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W dzisiejszym wydaniu:

1 MFW przejmuje kontrole nad systemem finansowym Str. 2-12

Utrata statusu  waluty rezerwowej przez dolara jest coraz bardziej
prawdopodobna. Jak wéwczas wyglgdac bedzie system finansowy?

2 "Sell in may and go away" znowu aktualne? Str. 13-17
Dane historyczne jednoznacznie potwierdzajg, ze naqjcieplejsze miesigce
oznaczajq rowniez nizsze stopy zwrotu dla inwestorow.

3 Dlaczego 80% graczy traci na Forexie? Str. 18-22

Zdecydowana wiekszos¢ uczestnikdw rynku Forex ponosi straty. Wynika to jednak
po czesci z czynnikdw, na ktdre gracze nie majg wptywu.

4 Rzut oka na rynek srebra Str. 23-27

Ostatnie spadki cen metali szZlachethych sprawity, ze srebro wyglgda jeszcze
atrakcyjniej. Co wiecej, za nami kolejny rok kiedy popyt na srebro przekraczat
podaz.
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MFW przejmuje kontrole nad systemem finansowym

Tuz przed koncem Il wojny Swiatowej na konferencji w Bretton Woods ustanowiono
nowy tad monetarny. Stany Zjednoczone jako najwieksza potega gospodarcza,
militarna a przy okazji kraj posiadajgcy 2/3 swiatowych rezerw ztota, staty sie
emitentem globalnej waluty rezerwowej. Kurs dolara wyznaczono na poziomie 1/35
uncji ztota. Pozostate waluty natomiast powigzano sztywnym kursem do
amerykanskiego dolara. Mozna powiedzie¢, ze mieliimy pewng namiastke
standardu ztota.

Owy system trwat do 1971 roku, kiedy to Nixon ,tymczasowo” zawiesit
wymienialno$¢ dolara na ztoto. Nie miat on praktycznie innego wyboru, gdyz masy
dolaréw nadrukowane w latach 60-tych zaczety wraca¢ do USA powaznie
uszczuplajgc rezerwy kruszcu, ktére w ciggu kilu lat stopniaty o 50%, do poziomu 10
tys. fon. Od tego czasu banki cenfralne na catym Swiecie zyskaty mozliwose
dodruku waluty bez zadnych limitdw. Efekt byt taki, ze globalne zadtuzenie w relaciji
do wielkosci gospodarki eksplodowato z ok. 115% w 1971 do 300% w roku 2008.

Total global credit-market debt owed
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Jeszcze do 2008 roku gtdwnym zadaniem bankédw centralnych byto ustalanie
wysokosci stop procentowych oraz kreacja waluty na potrzeby bankdw
komercyjnych. Ostatecznie ok. 92% waluty kreuje sie w systemie rezerwy czgstkowej
poprzez udzielenie kredytu. Tak sie dziato do 2008 roku, gdyz po bankructwie
Lehmana inwestorzy na catym Swiecie zdali sobie sprawe, ze obcigzenie dtugiem
jest tak duze, iz najprawdopodobniej wiele krajow ogtosi bankructwo. Aby temu
przeciwdziatac, banki centralne porzucity zadania statutowe i zaczety sie bawic w
kredytodawcow ,,ostatniej szansy”.

W normalnych warunkach kraj nadmiernie zadtuzony zawiesitby sptate diugu.
Usiadt do stotu z wierzycielami. Odpisano by cze$¢ dtugu, reszte roztozono by na
raty. Instytucje, ktére akceptowaty nadmierne ryzyko udzielajgc kredytu krajom o
Zbyt wysokim poziomie dtugu poniostyby zastuzone straty. Wtadze oraz
spoteczenstwa zbankrutowanych krajow wyciggnetyby natomiast wnioski czym sie
konhczy zycie na kredyt. Po kilkku miesigcach zawieruchy zwigzanej z odpisami dtugu
zaczetyby z czystqg kartq.

Tak sie jednak nie stato. Banki centralne zaczety kreowac ogromnie iloSci gotowki,
skupujgc toksyczne aktywa oraz obligacje rzgdowe, na ktére nie byto chetnych.
Problem nadmiernego zadtuzenia zamaskowano dalszym przyrostem dtugu.
Najwazniejszy jest fakt, ze z instytucji, ktérych zadaniem byto pilnowanie stabilizacji
monetarne] (z czego nigdy sie nie wywigzywaty), banki centralne staty sie
funduszami hedgingowymi.

Inwestycje na rynkach kapitatowych

Kolejny krok dalej posunelismy sie w 2010 roku, kiedy to Bank Japonii rozpoczgt skup
akcji na gietdzie w Tokio. Do te] pory bank centralny nigdy nie skupowat akciji, bo
niby czemu miat by to robic?

Dziatania BOJ byty scisle skoordynowane z politykg Standw Zjednoczonych. W
latach 2008 — 2009 FED drukowat jak szalony. Kapitat w duzej mierze trafit na rynki
finansowe podnoszgc znacznie ceny akcji. Gdy dodruk wstrzymano w obawie o
destrukcje wartosci dolara znacznie wzrosto ryzyko ponownych spadkdw.
Ostatecznie skala dodruku (kolor czerwony) oraz ceny akcji (kolor zotty) byty ze sobg
bardzo silnie skorelowane.
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Aby nie dopusci¢ do krachu w USA, wtadze Japonii zmienity wieloletnig polityke
pozwalajgc japonskim funduszom emerytalnym na inwestycje w akcje na gietdzie
w Stanach Zjednoczonych. Ogromny kapitat zaczgt przenosic sie z gietdy w Tokio
do Nowego Jorku.

W celu neutralizacji migracji kapitatu, Bank Japonii za nowo wykreowane jeny
zaczat skupowac akcje poprzez ETF'y na gietdzie w Tokio. Tak o to po raz pierwszy
bank cenfralny zaczgt inwestowac w akcje. Z pozoru moze sie wydawac, ze bank
dziata w interesie akcjonariuszy chronigc ich przez krachem. W praktyce jednak
bank centralny przejmuje akcje wartosciowych przedsiebiorstw po koszcie ZERO.

Obrona kursu franka

W kolejnym roku doszto do pewnego paradoksu. Szwajcarzy wpadli w problemy
wynikajgce z sity ich gospodarki. Na fali dodruku w USA, Japonii oraz problemow
strefy Euro kapitat zaczgt przenosic sie do franka jako synonimu bezpieczenstwa.
Kurs CHF zaczgt gwattownie rosngc. Ostatecznie gospodarka Szwajcarii jest
relatywnie mata w obliczu globalnych przeptywow finansowych.
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Aby przeciwdziata¢ nadmiernemu umocnhieniu sie franka, Szwajcarski Bank
Centralny rozpoczgt dodruk. Nie chodzito absolutnie o zapewnienie popytu na
obligacje szwajcarskie jok w przypadku USA, lecz o zrdGwnowazenie popytu na franki.
Bank cenftralny drukowat zatem CHF'y i skupowat za nie dolary oraz euro. Siedzenie
w obligacjach strefy euro czy USA w sytuacji ekstremalnego zadtuzenia nie byto
najlepszym pomystem, w zwigzku z czym Szwajcarzy zaczeli pozyskane dolary
inwestowac w najwieksze spotki notowane na gietdzie w USA. Nadzwyczaj wysokie
ceny akcji nie byty problemem, gdyz w praktyce przeimowano je za walute
pozyskang po koszcie zero.

Value of Swiss National Bank US Stock Holdings ($BN)
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Skup obligacji korporacyjnych

W Europie program dodruku waluty pod przykrywkqg zapewnienia stabilizacji czy
ratowania strefy euro rozpoczagt sie w 2011 roku. Aby nie dopusci¢ do bankructwa
ktéregokolwiek z krajow potudnia Europy, a tym samym pogrgzenia wierzycieli
(banki francuskie i niemieckie) zerwano z politykg Euro silnego jok dawna marka
niemiecka i przystgpiono do dodruku podobnego jak w USA czy Japonii.

Typowy dodruk i skup obligacji rzgdowych w Europie trwat przez dwa lata (2011 -
2012). Powrdcono jednak do niego w 2015 z sitg niespotykang nigdy do tej pory. W
ciggu roku EBC kreowat ponad 1 bin Euro, za ktdry skupowat obligacje euro-
bankrutéw. Aby odzwierciedli¢ skale powiem tylko, ze jest to ekwiwalent ok. 27 tys.
ton ztota czyli 2,5 raza tyle, ile wynoszg wszystkie rezerwy krajow strefy euro.
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Sytuacje na rynku dtugu rzgdowego udato sie uspokoic. Inwestorzy uwierzyli, ze wraz
z kupcem dysponujgcym hieograniczonym budzetem (banki centralne) ceny
obligacji mogqg tylko rosngc. Problemy jednak zaczety sie pojawiac na rynku
obligacji korporacyjnych. Najwiekszym zagrozeniem stat sie diug tupkowy w
Stanach Zjednoczonych, ktérego wartos¢ przekroczyta 2,5 bin USD. Dla poréwnania
tgczna wartos¢ toksycznych kredytow hipotecznych, ktére zapoczgtkowaty kryzys z
2008 roku wynosita 800 mld USD. Ostatecznie, jezeli wydobywasz gaz czy rope i
sprzedajesz jg znacznie ponizej kosztow wydobycia, mozesz to robic wytgcznie
kosztem przyrostu dtugu. W pewnym momencie inwestorzy, ktérzy w poszukiwaniu
jakichkolwiek odsetek slepo lokowali srodki w dtug tupkowy zaczeli obawiac sie nie
tyle o odseftki, lecz w ogdle o odzyskanie kapitatu. Efekt byt taki, ze renfownosc
dtugu sektora tupkowego siegneta na moment 18% i dalszy wzrost mogt wysadzic
w powietrze caty sektor obligacji Smieciowych.

