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W dzisiejszym wydaniu:

1 Deutsche Bank przyznaje sie do manipulacji cenami ztota  Str. 2-4
i srebra

Deutsche Bank byt zamieszany w manipulacje cenami metali szlachetnych. W
ramach ugody ma wskazac inne banki uczestniczgce w tym procederze.

2 Konkurs TMS Brokers. Str. 4-6

TMS Brokers uruchomit 9 maja konkurs gietdowy. Inwestycje sq zawierane w
wirtualne] walucie, jednak nagrody sg jok nagjbardziej rzeczywiste.

3 Jak dobiera¢ kraje pod przyszte inwestycje? Str. 7-10

Rynki akcji sg generalnie bardzo drogie. Mimo to, dzieki szczegoétowej analizie
wcigz mozna znalez¢ ciekawe okazje inwestycyjne.

4 Kolejny bank ogtasza bankructwo. Str. 11-13

Pienigdze depozytariuszy nie sq bezpieczne w europejskich bankach. Austria
stata sie pierwszym krajem, ktoéry przeprowadzit bankructwo banku w ramach
nowych zasad okreslanych jako Bail - in.

5 Systematyczne inwestowanie matych kwot. Str.14-17
Czy to ma sens?

Odktadajgc co miesigc drobne kwoty mozna z powodzeniem mnozy¢ kapitat na
rynkach kapitatowych. Jak postepowac, by go nie stracic¢?
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Deutsche Bank przyznaje sie do manipulacji cenami ztota i
srebra.

Przez wiele lat kazdemu kto twierdzit, ze ceny ztota i srebra sg sztucznie zanizane,
przypinano natychmiast tatke propagatora teorii spiskowych.

Oliwy do ognia dolato CFTC, ktére po 5-letnim dochodzeniu w 2013 roku stwierdzito,
iz 0 zadnej manipulacji nie ma mowy. Jak miato by¢ inaczej, skoro szefem agenciji
byt dawny pracownik Goldmana.

Dowoddw na sztuczne zanizanie cen byto jednak mndstwo. W koncu grupa
inwestorow wystgpita z procesem cywilnym przeciwko Deutsche Bank. Inwestorzy
zarzucili DB, iz ten przy pomocy London Fix, handlu opcjami oraz kontraktami
terminowymi sztucznie zaniza ceny metali.

Po kilkumiesiecznym dochodzeniu Deutsche Bank zgodzit sie zaptaci¢ kare i co
najwazniejsze udostepni¢ dokumenty potwierdzajgce udziat kolejnych bankow.
Mowa oczywiscie o HSBC oraz Nova Scotia. W pdzniejszym czasie zapewne dojdg
kolejne banki. Co ciekawe, HSBC sztucznie zanizat cene srebra, jednoczesnie
skupujgc ogromne ilosci metalu fizycznego m.in od polskiego KGHM'u.

Wielu szczegdotow ugody nie ujawniono, przez co rozne media czasami podajg
sprzeczne informacje. Niezaprzeczalny jest natomiast fakt, ze manipulacja na rynku
metali szZlachetnych formalnie stata sie faktem.

Co dalej?

Odstona manipulacji zapewne pomoze dtugoterminowo cenom metali, ale nie
spodziewatbym sie skokowych wzrostow. Wiekszo$¢ spraw przeciwko najwiekszym
bankom konczy sie ugodami oraz karami pienieznymi ptaconymi przez instytucje
finansowe, czyli de facto akcjonariuszy. Aby doszto do powaznych zmian, nalezy
przed sqgdem postawic Sciste kierownictwo bankdw, a sprawa musi zakohczy< sie
kilkuletnim wiezieniem. Tak dtugo, jak banki z kazdego oszustwa wywijajq sie karg w
ramach ugody sytuacja sie nie zmieni.

Dalsze procesy przeciwko Deutsche Bank.
Teraz, kiedy DB formalnie przyznat sie do manipulaciji, otwiera sie droga do dalszych

proceséw. Przeciwko DB, HSBC, Nova Scotia jak i innym bankom, ktére wyptyng w
trakcie kolejnych rozpraw, inwestorzy bedqg wytaczac procesy zbiorowe.
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Jim Sinclair - wspotwiasciciel Tanzanian Royalty Exploration juz przygotowuje proces
zZbiorowy, a jego nazwisko zapewne przyciggnie ogromne rzesze pokrzywdzonych.
Mowa tu zaréwno o spdtkach wydobywczych jak i inwestorach, ktdrzy poniesli straty
na metalach, insfrumentach pochodnych czy akcjach spdtek wydobywczych w
trakcie bessy 2011 - 2015.

Jezeli przeciwko bankom odpowiedzialnym za manipulacje posypiq sie pozwy,
zacznie sie szukanie wspotwinnych, co ostatecznie moze zakonczy¢ manipulacie.
Nie wydaje mi sie jednak aby sprawa skonczyta sie szybciej niz w przeciggu
kolejnych dwodch laft.

Arbitraz z SGE.

Kilka dni temu najwieksza na Swiecie gietda ztota, czyli Shanghai Gold Exchange
zaczeta publikowac¢ wtasny fix dla ztota, tworzgc konkurencje dla Londynu. Chiny
sqQ obecnie najwiekszym producentem, konsumentem oraz
prawdopodobnie posiadajg najwiecej ztota na Swiecie.

W takim otoczeniu jest oczywiste, ze chcg kontrolowac jego cene. To, co odrdznia
SGE od London Fix'u czy Comex'u jest fakt, ze w Chinach handluje sie prawdziwym
metalem, a nie kontraktami majgcymi z metalem wytgcznie wspdlng nazwe.

Moim zdaniem inwestorzy dostrzegqg tg rdéznice i ceny metali w Chinach bedg
wyzsze niz w Europie czy USA. W takim otoczeniu rozpocznie sie arbitraz. Inwestorzy
z duzg sitg oddziatywania zaczng kupowac tansze kontrakty na ztoto notowane w
USA oraz bedg domagac sie dostawy fizycznego metalu. Metal nastepnie po
wyzszej cenie sprzedadzg Chinczykom. W pewnym momencie metalu zabraknie i
CME nie bedzie miato innego wyboru jak tylko zawiesi¢ notowania kontraktdéw na
ztoto i srebro, po czym kontrola nad ceng przejdzie ostatecznie w rece Chinczykow.
Jak to méwiq: ,,Kto ma ztoto ten ustala zasady™.

Podsumowanie

W sztucznym zanizaniu cen ztota czy srebra absolutnie nie chodzito o zysk. Owszem,
gdy cena metali rosta, Commercials zwiekszali swojg pozycje short, po czym
inicjowali spadki. Znajgc poziomy stop loss oraz dysponujgc nieograniczonym
kredytem z bankdw centralnych nie byto to takie tfrudne.

