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W dzisiejszym wydaniu:

1 Chiny brutalnie odpowiadajg na amerykanskie sankcje Str. 2-6

Polityka sankcji wobec panstw, ktdre sprzeciwiqjq sie Stanom Zjednoczonym przez
lata sprawdzata sie znakomicie. Ciezko jednak grozi¢ wojng handlowq drugiej co
do wielkosci gospodarce swiata. Chiny wytoczyty przeciw USA najciezsze dziata,
czyli mozliwos¢ rozliczania tfransakcji za rope w ztocie.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - wrzesien Str. 7-12

Sporo na temat ztota. ,Wizytacja” Fortu Knox oraz repatriacja kruszcu do
Niemiec. Co dalej z kryptowalutami? Jacob Rothschild — kolejny wielki inwestor
opuszcza gietde w Nowym Jorku. Rynki wschodzgce rosng w site.

Banki centralne obrabowaly klase sredniq.
| zrobiq to ponownie Str. 13-16

Najwiekszy btgd w ocenie wiekszosci ludzi dotyczgcej bankdw centralnych, po-
lega na tym, ze im ufamy. Nie powinnismy. Historia dowodzi, ze banki cenfralne
dziatajg jedynie we wtasnym interesie — sprzecznym z dobrem spotecznym.

Huragan cudownym lekarstwem
na problemy gospodarcze? Str. 17-21

To co dla jednych jest tragedig dla drugich okazjg do zadtuzana poszkodowao-
nych. Artykut na temat skandalicznej wypowiedzi cztonka FED.
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Chiny brutalnie odpowiadajg na amerykanskie sankcje

W ostatnich tygodniach znacznie wzrosto ryzyko konfliktu na Potwyspie Koreanskim.
Ze wzgledu na nieustanne dgzenia do rozwoju broni atomowej przez rezim Kim
Dzong Una, Stany Zjednoczone natozyty kolejne sankcje gospodarcze. Dla USA czy
Europy sg one neutralne, gdyz wiekszos¢ wymiany handlowej Korei Potnocnej od-
bywa sie z Chinami. Wtadze w Pekinie na sankcje odpowiedziaty bardzo stanowczo
- albo USA ,wycofa sie z btedu” albo Chiny zareagujqg. Dtugo nie trzeba byto cze-
kac. W weekend swiat obiegta informacja zgodnie z ktérg Chiny utworzg nowy typ
kontraktéw na rope, nie tylko denominowanych w juanach, ale i wymienialnych na
ztoto.

Dla wielu oséb wiadomos¢ ta moze nie mie¢ duzego znaczenia. Warto jednak wie-
dziec¢, ze inwazja na Irak rozpoczeta sie po tym jak Saddam zaczgt sprzedawac rope
za euro. Gtowng natomiast przyczyng zniszczenia Libii byty plany wprowadzania zto-
tego dinara za ktérego kilka krajow Afryki Potnocnej miato docelowo sprzedawac
rope naftowq. Wiecej na temat znaczenia petrodolara mozecie przeczytac w arty-
kule ,,Czym jest petrodolarijego znaczenie”

Co oznacza wprowadzenie kontraktéw na rope denominowanych w juanie i KON-
WERTOWANYCH na ztoto?

1. Jeszcze do niedawna praktycznie 100% sprzedazy ropy rozliczano w USD. Dawato
to Stanom Zjednoczonym mozliwos¢ zablokowania transakciji w systemie SWIFT. W
2013 roku broni tej uzyto przeciwko Iranowi. Kraj ten uzalezniony od eksportu ropy
mogt co prawda surowiec nadal wysytac, ale nie mogt odebrac zaptaty denomi-
nowanejw dolarach. W tamtym czasie Iranowi pomogty Indie, ktére kupowaty rope
w zamian za ztoto (do dzis nie wiadomo jakqg ustalono cene) oraz Turcja, ktéra pet-
nita role posrednika. Od tamtego czasu Chiny i Rosja przeszty na rozliczenia w kragjo-
wych walutach, ale Chiny nadal miaty problem, gdyz tylko 13% importowanej ropy
pochodzi z Rosji co oznacza, ze USA w razie wojny handlowej mogqg znacznie utrud-
ni¢ rozliczenie sprzedazy ropy odpowiadajgcej za 87% importu.
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Chinese crude oil imports
(in millions of tons)

United Arab
Emirates
6.2 (3)

Kuwait
Saudi Arabia

26.5

January-June 2017; year-on-year change in percent,
in parentheses
Source: Wood Mackenzie

Rozwigzaniem sqg wtasnie kontrakty denominowane w juanach. Z jednej strony jest
to kolejny projekt wspomagajgcy umiedzynarodowienie juana. Z drugiej strony jest
to potezne uderzenie w system petrodolara, z czym USA bedq zaciekle walczyc¢. Od
razu nalezy zaznaczy<¢ jednqg rzecz. To, ze Chiny zapowiedziaty wprowadzenie na
nowych kontraktéw na rope nie znaczy, ze zaraz je wprowadzq.

Kontrakty na ztoto ze 100% zabezpieczeniem w kruszcu denominowane w juanie
wprowadzono na Shanghai Gold Exchange w kwietniu zesztego roku. Na gietdzie w
Hong Kongu zadebiutowaty dopiero przy trzecim podejsciu (po dwoch nieudanych
probach). W tym roku zadebiutujg na gietdzie w Budapeszcie. Jak widag, jest to
dosc skomplikowany proces.

O ile rynek ztota jest stosunkowo maty jezeli chodzi o wolumen, o tyle handel ropg
przyCmiewa handel wszystkimi surowcami razem wzietymi.
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= . The global market for oil This puts the oil market at
I was 94 million barrels $1.7 trillion per year with today's prices -
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Przeniesienie czesci handlu z dolara do juana oznacza konkretny spadek zapotrze-
bowania na USD, a tym samym na amerykanskie obligacje. Druga, bardzo wazna
dla bezpieczenstwa systemu petrodolara kwestia to OPEC, a w zasadzie to co z
niego zostato. Dzi$, o ile sie nie myle, 100% sprzedazy ropy z Bliskiego Wschodu od-
bywa sie za dolary. Kluczowa jest Arabia Saudyjska (sojusznik, a w zasadzie wasal
USA). Wtadzom Arabii nie zalezy pdki co na niczym poza utrzymaniem u wtadzy ro-
dziny krélewskiej, w sktad ktdrej wchodzi blisko 5 tys. ksigzgt :-). Arabia pdki co na
pewno nie skorzysta z chinskiej propozycji. Potwierdzajq to ostatnie zakupy broni za
prawie 300 mid USD. Nie kupuije sie broni od kraju ktdry chce sie porzucic.
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Duze szanse na przejscie z rozliczen USD na juany majg Chinczycy w przypadku An-
goli, ktérej sprzedaz ropy odpowiada za 91% catkowite] wartosci eksportu, a 44%
trafia do Chin. Dobrze wyglgdajg takze szanse w przypadku Iranu oraz Wenezueli.
Gdyby sie okazato, ze te 3 kraje pdjdq sladem Rosji to Chiny mogg za prawie 40%
importu ropy ptaci¢ w juanach. Z takiego poziomu do 60-70% juz niedaleka droga.
Jezeli Chinczykom sie powiedzie, szybko znajdg nasladowcow w Turcji, Indiach czy
wielu krajach Azji Potudniowej. Ciekawe czy na obradach Shanghai Cooperation
Organization (azjatycki odpowiednik NATO) juz sie nie dyskutuje nad takim rozwig-
zaniem.

Wprowadzenie kontraktéw na rope denominowanych w juanach ma jeszcze jedng
zalete dla Chin. Do tej pory Stany Zjednoczone mogty tatwo naciskac¢ na wielu eks-
porterow ropy grozgc odcieciem ich od systemu bazujgcego na USD. W praktyce
zadna zaptata za rope w USD nie mogta by¢ zrealizowana. Grozba samych sankciji
(do ktérych wg najnowszych standardow nie jest juz potrzebna zgoda ONZ) dziatata
jak straszak na wiele krajow.

Majgc za alternatywe kontrakty denominowane w juanie Chiny mogq robic interesy
z krajami zaleznymi dotychczas od USA i to z wyjgtkowo uprzywilejowanej pozyciji.
USA wprowadzito sankcje? Nie ma problemu, sprzedajcie nam rope 10% ponizej
ceny spoft, ale w juanie.

