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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - czerwiec Str. 2-10

Najwazniejsze wydarzenia z pogranicza Swiata finansow i polityki. Wszystko
zebrane w jednym migjscu.

2 Wzrost kosztow kredytu coraz blizej Str. 11-14

Po latach rekordowo niskich stop procentowych w Polsce, nalezy spodziewac
sie ich stopniowych podwyzek. Jakie bedqg tego konsekwencje?

3 Perspektywy dla ztota i srebra — analiza techniczna Str. 15-19

Nie spuszczamy oka z metali szZiachetnych. Tym razem przedstawilismy sytuacije
ztota i srebra z perspektywy analizy techniczne;.

4 Metale ziem rzadkich - marginalizowane aktywo Str. 20-26

Metale ziem rzadkich nie sq znane wiekszosci inwestorow, jednakze ze wzgledu
na zastosowanie i biezgcq sytuacje na rynku stanowiq bardzo ciekawe aktywo.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - czerwiec

Stany Zjednoczone wycofujq sie z porozumienia paryskiego

W dniach 26-27 maja br. na Sycylii odbyt sie szczyt przywddcow grupy G7. W jego
trakcie Donald Trump zapowiedziat, ze zamierza wycofac sie z porozumienia
paryskiego o przeciwdziataniu zmianom klimatycznym. Ostatecznie prezydent USA
podtrzymat swoje zdanie i dnia 1 czerwca br. podjgt decyzje o odrzuceniu
ograniczen dotyczgcych emisji CO2.

Tego samego dnia Niemcy, Francja oraz Wtochy wydaty wspdlng deklaracje, w
ktorej wyrazity niezadowolenie z decyzji USA i jednoczesnie odrzucity mozliwose
renegocjacj poprzedniej umowy.

Wydarzenia geopolityczne, takie jak Brexit czy wybdr Donalda Trumpa na
prezydenta Standw Zjednoczonych sprawity, ze na arenie miedzynarodowe;j
dochodzi do przetasowan. Najlepszym potwierdzeniem zmian sg stowa Angeli
Merkel, wedtug ktérej Europa nie moze juz polegac¢ na innych. To wazna
wypowiedz, wskazujgca na ewidentne ochtodzenie stosunkéw na linii Stany
Ziednoczone-Europa. Jesli nic sie nie zmieni, bedzie to koniec jakichkolwiek paktow
klimatycznych. Jest to dobra wiadomos¢, poniewaz oznacza ona kres monopolu
najwiekszych bankéw inwestycyjnych na handel uprawnieniami do emisji CO2.

Wycofanie Standw Zjednoczonych jest oznakg rozsgdku, biorgc pod uwage
wielomiliardowe straty dla amerykanskiej gospodarki, wynikajgce z ograniczen
dotyczgcych emisji CO2.

Warto zaznaczy¢, ze Wtochy poparty Niemcy zardbwno po szczycie G7, jak rowniez
po ostatecznej decyzji Standw Zjednoczonych odnosnie wyjscia z porozumienia
paryskiego. Najprawdopodobniej podczas kolejnych spordw, kraje uzaleznione od
dodruku pienigdza przez Europejski Bank Cenftralny (np. Hiszpania, Portugalia czy
wyzej wymienione Wtochy) bedqg stawac po stronie najwiekszej gospodarki w
Europie. W dalszej perspektywie taka sytuacja moze sprawic, ze kraje Europy
Zachodniej bedq dgzy¢ do poprawy stosunkdw z Rosjg. Wszystko wskazuje na to, ze
Europa zacznie w koncu dbac o wtasne interesy.

Rosja i Iran omijajg petrodolara
Rosja oraz Iran podpisaty umowe opartg o wymiane barterowq, pomijajgcg

wykorzystanie amerykanskiego dolara. Negocjacije trwaty przez kilka lat, ale dopiero
teraz udato sie podpisac porozumienie.
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W ramach umowy Rosja bedzie nabywac rope naftowq z Iranu. Z kolei krgj z
Bliskiego Wschodu otrzyma w zamian rosyjski sprzet. Do najwiekszego kraju na
Swiecie ma trafiac¢ 100 tysiecy barytek dziennie. Najprawdopodobniej Rosja stanie
sie kim§ w rodzaju posrednika nabywajgcego rope naftowqg po uprzywilejowanej
cenie.

Podpisanie tej umowy fo kolejny cios dla petrodolara. Stany Zjednoczone juz 3 lata
temu oSwiadczyty, ze ich zdaniem ta umowa stanowi przeszkode podczas
negocjacji dotyczgcych iranskiego programu nuklearnego.

Mimo, iz sankcje wobec Iranu zostaty zniesione, to z raportu opublikowanego w
lutym przez MFW wynika, ze wiele amerykanskich przedsiebiorstw oraz oséb
fizycznych wcigz nie moze prowadzi¢ intereséw z iranskim rzgdem oraz tamtejszymi
firmami.

Ograniczenia dotyczg rowniez bankdw spoza USA, ktére mogg co prawda
prowadzi¢ interesy z Iranem, ale nie majg mozliwosci rozliczania sie w dolarach. W
efekcie, kraj z Bliskiego Wschodu ma problemy ze sprzedazg ropy naftowej na
otwartym rynku.

~Ratowanie” Grecji

Najbardzie] zadtuzony kraj Europy doszedt do porozumienia z miedzynarodowymi
wierzycielami ws. reform, ktére pozwolqg zaoszczedzi¢ 3,6 mld euro. Tym samym kraje
eurolandu miaty zgodzi¢ sie na uwolnienie kolejnej franszy pomocowej dia Greciji.

W ramach porozumienia Grecja zgodzita sie obnizy¢ emerytury w 2019 roku oraz
zredukowac kwote wolng od podatku w 2020 roku. Ponadto greckie wtadze
zgodzity sie rowniez na sprzedaz elekirowni weglowych oraz kopalni, ktére stanowiqg
ekwiwalent 40% potencjatu energetycznego Public Power Corporation.

Mimo wstepnego porozumienia z wierzycielami, panstwa strefy euro oraz
miedzynarodowa finansjera zmienity zdanie i oczekujqg kolejnych reform ze strony
dramatycznie zadtuzonego kraju. Ostateczna decyzja o pomocy dla Grecji ma
zostac podjeta 15 czerwca biezgcego roku.

Kraj z potudnia Europy zamiast ogtosic bankructwo, poszedt w  kierunku
dogadywania sie z miedzynarodowq finansjerg. W efekcie, obywatele Grecji muszg
godzi¢ sie na kolejne ustepstwa, mimo iz poziom zadtuzenia nie maleje lecz rosnie,
a jednoczesnie tracq przy tym dobra narodowe.

Ponizszy wykres potwierdza, ze plan ratunkowy wdrozony w 2010 roku dla
europejskiego bankruta nie przynosi efektu. Wowczas zadtuzenie Grecji wynosito
146,2% PKB, tymczasem na przestrzeni kolejnych 6 lat wzrosto do 179% PKB.

IndependentTrader.pl strona 3




GREECE GOVERNMENT DEET TO GDP

180
172.1

159.6

160

146.2
140
126.7
120
109.4
103.1
100
2006 2008 2010 2012 2014 2016

Naszym zdaniem Grecja powinna pojs¢ swojg drogq i wrdocic do drachmy.
Ostatecznie kazdy z obecnych wierzycieli doskonale zdawat sobie sprawe, ze w
latach 1800-2010 Grecja bankrutowata az 5 razy (w tym czasie kraj byt bankrutem
tgcznie przez 47 lat). Nie frzeba duzych zdolnosci analitycznych, aby wiedziec, ze
pozyczanie pieniedzy Grecji moze sie Zle skonczyc.