W sytuacii, w ktérej FED oficjalnie nie drukuje ktos musiat przyjs¢ z pomocq i zrobit to
EBC. Inwestujgc w obligacje korporacyjne w Europie znacznie poprawit sytuacje na
rynku w perspektywie globalnej. Ostatecznie jezeli bank centralny odkupuje
obligacje od jakiegos funduszu ten zostaje z gotdwkqg, ktérg gdzie§ musi
zainwestowac, zazwyczaj w inne obligacje np. tupkowe. W ten prosty sposdb
inferwencje na starym kontynencie pomogty opanowac sytuacje w  USA.
Wniebowziete byty takze globalne korporacje, ktdére dzieki szalonej polityce EBC
mogty zadtuzac sie taniej niz kiedykolwiek.

Niszczenie waluty czy skoordynowana akcja?

Wielu moze sie wydawac, ze mamy do czynienia z wojnami walutowymi, kiedy to
jeden kraj dodrukiem prébuje ostabic kurs waluty zapewniajgc sobie krotkotrwatg
przewage eksportowqg. W mojej ocenie to z czym mamy do czynienia od 2008 roku
jest skoordynowanym procesem majgcym na celu utrzymanie w ryzach rynku dtugu
w taki sposdéb, aby nie dopusci¢ do wystgpienia hiperinflacji w jednym kraju. Przez
pewien czas drukuje jeden kraj. Nastepnie dodruk jest redukowany i pateczke
przejimuje kolejny. Caty czas poszczegdlne kraje czy banki centralne mogqg sie
wspierac poprzez umowy swapowe bez koniecznosci uruchamiania formalnego
dodruku. Czasami oczywiscie obrywa sie takim krajom jak Szwajcaria i sg zmuszone
przystgpi¢ do dodruku, jednak caty proces odbywa sie pod kontrolg Banku
Rozrachunkdw Miedzynarodowych.
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Monthly Fed, ECB, and BoJ asset purchases
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Diug w obecnych realiach mozna obnizy¢ na dwa sposoby.
a) Krach, bankructwa i odpisy diugéw na kazdym poziomie.

Brzmi to strasznie, ale ostateczne konsekwencje takiego rozwigzania sg mniegj
destruktywne niz psucie waluty. Z punkfu widzenia natomiast oséb / instytuciji
kontrolujgcych obecny system takie rozwigzanie jest niebezpieczne, gdyz po
pierwsze tatwo straci¢ kontrole nad obrotem sytuacii, gdy ludzie masowo wychodzg
na ulice. Po drugie, jezeli ktos straci oszczednosci zycia w efekcie cypryzacji to nigdy
juz nie zgodz sie na wyeliminowanie gotdowki, co wydaje sie byC celem
nadrzednym.

b) Inflacyjne wyjscie z dlugow

Inflacja jest ulubiong metodq rzgdzgcych stuzgcg do okradania klasy Sredniej z
oszczednosci. Jezeli przez powiedzmy dekade udaje sie utrzymac rzeczywistg
inflacje na poziomie o 7% wyzszq niz oprocentowanie obligacji rzgdowych czy lokat,
to warto$¢ dtugu spada nam o potowe i to jest dzis najwazniejsze.

Z dtugiem catkowitym (rzgdowym, korporacyjnym i osobistym) przekraczajgcym dzis
300% globalnego PKB bardzo ciezko jest utrzymac kontrole nad systemem
monetarnym. Co wiece], dodruk realizowany od 2008 roku nie przynosi
spodziewanej inflacji.
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Ponizej inflacja CPI (silnie zanizana) publikowana przez Bank Swiatowy.
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Wysokiej inflacji nie widzimy z dwéch powodow.

Q) Po pierwsze dodruk trafia do sektora finansowego pompujgc banki
spekulacyjne na rynkach akcji, obligacji oraz nieruchomosci. Do przeciethego
Kowalskiego trafia moze 20% nadrukowanych srodkdw ptatniczych.

Kluczowe w catym procesie jest utrzymanie kontroli nad niskimi stopami
procentowymi, ale tu przychodzg nam z pomocqg derywaty, ktérych wartos¢ wg
ostroznych szacunkdéw BIS przekracza 13 krotny globalny PKB. Ponad 70% z nich
opiewd na stopy procentowe.

b) Po drugie w ujeciu globalnym mamy do czynienia ze spowolnieniem
gospodarczym, spadkiem tempa cyrkulacji pienigdza i co za tym idzie
spowolnieniem inflacii.

Aby wywota¢ wyzszg inflacje banki centralne zaczety finansowac programy,
ktorych celem jest przeniesienie nowo wykreowanego pienigdza na rynek. Mowa tu
o finansowaniu deficytdw budzetowych dodrukiem, bezposrednie rozdawanie
Srodkow poprzez kupony na zywnosC w USA czy 500+ w Polsce oraz gigantyczne
projekty infrastrukturalne finansowane z obligacji skupowanych przez banki
centralne.

Efektem takiej polityki bedzie wyzsza inflacja o czym zresztg coraz czesciej sie mowi
i co najwazniejsze dalszy transfer obligaciji rzgdowych bezposrednio do bilansow
bankdw centralnych, w efekcie czego stang sie one gtdwnymi wierzycielami wielu
krajow.
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Jak zmieni sie polityka bankéw centralnych?

Oficjalnie wytgcznie dwa banki centralne skupujg akcje. Jest to Bank Japonii oraz
Szwajcarski Bank Centralny. Problem jest jednak taki, ze banki sg poza wszelkg
kontrolg. O rzetelnych audytach mozna zapomniec. W takim otoczeniu naiwnoscig
bytoby sqgdzi¢ ze inne banki tego nie robig,.

Co wiecej bazujgc na oficjalnych danych pochodzgcych z bankdéw centralnych, a
dotyczqgcych ich przysztej strategii wynika jasno, ze:

- 80% z nich zamierza zwiekszy¢ ekspozycje na akcje,
- 43% chce dokupic obligacji korporacyjnych,
- 22% zamierza zwiekszyC ekspozycje na dtug rzgdowy.

Net percentage points of central banks saying whether they will
increase or decrease future allocations in each asset class®

DECREASE | INCREASE

Equities

Corporate bonds
Government bonds
Deposits with central banks
Gold

Deposits with commercial banks

Jakie wnioski mozemy wysunqé?

Banki cenftralne, ktdre jeszcze kilka lat temu zajmowaty sie ustalaniem stép
procentowych oraz dostarczaniem ptynnosci dla systemu bankowego, obecnie
stajg sie najwiekszymi  funduszami hedgingowymi posiadajgcymi w  swoich
portfelach dtug rzgdowy, dtug korporacyjny oraz akcje przedsiebiorstw z catego
Swiata. Co gorsza wiekszos¢ z tych aktywow przejmowana jest po koszcie ZERO!

W takim otoczeniu fransfer majgtku w kierunku bankéw centralnych moze tylko
przyspieszac. Zwracam na to szczegdlng uwage, gdyz juz dzis praktycznie wszystkie
rynki kapitatowe sqg silnie uzaleznione od zapowiedzi stownych czy dziatan bankow
centralnych. Rekordowo niskie stopy procentowe, dodruk oraz bezposrednie
zakupy przeprowadzone przez banki centralne wypaczyty catkowicie rynki
finansowe. Prawa podazy i popytu zostaty zastgpione przez centralne planowanie.
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Transfer majgtku jest tylko jedng odstong problemu. Drugq i najwazniejszg jest
kontrola. Jezeli kontrolujesz dtug danego kraju to w praktyce kontrolujesz kraj i
rzgdzgcych. Jezeli kontrolujesz dtug wielu korporacji to sita oddziatywania na
politykdw gwattownie rosnie. Jezeli przy tym kontrolujesz ceny akcji a tym samym
warto$¢ portfeli emerytalnych to kontrolujesz emocje mas.

Droga w kierunku SDR

MFW pod kierunkiem elit finansowych z Europy, Chin, Rosji, przy biernym oporze ze
strony USA robi co moze, aby popularyzowac SDR’y na Swiecie. Coraz wieksza czesc
dtugu jest emitowana we wspdlnej walucie. Mimo to moim zdaniem jeszcze za
wczesnie, aby SDR mogt odegrac powazng role w defronizaciji dolara jako waluty
rezerwowej czy transakcyjnej. W normalnym otoczeniu fransformacja mogtaby
zajg¢ dekade lub wiece;.

Celowo napisatem o normalnym otoczeniu, gdyz ,nadzwyczajne sytuacije
wymagajg nadzwyczajnych ruchdw” jok i ,zadnego kryzysu nie mozna
zmarnowac”. Od lat 70-tych ubiegtego wieku SDR byt w zapomnieniu. Globalne
elity finansowe przypomniaty o nim podczas kryzysu w 2008, kiedy to testowo
wyemitowano kolejng pule SDR'éw, aby zapewni¢ ptynnos¢ w systemie. Dzi§ wiele
elementdw nowego systemu jest juz gotowe i czeka na implementacje w dobrym
momencie.

Kolejny krach niezbednym elementem zmian

Wyobrazmy sobie nastepujgcq sytuacje. Banki centralne posiadajg ogromng ilos¢
dtugu rzgdowego, korporacyjnego oraz pokazne pakiety akcji. Kontrolujg takze
stopy procentowe. Narzedzia wymarzone, aby zainicjowac krach o skali
nieporownywalnie wiekszej niz ten z 2008 roku. Po 8 latach polityki zerowych stép
procentowych oraz skupu aktywodw banki centralne méwig dosce.