Najwazniejsze jest jednak zrozumienie faktu, ze za manipulacjq stat ktos jeszcze.
Mowa oczywiscie o Banku Rozrachunkdw Miedzynarodowych, ktory koordynuje
prace poszczegodlnych bankdw centralnych.

Od 1971 roku banki centralne emitowaty wytgcznie pienigdz dtuzny, ktéry aby
przetrwac¢ musiat sie naturalnie dewaluowac. Aby spoteczenstwo nie dostrzegto
tego procesu, gtdwne waluty byty niszczone w podobnym tempie. Barometrem
byto jednak ztoto, ktdérego rosngca cena odzwierciedlata proces psucia waluty.
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W 2008 roku system papierowego pienigdza rozpadt sie pod wtasnym ciezarem, co
spowodowato, ze coraz trudniej jest kontrolowac¢ cene ztota, czego potwierdzenie
widzimy wtasnie w sprawie Deutsche Banku. Ciekawe jak sprawa dalszych kar i
odszkodowan przetozy sie na i tak kiepskg kondycje niemieckiego giganta.

Trader21

Konkurs TMS Brokers.

W ciggu ostatniego roku CFD (kontfrakty na réznice) zyskaty wsrdd brokerow duzg
popularnos¢. CFD sg niczym innym jak typowymi kontraktami terminowymi o matej
wartosci. W przesztosci jezeli inwestorzy chcieli uzy¢ kontraktdw, musieli
dysponowac duzym kapitatem. Minimalna wartos¢ kontraktu na rope opiewata na
1000 barytek, co przy dzsiejszych cenach oznaczato transakcje na 130 tys. PLN.
Mimo, ze wymagany depozyt byt duzo nizszy, dla wielu inwestoréw byta to bariera
nie do przejscia.

Wielu brokerow aby wypetnic nisze (drobni inwestorzy) zaczeto emitowac CFD, czyli
mini-kontrakty o wartosciach odpowiadajgcych kilku procentom typowego
kontraktu terminowego. Widzgc duzg popularnos¢ tego typu instrumentow,
operatorzy gietd zaczeli rozszerzac oferte CFD tak, aby zapewni¢ ekspozycje na
wszystkie dostepne instrumenty: akcje, REIT'y, ETF'y, indeksy czy waluty.

Dzieki CFD mozna zajgc pozycje dtugg (zarabiamy, gdy cena rosnie) bgdz krotkg
(zarabiamy, gdy cena aktywa spada). Co bardzo istotne, kazdy zaktad CFD ma
wbudowany lewar. Oznacza to, ze jezeli chcemy zashortowac np. akcje Google'a
i otworzymy pozycje opiewajgcg na 10.000 USD, to pod kontrakt zostanie
zablokowana tylko mata czesc tej kwoty, np. 2.000 USD. Reszte pozyczy nam broker,
ZAQ CO oczywiscie zaptacimy prowizje, ktéra bedzie negatywnie wptywata na nasz
wynik z inwestycji. Koszt nie jest ogromny i przy obecnych stopach procentowych
wynosi ok. 2,5 - 3% w ujeciu rocznym. Nie jest to takze mato. Jest to kolejne zrédto
zarobku dla brokeréw, dlatego wtasnie coraz czesciej kuszg nas zajmowaniem
pozycji poprzez CFD.

Kolejng rzeczg, na ktdérg koniecznie nalezy zwrdci¢ uwage jest lewar. Aby zajgc
pozycje opiewajgcg na 10.000 USD niezbedne jest jedynie 2.000 USD. Mamy zatem
wbudowany 5-krotny lewar. Jest on oczywiscie zalezny od aktywa, na ktére mamy
CFD, ale chodzi o ogding zasade, a nie detale. Korzystajgc zatem z lewaru, nieduza
zmiana ceny moze z jednej strony podwoi¢ nasz kapitat w krétkim czasie bgdz (co
bardziej prawdopodobne) pozbawic nas kapitatu w catosci. Lewar jest zabdjczy,
zwtaszcza dla poczgtkujgcych inwestoréow.
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Jak wiecie, sam nie stosuje juz lewaru. Maksymalny lewar, jakiego kiedykolwiek
uzytem wynosit trzy. Jezeli nie musze to nie stosuje CFD. Wole tansze metody zajecia
pozycji jak bezposredni zakup akcji, ETF'dw czy ETN'Ow, pod warunkiem niskiego
contanga. Zdarzajq sie jednak sytuacie, kiedy wykorzystuje w praktyce CFD np. do
shortowania rynku nieruchomosci komercyjnych w USA poprzez SPG lub matych
spotek przez Russella 2000.

Zarabiajgc na spadkach taniej jest wykorzysta¢ CFD niz zajgc pozycje w funduszu
grajgcym na spadki. W przypadku CFD mamy roczny koszt utrzymania pozycji na
poziomie 2,5 - 3%. W przypadku funduszy short rzeczywiste koszty wynoszg ok. 7%
mimo, ze w prospekcie jest mowa o kosztach ponizej 0,5%.

CFD mozemy takze wykorzystywac do zajmowania pozycji w poszczegdinych
surowcach o niskim contangu. Ja osobiscie wole inwestowac w surowce poprzez
ETN'y, gdyz nie mam wystarczajgcej wiedzy ani czasu na wybieranie
poszczegdlnych surowcdw, ale jezeli kto§ z Was woli inwestowac w
konkretne surowce to CFD mogqg okazac sie pomocne.

Coz, troche sie rozpisatem nt. CFD podczas, gdy artykut miat dotyczy<& konkursu.
Przejdzmy zatem do rzeczy. 9 maja rozpoczagt sie konkurs organizowany przez TMS
Brokers, o ktérym na zasadach komercyjnych zgodzitem sie napisac¢ dwa artykuty.

Konkurs TMS Brokers

Konkurs wystartowat 9-go maja, zakonczy sie 27-go. Zadanie jest proste. Macie do
dyspozycji wirtualne 10.000 PLN. Inwestujecie je w taki sposdb, aby po trzech
tygodniach wygenerowac¢ mozliwie jak najwiekszy zwrot z inwestyciji. Osoba, ktéra
tego dokona otrzyma 20.000 PLN oraz zaproszenie na konferencje Wall Street w
Karpaczu (bilet, nocleg oraz wyzywienie).

Dodatkowo, kazdego dnia bedzie mozna wygrac¢ 1000 PLN za wygenerowanie
najwyzszej dzienne] stopy zwrotu. W ostatecznym rozrachunku jest do
wygrania 35.000 PLN. Jest o co powalczyc.