Apple $pi na pienigdzach
Amerykanski koncern technologiczny Apple na koniec grudnia posiadat wolne

srodki w wysokosci 246 mid dolaréw. Warto zauwazy¢, ze Apple potrzebowat
zaledwie 4,5 roku, aby podwoic¢ poziom gotowki. Widac to na ponizszym wykresie.
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Sitting on a Fortune

Apple’s amassed cash, cash equivalents and marketable securities
are approaching a quarter of a trillion dollars, excluding debt.
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Nalezy wspomniec, ze prezydent Standw Zjednoczonych Donald Trump rozwaza
obnizke podatku dla firm, ktére z powrotem przeniosq dziatalnos¢ do USA.

Pozwolitoby to koncernowi technologicznemu wréci¢ do Standéw Zjednoczonych na
preferencyjnych warunkach.

Warto rowniez zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach cena akcji Apple silnie wzrosta.
Ogromny wptyw na to miaty zakupy dokonywane przez Szwajcarski Bank Centralny.
Na koniec pierwszego kwartatu 2017 roku SNB posiadat az 18,9 min akcji Apple’a.
Oznacza to, ze tylko w ciggu ostatnich 3 miesiecy Szwajcarski Bank Centralny nabyt
3,9 min akcji amerykanskiej spotki. Potwierdzenie stanowi ponizszy wykres.
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Swiss National Bank AAPL Holdings (Shares in MM)
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Warto wspomniec, ze w pierwszym kwartale biezgcego roku, warto$¢ akcji
posiadanych przez SNB wzrosta do rekordowego poziomu 80,4 mid dolardw.
Oznacza to wzrost o niecate 17 mld dolarow wzgledem ostatnich trzech miesiecy
2016 roku.

Na przestrzeni ostatnich dwoch lat warto$¢ akcji posiadanych przez Szwajcarski
Bank Centralny rosta w kazdym kolejnym kwartale. Widac¢ to na ponizszym wykresie.
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Value of Swiss National Bank US Stock Holdings ($BN)
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Oczywiscie przedstawione wartosci to tylko utamek kapitatu obecnego na Wall
Street, jednak zachowanie SNB jest istothe, poniewaz bank inwestuje wytgcznie w
wybrane spotki i napedza do zakupdw inne duze podmioty.

Wracajgc na moment do sytuacji Apple’'a - mimo, iz akcje tej spdtki sg
przewartosciowane, ze wzgledu na wyjgtkowo wysoki poziom gotdowki oraz zakupy
SNB odradzamy shortowanie amerykanskiego koncernu.

Giganci rzqdzqg na S&P 500

Pomiedzy poczgtkiem marca a 9 maja, wycena FAANG-u (Facebook, Amazon,
Apple, Netflix, Google) wzrosta o 260 mid dolaréw. Tymczasem indeks S&P 500 nie
zmienit swojego potozenia. Co to oznacza? W duzym uproszczeniu: 495 pozostatych
spotek wchodzgcych w sktad indeksu stracito doktadnie tyle, o ile wzrosta
kapitalizacja FAANG-u.

Na ponizszym wykresie zmiany w wycenie FAANG-u zostaty oznaczone zielonym
kolorem, a pozostatych spdtek czerwonym kolorem.
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Figure 9: Change in Market Capitalization of FB, AAPL, AMZN, NFLX, and
GOOG (in green) and Rest of the S&P 500 (in red) March 1, 2017 to May 9,
2017
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Source: John Alexander www.macrocharting.com

Warto przypomniec¢, ze w latach 2015-2016 za wzrosty na amerykanskiej gietdzie
odpowiadat FANG (Facebook, Amazon, Netflix, Google). Teraz widac, ze grupa
spotek technologicznych notujgcych ogromne wzrosty nieco sie rozszerzyta. Oprocz
FAANG-u duze wzrosty zanotowaty Nvidia, Microsoft oraz Tesla.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze mania wokot kryptowalut przyczynita sie do zwiekszenia
zyskow firm produkujgcych sprzet komputerowy, ktory wykorzystywany jest do
wydobywania kryptowalut. Ngjsilniej widac¢ to po notowaniach Nvidii, ktéra na
przestrzeni ostatnich trzech lat wzrosta znacznie silniej niz Bitcoin.

Wiecej informacji na ten temat mozna przeczyta¢ w artykule: ,Mania wokot
Bitcoina i perspektywy rynku kryptowalut”.

Ponizszy wykres pokazuje, ze w 2017 roku mamy do czynienia z ngjsilniejszym od 15
lat naptywem kapitatu do spdtek z sektora technologicznego. Przypomina to
sytuacje z 2000 roku, kiedy mielismy banke spekulacyjng na dot-comach.
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Chart 1: Tech inflows annualizing strongest in 15 years
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Trudno stwierdzi¢ czy po peknieciu banki doczekamy spadkéw dordwnujgcych tym
z 2000 roku. Ostatecznie obecnie banki cenfralne duzo silniej angazujg sie w
podfrzymywanie cen akcji.

Japonia: Inflacja zaczyna doskwiera¢ obywatelom

Oficjalne dane rzgdowe w Japonii wskazujq, ze inflacja w kwietniu biezgcego roku
nie przekraczata 0,4%. Okazuje sie jednak, ze ceny w Kraju Kwitngcej Wisni rosng
duzo dynamicznie] niz prezentujg to statystyki. Dla przyktadu, ustugi pocztowe
zdrozaty az o 20%, optaty za przejazd autostradqg poszty w goére o 15%, z kolei ceny
ustug dostawczych zwiekszyty sie od 10 do 15%. Inflacja w Japonii zauwazalna jest
we wszystkich sektorach poza rynkiem nieruchomosci. Warto$¢ hipotek traci na
wartosci.

Sytuacja w Japonii najlepie] pokazuje, ze mamy do czynienia z erg negatywnych
realnych stép procentowych. Taka sytuacja pozwala na redukowanie dtugu
publicznego, co w przypadku Japonii jest wyjgtkowo wazne, biorgc pod uwage, ze
zadtuzenie tego kraju wynosi 250,4% PKB. To najwyzszy poziom na Swiecie, jezel
uwzglednimy oficjalne dane.
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Najbardziej zadluzone kraje na §wiecie
Kraj Dhug publiczny jako % PKB
Japonia 2504
Grecja 179.,0
Liban 146.0
Wiochy 132.6
Portugalia 1304
Jamajka 128.4
Republika Zielonego Przyladka 123,0

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z tradingeconomics.com

Szwajcaria nie wybuduje nowych elekirowni atomowych

W referendum, ktére odbyto sie 21 maja 2017 roku obywatele Szwajcarii
zdecydowali o zakazie budowy nowych elekirowni atomowych. Za poparciem
uchwalonego przez parlament pakietu energetycznego zagtosowato 58,2% osob.

Nowe zasady zaczng obowigzywac od przysztego roku, ale nie powinny miec
wiekszego wptywu na ceny uranu na swiecie. Wszystko dlatego, ze 71% globalnego
popytu na fen surowiec energetyczny generuje zaledwie piec krajow: USA, Francja,
Chiny, Korea Potudniowa oraz Rosja.