Podnosimy stopy, aby walczy¢ z inflacjg, redukujemy tez nasze bilanse. Inwestorzy,
dla ktérych fundamenty przestaty sie liczy¢ juz dawno wpadajg w panike. Sytuacje
pogarszajg dziatania bankéw centfralnych, ktére aby zredukowac bilans muszg
rzucic na rynek akcje oraz obligacje.

Stopy procentowe gwattownie rosng, podobnie jak rentownosC wszystkich
obligaciji. Ceny akcji sie zatamujq, rzgdy majg problem ze znalezieniem kupcdw na
obligacje. Oferujg zatem odsetki od obligacji na nieporéwnywalnie wyzszych
poziomach. Banki fracg ptynnos¢. Rzgdy probujgc opanowac sytuacje
wprowadzajg kontrole kapitatu. Przelewy mozna robic¢, ale wytgcznie w granicach
kraju. Przelewy zagraniczne wymagaijqg specjalnego pozwolenia. Dostep do gotdwki
zostaje utrzymany, ale limit wyptat z banku czy bankomatu ograniczamy
powiedzmy do 300 euro tygodniowo. Niemozliwe?e Takie ,,tymczasowe” rozwigzania
nadal funkcjonujg w Grecji - ostatniej ofierze MFW czy Komisji Europejskiej.
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System finansowy zabezpieczony limitami wyptat, gietdy pikujg, na rynkach strach,
wszelkie wyptaty Swiadczen wstrzymane, bo brakuje kupcdw na obligacije rzgdowe.
Petna kontrola kapitatu. Sytuacja rodem z kryzysu azjatyckiego tylko na globalng
skale. Ludzie znowu proszqg, aby rzgd cos z tym zrobit i robi.

Spotkanie w ramach G20

W ciggu kilku tygodni zorganizowane zostaje spotkanie na szycie G20, aby zapobiec
pogtebieniu sie kryzysu. Za zamknietymi drzwiami instytucje finansowe (IMF, WB, BIS,
EBR) proponujg catkowite odpisy dtugow wzgledem zbankrutowanych rzgdow w
zamian za przytgczenie sie do nowego systemu monetarnego pod kuratelg
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Warunek jest jeden - podaz nowej
waluty, stopy procentowe jak i kursy walutowe (od teraz sztywne) bedqg ustalane nie
przez bank centralny danego kraju, lecz przez miedzynarodowq organizacje, ktéra
ma pilnowac, aby nigdy wiecej nie doszto do powtdrki obecnego kryzysu.

Kurs poszczegdlnych walut opieramy na rezerwach surowcow, walut obcych (forex)
oraz rezerwach ztota.

Efekt jest taki, ze zadtuzenie spada. Nowa gigantyczna emisja SDR przywraca
ptynnosC w systemie zapewniajgc tymczasowy spokdj. Poszczegdine kraje nadal
mogq postugiwac sie walutami lokalnymi, ale jednoczes$nie nie majg nad nig
najmniejszej kontroli. Kontrola, ktéra dotychczas byta realizowana z réznym skutkiem
za posrednictwem BIS teraz spoczywa w rekach niewybieralnych biurokratow, ktorzy
po dekadach osiggneli swoj cel - jeden globalny bank centralny.

Chiny i Rosja (dwoch najwiekszych oredownikdw SDR) sqg szczesliwe, bo
sprowadzajgc dolara do roli waluty lokalnej zdetronizowali odwiecznego
konkurenta - USA z roli globalnego hegemona bez potrzeby militarnej konfrontaciji.
Europa, jest szczedliwa bo zredukowano dtug i powrdécono wreszcie do walut
lokalnych bez przyglgdania sie szczegdétom. USA teoretycznie jest najwiekszym
przegranym, ale redukcje dtugu i wejscie do nowego ,partnerskiego” systemu
mozna dobrze opakowac i jak to kiedys polski polityk powiedziat ,,ciemny lud to
kupi".

Podsumowanie

Wielu z Was pewnie po przeczytaniu ostatniej czesci pewnie pomysli, ze to kolejna
teoria spiskowa. Wrdccie troche pamiecig. Kilka lat temu, gdy pisatem o
manipulacji stopami procentowymi (LIBOR), atakach na ceny ztota i srebra,
manipulacji cenami energii to wszystko byty fzw. teorie spiskowe. Do dzis banki
inwestycyjne, ktdére uczestniczyty w opisywanych wczesniej zjawiskach zaptacity
ponad 25 mld USD kar, aby tylko nie doszto do procesdw i upublicznienia
szczegotow. Do ciekawych wnioskow dojdziecie takze jak ustalicie autorow sloganu
wteorie spiskowe".
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By¢ moze sie myle, ale majgc pewnqg wiedze i widzgc procesy jakie zachodzg w
globalnych rynkach nie mam ztudzen ze idziemy w kierunku jednej
ponadnarodowej waluty. System obecny ma wiele wad. Jeszcze nigdy w historii
waluta bedgca walutg jednego kraju nie funkcjonowata dobrze jako globalna
waluta rezerwowa (dylemat Triffina). SDR nie jest absolutnie zadnym rozwigzaniem.
Jest niczym innym jak pochodng 5 podstawowych walut drukowanych bez
zadnych limitdw czy konftroli. Owszem moze byC¢ przedstawiany jako rozwigzanie i
jak to pieknie podsumowat Jim Rickards ,,SDR moze sie przyjgc ale tylko dlatego, ze
mato kto rozumie na jakiej zasadzie on dziata”. Nie mam najmniejszych ztudzen, ze
elity bedg promowac SDR jako rozwigzanie problemow nadmiernego zadtuzenia.

. punktu widzenia inwestora najwazniejsze jest jednak pytanie, kiedy banki
cenfralne zainicjujg krach wyprzedajgc czesc aktywodw, gdyz w pierwszej fazie
najprawdopodobniej takie dziatania zaowocujq kryzysem ptynnosci sprowadzajgc
wiekszosce, jezeli nie wszystkie aktywa na nizsze poziomy. Ostatecznie SDR w pierwszej
fazie bedzie miat rozwigzac wtasnie problem z ptynnoscig. Znowu wracamy do
popularnego schematu: problem - reakcja - rozwigzanie.

Trader21
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"Sell in may and go away" znowu akiualne?

Wraz z poczgtkiem maja do obiegu powrdcito okreslenie ,sell in may and go away”.
Zgodnie z nim, najlepszym rozwigzaniem dla inwestora jest wycofac sie z rynku akciji
W maju, a nastepnie powrdcic juz w okresie jesiennym.

Mimo, iz powyzsza zasada brzmi bardzo ogdlnikowo, dane dla gietdy amerykanskiej
potwierdzajqg jej frafnosc. Dobrze pokazuje to ponizsze pordbwnanie.

ZLatdézmy, ze w 1995 roku zainwestowalismy 100 USD w indeks S&P 500:

o Jedliprzez kolejne 20 lat po prostu trzymalismy pozycje, nasz kapitat powiekszyt sie
do 430 USD. Srednioroczna stopa zwrotu wyniosta 7,6% (szara linia na ponizszym
wykresie)

o Jedli kazdego roku kupowaliimy akcje w pazdzierniku, a nastepnie
sprzedawalismy je pod koniec kwietnia, nasz kapitat wzrést do 540 USD.
Srednioroczna stopa zwrotu wzrosta do 8,8% (zielona linia)

o Jezeli dla odmiany zdecydowalismy sie kupowac akcje w maju, a nastepnie
sprzedawalismy je zawsze pod koniec wrzesnia, ponieslismy niewielkg strate

(czerwona linia).

Markets Ml Chart of the Day

Performance Line Shows No Real Alpha Over Summer Months

o S&P 500 Sell in May Performance

=== Long Jan, Feb, Mar, Apr, Oct, Nov & Dec
Long all Months
e Long May, Jun, Jul, Aug & Sep
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o
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Source: Bloomberg Financial & FBN Securities

BUSINESS INSIDER
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Nie da sie ukry¢, ze powyzszy wykres silnie oddziatuje na wyobraznie inwestora.
Ostatecznie w kazdym z wymienionych scenariuszy mowimy o tym samym
przedziale czasowym (1995-2015), zmieniajgc jedynie miesigce w trakcie ktdérych
jesteSmy obecni na rynku.

Czy zatem powinnismy podejmowac decyzje w oparciu o ,sell in may and go
away”e Zdecydowanie nie. Z pewnoscig wielu inwestorow tak postepuje, co
sprawia, ze mamy do czynienia z samospetniajgcqg sie przepowiedniq. Inteligentny
Inwestor powinien jednak kazdqg sytuacjqg traktowac z osobna.

Sytuacja na rynku akcji

Rozwazajgc perspektywy dla rynku akciji, tradycyjnie nalezy skupi¢ sie na Stanach
Zjednoczonych. Tamtejsza gietda odpowiada za ponad 40% kapitalizacji wszystkich
parkietdbw na Swiecie i ma ogromny wptyw na pozostate rynki.

Od momentu wyborczego zwyciestwa Donalda Trumpa mineto juz pot roku. Oto jak
prezentowaty sie w tym czasie notowania amerykanskiego indeksu S&P 500:

$SPX S3P 500 Large Cap Index INDX @ StockChartscom
8-l ay-2017 Open 2200 04 High 2401.36 Low 230302 Close 230038 Volume 128 Chg +0.09 (+0.00%) &

— £5PX (Daily) 2399.38 {Z399.38
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Jak wida¢, az do poczgtku marca mielismy do czynienia z siinymi wzrostami.
Nastepnie indeks zaliczyt niewielkg korekte, by w ostatnich dniach ponownie
wzrosngc¢. Ostatecznie, w ciggu pierwszego potrocza Donalda Trumpa, S&P 500
wzrost o 12%.