Jak wida¢, takim ruchem Chiny poza dalszym umiedzynarodowieniem wtasnej wa-
luty kosztem dolara mogqg ugrac¢ duzo wiecej na arenie miedzynarodowe;.

2. Ropa za ztoto - niespetnione marzenie Kadaffiego moze sie zrealizowac¢ dzieki
Chinczykom.

Druga czes¢ zapowiedzi Pekinu nie jest do konca jasna. Chinczycy zapowiedzieli
bowiem, ze kontrakty bedq rozliczane w juanach zabezpieczonych ztotem. Mamy
zatem dwa rozwigzania:

a) Eksporterzy ropy w zamian za dostawy surowce mogqg zamiast papierowych ju-
andw otrzymac zaptate w ztocie za posrednictwem gietd w Szanghaju lub Hong
Kongu.

Rozwigzanie to przetestowano juz na linii Iran - Turcja - Indie. Byt to jednak pierwo-
wzor. Obecnie jednak Chinczycy pracujg nad czyms bardziej wyrafinowanym. Przez
ostatnie 40 lat wiele krajow eksportujgcych rope otrzymywato zaptate w USD. Aby
przeciwdziata¢ umocnieniu sie lokalnej waluty nadwyzki lokowano w amerykanskie
obligacje. Ostatni przyktad Arabii Saudyijskiej pokazat, ze obligacje skupowane
przez lata nie mogqg zostac nigdy sprzedane. Jaki jest zatem sens lokowac nadwyzki
w dtug, ktdry nieustannie sie dewaluuje, a ktérego nie mozesz sie pozby< w trudniej-
szych czasach?2 Zaden.

Sprzedaz ropy za juany, a nastepnie szybka ich konwersja na ztoto moze byc¢ bardzo
dobrg alternatywq dla wielu krajow, ktdre juz sq lub dopiero wejdg pod protektorat
Chin. Nikt bowiem nie chce podzieli¢ losu Libii.
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b) Chinczycy ogtaszajg swiatu, iz za jakis czas, najprawdopodobniej podczas re-
setu monetarnego, zamierzajq oprze¢ swojqg walute na ztocie, aby przywrocic po-
nownie zaufanie i stabilizacje.

Pekin, wedtug réznych szacunkdw, zgromadzit w rzgdowych rezerwach od 5 do 10
tys. ton ztota (abstrahujgc od ok. 1500 ton oficjalnych rezerw). W relacji do wielkosci
gospodarki sg to wartosci zblizone do USA, UE czy Rosji. By¢ moze ostatnia wypo-
wiedz jest jedng z wielu ktdre przyjdzie nam jeszcze ustyszel, w ktérych Chinczycy
komunikujq, iz docelowo zamierzajg w ten czy inny sposdb oprzec¢ swojg walute o
parytet ztota. ByE moze jest to czes¢ wiekszego planu. ByE moze po pierwszej fazie
powigzania sztywno krajowych walut z SDR’em Chinczycy planujg umocnienie wta-
snej waluty wigzqgc jg ze ztotem.

Na fali propagandy serwowanej nam przez media przyzwyczailismy sie do stereoty-
pow wedtug ktdérych tylko staba waluta jest dobra dla gospodarki, gdyz wspiera
eksport. Zapomina sie jednak dodag, ze siina waluta umozliwia tatwe przejecie ak-
tywow w krach o stabych walutach, zwtaszcza w okresach reces;ji. Silna waluta to
takze niska stabilizacja cen i mozliwos¢ utrzymania niskich, lecz wyzszych niz inflacja
stop procentowych. Silna waluta przycigga takze wybitnych specjalistow skuszo-
nych wysokimi wynagrodzeniami. W obecng wizje Chin petnigcego role globalnegj
fabryki tanich débr nie bardzo moze sie to wpisywac, ale kraj ten rozwija sie techno-
logicznie w zawrotnym tempie i w perspektywie dekady moze byc¢ jednym z lideréw
zaawansowanych technologii. Kontrola podazy metali ziem rzadkich oraz surow-
cow strategicznych bardzo pomaga w realizacji takiej polityki.

Podsumowanie

Na chwile obecng zapowiedz Pekinu jest moim zdaniem elementem nacisku na USA
w sprawie Korei Ptn. Mam nadzieje, ze trzy strony (USA, Chiny i Korea Ptn.) usigdg
znowu do stotu i problem zostanie rozwigzany za zamknietymi drzwiami tak jak ro-
biono to przez lata.

Sprawy zaszty bowiem troche za daleko. Dwa tygodnie temu wtadze w Pekinie jo-
sno zapowiedziaty, ze jezeli Korea Pin. rozpocznie jakiekolwiek ofensywne dziatania
przeciwko sgsiadowi z potudnia czy USA (baza wojskowa), to Chiny pozostang ob-
serwatorem. Z drugiej strony, jezeli to USA zdecyduije sie ,prewencyjnie” zaatakowac
Koree Potnocng to Chiny stang w jej obronie, co oznacza trzecig wojne Swiatowq,.

Po takiej zapowiedzi uwazam, ze wtadze w Phenianie nadal bedq sie zbroi¢ pod
cichg konfrolg sgsiada z pdtnocy, a reakcja USA ograniczy sie wytgcznie do stow-
nych grézb oraz kolejnych sankciji, kwestionowanych przez drugq strong,.

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — wrzesien 2017

Sekretarz Skarbu USA ,zwiedza” Fort Knox

Steven Mnuchin jest pierwszym od niemal 70 lat sekretarzem skarbu USA, ktory poja-
wit sie w Fort Knox. Zdaniem bytego pracownika Goldman Sachs, Stany Zjedno-
czone zgromadzity w forcie kruszec o tgcznej wartosci w przyblizeniu 200 mid dola-
row. Ciezko okreslic co oznacza stwierdzenie ,,w przyblizeniu”, gdyz ostatniego prze-
liczenia kruszcu dokonano w 1953 roku. Zaskakujgce jest nagte dgzenie wtadz USA
do informowania spoteczenstwa o stanie rezerw ztota. Przeciez nikt nie robit tego
od 1974 roku, a i wtedy, podobnie jak obecnie, byto to racze| zwiedzanie skarbca
niz powazny audyt.

Jaki jest obecny stan rezerw ztota w USA nadal pozostaje tajemnicg. Nawet jesli
liczba sztabek w skarbcu sie zgadza, to nie do konca wiadomo ktfo jestich obecnym
wtascicielem. Chiny postepujg podobnie, oficjalnie zanizajgc ilos¢ posiadanego w
banku centralnym kruszcu do poziomu 1600 ton. Jakg iloS¢ ztota posiadajg banki
komercyjne, ktérych gtéwnym udziatowcem jest Ludowy Bank Chin, nie wiadomo.
Warto tez pamietac, ze jesli ztoto zostanie zaklasyfikowane jako ,,monetarne”, sle-
dzenie jego transferu jest niemal niemozliwe.

Rosja i rynki wschodzqce rzucajg wyzwanie dolarowi

Ostatnia reakcja Chin na sankcje USA wobec Korei Pin., o ktdrej Trader21 pisat w
artykule Chiny brutalnie odpowiadajg na amerykanskie sankcje zachecita inne
kraje, w tym Rosje, do deklaracji odwrotu od petrodolara.

Rosja jako najwiekszy eksporter ropy naftowej juz od pot roku przygotowuije sie do
rozliczen opartych o kontrakty w walutach lokalnych zabezpieczonych ztotem. Mie-
dzy innymi dlatego Chiny i Rosja dgzg do nieustannego zwiekszania wtasnych zaso-
bow ztota praktycznie zakazujgc jego eksportu poza granice kraju.

Putin oSwiadczyt, ze wraz z partnerami handlowymi Federacji Rosyjskiej przygoto-
wuje sie do wprowadzenia nowego systemu rozliczen miedzynarodowych. Jego
gtéwnym zatozeniem ma by¢ odejscie od obecnie preferowanych walut (w domy-
Sle dolarai euro). Prezydent Rosji dodat, ze obecne rozliczenia handlowe faworyzujg
waskg grupe panstw, stawiajgc w gorszym potozeniu rynki Rosji, Chin i Indii oraz sze-
reg krajow rozwijajgcych sie.

