’\JW

2015

Source: VanEck Vectors

Jak widac, na przestrzeni niespetna poéttorej roku, kapitalizacja GDXJ wzrosta z nieco
ponad 1 mid USD do 5,5 mid USD.

W czym problem?2 Otdz rynek matych spdtek wydobywczych jest bardzo ptytki.
Catkowita kapitalizacja wynosi okoto 30 mld USD. Okazuje sie zatem, ze pojedynczy
ETF dysponuje kapitatem stanowigcym niemal 20% ogdlnej wartosci rynku. W
efekcie GDXJ stat sie znaczgcym udziatowcem wielu matych spotek
wydobywczych — w niektérych przypadkach udziaty ETFu siegnety niemal 20%.
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Portfolio indeksu, ktéry nasladuje GDXJ, jest zdominowane przez spotki kanadyjskie.
Zgodnie z tamtejszym prawem, po przekroczeniu 20% udziatow w ktdrejkolwiek ze
spotek, GDXJ musiatby ztozyC oferty wykupu akcji wszystkim  pozostatym
udziatowcom danej kompanii. W przypadku GDXJ takie rozwigzanie oczywiscie nie
wchodzito w gre, co zmusito ETF do znalezienia innego rozwigzania.

Ostatecznie emitent zdecydowat sie na poszerzanie portfela o wieksze spofki
wydobywcze. Jednym z efektéw tej decyzji byta inwestycja w GDX. Mdwiqgc
najprosciej: ETF zainwestowat w inny ETF. Co to oznacza dla inwestorow?e

Przede wszystkim, nalezy zauwazyc, ze od ostatniego szczytu z 2011 roku GDX
(czerwona linia na wykresie) spadat tagodnie] niz GDXJ. Ma zatem nieco mnigjszy
potencjat do wzrostu.
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Im wiekszy udziat GDX w portfelu (obecnie niespetna 5%), tym mniejszy potencjalny
wzrost GDXJ.

Poza tym, inwestycja w ETF zawsze zwigzana jest z ponoszeniem kosztow. W
przypadku oséb, ktére zainwestowaty w GDXJ (0,57% kosztdw rocznie) pojawiqg sie
zatem dodatkowe obcigzenia zwigzane z obecnoscig GDX w portfelu. Nie bedzie
to wzrost, ktdry zrujnuje nasze portfele, jednak warto go odnotowac.

Przemeblowanie w portfelu

GDX jest juz obecny w portfelu GDXJ, jednak do naprawde wielkich zmian dojdzie
dopiero w potowie czerwca. VanEck, czyli emitent indeksu, przedstawit juz nawet
wytyczne w tej kwestii. Ponizsza tabela prezentuje spotki wydobywcze, ktére majg
zosta¢ dodane do indeksu.
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Table 1 — Projected Mar. 17" Additions for the MV Global Junior Gold Miners Index Resulting from the Rule

Change
Days
to
Total  Trade*

KGC UN Equity K KINRQSS GOLD CORP 5.79% T7.5 216 - 216 36
GFIUN Equity GOLD FIELDS LTD-SPONS ADR 4.42% 55.5 71 35 108 52
PAAS UWEquity  PAAS  PAN AMERICAN SILVER CORP 379% 102 23 - 23 a4
BWN UN Equity ClA DE MINAS BUENAVENTUR-ADR 3T74% 15.4 1.3 - 1.3 116
ALY UN Equity YRI  YAMANA GOLD INC 360% 589 207 - 207 28
SBGL UM Equity SIBANYE GOLD- SPON ADR 3.48% 16.8 21 84 8s 20
OGC AT Equity OGC  OCEANAGOLD CORP-CDI 3.12% 471 45 05 5.1 92
DGC CT Equity DGC DETOUR GOLD CORP 3.00% 114 27 - 27 4.3
EGO UN Equity ELD  ELDORADO GOLD CORP 275% 379 104 - 104 37
MGD UA Equity NGD NEW GOLD IMC 266% 411 13.3 - 133 31
EWMN AT Equity EVOLUTION MINING LTD 264% 723 - 11.9 119 6.1
HL UN Eguity HECLAMNING CO 2.58% 219 54 - 64 34
TAHO UN Equity THO TAHOE RESOURCES INC 254% 14.3 54 - 54 27
MST AT Equity NORTHERM STAR RESOURCES LTD 250% 4.6 - 4.1 41 g5
AGI UN Equity AGI  ALAMOS GOLD INC-CLASS A 2.40% (25.0) 54 - 54 45
1A UN Equity MG |AMGOLD CORP 224% (29.8) 144 - 144 20
CEY LM Equity CEE CEMTAMIMN PLC 224% 477 01 10.4 105 45
AG UN Equity FR FIRST MAJESTIC SILVER CORP 2.18% 119 55 - 55 22
CDE UN Equity COEUR MINING INC 2.07% 10.7 42 - 42 26
BTG UA Equity BTO B2GOLD CORP 1.95% {57.6) 17.6 - 176 33
ACA LN Equity ACACIAMNING PLC 1.72% 142 - 12 12 17
PG UN Equity PVG  PRETIUMRESOURCES INC 1.65% (10.2) a7 - 37 28
GO AT Equity INDEPENDEMCE GROUP ML 1.60% 28.8 - 42 42 6.8
1818 HK Equity ZHACJIN MINING INDUSTRY - H 0.96% 515 - 101 101 5.1