Udane miesigce sprawity, ze wsrdd inwestorow dominuje optymizm. Skala
pozytywnego nastawienia jest dzis porownywalna do szczytu banki technologiczne;j
w 2000 roku. Potwierdzenie stanowi ponizszy wykres.
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Figure 15: Elliott Wave International: “Investors Party Like It’s 20007
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Co oznacza taka sytuacja? Jesli duza rzesza inwestordow jest przekonana o dalszych
wzrostach, oznacza to, ze istnieje spore prawdopodobienstwo... spadkdw. W
momencie, kiedy masy sg pozytywnie nastawione do sytuacji na rynku, nie trzymajg
swojego kapitatu poza gietdq, lecz majq juz zajete pozycje. Innymi stowy: zaczyna
brakowac kapitatu, ktéry mogtby podbi¢ ceny akcji. W catej sytuacji namieszac
mogq jedynie zakupy bankdéw centralnych.

Wiemy juz, ze Szwajcarski Bank Centralny kupuje akcje amerykanskich spotek,
podbijajgc ich ceny. Znacznie wazniejsze jest jednak zachowanie FED. Tymczasem
cztonkowie Rezerwy Federalnej zwracali w ostatnich tygodniach uwage na fakt, iz
amerykanska gietda znajduje sie wyjgtkowo wysoko. Niewykluczone, ze w ten
sposodb zasugerowali mozliwg korekte np. rzedu 10-15%.

Bardzo dobry wynik gietdy podczas pierwszego potrocza Donalda Trumpa moze
budzi¢ obawy z jeszcze jednego powodu. Jak wynika z danych historycznych,
pierwszy rok prezydencji Republikanina przynosit inwestorom sredniq strate rzedu 7%
(czerwona linia na ponizszym wykresie). W przypadku Demokratow byto o niebo
lepiej — gietda zyskiwata srednio 14,7% (niebieska linia).
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Figure 16: Median Percentage Cumulative Change in S&P 500 Post-
Inauguration (since 1950)
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Source: Akin Oyedele, Business Insider, Alpha Hat

Statystyka sugeruje zatem, ze w drugim potroczu Trumpa (republikanin) powinno
dojs¢ do spadkow.

Podsumowanie

O przewartosciowaniu gietdy w USA wspominalismy juz wielokrotnie, podkresiajgc
jednoczesdnie, ze zwazywszy na interwencje bankdow centralnych wyjgtkowo trudno
jest przewidzie¢ moment zatamania. Powyzszy tekst stanowi kolejne ostrzezenie z
naszej strony.

Nalezy rowniez podkreslic, ze pomimo dobrego wyniku w ostatnich miesigcach,
amerykanski indeks S&P 500 (czerwona linia na ponizszym wykresie) wypadt stabo
na tle wielu rynkdw wschodzgcych.
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Jak widac¢, od poczgtku 2017 roku gietda w Polsce w ujeciu dolarowym data
zarobi¢ 31%, Turcja — 19%, Singapur oraz Azja z wytgczeniem Japonii — po 17,5%,
natomiast Chile — 13%. W tym samym czasie amerykanski indeks wzrdst zaledwie o
7%.

Podsumowujgc, inwestowanie w USA obarczone jest dzis ogromnym ryzykiem
(skrajny optymizm inwestorow, przewartosciowanie spodtek, niemal rekordowy
poziom kredytu zaciggnietego na zakup akcji), a tamtejsza gietda przynosi
umiarkowane zyski. Czytelnikom, ktdrzy majg obecnie srodki ulokowane w akcjach
amerykanskich spotek, zalecamy ,,sell in may and go away”.

Jesli chodzi o ekspozycje na rynek akcji, pozostajemy optymistami jesli chodzi o
Rosje, Turcje czy Nigerie. Zwtaszcza ETF na ostatni z wymienionych krajow stanowi
obecnie wyjatkowq okazje (spadek notowan wywotany nizszymi cenami ropy i
surowcow rolnych).

Rynek akcji powinien mimo wszystko skupiac mniejszq czes$¢ naszej uwagi. Wszystko
dlatego, ze jeszcze ciekawiej prezentujq sie surowce oraz metale szlachetne.

Zespot Independent Trader
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Dlaczego 80% graczy fraci na Forexie?

Na przestrzeni ostatnich lat popularnos¢ Forexu w Polsce znaczgco wzrosta. Duzg
role odgrywa w tym przypadku natarczywy marketing, ktory przycigga rzesze
dawcow kapitatu. Brokerzy kuszg mozliwosciq osiggniecia gigantycznych zyskow
bez koniecznosci wychodzenia z domu. Z kazdym kolejnym rokiem domy maklerskie
umozliwiajg handel poprzez nowe instrumenty finansowe. Rzeczywistos¢ pokazuje
jednak, ze zdecydowana wiekszos¢ osdb traci pienigdze.

Historia i rozwéj kontraktow terminowych

Kontrakty ferminowe nie sq niczym nowym. Ich historia siega blisko 160 lat. Dawniej,
gdy producent np. zboza obawiat sie, ze w ciggu kilku miesiecy dojdzie do wahan
cen, decydowat sie na podpisanie umowy na sprzedaz przysztorocznych ptoddw
rolnych po okreslonej cenie. Kupujgcym byt posrednik, ktory oczekiwat, iz w
przyszto$ci dojdzie do wzrostu wartosci plondw i zainkasuje zysk. Ostatecznie kazda
ze stron byta zadowolona.

W ciggu kilkunastu ostatnich lat handel kontraktami terminowymi rozrdst sie do
ogromnych rozmiarow. Mozna zaktadac sie na zmiane kursow walut (tym wtasnie
jest Forex), stop procentowych, cen surowcdw, wartosci indeksdw, cen akcji,
renfownosci obligacji czy bankructw catych krajow.

Dzienny obrdt na rynku Forex w kwietniu 2016 roku wynosit 5,1 bin USD. To okoto 10-
razy wiecej niz PKB Polskil W ramach uzupetnienia, warto dodac, ze Bank
Rozrachunkdw Miedzynarodowych oszacowat wartos¢ rynku derywatow w 2016
roku na 483 bin USD. Oznacza to, ze wartos¢ instrumentéw finansowych na rynku
pozagietdowym (kontrakty terminowe, kontrakty réznic kursowych, swapy, opcje
itp.) w analogicznym okresie byta okoto 6,5 razy wieksza niz Swiatowe PKB.

Dziatanie platform handlowych przypomina wielkie kasyno, w ktérym dia dawcow
kapitatu najwazniejszy jest ruch ceny w odpowiednim kierunku. Pierwotna idea
zapewnienia ptynnosci rynkom poszta  w  niepamiec¢. Aby zysk zostat
wygenerowany, najpierw musi zostac¢ dostarczony kapitat. Najwiekszg grupe
stanowig w tym przypadku mezczyzni do 35 roku zycia, bardzo czesto z wyzszym
wyksztatceniem 1 bez ustabilizowane] sytuacji zyciowej. Biorgc pod uwage
sktonnos¢ do ryzyka i chec osiggania btyskawicznych zyskoéw to wtasnie oni stajqg sie
tatwym kgskiem dla brokerow.

Rzeczywistos¢ rynku Forex w Polsce
W marcu biezgcego roku NIK poinformowat, ze na Forexie (kontrakty na waluty)

traci okoto 80% uczestnikdw rynku. Na przestrzeni 5 lat, gracze stracili 2,1 mid PLN.
Srednia strata jednego klienta w 2015 roku opiewata na kwote 19,5 tys. PLN.
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W opracowaniu nie ujeto klientdw zagranicznych firm, tak wiec straty mogty byc¢
wieksze. Nie nalezy zapominac¢ o praktykach brokeréw nastawionych na strate
klienta. Najczesciej sprawcami zamieszania byli brokerzy, ktorzy zaktadali siedzibe w
egzotycznych jurysdykcjach, a nastepnie drenowali kapitat od nieswiadomych
klientdw. Proceder ten dotyczyt wielu europejskich krajow, w tym Polski. Powyzsze
informacje wskazujg, iz na Forexie moze traci¢ nie 80%, a nawet okoto 90%
wszystkich graczy. Podobne dane znalezé mozna w przypadku takich krajow jak
Francja czy Wielka Brytania.

Blisko 90% osdb fraci kapitat w ciggu kilku pierwszych miesiecy od rozpoczecia
przygody z kontraktami terminowymi. Pie¢ procent utrzymuje srodki na koncie. Sg to
jednak minimalne kwoty, ktére wystarczajg im na pokrycie prowizji czy swapow za
utrzymywanie otwartej pozyciji. Jedynie 3% graczy osigga przyzwoite zyski, natomiast
zaledwie 2% uczestnikdw rynku moze pochwali¢ sie ponadprzecietnymi zwrotami

kapitatu.

Putapki czyhajgce na spekulantéw

Klienci domdw maklerskich "walczg" o kapitat z  najwiekszymi  bankami
inwestycyjnymi czy funduszami, ktére zatrudniajg nie tylko najlepszych statystykdw,
matematykow czy analitykdw, ale posiadajg rowniez specjalistyczne automaty
transakcyjne oparte na algorytmach. Dzieki nim dochodzi do ponad 80% transakcii
na kontraktach terminowych. Automaty transakcyjne podejmujqg decyzie w
btyskawicznym tempie, analizujgc tysigce informacji w ciggu sekundy. W dodatku
robiqg to bez jakichkolwiek emocii.