W co mozecie inwestowacé?
Pole do inwestycji zostato jak dla mnie powaznie ograniczone, gdyz macie do

dyspozycji wytgcznie rynki akcji. Mozecie grac zarbwno na ich wzrost jak i spadek.
Inwestujecie wytgcznie poprzez CFD. Nie zapominajcie o wbudowanym lewarze.

IndependentTrader.pl strona 5




Do dyspozycji macie:

- 21 indeksow Swiatowych;

- 37 akcji firm notowanych na GPW;

- 31 najwiekszych firm notowanych na NYSE;

- 10 najwiekszych firm notowanych na gietdzie we Frankfurcie.

tgcznie: 99 instrumentow.

Wystarczajgco duzo, aby poznac specyfike CFD oraz sprawdzi¢ na wtasnej skorze
jak dziata lewar. Jednoczes$nie za mato, aby zaplanowac rzeczywiste dziatania.
Platforme konkursowq mozecie przetestowac juz teraz. Tuz przed rozpoczeciem
konkursu rachunek zostanie zrestartowany tak, aby kazdy uczestnik dysponowat
kwotqg 10.000 USD.

Rady praktyczne

Zamiast opisywac Wam, w ktére instrumenty ja bym zainwestowat wirtualne srodki
postanowitem poprowadzi¢ dla Was webinar. Zapis ze szkolenia znajdziecie na
portalu oraz na moim oficjalnym kanale YouTube.

Podczas webinaru omowitem:

- sytuacje na rynkach kapitatowych;

- Z jakich wskaznikow korzystac przy ocenie afrakcyjnosci akcji;

- czy warto inwestowac w akcje na rynkach krajow rozwinietych;

- jaki jest wptyw dodruku waluty na wyceny akcji;

- czy akcje na rynkach gospodarek wschodzgcych sg dobrg alternatywqg wobec
akcji notowanych na rynkach rozwinietych.

Aby wzig¢ udziat w konkursie, nalezy wejs¢ na strone www. gielda.tms.pl

Trader21
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Jak dobieraé kraje pod przyszte inwestycje?

Ceny akcji praktycznie na catym Swiecie sg bardzo wysokie. Zawdzieczamy to
zwiekszaniu podazy waluty na poziomie bankdw centralnych, zerowym stopom
procentowym oraz bezposrednim zakupom akcji przez same banki centralne. Brzmi
to troche abstrakcyjnie, bowiem bank centralny ,,drukuje” walute i skupuje za nig
akcje, czyli prawdziwg wartos¢. Coz, w takim otoczeniu zyjemy. Do tego typu
dziatan przyznaty sie Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank Centralny. Naiwnoscig
bytoby natomiast sgdzi¢, ze inne banki frzymajqg sie wytgcznie swoich statutowych
zadan. Ostatecznie nadzwyczajna sytuacja wymaga nadzwyczajnych dziatan.

W kazdym razie dziatania bankdw centralnych doprowadzity do sytuacii, w ktorej
ceny akcji znajdujg sie na bardzo wysokich poziomach, pomimo ze globalna
gospodarka boryka sie z powaznymi problemami.

# Kraj CAPE PE PC PB PS DY

1 Swiat 191 18.7 9.6 1.8 1.2 2.7%
2 Kraje rozwiniete 20.0 19.3 9.9 1.9 1.2 2.7%
3 Kraje rozwijajgce sie 13,7 15.2 8.0 1.5 1.2 3.2%
4 | Kraje rozwiniete (Europa) 14.8 23.8 9.2 : B 4 1.0 3.5%
5| WEE ;Ei‘:’(')‘sgce =y 79 | 118 | 44 | 10 | o8 | 36%
6 Kraje(fnﬁ‘g:}fdz‘;e sl 138 | 289 | 95 1.8 12 | 2.8%
7 | Kraje rozwijajgce sie (Azja) 14.8 13.9 8.6 : 0 4 1.3 2.9%

Irédto: opracowanie wiasne.

Wspodtczynniki P/E (cena przez zysk) czy CAPE (cena / usrednione zyski z ostatnich
10 lat) wskazujg na poziom banki spekulacyjnej. Bardzo wysokg wartos¢ ma takze
wspotczynnik P/B (cena / warto$¢ ksiegowq), a niskg - poziom dywidendy.
Ostatecznie dzis§ 95% inwestorow szuka zyskow kapitatowych wynikajgcych ze
wzrostu ceny akcji. O starym, dobrym inwestowaniu dla dywidendy niestety juz
zapomniano.

O tym, ze akcje w wiekszosci przypadkdw sg bardzo drogie, pisatem wielokrotnie.
Dzi§ jednak chciatem Was zaznajomi¢ z pewng analizg pomagajgcg nam podjgé
decyzje odnosnie tego czy i na jakim rynku inwestowac w akcje.

Wiele firm zajmujgcych sie profesjonalnym inwestowaniem, buduje modele
przedstawiajgce przyszte stopy zwrotu z danych rynkéw zazwyczaj na przestrzeni
kolejnej dekady.
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W duzym uproszczeniu pozwalajg one na oszacowanie zwrotu z inwestycji, bazujgc
na tym:

- czy dany rynek jest obecnie drogi, czy tani,
- czy waluta danego kraju jest przewartosciowana, czy niedowartosciowana,

- czy dany krqj jest krajem rozwinietym, czy rozwijajgcym sie, gdyz kapitat przenosi
sie na te rynki z dos¢ przewidywalng cyklicznosciq.

Czynnikdw jest oczywiscie duzo wiecej, ale na nasze szczes$cie nie musimy ich sami
doktadnie analizowac, gdyz czesto dostajemy po prostu gotowca.

Ponizej zatgczam jednq z takich grafik przygotowang przez researchaffiliates.com.
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VOLATILITY

Widzimy na niej dwie skale. Pionowa okresla usrednione roczne zwroty na przestrzeni
kolejnych 10 lat. Pozioma natomiast pokazuje zmiennosc, z jakiej musimy zdawac
sobie sprawe. Kolorem zielonym zaznaczono rynki rozwijajgce sie, niebieskim rynki
rozwiniete, czerwonym natomiast akcje w USA (spotki duze i mate).

IndependentTrader.pl strona 8



http://researchaffiliates.com/

Whnioski sg nastepujgce:
Rosja

Najwiekszy potencjat do zyskdw daje nam rynek rosyijski, ktdry jest nadzwyczaj tani.
Co wiecej, jest on silnie skorelowany z cenami surowcow, ktdére to
najprawdopodobniej w styczniu zakohczyty piecioletnig besse. Co bardzo wazne,
akcje rosyjskie nalezg do bardzo zmiennych. Oznacza to, ze w ciggu roku cena akcji
moze tatwo wzrosngc¢ lub spas¢ o 35%. Nie jest to rynek dla osdb bez duzego obycia
ze zmiennoscig. Tymczasowa strata rzedu 1/3 zainwestowanego kapitatu moze
przynie$¢ bardzo skrajne emocje, a te jak wiecie, sg najgorszym mozliwym doradcq.