icker for benchmark price *Estimated su ply! demand from the GDXJ (US) ETF (millions of shares) *based on consolidated trading in Canada' US and any other country
with significant volume [millions of shares) "Based on Total 3-manth ADV

Czwarta kolumna pokazuje przyszty udziat procentowy poszczegdlnych spodtek w
indeksie.

Oczywiscie, aby powyzsze kompanie mogty wejs¢ w sktad indeksu, udziat

pozostatych musi zostaC zredukowany. Szczegodty na ten temat zawiera kolejna
tabela.
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Table 2 — Projected Mar. 17 Weighting Reductions for the MV Global Junior Gold Miners Index Resulting from the
Rule Change

Est. Index Est. New

Weight Index
Change Weight
KL CT Equity KL KIRKLAND LAKE GOLD INC -4 08% 2.12% {12.8) 1.6 - 1.8 a0
SSRI1UW Equity 550 SILVER STANDARD RESOURCES INC. -3.10% 1.62% (7.3} 2.5 - 28 26
RRL AT Equity REGIS RESOURCES LTD -3.03% 1.59% (35.9) - 3.8 3.8 a2
TXG CT Equity TXG TOREX GOLD RESOURCES INC -2.82% 1.48% i42) 0.7 - 0.7 586
EDVCT Equity EDV EMDEAVOUR MINING CORP -2.72% 1.42% 15.2) 0.5 - 0.5 9.8
OR UM Equity OR O5ISKO GOLD ROYALTIES LTD -2.87% 1.28% (75) 1.2 - 1.3 57
CG CT Equity CG CENTERRA GOLD INC. -2.55% 1.33% (15.0) 22 - 22 6.8
NG UA Equity NG NOVAGOLD RESOURCES INC -227% 1.18% {18.3) 248 - 29 6.3
SBM AT Equity STBARBARALTD -221% 1.16% (28.4) - 4.8 48 8.1
HOC LM Equity HOCHSCHILD MIMING PLC -2.09% 1.10% (22.2) - 2.4 24 932
GUY CT Equity GUY GUYANA GOLDFIELDS INC -1.898% 1.03% (13.1) 1.5 - 1.5 8.8
HAMY UN Equity HARMONY GOLD MNG-SPON ADR -1.28% 0.92% (24.9) 5.5 23 Te 3.2
FSM UM Equity Ful FORTUMA SILVER MINES INC -1.82% 0.95% (11.7) 2.0 - 29 4.0
SMF CT Equity SMF SEMAFO INC -1.79% 0.93% (17.0) 33 - 33 52
MAG UA Eguity MAG  MAG SILVER CORP -1.73% 0.90% (4.8) 0.8 - ] 58
MUK UM Equity MUX  MCEWEN MINING INC -1.57% 0.22% [15.1) 4.0 - 49 3.1
S5V CT Equity SV SILVERCORP METALS INC -1.52% 0.20% (15.6) 1.6 - 1.6 a5
SAND UA Equity S5L SANDSTORM GOLD LTD -1.51% 0.79% (10.5) 22 - 22 4.8
SAR AT Equity SARACEN MINERAL HOLDINGS LTD -1.44% 0.75% (33.9) - 76 78 45
KL D3 UA Equity KDX KLOMDEXMIMES LTD -1.35% 0.71% [GE] 2.8 - 26 2.5
ASR CT Equity ASR ALACER GOLD CORP -1.32% 0.62% (27.1) 23 - 23 118
ARG UA Equity ARG ASAMNEO GOLD INC -1.18% 0.62% (14.6) 4.2 - 42 3.5
54 UN Equity SEA SEABRIDGE GOLD INC -1.14% 0.50% (2.8) 0.e - 0.9 31
R5G AT Equity RESOLUTE MINING LTD -1.13% 0.58% (42.8) - 8.1 8.1 5.3
CGG CT Equity CGG CHINA GOLD INTERMATIONAL RES -1.10% 0.58% (23.0) 0.8 0.3 1.2 188
RIC UM Equity RIC RICHMONT MINES INC -1.04% 0.55% 4.7} 1.1 - 1.1 4.4
EXK UN Equity EDR EMDEAVOUR SILVER CORP -1.02% 0.53% (11.7) 3z - 3z T
PG CT Equity PG PREMIER GOLD MINES LTD -0.98% 0.50% (14.8) 1.8 - 1.8 8.1
HGM LM Equity HIGHLAND GOLD MINING LTD -0.87% 0.45% {15.0) - 2.4 24 62
CHNL CT Equity CHL CONTINENTAL GOLD LTD -0.26% 0.45% (11.2) 1.1 - 1.1 =R}
WGEX AT Equity WESTGOLD RESOURCES PTYLTD -0.83% 0.43% (16.8) - 26 28 ik}
WDO CT Equity WwDo WESDOME GOLD MINESLTD -0.83% 0.43% (10.8) 1.4 - 1.4 7.8
FF CV Equity FF FIRST MIMING FINAMNCE CORP -0.79% 0.41% (52.2) 2.4 - 24 214
G55 UAEquity GSC GOLDEN STAR RESOURCES LTD -0.77% 0.40% (35.3) 26 - 28 135
AR CT Equity AR ARGOMNAUT GOLD INC -0.76% 0.40% (13.1) 22 - 22 58
GEV UA Equity G5V GOLD STAMDARD VENTURES CORP -0.73% 0.38% {12.3) 22 - 22 57
KOZAL Tl Equity KOZAALTIM ISLETMELERI AS. -0.72% 0.38% (5.0) - 0.8 0.8 6.4
TGZ CT Equity TGZ TERANGA GOLD CORPORATION J -0.83% 0.33% 41.7) 27 - 27 15.7
GFL UA Equity GPR GREAT PANTHER SILVER LTD -0.E1% 0.32% (15.6) 21 - 2.1 T4
BDR AT Equity BEADELL RESOURCESLTD -0.58% 0.20% (101.3) - 75 TE 13.6
PRU AT Equity PRU FERSEUS MINING LTD -0.57% 0.30% (80.2) 0.5 71 TG 108
DRD UN Equity DRDGOLD LTD-SPONSORED ADR -0.56% 0.30% i4.3) 0.4 13 1.7 25
GORO UA Equity GOLD RESOURCE CORP -0.55% 0.28% 4.7} 0.a - 09 52
DPM CT Equity DFM DUNDEE PRECIOUS METALS INC -0.54% 0.28% 19.8) 0.5 - 05 184
SLR AT Equity SILVER LAKE RESOURCES LTD -0.49% 0.25% (440} - 27 27 18.1
RMS AT Equity RAMELIUS RESOURCES LTD -0.44% 0.23% [48.1} - 28 2.8 18.7
1184 HK Equity CHIMAPRECIOUS METAL RESOURC -0.33% 0.17% (623.5) - 227 27 74
PPP UN Equity P FPRIMERO MINING CORP -0.20% 0.10% [13.5) 2.1 - 2.1 6.5

