W dzisiejszym wydaniu:

. Singapur i Moskwa - kolejne gietdy handlu ztotem. Str. 2-4

W Moskwie i Singapurze powstang gietdy, ktére majg duze szanse zostac w przysztosci
cenframi handlu ztota. Sprawdz czym to moze grozi¢ zachodniemu rynkowi derywatow.
. Bitcoin szaleje, co dalej? Str. 5-8

Bitcoin w ostatnich miesigcach drastycznie zyskuje na wartosci. Notowania wzrosty o
kilkaset procent. Warto zastanowic sie, czy na wirtualnej walucie dojdzie do pekniecia
banki spekulacyjne;.

. Chinski Yuan bardziej popularny niz Euro. Str. 9-10

Chinska waluta jest juz drugqg najczesciej uzywang w handlu na Swiecie. Wtadze Chinskiej
Republiki Ludowej jednak nie zamierzajqg poprzestac na tym sukcesie, wcigz aktywnie
uczestniczgc na rynkach miedzynarodowych.

. Bankrutujesz - nie ma problemu, zmieniamy zasady. Str. 11-12

USA juz kilka razy otarto sie o bankructwo. Samo ryzyko niewyptacalnosci Stanéw
Zjiednoczonych moze spowodowac cata lawine upadtosci w sektorze finansowym.
Sprawdz, jakie triki stosuje amerykanski rzgd, by chroni¢ banki przed bankructwem.

. Jak zostaje sie rentierem. Str. 13-16

Jakg najlepiej wybrac¢ droge, by zostac rentierem? Mozliwosci jest bardzo wiele - mozna
poswiecic sie wtasnej firmie, inwestowac w nieruchomosci, a takze szukac¢ okazji w
okresach zatamania rynku.

. Buffett vs Chanos, czyli zaktad o Exxon Mobil. Str. 17-20

Exxon Mobil zainteresowato sie dwdch wyjatkowych pandw - Warren Buffett oraz Jim
Chanos. Buffett skupuje akcje spotki, a Chanos widzi okazje do shortowania tych samych
akciji. W artykule zamieszczono argumenty, ktérymi mogg kierowac sie obaj inwestorzy.

. Hindenburg Omen - mata korekta czy zblizajgcy sie krach? Str. 21-23

To, ze mozna zarabiac¢ na spadkach wiemy doskonale, lecz nie wszyscy wiedzqg o istnieniu
tzw. Hindenburg Omen, zwiastujgcego z duzym prawdopodobienstwem spadki w

przysztosci. Dowiedz sie, jakie sytuacje gietdowe sktadajq sie na to zjawisko i w jakim

momencie warto otwierac shorty.
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Singapur i Moskwa - kolejne gietdy handlu ztotem.

Zaledwie 3 lata temu niemalze caty handel ztotem oraz srebrem koncentrowat sie w Londynie,
Nowym Yorku oraz Zurichu. Ponad 98% wszystkich obrotéw stanowity kontrakty terminowe
rozliczane w gotéwce. Oznaczato to, ze strony kontraktu - sprzedawca i kupiec nie wymieniaty
miedzy sobg metalu fizycznego, lecz tylko rozliczaty réznice w cenie miedzy dniem zawarcia
kontraktu oraz dniem rozliczenia. Taki system handlu umozliwiat wptywanie na cene za
pomocg papierowych derywatow nie majgcych zadnego powiazania z fizycznym metalem.
W ekstremalnych sytuacjach, gdy duzy kupiec zgdat dostawy fizycznego metalu, co nie byto
na reke operatorom gietdy, oferowano premie dolarowq za rozliczenie kontraktu gotéwka.

Sytuacja zaczeta sie zmieniac w 2011 roku gdy gietdy w Szanghaju oraz Hong Kongu zaczety
na masowq skale handlowac fizycznym ztotem. Chiny od kilku lat sg najwiekszym importerem
ztota, wiec ulokowanie w Azji cenfrum handlu metalem fizycznym byto tylko kwestig czasu.
Najwazniejszy jest jednak fakt, ze handel dotyczy metalu fizycznego, a nie papierowych
derywatow.

Mniej wiecej do roku 2012 cena papierowego ztota wyznaczata cene metalu fizycznego na
miedzynarodowych rynkach. Spadek ceny z 1900 do 1300 USD rozbudzit jednak popyt w
Chinach, Indiach czy Indonezji do tego stopnia, ze gietdy azjatyckie nie byty wstanie sprostac
popytowii cena metalu zaczeta sie rozjezdzac. W NY czy Londynie cena konfraktéw na ztoto
czy srebro oscylowata na pewnym poziomie, lecz aby kupi¢ metal fizyczny w Azji nalezato
zaptacic pewng premie powyzej ceny spot. O ile srednia premia za rok 2012 na Shanghai
Gold Exchange wynosita 6,5 USD dla ztota, o tyle 13 maja 2013 siegneta 56 USD.

Rdéznica w cenie metalu miedzy zachodem i wschodem okazata sie by¢ ztotym interesem dla
pewnych grup interesu. Wystarczyto kupic kontrakt w NY czy Londynie, poprosi¢ o fizyczng
dostawe i natychmiast udac sie do kupcdw z Moskwy czy Pekinu, ktdrzy chetnie odbierali
kazdqg ilosc.

Réznica ta byta gtéwng przyczyng nagtego spadku zapasdw metalu w magazynach
Comex'u czy odptywu srodkdéw z ETF'Ow. Drugqg przyczyng byta konieczno$¢ wyprzedazy
metalu fizycznego w celu powstrzymania wzrostu ceny. Obecny transfer ztota czy srebra z
zachodu na wschdd sprawia, ze manipulanci majg coraz mniej amunicji umozliwiajgcej
regulacje cen metalu.

Ponizej zatqczytem wykres obrazujgcy skale handlu metalem fizycznym na gietdzie w
Szanghaju oraz poprzez Comex. Mimo, iz ten drugi jest ciggle uznawany za swiatowe centrum
handlu ze wzgledu na przyttaczajgcq ilos¢ papierowych derywatow, o tyle prawdziwy handel
przeniodst sie juz do Azji i gtdwni gracze doskonale zdajg sobie z tego sprawe.

Dla urealnienia wykresu pozycje czerwonq - SGE physicial delivery powinno sie pomnigjszy¢ o
50%, gdyz wg roznych szacunkdw w Chinach to samo ztoto zmienia wtasciciela dwukrotnie w
ciggu roku. Nawet jednak po korekcie skala handlu na gietdzie w Szanghaju jest 10-krotnie
wieksza niz w NY.
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World gold mining production (1134t YTD)
vs gold delivery on Shanghai Gold Exchange (918t YTD)
vs gold delivery on COMEX (103t YTD)

World mining production B SGE physical delivery B COMEX physical delivery
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Najwazniejsza jest jednak ogdina tendencja przechodzenia od papieru do handlu metalem
fizycznym. O ile np. przez Hong Kong jeszcze w 2009 roku przechodzito ok. 20 ton ztota
miesiecznie, o tyle w ostatnich miesigcach sprzedaz oscyluje w okolicy 200 ton miesiecznie,
co odpowiada w przyblizeniu globalnej produkcii.

Hong Kong Bullion Imports vs. Gold Price
Tonnes USS$/oz
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Poza znacznym wzrostem wolumenu handlu metalem fizycznym na obecnych gietdach
mamy do czynienia z powstawaniem kolejnych gietd w kluczowych lokalizacjach.
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Pierwsza gietda powstaje w Moskwie. Rosja, bedgca drugim na Swiecie producentem ztota
otwarcie zacheca obywateli do dywersyfikaciji oszczednosci w metale szlachetne. Powstanie
gietdy z pewnoscig utatwi zaréwno zakup jak i sprzedaz kruszcodw na rynku rosyjskim oraz
przyciggnie kolejnych uczestnikdw rynku. Co wiecej, utatwi Rosji import ztota do kraju, co jest
kolejnym krokiem w celu detfronizaciji dolara.

Duzo powazniejszym wydarzeniem jest jednak otwarcie gietdy w Singapurze zaplanowane na
najblizsze tygodnie. Z duzym prawdopodobienstwem w perspektywie kolejnych 5-10 lat
Singapur stanie sie cenfrum Swiatowych finanséw. Plany gietdy sg bardzo ambitne.
Nieprzypadkowo Prezesem Rady Doradcoéw gietdy zostat Jim Sinclair, znajgcy rynek ztota
nadzwyczaj dobrze.