Trudno nie zgodzi¢ sie z tym stwierdzeniem biorgc pod uwage, ze od 2001 roku je-
dynie Izrael i Grecja zyskaty status rynkéw rozwinietych, przy czym Grecja utracita
go w 2013 roku, po kryzysie wynikajgcym z nadmiernego zadtuzenia.
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Repatriacja ztota do Niemiec

Podczas Zimnej Wojny dwczesna Republika Federalna Niemiec oddata niemal cate
swoje zapasy ztota na przechowanie w skarbcach we Francji i w Stanach Zjedno-
czonych. Dokonano tego, by ochronic kruszec przed ewentualng inwazjq ZSRR na
Europe.

Obecnie sytuacja ulegta zmianie, Swiat odszedt od konfliktu dwdch mocarstw, a
hegemonia USA jest coraz czesciej kwestionowana. W styczniu 2013 r. Bundesbank,
bedgcy jednym z wiekszych posiadaczy ztota na Swiecie (3,378 ton), postanowit, ze
juz najwyzszy czas by czesc¢ ztota powrdcita do Niemiec. Nasi zachodni sgsiedzi
chcq, by do roku 2020 ponad potowa ztota przechowywana byta w skarbcu we
Frankfurcie.

Niemcy zazgdali zwrotu catego depozytu z Franciji (374 ton) i nieco ponize] 20% ztota
przechowywanego w Nowym Jorku (300 ton). Transfer z Francji odbyt sie bez wiek-
szych przeszkdd, natomiast na ztoto z USA oczekiwano ponad cztery lata. Przy obec-
nym tempie zwrot catosci ztota zdeponowanego w Stanach Zjednoczonych
trwatby ponad 20 lat! Obecnie Niemcy posiadajg 1710 ton ztota na swoim teryto-
rium (50,6%), 1236 ton w USA i 432 tony w Banku Anglii.

Czemu w ogodle Bundesbank zdecydowat sie na repatriacje ztota?

Gtownym powodem byty obawy, ze niemieckie ztoto widniejgce w ksiegach ra-
chunkowych moze w rzeczywistosci nie istnie¢. Od czasu przekazania kruszcu za
granice nie przeprowadzono ani jednego audytu potwierdzajgcego jego ilosc.

Niemcy dgzqg do tego, by miec jak najwiecej ztota we wtasnym kraju na wypadek
rozpadu systemu monetarnego. Wedtug. nieoficjalnych zrédet Niemcy juz w 2012
byli przygotowani do wprowadzenia nowej marki zastepujgc nig euro. Ciezko jest
jednak przywroci¢ zaufanie do papierowej waluty, bez oparcia w aktywach mate-
rialnych

Kryptowaluty przyciggajg uwage... bankéw centralnych

Mark Mobius, szef Franklin Templeton Investments ocenit, ze kryptowaluty stajqg sie
na tyle popularne, ze zaczynajq przyciggac uwage rzgddw i bankdw centralnych
na catym Swiecie. Inwestorzy juz niedtugo bedqg musieli zrewidowac swoje poglgdy
i poréownac bezpieczenstwo kapitatu przechowywanego w aktywach fizycznych do
kryptowalut.

Banki centralne bedq dgzy¢ za wszelkg cene do unarodowienia kryptowalut (stang
sie one formq rozliczen bezgotdwkowych) i ich kontrolowania. Niedawno Ludowy
Bank Chin wydat zakaz wprowadzania kryptowalut poprzez ICO (initial coin offer-
ing). Bitcoin zareagowat na tg wiadomosc 10% spadkiem w jeden dzien.
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Wszystko wskazuje na to, ze kryptowaluty reagujg bardzo negatywnie na wszelkie
ruchy regulacyjne ze strony bankdéw centralnych. Otwarte pozostaje pytanie, czy
ich wtasciciele rzeczywiscie pozostang anonimowi i ,zdolni” do zawierania fransak-
cji, gdy zostang one objete regulacjami rzgdowymi.

Czy spotki wydobywcze wychodzq na prostqg?

Lata 2012-2015 byty jednym z najgorszych okreséw dla spdtek wydobywczych. Ceny
surowcow zarbwno przemystowych, jak i energetycznych szorowaty po dnie. Zmu-
sito to wtascicieli takich gigantdw jak np. BHP Billiton czy Rio Tinfo do ograniczania
naktadow inwestycyjnych (CAPEX).

Capex crumble: mining sector cuts back

Capital spending trends among major mining companies, calendar years.

BHP* RIOTINTO ANGLO AMERICAN

:"f/"t; billion

12 "13 '14 15 '16 12 '13 '14 '15 '16

Source: companies. *Fiscal years ending June 30,

G. Cabrera, 31/08/2017 (2% REUTERS

Poczgtek 2016 roku byt krytyczny dla cen metali przemystowych, a firmy wydobyw-
cze musiaty znaczne ograniczyC naktady na swojg dziatalno$¢ Zazwyczaj potgcze-
nie tych dwdch zjawisk doprowadza do eksplozji cenowej. Podobnie byto tym ra-
zem, GYX czyliindeks surowcodw przemystowych (widoczny na ponizszym wykresie),
wzrést o ponad 50% w przeciggu 20 miesiecy!
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Podobng sytuacje mamy obecnie na rynku uranu. Malejgce ceny tego surowca na
przestrzenilat 2011-2017, doprowadzity do bankructwa lub tymczasowego zamknie-
cia ok. 90% firm z branzy. Silne zredukowane mozliwosci produkcyjne spodtek wydo-
bywczych w potgczeniu z bardzo niskimi cenami uranu, mogg zwiastowac w sred-
nim terminie bardzo siine wzrosty na ETFie URA dajgcym ekspozycje na ten surowiec.
Wiecej na ten temat znajdziecie w artykule ,,Uran - peretka inwestycyjna”

USA: Chciwosé managerow zagraza przysztosci spotek

Wspominalismy juz o tym, ze w przypadku wielu spotek z Wall Street zarzgdzajgcy
otrzymujg czes¢ wynagrodzen w opcjach na akcje. Kiedy cena akcji danej spotki
wzrasta, opcje bedgce w rekach managerdw réwniez zyskujg na wartosci, lecz
duzo silniej niz same akcje.

Taki uktad zwieksza motywacje do podbijania notowan za wszelkg cene, nawet
kosztem przysztosci spotki. Doskonatym przyktadem jest tutaj Chevron, czyli jeden z
gigantéw branzy energetycznej.

Pomimo stabych wynikoéw, Chevron caty czas wyptaca dywidende wyzszg od wy-
pracowanych zyskow. Obecnie suma jaka frafia do akcjonariuszy jest o 40% wyzsza
od zyskéw spotki. Dochodzi do absurdalnej sytuacji w ktérej Chevron pozycza pie-
nigdze, aby wyptacic¢ stosunkowo wysokg dywidende na poziomie ok. 4%. Po co to
wszystko2 Po to, aby przyciggngc¢ zainteresowanie inwestorow, a w efekcie pod-
nieS¢ ceny akciji. Liczy sie przeciez wtasny interes (wartos¢ opcji w rekach manage-
row).

Oczywiscie Chevron nie jest wyjgtkiem. Takich spotek jest wiecej. BP, czyli konkurent
Chevronag, postepuje identycznie.
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Wyptacanie sztucznie zawyzonych dywidend w sytuacii kiedy zyski sq niskie to wy-
rzgdzanie podwadjnej szkody. Po pierwsze, stabilnos¢ finansowa poszczegdinych
spotek staje sie zagrozona. Po drugie, dochodzi do dalszego nadmuchiwania i tak
juz pokaznej banki na amerykanskich akcjach.

Jacob Rothschild wycofuje sie z amerykanskiej gietdy

Jacob Rothschild, (twoérca i prezes Rit Capital Partners oraz jedna z najbardziej wpty-
wowych oséb na $wiecie) znaczgco zmniejszyt swojg ekspozycje na rynek USA. In-
westor zredukowat udziat akcji na NYSE, poniewaz ocenit rynek w Stanach Zjedno-
czonych jako wybitnie przewartosciowany, bez fundamentdw w postaci preznie roz-
wijajgcej sie gospodarki.

Rothschild skoncentrowat swojqg strategie inwestycyjng na rynkach wschodzgcych,
gtéwnie azjatyckich. Ocenia, ze jest to region o najwiekszym potencjale do wzrostu
ze wzgledu na popyt na towary i ustugi generowany przez rosngcqg i bogacqgca sie
klase Srednig.