Przewidywany udziat procentowy poszczegolnych spotek w portfelu zostat
przedstawiony w pigtej kolumnie.

Warto zwrdcic uwage na kolumne ostatniq, czyli ,,days to frade”. Wartosci
oznaczajq liczbe dni potrzebnych do przejecia udziatdw w poszczegdlnych
spotkach. W niektérych przypadkach sqg to nawet 3-4 tygodnie, a wiec bardzo dtugi
okres.
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Podsumowanie

Inwestorzy muszq liczy¢ sie z tym, ze potencjat do wzrostu w przypadku GDXJ nieco
sie obnizy, natomiast koszty nieznacznie wzrosng. Niezmienne pozostajg natomiast
bardzo dobre perspektywy wynikajgce z nieuchronnej aprecjacji metali
szlachetnych.

Naszym zdaniem GDXJ wcigz stanowi najlepsze rozwigzanie na bardzo ptytkim rynku
matych spodtek wydobywczych. Jedyng alternatywg wydawac by sie mogto
podzielenie kapitatu po rowno pomiedzy GDXJ oraz SGDJ, jednak réwniez ten drugi
ETF odnotowat w ostatnim czasie straty, a wiec nie podgzat za ceng metali.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - kwiecien 2017,
Ccz. 2

Wybory we Francji: Macron zwyciezcq | tury

Przed kilkoma dniami odbyta sie | tura wyboréw prezydenckich we Franciji.
Iwyciestwo odniést Emmanuel Macron, zyskujgc 24,01% gtosow. W drugiej turze
zmierzy sie z Marine Le Pen, ktéra mogta liczy¢ na 21,3% poparcia.

