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W dzisiejszym wydaniu:
1 Czy Katalonia zapoczagtkuje upadek Hiszpanii? Str. 2-6

Referendum w Katalonii po raz kolejny pokazato, ze lokalne spotecznosci dgzg
do samostanowienia. Coz z tego skoro rozrosniety aparat panstwowy i Unia Euro-
pejska robig wszystko by nie dopusci¢ do jakichkolwiek niepodlegtosciowych zry-
wOw.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni
- pazdziernik 2017 Str. 7-13

Kolejny kwartat 2017 roku uptywa pod znakiem stabngcego dolara i wiecznie
rosngcych indeksbw na nowojorskej gietdzie. Swiat odwraca sie od
amerykanskiej waluty, a Turcja od UE. Inwestorzy sq zgodni — hossa bedzie tfrwac
wiecznie...Czy na pewno?

3 Nie daj sie zwie$é rosngcym zyskom Str. 14-17

Robert Schiller za stworzenie wskaznika CAPE otrzymat nagrode Nobla. Wyja-
Sniamy dziatanie tego wspotczynnika w kontekscie oderwanych od rzeczywisto-
Sci cen akciji. Wystgpienia bessy nie da sie przewidzie¢ w 100%, ale warto by¢ na

Niq zawcCzasu przygotowanym.
4 Jak Nowy Jedwabny Szlak zmieni §wiat? Str. 18-26

Polityka zagraniczna Chin znacznie rdzni sie od tej, do ktérej przyzwyczaita nas
Stara Europa czy USA. Dlaczego Chiny ktadg taki nacisk na ochrone wtasnych
szZlakéw handlowych i dlaczego budujg nowe? Na czym polega strategia ,,win-
win”, ktérg proponuije Panstwo Srodka2 Odpowiadamy w artykule na temat No-

wego Jedwabnego Szlaku.
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5 Co dalej z kursem franka? Str. 27-34

Kurs franka od kilku lat budzi w Polsce duze emocje. Wszystko za sprawq kredytow
zaciggnietych na szerokqg skale wtasnie w tej walucie. Czym charakteryzuje sie
szwajcarski frank i czy mozemy spodziewac sie jego umacniania w najblizszej przy-
sztosci?

6 Dwa wywiady z Traderem21 Str. 35

W ostatnich dniach Trader21 udzielit dwoch wywiaddw. Pierwszy dla FxMag do-
tyczyt gtdwnie tematyki inwestycyjneji odpowiedzi na pytanie ,,W co warto inwe-
stowac?e”. Drugi dla NTV to podsumowanie aktualnej sytuaciji geopolitycznej w
Europie i na Swiecie.
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Czy Katalonia zapoczagtkuje upadek Hiszpanii?

W Katalonii probowano przeprowadzi¢ referendum w sprawie odtgczenia sie auto-
nomicznej czesci Hiszpanii. Probowano, gdyz nie doszto ono w petni do skutku ze
wzgledu na bardzo brutalny odzew Madrytu, ktdry robi co moze, aby nie dopuscic
do secesji najbogatszego regionu. Sprawa jest o tyle istotna, ze nie chodzi wytgcznie
o prawo do samostanowienia jednego regionu, lecz o precedens, ktory mogtby do-
prowadzic do wzmocnienia ruchdw separatystycznych na Wyspach Kanaryijskich,
Balerach oraz w Kraju Baskdw. Z punktu widzenia hiszpanskich politykow taki scena-
riusz jest nie do zaakceptowania. Ostatecznie ktdry polityk chciatby przejs¢ do histo-
rii jako ten, ktory pozwolit na ,,rozpad” kraju.

Z poziomu UE taki scenariusz rowniez nie wchodzi w gre. Podziat Hiszpanii na niepod-
legte republiki doprowadzitby do zaktdcenia procesu tworzenia Euro-imperium, a
na to pozwoli¢ nie mozna. Wola ludu czy demokratyczne wybory nie majg prawa
bytu gdy chodzi o przetrwanie sztucznego, ekstremalnie zbiurokratyzowanego
tworu jakim obecnie jest Unia Europejska.

Czemu odiqgczenie sie Katalonii jest tak istotne dla Hiszpanii?

a) Katalonia jest jednym z bogatszych regiondw Hiszpanii z PKB / osobe rownym 30
tys. EUR. Dla poréwnania srednia dla Hiszpanii to 24 tys. EUR.

b) Mimo, ze Katalonczycy stanowiqg 16% obywateli Hiszpanii to generujg 19% PKB,
odpowiadajq za 25% eksportu oraz przyciggajq 21% zagranicznych inwestycii.

c) Pod wzgledem innowacyjnosci region ten jest absolutnym liderem. Powstaje tu
ponad potowa hiszpanskich start-updw.

d) Bezrobocie jest najnizsze ze wszystkich regionow.
e) Region ten wptaca do wspdlnej kasy okoto 40 mid Euro wiecej niz z niej ofrzymuije.