Swiatowe Stowarzyszenie Energii Atomowej poinformowato, ze obecnie w budowie
znajduje sie, bgdz planowane jest stworzenie 223 reaktordw jgdrowych. Rozwaza sie
rowniez wybudowanie kolejnych 350 blokéw energetycznych. Warto zaznaczyc, ze
Sredni czas budowy elekfrowni atomowej zajmuje od 3 do 5 laft.

Wedtug danych z poczgtku marca biezgcego roku, Chiny budujg obecnie 21
reaktorow jgdrowych. Rosja — 7, Indie — 5, USA — 4, ZEA - 4, Korea Potudniowa — 3.
Nawet Japonia ogtosita, ze zamierza wznowic¢ dziatalno$¢ 2/3 swoich reaktorow.

lgodnie z przewidywaniaomi Ux Consulting Company szacuje sie, ze
zapoftrzebowanie na uran moze zwiekszy¢ sie z 190,2 do ponad 300 min funtéw do
2030 roku. Na ten moment cena uranu znajduje sie ponizej kosztow jego wydobycia.
W efekcie, ceny akcji producentéw uranu znalazty sie na wyjgtkowo niskich
poziomach i stanowiq swiethg okazje inwestycyjng.

Zespot Independent Trader
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Wzrost kosztow kredytu coraz blizej

Kilka dni temu w Sopocie odbyt sie Europejski Kongres Finansowy. W wydarzeniu
wzieli udziat szefowie najwazniejszych bankdéw dziatajgcych na polskim rynku. Naszg
uwage zwrocity kilkukrotne ostrzezenia przed konsekwencjami, jakie moze nies¢ za
sobqg podwyzka stép procentowych przez NBP. Bankierzy zaczeli zatem przestrzegac
przed tym, na co Trader21 zwraca uwage od kilku lat. Czy takie wypowiedzi ze strony
prezesow bankdw oznaczaqjq, ze czeka nas rychty wzrost kosztow kredytu?

Era zerowych lub rekordowo niskich stép procentowych trwa juz 8 lat i ewidentnie
ma sie ku koncowi. FED przeprowadzit juz 3 podwyzki stop, a w powietrzu wisi kolejna.
Europa powoli szykuje sie do podjscia w tym samym kierunku. Trend nie ominie
rowniez Polski.

Oznacza to, ze tysigce Polakdw sptacajgcych obecnie kredyt za kilkanascie
miesiecy bedq ptaci¢ wyzsze raty. W ramach przypomnienia: wysokos¢ raty kredytu
uzalezniona jest od stop procentowych oraz statej marzy banku (w przypadku
pozyczki 300 tys. PLN na 30 lat wynosi ona srednio 2,1%). Gtowna stopa procentowa
wynosi dzi§ 1,5%, co tqcznie daje nam 3,6%. Problem polega na tym, ze stopy sg
obecnie na rekordowo niskim poziomie, co dobitnie pokazuje ponizszy wykres.

POLAWD INTEREST RATE

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Nie da sie ukryC, ze szanse na obnizke stop procentowych przez NBP sg minimalne,
natomiast potencjat do podwyzek jest znaczqgcy.

Aby nowi czytelnicy bloga mogli sie zorienfowa¢ co to oznacza, zrébmy mate
poréwnanie. Wezmy Kowalskiego, ktéry zaciggngt kredyt w wysokosci 300 tys. PLN
na 30 lat.

Obecnie, przy stopie procentowej rownej 1,5%, Kowalski ptaci rate niespetna 1500
zt.
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Jesli stopy wzrosng do dtugoterminowej sredniej (5%), Kowalski bedzie ptacit ponad
2000 zt miesiecznie.

Jesli stopy wzrosng do 10%, Kowalski bedzie ptacit 3000 zt miesiecznie!

Réznica ponad 500 zt to dla wiekszosci Polakdw naprawde sporo. Powyzsze
porownanie pod uwage powinny wzig¢ zwtaszcza osoby, ktére teraz zastanawiajg
sie nad wzieciem kredytu.

Sytuacja frankowiczow

Skoro poruszylismy juz temat kredytdw, to warto wspomnieC réwniez o
frankowiczach. Wiele o0séb nalezgcych do tej grupy rozwaza obecnie
przewalutowanie pozyczki z franka szwajcarskiego na ztotéwki. W obecnej sytuacji
nie jest to najlepszy pomyst.

Gtownym argumentem sqg tutaj globalne przeptywy kapitatu, o ktérych
wspominalismy juz wielokrotnie. Po oSmiu latach pompowania rynkéw w krajach
rozwinietych, kapitat powoli przenosi sie w tansze aktywa. Od poczgtku 2017 roku
gietdy w Polsce, Turcji czy kilku krajach azjatyckich notujg znacznie lepsze wyniki niz
indeksy w USA. Naszym zdaniem trend ten bedzie kontynuowany przez kilka
najblizszych lat, co poskutkuje umocnieniem polskiej waluty — rédwniez w odniesieniu
do franka szwajcarskiego.

Oczywiscie w przypadku ewentualnej bessy (trwajgcej zazwyczaj 18-24 miesiecy)
frank bedzie rost wisite. Biorgce jednak pod uwage perspektywe 5-7 lat, polska waluta
powinna mocno trzymac sie na nogach.

Wzrost stop procentowych a ceny nieruchomosci

Niskie stopy procentowe oznaczajg niskg rentownosc lokat. W takiej sytuacii wiele
0sob decyduje sie na wycofanie pieniedzy z banku i szuka zysku gdzie indziej. Bardzo
czesto wybor pada na nieruchomosci, ktére majg oferowac zyski znacznie wyzsze
niz w przypadku lokat. Zazwyczaj tak wtasnie jest. Jedli jednak okres niskich stop
procentowych trwa zbyt dtugo, liczba inwestycji (nowobudowanych mieszkan)
siinie wzrasta i rynek nieruchomosci zaczyna sie zapetniac. Wtasnie tak wyglgda
rynek w Polsce. W tym miejscu kilka faktow:

- W Warszawie, Krakowie i Poznaniu 50% apartamentow nabywa sie z myslg o
wynajmie krotkoterminowym  (informacje  Tradera21 pozyskane od trzech
deweloperéw)

- Dwa ostatnie lata to rekordowe przychody sektora hotelarskiego w Polsce.
Entuzjazm rosnie, a ilos¢ miejsc noclegowych w naszym kraju na przestrzeni
kolejnych 2 lat ma wzrosng¢ o ponad 30%!
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- Ceny wynajmu krotkoterminowego w Polsce znajdujg sie dzis na bardzo wysokich
poziomach

Trzeba mie¢ na uwadze, ze dynamiczny wzrost liczby miejsc noclegowych ktérego
bedziemy Swiadkami musi przetozy¢ sie na spadek czynszOw w kupowanych
lokalach, jak rowniez spadek ich cen. Obecna fala zakupow przywodzi na mysl 2007
rok, kiedy Polacy z petnym przekonaniem inwestowali w stare elektrownie wiatrowe
sprowadzane z Niemiec. Dodam jedynie, ze po 10 latach wiekszos¢ z nich nie jest
juz nawet uzywana.

Wracajgc do nieruchomosci — mamy 2 sine argumenty przemawigjgce za
zblizajgcym sie koncem eldorado na rynku. Pierwszym z nich jest bardzo duza liczba
nowych inwestyciji, ktéra w naturalny sposéb doprowadzi do spadku cen lokali oraz
rentownosci ich wynajmu. Drugi czynnik to podwyzki stdop procentowych. W
przypadku Polski najblizsza podwyzka nie nastgpi zapewne wczesniej niz za rok,
jednak przy kredytach na 25-30 lat to tylko niewielkie pocieszenie.