Caty handel odbywat sie bedzie wytgcznie metalem fizycznym. Kupujgcy deponuje gotdwke
i odbiera metal. Sprzedajgcy musi zdeponowac¢ metal, nim uaktywni zZlecenie sprzedazy.

Jeszcze kilka miesiecy temu bez problemu mozna byto wystawi¢ na Comex'ie zlecenie
sprzedazy 500 ton ztota, aby zbi¢ cene do poziomdw, przy ktorych uruchamiaty sie
automatyczne zlecenia stop loss doprowadzajgce do lawiny wyprzedazy oraz drastycznych
spadkdw ceny.

W sytuacii, gdy coraz wieksza czes¢ handlu odbywac sie bedzie poprzez zmiane wtasciciela
metalu, takie akcje nie bedg mozliwe do wykonania. Obréot metalem fizycznym w systemie
handlu przez 24 godziny zapewni zdecydowanie wiekszg przejrzystos¢ oraz umozliwi szybki
arbitraz. Nagty spadek ceny notowan np. w NY przy wzroscie popytu na tani metal w Moskwie
czy Chinach wyzwoli rozne ceny i tylko przyspieszy drenaz zachodnich magazynow.

Jest mato prawdopodobne, aby w catym procesie doszto do bankructwa Comex'u. Szybciej
dojdzie do zmian w zasadach dostarczenia ztota czy srebra aby uniemozliwiC realizacje
kontraktu w inny sposdb niz gotdwka. Jezeli jednak za kontraktem nie bedqg staty zapasy
metalu to bedziemy mieli 2 ceny. Papierowych kontraktéw, ktdérych z czasem nikt nie bedzie
uznawat, oraz realng cene metalu oderwang od papierowej manipulacii.

Ztoto czy srebro ostatecznie uwolnione od papierowe] manipulaciji oznacza duzo, duzo wyzsze
ceny. Nie sqdze, abySmy mieli do czynienia z poziomami, o ktérych wspomina Jim Sinclair. Jak
jednak zachowuje sie prawdziwy pienigdz (ztoto, srebro), gdy manipulacja zostagje
przystopowana na 5 miesiecy widzielismy w 2011 roku. Innym przyktadem ksztattowania sie
ceny waluty wolnej od manipulacji jest modny w ostatnim czasie Bitcoin.

W catym procesie zastanawiajgcy jest jeszcze fakt czemu gtdwna kwatera JP Morgan na
Manhattanie zostata w tajemnicy sprzedana Chinczykom. Ostatecznie byt to flagowy
budynek Davida Rockefeller'a petnigcy funkcje finansowego centrum dowodzenia przez
kilka dekad. By¢ moze poza budynkiem chodzito o najwieksze na swiecie magazyny dla ztota,
dzieki ktérym Chiny mogg kontynuowac¢ zakupy bez przyciggania zbednej uwagi. Albo tez
cel jest bardziej dtugofalowy i obecny budynek JPM pod rzgdami Chinczykdw ma petnic
funkcje regionalnego centrum rozliczen dla planowanego Gold Trade Settlement.

Trader 21
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Bitcoin szaleje, co dalej?

Nie mijajg jeszcze 2 lata odkgd Swiat poznat Bitcoin, a najbardziej popularna kryptowaluta
przebita na chwile cene uncji ztota. Moda na zakupy przy uzyciu tej alternatywnej waluty
rozkwita gtownie w Azji. Wydaije sie by¢ oczywiste, ze w efekcie walki z Bitcoin’em w USA czy
UE za pomocq legislacji ,,majgcej chroni¢ obywateli” przed zagrozeniami alternatywnej
waluty, cena BTC, ktéry zaledwie miesigce temu kosztowat 140 USD, dzi§ siega powyzej 1000
USD.

Wysoka cena przycigga uwage kolejnych uczestnikdéw, doprowadzajgc do bicia kolejnych
rekorddw, jak i do wzrostu popularnosci nowej waluty. Co prawda na tamach bloga staram
sie koncenfrowac¢ na inwestowaniu w aktywa materialne, lecz skoro temat BTC przycigga
uwage wielu czytelnikdw to nie zostaje minic innego jak zamiescic¢ kilka moich uwag odnosnie
Bitcoin'a

1. Od krachu do manii i tak w koétko.

Ostatni wzrost ceny, po ktérym BTC przebit cene ztota jest zbyt gwattowny, aby byt do
utrzymania na dtuzszg mete. Podobnie jak po poprzednim szczycie przyszedt czas na
odreagowanie i uspokojenie sytuacii.

Spodjrzmy troche w przesztosc:

Niemalze przez caty rok 2010 cena BTC ksztattowata sie na poziomie kilku centow. Pierwsza
fala zainteresowania przyszta w maju 2011 roku, gdy cena nagle wzrosta do 30 USD po czym
rownie szybko spadta w okolice 4 USD.

Po spadku o 85% kurs reperowat sie przez kilkanascie miesiecy, stabilizujgc sie na poziomie 15
USD. Nagle wraz z wybuchem kryzysu cypryjskiego doszto do eksplozji ceny. W kwietniu na
chwile cena BTC przekroczyta 225 USD, po czym rownie gwattownie spadta do 80 USD.

Relatywny spokdj trwat do poczatku listopada, po czym kurs z 200 USD ponownie
eksplodowat. Cena 1 BTC na chwile przekroczyta wartos¢ 1 unciji ztota.

W zmianach cen BTC tatwo znalezé pewng zalezno$¢. Mianowicie dotychczasowy kurs
spokojnie sobie rosnie przez kilka - kilkanascie miesiecy, po czym dochodzi do nagtego wzrostu
ceny i korekty oddajgcej ok 70% zyskow. Co wazne, kazdy kolejny szczyt jest 5 razy wyzszy od
poprzednich.

Wiecej wnioskdow wyciagniecie po dwoch ponizszych wykresach prezentujgcych 3 cykle
wzrostow.
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2. Wiara w wyisze ceny

Mimo, iz Bitcoin staje sie coraz bardziej rozpoznawang markg na swiecie, to za jego ceng nie
stoi materialna warto$¢. Wzrost ceny nie jest napedzany rosngcqg uzytecznoscig alternatywnej
waluty lecz wiarg, ze znajdzie sie kolejny naiwny, ktéry odkupi od nas nasze BTC na gietdzie.
Obecnie niemalze 100 % wszystkich nabywcdw kupito Bitcoiny w oczekiwaniu na wyzsze ceny.
Mato kto dokonuje przy ich udziale rzeczywistych transakcii.

Nowa rola wirtualnej waluty sprowadzita sie do oczekiwania wzrostu wartosci zamiast do
narzedzia umozlwiajgcego przeprowadzenie transakciji handlowe.

Z tak siinym oderwaniem od realidw mielismy do czynienia w roku 2000 gdy ,,inwestorzy” rzucili
sie do zakupodw akcji spoétek technologicznych windujgc ich ceny do niebotycznych
poziomow. Mato kto pamieta, lecz wystarczyto zatozy¢ firme handlujgcg czymkolwiek w
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Internecie, przez kilka miesiecy generowac minimalne obroty, aby podczas IPO warto$¢ spofki
siegneta kilku miliondw tylko na fali oczekiwan przysztych zyskow.

Inwestorzy byli gotowi ptacic¢ za firmy technologiczne 200 — 300 razy wiecej nizroczny dochdd
spofki. To tak jakbysmy mieli kupi¢ akcji firmy ABC.com i czekac jedyne 300 lat na odzyskanie
kapitatu w formie dywidend.

Innym aspektem BTC jest historia zmian ceny. 1 BTC zaledwie 2 lata temu spadt do 0,01 USD.
Od tego czasu cena wzrosta 100 tys. razy. Imponujgce. Jezeli kto§ oczekuje, ze sytuacja sie
potwodrzy, to musi zaktadac cene 100 min USD za 1 BTC. O dojsciu do takich poziomdw nie
marzy nawet Max Keiser typowany na jednego z wspottworcow Bitcoina.