Rit Capital Partners zredukowato aktywa denominowane w dolarze z 62% w roku
2016 do 37% obecnie. Nowe inwestycje zawierane sg gtownie w franku szwajcar-
skim, euro oraz japonskim yenie.

Rotschilda dopisujemy do coraz dtuzszej listy waznych i wptywowych inwestorow
ktérzy dostrzegajg ogromne ryzyko na amerykanskim rynku akcji. W ostatnich tygo-
dniach ostrzezenia padaty z ust m.in. Mohammeda El-Eriana, Marca Fabera, Ja-
mesa Rickardsa, a ostatnio rowniez Marka Skousena, ktérego wczesniejsze teksty
przepetnione byty optymizmem.

EBC nie zamierza rezygnowa¢ z dodruku

Europejski Bank Cenfralny nie zamierza zrezygnowac z aktualnego programu QE
(dodruku waluty) w wysokosci 60 mid euro miesiecznie. Ma on trwac przynajmniej
do konca 2017 roku ,lub dtuzej jesli bedzie to konieczne™”.

Ankieta przeprowadzona przez Bloomberg wykazata, ze ponad potowa ekonomi-
stow uwaza, ze Europejski Bank Cenfralny bedzie kontynuowac skup aktywow przy-
najmniej do 2019 roku. Naszym zdaniem EBC bedzie stopniowo ograniczat dodruk,
natomiast z czasem jego role przejmg inne banki centfralne.

W ostatnim czasie euro znacznie zyskato na wartosci i obecnie jest wyceniane po-
wyzej poziomu 1.20 w stosunku do dolara. Tak siline umocnhienie sie europejskiej wa-
luty, (spowodowane zapewnieniami Mario Draghiego o jej stabilnosci) z pewnosciq
nie pomoze w osiggnieciu 2% inflacji, ktéra jest podstawowym warunkiem zaprze-
stania dodruku przez EBC.
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Banki centralne obrabowaty klase sredniaq.
| zrobig to ponownie

+PO co uczyc¢ sie historiie Przeciez to juz sie zdarzyto, a my zyjemy tu i teraz.” — to
jedno z ulubionych stwierdzen miliondw ignorantdw. Takim osobom nie przeszkadza
np. mowienie o ,,nazistach”, zamiast o ,,Niemcach”. Przy takiej narracji nie mogg
zauwazyc, ze ten sam kraj, ktoéry zdestabilizowat Europe w 1939 roku, robi to ponow-
nie niespetna 80 lat pdzniej. Dzieki tfemu mogq spac spokojnie, a przeciez na tym
zalezy im najbardziej. Nie mie¢ zmartwien, nie myslec.

+Ci, ktdrzy nie pamietajq przesztosci, skazani sq na jej powtarzanie™ — George San-
tfayana.

Doktadnie te same reguty obowigzujg w Swiecie finanséw. Pora zatem na odrobie-
nie kolejnejlekcji. Tym razem w roli nauczyciela wystgpi Albert Edwards, gtéwny stra-
teg Societe Generale, ktéry po wybuchu ostatniego kryzysu finansowego podzielit
sie spostrzezeniami na temat dziatan bankdédw centralnych. Edwards postawit wow-
czas teze, ze doprowadzenie do banki w nieruchomosciach byto planowane za-
rowno przez FED, jak i Bank Anglii. Gtdwnym celem za$ byto przeniesienie majgtku
od klasy Sredniej do matej grupy najbogatszych oséb. Warto zaznaczyc, ze powyz-
sze stowa padty ze strony najwazniejszego stratega wielkiego banku, a nie kolejnej
osoby kojarzonej wytgcznie z teoriami spiskowymi.

Banki centralne, czyli zZrédto problemow

Niezwykle istotny jest fakt, ze Edwards nie zaczgt ,mgdrzycC sie” po wybuchu kryzysu,
ale zwracat uwage na nadchodzgce problemy juz w 2005 roku. Zganit wowczas
Alana Greenspana, twierdzqc, ze ten najpierw napedzit aktywnos$¢ gospodarczg w
USA w oparciu o ,banke internetowq”, a nastepnie przyczynit sie do napompowa-
nia banki w nieruchomosciach. W tym samym czasie Edwards przyrownat amery-
kanskg gospodarke do schematu Ponziego, ktdry w koncu musi sie zawalic.

Warto podkreslic, ze dzis podobnych porownan rowniez nie brakuje. Ostatecznie
cata uktadanka (od rynkdéw finansowych zaczynajgc) zawali sie, gdy tylko banki
centralne odetng doptyw srodkdw.

To wtasnie banki centfralne, zdaniem Edwardsa, sg gtownym zrodtem problemow.
Pierwszym potwierdzeniem byta sytuacja w Japonii w latach 90-tych. Kolejnym
banka spekulacyjna z 2000 roku, kiedy realne stopy procentowe byty negatywne.
Nastepnie banki centralne znaczqgco przyczynity sie do kryzysu z 2008 roku.

Czes¢ akademikow do dzis uwaza, ze banki centralne nie miaty wiekszego wptywu
na pojawienie sie banki w nieruchomosciach, gdyz globalna gospodarka miata na
poczgtku XXI w. do czynienia z nadmiarem oszczednosci.
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Takie stanowisko nie ma jednak nic wspdlnego z rzeczywistoscig. Edwards udowod-
nit to powotujgc sie na opracowanie Johna Taylora. Wynika z niego, ze poziom osz-
czednosci w stosunku do $swiatowego PKB (niebieska linia na wykresie) byt w latach
2001-2004 na bardzo niskim poziomie.

What savings glut?

Global Saving and Investment as a Share of World GDP (in percent)
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Source: Woukd Economic Outook, International Monetory Fund, Sept. 2005, Chapter 2, p. 92.

Source John Taylor, The Financial Crisis and Policy Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong, November 2008

Zatem to nie oszczednosci obywateli, lecz tatwo dostepny kredyt najbardziej przy-
czynit sie do podzniejszej banki w nieruchomosciach.

Wspomniany John Taylor stworzyt rowniez tzw. ,,Regute Taylora”. Zgodnie z nig naj-
wiekszy wptyw na zmiany stép procentowych powinny mie¢ dane dotyczgce PKB
oraz inflacji, a nie subiektywne odczucia cztonkdéw Rezerwy Federalnej oraz innych
najwazniejszych bankdw centralnych.

Edwards zauwazyt, ze gdyby FED zastosowat sie do ,,Reguty Taylora”, stopy procen-
towe zostatyby podniesione juz na przetomie lat 2001-2002 (granatowa linia na le-
wym wykresie). Zamiast tego Rezerwa Federalna ,luzowata” polityke pieniezng, ob-
nizajgc jeszcze bardziej koszty kredytu az do 2004 roku (niebieska linia na lewym wy-

kresie).
The Boom-Bust in Housing Starts Compared with the Counterfactual
Loose fitting 225
Federal funds rate, actual and counterfactual, (in percent) Millions of units
— - 214
ctua
6 2.0 Actual
5 194 housing
starts
Taylor rule 2 <k Bust
3 1.7
I 2 16 Counterfactual
1
1.5
i 4 . . 4 <~ - 0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 14
~ T T T T T T T
Ficure 1. Chort from The Economist, October 18, 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Source: John Taylor Nov 2008

IndependentTrader.pl strona 14




Dla jasnosci: wykres po prawej pokazuje zmiany cen nieruchomosci w USA w latach
2000-2006 (linia czerwona), a takze jak mogtyby one wyglgdac, gdyby zastosowano
»Regute Taylora” (linia fioletowa).

Ostatecznie FED poszedt wtasng drogqg, podobnie zrobiono w Europie. tatwo do-
stepny kredyt sprawit, ze dtug gospodarstw domowych rést nieporownywalnie szyb-
ciej niz dochody obywateli. Ponizszy wykres pokazuje jak wyglgdat stosunek zadtu-
zenia gospodarstw do dochoddw w roku 1997 (stupki szare), a jak 10 lat pdzniej u
progu kryzysu (stupki czerwone).

Household leverage ratios: Debt to
disposable income
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Jak widac¢, w 14 z 16 krajow zadtuzenie znaczgco wzrést, natomiast w pozostatych
2 przypadkach poziom dtugu lekko sie obnizyt.