Brazylia

Drugim rynkiem z duzym potencjatem jest Brazylia, ktdéra w wyniku odptywu kapitatu
z rynkdw rozwijajgcych sie jest dzis na poziomie o 72% nizszym niz w 2008 roku. Mimo
iz w tym przypadku mamy bardzo niski CAPE wynoszgcy 8,2, to w ostatnim czasie w
wyniku poteznej recesji zyski kompanii spadty do bardzo niskich poziomdow (wysoki
P/E). W rownie kiepskiej kondycji jak rynek akcji jest brazylijski real. Dla globalnego
inwestora moze byc¢ to ciekawy rynek z duzym, dtugoterminowym potencjatem.

Turcja

Turcje nalezy takze opisac, ale zinnego powodu niz poprzednie dwa rynki. Turecka
lira stracita w ciggu 8 lat blisko 70% w stosunku do dolara. Mimo wewnetrznych
problemoéw waluta tego ogromnego kraju jest silnie niedowartosciowana. Ceny
akcji sg takze na bardzo przyzwoitym poziomie. Zarobwno CAPE, jak i P/E oscylujg w
okolicy 11. Wiele przemawia za inwestycjami w tym kraju. Jest jednak mate ale. Kilka
miesiecy temu tureckie wojsko zestrzelito rosyjski bombowiec. Poza kilkoma
kosmetycznymi akcjami Rosja jeszcze nie odpowiedziata na ten incydent. W mojej
ocenie odpowiedz przyjdzie wtedy, kiedy tureckie wtadze najmniej bedq sie tego
spodziewac. Czy uderzenie trafi w turystyke bedqgcqg powaznym zrédtem dochodu,
czy moze w sektor finansowy lub energetyczny, tego nie wiem. Jestem jednak
przekonany, ze pogtebi ono skale przeceny na gietdzie w Ankarze. Po ataku, gdy
sentyment wokot Turciji bedzie wyjgtkowo negatywny, przyjdzie dobry moment na
zajecie pozycji.

USA

Najgorzej ze wszystkich rynkéw wypada gietda w Stanach Zjednoczonych, ktéra wg
prognoz znajdzie sie za 10 lat mniej wiecej na tym samym poziomie co obecnie. Z
czego to wynika? Otdz rynek akcji w USA jest jednym z drozszych rynkdw na Swiecie.
Znajduje sie wrecz na poziomach banki spekulacyjne;.
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Jezeli cos jest ekstremalnie drogie, to z duzym prawdopodobienstwem na
przestrzeni kolejnej dekady kapitat bedzie sie przesuwat w kierunku rynkdw tanszych,
a tym samym bezpieczniejszych, ktdre przy okazji ptacq przyzwoitg dywidende.

Tak to juz dziata. W jednym cyklu kapitat migruje na rynki rozwijajgce sie, w kolejnym
na rozwiniete. Ostatnie 8 lat nalezato ewidentnie do USA, Australii, Kanady czy
Europy Zachodniej. W kolejnym cyklu kapitat zapewne poptynie na rynek BRICS'u,
Indonezji, Polski, krajdw Ameryki Potudniowej czy Afryki. Afryka moze by¢ ciekawa
ze wzgledu na wyzszy wzrost gospodarczy, niski dtug oraz mtodqg populacje. Wzrost
duzo szybszy niz w krajach zachodnich jest mozliwy, gdyz kraje afrykanskie czy z Azji
pd-wsch startujg z zupetnie innego poziomu niz Zachod.

Podsumowanie

Mimo, ze jako cato$¢ rynki akcji sg drogie, to kilka z nich wydaje sie okazyjnie
wycenionych. Jezeli do hipotetycznego wzrostu rzedu 9 - 12% rocznie dotozymy 4 -
6% dywidendy, to mamy bardzo przyzwoity zwrot zinwestycji. Problem jest natomiast
taki, ze wysokie ceny akcji w krajach rozwinietych, odpowiadajgcych za 87%
kapitalizacji wszystkich gietd, zawdzieczamy interwencjom bankdéw centralnych, a
nie fundamentom gospodarczym.

Jezeli na gietdy zawita panika, to dotknie ona takze tanie rynki. Nic nie stoi na
przeszkodzie, aby tanie akcje staty sie jeszcze tansze. Na razie z globalnych
rynkéw akcji mam wytqcznie ekspozycje na rynek rosyjski i na tqg chwile nie
zamierzam dokonywac zadnych zmian.

Co wiecej, krotkoterminowo mamy znowu powrot do hurra optymizmu. Jak wiecie,
jezeli wszyscy sg pozytywnie nastawieni do inwestycji, to powinniscie by¢ bardzo
ostrozni. W takim otoczeniu tatwiej zarabia sie na spadkach. Gdybym miat jednak
prognozowac¢ gdzie ulokowac kapitat na nagjblizsze lata, bytyby to
najprawdopodobniej kraje rozwijajgce sie, z duzg ekspozycjg na surowce.

Trader21
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Kolejny bank ogtasza bankructwo.

Ponad rok temu po raz pierwszy ustyszelismy o problemach z wyptacalnoscig
austriackiego banku Hypo Alpe Adria. Wystarczyto pdét roku by ceny obligacii
spadty o ponad 50%, a sama instytucja stata sie bankrutem z dziurg w bilansie o
wartosci 7,6 mld euro. Mozna oczywiscie probowac wskazywac palcem
odpowiedzialnych za ten stan rzeczy. Zastandwmy sie jednak dlaczego dochodzi
do tego typu przypadkow.

Obligacje Hypo Alpe Adria objete byty rzgdowqg gwarancjg wyptacalnosci, dzieki
czemu wtadze banku czujgc za plecami siine wsparcie mogty udzielac bardziej
ryzykownych kredytdw, angazujgc sie w niepewne inwestycje. Tok myslenia
bankierow jest bardzo prosty: ,,zyski nasze, straty wasze”. Jak dtugo gospodarka sie
rozwija, ryzykowne spekulacije sg dochodowe. Wiekszo$¢ pozycii przynosi zysk, wiec
bilans sie powieksza, a zarzqgd jest chwalony za wyniki.

Problem pojawia sie w momencie, gdy sytuacja na rynku ulega odwrdceniu, a
potencjalne straty sie materializujg. Kredyty przestajg by<¢ sptacane, a zyski banku
lecg na teb. Kto by sie tym jednak przejmowat, skoro samorzgd gwarantuje
wyptacalno$c¢e Jak sie okazato w przypadku Hypo Alpe Adria, straty przerosty
mozliwosci nie tylko banku, ale robwniez gwaranta, czyli catej Karyntii.