Czestqg praktykg duzych bankdéw inwestycyjnych na kontraktach terminowych jest
wydawanie zlecen przeciwstawnych do pozyciji mnigjszych spekulantéw. W efekcie
dochodzi do zmian notowan i aktywacji stop-lossow, co sprawia, ze najmniejsi
gracze stajq sie dawcami kapitatu.

Opisane praktyki sg mozliwe, gdyz wiekszos¢ uczestnikdw rynku korzysta z dzwigni
finansowej. W Polsce ograniczenie lewara wynosi 100:1 (za granicqg niektorzy
brokerzy oferujg kosmiczng dzwignie finansowq 500:1). Oznacza to, iz jesli zatozymy
konto w polskim domu maklerskim to posiadajgc zaledwie 1000 USD mozemy
zawierac fransakcje o wartosci 100 tys. USD. Co moze stac sie w takiej sytuacijie
Wystarczy, aby cena danego instrumentu finansowego poruszyta sie zaledwie o 1%
w kierunku przeciwstawnym do naszej pozycji, a nasze konto zostanie wyzerowane!
Dla poréwnania, Trader21 nigdy nie skorzystat z lewara wiekszego niz 3:1.
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Kolejnym problemem jest ustawianie stop-lossow. Wiekszos¢ brokerow informuje w
swoich regulaminach, iz pozycja moze nie zostac¢ zamknieta po okreslonej cenie.
Gdy na rynku brakuje ptynnosci moze dojs¢ do sytuacii, z ktdérg mielismy do
czynienia 15 stycznia 2015 roku. Podczas tzw. "czarnego czwartku”, SNB podjgt
decyzje o porzuceniu polityki obrony minimalnego kursu wymiany euro na franka.
Doszto do zawirowan na rynkach finansowych, podczas ktérych wiele oséb nie tylko
stracito zainwestowane pienigdze, ale byto rowniez zmuszonych oddac brokerom
ogromne kwoty. Przyczyna? Brak ochrony przed ujemnym saldem.

Zmartwieniem graczy sq rowniez brokerzy, a doktadniej tzw. Market Makerzy. Gdy
korzystamy z ustug Animatora Rynku, nasze transakcje nie trafiajg na rynek
miedzybankowy. Oznacza to, ze nie mamy do czynienia z bezposrednim handlem,
a broker dokonuje symulacjirealnego rynku. Wystepuje tutaj konflikt miedzy klientem
a instytucjqg, gdyz zysk klienta jest stratq brokera i na odwrdt. Ponadto, firmy te muszg
zawierac¢ przeciwstawne transakcje do pozycji klientow. Minusem MM sg rowniez
rekwotowania, czyli ponowne zapytania o wykonanie zlecenia o okreslonej cenie.
Nie zawsze mozliwe jest otwarcie pozycji po okreslonej kwocie.

Wiekszos¢ rynkdw na Swiecie jest manipulowanych przez kartel, w ktérego sktad
wchodzg banki centralne. Przed wyborami w Stanach Zjednoczonych media
trgbity, ze jesli Donald Trump zostanie prezydentem USA to dojdzie do kryzysu. Co sie
wydarzyto po zwyciestwie multimiliarderae W pierwszych godzinach doszto do
spadkdw, a nastepnie do wzrostow dzieki interwenciji Plunge Protection Team.

Wielkie instytucje finansowe to nie jedyne zmartwienie, z ktérym muszg borykac sie
gracze po wejsciu do wielkiego kasyna. Kolejne przeszkody to:

- Insiders — sg tfo grupy oséb nalezgce do kierownictw spotek. Znajg oni firmy od
podszewki. Wiedzg o zdarzeniach wptywajgcych na cene duzo szybciej niz pozna
je przecietny inwestor. Wykorzystywanie poufnych informaciji do osiggania zyskow
jest oczywiscie zakazane, lecz w praktyce insider tfrading jest powszechnie
stosowany, bedqgc stosunkowo trudnym do wykrycia. Co wiecej wielu politykow jak
np. kongresmeni w USA jest wytgczonych z ograniczenia dotyczgcego handlu z
wykorzystaniem informaciji niejawnych.

Warto zwrdcic uwage na artykut, ktéry niedawno zostat opublikowany przez bytego
ekonomiste Rezerwy Federalnej w Nowym Jorku, Erica van Wincoopa oraz Vahida
Gholampoura z Uniwersytetu w Virginii. Zauwazyli oni, ze wykorzystanie Twittera do
spekulacji na euro przynosi 4 razy lepsze efekty niz standardowe Carry Trade.
Wszystko pod warunkiem, ze Sledzimy na portalu spotecznosciowym osoby, ktore
majg co najmniej 500 osdb obserwujgcych, nalezgcych do tzw. "informowanych
agentow". Wiekszos¢ z nich to maklerzy, analitycy czy komentatorzy finansowi.
Ekonomisci zauwazyli, ze informacje krgzg w social mediach zanim zostang w petni
odzwierciedlone w cenach.
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- Front Running - duze zlecenia sg w stanie wywotac okreslony ruch na danym
walorze. Wiedzgc o tym zorganizowane grupy sktadajqg swoje zlecenia, wiedzgc co
wydarzy sie w konkretnym czasie. Szes¢ lat temu londynski frader Andrew Maquire z
3-tygodniowym wyprzedzeniem informowat o planowanym ataku na srebro.
Operacja przebiegta doktadnie jak opisat to Andrew. Takich przypadkdow jest
mnostwo. Zazwyczaj Front Running dotyczy godzin lub minut, lecz jest to praktyka
dos¢ popularna w gtownych centfrach handlu jak Londyn czy NY.

- High Frequency Trading - jest to tzw. front running na sterydach. Zatézmy, ze mamy
sytuacje, w ktorej pojawia sie duze zlecenie lub grupa mniejszych zlecen, moggca
wptyngé na zmiane ceny dowolnego aktywa. HFT wytapuje taki sygnat
natychmiastowo po czym dokonuje zlecenia wyprzedzajgcego. Dzieki temu system
zarabia minimalne kwoty, lecz sg one naliczane od miliarddw transakcii.
Pokrzywdzonym jest oczywiscie pospolity inwestor, ktdry wskutek dziatan HFT jest
zmuszony kupi¢ dane aktywo drozej lub sprzedac tanie;.

Warto przypomniec, ze system HFT nalezgcy do jednego z bankdw mogt pochwali¢
sie zabojczg skutecznoscig na poziomie 99,5% w jednym roku. Wygenerowat tylko 1
dzien straty! W pozostatych 200 dniach osiggat zyski. Przecietny inwestor moze tylko
pomarzy¢ o takich wynikach.

Regulacje na rynku pozagietdowym w Europie

Belgia jest pierwszym krajem w Europie, w ktorym zakazano oferowania klientom
detalicznym kontraktéw terminowych opartych na lewarze. Ponadto FSMA (belgijski
regulator) zabronit stosowanie natarczywego marketingu w postaci telefonéw do
klientéw, jak rowniez oferowania bonuséw za otwarcie konta.

Brokerzy we Francji nie mogqg reklamowac niektorych instrumentow spekulacyjnych
oraz ryzykownych kontraktow finansowych drogq elektroniczng.

Wielka Brytania planuje wprowadzic ograniczenie dla niedoswiadczonych
spekulantow (tych, ktdrzy spedzili na rynku mniegj niz 12 miesiecy) w postaci dzwigni
finansowej na poziomie 25:1. Maksymalny dozwolony lewar w kraju ma wynosic
maksymalnie 50:1.

Cypryjski regulator nie wprowadzit jeszcze ograniczenia co do stosowania dzwigni
finansowej, ale zaleca, aby wynosita maksymalnie 50:1.

W Niemczech funkcjonuje obowigzkowa ochrona przed ujemnym saldem dla
klientow detalicznych, korzystajgcych z kontraktow tferminowych.

Z kolei polskie wtadze widzgc jaok drenowana jest "ulica", chcg zakazac
reklamowania instrumentow rynku pozagietdowego.
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Podsumowanie

Powyzszy artykut miat za zadanie pokazac z jakg patologig oraz zagrozeniami musi
mierzyC sie przecietny gracz, planujgc wejs¢ do wielkiego kasyna, ktorym
niewqtpliwie sq silnie zalewarowane kontrakty terminowe. Mamy swiadomosce, ze w
Polsce nie brakuje osob, ktdre zarobity duze pienigdze na rynku Forex, ale to wcigz
zaledwie utamek w poréwnaniu do ludzi bedgcych dawcami kapitatu. Zarabiajgcy
to zazwyczaj osoby, ktére majg wieloletnie doswiadczenie, nerwy ze stali, a takze
tfrzymajg sie kurczowo swojego planu. Zdobycie tego wszystkiego zajmuje
przeciethemu spekulantowi co najmniej kilkka lat. Warto zwrdcic uwage, ze wielu
sposrod najlepszych graczy nigdy nie polecitoby swojej rodzinie, przyjaciotom czy
znajomym wejscia na rynek kontraktow terminowych. Dlaczego? Poniewaz majg
Swiadomos¢ ogromnego stresu zwigzanego z tym zajeciem.

Wielu fraderdw jest w stanie efektywnie fradowac nie wiecej niz tydzieh w miesigcu,
a emocje zwigzane z lewarem u wielu z nich powoduje symptomy podobne do
symptomow stresu pourazowego. Warto zatem zastanowic sie czy gra jest warta
Swieczki.