Oczywiscie kryzys, ktory w koncu nadszedt silnie przyczynit sie do utraty majgtku klasy
Sredniej, znaczgco spadt m.in. odsetek Amerykandw posiadajgcych nieruchomosc.

Edwards zwrécit jednak uwage na to, co dziato sie przed kryzysem, wskazujgc banki
centralne jako gtownych winowajcéw. Dlaczego? Ot6z zdaniem Edwardsa utrzy-
mywanie niskich stép procentowych sprawito, ze zwykli obywatele mieli ztudzenie
bogactwa. Wszyscy dostrzegali zwiekszone zdolnosci nabywcze (pod dom, ktérego
cena rosta zaciggano drugqg, a nastepnie frzeciq hipoteke), natomiast mato kto za-
stanawiat sie czy jego realny dochdd wzrasta.

Z jednej strony niskie stopy procentowe napedzaty gospodarke (same wydatki bo-
gatych to za mato), z drugiej zas unikano sytuacii w ktérej zwykli obywatele mogliby
zdac sobie sprawe, ze nie uczestniczg w podziale bogactwa.
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Banki centfralne z FEDem na czele powinny byty wykaza¢ wowczas wiecej zdro-
wego rozsgdku niz przecietni obywatele, a jednak wybraty ztg droge. To wszystko
sprawia, ze ze zdumieniem obserwujemy obecng sytuacije, kiedy tak wiele oséb z
szacunkiem odnosi sie do bankierow centralnych i traktuje ich jak swoich obroncow.
A przeciez Ci sami lub powigzani z nimi ludzie pomogli wykreowac gigantyczng
banke, ktéra uderzyta w miliony ludzi, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych. Po kry-
zysie z 2008 roku gniew spoteczenstwa zostat skierowany w strone bankédw komer-
cyjnych, by odciggng¢ uwage od prawdziwych winowajcow, czyli Rezerwy Fede-
ralne;.

Whnioski

Edwards porownywat gospodarke USA do schematu Ponziego juz w 2005 roku.
Obecnie takie porownanie bytoby jeszcze bardziej na miejscu. Ponownie mamy do
czynienia z tworzeniem iluzji, ze jest dobrze, w co wierzg miliony obywateli. To wtasnie
ta czes¢ spoteczenstwa, ktéra nie wycigga wnioskdw na podstawie historii. Takie
osoby wolg nie widzie¢, ze z kazdg dekadg coraz mniej owocodw pracy zostaje w
ich rekach, a coraz wiecej frafia do garstki uprzywilejowanych.

Oczywiscie kwestie dotyczgce ostatniego kryzysu mocno zwigzane sq z USA, jednak
to co dzieje sie w Stanach Zjednoczonych ma przetozenie na reszte swiata. Widac
to chociazby na rynkach finansowych. Wystarczy przypomniec, ze rynki rozwijajgce
sie nigdy nie notujg zyskow, kiedy gietda w USA jest na minusie.

Skoro juz wspomnielismy o rynkach finansowych to warto dodac, ze decyzje BC
obecnie uderzajg w indywidualnych inwestorow (znowu moéwimy w duzej mierze o
klasie sredniej). Otdz skup aktywow prowadzony przez BC obnizyt zmiennos¢ na ryn-
kach. W efekcie, jak wyliczyt Rick Rieder z BlackRock's, zwykty inwestor chcqgc osig-
gnqgc zwrot podobny do tego z 1995 roku, musi podejmowac 4 razy wieksze ryzyko!

Jednoczes$nie mali inwestorzy muszqg rywalizowac z bankami inwestycyjnymi, ktére
najpierw zostaty wyratowane z pieniedzy podatnikdw, a teraz, dysponujgc wyjgt-
kowo rozlegtym dostepem do informacii, tatwo zgarniajqg zyski.

Na koniec jeszcze jedno. Spostrzezenia Edwardsa przypominajg nam jak potezng
broniqg jest mozliwos¢ narzucania stép procentowych. Majgc takg wtadze mozna
bez problemu kreowac¢ banki, a nastepnie doprowadzac do ich pekniecia. Kto w
takich momentach ma dostep do informaciji, ten zyskuje. Uprzywilejowane grupy
poftrafig wykorzystywac kryzysy. To wazne szczegdlnie dzis, kiedy mamy banke w ak-
cjach, obligacjach oraz nieruchomosciach, a wszyscy zastanawiajq sie tylko nad
jednym: kiedy to wszystko sie zawali?

Zespot Independent Trader
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Huragan cudownym lekarstwem na problemy gospodarcze

Kilka dni temu Huragan Harvey uderzyt w Stany Zjednoczone niszczgc sporq czesc
Texasu. Okoto 70 oséb poniosto Smierc, tysigce pozostaty bez dachu nad gtowaq.
Ogromne ilosci toksycznych chemikalidw przedostato sie do wod gruntowych.

Huragan, jak kazda katastrofa naturalna jest tragediq. Na razie nie wiadomo do-
ktadnie ile wyniesie wartos$¢ zniszczen, ale na pewno bedzie to kwota ogromna.
Duzo wieksze jednak straty od huraganu powodujg imbecyle pokroju Wiliama Dun-
dley’a (cztonek FED od 2009 roku), opowiadajgc w mediach jak to huragany majg
rzekomo pomaoc gospodarce.

Wg Dundlay’a huragan niszczgc infrastrukture w pierwszym momencie negatywnie
wptywa na gospodarke, gdyz zaburza handel. Jest to jednak efekt wytgcznie przej-
Sciowy. Diugoterminowo wg pseudo-ekonomisty huragany pozytywnie wptywajqg
na rozwoj gospodarczy.

Jak to mozliwe? Wedtug chorej logiki Dundley’a:

1. Szkody wyrzgdzone przez huragan sprawiqjg, ze nagle rosnie popy na paliwo,
drewno, materiaty budowlane czy samochody. Wzrost popytu przektada sie na
wzrost cen. Wyzsze ceny to wyzsza inflacja, a wiec inflacyjne cele FED'u niedtugo
mogq zostac osiggniete, co ,oczywiscie pomoze” gospodarce. Ostatecznie jezeli
rosng ceny (2 % rocznie), to spoteczenstwo rzuca sie do zakupodw, rosnie konsump-
cja i ogdiny dobrobyt.

2. Odbudowa zniszczenh wymagac bedzie wzrostu aktywnosci ekonomicznej. Lu-
dzie, ktorzy stracili domy, samochody czy wiekszos¢ mienia, bedg musieli je ponow-
nie nabyc. Ktos je musi jednak wyprodukowac. Wzrosnie zatem zaréwno produkcja
i konsumpcja.

3. Iniszczonqg infrastrukture (drogi, sieci energetyczne czy telekomunikacyjne) takze
wymagajg remontu. Rzgd stanowy lub federalny zwiekszy wydatki na odbudowe.

Reasumujgc, odbudowa zniszczonego Texasu wymaga ogromnych wydatkow,
dzieki czemu wzrosnie produkcja oraz konsumpcja. Wzrosnie takze aktywnos¢ zawo-
dowaq, czyli spadnie bezrobocie i w ostatecznym rozrachunku odbudowa doprowa-
dzi do ,boom’u” gospodarczego.

Sorry, ale wiekszych bzdur nie styszatem od dawna. Najgorszy jest fakt, ze padajq
one z ust cztowieka wspotodpowiedzialnego za polityke najwazniejszego banku
cenfralnego. Co wiecej chore teorie Dundlay’a sg ochoczo powtarzane przez in-
nych ,,ekonomistéw” przez co spoteczenstwo amerykanskie staje sie jeszcze bardziej
zindoktrynowane. Mieszkajgc w USA $miac¢ mi sie chciato, gdy stuchatem ich teorii
nt. ekonomii, ale to co stysze obecnie po prostu nie miesci mi sie w gtowie.
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Skad w ogodle w gtowach rzekomo inteligentnych ludzi pojawiajq sie takie bzdury?

Najwiekszy problem jest taki, ze absolutna wiekszos¢ bankierdw centralnych nigdy
nie przepracowata godziny w sektorze prywatnym, a ich poglady sqg ksztattowane
przez teoretyczne modele bazujgce na teorii Keynesa sprzed ponad 80 Iat.