3. Rosngca konkurencja

Bitcoin nie byt pierwszg kryptowalutq, lecz jako pierwszy zyskat tak ogromng popularnosc.
Mato kto zdaje sobie jednak sprawe, ze w obiegu mamy juz kolejne 36 alternatywne waluty
oparte na kryptografii.

Najpopularniejszy jest Litecoin o tgcznej kapitalizacji przekraczajgcej 1 mid USD. Dla
porownania tgczna wartos¢ wszystkich Bitcoin’ow w obiegu wynosi nieco ponad 13 mid USD.

Kolejne 8 walut ma kapitalizacje pomiedzy 10 min — 100 mid USD. Wiecej danych dostepnych
jest na: http://coinmarketcap.com/

Konkurencja dla BTC ro$nie zatem w btyskawicznym tempie. Miedzy poszczegdinymi walutami
nasila sie konkurencja, czego dowodem sq gietdy pozwalajgce na swobodng konwersje
jednej waluty na drugg. Co wiecej relatywnie niska kapitalizacja wszystkich bitcoin’ow
wynoszgca obecnie ok 13 mild USD utatwia manipulacje kursem, co zapewne sie wtasnie
odbywa.

Obecnie panujgca moda na kryptowaluty zwigzana z zainteresowaniem BTC odciggneta
uwage od pozostatych walut. Generalnie ceny wiekszosci walut poruszajqg sie w tym samym
kierunku. BTC rosnie, rosnie Lite czy Primecoin. Przerazajgca jest dla mnie skala zmian. W dniu
pisania artykutu cena BBQcoin wzrosta o ponad 1000% podczas, gdy Elacoin stracit 85%. Czy
takie zmiany mozna nazwac inaczej niz tylko czystq spekulacjg?

4. Co dalej?

llo$¢ firm akceptujgcych BTC rosnie wraz z zainteresowaniem mediéw alternatywng walutq.
Codziennie styszymy o kolejnych 400 sklepach czy liniach lotniczych, ktére witasnie
wprowadzity mozliwos¢ zaptaty przy pomocy Bitocoin'éw. To jest akurat bardzo pozytywny
trend. Problem, jaki ja widze to skala wzrostu ceny. Po ostathich wzrostach dostaje pytania w
stylu czy warto zainwestowac w BTC od osdb, ktdre nigdy w nic nie inwestowaty. Jest to dla
mnie czytelny sygnat, ze cena zostata obecnie napompowana do takich poziomoéw, ze w
kolejnych tygodniach raczej dojdzie do krachu niz do dalszych wzrostow.

W dtugim terminie nie sposéb odpowiedzie¢ na to, co sie stanie z cenq. Kryptowaluty
reprezentujg doktadnie to, co jest solg w oczach bankdw centralnych. Atak na Bitcoin
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poprzez Sik Road okazat sie nieskuteczny. Moze zamiast walczy¢ z BTC tatwiej jest
napompowac cene, co jest bardzo proste na matym rynku. Nastepnie przyciggngc poprzez
media uwage niedoswiadczonych inwestordw, doprowadzi¢ od panicznej wyprzedazy i pod
szyldem ochrony konsumentow ponownie sprobowac uregulowac system transakcji.

Innym zagrozeniem jest relatywna tatwo$¢ do skopiowania pomystu. Poza Bitcoin'em
powszechne uznanie zyskat Litecoin, Namecoin czy PPCoin, uruchomione w 2011 i 2012 roku.
Gdy tworzono infrastrukture pod konkurencyjne waluty 1 BTC kosztowat zalewie 50 USD. Dzi$
przy cenie blisko 20-krotnie wyzszej motywacja do tworzenia kolejnych podobnych rozwigzan
jest znacznie wieksza. Oznacza to, ze w najblizszym roku mozemy spodziewac sie nie kolejnych
30 walut, a 200 czy 300. Spece od marketingu bedq sie przescigac w przyciggnieciu uwagi
akurat do swoich rozwigzan. Wiekszos¢ takich inicjatyw wylgduje w koszu po kilku miesigcach
z braku srodkéw. Czesc¢ jednak odniesie sukces i by¢ moze nie bedziemy miec 4 gtdwnych
walut, a 20 oraz 5 leaderow.

Waznym czynnikiem umozliwiajgcym rozwdj kryptowalut sg bankomaty pojawiajgce sie w
wielu czesciach swiata, umozliwiajgce anonimowy zakup lub sprzedaz BTC za lokalng walute.
Czas pokaze jak bedzie wyglgdata przysztosC Bitcoina oraz innych kryptowalut.

Wracajgc jednak na chwile do BTC to ostatni wzrost ceny nie miat zadnych podstaw. Jego
skala jest przerazajgca i w mojej opinii na fali obecnego optymizmu wiele oséb straci pewne
srodki. Coz, nauka kosztuje.

Trader21
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Chinski Yuan bardziej popularny niz Euro.

No i stato sie, chinska waluta po wielu miesigcach intensywnej ekspansji stata sie drugg
najczesciej uzywang walutg w globalnym handlu wyprzedzajgc tym samym Euro.

Na poczgtku roku 2012 Yuan byt uzywany do rozliczen handlowych zaledwie 1,9%, podczas
gdy w ostatnim miesigcu odsetek ten wzrést do 8,7%. Dla pordwnania udziat Euro spadt do
6,6%. Tak gwattowny wzrost nastgpit w efekcie dominacji Yuana w rozliczeniach w Chinach,
Hong Kongu, Singapurze, Niemczech czy Australii. Drugim czynnikiem stojgcym za wzrostem
powszechnosci Yuana jest 19 umdw miedzy bankami centralnymi umozliwiajgcymi realizacje
wymiany handlowej przy uzyciu Yuana w miejsce dolara czy Euro. Na czele stawki oczywiscie
pozostat amerykanski dolar.

RMB as world trade finance currency in value
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Jezelijednak wezmiemy pod uwage wszystkie ptatnosci, a nie tylko te dotyczgce globalnego
handlu, to okazuje sie, ze Yuan jest na 12 miejscu z udziatem rzedu 0,86%, co i tak oznacza
wzrost 0 250 % w trakcie raptem pottora roku.

RMB as world payments currency
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Wzrost znaczenia Yuana na arenie miedzynarodowej doskonale wpisuje sie w strategie
ekspansji Chin. Vice Prezes Banku Chin Yi Gang stwierdzit, iz jego kraj nie zamierza zwiekszac
juz rezerw w walutach obcych zwtaszcza, ze wynoszg one astronomiczne 3,5 bin USD.

Chiny obecnie sq najwiekszym inwestorem na $wiecie. Tylko w ostatnich tygodniach w rece
Chinczykdw przeszty flagowe budynki JP Morgana na Manhattanie czy Lloyds'a w Londynie.
Panstwowy Fundusz Inwestycyjny przejgt 20% akcji Standard Banku, najwiekszego banku w
Afryce. Czarny kontynent jest wtasnie miejscem, w ktérym kraj srodka przeprowadza
najwieksze inwestycje w wydobycie ropy, gazu czy mineratdw.

Wtadze Chin majgc horyzont inwestycyjny dtuzszy niz od wyboréw do wybordéw doskonale
zdajg sobie sprawe, ze zyjemy w czasach synchronicznej dewaluacji waluty. Rezerwy
zagraniczne denominowane w USD, Euro, Brytyjskim Funcie czy Yenie nalezy jak najszybciej
zamieni¢ na aktywa materialne. Wielu czytelnikdw zapewne sie ze mng nie zgodzi, lecz moim
zdaniem wiek XXI bedzie nalezat wtasnie do Chin. Nie bedzie to dominacja tak silna, jak
Standéw Zjednoczonych przez ostatnie 70 lat, lecz udziat Chinhczykdw w globalnych finansach
jak i w gospodarce przycmi zarobwno USA jak i Unie Europejskg. Pytanie - jakie miejsce w
uktadance zajmie BRICS jako catosc?

Trader21
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Bankrutujesz - nie ma problemu, zmieniamy zasady.