Iwyciezca pierwszej tury wybordw jest typowym kandydatem establishmentu. W
latach 2008-2012 pracowat w Rothschild & Cie Banque. Nastepnie petnit funkcje
sekretarza generalnego w Patacu Elizejskim, aby potem objg¢ funkcje ministra
gospodarki, przemystu i cyfryzacii, z ktorej zrezygnowat 30 sierpnia 2016 roku.

Iwazywszy na dotychczasowq dziatalnos¢ polityczng Macrona, nie spodziewamy
sie, ze w razie ostatecznego zwyciestwa przeprowadzi on jakiekolwiek znaczgce
reformy. Wydaje sie, ze bedzie kontynuowat polityke prowadzong przez obecnego
prezydenta Franciji, Francoise'a Hollanda.

Na tydzien przed drugg turg, sondaze dajg Marconowi az 85,7% szans na
zwyciestwo. Warto przypomniec, ze podobnie byto w przypadku Hillary Clinton,
ktéra ostatecznie przegrata z Donaldem Trumpem.

Mnigjsze szanse ma Marine Le Pen, ktérej wybdr mogtby przynies¢ pozytywne
zmiany w zakresie bezpieczenstwa wewnetrznego Francji. W kwestiach
gospodarczych, proponowane przez nig reformy zawierajg wiele socjalistycznych
postulatow. Duzym minusem programu Le Pen jest punkt dotyczgcy wyijscia ze strefy
Schengen. Co wazne, jej program zawiera postulat opuszczenia strefy euro oraz
przeprowadzenia referendum w sprawie Frexitu. Mozna zatem stwierdzic, ze
ewentualne zwyciestwo Le Pen doprowadzitoby do duzych zawirowan na rynkach
finansowych.

Warto zauwazyc, ze kandydatka Frontu Narodowego cieszy sie az 40% poparciem
wsrod mtodziezy. Nie bez znaczenia jest wysoki poziom bezrobocia w tej grupie
wiekowe.

Szokujqcy jest fakt, ze az 19,58% gtosow zdobyt komunista Jean-Luc Melenchon.
Jednym z jego postulatdéw byto wprowadzenie stawki podatkowej w wysokosci
100% od dochoddw powyzej 400 tys. euro. Innymi stowy, duza czes¢ francuskiego
spoteczenstwa chciataby zobaczy¢ swoj kraj w stanie, w ktdérym obecnie znajduje
sie Wenezuela. Nie spodziewalismy sie, ze az tak duza grupa Francuzdw ulegta
kompletnemu zidioceniu.

W ostatnich latach rozwdj gospodarczy Francji byt na tyle niski, ze kraj zostat
wyprzedzony przez Kalifornie pod wzgledem PKB. Wyniki pierwszej tury nie dajg
nadziei na jakgkolwiek poprawe w tej kwestii.
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Rynki finansowe z duzg ulgqg przyjety wynik pierwszej tury. Objawito sie to m.in.
ostabieniem najwazniejszych walut. Dla przyktadu, dolar juz w pierwszym dniu po
wyborach stracit ponad 2% wzgledem ztotowki.

USA: Mozliwy powrét do skupu aktywow

Prezes Systemu Rezerwy Federalnej w Bostonie, Eric Rosengren uwaza, ze nastepna
recesja sprawi, iz FED bedzie najprawdopodobniej zmuszony do rozpoczecia
kolejnego QE. Oznacza to skupienie duzejilosci aktywow (przede wszystkim obligacii
skarbowych), ktére ma na celu utrzymanie stabilnosci na rynkach finansowych.

Po kryzysie finansowym z 2008 roku, FED skupowat aktywa, zwiekszajgc swoj bilans z
900 mid do 4,5 bin dolaréw. Z kolei kikka tygodni temu, Cztonkowie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku rozwazali mozliwos¢ redukciji bilansu.

Rzeczywista redukcja bilansu jest jednak niemozliwa. W tym wypadku w gre wchodzi
jedynie transakcja pozorowana. FED mogtby zatem np. przekazac pienigdze do
Exchange Stabilization Fund, aby fundusz skupit aktywa wyprzedawane przez
Rezerwe Federalng.

Banki centralne idqg na rekord

Michael Hartnett z Bank of America zauwazyt, ze od poczgtku biezgcego roku banki
centralne zakupity aktywa o wartosci biliona dolardw. Najwiekszych zakupow
dokonaty Europejski Bank Centralny oraz Bank Japonii. Jezeli banki centralne
utrzymajqg dotychczasowe tempo skupu aktywow, to na koniec roku skala zakupow
wyniesie 3,6 bln dolaréw, co oznaczatoby nowy rekord!