Jest oczywiscie druga strona, czyliargumenty przemawiajgce za dobrqg sytuacjg na
rynku nieruchomosci w kolejnych latach. Po pierwsze, jak odnotowat GUS, w zesztym
roku wiecej oséb przyjechato do Polski niz z niej wyjechato. Takiej sytuacji nie byto
od dekad. Co to oznacza dla rynku nieruchomosci? Wieksza populacja, wiekszy
popyt, a wiec wyzsze ceny nieruchomosci.

Spodziewamy sie, ze przewaga przyjezdzajgcych nad wyjezdzajgcymi zostanie co
najmniej utrzymana w kolejnych latach. Jest ku tfemu kilka powodow:

- Caty czas mamy do czynienia z naptywem Ukraincow

- Az 74% zesztorocznych ,,przyjezdnych” to Polacy powracajgcy z emigracii. Wydaje
sie, ze powody dla ktorych wrdcili (m.in. zapetniony rynek pracy czy spadek
bezpieczenstwa) bedg nadal aktualne

- Coraz wiecej 0séb z panstw cztonkowskich UE zauwaza, ze w Polsce zyje sie
bezpiecznie i nosi sie z zamiarem przeprowadzki nad Wiste. Brzmi dziwnie?¢ Z
perspektywy sporej grupy Szwedow (ktérych kraj zmierza prosto do grupy panstw
Trzeciego Swiata), Polska wydaje sie by¢ niezbyt odlegtym miejscem, kidre
zapewnia stosunkowo wysoki poziom bezpieczenstwa

Drugi argument jest istotny przede wszystkim dla oséb sptacajgcych kredyty
hipoteczne. Otdz Rezerwa Federalna podnosi stopy procentowe réwniez po to, aby
W razie zatamania na rynku mie¢ mozliwosC ponownej obnizki stép, co moze
ztagodzi¢ skutki kryzysu finansowego. Jesli zatem Europa podjdzie sladem USA i
zacznie podnosic stopy, a nastepnie dojdzie do kryzysu, to kolejne podwyzki zostang
zablokowane. Niewykluczone wrecz, ze stosunkowo szybko powrdcimy do
obecnych poziomow.
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Podsumowanie

Ostrzezenia prezesow bankédw o nadchodzgcych podwyzkach stdép procentowych
nalezy traktowac powaznie. Ich wypowiedzi potwierdzajq, ze kazdy kolejny wzrost
kosztéw kredytu w Polsce bardzo silnie odbije sie na krajowym rynku. Jesli to mozliwe,
osoby zamierzajgce wzigc kredyt powinny wstrzymac sie bgdz tez w pierwszej
kolejnosci rozwazy¢ kredyty o statym oprocentowaniu. Niestety, ta druga opcja jest
powszechnie dostepna gtdwnie na Zachodzie. W Polsce sytuacja wyglgda znacznie
gorze,j.

Na koniec raz jeszcze powtarzamy naszqg rade dla frankowiczéw — przewalutowanie
kredytu nie ma dzis§ sensu. Migracja kapitatu z krajow rozwinietych do rozwijajgcych
sie powinna w natfuralny sposdb dziata¢ na rzecz spadku wartosci CHF wzgledem
PLN. Inna sprawa, ze rowniez sam Szwajcarski Bank Narodowy stale dziata na rzecz
obnizenia wartosci tamtejszej waluty.

Zespot Independent Trader
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Perspektywy dla ztota i srebra — analiza techniczna

Wielu z Was wie, ze w decyzjach inwestycyjnych kieruje sie gtownie analizg
fundamentalng. Wyszukuje po prostu tanie aktywa, do ktérych docelowo migruje
kapitat z drozszych rynkow.

Jezeli chodzi jednak o analize techniczng to nie czuje sie w niej mocny i co
najwyzej uzywam podstawowych wskaznikdw jak RSI utatwiajgcych okreslenie
momentu wejscia w dane aktywo czy otwarcia krotkiej pozycje.

Swoje poglgdy czesto jednak konsultuje z kolegqg Piotrkiem Gtowackim,
wtascicielem Infoinwestora, ktory dla odmiany specjalizuje sie wtasnie w analizie
technicznej. Ostatnio sporo dyskutowalismy z Piotrem nt. perspektyw dla rynku
ztota i srebra w kontekscie spadku dolara na USD index oraz umachiajgce;j sie
ztotowki. Wnioskdw byto na tyle duzo, ze poprositem go o przerzucenie techniczny
aspektdw na papier w efekcie czego powstat goscinny artykut, do przeczytania
ktorego Was zachecam. By¢ moze w komentarzach wywigze sie dyskusja, ktéra
wzbogaci naszg wiedze o kolejne elementy pozwalajgce stac sie lepszymi
inwestorami.

Wszystkiego dobrego,

Trader21

Trudny moment na ztocie

JesteSmy w kluczowym momencie dla rynkdw. Indeksy akcji na wieloletnich
szczytach, obserwujemy odwrdt od dolara, a zatem powstaje pytanie: co dalej ze
ztotem?

Jako, ze uwazany jestem za specjaliste od analizy technicznej, postaram sie spojrze¢
na metale szlachetne wtasnie przez pryzmat wykresdow i analizy technicznej.
Zacznijmy od wykresu tygodniowego ztota, czyli takiego gdzie kazda Swieca biata
lub czarna oznacza jeden tydzien notowan tego kruszcu.
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Rok 2016 przynidst wzrosty ztota wyrazonego w dolarach, po czym od wakacji az do
Swigt Bozego Narodzenia obserwowalismy spadki. Dzi§ cena kruszcu jest wyzsza niz
w grudniu 2016 roku, a sam uktad techniczny wspiera dalszy scenariusz wzrostowy.

Popatrzmy bardziej szczegdtowo na kolejny wykres, gdzie kazda Swieca to jeden
dzien notowan ztota.
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Tu widzimy, iz od grudnia do lutego zostata wygenerowata fala wzrostowa, kolejne
korekty spadkowe jakie nadchodzity zaczynaty sie z wyzszych poziomdw konczgc
na coraz wyzszych dotkach. Taki uktad potwierdza nam podstawowq zasade coraz
wyzszych dotkdw i szczytow. Kazdy oczywiscie wolatby state wzrosty, jednak ztoto,
jak na okres ,,bezpieczenstwa” oraz wzrostu akcjii gietd, i tak zachowuije sie catkiem
dobrze. Osobiscie zaczne sie martwi¢, gdy cena ztota spadnie ponizej ostatniego
dotka czyli 1215.

Obecnie poziomy docelowe dla spadku z ktérych cena mogtaby zawrdci¢ znajdujg
sie na 1230 dolarach za uncje. Podkreslam, iz obecna analiza aktualna bedzie przez
okres tygodnia do dwodch. Dlatego wykresy uaktualniam co tydzien.

Spojrzmy jeszcze na ztoto w PLN, czyli dla oséb ktdre zainteresowane sq fizycznym
zakupem.

HAUPLN D-W
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Chart crested by Dynamic Trader (c) 1995-2014

W tym wypadku widzimy, ze kazdy dotek od 2014 roku jest okazjg do kupowania, a
Z miesigca na miesigc ceny sqg coraz wyzsze. Aktualna korekta na cenach ztota
podobna jest do tej z 2015. Obecnie jednak znaczgcq role odgrywa umochienie
ztotego. Dlatego od maja mamy dogodne warunki, aby kupowac ztoto w formie
fizycznej za ztotodwki w catkiem przyzwoitych cenach.