Zespot Independent Trader
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Rzut oka na rynek srebra

Ostatnie tygodnie przyniosty spadek cen metali szlachetnych. Przecena trwata do

9 maja. Od tego czasu mamy do czynienia z odreagowaniem zardwno ztota, jak i
srebra.

Warto zauwazy¢, ze biorgc pod uwage okres od poczgtku kwietnia, cena uncji
srebra spadta o 8%, podczas gdy cena ztota pozostata na podobnym poziomie.
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Oczywiscie przedstawiona powyzej roznica w zachowaniu najwazniejszych metali
szZlachetnych przyniosta wzrost Gold-to-silver ratio, czyli wskaznika okreslajgcego ile
uncji srebra mozemy naby¢ za uncje ztota. Obecnie jego wartos¢ to 75. Oto jak
Gold-to-silver ratio ksztattowat sie poczgwszy od 1980 roku:
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Widzimy wyraznie, ze obecny poziom (1 uncja ztota rodwna 75 uncjom srebra)
0zNnaczaq, iz srebro jest stosunkowo tanie w odniesieniu do ztota. Pamietajmy jednak,
ze wskazniki to nie wszystko. W dtuzszej perspektywie liczg sie przede wszystkim
fundamenty. Warto zatem zerkng¢ do najnowszych danych Silver Institute i
sprawdzi¢ jok wyglgda dzis sytuacja na rynku srebra. Ostatecznie pozytywne
nastawienie do danego aktywa nie moze byc¢ oparte o przestarzate dane.
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Rok 2016 w wykonaniu srebra

Po 5 latach spadkdw sredniej ceny srebra, w 2016 roku metal nareszcie zanotowat
wzrost. Mozna zatem uznacé, ze bessa dobiegta konca, co przemawiatoby za
dobrym momentem do inwestowania.

Rok 2016 byt kolejnym, kiedy popyt na srebro przekraczat wydobycie. Tym razem
jednak deficyt byt mniejszy, co widac¢ na ponizszym wykresie. O ile w 2015 roku popyt
przewyzszat podaz o 100 min unciji, o tyle rok pozniej réznica wyniosta juz tylko 20 min
unciji.
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We wspomnianym okresie zauwazalny byt znaczgcy spadek popytu na srebro
stotowe (0 17%) czy metal uvzywany do produkcji bizuterii (0 9%). Minimalnie
zmniejszyto sie rowniez zapofrzebowanie przemystu. Wzrdst natomiast popyt ze
strony funduszy zapewniajgcych ekspozycje na fizyczny metal. Oznacza to wieksze
zainteresowanie srebrem jako aktywem inwestycyjnym. Otwarte pozostaje pytanie
na ile jest to efekt obaw o kondycje systemu finansowego.

Wracajgc do kwestii spadajgcego popytu nalezy zaznaczyC, ze najwiekszy wptyw

na statystyki miato znacznie mnigjsze zainteresowanie sztabkamii monetami. W tym
wypadku sytuacja warta jest gtebszej analizy.
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Otdéz w poprzednich latach znaczna cze$¢ popytu np. na srebrne sztabki
pochodzita z Indii. W rekordowym roku 2015 wspomniany kraj odpowiadat za niemal
potowe globalnego popytu! Warto rowniez zauwazyc, ze Hindusi nabywali metal w
trakcie bessy. Zgodnie ze zdrowym rozsgdkiem uznawali spadajgcg cene srebra za
coraz lepszg okazje inwestycyjng. Przypomne jedynie, ze na Zachodzie takie
podejscie to rzadkos¢, a spora czes¢ osob postepuje doktadnie odwrotnie.

W koncu nadszedt 2016 rok i pierwsze od lat silne wzrosty ceny srebra (50% w ciggu
potroku). Obywatele Indii, ktorzy nabylimetal na dnie bessy w 2015 roku, postanowili
wykorzysta¢ okazje i odsprzedac srebro z zyskiem.

Jakby tego byto mato, jesienig rzgd Indii poszedt na walke z gotdwkg delegalizujgc
wiekszoS¢ banknotow bedgcych w obiegu. Osoby dziatajgce w szarej strefie
(ogromna liczba obywateli) nie mogty zwyczajnie wymieni¢ pieniedzy w banku,
poniewaz nie byty w stanie udokumentowac¢ pochodzenia banknotéw. Pozostata
im ucieczka w kierunku ztota i srebra. Ponownie data o sobie znac rola metali
szlachetnych jako no$nikdw wartosci. Ze wzgledu na zwiekszony popyt, cena srebra
w Indiach znalazta sie na poziomie co najmnie] 6-8% wyzszym niz poza granicami
kraju.

Dla oséb, ktére nabyty metale podczas bessy, byta to kolejna okazja do zarobku.
Mowigc najprosciej: Hindusi, ktérzy w latach 2011-2015 generowali ogromny popyt
na srebrne sztabki, w 2016 roku skupili sie na korzystnej odsprzedazy osobom
dziatajgcym w szarej strefie. Metal krgzyt zatem pomiedzy obywatelami Indii, a skala
popytu na zagraniczne dostawy spadta.
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Jedli popyt ze strony Hindusow zostatby utrzymany, globalne zakupy srebrnych
sztabek bytyby niewiele mniejsze niz w 2015 roku.

Sytuacja w Indiach w sporej mierze odpowiada rowniez za mniejszy deficyt srebra
w skali globalnej. Przypominam, ze deficyt w ujeciu rocznym zostat zredukowany o
80 min uncji, podczas gdy popyt Hindusdw na sztabki srebra spadt o 50 min uncji.
Mozna zatem powiedziec, ze wydarzenia w Indiach miaty kolosalny wptyw na dane
dla rynku srebra za 2016 rok.

Specyfika rynku srebra

Dlaczego cena srebra nie wzrasta wyraznie pomimo popytu stale przekraczajgcego
podaz? Wptyw majg na to rézne czynniki. Jednym z nich jest fakt, ze wiekszos¢
wydobywanego srebra jest produktem ubocznym w kopalniach miedzi czy ztota. W
takim wypadku kompanie nie sg uzaleznione od ceny srebra. Dla przyktadu, KGHM
skupia sie na wydobyciu miedzi, przy okazji wydobywajgc rowniez srebro. Kompania
ma zatem dodatkowe wptywy ze sprzedazy srebra, jednak nie jest uzalezniona od
jego ceny. Sprawa wyglgda podobnie w przypadku wielu innych spotek. Presja na
wzrost ceny srebra jest zatem niewielka.

Po drugie, srebro stato sie metalem przemystowym. Istnieje zatem silne lobby
ktoremu zalezy na niskich cenach metalu.

Po trzecie, wielokrotnie opisywalismy na blogu dziatania bankdw inwestycyjnych,
wykorzystujgcych istnienie papierowego rynku metali na ktérym handluje sie
wytgcznie certyfikatami. Potezne banki rzucajg ogromng ilos¢ zlecen sprzedazy,
sztucznie zbijajgc cene metalu i odstraszajgc inwestorow.

Na wiele oséb to dziata. W takich sytuacjach warto jednak pamietac, ze srebro ma
ponad 10 tys. zastosowan, a jego zasoby sg ograniczone. Poza tym, srebro zalicza
sie do metali szZlachetnych. To istotne, poniewaz wiele wskazuje na to, ze w
najblizszych latach utrzymane zostang negatywne realne stopy procentowe
(inflacja wyzsza od oprocentowania lokat), co pomoze w dalszym dewaluowaniu
globalnego zadtuzenia. W takim otoczeniu metale sq zazwyczqj traktowane jako
ochrona przed inflacjg, a ich cena rosnie. Widzimy zatem, ze w dtuzszym okresie
perspektywy zardbwno dla ztota, jak i srebra sg pozytywne. Wazne, aby po
dokonaniu inwestycji uodporni¢ sie na wahania cen do ktérych z catg pewnosciqg
dojdzie.

Jak inwestowaé?

W odniesieniu do srebra, najczesciej wspominamy o zakupie fizycznego metalu
szZlachetnego (koniecznie z zachowaniem anonimowosci) bgdz zapewnieniu sobie
ekspozycji na spotki wydobywcze poprzez ETF GDXJ. Pamietajmy jednak, ze w
sktadzie GDXJ dominujqg spofki skupiajgce sie na wydobyciu ztota.
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Co jedli inwestor chciatby zapewnic sobie ekspozycje na spotki zaangazowane
gtownie w wydobycie srebra? Najlepiej positkowac sie Global X Silver Miners ETF
(SIL), czyli najwiekszym sposrdd tego typu funduszy. W jego sktad wehodzg 24 spotki.
. kolei koszty zarzgdzania wynoszg 0,65% rocznie. Jest to poziom do
zaakceptowania.

Oczywiscie SIL, podobnie jak GDXJ, ma wbudowany naturalny lewar. Oznacza to,
ze wahania cen ETFu sg znacznie wieksze niz zmiana ceny metalu. Dla przyktadu,
45-procentowy wzrost cen srebra w pierwszej potowie 2016 roku przynidst 220-
procentowy wzrost notowan SIL. Pamietajmy jednak, ze w przypadku spadkdw cen
srebra, sytuacja wyglgda podobnie. Jest to zdecydowanie aktywo dla inwestorow
o twardych nerwach.

Az 11% portfela SIL stanowig akcje Silver Wheaton. To kompania typu ,royalties”. W
ramach krotkiego przypomnienia: kompanie royalties nie zajmujg sie wydobyciem
metali. Zamiast tego przekazujg spodtkom wydobywczym kapitat potrzebny na
rozpoczecie inwestycji, zapewnigjgc sobie jednoczesnie nabycie srebra czy ztota
po preferencyjnych cenach.