Ponizszy wykres pokazuje wartos¢ bilanséw najwazniejszych bankéw centralnych.
Po lewej stronie znajdujg sie wartosci wyrazone w bin dolaréw. Prawa strona
oznacza procentowy stosunek bilansdw bankéw centralnych w odniesieniu do
globalnego PKB.
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More and more and more!
Aggregate balance sheet of large central banks, $tn & % of GDP
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Hartnetft stwierdzit rowniez, ze gigantyczna skala skupu aktywow jest gtownym
powodem dla ktérego akcje i obligacje rosng mimo zawirowan w globalnej
gospodarce.

W ramach ciekawostki dodajemy, ze wspomniane 3,6 bin dolaréw to rownowartosc
85 tys. ton ztota. W przyblizeniu jest to potowa globalnych rezerw ztota oraz 3-krotnie
wiecej niz rezerwy bedqgce w posiadaniu bankéw centralnych.

JPMorgan zwiekszyt ekspozycje na srebro

Jeszcze w 2012 roku bank inwestycyjny JPMorgan posiadat 155 ton srebra. Obecnie
jest to az 2845 ton srebra. Oznacza to, ze na przestrzeni zaledwie 5 lat JPMorgan
zwiekszyt swojq ekspozycje az 1é-krotniel Tylko w pierwszych trzech miesigcach
biezgcego roku bank inwestycyjny zakupit 292 tony srebra.

Warto dodac, ze JP Morgan jest rowniez gtobwnym odbiorcg srebra wydobywanego
przez KGHM.
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Rekordowe zakupy Banku Ros;ji

Wedtug analitykdw GFMS, Centralny Bank Rosji tylko w 2016 roku zakupit 201 ton
ztota. Jest to najwyzszy wynik sposrdd  wszystkich  bankdw  cenfralnych,
raportujgcych swoje zakupy kruszcu.

Najnowsze dane pokazujq, ze Bank Rosji utrzymuje wysokie tfempo zakupdw ztota.
Pomiedzy 1 stycznia a 20 kwietnia biezgcego roku, rosyjskie rezerwy powiekszyty sie
0 65 ton.

Jezeli Rosjanie utrzymajg dotychczasowe tempo zakupdw, w catym 2017 roku
pozyskajg prawie 215 ton zé6ttego metalu. Oznaczatoby to przekroczenie poziomu z
2016 roku.

Dwie powyzsze informacje pokazujg, ze niezaleznie od demonizowania ztota i
srebra w gtdbwnych mediach, banki centralne oraz banki inwestycyjne nadal
zwiekszajqg ekspozycje na metale szZlachetne.

Obawy Banku Anglii

Na poczgtku kwietnia, Bank Angli poinformowat o wzroscie podazy kredytow
konsumenckich. Oznacza to wyzsze ryzyko, na jakie narazone sq brytyjskie banki.

Perspektywy gospodarcze nie napawajg optymizmem. Zesztoroczne ostabienie
funta wzgledem euro czy dolara, doprowadzito do wzrostu kosztow utrzymania
gospodarstw domowych. Ponadto, poziom wzrostu wynagrodzen ma utrzymywac
sie ponizej sredniej dtugookresowe,;.

W ciggu 2016 roku liczba pozyczek konsumenckich w Wielkiej Brytanii wzrosta o 10%.
Informacja jest o tyle niepokojgca, ze oszczednosci brytyjskich obywateli osiggnety
jednoczesnie poziom najnizszy od 50 |at.

Globalne zadluzenie nadal rosnie

Instytut Finanséw Miedzynarodowych (lIF) przedstawit dane zgodnie z ktérymi dtug
Swiatowy na poziomie rzgdowym, korporacyjnym oraz osobistym wzrést do poziomu
215 bln dolaréw na koniec 2016 roku. Jest to ekwiwalent 325% swiatowego PKB.

W ciggu ostatnich 10 lat globalne zadtuzenie wzrosto o 70 bin dolaréw. Warto
zauwazyC, ze catkowity dtug gospodarek rozwijajgcych sie wzrdst do 55 bin
dolardéw, co w przypadku tej grupy krajow stanowi 215% tgcznego PKB (granatowy
kolor na wykresie).

Nie zmienia to jednak faktu, ze najwyzszy poziom zadtuzenia w stosunku do PKB
nadal dotyczy krajow rozwinietych (fioletowy kolor na wykresie).
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Global debt has ballooned
% of GDP
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Niedobory gotéwki w Indiach

W listopadzie 2016 roku, indyjski rzgd postanowit wycofa¢ z obiegu banknoty o
nominatach 5001 1000 rupii. Mimo, iz od tego czasu mineto kilka miesiecy, obywatele
WCigz zmagaqjq sie z niedoborem gotéwki w bankach oraz bankomatach.