Podczas catego zamieszania zwigzanego z podniesieniem limitu dtugu doszto do sytuaciji, w
ktorej wiele instytucji finansowych zastanawiato sie, czy USA tym razem nie ogtosi czeSciowego
bankructwa. Czes¢ bankdw oraz funduszy inwestycyjnych na jakis czas przestato akceptowac
obligacje USA jaoko zabezpieczenie. Obligacje te sg najczesciej stosowang formg
zabezpieczenia przy transakcjach na kontfraktach terminowych. Brak zabezpieczenia
odpowiedniej wartosci moze szybko przeistoczy¢ sie w brak ptynnosci, skutkujgcym
bankructwem i poczgtkujgcym prawdziwg lawine upadtosci. Sytuacje doktadnie byto widac
podczas zamieszania ponad 2 miesigce temu, gdy wiele instytucji zmuszonych byto do
nagtego zamykania pozycji w derywatach, byleby tylko utrzymac ptynnosc.

Jednoczesdnie, w ciggu ostatnich é miesiecy wiele bankdw poniosto ogromne straty na rynku
derywatdw w zwigzku ze wzrostem oprocentowania obligacji USA z 1,6% do prawie 3%. Aby
ukry¢ realng kondycje bankdw w USA zmieniono po prostu zasady wyceny. Jezeli bank jest
bankrutem to wystarczy zmieni¢ definicje bankructwa i bedzie po problemie.

Mianowicie za sprawq poprawki Dodd - Frank Financial Regulatory Bill przegtosowanq przez
Kongres, banki oraz instytucje finansowe w USA mogqg deklarowa¢ dowolng wartos¢ aktywow
stanowigcych zabezpieczenie kontraktdw terminowych. Wartos¢ rynkowa owych aktywow
nie ma juz znaczenia. Liczy sie wytgcznie warto$¢ zadeklarowana przez bank. Instytucje
finansowe, bedgce zatem technicznymi bankrutami na skutek strat zwigzanych z derywatami
na stopy procentowe, bedqg mogty zalewarowac sie jeszcze bardziej podwyzszajgc wartosc
zabezpieczeh w nadziei na cudowne odrobienie strat w przysztosci.

Obecna zmiana jest kolejng korektq prawa uniemozliwiajgcq przejrzenie rzeczywistej sytuacii
finansowe] bankdéw. W kwietniu 2009 roku poluzniono zasady ksiegowosci umozliwiajgce
wielkim bankom deklarowanie wartosci portfolio na podstawie ich oceny zamiast w
odniesieniu do cen rynkowych.

Obecnq sytuacje mozna porownac¢ do bankruta z ogromnymi dtugami grajgcego w kasynie.
Przegrywa on kolejny zaktad, lecz nagle deklaruje, ze jego Rolex za 5 USD jest wart 100.000
USD. Gra toczy sie dalej, straty rosnqg.

Tragedia obecnej sytuacji jest na tyle powazna, ze wiele osdéb karmionych rzgdowqg
propagandg wierzy w bezpieczenstwo bankdéw gwarantowane przez FDIC (odpowiednik
polskiego Bankowego Funduszu Gwarancyjnego). Fakt jest jednak taki, ze FDIC dysponuje
kwotq zaledwie 32 mld USD, podczas gdy ekspozycja jednego banku JP Morgan na derywaty
wynosi ponad 70 bin. Dwa tysigce razy wiecej niz zasoby FDIC i minimalnie wiecej niz globalny
PKB.

O ile system nie zawali sie w nadchodzgcych miesigcach to zapewne cze$c toksycznych
aktywow takich jak nietrafione kontrakty na stopy procentowe (Interest Rate Swaps) wylgduje
w bilansach FED w zamian za kolejne fransze nowo kreowanych dolaréw. Inaczej mdwigc
zmiana prawa umozliwi funkcjonowanie zbankrutowanych bankow jeszcze przez jakis czas.
Straty bankdw komercyjnych zostang przerzucone na podatnikdw, a co najgorsze rozmiary
potencjalnych strat sg tym wieksze, im dtuzej odwlekane jest rozliczenie bankdw lub ich
rozpad. Gdyby w roku 2008 roku pozwolono zbankrutowanym bankom upasc, to skala
potencjalnych zniszczen bytaby duzo mnigjsza niz ta, na ktdrg jesteSmy obecnie narazeni.
Zamiast bankructwa nadmiernie zalewarowane banki zostaty wyratowane, dokonano fuzji, w
efekcie czego banki zbyt duze, by upasc staty sie jeszcze wieksze i bardziej zalewarowane.
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Na koniec warto przypomniec sobie przypadek Dexii, banku francusko — belgijskiego sprzed
ponad roku, ktéry w efekcie luznej polityki wyceny aktywdw bezproblemowo przeszedt
pozytywnie przez wszystkie testy bezpieczenstwa po czym upadt dwa tygodnie pdznie;.

Trader21
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Jak zostaje sie rentierem.

Podstawowym celem inwestowania nadwyzek finansowych jest ich pomnazanie. Wielu z nas
chciatoby zostac rentierami mozliwie jak najszybciej. Chcemy zajmowac sie tym, co sprawia
nam przyjemnosc, a przy okazji zy< sobie z naszych inwestycji czy z kapitatu, ktéry zarobilismy
przez lata. Niemniej aby osiggng¢ wymarzony cel musimy w pierwszej kolejnosci zgromadzic
wystarczajgcy kapitat.

Od najmtodszych lat wmawiano nam, ze kluczem do sukcesu jest mie¢ dobre oceny,
ukonczy¢ dobre studia i znalez¢ dobrg prace. Nie do konca sie z tym zgadzam. Otdz
edukacja jest oczywiscie bardzo wazna, lecz to, czego uczg wyktadowcy na wiekszosci
uczelni ma za zadanie przygotowac nas do roli dobrego wyrobnika. Nie szkoli sie nas, abysmy
przejawiali wtasng inicjatywe, mysleli nieszablonowo, a tymczasem to jest wtasnie kluczem do
sukcesu.

Jezeli przyjrzec sie gtebiej mtodym rentfierom do okazuje sie, ze ponad 70% oséb zbudowato
majgtek dzieki wtasnej firmie. Kolejne 20 % osiggneto sukces dzieki inwestowaniu w
nieruchomosci. Ostatnie 10% to tzw. pozostate przypadki. Co wiec zrobi¢ aby osiggngc
poziom pozwalajgcy nam zy¢ z dala od zmartwien finansowych?

1. Wtasna firma.

Otdz podgzajgc metodq, ktdéra jak sie okazuje jest najoardziej skuteczna powinnismy
zainwestowac w siebie. Rozwdj wtasnej osoby jest bez wagtpienia najlepszg ze wszystkich
inwestyciji. Kilkanascie czy kilkadziesigt tysiecy jako kapitat inwestycyjny to nie wiele, lecz jest
to kwota w zupetnosci pozwalajgca na zatozenie wtasnego biznesu. Wiekszos¢ matych firm
funkcjonuje na granicy zysku i straty przez pierwsze kilka miesiecy, a zaoszczedzony wczesniej
kapitat pozwala bezstresowo prowadzi¢ firme we wtasciwym kierunku bez koniecznosci walki
0 zysk juz od samego poczatku.

Wtasna firma to jednak nie to samo co praca na etacie. Wiele osoéb jest przyzwyczajona do
regularnego dochodu co miesigc, przez co ma spory problem ze zmiang sposobu podejscia
do pieniedzy. Poza tym rozwdj wtasnej firmy to juz nie praca od 9 do 17, lecz walka o
przetrwanie przynajmniej we wczesnym etapie rozwoju. Poza pozyskiwaniem klientow,
dostawcow, unowoczesnianiem produktow czy ustug musimy walczy¢ z potezng biurokracjq.
Nic jednak nie daje takiej przyjemnosci jak widok wtasnej organizacii, ktéra rosnie z kwartatu
na kwartat osiggajgc coraz to wieksze zyski. Pracujgc w korporacjach nasze wynagrodzenie
zawsze jest limitowane wynagrodzeniem innej osoby, ktéra moze nas zastgpic. Zyski wiasnej
firmy zalezg wytgcznie od nas i nie podlegajg zadnym ograniczeniom.