Sytuacja na srebrze

Tu mozemy zobaczyc¢ jeszcze spadek do ok. 15 usd/oz. Bedzie to doskonata okazja
i jesli sie wydarzy bedzie jednqg z lepszych na przestrzeni ostatnich dwoch lat.
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Technicznie wzrosty z 2016 sqg falg pierwszg w nowym trendzie wzrostowym.
Zazwyczaj jednak korekty po pierwszych wzrostach sqg dos¢ dynamiczne, bo znoszg
od 61.8% do nawet 78.6% pierwotnych wzrostow. Uktadajg sie rowniez w
charakterystyczne struktury korekt prostych ABC. Dlatego w przypadku srebra
spadek moze dotrze¢ nawet do 15 dolardw za uncije.

Co ze srebrem w PLN?

Na wykresie ponize] widzimy korekte tfrwajgcg od wakaciji 2016. Ostatni raz srebro
kupowatem w maju ubiegtego roku i za chwile moze pojawic sie okazja do kupna
na podobnych poziomach. Nie bytbym soba gdybym z niej nie skorzystat.
Technicznie na wykresie widoczna jest korekta ABC znoszgca 78.6% poprzedniego
ruchu. Tak wiec i technicznie obraz zaczyna wyglgdac niezmiernie atrakcyjnie dla
inwestorow lubigcych wykorzystywac okazje rynkowe.
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Pozostaje pytanie kiedy pojawig sie wzrosty... Po kazdym wazroscie przychodzi
korekta, po kazdej korekcie przychodzi wzrost. Obecne uktady wskazujg, ze od
stycznia 2016 roku trwajg frendy wzrostowe. Zatem obecne spadki traktuje jako
korekte wzrostéw. Dlatego po zakonhczeniu korekty rynek wrdci do trendu
zapoczgtkowanego w 2016. Zapewne stanie sie to pod wptywem strachu
zwigzanego z ucieczkqg kapitatu od innych aktywow. Jakich? Tu warto zadac¢ sobie
pytanie co rosnie od dawna, z jakiego rynku ofrzymujemy sygnaty banki i
przewartosciowania? | kiedy ta banka moze pekngc¢ pchajgc inwestordw do
bezpiecznych aktywow.

Wielu zyskow,
Piotr Gtowacki

CEOQ Infoinwestor.pl
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Metale ziem rzadkich - marginalizowane aktywo

Metale ziem rzadkich oraz metale strategiczne nalezg do grupy aktywow, ktdrych
zuzycie rosnie z kazdym kolejnym rokiem. Nalezy zwrdoci¢ uwage, iz wydobywane sg
w niewielkich ilosciach w porownaniu do metali przemystowych. Prognozy
zaktadajg nawet 40% wzrost popytu do 2020 roku. Przyczynae Wynika to z faktu, iz
ta grupa aktywow jest wykorzystywana w nowych technologiach.

W sktad metali strategicznych wchodzg m.in.: ren, german, cyrkon, molibden, ind,
gal, hafn, bizmut, tantal, tellur, kobalt czy wolfram.

L kolei do grupy metali ziem rzadkich nalezq: skand, itr, lantan, cer, neodym, promet,
samar, europ, gadolin, terb, dysproz, holm, erb, tul, iterb czy lutet.

Zapewnie o wiekszosci z nich wczesniej nawet nie styszeliscie. Diaczego zwracamy
uwage akurat na wspomniane grupy metalie¢ W duzej mierze ze wzgledu na ich
zastosowanie w silnie rozwijajgcej sie branzy nowych technologii i bardzo niskie
ceny.

Urzgdzenia stosowane w branzy energetycznej, elektroniczne], medycznej,
wojskowej czy motoryzacyjnej nie mogg obejs¢ sie bez metali strategicznych oraz
metali ziem rzadkich. Przyktady? Europ (fechnologia jgdrowa), iterb (ptyty ogniw
stonecznych), hafn (chipy komputerowe), tantal (smartfony, komputery, sprzet
medyczny), molibden (inzyniera lotnicza i kosmiczna) czy lantan (pojazdy o
napedzie hybrydowym). To oczywiscie tylko poczgtek dtugiej listy, poki co nie ma
dla nich substytutow.

Wydobycie metali ziem rzadkich oraz metali strategicznych
Metale ziem rzadkich oraz metale strategiczne sqg wydobywane w stosunkowo

niewielkich ilosciach. Ponizej zamiesciliimy pordwnanie rocznego wydobycia
wybranych metali przemystowych oraz strategicznych.
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Roczna produkcja swiatowa - porownanie

Stal surowa: ok. 720 mln. ton Ind: ok. 600 ton
Miedz: ok. 15 min. ton Gal: ok. 100 ton
Otoéw: ok. 12 min. ton Tellur: ok. 180 ton
Srebro: ok. 25500 ton Hafn: ok. 65 ton

Ztoto: ok. 2.500 ton

Zrédto: Schweizerische Metallhandels AG

Jak wida¢, produkcja najrzadszych metali strategicznych oraz metali ziem rzadkich
waha sie od kilkudziesieciu do kilkuset ton rocznie. W poréwnaniu do innych grup
aktywow mozemy mowic o niewielkim wydobyciu.

Widac wyraznie, ze podaz jest mocno ograniczona. Duza w tym zastuga niskich cen
(bessa w latach 2011-2016), ktdre sciggnety na producentdw ogromne problemy.
Niektore sposrdd najwiekszych kopalni musiaty zawiesi¢ dziatalnos¢ (USA), inne zas
znajdujqg sie obecnie na skraju bankructwa (Australia).

Na ktopotach konkurencji skorzystaty Chiny, ktdére odpowiadajg dzis za 97%
wydobycia metali ziem rzadkich oraz 80% surowcow strategicznych. Ponadto,
Panstwo Srodka jest takze najwiekszym konsumentem metali ziem rzadkich oraz
metali strategicznych. Widac to na ponizszej mapie.
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Sytuacja wyglgdata zupetnie inaczej 20-30 lat femu. Wowczas metale strategiczne
w duzych ilosciach wydobywano nie tylko w Chinach, ale réwniez w Stanach
Zjiednoczonych czy Australii. Panstwo Srodka przejeto branze, jak réwniez przetrwato
wyzej wspomniang besse gtownie dzieki niskim kosztom wydobycia. Status
monopolisty zawdzieczajg rowniez tagodnym przepisom dotyczgcym ochrony
Srodowiska. Dzieki nim wydobycie metali ziem rzadkich w Chinach jest tatwiejsze niz
w przypadku krajow rozwinietych.

Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage, ze w Panstwie Srodka sporo metali strategicznych
wydobywa sie poza oficjalng produkcjqg. Ze wzgledu na duze zanieczyszczenie
Srodowiska Chiny bedq walczy¢ z nielegalnym rynkiem tych metali, co przetozy sie
nie tylko na zmniejszenie eksportu, ale takze wydobycia.

Podaz znajduje sie zatem na bardzo niskim poziomie. Co z popytem? Mozemy byc¢
0 niego spokojni chociazby ze wzgledu na perspektywy branz, w ktoérych stosuje sie
metale strategiczne i metale ziem rzadkich.