Czynniki ekonomiczne teoretycznie przemawiajq za odtgczeniem sie, lecz ich znao-
czenie nie jest wcale tak duze jak by sie mogto wydawato. Na poczgtku millenium
praktycznie nikt nie rozwazat odtgczenia sie Katalonii majgcej bardzo szerokg auto-
nomie (wtasne szkolnictwo, policja). Sytuacja zaczeta sie zmieniac po tym, jak krqj
wszedt do strefy Euro. Hiszpanie przyzwyczajeni do pesety oraz wysokich stép pro-
centowych, nagle mogli zadtuzac sie w euro ptacqc 4-5% odsetek rocznie. Dopro-
wadzito to do kilkuletniego boomu na rynku nieruchomosci. W pierwszej fazie go-
spodarka rozwijata sie jak na sterydach zasilana tanim kredytem. Z czasem ceny
nieruchomosci sie podwoity, podobnie jak zadtuzenie. lluzja bogactwa trwata do
2007 roku kiedy to banka pekta z hukiem. Ceny nieruchomosci zaczety spadac, zo-
dtuzenie rosto. Wiele oséb wpadto w petle kredytowq, a standard zycia dramatycz-
nie sie obnizyt. Hiszpanie przyjeli to jednak dos¢ spokojnie.
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Pierwsze inicjatywy dotyczgce secesji Katalonii podjeto juz w 2007 roku. Za odtgcze-
niem sie od Hiszpanii zagtosowato wtedy tylko 14%. Referendum zostato catkowicie
zignorowane przez rzgd w Madrycie. Z kazdym kolejnym rokiem niezadowolenie wy-
nikajgce z pogarszajgcego sie stanu gospodarki rosto, nasilajgc nieche¢ do rzgdu
centralnego. W 2013 roku odsetek osdb popierajgcych odtgczenie od Hiszpanii
wzrost do 48%. Na poczgtku 2017 roku byto to juz 62%. Jest to w duzej mierze efekt
destruktywnej polityki rzgdu centralnego. Na przestrzeni ostatniej dekady drastycz-
nie wzrosty podatki oraz liczba wszelkich regulacji. Mimo wyzszych obcigzen fiskal-
nych dtug eksplodowat z 33% PKB w 2007 roku do 99% PKB obecnie. W ciggu dekady
bardzo silnie wzrosto takze bezrobocie (z 7% do 17%). Mimo, iz w ciggu ostatnich 2
lat sytuacja nieznacznie sie poprawita to rzgd centralny nadal utrzymuje bardzo wy-
soki deficyt (prawie 5%) i ani mysli o odbiurokratyzowaniu gospodarki.

Na fali wzrostu niezadowolenia oraz nastrojow separatystycznych katalonscy poli-
tycy dostrzegli okazje do zbicia kapitatu politycznego. Jednoczesnie rzgd w Madry-
cie zaczgt panikowac.

Ostatecznie jezeli poparcie dla niepodlegte] Katalonii przekracza 50% to robi sie
groznie. Trybunat Konstytucyjny zapowiedziat, ze jakiekolwiek referendum w sprawie
niepodlegtosci nie bedzie miato mocy prawnej. Brak zgody wtadz centralnych na
przeprowadzenie referendum czyni je niewaznym, a przeciez rzgd w Madrycie nie
wyda zgody na gtosowanie, ktére moze doprowadzi¢ do rozpadu kraju.

Dodatkowo, aby utrudni¢ lub uniemozliwi¢ przeprowadzenie referendum rzgd Ma-
riano Rajoya:

Wystat do Katalonii 4000 policjantow podlegtych rzgdowi cenfralnemu. Ich zada-
niem byto m.in. zablokowanie dostepu do potencjalnych lokali wyborczych.

Sad Najwyzszy wydat nakaz zablokowania aplikacji ,,On Vatar 1-Oct” utatwiajgcej
komunikacje czy organizowanie zgromadzen zwolennikdw odseparowania Katalo-
Nii.

Zablokowano takze wszystkie witryny zwigzane z ruchem niepodlegtosciowym.
tgcznie okoto 140 stron.

Zamknieto 29 baz danych nalezgcych do rzgdu Katalonii oraz dezaktywowano cen-
tfrum komunikacyjne.

Prokurator generalny zapowiedziat postawienie w stan oskarzenia blisko 700 burmi-
strzow, ktorzy udostepniqg lokal pod gtosowanie.

Rzagd centralny zapowiedziat takze zwiekszenie kontroli na co wtadze Katalonii wy-
dajqg pienigdze zapominajqc, ze tamtejszy rzqd przekazuje do Madrytu duzo wiecej
niz ofrzymuije.

Najgtupsze jednak co zrobit rzgd centralny to odrzucenie dialogu z wtadzami zbun-
towanej republiki. Fala goryczy przelata sie i na ulice wyszto ponad milion oséb.
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O ile jeszcze niedawno poparcie dla odtgczenia sie od Hiszpanii deklarowato 60%
(odsetek ten znacznie mogt obnizy¢ dialog), o tyle wystanie do Katalonii sit policyj-
nych podlegtych Madrytowi oraz aresztowanie inicjatorow referendum doprowa-
dzito do zjednoczenia mieszkancow republiki.