"The Times of India" poinformowat o braku gotéwki w ponad 90% bankomatow w
pothocnym regionie. Z kolei w potudniowej czesci Indii fen sam problem wystgpit w
przypadku 65% bankomatow.

Lastepca dyrektora generalnego State Bank of India, Ajoy Kumar przyznat na
tamach prasy, iz obecny kryzys sprawia, ze klienci tracqg zaufanie do sektora
bankowego.

Organizacje Sorosa zaangazowane w przerzut imigrantéw

Podczas Sledztwa przeprowadzonego przez wtoskie wtadze odkryto, ze organizacje
pozarzgdowe, wspierane m.in. przez Georga Sorosa, aktywnie finansujg prywatne
statki, ktére przerzucajqg dziesigtki tysiecy nielegalnych imigrantdw z Afryki Potnocnej
do Europy.

Dziatania Sorosa w kontekscie destabilizacji sytuaciji w Europie opisalismy przy okazji
artykutu pt.: "Jak zdestabilizowac kontynente".

Warto dodac, ze miliarder stale ingeruje m.in. w sytuacije polityczng w Macedonii,
ktéra mogtaby stac sie czesciq alternatywnego szlaku dla imigrantow.
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Imiana struktury diugu USA

W latach 1776-2007, Stany Zjednoczone zadtuzyty sie na 9 biliondw dolaréw. Z kolei
na przestrzeni lat 2008-2014, dtug USA podwoit sie.

Roznica polega na tym, ze zmienity sie proporcje wsrdod wierzycieli. Miedzy 1776 a
2007 rokiem gtownym pozyczkodawcqg USA byty fundusze publiczne. W latach 2008-
2014 najwieksza czes¢ dtugu Standw Zjednoczonych byta nabywana przez
zagranicznych wierzycieli. Widac¢ to na ponizszym diagramie.

US Treasury Buyers,
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W latach 2015-2016 widoczna byta zmiana tendencji. Wiekszos¢ dtugu byta
rzekomo skupowana przez krajowych inwestorow. Biorgc jednak pod uwage
naptyw kapitatu na rynek akgcji, osoby indywidualne nie bytyby w stanie zapetni¢
luki spowodowane] wyprzedazg obligacji przez zagranice. Nalezy rowniez
pamietac, ze w 2015 roku, FED oficjalnie nie skupowat amerykanskiego dtugu.
Najprawdopodobniej zakupy zostaty dokonane przez Exchange Stabilization Fund,
co opisywalismy w artykule pt.: "Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund?
Cz. 1 - Finanse".

Problemy wloskiego sektora bankowego

Wrtoski rzgd zamierza ratowac trzy banki, ktére sq zagrozone bankructwem. Mowa
o czwartym co do wielkosci Monte dei Paschi oraz dwdch mniejszych instytucjach
finansowych Veneto Banca i Banca Popolare di Vicenza.

W grudniu ubiegtego roku, Monte dei Paschi wystgpit z prosbg o pomoc rzgdowg,.
Wniosek MPS jest rozpatrywany przez Europejski Bank Cenfralny oraz Komisje
Europejskg. Podobng drogqg zamierzajg pdjs¢ dwie mniejsze instytucje finansowe,
ktérych pierwszym krokiem ma byc potgczenie.
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Prawdopodobnie z czasem nie tylko Wtochy pdjdg w kierunku ratowania bankow z
pieniedzy publicznych. W podobny sposdéb mogg postgpic¢ kraje, ktére borykajqg sie
z identycznymi problemami. Mowa tutaj o Hiszpanii oraz Francji.

Monte dei Paschi ma jeszcze jeden pomyst na uratowanie sie przed bankructwem.
Naijstarszy bank na Swiecie chce dokonac sekurytyzaciji aktywdw o wartosci 29 mid
dolaréow. Oznacza to ich przeksztatcenie w papiery wartosciowe, a nastepnie
odsprzedaz. Udziat w przeprowadzeniu operaciji ma wzigc JP Morgan.

Nalezy przypomniec, ze sekurytyzacja toksycznych aktywow byta jednqg z przyczyn
kryzysu finansowego, do ktérego doszto w 2008 roku.

Handel detaliczny w opatach

Marzec jest drugim zrzedu miesigcem, w ktérym spadta sprzedaz detaliczna w USA.
Taka sytuacja zdarzyta sie po raz pierwszy od dwoch lat. Najwiekszy spadek

przychoddw odnotowano w przypadku materiatdéw budowlanych oraz czesci
samochodowych.