Wg Keynesa gdy w gospodarce mamy zastdj, rzgd powinien zwiekszy< wydatki aby
zainicjowac pierwszy etap wzrostu. Wzrost wydatkdw finansujemy oczywiscie po-
przez emisje dodatkowego dtugu. Zwiekszone wydatki przektadajg sie na wzrost zo-
trudnienia, a ftym samym ogodlny wzrost dochoddw spoteczenstwa. Im wyzsze do-
chody tym wyzsze wydatki na konsumpcje, co z kolei dalej nakreca produkcje, a
tym samym rosnqg zatrudnienie oraz dochodly.

Gdy juz gospodarka dziata na petnych obrotach, a wptywy z podatkdw sg wysokie,
rzgd powinien znacznie ograniczy¢ wydatki oraz sptacic dtug zaciggniety na ,,roz-
ruszanie gospodarki”.

W teorii pieknie. Problem jest jednak taki, ze o ile w okresach recesji rzgdy chetnie
zwiekszajg wydatki oraz dtug, o tyle w okresach prosperity prawie nigdy nie go nie
redukujq. Jest to odwieczny problem ,,demokracji” parlamentarnej, w ktérej politycy
myslg wytgcznie o wygraniu wybordw lub utrzymaniu sie u wtadzy.

ldiotyczne poglgdy serwowane nam przez Dundley’a i jemu podobnych kwestiono-
wat XIX wieczny ekonomista Frederic Bastiat w swojej teorii ,,zbitej szyby".

Frederic opisuje przyktad chuligana, ktory wybija szybe w piekarni i ucieka. Piekarz
narzeka, ze ponidst strate i ma racje. Wg Keynsistow jednak, nie stato sie zle, bo
przeciez bedzie to oznaczato zarobek dla szklarza. Zarobione pienigdze szklarz wyda
U kogos$ innego, ozywiajgc lokalng gospodarke. Gdyby chuligan nie wybit szyby,
szklarz nie miatby zarobku. Wg nich chuligan postgpit dobrze ).

Bastiat zwraca jednak uwage na drugg strone medalu. Piekarz miat pienigdze i
szybe. Teraz bedzie miec tylko szybe. Kupi nowq szybe za pienigdze, ktdre chciat
przeznaczy¢ na cos innego np. na ustuge krawca. W rzeczywistosci nie powstato
zadne nowe zatrudnienie, bo zysk szklarza jest stratg krawca, a zniszczeniu ulegto
dobro materialne (szyba).

Czego nie dostrzegajq ludzie pokroju Dundlay’a?

1. Po pierwsze, huragan jest tragedig ktéra poza czynnikami ekonomicznymi niesie
ogrom negatywnych aspektow spotecznych. Aby to zrozumiec nalezatoby Dun-
dlay’a jak i reszte cztonkdw FED przeniesc z bezpiecznych domdw w Hamptons na
kilka dni do spustoszonego Houston. Ciekawe czy chciatoby im sie pracowac i jak
wyglgdataby ich efektywnose, po tym jak straciliby dorobek catego zycia.
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2. Iniszczone domy, samochody, infrastrukture nalezy odbudowac. Kto jednak za
to zaptacie A kto§ musi. A no zaptacg w pierwszej kolejnosci najbardziej poszkodo-
wani, ktérzy odbudujg domy pozbywajgc sie resztek oszczednosci, jezeli jakiekolwiek
majq. Nastepnie zaciggng kredyty stajgc sie niewolnikami sektora finansowego. Zo-
robig oczywiscie banki poszerzajgc rzesze uzaleznionych od kredytu oraz firmy de-
weloperskie.

Nie zarobig natomiast firmy dostarczajgce ustugi na ktére poszkodowani w wyniku
huraganu wydaliby srodki w normalnych warunkach. Straci ogdlnie cate spoteczen-
stwo, gdyz rodziny obcigzone kredytem majg w sposdb naturalny nizszg site nabyw-
czqg, wiec duzo ostrozniej wydajg zarobione srodki.

Ekonomisci Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych (BIS) w Bazylei (najwazniejsza
instytucja finansowa na Swiecie) od kilku lat powtarzajqg, ze juz dawno osiggnelismy
tak wysoki poziom zadtuzenia, ze mimo historycznie niskich stop procentowych cie-
zar odsetek ttumi rozwdj gospodarczy. Innymi stowy dtug jest tak duzy, ze gospo-
darka nie moze sie rozwijac.

Kiedys$ czytatem opracowanie pochodzqgce wtasnie z BIS, wg ktérego negatywnych
skutkdw dtugu publicznego nie odczuwamy, jezeli nie przekracza on 30% w relacji
do PKB. Przy matym dtugu tymczasowe zwiekszenie wydatkow finansowych kredy-
tem moze miec sens.

Obecnie zadtuzenie krajow rozwinietych przekracza 100% w relacji do PKB, podczas
gdy dtug catkowity (rzgdowy, korporacyjny oraz osobisty) jest najwyzszy w historii i
wynosi 327% PKB. Co wiece] wg danych za 2016 rok, kazdy dodatkowy wzrost PKB o
1 USD wymaga przyrostu dtugu rzedu 4 USD. Gdzie tu logika?

3. Dundley chyba nie widzi réznicy pomiedzy dtugiem zaciggnietym na inwestycje,
a dtugiem na konsumpcije.

a) Dtug inwestycyjny

Latdézmy, ze jestem przedsiebiorcq. Chce uruchomic¢ fabryke produkcyjng. Zacig-
gam kredyt o oprocentowaniu 8% rocznie. Na bazie prognoz szacuje, iz moj zwrot z
projektu wyniesie 30% rocznie. Kupuje sprzet, wprowadzam nowe technologie, zo-
trudniam ludzi. Nastepnie uruchamiam produkcje oraz sprzedaje gotowe wyroby.
W ostatecznym rozrachunku wygenerowatem zysk, ktory pomnigjszony od odsetki
moge przeznaczyC na kolejne inwestycje. Przy okazji firma sprzedajgca technologie
czy maszyny zarobita produkujgc je | wyposazajgc mojqg fabryke. Zarobili tez pra-
cownicy, ktérzy mogqg wydac srodki  wspierajgc lokalng gospodarke.
Na taki cel zacigganie dtugu ma sens.

b) Dtug konsumpcyjny
Zyje od wyptaty do wyptaty. Nie mam oszczednosci. Mimo to chce kupi¢ nowq pla-

zme, Xboxa czy Iphona 8. Zaciggam kredyt konsumpcyjny. Super. Kupitem wszystkie
3 zabawki. Wspieram gospodarke. Zarobit przeciez producent bo sprzedat produkt.
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Zarobit takze sprzedawca bo zainkasowat swojg marze. Zarobit takze rzgd bo zain-
kasowat VAT oraz podatek dochodowy od producenta i sprzedawcy. Jestem Pao-
triotg wg toku myslenia Busha Juniora :-)

Co dalej. Sptacam raty kredytowe. Nie mam juz wolnych srodkéw bo srodki ,,na
zycie” zostaty pomniejszone nie tylko o raty kredytu, lecz takze o odsetki. Gdybym
nie zaciggat kredytu to realny dochdd bytby wyzszy wtasnie o odsetki ktére odpro-
wadzam do banku. Efekt jest taki, ze dzieki zyciu na kredyt realnie spada moja sita
nabywcza.

Czy wzrost PKB jest rzeczywiscie dobry dla gospodarki?

Nie kazdy!ll

a) Wydatki zbrojeniowe

16% wydatkow rzgdu federalnego USA (w ujeciu dolarowym wiecej niz reszta Swiata
razem wzieta) przeznaczane jest na zbrojenia. Czy srodki tfe wydawane sg na po-
prawe jakosci zycia. Oczywiscie ze nie. S marnowane na prowadzenie destruktyw-
nych i kosztownych wojen. Wiecej wojen, wyzsze wydatki na zbrojenia, wiecej stra-
chu, wiecej zabitych po obu stronach konfliktu, wiecej rannych fizycznie i psychicz-
nie, wiecej rent dla weterandw. Z drugiej strony wyzszy zysk koncernéw zbrojenio-
wych oraz prywatnych kontraktorow i co najwazniejsze - WYZSZE PKB - Super!!! Kto
za to ptaci - podatnicy oczywiscie.

b) Opieka zdrowotna

USA jest krajem, w ktérym najwiecej w relacji do PKB wydaje sie na stuzbe zdrowia.
Jest to zawrothe 18% PKB podczas gdy w 1960 roku byto to 5%.
Czy to znaczy, ze kraj ten ma najwyzszy standard opieki zdrowotnej. Oczywiscie ze
nie. Oznacza to, ze kraj ten ma najwyzsze ceny ustug medycznych, lekow oraz naj-
wiekszy odsetek oséb cierpigcych na przewlekte choroby wymagajgce dozywot-
niego leczenia.