Preferencyjne to w tym wypadku niedopowiedzenie. Silver Wheaton nabywa uncje
srebra po cenie od 3,2 USD do 5,2 USD za uncje. Coraz wiekszg role w przypadku
spotki odgrywa ztoto, ktdre SLW nabywa zazwyczaj po cenie 400-450 USD. Jeszcze
istotniejszy jest fakt, ze w przypadku wiekszosci partneréw SLW moze liczy¢ na
wyjgtkowo korzystne ceny az do ostatniego dnia funkcjonowania kopalni.

Nieprzypadkowo zwracamy uwage akurat na Silver Wheaton. Pomimo 5-letnigj
bessy na rynku metali szZlachetnych, spdtka byta w stanie generowac zyski
(wyjatkiem byt rok 2015). W przypadku SLW mamy zatem specjalny bufor
bezpieczenstwa, ktéry czyni jg atrakcyjniejszg od typowych spdtek wydobywczych.

Zespot Independent Trader

IndependentTrader.pl strona 27



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.

Wadliwosé systemu finansowego

Autor: Arcadio

Bardzo dobry artykut (MFW przejmuje kontfrole nad systemem finansowym)
opisujgcy biezgcqg sytuacije i jak do niej doszto, jednak nie do konca moge sie
zgodzi¢ z wnioskami.

Po pierwsze, kazdy system kreacji pienigdza poprzez kredyt jest z zatozenia wadliwy
i musi tak dziatac, ze dtugi rosng w nieskonczonos¢ i sytuacje trzeba ratowac
kolejnymi kredytami bgdz dodrukami. Nie da sie przeciez sptacic wszystkich dtugow
Swiata, bo nie ma czym.

Kto§ jednak wymyslit taki system i niewgtpliwie przewidywat jego skutki, wiec z
punktu widzenia moznych tego Swiata system dziata dobrze i zgodnie z planem,
wiec nie sqdze, zeby chciano go zmieniac. A juz na pewno nie chcg go zmienic¢ Ci,
ktorzy go wymyslili, wdrozyli i czerpiq z tego korzysci.

Po drugie, nie zgadzam sie z twierdzeniem, ze mniejszym ztem sq bankructwa. Na
bankructwach to wtasnie klasa robotnicza i klasa srednia stracq najoardziej, bo ktos
im odbierze majgtek zycia. Ci wielcy sq zabezpieczeni przed bankructwami , bo
przeciez sami rozdajqg karty. Jak zresztg wyzej napisatem, nawet bankructwa nie
doprowadzg do oczyszczenia sytuacji, bo i tak dla kogo$ zabraknie krzesta.
Zgodze sie zas§, ze wtasnie im nie sg na reke zamieszki spowodowane bail-inami,
cho¢ w takich sytuacjach ludzie predzej powieszg sgsiada co zarabia 2x Srednig
krajowq niz rzeczywistego ztoczynce.

Po trzecie, inflacja choc¢ niewatpliwie szkodliwa jest najmniejszg mozliwg karqg i
akurat przedstawiciele klasy sredniej powinni wiedzie¢ jak bronigc sie przed niq.
Oczywiscie pozostaje problem moralny - dlaczego ktos sie bogaci po koszcie zero,
kupujgc aktywa - ano taki Swiat.

Jedli chcemy go zmieni¢ trzeba po prostu ztapac i powiesic ztoczyncdw a
skonfiskowanym majgtkiem zmniejszy¢ bilanse bankéw. To jedyne sensowne i
stuszne rozwigzanie, bo uderza w zrédto bdlu, a nie tylko leczy objawy. Obydwa
pozostate rozwigzania czylireset bgdz zwiekszanie inflacji to tylko dziatanie na skutki,
a nie przyczyne bolu.
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Po czwarte, i tu zgadzam sie z Traderem, ze nie widzimy inflacji, bo wystepuje ona
tylko po stronie podazy pienigdza, a nie po stronie wzrostu  cen.
Po prostu wiekszo§¢  wykreowanego pienigdza nie tfrafia  do  rgk
potrzebujgcych/wydajgcych i stqd nie widzimy wzrostow cen.
Obecna sytuacja przypomina karmienie matp w ZOO. Sprdbujcie przez siatke
nakarmi¢ najmniejsze i najstabsze osobniki. Nie da sie, bo najsiiniejsze zawsze
pierwsze dopadng do rzuconej butki. Wrzuccie 100 butek, a 95 padnie ofiarg kilku
naijsilniejszych samcow alfa.

Podobnie jest na rynkach. Politycy gtowkujg jok tu dac pienigdze tym co
potrzebujg/wydajqg, zeby nakreci¢ inflacje, a tu nie daje sie, bo bankierzy alfa
pierwsi dopadajg kazdy nowo wykreowany pienigdz.

Nie chce bawic¢ sie w przepowiednie, ale jak dziata system kazdy widzi i pewnie
bedzie tak dziatat dalej. To, ze bedqg krachy to pewne, ale wcale nie po to, zeby
uzdrowicC system, a po to, zeby jeszcze wiecej wyciggng¢ od robotnikow i klasy
Srednigj.

Przeciez w koncu, ani kryzys w 2001, ani ten w 2008 systemu nie uzdrowity, a
pozbawity jedynie kapitatu zwyktych ludzi.

Krachy, jak Trader stusznie zauwazyt, bedq stuzyty jeszcze wiekszej kontroli nad
spoteczenstwem i rzadami i docelowo wdrozeniu NWO, do czego juz bardzo blisko,
a kazdy kolejny krach czy wojna tylko nas do tego przyblizajg.

Doswiadczenie traderki

Avutor: Tali Zora

Jestem traderkq indywidualng. Na rynku od 5 lat, z czego poswiecitam 1 rok na
nauke. Od 4 lat osiggam rentownosc i zyje z FX.

Ad. Brokerzy MM.

Panuje jakas niezrozumiata moda na demonizowanie brokerow Market Makers. Tak,
to prawda, ze nie bierze sie udziatu w rzeczywistym rynku, ale ma to swoje korzysci.
Wiekszo$¢ brokeréw MM zabezpiecza konto przed ujemnym saldem za pomocqg
stop-out'u lub tak konstruuje umowy, ze rachunek jest "zerowany" w przypadku
uiemnego salda spowodowanego brakiem ptynnosci. U brokeréw STP czy ECN
zwykle tego nie ma. Do tego brokerzy MM majg perfekcyjnie szybkqg egzekucje
Zlecen - wynika to z tego, ze w pierwszej kolejnosci kojarzg przeciwne zlecenia
swoich klientow w ramach swojej platformy. Rekwotowanie mamy wtasnie u ECN i
STP.
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Ad. 80% fraci.

Inwestowanie to trudna sprawa i nie kazdy moze tym zajmowac sie. Do tradingu nie
tyle trzeba mie¢ odpowiednig wiedze, co takze temperament i cechy osobowosci.
80% traci (wg danych publikowanych przez brokerow, wg wymogow KNF o raczej
mniej - ok 60% ) i znika z rynku, traktuje to jako przygode lub hobby. Bardzo niewielu
jest traderéw, ktorzy traktujg to jako normalng prace i poswiecajg na to
odpowiednig ilos¢ czasu. Oczekiwanie by ludzie z ulicy nie tfracili na FX jest naiwne
jak oczekiwanie, ze nie zabijg sie na pierwszym zakrecie, wsiadajgc do bolidu Fl1.
Tego trzeba nauczy¢ sie jak kazdego innego zawodu i frwa to latami, zeby byc w
tym dobrym. Ja miatam dobrego mentora, by¢ moze dlatego dosc szybko statam
sie renfowna. Od poczqgtku roku stratnych dni miatam kilka.

Ad. Walki z HFT i wielkimi bankami na rynku.

Wbrew pozorom sytuacja nie jest taka straszna, mozna to wykorzystac na swojg
korzysc. Wielkie banki i instytucje akumulujq sie na duzych timeframe'ach. Wystarczy
grac na matym TF i mamy cate swingi wykresu dla siebie. Stosuje Price Action, goty
wykres, zadnych wskaznikdw. Zwykle jestem skuteczna w ok 70%, ale zwykle na
pozycji zarabiam 2-3x tyle ile moge straci¢ w przypadku pomytki. Dziennie zawieram
kilka transakciji. Kiedys pracowatam po 5-6 h dziennie, teraz po latach wystarczajg
mi 2-3 h. Trading mnie nudzi i robie to bez emociji. Zresztqg nie ma szans, zeby
stosowanie jednego setupu nie byto nudne. Omijaom gre podczas publikacji
danych, aby nie narazac sie na szalenstwa algorytmdéw HFT (zwykle wtedy sg
najaktywniejsze ). Na wykresach 1 minutowych i 5 minutowych naprawde sq cate
formacje znane wszystkim, co lizneli cho¢ troche analize techniczng, poniewaz rynki
sq dzisiaj jeszcze bardziej fraktalne niz 10-15 lat temu.

Ad. Dzwignia 100:1

Dzwignia to najlepsze co dajq brokerzy fraderom. To darmowy kredyt. Dzieki dzwigni
mozna zarobi¢ bez ryzykowania powaznych pieniedzy. Ja dorobitam sie zaczynajgc
od 200 zt. W czasach gdy zaczynatam byto to wystarczajgce do kupna jednego
lota DAX, DJ czy SP500. Po zmianie w Polsce dzwigni na 1:100, sytuacja dla fraderow
indywidualnych pogorszyta sie. Teraz by otworzy¢ tq samqg pozycije trzeba wptacic
do brokera prawie 500 zt.