Retail Sales MoM
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Nie bez znaczenia byt w tym przypadku brak wzrostu poziomu Sredniego

wynagrodzenia w pierwszych trzech miesigcach biezgcego roku. Negatywne dane
zostaty oznaczone na ponizszym wykresie.
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Od poczatku roku w USA zamknieto 2880 sklepdw detalicznych. To wynik gorszy niz
w analogicznym okresie przed rokiem. Credit Suisse szacuje, ze tylko w tym roku
zawiesic swojg dziatalno$¢ moze ponad 8640 przedsiebiorstw handlowych.
Oznaczatoby to pobicie niechlubnego rekordu z 2008 roku. Wéwczas zamknieto
blisko 6200 sklepow.

Szczegotowe dane pokazuje ponizszy wykres. Szare stupki oznaczajg sklepy
detaliczne zamkniete w pierwszych kwartatach poszczegdlnych lat. Z kolei
niebieskie stupki oznaczajg licze przedsiebiorstw handlowych zamknietych na
przestrzeni catego roku.

Figure 1: Retail Store Closings By Unit — Only Second To 2015 Store
Closures YTD; Could Be The New Highest Closings For Full Year
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Margin Debt blisko rekordowego poziomu

Okreslenie Margin Debt oznacza poziom dtugu zaciggnietego na zakup akcji. Jego
wartos$c¢ rosnie zazwyczaj wraz z poprawqg nastrojdw na gietdzie. Wszystko za sprawqg
wzrostow notowan, ktére zachecajqg inwestorow do zaciggania jeszcze wiekszych
pozyczek pod zakup akcji.

Ze wzgledu na inflacje, poziom Margin Debt podawany jest w odniesieniu do
aktualnej wielkosci PKB. W przypadku amerykanskiej gietdy rekord zanotowany
zostat w 2015 roku, kiedy suma kredytow zaciggnietych na zakup akcji w stosunku
do PKB Standw Zjednoczonych wynosita 2,88%.

Jak widac¢ na ponizszym wykresie, obecny poziom Margin Debt wynosi 2,80% w
odniesieniu do PKB.

dshort.com

NYSE Margin Debt and the S&P 500 March 2017
Real Values (Adjusted to Present-Day Dollars)
Billions Recessions ——NYSE Margin Debt ——S&P 500
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Aktualny poziom nalezy zatem do najwyzszych w historii i stanowi kolejny czynnik
przemawiajgcy za przewartosciowaniem gietdy w USA.

USA: Klasa srednia w odwrocie

W przysztosci historycy bedqg opisywac XXI wiek przez pryzmat walki globalizmu z
nacjonalizmem, rosngcego globalnego zadtuzenia, dysfunkcyjnego systemu opieki
zdrowotnej, obaw zwigzanych z automatyzacjq pracy czy imigracjq. Nalezy jednak
pamietac o jeszcze jednym waznym problemie, ktdrym jest spadek procentowego
udziatu klasy Sredniej w grupie krajow rozwinietych. Zmiany doskonale wida¢ na
przyktadzie Stanéw Zjednoczonych.
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Ponizsza animacja pokazuje w jaki sposdb zmieniat sie odsetek ilosci gospodarstw
domowych, nalezgcych do poszczegdolnych klas spotecznych w 20 najwiekszych
miastach w USA. Wyraznie widac, ze od 1971 roku spada ogdt dorostych, ktorzy
zaliczajg sie do klasy srednigj.

Na skali poziomej zaznaczone sq roczne zarobki w tysigcach dolardw. Skala
pionowa pokazuje natomiast procentowy udziat danej grupy w ogodle
spoteczenstwa. Skrajne kolumny pokazujg udziat oséb bez dochodu (pierwsza
kolumna z lewej), jak rowniez obywateli z zarobkami powyzej 200 tys. dolarow
(pierwsza kolumna z prawej). Mozna zauwazyC, ze z kazdym rokiem zwieksza sie
rozwarstwienie w spoteczenstwie.

Animacja dostepna jest TUTAJ

Gtéwng przyczyng zmian jest inflacja, czyli permanentne zwiekszanie podazy
pieniedzy w obiegu. Powoduje ona spadek sity nabywczej waluty, a co za tym idzie,
zmniejsza wartos¢ oszczednosci. Dla zmylenia spoteczenstwa, metodologia liczenia
inflacji jest regularnie zmieniana. W efekcie zrédta rzgdowe od dtuzszego czasu
ZNnACzgco zanizajg prawdziwy poziom tego wskaznika. Jak widag, nieprzypadkowo
inflacja nazywana jest ukrytym podatkiem.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikow.