W 1990 roku globalna konsumpcja metali strategicznych i metali ziem rzadkich
wynosita 45 tys. fon. Rozwdj nowoczesnych technologii doprowadzit jednak do
wzrostu popytu, ktory w 2013 roku wynosit juz 124 tys. ton, natomiast w zesztym roku
— 155 tys. ton. Z kolei prognozy dla rynku zaktadajg 40% wzrostu popytu pomiedzy
2017 a 2020 rokiem.

Podsumowujgc, metale strategiczne oraz metale ziem rzadkich sqg wydobywane w
stosunkowo matych ilosciach, natomiast popyt stale rosnie. To jednak nie jedyne
czynniki przemawiajgce za duzym potencjatem wzrostu cen.
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Sytuacja geopolityczna

Dominacja Chin doprowadzita do sytuacii, w ktérej ceny metali strategicznych sqg
siinie uzaleznione od polityki chinskich wtadz, jak rowniez sytuacji geopolityczne;.
Gtéwnymi rywalami Panstwa Srodka na arenie miedzynarodowej sq dwaj najwieksi
importerzy, czyli Stany Zjednoczone i Japonia. To jedna z gtdwnych przyczyn, dla
ktorych Chiny chcg ograniczy¢ eksport metali do obu krajow. Ponadto, Panstwo
Srodka stara sie zacheci¢ najwieksze przedsiebiorstwa, aby przeniosty swojg
produkcje do Chin. Pozwolitoby to przede wszystkim pozyska¢ nowoczesng
technologie.

W przypadku USA sytuacja wyglgda zupetnie inaczej. SzeS¢ miesiecy temu na
prezydenta Standw Zjednoczonych zaprzysiezony zostat Donald Trump. Polityk juz
podczas kampanii wyborczej zapowiadat, ze zamierza Sciggng¢ dobrze ptatne
miejsca pracy z powrotem do USA. Ponadto, Trump chce naktadac¢ wysokie cta na
produkty importowane zinnych panstw, w tym Chin. Jezeli polityka amerykanskiego
prezydenta zostanie wdrozona moze to oznaczac¢ wojne handlowq pomiedzy
dwoma mocarstwami.

Panstwo Srodka moze zdecydowaé sie na podobng reakcje jok w 2010 roku
podczas sporu z Japonig. Woéwczas Chiny wstrzymaty eksport dwdch metali:
neodymu oraz dysprozu. Efekte Ceny wspomnianych pierwiastkdw w ciggu 10
miesiecy wzrosty o 600-800%. Widac to na ponizszym wykresie.
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Zrédto: Researchgate.net

Warto zwrdcic uwage, ze wowczas spor dotyczyt kilku wysp skalistych na Morzu
Wschodniochinskim. Dzisiejsza dominacja Chin w tej branzy jest silniejsza niz miato to
miejsce 7 lat temu. Potencjalna wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami mogtaby
doprowadzi¢ do eksplozji cen metali ziem rzadkich oraz metali strategicznych.

IndependentTrader.pl strona 23



Jesli nie dojdzie do wojny handlowej, nalezy spodziewac sie spokojniejszego wzrostu
cen, do kftérego w ostatecznym rozrachunku musi dojs¢. Przecena metali
strategicznych i metali ziem rzadkich byta gigantyczna. Chiny osiggnety swoj cel i
zdominowaty produkcije. Teraz utrzymanie niskich cen metali nie jest juz priorytetem
chinskich wtadz.

Nalezy jeszcze wspomniec o konflikcie na linii USA —Korea Potnocna, ktéry ma drugie
dno. Wartos¢ zt6z metali ziem rzadkich nalezgcych do komunistycznego kraju
wynosi 6 bln dolarow. Ze wzgledu na brak funduszy oraz technologii, Korea
Potnocna nie jest w stanie wykorzystac swojego potencjatu. Obalenie Kim Dzong
Una pozwolitoby Stanom Zjednoczonym uzyska¢ dostep do cennych mineratow,
dzieki czemu mogliby uniezalezni¢ import metali strategicznych z Chin.

W naszej ocenie jest to jednak bardzo mato prawdopodobne.

Jak zapewnié sobie ekspozycje na metale ziem rzadkich?

Wiekszo$¢ wydobycia odbywa sie w Chinach, ale nie ma mozliwosci, zeby uzyskac
ekspozycje gtéwnie poprzez Panstwo Srodka. Diaczego? W przypadku wiekszosci
kompanii gtdbwnym akcjonariuszem jest panstwo albo kilku bgdz kilkunastu
wtascicieli. Akcje takich spotek nie muszg by< notowane na gietdzie.

Postanowilismy zaprezentowa¢ dwa rozwigzania, ktére umozliwiajg pozyskanie
ekspozycji na metale ziem rzadkich. Pierwszym z nich jest nabycie jednostek ETFu
VanEck Vectors Rare Earth/Strategic Metals oznaczonego tickerem REMX.

W portfelu funduszu znajdujg sie spotki zajmujgce sie wydobyciem bqgdz tez
przetwarzaniem metali strategicznych.

Ponizszy wykres pokazuje ekspozycje REMX na poszczegdline kraje.

REMX TOP 10 COUNTRIES

VIEW ALL
Australia 27.14% United States 5.99%
\ China 27.02% I France 4.40%
| Hong Kong 9.51% South Africa 3.91%
" | Canada 9.21% Brazil 3.81%
Japan 9.01% Chile 0.00%

Zrédto: ETF.com

Iy\imo, iz wiekszo$¢ metali z obu grup jest wydobywanych w Chinach, to na Panstwo
Srodka w przypadku ETFu przypada niewiele ponad 27% firm.
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Kolejna tabela zawiera dane dotyczgce kapitalizacji, wskaznikow finansowych,
poziom dywidendy i liczby spotek wchodzgcych w sktad ETFu.

REMX PORTFOLIO DATA

Weighted Average Market Cap $2.13B
Price / Earnings Ratio -46.49
Price / Book Ratio 1.65
Distribution Yield 2.22%
Next Ex-Dividend Date 1211817
Number of Holdings 20

{rédto: ETF.com

Niskie ceny metali sprawiagjg, ze producenci notujg straty. W efekcie wskazniki
finansowe (jak widac¢ na przyktadzie powyzszej tabeli) prezentujqg sie niekorzystnie.
Za inwestycjg przemawia natomiast ogromna przecena, z ktérg mielismy do
czynienia miedzy 2011 a poczgtkiem 2016 roku.

REMX VarEck Vectors Rare EarthiStrategic Metals ETF NYSE © StockCharts com
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Obecny poziom REMX jest o 83% nizszy niz w 2011 roku, co widac na powyzszym
wykresie. Historycznie mamy do czynienia z bardzo niskimi cenami. Do dna dotka z
2016 roku fundusz stracit 90%. Od tego czasu nieznacznie urdst. Nie zmienia to faktu,
ze potencjat do wzrostow wcigz pozostaje ogromny.
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Akcje firm zajmujgcych sie wydobyciem metali ziem rzadkich, jak i samych metali sg
silnie skorelowane z cenami surowcow, ktére wcigz pozostajg niedowartosciowane.

Drugim rozwigzaniem jest kupno metali strategicznych za posrednictwem
niemieckiej firmy Schweizerische Metallhandels AG (SMH). Oferta opiera sie przede
wszystkim na czterech koszykach (kazdy z nich zawiera kilka metali). W przypadku
dokonania przez nas zakupu wybranych koszykdw, metale sktadowane sg w
wolnoctowym magazynie na terenie Szwajcarii.