Najwazniejszy jest jednak fakt, ze nigdzie nie dostaniemy takiej lekcji zycia jok prowadzgc
wtasny biznes. Problemy, z jakimi przychodzi nam sie zmierzy¢ przewyzszajq teoretyczne
wyktady wielokrotnie. To, jak z nimi sobie poradzimy, wptynie na to jakimi menadzerami
bedziemy w przysztosci. Polacy jako nardd znani sg z innowacyjnosci. Mato jest na Swiecie
takich kombinatoréw jak u nasi jest to ogromny atut. Potgczenie pomystowosci i ciezkiej pracy
to doskonata recepta na sukces. Nie chodzi o to abysmy od razu wdrazali pomysty na miare
kolejnej ,naszej klasy” lecz wystarczy rozejrzec sie dookota i zadac sobie kilka pytan w stylu:

- w ktérym sektorze mogtbym Swiadczy< ustugi na wysokim poziomie przy ograniczonej
konkurenciji z relatywnie wysokimi marzami?
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- jakich produktow brakuje na rynku i jak moge przebic sie z moim produktem?

- czy mdj unikatowy produkt / ustuge tatwo bedzie skopiowac i co zrobi¢ aby byc¢ 2 kroki przez
nasladowcami?

Generalnie im co$ bardziej nietypowego, tym wiekszg mamy szanse na sukces. Wiele osob
osiggneto spektakularne sukcesy w réznych branzach tylko dlatego, ze robili to, co wielu
uznawato za niemozliwe. Kluczowy jest jednak wybor branzy czy kierunku. Pomocne mogqg
okazac sie w tym celu publikacje oséb zajmujgcych sie prognozowanie trenddw socjo-
ekonomicznych. Swietnym specjalistq w tej dziedzinie jest np. Gerald Celente.

Uwazam, ze zdecydowanie lepiej jest poswiecic froche wiecej czasu na wyszukanie
intferesujgcej nas niszy i relatywnie tatwy rozwdj przez wiele lat niz bezproduktywna walka o
przetrwanie w sektorze cechujgcym sie ogromng konkurencjg i minimalnymi marzami.

2. Nieruchomosci.

Kolejny sektor, ktory przyczynit sie do powstania znacznej ilosci sporej wielkosci majgtkow to
nieruchomosci. Inwestowanie w nieruchomosci wydaje sie proste lecz nic bardziej btednego.
Wiele osdb nie wiedzgc co zrobi¢ z wolnymi sSrodkami kupuje nieruchomosci bo akurat jest na
nie moda, bo ich ceny rosng czy tez w przekonaniu, ze ,nieruchomosci nigdy nie tracq”.
Gdyby tak byto wszyscy bylibySmy milionerami.

Dobrze dobrane nieruchomosci mieszkalne czy komercjalne generujg nam co najmniej 8%
zysku brutto. Oznacza to, ze roczny dochdd jaki ofrzymujemy z tytutu najmu odpowiada 8%
warto$ci nieruchomosci. Od przychodu jaki otrzymujemy musimy odjgé podatek, musimy
odliczy¢ czes¢ kwoty na pokrycie przysztych napraw jak i musimy uwzglednic iz nasz budynek
stale traci na wartosci chocby dlatego, Zze starzeje sie podobnie jak cata dzielnica.
Ostatecznie wiekszo$¢ z nas woli mieszka¢ w nowych dzielnicach. Wyjgtek od tej reguty
oczywiscie stanowiqg Sciste centra miast. Po odjeciu kosztow z owych 8% realnie zostaje nam
okoto 6% co sprawia, ze odzyskujemy zainwestowany kapitat po okresie ok 15 Iat.

W sytuacji gdy prognozowany zysk z inwestycji jest mniejszy niz wspomniane 8%, cena
nieruchomosci jest zwyczajnie zbyt wysoka w stosunku do zysku z najmu jaki moze ona
generowac. Wahania cen sq czym$ absolutnie normalnym i sg zdecydowanie wieksze w
przypadku lokali uzytkowych niz mieszkalnych.

Podczas gdy w latach 2000 — 2007 ceny lokali mieszkalnych ulegty podwojeniu, ceny
nieruchomosci komercyjnych wzrosty 4-5 krotnie. Przyczyng byt tatwy kredyt oraz dobra
koniunktfura gospodarcza. W okresie prosperity, ktorej szczyt wypadt wtasnie na rok 2007
wiekszos¢ lokali komercyjnych miata solidnych najemcow, ktdérzy w walce o dobrg lokalizacje
podbijali ceny najmu. Jednoczesnie tatwo dostepny kredyt sprawit, ze wiele osdb uznato
zakup nieruchomosci pod wynajem za tatwy biznes. Skoro rata kredytowa wynosi 5 tys. zt.
podczas gdy najemca ptaci mi 6 tys. z tytutu wynajmu to nic tylko kupowac lokal. Gdy jednak
gospodarka ulegta schtodzeniu okazato sie, ze wiele sklepdw nie moze sobie pozwoli¢ na
czynsze w dotychczasowej wysokosci. Albo zatem wtasciciel lokalu zgodzi sie na obnizke, np.
o0 50%, albo sklep ulegnie likwidacji. W efekcie tego zjawiska ceny lokali ustugowych spadty
niebywale przez ostatnie kilka lat, a mimo to brakuje chetnych na ich zakup lub wynajem.
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Piszgc o nieruchomosciach nie mégtbym pomingc strategii Kiyosakiego, ktéry masowo kupuje
lokale pod wynajem. Jego strategia polega na kupnie lokalu z jak najmniejszym udziatem
wtasnym oraz kredytowaniu w oparciu o state oprocentowanie. Z zatozenia czynsz najemny
pozwala na sptate raty kredytowej oraz generuje pewien zysk.

Dla przecietnej osoby w Polsce strategia ta jest niemozliwa do realizacji z 2 powoddow. W
naszym kraju banki udzielajg wytgcznie kredytdw o zmiennej stopie procentowej, wobec
czego rata kredytowa znacznie wzrosnie w kolejnych latach, gdy tylko zaczng sie podwyzki
stop procentowych. Po drugie kupujgc jeden lokal cena, jakg ptacimy jest nieporownywalnie
wieksza, niz gdybysmy kupili np. wszystkie 50 lokali jakimi dysponuje dany deweloper.

Innym przyktadem pasywnego inwestowania w nieruchomosci jest kupno gospodarstwa
rolnego, a nastepnie podnajmowania go lokalnym rolnikom oraz korzystanie z liczhych doptat
oferowanych przez UE. W sytuaciji, w ktérej cena ziemi rolnej w Polsce rosta systematycznie
przez wiele lat znalezienie dobrej jakosci ziemi rolnej w rozsgdnej cenie wymaga nie lada
pracy.

Podsumowujgc, nieruchomosci sg bardzo ciekawym sektorem do budowania majgtku.
Najwazniejsze jest jednak znalezienie prawdziwych okazji co wymaga sporej znajomaosci rynku
lokalnego. Drugim kluczem jest umiejetnos¢ sprzedazy przeszacowanych nieruchomosci w
czasie, gdy sg jeszcze kupujgcey oferujgcy odpowiednie Srodki.

3. Pozostate.

W tej grupie najczesciej zajmujg sie wysoko wynagradzani menadzerowie najwyzszego
szczebla. Sg to osoby, ktére zdecydowaty sie poswieci¢ karierze zawodowej i przez lata
zbudowaty wystarczajgco duzy kapitat aby pozwoli¢ sobie na spokojne zycie.

Catkiem innym przyktadem, lecz moim zdaniem wartym przytoczenia sq osoby, ktoére przez
wiele lat mieszkaty i pracowaty w drogich krajach o silnej walucie (Norwegia, Szwajcaria).
Oszczednosci zgromadzone przez wiele lat pracy mogqg nie by¢ powalajgce, lecz mogg
zapewnic wiecej niz komfortowe zycie w krajach o niskich kosztach zycia i fantastycznym
klimacie (Ekwador, Chile, Indonezja).

Piszgc to zapewne zasmuce wiele oséb, lecz osobiscie nie znam ani jednej osoby, ktéra
zostata rentierem wytqcznie inwestujgc srodki na rynkach finansowych. Osoby medialne,
kojarzone z rynkami finansowymi jak Schiff czy Rogers zbudowali kapitat od budowania
wtasnych firm inwestycyjnych a nie od pomnazania wtasnych oszczednosci.