Bail-in, czyli uporzgdkowana likwidacja

Stajgc przed obliczem wartej 7,6 mld euro dziury w bilansie banku, ktéra ponad 3-
krotnie przewyzsza budzet Karyntii, politycy oprzytomnieli i wycofali ztozone
wczesnie gwarancje. Austriacki regulator ds. rynkdw finansowych mogt przerzucic
zobowigzania na rzgd w Wiedniu. Zrezygnowano jednak z tego pomystu, gdyz straty
byty zbyt duze.

Bilans trzeba byto jednak czyms$ zatatal, by opanowac sytuacje. Siegnieto po
procedure bail-in zatwierdzong przez Unie Europejskg w European Recovery and
Resolution Directive.

Lgodnie z rozporzgdzeniem UE anulowano wszystkie zobowigzania wobec
inwestorow indywidualnych, a reszte strat poniesli klienci preferencyijni, czyli z reguty
instytucje finansowe. Zajeciu ulegty tylko aktywa nalezgce do akcjonariuszy i
obligatariuszy. Na cate szczescie straty banku nie przerosty zobowigzan wobec tej
grupy, dzieki czemu nie trzeba byto siegac po pienigdze depozytariuszy.

Tym razem upiekto sie klientom, ktoérzy trzymali na kontach swoje oszczednosci.
Sytuacja ulegnie diametralnej zmianie, gdy wiecej bankdéw zbankrutuje, a akcje
catego sektora w znacznej mierze bedqg wyprzedane. Wtedy nawet stosunkowo
mate straty zagrozg stabilnosci finansowej podmiotu, a kapitat inwestorow nie
wystarczy do pokrycia dziury w bilansie.
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Zastosowany plan restrukturyzacji Hypo Alpe wyglagda nastepujgco:

a) 100% bail-in dla wszystkich zobowigzan podporzgdkowanych

lobowigzania podporzgdkowane to takie, ktére nie sg w zaden sposdb
zabezpieczone i majg przynajmniej 5 lat do wykupu. Jest to pierwsza grupa, jesli
chodzi o konfiskate srodkdw, a w przypadku upadtosci banku jest ostatnia w kolejce
do zaspokojenia z pozostatego kapitatu.

W praktyce 100% kapitatu stracity osoby, ktére posiadaty dtugoterminowe,
niezabezpieczone obligacje banku.

b) 54% bail-in zobowiqzan preferencyjnych

Zobowigzania preferencyjne wynikajg ze statusu wierzyciela preferencyjnego. Sqg
one wyzej w hierarchii niz podporzgdkowane. Klasyfikacja jest z reguty wynikiem
zawieranych  umdow  pomiedzy  instytucjami, ktére  sg  wtascicielami
uprzywilejowanych instrumentow.

Posiadacze obligacji uprzywilejowanych stracili  ponad 50% kapitatu.

c) Anulowanie wszystkich ptatnosci odsetkowych od 01.03.2015 roku

Jezeli miates lokaty terminowe, nie otrzymasz odsetek. To nie jest problem, gdyz od
kilku lat lokaty i tak w zasadzie ich nie ptacq. Ciesz sie, ze ofrzymasz w ogole kapitat.

d) Przesuniecie wszystkich platnosci wynikajgcych z kwalifikujgcych sie
zobowiqzan banku na 31.12.2023

Przesuniecie w czasie rozliczenia az do 2023 roku jest ucieczkg od zobowigzan.
Aktywa banku nie bedqg mogty by¢ uptynnione przez 7 lat, co bedzie skutkowato
zdewaluowaniem sie dtugu wobec inwestorobw zaangazowanych w papiery
warto$ciowe zbankrutowanej instytuciji. Jest to sprytny manewr, ktdry jeszcze nieraz
przyjdzie nam oglgda¢ w ramach rozpedzajgcego sie kryzysu gospodarczego.
Drukowanie pieniedzy, ktére w koncu obejmie Swiadczenia socjalne, spowoduje
wzrost inflacji, a ta znacznie obnizy wartos¢ euro.

Jesli odtozymy problem z rozliczeniem zobowigzan wobec akcjonariuszy i
posiadaczy obligaciji o 7 lat, sita nabywcza pieniedzy, ktdre bedzie musiat wyptacic
bank znacznie sie obnizy. Dzieki temu uda sie uciec przed problemem sptacajgc
dtugi niewiele wartg walutq.
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Na podobnej zasadzie wielu Polakdéw zarobito podczas hiperinflacji na przetomie
lat 1989-90, biorgc kredyty hipoteczne ze statym oprocentowaniem. Po kilkunastu
miesigcach ich dtug mimo, iz kwotowo sie nie zmienit, zdewaluowat sie o okoto 85%.

Podsumowanie

Przypadek Hypo Alpe Adria jest dla nas bardzo wazny. Pokazuje w jaki sposdb dziata
obecny system i czego mozna sie spodziewac. Oprdcz szybkiego rozwoju
wypadkdéw i zniszczenia bilansu banku, widzimy jok zachowujg sie politycy.
Gwarancje udzielone przez samorzqad opiewaty w sumie na kwote 10,2 mid euro.
Byta to kwota oderwana od rzeczywistosci, gdyz wynosita okoto 5-krotnos¢ budzetu
Karyntii. Podobnie jest z funduszami gwarantujgcymi wyptate srodkdw takich jak
BFG. Srodki ulokowane w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym nie bedg w stanie
zaspokoi¢ powstatych roszczen w wypadku bankructwa sredniej wielkosci banku.

W Austrii mieszka niecate 9 min osdb, czyli 4 razy mniej niz w Polsce. Mimo to
niesptacalne zobowigzania tylko jednego banku przekroczyty srodki polskiego BFG
prawie 3-krotnie.

Na chwile obecng regulamin BFG zaktada wyptate zobowigzan w terminie nie
dtuzszym niz 20 dni. Co jednak stanie na przeszkodzie by zmieni¢ zasady, gdy okaze
sie, ze srodkdw w funduszu zabrakto? Klienci w razie powaznych problemow, ktdre
wiszg nie tylko nad polskim sektorem bankowym, ustyszg ze oczywiscie dostang
swoje pienigdze, ale moze w 2023 bgdz 2030 roku. lle wtedy PLN bedzie warty lub
czy w ogole bedzie jeszcze istniat - na to nikt nam nie odpowie.

Trader21
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Systematyczne inwestowanie matych kwot. Czy to ma sens?

Niecaty miesigc temu Czytelnik postugujgcy sie nikiem Rafikol poruszyt bardzo
wazny temat przypominajgc mi, zresztq stusznie, ze piszgc artykuty nie moge
zapominac o osobach, ktére sg dopiero na poczgtku drogi do budowania kapitatu.