Co$ zupetnie przeciwnego mozemy zaobserwowac w Kostaryce. Fantastyczna ja-
koS¢ jedzenia, czysta woda i powietrze, ruch na porzgdku dziennym, spokojne zycie
oraz holistyczne podejscie do kwestii zdrowia. Efekt - ludzie sq zdrowi, nierzadko do-
zywajg 110 lat (prowincja Guanacaste, gdzie mieszkatem przez kilka miesiecy), a
opieka zdrowotna ogranicza sie do leczenia wypadkdw oraz oséb w bardzo pode-
sztym wieku.

Teraz sie zastandwcie czy lepiej aby 18% gospodarki koncentrowato sie na leczeniu
0sob chorych, czy lepiej jednak aby spoteczenstwo byto zdrowe, a 18% aktywnosci
zawodowej przeniosto sie do innych sektorow jak np. rozrywka.
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No tak, ale co jezeli nagle 90% zatrudnionych w sektorze opieki zdrowotnej trafitoby
na bruke SUPER !l Oznacza to, ze kazdy korzystajgcy wczesniej z opieki zdrowotnej
mogtby przeznaczyC zaoszczedzone srodki na cos przyjemniejszego niz wizyty u le-
karza czy leczenie chordb przewlektych. Rynek nie lubi prézni i w krotkim czasie po-
wstatyby nowe branze, w ktdérych osoby z sektora medycznego szybko znalaztyby
zatrudnienie. Sto lat tfemu ponad 90% osdb pracowato w rolnictwie, dzis okoto 3%.

Co zatem z odbudowq zniszczen? Pomogq gospodarce czy nie?

Pozostawie to pytanie bez odpowiedzi. Przyjmijmy jednak, ze Dudley ma racje, a ja
sie myle. Wyobrazcie sobie, ze jutro Warszawe nawiedza trzesienie ziemi czy inny
kataklizm i potowa miasta zostaje zniszczona. Za miesigc podobna katastrofa do-
tyka Krakow poézniej Poznan, Gdansk i inne miasta.

Iniszczenia trzeba odbudowad, ludzie majg prace, gospodarka sie kreci i co ngj-
wazniejsze rosnie nam PKB. Chyba niezle.

Szkoda ze wiekszos¢ ,,wyksztatconych” ekonomistow nie poftrafi mysle¢ samodziel-
nie oraz przyktada duzg uwage do idiotycznych wskaznikéw jaok PKB zamiast Better
Live Index, Quality of Live czy World Happyness Index.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

Nasi czytelnicy jak zwykle nas nie zawiedli i podzielili sie bardzo trafnymi spostrzeze-
niami na ponizsze tematy.

Katastrofy, a wzrost poziomu gospodarczego

Autor: Aliquis

Huragan, lub kazda inna tragedia (katastrofa naturalna lub wynikajgca z dziatania
cztowieka), jesli stanowi istotne zrédto zniszczen, to raczej nie moze by< uwazany za
co$ pozytywnego, ale jedynie w ujeciu globalnym. Mozna wtedy mowic, ze odtwo-
rzenie zniszczonej infrastruktury (prywatnej lub publicznej) wymaga naktadow, ktore
przeciez mogtyby by¢ przeznaczone na dalszy rozwdj, a nie odtwarzanie. Czesto
jednak z takiej (globalnej) perspektywy sie nie patrzy, a nawet wiecej: rzadko kiedy
tak sie patrzy.

Zwykle na konsekwencje takich tragedii patrzy sie lokalnie, czyli z wtasnego, subiek-
tywnego punktu widzenia. Skutkiem tego to, co dla jednych jest osobistym (lub gru-
powym) nieszczesciem, dla innych jest po prostu okazjg. Okazjg do wzrostu produk-
cji (bo rosnie zapotrzebowanie na pewne dobra), do rozkrecenia handlu i ustug, a
wiec do rozwiniecia swoich interesdw i osiggniecia wiekszych zyskow. Powiem na-
wet, ze wtasnie takie postrzeganie konsekwenciji wielkich fragedii jest powszechniej-
sze, i wynika to wtasnie z istniejgcych podziatdw pomiedzy ludzmi na My i na Oni.
Podziaty te sq tworzone z jednej strony przez role spoteczne ludzmi lub ich grup (np.
Wy ofiary, My dobroczyncy), a z drugiej - przez sztuczne podziaty (np. granice).

Ten drugi podziat wydaje sie tak naturalny, ze nawet nie jest dostrzegany. Przykta-
dowo, huragan Irma przetoczyt sie przez catg Kube i raczej mato kogo to obeszto
(relacje byty skgpe), ale jak pojawita sie kwestia Florydy, to przez kilkka dni wystuchi-
watem o przygotowaniach (ewakuaciji), a potem codzienne sprawozdania o walce
z zywiotem. Przypomniata mi sie wtedy "powddz 1000-lecia” w Polsce. Tu mowiono
o tym prawie na okrggto, a w relacjach swiatowych prawie nic nie byto. Dopiero
wtedy, gdy fala powodziowa dotarta na granice polsko-niemieckq, to relacje zo-
czety sie pojawiac¢ w mediach o zasiegu Swiatowym. Po prostu, nawet wzglednie
mate nieszczescie (np. kilka oséb zabitych w ataku terrorystycznym) jest wielkg
sprawq jesli ma miejsce w USA lub Europie Zachodniej; natomiast wielkie tfragedie,
ale w pozostatych rejonach $wiata, stanowiq raczej egzotyczny folklor, nie skupiajg
na dtuzej uwagi, i nie sg wystarczajgcq podstawq do szerszej i efektywnej pomocy,
a niekiedy sg wywotywane specjalnie. Zawsze przeciez mozna tak oszukiwac i mo-
tywowac jakie$s dwa panstwa (albo frakcje w obrebie jednego panstwa), aby
ochoczo "wziety sie za tby", zniszczyty sie w jak najwiekszym stopniu, a potem mozna
z troskg proponowac im pomoc, odptatng pomoc, ale w formie linii kredytowych,
aby tym bardziej i chetniej popadli w dtugi, i jeszcze byli wielce wdzieczni za kre-
dyty.
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Mozna tez rézne panstwa obligowac do bezsensownych decyzji ekonomicznych
lub zbrojen, aby samemu na tym zarobi¢. Oczywiscie, nalezy wczesniej zadbac o
urobienie wtadzy (to raczej tatwe), a potem reszty spoteczenstwa (co juz wykona
sama wtadza). Wtadze mozna przekonywac dwojako: finansowo (nie musze wyja-
$niac) albo wspomagajgc dostanie sie do wtadzy ludzi "nawiedzonych". Wydaije sie,
ze wtadze z "idee fixe" sg najlepszym rozwigzaniem, bo tatwiej je rozgrywac, a po-
nadto odwazg sie na rozwigzania, ktére dla rozsgdnych ludzi wydajg sie nie do przy-
jecia. Zwykle podstawq dziatania takich ekip jest wmawianie ludziom stanu zagro-
zenia i podawanie recepft, ktére mogqg temu zapobiec (np. dywersyfikacja, zbroje-
nia sprzetem przeptaconym, bez dostepu do koddw uzycia). Najwazniejsza jest w
tym wszystkim przekonujgca, nachalna propaganda. Jak dostaniesz sie w jej tryby,
to przegrates, i raczej juz z tego nie wyjdziesz.

Poniewaz #trader21 zamiescit bardzo prawdziwy cytat w swojej wypowiedzi, ja row-
niez zamieszcze cytat - oto on:

"Oczywiscie, zwykli ludzie nie chcg waojny, ... ale w koncu to przywoddcy kraju okre-
Slajg polityke i zawsze tatwo jest pociggngc¢ za sobg ludzi, niezaleznie, czy jest to
demokracja, faszystowska dyktatura, parlament czy dyktatura komunistyczna. ...
Majgc gtos czy go nie majgc, ludzie zawsze mogq byc¢ podporzgdkowani przywod-
com. To tatwe. Jedyne, co trzeba zrobi¢, to powtarzac ludziom w koétko, ze sq ata-
kowani, oraz potepi¢ pacyfistow za brak patriotyzmu i narazanie kraju na niebez-
pieczenstwo. To dziata w kazdym kraju".