Wiele oséb zadaje pytania czy warto positkowac sie kredytem, aby zwiekszy< zyski z inwestycii.
Moim zdaniem absolutnie nie. Aby by¢ dobrym inwestorem nalezy poznac¢ wiele aktywow,
stracic czesc¢ kapitatu, wyciggngc¢ odpowiednie wnioskii nauczyc sie inwestowac bez emocii,
no prawie. Nauka inwestowania kosztuje, a straty bolg. Potegowanie emocji strachem przed
utratg aktywa kupionego na kredyt moze co najwyzej doprowadzi¢ do btednych decyszji
inwestycyjnych. Jezeli mimo fo kto$ bardzo chciatby positkowac sie kredytem to kilka
mozliwosci opisatem w artykule ,,Zarabianie na kredycie”.
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4. Jak zaczgé?

Niezaleznie od tego jak duzo mamy kapitatu, inwestowanie prawdziwych pieniedzy to cos
zupetnie innego niz wirtualne portfele oferowane przez instytucje finansowe. Inwestujgc
wtasne ciezko zarobione pienigdze nasza motywacja do nauki jest zwielokrotniona, a lekcje z
prawdziwej nauki na dtugo zapadajg w pamiec. Najwazniejsze w nauce jest nieuleganie
modzie czy sugestii fzw. doradcow finansowych, ktdrzy sg wynagradzani w zaleznosci od tego
ile sprzedadzg nam produktow, a nie ile dla nas zarobig.

Prawdziwa nauka wywodzi sie ze znajomosci historii, poznania jak dziata system. Dopiero
wtedy mozemy zaczgc¢ przyglgdac sie mechanizmom rynkowym. Co z tego, ze z analizy
technicznej wyszto nam, ze cena akgcji spotki X powinna wzrosng¢ skoro w skutek globalnych
problemow z ptynnoscig inwestorzy wyzbywajqg sie catych pakietdw z rynkéw wschodzgcych.
Media uczg nas abysmy koncentrowali sie na szczegdtach zapominajgc o szerszym spojrzeniu,
i fTu wtasnie lezy wyjasnienie, czemu wiekszosC inwestorow traci kapitat. Gdyby mtodzi ludzie
pchajgcy sie na Forex wiedzieli o tym, ze Srednio co miesigc organa nadzoru naktadajg na
banki kary idgce w setki miliondw dolardw za manipulowanie rynkiem moze zastanowiliby sie
dwa razy czy aby na pewno chcgc gra¢ znaczonymi karfami.

Generalnie nie wazne jakimi sSrodkami dysponujemy, majgc odpowiednig wiedze i checi do
jej poszerzania, inwestowanie na rzeczywistych rynkach pomoze nam zardbwno w pomnazaniu
srodkow jak i pogtebianiu wiedzy. Nawet maty kapitat odpowiednio zarzgdzany przez kilkka lat
moze okazac sie wystarczajgcy do nabycia nieruchomosci czy do zatozenia wtasnej firmy.

5. Kryzys jako zrodto mozliwosci.

Zatamanie gospodarcze kojarzy sie niewqgtpliwie bardzo negatywnie. Dla niektdrych osdb
kryzys moze jednak stanowi¢ ogromne mozliwosci. Osoby dysponujgce zasobami gotowki
niewgtpliwie znajdg prawdziwe peretki inwestycyjne.

Postuze sie przyktadem z zycia wzietym.

Niecaty rok temu kolega mieszkajgcy na pewnej wyspie w cieptym klimacie nabyt
nieruchomos¢ pod wynajem za niecate 200 tys. Euro. Widzgc jakie sg ceny nieruchomosci w
okolicy oraz potencjalny dochdd z najmu byta to niewqgtpliwie okazja. Jak sie okazato,
poprzedni wtasciciel domu kupit go w roku 2006 za ponad 500 tys. Euro. Nie byta to jego
jedyna nieruchomosc, lecz jedna z wielu. Problem polegat na tym ze wszystkie domy byty
obcigzone kredytami. Owy dom byt wystawiony na sprzedaz od 2 lat przy czym cena
nieustannie spadata az do 350 tys. Euro. Byto to zbyt wiele dla mojego kolegi. Gdy bank
ostatecznie zagrozit licytacjg ktdrejs z nieruchomosci, dotychczasowy wtasciciel domu
szukajgc wyjscia z sytuacji zaakceptowat kwote 200 tys., co odpowiadato 40% ceny sprzed 7
lat. Transakcje zamknieto w ciggu 4 dni. Warunkiem koniecznym byta gotéwka tu i teraz.

Kto§ moze stwierdzi¢, iz szukanie takich okazji jest niemoralne. Byc moze, ale taki jest Swiat.
Rozwijajgc wtasng firme przyczyniamy sie do eliminacji konkurenciji. Ktos traci prace w kiepsko
zarzgdzanej firmie, ktos inny znajduje jg w u nas. Tak juz jest. W frakcie kryzysu majgtek nie
wyparowuije, tylko zmienia wiascicieli. Najwazniejsze jednak to nauczyC sie budowacd
majgtek.

Trader21
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Buffett vs Chanos, czyli zaktad o Exxon Mobil.

Kim jest Warren Buffett raczej nie musze opisywac. Mojg uwage przykuta natomiast
informacja, ze fundusz Buffetta - Berkshire Hathaway skupit spory pakiet akcji giganta
petrochemicznego Exxon Mobile. Sytuacje jest o tyle ciekawaq, ze w czasie, gdy legendarny
inwestor skupuje akcje konkretnej firmy, Jim Chanos widzi okazje do shortowania tych samych
akciji.

Jim Chanos jest jednym z najbardziej znanych na Swiecie inwestorow specjalizujgcych sie w
zarabianiu na spadkach przewartosciowanych akcji. Jako jeden z nielicznych byt negatywnie
nastawiony do gietdy w Chinach przez ostatnie 4 lata, jak sie okazato stusznie.

Jak to mozliwe, ze mamy do czynienia z dwoma fantastycznymi inwestorami réznigcymi sie
diametralnie w ocenie Exxona.

Exxon Mobil jest jedng z wiekszych korporacii zajmujgcych sie wydobyciem i przetwarzaniem
ropy oraz gazu. Operacje wydobywcze prowadzi praktycznie na catym Swiecie, a
kapitalizacja spotki przekracza 400 mid USD. Exxon jest fantastycznie zarzgdzang firmg, ktéra
nieprzerwanie generuje zyski, ktorymi systematycznie dzieli sie z akcjonariuszami. Wysokosc
dywidendy w ujeciu dolarowym rosta przez ostatnie 31 lat. ,\Wadq" tego typu firm jest fakt, ze
rzadko kiedy ich akcje sg tanie. Z drugiej strony jest to pozycja obowigzkowa w portfelu
kazdego inwestora defensywnego, przez co podatno$¢ na spadek kursu w przypadku
ogodlnego zatamania na gietdach jest dos¢ ograniczona.

Co takiego widzi zatem Jim Chanos, co mogto ujs¢ uwadze Buffetta?

Otz Exxon miat dosc kiepski ostatni rok. W ostatnim kwartale kompania ogtosita 18 % spadek
dochododw i byt to najgorszy wynik od 2010 roku. Poréwnujgc wyniki rok do roku, zysk za 2013
bedzie nizszy o 36% w stosunku do roku poprzedniego. Spadek zysku jest w duzej mierze
zwigzany z ogromnymi inwestycjami w wydobycie gazu w USA, ktdre okazujg sie byl
nieefektywne z powodu krotkiej zywotnosci szybdw oraz niskich cen gazu na rynkach
Swiatowych.

Inaczne naktady na inwestycje przetozyty sie na uszczuplenie kapitatu przekazywanego
akcjonariuszom. W latach 2011 i 2012 Exxon skupowat wtasne akcje celem ich umorzenia za
kwote 5 mld USD kwartalnie. Mniej akcji w obiegu przektada sie na wyzszg cene akcji. Obecnie
skup akcji spadt do 3 mid. Co gorsza, w ostatnich 2 latach wptywy gotdwkowe (cash flow)
byty nizsze niz kwoty rozdysponowane na inwestycje, skup akcji oraz wyptate dywidendy.