~Mam do Ciebie Trader ogromng prosbe, czy mogtbys kiedys napisac artykut o tym,
gdzie by byto najtaniej co miesigc np. za 200 zt inwestowac dtugoterminowo lub
Srednioterminowo. Doktadnie chodzi mi 0 mozliwos¢ inwestowania w poszczegolne
akcje spotek, towary, rynek pieniezny, obligacje”.

Czes¢ 0s6b moze stwierdzic, iz 200 zt odktadane co miesigc to mato. Z jednej strony,
faktycznie nie jest to duza kwota. Z drugiej strony, po kilkunastu latach uzbiera sie z
tego niematy kapitat, zwtaszcza, ze oszczednosci nie lezg odtogiem, a pracujg na
siebie.

Poza tym w wielu przypadkach bilans przychody - koszty nie pozwala na
zaoszczedzenie wiekszej kwoty i to nalezy zrozumiec.

Tak czy inaczej sami musimy odktadac kapitat na przysztg emeryture. Dzisigj juz
chyba nikt nie ma watpliwosci, ze albo bedziemy pracowac do Smierci, albo
przyszte emerytury pozwolqg co najwyzej na wegetacje. Albo zapewnimy sobie sami
Srodki na przysztg emeryture, albo zostaniemy na tasce czy nietasce panstwa.

Kwota 200 zt, o ktdérej wspomniat Rafikol pozornie wydaje sie nieznaczna. Sprawa
wyglada inaczej, jezeli postuzymy sie dtuzszym okresem oraz procentem sktadanym.

Z moich wyliczen wynika, iz odktadajgc 200 zt miesiecznie przy usrednionej 12%
rocznej stopie zwrotu po 10 latach uzyskamy tqgcznie 47 tys. Ztozq sie na nie nasze
wptaty - 24 tys. oraz wypracowane zyski 23 tys.

Duzo lepiej wyglgda sytuacja po uptywie 20 lat. Uzyskamy bowiem kapitat rzedu 193
tys. PLN (48 tys. naszych wptat + 145 tys. zyskow kapitatowych). Ostatecznie im
dtuzszy okres, tym dtuzej mamy mozliwos$¢ pomnazania oszczednosci. Aby uproscic
schemat myslenia pomingtem inflacje.

Owe dwanascie procent rocznie nie jest wynikiem, ktéry mozemy zrobi¢ od tak
sobie. Do tego poftrzebna jest wiedza, czyli tak naprawde nieustanna edukacja, ale
ostatecznie chodzi o naszg przysztosC i sytuacje finansowq. Zresztg samodzielne
inwestowanie wcale nie jest tak skomplikowane, jak to przedstawiajg instytucje
finansowe, wokot ktérych wytworzyt sie mit ,,doradztwa specjalistow”, ktdrzy nie
wiedzie¢ czemu pracujg na etacie, zamiast zajgc sie wtasnym biznesem.
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Zanim zaczne omawiaé¢ poszczegodlne aktywa, opisze w jaki sposob nie nalezy
inwestowac.

a) Unikajmy wszelkich posrednikdw generujgcych koszty. Kazde prowizje ptacone
przy zakupie, zamianie czy sprzedazy obnizajg nasz zysk.

b) Unikajmy drogich funduszy. Mysle, ze nie przesadze jezeli powiem, ze 90%
roznego rodzaju funduszy na polskim rynku jest bardzo droga w zarzgdzaniu.

c) ZIwracajmy uwage na wartos¢ fransakcji. Czasami duzo rozsgdniej jest zbierac
kapitat przez kilka miesiecy i wykonac jednq fransakcje niz dokonywac zakupodw co
miesigc, gdyz koszty 6 matych transakcji mogg byC¢ wyzsze niz zysk, jaki mozemy
wypracowac przez pot roku.

d) Nie kupujmy drogich aktywdw. Przez "drogie" mozemy rozumie¢ dwie rzeczy:

Po pierwsze: aktywa, ktére zaliczyty zbyt siny rajd w ostatnim czasie i
krotkoterminowo sg drogie (RSI powyzej 60 oraz bardzo wysoki poziom optymizmu).

Po drugie: aktywa, ktdére sg w pdznej fazie hossy i ich wyceny wzgledem innych grup
aktywow sg wysokie, np. akcje w krajach rozwinietych wzgledem metali
szlachetnych, nieruchomosci wzgledem surowcow itd.

e)  Unikajmy aktywodw o wysokich ukrytych kosztach. Wiekszos¢ funduszy podaje
tylko oficjalne koszty zarzgdzania, pomija duzo wieksze koszty ukryte.

Grajgc na spadki poprzez fundusze typu Inverse (odwrdcony), rzeczywisty wynik po
roku bedzie nizszy o kilka procent niz sobie zatozylismy. Jezeli zatem shortowany
indeks nie zmieni swojej wartosci, my poniesiemy strate. Podobnie wygalgda sytuacija
z inwestowaniem w surowce poprzez CFD czy ETN'y, jezeli wystepuje zjawisko

contanga.

Aby pokaza¢ Wam jak powyzsze optaty, nawet pozornie niskie, wptywajg na nasz
dtugoterminowy wynik, zatozytem, ze inwestujemy poprzez ,posrednika” Ilub
fundusz, ktory kosztuje nas 2% rocznie. Nasz zysk spada zatem z 12% do 10%.

W ciggu 20 lat zgromadzimy nie 193 tys. PLN, lecz 150 tys. PLN, a co wazne nasz
kapitat zamiast wypracowac tgcznie 143 tys. PLN zwrotu wygospodaruje tylko 102
tys. PLN. W tym miejscu réznica rzuca sie juz w oczy.

W co bym inwestowat majgc do dyspozycji wytgcznie 200 zt / m-c?

Na wstepie musimy sobie jasno powiedzieC, ze inwestujgc 200 zt miesiecznie,
zaptacimy w kazdym przypadku horrendalne prowizie (oczywiscie w ujeciu
procentowym). Wydaje mi sie, ze duzo rozsgdniej bedzie zbierac kapitat przez kilkka
miesiecy i dokonywac inwestyciji pod koniec kazdego roku, kiedy to ceny wielu
aktywow sg na niskich poziomach.
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W tym roku zresztg byto podobnie, kiedy to jednocze$nie dotowaty ceny metali,
surowcow oraz akcji. Nie bez przyczyny zresztg mowi sie ,,sell in may and go away”.

Zatdzmy zatem, ze dysponujemy kwotg 2500 zt. W mojej ocenie rozbijanie jej
pomiedzy rézne aktywa mija sie z celem. Gdybym miat dzi§ lokowac taki kapitat,
zapewne ulokowatbym catos¢ w srebrze ze wzgledu na niedowartosciowanie
zarbwno w relacji do ztota, jak i akciji.