Ograniczanie dzwigni nie zabezpiecza w zaden sposdb tradera przed stratq. Wrecz
te straty zwieksza, gdyz potrzebny jest wiekszy depozyt. Minimalny margin na
rachunku do otwarcia pozycji — jest tym co zwieksza bezpieczenstwo...zwykle 20-
30% do stop out'u u wiekszosci brokerow. Niestety decyzje w tej materii podejmujg
nasi postowie, kompletni ignoranci, jesli chodzi o rynek FX.

IndependentTrader.pl strona 30



Poza tym, gdy trader detaliczny z matym depozytem znajduje sie w stratnej pozycii,
a margin level nie pozwoli mu na otwarcie nowej pozycji, wowczas nie zamyka tej
stratnej pozycji. Mimo ze mogtby ponies¢ mniejszg strate to trzyma jg nadal w
nadziei na odwrdcenie frendu. To prowadzi czesto do stop out’'u i wyzerowania
rachunku. Powtarzanie bzdury, ze maty lewar w jakikolwiek sposdb chroni jest tak
samo durne i naiwne jak twierdzenie ze ograniczenie predkosci do 5 km/h
zapobiegnie wypadkom na drogach. Jak kfo$ nie wie co robi to mu sie oberwie,
niezaleznie czy traduje czy kroi chleb nozem kuchennym.

Odpowiedz vzytkownika gruby:

Pod przedostatnim artykutem przeczytatem absolutnie rewelacyjny komentarz
nowej tutaj kolezanki "Tali Zora". Pozdrawiam gorgco. Wielu z jej poglgddw nie
podzielam, ale dwdch rzeczy zrozumie¢ naprawde nie moge. Dama owa napisata:

"Panuje jakas niezrozumiata moda na demonizowanie brokerow Market Makers. Tak
to prawda, ze nie bierze sie udziatu w rzeczywistym rynku, ale ma to swoje korzysci."

Leby zrozumied, jakie korzysci daje prowadzenie wtasnego kantorka w trybie offline
trzeba nie tylko obejrze¢, ale réwniez zrozumieé stary fim "Zgdto" z miodym
Robertem Redfordem. Oglgdaijcie ten film na okragto, az w koncu zrozumiecie kto,
kogo jak i na ile przycigt. Kiedy ten film zrozumiecie, zrozumiecie jak i na czym
zarabia "market maker'. Polecam ten stary fim gorgco, Swietnie ftumaczy on
bowiem zalegalizowany przekret pod nazwq "forex".

Drugi cytat:

"Dzwignia to najlepsze co dajg brokerzy traderom. To darmowy kredyt. Dzieki
dzwigni mozna zarobic bez ryzykowania powaznych pieniedzy ".

Spiesze przypomnieé, ze w naszym systemie prawnym monopolistg w udzielaniu
kredytow jest oficjalnie koncesjonowany system bankowy. Zatem zaden broker nie
ma prawa udzielic kredytu klientowi, broker ma co najwyzej prawo
sprzedac klientowi kredyt  wytworzony i udzielony  przez  bank.
Bank kredytuje klientow brokerow w zamian za zabezpieczenia, to podstawa
bankowosci przeciez. Zastandwcie sie wiec, czyjq wtasnosciq sq teoretycznie wasze
deale na foreksie, ktére obcigzone sqg lewarem. Swita pod koputkg juz co nieco?

Zdarzyto mi sie w zyciu spotkac kilku bankierow, ale nigdy jeszcze nie spotkatem
takiego, ktory udziela darmowego kredytu. Nawet jesli widziatem juz kredyt na zero
procent to i tak jak do tej pory zawsze powigzany byt on co najmnigj z oszustwem
polegajgcym chociazby na czyszczeniu magazynu z zakurzonej elektroniki zeby
zrobi¢ miejsce dla nowej dostawy wtasnie wytadowywanej w Hamburgu albo
wypychaniem produktow starej technologii zanim rynkiem zawtadnie nowa.
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Swojego czasu analogowe lustrzanki mozna byto wyhaczy¢ za jedng trzecig ceny
katalogowej roztozonej dodatkowo na 12 rat miesiecznych z zerowym
oprocentowaniem. Byty to czasy, kiedy cena cyfrowych lustrzanek spadta o 70% w
ciggu roku a ich jakos¢ wzrosta o 400%.

Kiedy kredyt jest za darmo oznacza to, ze jego koszty ponosi sprzedawca. Co
oznacza, ze sprzedawca z jakiegos powodu musi sprzedac swoj towar.
Zastanoéwmy sie zatem wspdlnie dlaczego operatorzy na foreksie MUSZA lewarowac
klientom ich transakcje. Skoro nie robig tego z dobrego serca ...

Srebrna rzeczywistosé

Avutor: Freeman

Srebro byto i moze ponownie by¢ pozgdanym obiektem spekulacji. W poréwnaniu
do nieruchomosci, oldtimerow, diamentdw , malowidet i papierowych assetdow jest
tanie. Ba, nawet w stosunku do ztota jest tanie.

To kiedys zmieni sie. Nie oczekuje, ze juz w poniedziatek. Manipulacja na Comex jest
faktem, oczywiscie manipulacja ceny w dot. Jak to w przyrodzie bywa, kazda
nierownowaga zostaje kiedys zbalansowana. Na gietdach balans nie utrzymuje sie
nigdy dtugo, wiec z aktualnej negatywnej nierdbwnowagi wytworzy sie pozytywna
nierbwnowaga. Do jakich poziomdw dojdzie?

To okaze sie. Bedziemy Sledzi¢ zachowanie rynku, komentarze, kto inwestuje, a
zwtaszcza bede obserwowat tych, ktorzy bedqg musieli inwestowac w srebro. Tak,
bedqg musieli zeby zamkngc swoje pozycja short. To oni bedq zapalnikiem i starterem
dla kolejnej fali wzrostu Ag.

Po nich dotqgczq sie ETFy, przemyst tez bedzie chciat zatapac sie przed dalszymi
zwyzkami, potem na sam koniec, w fazie maniakalnej jeszcze jakgs drobnica itd.. W
sumie nic nowego jesli chodzi o mechanizm spekulacii.

Srebro, jesliro$nie, to rosnie bardzo szybko. Jak juz kiedys pisatem, sztukqg jest wyjscie
ze srebra, bo jest to towar bardzo ptochliwy zarébwno w fazie wzrostu, jak i spadku.

Dla mnie istotne sg dwa kryteria:

1. Czasowe. Tzn. srebro osigga swoj historyczny szczyt przed ATH na AU. Jesli w
ktorym$ momencie srebro zaczyna stabngca a ztoto nadal rosnie, nalezy
ewakuowac sie.

2. Ratio Au/Ag. Z mojego punktu widzenia 30 to absolutny exit. Pierwsze kroki
ewakuaciji juz na poziomie 35 (potowa srebra).
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Moze jeszcze trzeci punkt.

Czy warto siedzie€ na srebrze i czekac? Mysle, ze tak. Bo jesli wejdzie w kolejna faze
euforii, to bedzie to wzrost x5 lub moze nawet x15 od dzisiejszych poziomdw. Czas to
pienigdz. Na gietdzie zarabia sie nie gtowqg a dupqg, zwyczajnie spokojnie siedzgc
na niej bez przebierania nogami.

Kredyt a pozyczka

Autor: gruby

Pomiedzy kredytem a pozyczkq istnieje kolosalna rdznica: kredyt to waluta
wytworzona z niczego czynem ciggtym przez zorganizowanq strukture przestepczqg
"systemem bankowym" rowniez zwang. Kredyt ma szczgtkowe pokrycie w
depozytach znajdujgcych sie w bankach, wolg prezesa NBP Belki minimalne
pokrycie wynosi zaledwie 3,5%. Nowy prezes NBP, niejaki Glapinski wcale nie spieszy
sie do podniesienia minimalnych poziomdw pokrycia kredytu depozytem
kontynuujgc i zezwalajgc systemowi bankowemu na dalszg jazde po bandzie.
Gdyby Glapinski osmielit sie podnies¢ poziom rezerw obowigzkowych w polskim
systemie bankowym do chociazby 20% (20% to chinski poziom) to jego samolot
miatby wypadek w drodze powrotnej z Bazylei do Warszawy. Do Bazylei doleciatby
bez problemow, ale raczej by z nigj juz nie wrdcit.

Pozyczka natomiast jest czasowym przekazaniem prawa wtasnosci do juz istniejgce;j
waluty pomiedzy dwoma ludzmi albo firmami. Rdznica polega na tym, ze "kredyt
kupiecki' nie jest kredytem lecz ptatnoscig odroczonqg. Od "kredytu kupieckiego"
ilos¢ waluty w obiegu sie nie zwieksza, w przeciwienstwie do oficjalnego kredytu
udzielonego przez licencjonowanych lichwiarzy. Dlatego ‘“"kredyt kupiecki’
powinnismy nazywac "pozyczkg kupieckq".

Zauwazytem, ze nawet kolega "gtupi" na swoim blogu myli pojecia "kredytu" i
"pozyczki'. Idgc dalej - najuczciwszymi bankierami w Polsce sg ci goscie od
"Providenta" - nie bedqgc czescig bankowe] mafii nie majg prawa do tworzenia
waluty z niczego wiec pozyczajg wytgcznie walute istniejgcq. Provident nie jest
winny inflacji w Polsce, w przeciwienstwie do familii zintegrowanej wokdt NBP a
zarzqdzanej z Bazylei.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogqg sie
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 rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq 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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