Jak wyglgdajq zatem podstawowe wskazniki dla Exxona:

1. P/E (Cena / zysk) wynosi obecnie 12,75 co wydaje sie by¢ rozsgdnym wskaznikiem,
zwtaszcza jezeli wskaznik ten dla indeksu S&P wynosi 18,4.

2. Poziom ptaconej dywidendy w realiach zerowych stép procentowych wynoszgcej 2,6 % jest
zadowalajgcy przy Sredniej na poziomie 2%

Jezeli jednak powyzsze wskazniki porownac do innych firm z branzy to Exxon nie wypada
najlepiej:
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Wozrost dywidendy | Wazrost ptaconej
Nazwa P/E Dywidenda | za ostatnie 10 lat | dywidendy (lata)
Exxon Mobil 12,75 2,65% 9,00% 31
Conoco Phillips 12,65 3,73% 15,10% 13
Chevron 10,81 3,23% 9,60% 26
BP 10,65 4.75% 3,50% 2
Royal Dutch 10,59 4,82% 7,30% 2
Petrochina 10,37 3,90% brak danych brak danych
Total 9,57 4,40% 8,60% 1
Lukoil 4,52 4,02% 19,60% 15

3. Jezeli wzig¢ pod uwage wskazniki bazujgce na analizach opracowanych przez Michalisa /
Mycrofta, ktéry przez 15 |lat kariery osiggat Srednioroczne wyniki na poziomie 18,4% (3 x S&P)
to wspotczynniki Exxona nie wypadajg dobrze:

Z braku znajomosci polskich odpowiednikow postuze sie nazwami anglojezycznymi:
- Free Cash Flow Return on Total Capital 2014 = 8% (dobry wynik to 12%, znakomity 15%)
- Mycoft Capflow Estimate 2014 = 71% (dobry wynik ponizej 50%, znakomity ponizej 33%)

- Mycoft / Michaelis Growth Rate Estimate 2014 = 4% (dobry wynik dla firm tej wielkosci to 6%,
znakomity 8%)

Szczegoty analizy Michaelis’a omowie w oddzielnym artykule, lecz jok wida¢ powyzej
wspotczynniki w odniesieniu do obecnych cen akcji nie sg powalajgce.

4. W ostatnich latach Exxon uchodzit za maszynke do generowania gotdowki. Tymczasem
naktady inwestycyjne (CAPEX) od roku 2005 wzrosty o 155% podczas, gdy strumien
generowanej gotéwki pozostat na niezmienionych poziomach. Co wiecej, gotéwka ktéra
pozostata do podziatu pomiedzy akcjonariuszy (Free Cash Flow) znacznie sie skurczyta w
minionym roku i wynosi zaledwie 31 % w odniesieniu do rekordowego 2008 roku.

YEAR CASH FLOW CAPEX FREE CASH
FLOW
2003 $28.498 -$12.859 $15.639
2004 $40.551 -$11.986 $28.565
200% $48.138 -$13.839 $34.299
2006 $49.286 -$15_ 462 $33.824
2007 $52.002 -$15.387 $36.615
2008 $59.725 -$19.318 $40.407
2009 $28.438 -$22.47 $5.947
2010 $48. 413 -$26.871 $21.542
20m $55.345 -$30.975 $24.370
2012 $56.170 -$34.271 $21.899
2013 $47.930 -$35.300 $12,630

Irédto: seekingalpha.com
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Ktory zatem z wielkich inwestorow ma racje?
a) Argumenty Warrena Buffetta:

Jak widac z powyzszych wyliczen Exxon Mobil nie jest tani. Z drugigj strony jest ogromnq,
fachowo zarzgdzang korporacjg. W ciggu ostatnich lat kompania poczynita ogromne
inwestycje w wydobycie gazu ziemnego, ktory jest dos¢ tani zardwno w ujeciu dolarowym jak
i w porownaniu do ceny ropy. Co wiecej, powoli konczy sie hype zwigzany z tanim gazem
tupkowym, ktérego okazato sie byc¢ zdecydowanie mniej niz wg pesymistycznych scenariuszy.

Peak Oil w ropie mielismy kilka lat temu. Potwierdza to stale rosnqcy koszt wydobycia oraz
brak nowych znaczgcych odkry¢. Tania ropa z konwencjonalnych odwiertow, ktorej
wydobycie kosztuje ponizej 20 USD za barytke pozostata w Iraku, Libii i Rosji. Ropa pozyskiwana
Z nowych odwiertow kosztuje pomiedzy 70 — 90 USD. W dtugim terminie nie jest mozliwe
utrzymanie ceny na obecnych poziomach, zwtaszcza wobec rosngcej konsumpcji w krajach
rozwijajgcych.

Warren Buffett, jak pokazat przez lata, jest dtugoterminowym inwestorem. Mamy za sobg Peak
Qil i jesteSmy skazani na wyzsze ceny weglowodordw, zwtaszcza wobec masowej histerii
zwigzanej ze spalaniem wegla i emisji CO2.

Nasilajgecy sie druk Srodkdw ptatniczych na globalng skale przetozy sie na wzrost cen
surowcow oraz akgji.

Z drugiej strony, Buffett nie jest nieomylny. W 2008 roku gdy ceny ropy podchodzity pod 150
USD, a gazu 14 USD Buffet kupit znaczny pakiet akcji Connoco Phillips. W skutek zatamania sie
cen surowcow energetycznych oraz ceny akcji Berkshire Hathaway stracit kilkanascie
miliardéw dolaréw. Pamietajmy jednak, ze Srednioroczny wynik inwestyciji Buffeta za 49 lat
wynosi 19,8% w ujeciu dolarowym. Nie mozna nie doceniac takiej legendy.

Co wiecej, usredniony koszt zakupu akcji Exxona wynidst 84 USD podczas gdy dzi§s akcje sg
warte 96 USD. Nazwisko legendy dziata lepiej niz agencje PR.

b) Argumenty Jamesa Chanosa

Ogromne inwestycje Exxona poki co nie przynoszqg spodziewanych rezultatow. Wydaije sie, ze
szczegOlnie po ostatnich wzrostach akcje Exxona w porownaniu do konkurentow sq dosc¢
drogie. Co wiecej, caty przemyst petrochemiczny musi sie zmierzy¢ z nastepujgcymi
zagrozeniami:

- brak taniej ropy;

- rosngce naktady na utrzymanie wydobycia;

- spadajgce marze w catym sektorze;

- utrzymanie ceny gazu na obecnych poziomach w efekcie ogromnych odkry¢ taniego gazu
w Australii;

- spadajgcy popyt w efekcie spowolnienia gospodarczego w Chinach i Indiach;

- grozba zatamania sie systemu finansowego.
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Ponad to, spadajgcy free cash flow Exxona przetozy sie na zmniejszenie transferéow dla
akcjonariuszy. Do tej pory sporg cze$¢ zyskdw firma przeznaczata na skup i umorzenie
wtasnych akcji. W ostatniej dekadzie ilos¢ akcji skurczyta sie o 1/3. Zmniejszenie liczby akcji w
obiegu skutkuje wyzszg cenq, co jest bardziej efektywne podatkowo niz wyptata dywidendy.
W obliczu spadajgcych zyskdw skup zapewne zostanie dalej ograniczony co przetozy sie na
spadek cen akcji lub wolniejszy wzrost niz w konkurencyjnych spdtkach dziatajgcych w
sektorze petrochemicznym.

Podsumowanie:

Osobiscie moje poglgdy dotyczgce Srednioterminowej (6 m-cy) perspektywy dla Exxona sg
bardziej zbiezne z poglgdami Jima Chanosa. Przy obecnych cenach nie zdecydowatbym sie
zainwestowac srodkdw w akcje Exxona, zwtaszcza w obliczu zamieszania jakie wywotaty
zakupy Buffetta, po ktérych cena akcji wzrosta o 14%. Jest to bardzo duzym skokiem w krétkim
czasie dla dojrzatej kompanii, jakg jest Exxon.

Co wiecej, w ostatnim czasie wystgpit Hindenburg Omen (zjawisko sygnalizujgce znaczne
ryzyko sporej korekty) potgczone z rekordowq iloscig nowych debiutdw oraz stale rosngcg
iloscig akcji kupowanych na kredyt, co sygnalizuje fantastyczne nastroje wsrdd ,,ulicznych”
inwestorow. Czy spekulanci zashortujg akcje? Bardzo mozliwe.