Zaktadajgc, ze za rok sytuacja sie nie zmieni, czeS¢ kapitatu ulokowatbym w
surowcach przemystowych lub rolnych. Na pewno bym ich nie dzielit. Zakup taniego
w zarzgdzaniu ETN'u (0,6% rocznej optaty) to wydatek rzedu 60 zt (15 USD), czyli w
naszym przypadku 2,4%. Zwielokrotnienie kosztu wynikajgce z zakupu dwodch
funduszy jest pozbawione sensu.

W kolejnym roku przy niezmienionej sytuacji najprawdopodobniej ulokowatbym
kapitat na rynkach akcji, koncentrujgc sie wytgcznie na rynkach rozwijajgcych sie,
ktére moim zdaniem przyniosg duzo wieksze zwroty niz rynki rozwiniete. Wybratbym
pod nie tani w zarzgdzaniu ETF na rynki rozwijajgce sie lub przy bardziej ryzykownym
podejsciu ETF tylko na rynek rosyjski. W przypadku inwestycji w akcje nalezy by
Swiadomym, iz panika na drogich rynkach rozwinietych z bardzo duzym
prawdopodobienstwem przetozy sie takze na globalng besse. Nikt nam nie
zagwarantuje, ze tanie akcje nie stang sie jeszcze tansze.

Inne aktywa:

Rynek nieruchomosci, a konkretnie inwestycje w REIT'y odpuscitoym sobie (przy
obecnych warunkach) ze wzgledu na ich wysokie ceny, a tym samym niskq
dywidende oraz duze ryzyko spadkdw. Pewnym wyjgtkiem sg REIT'y dziatajgce w
Singapurze lub ETF'y na REIT'y w krajach rozwijajgcych sie, ale moim zdaniem trzy
pierwsze grupy (srebro, surowce, akcje EM) sq lepszym rozwigzaniem.

Absolutnie nie inwestowatbym w obligacje ze wzgledu na ogromne ryzyko
wynikajgce ze sztucznie zawyzonych cen, bedqgcych efektem zakupow przez banki
centralne oraz konhca 35-letniego okresu spadajgcych stdp procentowych. W
nadchodzgcych latach w umystach inwestorow dojdzie do przemiany. Dotychczas
wbezpieczne obligacje” stang sie ,gwarantem straty” w efekcie wzrostu stép
procentowych, bezposrednich bankructw, restrukturyzacji dtugdw czy po prostu
rosngcej inflacji.

Celowo nie wspominatem o inwestycji w ztoto, gdyz roczny kapitat rzedu 2500 zt
pozwolitby nam na zakup co najwyzej 1/2 uncji. Moim zdaniem koszt nabycia /
zbycia monet ponizej 1 uncji jest zbyt wysoki. Alternatywq jest jeden z dwdch
funduszy ztota w 100% zabezpieczony metalem fizycznym. Mowa o szwajcarskim ZKB
oraz kanadyjskim funduszu Sprotta.
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W kolejnych latach kapitat powinnismy lokowac pomiedzy akcje, metale
szlachetne oraz nieruchomosci. Nie powinnismy takze zapomina¢ o buforze
gotowkowym, jezeli sytuacja bedzie przypominata te obecng (wysokie ceny wielu
aktywow). Ostatecznie, duzo lepiegj jest przechowac kapitat w bezpiecznej walucie
np. CHF, niz na site inwestowac na przewartosciowanym rynku. To, ze inwestujemy
dtugoterminowo absolutnie nie zmienia tu sytuacji. Osoby, ktére inwestowaty
dtugoterminowo w polskie akcje w 2007 roku do dzis nie sg w stanie wyjs¢ ze strat,
mimo kumulacji dywidend wyptacanych przez prawie dekade.

Rozsgdek, chtodne podejscie i nieustanne poszerzanie wiedzy finansowej przede
wszystkim.

Trader21
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Opinie Czytelnikow.
Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikbw zamieszczonych pod

artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Garsé informacji ekonomicznych.
Autor: Dante
Puerto Rico ma problem ze sptatqg swojego zadtuzenia:

https://www.youtube.com/watchev=_SITXs8a74A

Krzywa zyskdw dla firm spada - jej szczyt wystgpit w 2015r. i od tego czasu jest w
trendzie spadkowym. Analogiczna sytuacja wystgpita na przetomie 2000/2001 i
2007/2008r. (jest to ewidentnie niekorzystny sygnat dla akcji).

http://www.investing.com/analysis/spx:-peaked-earnings-and-weak-price-trends-
200127604

John Thornton (byty prezydent Goldman Sachs, wyktadowca na Uniwersytecie
Tsinghua w Pekinie i prezydent Barrick Gold) twierdzi, ze w 2008r. banki centralne
~kupity” czas dla swoich rzgddw krajowych, aby posprzgtaty zaistniaty batagan, ale
tak sie nie stato i obecna sytuacja ekonomiczna ,,zakonczy sie we tzach”.

http://finance.yahoo.com/news/former-goldman-sachs-president-says-our-
economic-situation--will-end-in-tears-153344130.html

Wielko$¢ rynku obligacji z ujemnym oprocentowaniem jest szacowana na 7 bilionow
dolardw, z czego 5 biliondw przypada na Japonie, a pdzniej Niemcy i Francje (w
obu przypadkach ponad 800 mid dolardow).

http://wolfstreet.com/2016/04/22/worlds-worst-sinkhole-government-japan-most-
negative-yielding-debt/

Wedtug Holland’s CPB Institute w 2015r. wolumen $wiatowego handlu wzrdst o 1%,
ale w ujeciu dolarowym spadt o 12%.

http://atimes.com/2016/04/the-liquidity-effect-on-world-stock-markets-is-fading/

Peka banka na rynku nieruchomosci w Hong Kongu — przez ostatnie é miesiecy ceny
spadty o ponad 11%.

http://wolfstreet.com/2016/04/29/the-hong-kong-housing-bubble-implodes/
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,Dlaczego banki centralne potrzebujg wyzsze] ceny ztota” — ciekawy artykut
wskazujgcy, ze z jednq z przyczyn nowej hossy surowcowej mogg by¢ dziatania
bankdw centralnych, ktére chcg wywotac inflacje (czyli rzekomy symptom
ozywienia gospodarczego).

http://www.investing.com/analysis/central-banks-need-a-higher-gold-price-:-hello-
gata-200127429

Hossa na rynku dolara najprawdopodobniej dobiegta konca:

http://pl.investing.com/analysis/duzi-spekulanci-odwr%C3%B3cili-si%C4%99-od-
dolara-200126898

http://pl.investing.com/analysis/ucieczka-od-dolara-200126%904

http://wolfstreet.com/2016/05/01/dollar-loses-yen-euro-risk-vix-vxx-fleeing-into-
gold-silver/