Metale zostaty pogrupowane wedtug dziedzin, w ktérych sg wykorzystywane.
Mamy zatem do wyboru:

1. Koszyk techniki solarnej i energetycznej (2 kg indu, 3 kg hafnu, 2 kg galu).

2. Koszyk kluczowych branz przemystu (2 kg indu, 3 kg hafnu, 2 kg galu, 47,4 kg
bizmutu, 8 kg tantalu, 7 kg telluru).

3. Koszyk konstrukcji i budowy maszyn (20 kg molibdenu, 20 kg wolframu, 20 kg
chromu, 20 kg kobaltu, 4 kg tantalu, 20 kg cyrkonu).

4. Koszyk nowoczesnych technologii i elektroniki (0,5 kg renu, 2 kg srebra, 2 kg indu,
5 kg kobaltu, 4 kg tantalu).

Wartos$¢ koszykdw waha sie w granicach 6-12 tys. euro.

Naszym zdaniem ze wzgledu na minimalny spread i duzo wieksze
niedowarto$ciowanie, lepszym rozwigzaniem jest inwestycja w ETF REMX.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Scenariusz deflacyjny

Avutor: smieciu

Dla mnie najciekawszg i chyba kluczowqg rzeczg jest to ,,maskowanie”
amerykanskiego dtugu. Co jesli okaze sie, ze to jest prawda? Tzn. jesli rzeczywiscie
ten dtug maleje?

Juz od pewnego czasu przebgkujg tam o redukciji bilansu FED, co jesli taki jest plan?
Mi ciggle siedzi w gtowie scenariusz deflacyjny. Jesli faktycznie tam redukujg dtug,
FED takze pozbywa sie réznego papieru to oznacza, ze dolarki wracajg juz do zrédta
oraz zgodnie z zasadami kreacji, znikajg. Akcje kredytowe sqg juz naciggniete do
granic mozliwosci. Tzn. ze juz praktycznie nie bardzo sie da udziela¢ dalszych
kredytow, czyli wprowadzac¢ pienigdze na rynek. Ludzie, firmy, rézne lokalne
budzety sg tak obcigzane dtugiem, ze sg niezdolne do zaciggania nowych

zobowigzan.

Wiemy takze ze szereg wielkich amerykanskich firm przestat sie bawic¢ w klasyczne
inwestycje, czyli tworzy¢ nowe miejsca pracy dla pracownikdw swoich oraz
podwykonawcow. Zamiast tego biorg kredyty i skupujg swoje akcje. To kolejny
dobry sposdb na scigganie pienigdza z rynku.

Wydaje mi sie ze obserwujemy wielkg kumulacje kapitatu w rekach wtadcow
systemu. Réznego rodzaju akcje QE sprawity ze emitenci mniej lub bardziej
sensownych papierow dostali swojg kase. Np. ECB skupuje obligacje. Co to w
praktyce oznacza? Ze rézne, nieznane nam ludki dostajg swdj pienigdz, ktérego nie
dostalioy gdyby panstwa strefy euro zaczety bankrutowac a te ludki zostaty z
obligacjami w reku. Podobnie robit wczesniej FED. Ktory przejgt wiele Smieciowych
derywatow, ktérych posiadacze powinni byli umoczyC. Ale dzieki decyzji FED zostali
uratowani. | kto wie czy jesli dzisiaj nie czytamy, ze FED zmniejsza swdj bilans to nie
oznacza ze owe derywaty nie sq jednak odkupywane z powrotem przez ludkdw,
ktérych FED wczesniej poratowat. Jesli tak jest to oznacza zndw rodzaj odwrotnego
QE: FED poratowat kasq ale teraz ona wraca do zrédta. Zakrecita przez moment
kotami gospodarki, ale teraz woda wysycha.

W takim uktadzie czeka nas mega kryzys. Ktory naprawde wydaje sie byc
nieunikniony. Scenariusz inflacyjno-ratunkowy, dla mnie jest nierealny. Bo wszelkie
bilanse budzetowe rozdetyby sie szybko do granic absurdu. Wyobrazacie sobie np.
polski budzet gdzie obstuga dtugu to ponad potowa jego wartosci? Tak musiatby
sie sta¢ by jednoczes$nie zachowac niewielkg inflacje. | podtrzymac wartosé
pienigdza.
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Natomiast wielka inflacja, ktéra faktycznie odcigzytaby ludzi tez nie jest mozliwa,
gdyz podwazytaby zaufanie ludzi do pienigdza. Mysle takze ze miataby kupe innych
niepozgdanych efektéw ubocznych.

Dla mnie naturalny jest, oraz w sumie oczywisty z punktu widzenia kreatorow
pienigdza, scenariusz deflacyjny. Tak przeciez dziata system. Tak zawsze to dziatato.
Le tworzono pienigdze, dtug niemozliwy do sptacenia bez ciggtej kreacji. Gdy ja
wsfrzymywano, bankructwa byty nieuniknione, dorobek dtuznikdw przejmowany za
grosze.

| tylko drobne detale zawsze sq inne. Rodzaj banki, ktérg przektuwano odcinagjgc
doptyw pienigdza.

Dzisiaj mamy tyle baniek, ze mozliwosci po tym wzgledem sg niesamowite. Ludzie
tadujg kase w tyle instrumentow jak nigdy. Np. ETFy. Kto§ moze myslec¢, ze AU jest
lepsze i owszem, ma troche racji ale AU jest jednak tylko jednym z instrumentow
odsysajgcych pienigdze z gospodarki. Kupujgc ztoto zamrazacie kapitat, ktdry
przestaje krqzyC, przez schtadza gospodarke, redukuje tg witasnie inflacje, przed
ktérg chcecie sie bronic!

Ale to jest obecnie sprawa drugorzedna. Jedyne co sie liczy to dtug, podaz kredytu.
Jelli ta podaz bedzie sie zmniejszac to cena ztota takze.

Tak jaok na to patrze to widze tylko te wszystkie banie, ktdére czekajg tylko na
przektucie, dzieki ktéremu nagle ubedzie mid $ z rynku. Kolejny raz historia sie
powtdrzy jak sgdze. Gdyz wiasnie o to chodzi. Ze ciggle przerabiamy to samo a
ludzie ciggle pakujg kase obcym zamiast wspomagac nawzajem swoje interesy.

| jedyne pytania sg chyba tylko techniczne. Czy bedzie wielkie bum czy szereg
matych bumkow? Kiedy zndw braknie kasy (przeciez nie istniejgcej realnie) i
nastgpi kolejne wielkie koszenie wytwordw pracy ludzkich trybikow. Kiedy by
moze nawet posiadacze ztota bedqg musieli sie go tanio pozbyc¢ by zdoby¢ dolary
czy co tam na zwykte przyziemne zakupy.

Biurokratyczna rzeczywistosé

Autor: 3r3

Panstwo jakie by nie byto cos zre¢ musi.

Jedli podrozeje ptynnos¢ (podniosqg stopy) to wiekszo$S¢ ledwo zipigcych firm
przestanie zipac (wysokie stopy procentowe sg tym samym co wysoka ptaca
minimalna). Jak przestang zipac to trzeba bedzie z czego$ pobrac¢ podatki,
oczywiscie z tego co jest, a nie z tego czego nie ma (biurwa oczywiscie gtupia jest,
ale kras¢ umie).