Trader 21
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Hindenburg Omen - mata korekta czy zblizajgcy sie krach?

W ostatnim czasie wystgpito nietypowe potgczenie kilku zjawisk z analizy technicznej zwane
Hindenburg Omen. Do analizy zjawiska stosuje sie dane z NYSE (najwiekszej gietdy na Swiecie).
Wystgpienie, a nastepnie potwierdzenie Hindenburg Omen znacznie zwieksza ryzyko
wystgpienia korekty lub krachu w ciggu kolejnych 120 dni. Omen wystepowat kilkakrotnie
przed kazdym krachem na gietdach w ciggu ostatnich 25 lat. Nie byto ani jednego przypadku
spadkdw przekraczajgcych 15% bez wczesdniejszego wystgpienia warunkdw opisywanych
jako HO.

Z drugiej strony czasami mamy do czynienia z fatszywymi zjawiskami, po ktérych zwyczajnie
nic sie nie dzeje. Biorgc jednak pod uwage fakt, ze mamy kulminacje zjawisk
zapowiadajgcych przynajmniej sporg korekte, postanowitem opisac czym jest HO.

Hindenburg Omen wystepuje gdy zostajqg spetnione nastepujgce warunki:

1. Dzienna liczba nowych rocznych maksimdéw oraz nowych rocznych miniméw musi byc¢
wyzsza niz 2,2% wszystkich notowanych na NYSE akciji. Niektorzy technicy wymagajg odsetka
wynoszgcego 2,8%.

Jezeli zatem jednego dnia wiecej niz 62 akcje odnotowaty roczny szczyt lub roczne minimum,
to mamy spetniony jeden warunek. Jest to o tyle wazne, ze w normalnych warunkach albo
ceny akcji bijg rekordy cenowe albo znizkujg do rocznych minimow. Wystgpienie obu zjawisk
w tym samym czasie sugeruje tzw. rozdwojenie jazni u inwestordw, co nie jest zjawiskiem
normalnym.

2. Dzienna liczba nowych maksimdw nie moze przekracza¢ nowych miniméw wiecej niz
dwukrotnie. Z drugiej strony nowe minima mogqg znacznie przekraczac maksima.

3. Drziesieciotygodniowa Srednia kroczgca oznaczana jako MA(10) musi by< rosngca.
Oznacza to, ze akcje danego dnia sg drozsze niz Srednia cena za ostatnie 2 miesigce.

4. Oscylator McClellana musi rosngc¢. Aby nie opisywac zbyt wielu spraw na raz oscylatorem
zajme sie przy innej okazji.

5. Zjawisko HO musi wystgpi¢ co najmniej dwukrotnie w okresie nie dtuzszym niz 40 dni. Jest to
tzw. potwierdzenie Hindendurga.

Hindenburg Omen nie jest zjawiskiem czestym. W ostatnich 25 latach wystgpit niecate 200 razy
na 7 tys. dni, w ktérych odbywat sie handel akcjami. To mniej niz 3%. Pojedynczy HO jeszcze
nic nie oznacza, o czym pisatem wczesniej. Sytuacje, w ktérych HO zostat potwierdzony
(wystgpit co najmniej 2 razy w ciggu 40 dni) zdgzyty sie raptem 27 razy w ciggu 25 lat.

W ciggu 120 dni nastepujgcych po 27 potwierdzonych Hindenburgach doszto do:

- 8 spadkow wiekszych niz 15%;
- 3 korekt pomiedzy 10 - 15%;

- 4 nagtych spadkdéw pomiedzy 8 — 10%;

IndependentTrader.pl strona 21




- 10 spadkdw pomiedzy 5 - 8%.
Inaczej to ujmujgc jest prawie:

- 30% prawdopodobienstwa na to, ze po potwierdzonym HO dojdzie do krachu, po ktérym
akcje spadng co najmniej 15%;

- 55 % prawdopodobienstwa na korekte wiekszg niz 8%;

- 78 % prawdopodobienstwa na korekte wiekszg niz 5%.

Spojrzenie w przesztos¢:

1. Pazdziernik 1987 (Czarny poniedziatek) — Hindenburg Omen wystepuje 5 — krotnie miesigc
przed krachem. Dow spada o 38%.

2. Pazdziernik 1989 — HO potwierdza sie 3 sesje przed minikrachem (-10%).
3. Czerwiec 1990 — HO wystepuje 17 razy w jednym cyklu. Korekta 16,5%.
4. Styczen 1994 — HO wystepuje 14 razy w jednym cyklu. Spadek o 9%.

5. Lipiec 1998 — Kryzys Azjatycki i upadek Long Term Capital Managament. HO pojawia sie raz.
Brak potwierdzenia. Krach zabiera prawie 20% z wartosci Dow Jones.

6. Styczen 2000 — HO potwierdza sie 6 razy. Nastepnie Dow spada 16%. Rozpoczyna to fale
spadkow, w frakcie ktérych HO wystepuje jeszcze 12 razy w 2 cyklach.

7. Pazdziernik 2007 — HO wystepuje 9 razy w cyklu, po czym dochodzi do 17% spadkow.

8. Czerwiec 2008 - 6 sygnatdéw w jednym cyklu. Dwa miesigce pdzniej upada Lehman Brothers.
Straty siegajqg 47%.

W wielu przypadkach straty liczgc od szczytdw byty wyzsze, gdyz Hindenburg Omen nie
wystepowat wytgcznie gdy indeksy rosty, lecz juz po rozpoczeciu sie spadkow.

Czestotliwo$¢ wystepowania omawianego zjawiska nie zwieksza prawdopodobienstwa
korekty czy skali krachu. Najwazniejszy jest fakt, aby HO nie byt jednorazowym wydarzeniem,
lecz zostat potwierdzony przynajmniej 1 raz w ciggu 40 dni.

Mimo, iz statystyki wskazujg, iz po wystgpieniu opisywanego zjawiska jest duze
prawdopodobienstwo wystgpienia korekty lub krachu, to Hindenburg Omen nie jest zadnym
gwarantem spadkdw czy krachu.

Co wiecej, zaledwie cztery miesigce temu w sierpniu mielismy kulminacje kilku HO pod rzad,
po ktdérych gietdy dalej spokojnie sobie rosty. Inng sprawq jest to w jakim stopniu mozemy
polegac¢ na wskaznikach technicznych, w sytuaciji gdy niemalze wartos¢ kazdego aktywa
podlega manipulacji. Organa nadzoru co prawda systematycznie naktadajg kary w ramach
ugody na gtdwnych manipulantéw lecz tak dtugo, az ugody nie przerodzg sie w kary
wiezienia bedziemy mieli do czynienia ze stabszg czy silniejszg manipulacjqg.
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Iwazywszy na obecng sytuacje, osoby, ktbre majg spore zaangazowanie na rynku akciji
powinny bardzo sie zastanowi¢ nad zmiang strategii na bardziej defensywnq.

Nie chodzi tu wylqcznie o Hindenburg Omen, lecz o kulminacje kilku zjawisk:

- rekordowej ilosci nowych debiutéw gietdowych;

- nowych nominalnych rekordéw na wiekszosci gietd;

- historycznie wysokiego odsetka akcji kupionych za pozyczone srodki;

- fantastycznych nastrojow oraz ogdlnej zgody do tego, ze gietdy mogg tylko rosngc;

- rentownosci obligacji USA, ktéra zbliza sie do 3%.

To wszystko w potgczniu z eksperymentami FED'u z ewentualnym ograniczeniem dodruku, w
co absolutnie nie wierze, sprawiajq, ze w mojej opinii zdecydowanie wieksze szanse na
zarobek mamy shortujgc akcje niz tfrzymajgc je liczgc na dalsze wzrosty.

Dobrym wyborem moze okazac sie shorotowanie indeksu Russel 2000 (mate kompanie z USA).
Indeks dat zarobi¢ od roku 2009 ponad 250%, a przy kurczgcych sie dochodach spodtek z

indeksu wskaznik p/e wynosi 77, co jeszcze nie zdqzyto przetozyC sie na nizsze ceny.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w oparciu o
wiarygodne informacje, leczich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie moggq sie dezaktualizowad, aich autor nie jest
zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentédw 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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