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

Ratowanie klimatu

Avutor: 3r3

Widzicie jakg$ alternatywe dla dalszego rozwoju technicznego, zniszczeniu catego
Srodowiska, wykonczenia wszystkich pozostatych gatunkéw i wyprowadzki na
kolejng planete aby przeprowadziC catg operacje jeszcze raz, ale szybciej, i
nastepng  jeszcze  szybciej i tak  konsumowac  kolejne  zasoby?
Widzicie jakgs$ alternatywe w kwestii ziedzenia tego co da sie zjesc¢ i przeprowadzki
na kolejne zerowisko?

No to jak nie widzicie to przestancie kombinowac jak ratowac klimat - ta planeta
jest skazana. Nie bedzie wielorybdw, polarnych misiow, laséw i kolibrow.
Wykonczymy tu wszystko. Liczymy sie tylko my - ludzie. JesteSmy najlepsi i ziemy
wszystkich innych.

Planeta nie jest skalibrowana na jakgs homeostaze, to tylko kupa Smieci i gruzu,
ktérg konsumujg zaistniali mieszkancy. Planeta sie zmienia, zmienia sie jej chemia,
klimat, ciggle i bez przerwy. Nie ma co sobie zatowac - my tez mozemy pozmieniac
Cco nam sie podoba.

| jeszcze dobrze by byto przy tym zarobic. Zgadnijcie czemu nie mozecie w Polsce
prowadzi¢ firm zajmujgcych sie hutnictwem aluminium - skqd sie wzieta taka cena
prgdu dla przemystue Czemu u sgsiadow co od nas prgd kupujg ta cena jest
wielokrotnie nizsza?

O Francji

Avutor: Arcadio

Francja. Kraj peten konfrastow. Niestusznie hotubiona przez polskie elity od wiekow,
ale zawsze dziatajgca tylko i wytgcznie w oparciu o swdj partykularny interes. Nie
sposob lubi¢ Franciji. Bo jak lubic¢ fatszywego sojusznika, ktory nas wystawit w 1939 .,
zresztq nie pierwszy raz w historii.
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Jak lubi¢ nardd, ktdry po wystawieniu swojego sojusznika, tchorzliwie sie poddat. Ale
to nie wszystko. Stworzyt kolaboracyjny rzgd Vichy i w zasadzie powinien byc
uznawany za 4-te panstwo osi po Niemcach, Japonii i Wtochach. Tym bardziej, ze
posiadajgc flote porownywalna do wtoskiej byt ciezkim przeciwnikiem dia chocby
Wielkiej Brytanii, ktora zamiast wojowac z Niemcami musiata wpierw uciszyC flote
francuskg w Oranie.

A z drugiej strony jak tu Francji nie szanowac, ze z nazistowskiego kolaboranta nagle
stata jednym z 4-ech zwycieskich mocarstw, otrzymujgc nawet strefe okupacyjng w
Niemczech. Az chciatoby sie zakrzykng¢, hej Polacy - paftrzcie jak sie robi polityke.
Z panstwa stricte marionetkowego w czasie wojny Francja staje sie mocarstwem
rozdajgcym karty. Jest wspottwdrcg UE i jej gtdwnym filarem obok Niemiec.
Rozbudowuje swoj arsenat atomowy i zachowuje duzg niezaleznos¢ nawet w
stosunku do USA.

Kiedy Zespdt Independent Trader pisze, ze kandydatom 'zarzuca sie" chec
wspotpracy z Rosjg to uzywa niewtasciwego stowa. We Franciji wspotpraca z Rosjg
jest postrzegana jako zaleta i dlatego kazdy kandydat sie z tym obnosi.
No i jeszcze ta gospodarka. Przeciez Francuzi to najwieksi bodaj lenie w UE. Pracujq
po 35 godzin. A ile czasu spedzajg na celebrowaniu  positkow.
A juz te 33% - owe podatki korporacyjne 2 Toz przeciez wg "Austriakow" taki kraj
powinien juz przestac istnieC. A tu zonk. 2/3 ludzi to wcigz klasa Srednia. A przeciez
muszqg utrzymywac kilkumilionowq zgraje bezrobotnych z zatozenia muzutmandw. |
jeszcze ten socjal - nasz 500+ to maty pikus przy tym francuskim. A jak zyjg tamtejsi
przedsiebiorcye Chocby taki wtasciciel piekarni, co musi pracownikowi za pieczenie
bagietek 2000 Euro wytozyc. Pewnie ze swoich doktada.

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
dezaktualizowad, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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