Prosze zgadnqc, kto to powiedziat. Dla utatwienia podam, ze byto to w Norymber-
dze, w 1946, a autor (przyjaciel Moscickiego i Becka) miat inicjaty H.G.
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O bankierach

Avutor: smieciu

W zwigzku z tym co robig BC tatwo wejs¢ w rézne metafizyczne rozwazania, co jest
do$¢ nieuniknione. Ale mozna tez unikajgc wiekszego filozofowania innymi
metodami dojs¢ do podobnych wnioskdw. Takich np. ze ludzie, ktdrzy za tym stojg
to niezte skur...y z jednej strony a z drugiej to niesamowite jak poftrafig udawac
dobrotliwych wujkéw co tylko kaze sie zastanowi¢ nad ich prawdziwg naturg.

W artykule wspomniane jest ze ludzie nie pamietajq historii. To prawda. A przeciez
jest ona wypetniona bezwzglednymi dziataniami bankdw, ludzmi, ktérzy za tym
stojq. llez narodow zostato wpedzonych w nedze. llu ludzi stato sie ,,uboczng” ofiarg
ich dziatan gdzie§ tam dogorywajgc niezauwazeni przez wielkie media. Mozna
przytoczyC niezliczone przyktady ale najlepiej po prostu siegngc do naszego
podworka. Jak z premedytacjg dogadujgc sie z czerwonym polskim rezimem
wprowadzono plan Sachsa-Sorosa-Balcerowicza. Czy ciludzie mieli jakies skruputy2
Przeciez oni jawnie przyznajg ze zdawali sobie sprawe ze bedzie to ,terapia”
szokowa. Inaczej mowiqc rozpier...nie tego co stworzyt PRL i zbudowanie swojego
Swiata na jego gruzach. Przy czym jedyng rzeczqg jakq oszczedzono a nawet
wsparto to towarzysze partyjni, ktérzy majg usmiechy na ustach niczym bankowcy,
a ktérych wtadza oparta byta na szeregu zbrodni, morddw dokonanych na
Polakach, ktérzy mieliinny poglgd na to czym ma by¢ nasz krgj. Bardzo tatwo o tym
sie zapomina. Ot jakies tam kacyki komunistyczne dogadaty sie z zachodnimi
bankierami. Ale przeciez te kacyki to byta ogromna stuzba bezpieczenstwa, ktéra
do dzisigj jeszcze morduje niewygodnych ludzi. Réznych. | takich co chcieli ujawnic
przekrety gospodarcze ale tez takich co za daleko chcieli zajs¢ w polityce.

Coz tu mozna powiedzie¢ o bankierach? Chyba tylko tyle ze sq jeszcze bardziej
bezwzgledni i zbrodniczy. Bo przeciez tak naprawde to oni pociggajg za sznurki. To
oni rozdajg pienigdze, krew zycia dzisiejszego cztowieka. To oni decydujg o tym
czym ma by¢ nasz swiat. Tylko ze oni nie majg jawnie eksponowanej krwi na swoich
rekach. Sq raczej zawsze Swietnie ubrani a ich przemowy petne troski o nasze zycie.
Jak tatwo sie temu ulega. Ot taki spoko kole§ Ben Bernake przejety ciezarem jaki
dzwiga FED. Albo sympatyczna pani, prawie nasza rodaczka, Janet Yellen. Ktoz
zobaczy w nich potwordw? No niktl Przeciwnie. Lud, niby taki myslgcy, tutgj
zaglgdajgcy bedzie myslat ze oni tak naprawde uginajq sie pod tym ciezarem i
przemysliwujq jak by tu ratowac swiat... Gietdy, gospodarke.

Ale do diabta na jakiej podstawie tak myslicie?

Na tej ze gdy np. taki Kennedy chciat zbudowac system pieniezny po swojemu to
go odstrzelono? Nie moéwigc o innych pragngcych ztotego dinara itp.
Charakterystyczne jest to podwdjne myslenie: Ot wiadomo bankowcy zabijajg od
czasu do czasu ale ogdlnie to chcg dobrze...
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Coz moze jednak najwyzsza pora pozbyc sie klapek i przestac¢ zwracac uwage na
czesto dos¢ sympatyczne twarze frontmendw. Moze czas pomysle¢ o tych co
naprawde pociqggajq za sznurki i kilkoma kliknieciami w klawiature decydujg w jakim
regionie Swiata ludzie zaczng masowo umierac.

Moze czas wzigc€ ich na serio. Wzig¢ na serio ze oni majg was dupie. Albo co gorsza
nie majqg. Ze ich radocha, ich przyjemno$¢ to doprowadzanie ludzi pod $ciane i
wyciskanie do ostatniej kropli krwi i obserwowanie ile ludzi przezyje te terapie. | co z
nich wyrosnie.

Moze inni bezwzgledni skur..., dla ktérych naturalny Swiat to zezwierzecony Swiat
naturalne] wtadzy pienigdza, nowego Boga, wobec ktérego wszystko znajduje
swoje usprawiedliwienie. A cata reszta jest Smieszna i zenujgca. Liczy sie tylko
trzepanie kasy i to poczucie wyzszosci nad pokojowkg wycierajgcq kurze.

Skoro pokojowka jest zatosna to o ile bardziej zatosny jest wobec bankowej elity ten
caty drobny mottoch ciutaczy, ktérym wydaje sie ze inwestujgc w jakie$s ETFy
zdobedqg bogactwo? Co wiasciwie ma powstrzymywac przed wykoszeniem
wszystkich tych ,inwestorow” z kasy2e Czym rozni sie taki inwestor od bankowca?
Przeciez on czesto gra przeciw innemu ,inwestorowi”. Zysk jednego to strata
drugiego. A skoro tak to jesli bankier stworzy instrumenty, dzieki ktérym bedzie kosic
wszystkich to co w tym dziwnego?

To jest wtasnie zabawne. Ze podczas gdy samemu nie jest sie swietym to oczekuje
sie Swietosci od innych, o ktérych w dodatku sie wie ze w celu utrzymania wtadzy
nie zawahali sie przed niczym. | tez niczym sqg dla nich miliony istnien ludzkich. A skoro
miliony to czemu nie miliardy?¢

| fo bytoby narazie na tyle.

Mozna wierzy¢ ze Banki Centralne, gietda i ETFy przyniosqg pienigdze. Choc¢ logika
wskazywataby raczej na jakis rodzaj zboczonej (a0 moze catkiem naturalnej?)
radochy ich tworcom.
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Klasa srednia czy po prostu plebs?

Autor: Arcadio

Banki centralne strzygqg tych co majg wetne. Klasa srednia ma jej najwiecej, dlatego
jest strzyzona.

Bankierzy centralni boja sie biedakéw. Bo Ci, jesli doprowadzeni do ostatecznosci
potrafig siegngc¢ po zelazo i skéry wygarbowadc, a ze zwykle sami sobie, to juz inna
bajka. Problem, ze przy okazji psujq dziatajgce zabawki do zarabiania pieniedzy.
Dlatego bankierzy o biedakdéw dbajg.

A przeciez przedstawiciel klasy sredniej na ulice nie wyjdzie i bankiera nie zastrzeli.
Zresztqg klasa Srednia to w wiekszosci owce i lemingi, wiec strzyzenie im sie nalezy.

W koncu to najwierniejsi wyznawcy neoliberalizmu i marksizmu kulturowego. Mato
tego, takiego nawet Trader nie uswiadomi, bo oni przeciez wiedzqg lepiej, bo sq "wy-
ksztatceni'.

To juz madrzejsi sq "zacofani" chtopi. Oni tam niewiele rozumiejq z tego co gadajq
w TV, ale swoje wiedzq, krzywdy sobie zrobi¢ nie pozwolqg i na propagande odporni.

Tak, ze jakos szczegdlnie nie ma co zatowac tej obrabowanej klasy sredniej. Kazdy
ma tyle na ile sobie zastuzyt. Skoro potrafit zarobi¢, a nie potrafi ochroni¢ to jakim
prawem pretenduje do bycia lepszym niz plebs ¢

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 mogq sie dezaktua-
lowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogq by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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