Juz wiemy jak to sie bedzie odbywac - US bedzie wyszukiwat jakgs kontrowersje
podatkowq sprzed lat, naliczat domiary, kary, nawigzki, odsetki po czym puszczat
posiadacza nieruchomosci w skarpetkach.
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A wystarczy donos, ze kto§ bezumownie wynajmowat nierucha (i udowodnij ze nie
wynajates, przeciez zarzut jest, ze bezumownie) i nie odprowadzit za to podatku, i
mu sie dowali stawke z rozdzielnika po cenach komercyjnych, i do kasy.

Emerytury juz ukradli (cho¢ zadnych i tak by nie byto), lasy probowali, drogi juz
pogrodzone bramkami. Czas na domki.

Pchanie sie w nieruchy w Polsce to kopanie sie z koniem. Tyle pary idzie w gwizdek,
ze az szkoda czasu, jest tyle konkurencyjnych okazji inwestycyjnych, a leki na
nerwowosC takie drogie.

Stopy procentowe a nieruchomosci

Autor: Arcadio

Zdgzytem sie juz przyzwyczaic, ze prawie w kazdym artykule przewija sie temat
krachu, rowniez w tym, ale z niektorymi tezami nie moge sie zgodzic:

1) Jasne jest, co widac¢ z wykresu, ze obecne stopy procentowe zardbwno w Polsce
jak na catym Swiecie sg na bardzo niskich poziomach. Rzeczywiscie nie za bardzo
jest przestrzen do dalszych obnizek, ale czy jest przestrzen do podwyzek?

Przeciez przy obecnym poziomie zadtuzenia Swiata cywilizowanego, zardbwno na
poziomie rzgdowym jak i indywidualnym, realnie istothe podwyzki doprowadzg do
niekontrolowanych bankructw i mozliwych rozruchdw spotecznych (piszgc o
rozruchach nie mam na mysli Polski, gdzie jok dowodzi historia, mozna Polakom
zniszczyC gospodarke, a nawet ukras¢ oszczednosci emerytalne, a oni i tak sie
cieszq).

A wiec o ile te stopy mogq urosngc?e Czy naprawde podwyzkami mozna nazwac
tg zabawe FEDu o 0,25pp co kilka miesiecy 2

A o ile mogg wzrosng¢ w Polsce - nawet po duzym kryzysie w 2008 stopy poszty w
gore z ok. 4% do 6% max. To o ile pojdq teraz na wypadek kryzysu -z 1,5% do 3%¢ To
chyba max.

| po co takie straszenie, ze "Jesdli stopy wzrosng do 10%, Kowalski bedzie ptacit 3000
zt miesiecznie!".

Powiem wiecej - jak wzrosng do 30% to Kowalski zaptaci 92000 zt miesiecznie —
zaptacie czy aby na pewno?

Zeby byta jasno$¢ - tez uwazam, ze stopy mogg pdjs¢ w goére i pewnie pdjdg, skoro
FED zaczagt zabawe, ale czym innym jest realna skala tych mozliwych podwyzek.

Kolejna teza, z ktérg jak zwykle sie nie zgadzam to niby wysokie ceny nieruchomosci
w Polsce.

W szczycie w roku 2007 srednie ceny w Wa-wie to ok. 8000 zt/m2, nastepnie w dotku
w 2012 spadty do okoto 6800zt/m2, by obecnie po 10 latach siegng¢ 7500 zt/m?2 - a
wiec wcigz nominalnie nizej niz w 2007. To ma byc¢ ta banka?
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A skgd taka teza, ze "Ceny wynajmu krétkoterminowego w Polsce znajdujqg sie dzis
na bardzo wysokich poziomach'e

Bardzo wysokich, czyli jakich? | wysokich w stosunku do czego?
Od wielu lat jezdze po Polsce i nie zauwazytem tych bardzo wysokich cen.

Noc w dobrym 4* hotelu to koszt 300-400 zt, w sezonie, w kurortach rosnie do 500-
800 zt. | tak od wielu lat.

A krotkoterminowe wynajmy mieszkan uktadajg sie wtasnie pod ceny pokoi
hotelowych.

Kolejne stwierdzenie: "Dwa ostatnie lata to rekordowe przychody sektora
hotelarskiego w Polsce. Entuzjazm rosnie, ailos¢ miejsc noclegowych w naszym kraju
na przestrzeni kolejnych 2 lat ma wzrosng¢ o ponad 30%!" jest akurat prawdziwe, ale
juz wyciggany wniosek nie.

W Polsce byto mato miejsc hotelowych i mato mieszkan na wynajem (moze z
wyjatkiem Wa-wy). Stgd obecnie mamy niedobdr migjsc i rynek rosnie.

Nie bez znaczenia jest fakt, ze Polska, dzieki polityce w stosunku do uchodzcow,
cieszy sie coraz wiekszym uznaniem wsrdd furystow z Zachodu. Bo gdzie mogqg
bezpieczniej wypoczgc niz w Polsce. Podobnie wewnetrzna polityka - czyli 500+ -
spowodowato wzrost liczby Polakdw wyjezdzajgcych turystycznie po kraju - te nowe
miejsca hotelowe to tez dla nich.

Oczywiscie ryzyko krachu na rynku nieruchomosci w Polsce jest mozliwe - wystarczy
ponownie wybrac PO i Balcerowicza. Oni juz odbiorg 500+, schtodzg gospodarke,
podniosq stopy i kryzys murowany. Tak, ze warto obserwowac sondaze :)

Nie bardzo rozumiem réwniez skgd takie przeswiadczenie, ze CHF bedzie sie
ostabiat. Kurs 3,8 jest juz niski i wtasnie kredytobiorcy powinni powaznie rozwazyc
przewalutowanie, bo tanszy moze nie byc.

PLN juz sie znacznie umocnit i dalsze jego umacnianie nie jest takie pewne. Choc tu
znowu odwotanie do historii - PLN sie umacniat do momentu kryzysu.

Wiec i teraz moze tak byc.

Ale warto réwniez zauwazy¢ (co pokazuje na porownaniu WIG20 i SP500), ze
warunkiem koniecznym wzrostu WIG20 w ostatnich 20 latach - byt wzrost S&P500.

A wiec jesli zaktadamy, ze SP500 bedzie spadat, bo jest przewartosciowany, to i
WIG20 bedzie spadat, ai PLN bedzie sie ostabiat.

Wreszcie ostatnia teza, zeby nie brac kredytu "Jesli to mozliwe, osoby zamierzajgce
wzig¢ kredyt powinny wstrzymac sie" - zupetnie nietrafiona.

Wstrzymac sie, oczekujgc na co? Przeciez jesli kredyt hipoteczny bierze sie na 25-30
lat, to w ciggu takiego szmatu czasu nalezy sie spodziewac wielu zawirowan, wiec
na co sie wstrzymywac?

Kredyt mieszkaniowy najlepiej wzig¢ wtedy, kiedy sg tanie nieruchomosci, a
najgorzej kiedy sqg drogie. Obecnie nieruchomosci w Polsce nie sq juz tak tanie jak
chocby w 2002, czy nawet w 2012, ale nie sqg tez drogie.
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Jesli kto§ odwaza sie wzigc kredyt mieszkaniowy na 25-30 laf to i tak nie jest w stanie
przewidziec, jak bedq sie zmieniaty stopy i dlatego nie powinien sobie tym gtowy
zaprzgtac.

Jedynie warto wzig¢ pod uwage koniecznos¢ posiadania poduszki finansowej na
wypadek podwyzek stép.

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 opiniomi 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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