Zgodnie z parytetem sity nabywczej (PPP) dolar jest przewartosciowany - brazylijski
real wobec dolara jest niedowartosciowany o ok. 7%, rosyjski rubel - 32%, chinski juan
0 20%, natomiast indyjska rupia o 34%. Dtugoterminowo dla USD/JPY poziom 100 nie
powinien dziwi¢, a dla EUR/USD nie powinno nas zaskoczy¢ 1,2 (cho¢ na chwile
obecnq euro jest mocno wykupione).

http://www.worldeconomics.com/WorldPricelndex/WPI.efp
http://iima.or.jo/en/research/ppp/index.html

Wedtug japonskiego Institute for International Monetary Affairs ewentualny Brexit
kosztowatby Wielkg Brytanie strate 6% PKB (80% handlu UK jest zwigzane z UE).

http://ima.or.jp/Docs/column/2016/0425_e.pdf

China Containerized Freight Index powrdcit do trendu spadkowego
http://en.sse.net.cn/indices/ccfinew.jsp

Poza tym, wtadze Sri Lanki dogadaty z MFW w kwestii pozyczki na kwote 1,5mid $. A
w Arabii Saudyjskiej (juz jakis czas temu) ogtoszono program Vision 2030, w ramach
ktorego bedq przeprowadzane reformy i dywersyfikacja gospodarki - i w ramach tej

dywersyfikacji kopalnie oraz wydobycie mineratdw ma miec¢ coraz wiekszy udziat w
PKB wzgledem wydobycia ropy i gazu.
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Pienigdz kruszcowy - szansa czy putapka?

Autor: Arcadio

Moim zdaniem wprowadzenie pienigdza kruszcowego nigdy nie nastgpi, bo nikomu
nie jest na reke. Od wiekdw wtadcy pienigdz fatszowali w celu osiggniecia
PRZEWAGI. Nikt nie zechce sie samodzielnie pozbawic tej mozliwosci. Wyobrazmy
sobie sytuacje, ze mecz pitkarski foczg dwie rownorzedne druzyny i rozgrywajq go
zgodnie z przepisami. Prawdopodobnie bedzie nudny remis, bqgdz jakis
przypadkowy gol. Ale jesli jedna z druzyn zacznie nagle oszukiwac ( wprowadzajgc
kolejnych zawodnikéw bgdz pomagajgc sobie rekoma to na pewno wygra). | o to
tu chodzi. Ci ktérzy emitujg sobie nieuczciwy pienigdz, kupujg za niego towary i
zdobywajq przewage nad innymi , uczciwymi. Tak zostata zbudowana cata potega
Zachodu.

Kreacja pienigdza w teorii i praktyce

Autor: Dante

L pobieznych analiz wynika, ze Sovereign Money Creation to neokeynesowska
recepta na kryzys zadtuzenia (wida¢ wyrazny wptyw poglgddw prof. Hymana
Minsky'ego, w tym na role bankédw w gospodarce). W skrécie SMC ujmuje temat
tak: przez ostatnie dekady wzrosto mocno prywatne zadtuzenie (co niekorzystnie
wptywa na stabilno$¢ rozwoju gospodarki) i w przysztosci wiele z dtugdw nie bedzie
mozliwych do sptaty (co tym bardziej bedzie szkodliwe dla gospodarki). Aby
rozwigzac ten problem SMC zaktada, ze rzgd (przy pomocy banku centralnego)
bedzie mogt emitowac swdj pienigdz (nie bedqgcy dtugiem). | w ten sposdb
(poprzez wydatki rzgdowe) nowy pienigdz ma trafi¢ do realnej gospodarki, a nie na
rynek finansowy (jak miato i ma to miejsce w przypadku QE). Dzieki tej nowej podazy
pienigdza ma wzrosngc¢ tzw. zagregowany popyt w gospodarce, majqg tez rosngc
pensje, spadac bezrobocie i zadtuzenie prywatne.

Tyle teorii, a jokby to w praktyce wyglgdatoe Otdz, SMC zawiera niepisane
zatozenie, ze panstwem (demokratycznym) rzgdzg odpowiedzialni, wyksztatceni i
racjonalnie myslgcy ludzie (altruisci i wrecz anioty pod ludzkg postaciq), ktérzy nie
bedqg naduzywac przywileju podazy nowego pienigdza (czyli de facto inflacyjnego
transferu sity nabywczej od obywateli na rzecz panstwal) - chyba nikomu nie trzeba
wyjasniac jak bardzo btedne jest to zatozenie.

Poza tym, zastandwmy sie jak funkcjonowatoby SMC w polskich warunkach - bardzo
szybko politycy, rzgdowi eksperci i mainstreamowi ekonomisci zaczeliby piac z
zachwytu ile to nowych "prospotecznych inwestycji' bedzie mogto przeprowadzi¢
panstwo (a co dawniej nie bytoby mozliwe).

IndependentTrader.pl strona 20




lle to nowych autostrad bedzie mozna wybudowad, a ile nowych przedszkoli,
stadiondw, a ile wyzsze bedqg emerytury, ptace w budzetdwce, Swiadczenia
spoteczne (np.. Program 5000+ zastgpi Program 500+), etc. Dziennikarze i
"intelektualisci" bedqg wiescic nastanie nowej ery w ekonomii, a jak zwykle za
wszystko zaptaci polski obywatel. A ta nowa era w ekonomii to po prostu stary
sofizmat o cudownosci panstwowej ingerencji w gospodarce.

+Niektorzy towarzysze uwazajqg, ze jesli wydrukujemy wystarczajgcq ilos¢ pieniedzy,
to w ten sposdb rozwigzemy stojgce przed nami problemy. Przekonanie takie jest
jednak gteboko btedne, jest iluzjg, gdyz maszyna drukarska w warunkach naszej
nowej polityki gospodarczej tylkko woéwczas ma usprawiedliwienie, jesli moze
drukowac takq ilos¢ pieniedzy, jaka jest niezbedna na potrzeby wymiany towarowe;j
miedzy miastem i wsig, miedzy jedng gateziq przemystu a drugqg, miedzy resortem
transportu a przemystem. Ale jesli w kraju nie ma zboza, jesli nie ma gotowych
wyrobdw, to zaden wydrukowany papierek nie stworzy tego zboza i tych wyrobdw.
Trzeba wyprodukowac blache zelaznqg, frzeba odlac surdwke, trzeba uprawic¢ pola,
zebrac i wymtocic zboze, aby maszyna drukarska mogta wypetnic swg misje...".

Wspotczesny, liberalny ekonomista? Nie, to stowa Feliksa Dzierzyhskiego, szefa GPU,
sowieckiej tajnej policiji.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogqg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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