Efekt jest taki, ze w niedzielnym referendum ponad 90% osob zagtosowato za odtg-
czeniem sie od Hiszpanii. Najgorszy jest fakt, ze podczas starC z sitami rzgdowymi
rannych zostato ponad 800 oséb. Dobrze, ze nikt nie zgingt. W gtosowaniu wzieto
udziat 42% uprawnionych gtosowania. Frekwencja bytaby duzo wyzsza gdyby poli-
czono gtosy skonfiskowane przez policje oraz gdyby nie zablokowato dostepu do
wielu lokali wyborczych.

Co na to UE?

Nic, absolutnie nic. W oficjalnych komunikatach styszymy, ze jest to wytgcznie we-
wnetrzna sprawa Hiszpanii. O wiekszy cynizm naprawde trudno. Gdy kilka lat femu
czesc Serbii (Kosowo) ogtosita secesje natychmiast uznaty jg prawie wszystkie kraje
UE oraz USA. Stato sie tak dlatego, ze Serbia jest sojusznikiem Rosji oraz Chin, a wtao-
dze Kosowa zgodzity sie na utworzenie bazy wojskowe] NATO. Najlepszy jest fakt, ze
juz po secesji do Kosowa wystano Sity Pokojowe ONLZ.

Ciekawe jaka bytaby reakcja UE gdyby wtadze Rosji w podobny sposdb zareago-
watyby na proby odtgczenia sie Okregu Kaliningradzkiego?¢ Przypuszczam, ze
gdyby Moskwa zareagowataby podobnie jak Madryt to media przez 24 godziny na
dobe relacjonowatyby tamanie praw demokracji. W ciggu tygodnia natozonoby
sankcje na ,opresyjny REZIM”, a NATO dyskutowatoby nad interwencjqg chronigcg
mniejszosci narodowe. Niemozliwe?222 Przypomnijmy sobie jakie byto uzasadnienie
dla interwencji w Libii, ktéra doprowadzita do totalnego zniszczenia najbogatszego
niegdys kraju Afryki.

Jezeli ktos ma jeszcze wagtpliwose, ze demokracja w UE ogranicza sie wytgcznie do
teatrzyku, w ktérym raz na 4-5 lat wybieramy marionetki podlegte prawdziwym mo-
codawcom (15 niewybieralnych komisarzy europejskich decydujgcych o losie 500
mlin obywateli lub raczej poddanych) to nie wiem jakich argumentéw mam uzyc.

Spora grupa oséb (Katalonczycy), znacznie przekraczajgca populacje Luxem-
burga, Lichtenstainu, Andory, Stowenii czy Malty chce w pokojowy sposdb zdecy-
dowac o pozostaniu lub nie wewngtrz konkretnej struktury, a przeciwko nim wysyta
sie policje, aresztuje sie liderow oraz blokuje internet.

Demokracja rodem z Demokratycznej Republiki Konga. Swojg drogg w Polsce oby-
watele mogq zebrac¢ milion podpisdw pod wnioskiem o referendum tylko po to, aby
»~demokratyczny” rzgd wyrzucit je do kosza. Jak to moéwig demokracja jest wtedy,
gdy dwa wilki i owca decydujg co zje$¢ na obiad :-)

IndependentTrader.pl strona 5



Czy to oznaczaq, ze jestem za secesjq Katalonii?

Nie mam jednoznacznej odpowiedzi. Czy chciatbym, aby wola ludzi wyrazona w
referendum zostata uznana w negocjacjach z Madrytem? Oczywiscie. Na tym po-
lega demokracja bezposrednia, nie myli¢ z parlamentarng ktéra jest kping z oby-
wafteli. Generalnie jestem zwolennikiem matych krajow ze wzgledu na bliskos¢ po-
miedzy wyborcami, a rzgdem. Miedzy podatkami, ktére ptacimy a projektami ktére
finansujemy z owych podatkdw. Mate kraje to takze rozsgdek w ustawodawstwie
oraz niska korupcja. Zwyczajnie nie wypada okradac sqg sgsiadow, bo moze sie to
Zle skonczyc. W matych krajach nikt nie podejmuje arbitralnie bzdurnych decyzji w
stylu Sciggamy leniwych i agresywnych imigrantéw, gdyz nasi sgsiedzi szylbko zmuszg
nas do emigracii.

Co innego w imperiach jak USA czy Stany Zjednoczone Unii Europejskie] gdzie wy-
starczy skorumpowac 15 komisarzy europejskich aby jednym ruchem narzucic ,,0d-
powiednie” ustawodawstwo obligujgce 300 czy 500 miliondw obywateli. TARP (800
min na ratowanie bankdw), QE ratujgce banki, CETA oraz inne regulacje wspiera-
jace ponadnarodowe korporacije, tysigce przepisow ktére mato kto rozumie bloku-
jgce rozwdj konkurencji, miliony niebezpiecznych imigrantow zyjgcych z podatkow
ptaconych przez rodowitych i pracowitych obywateli. W matym kraju nigdy by to
nie przeszto. Niestety lata indoktrynaciji zrobity swoje. Lubimy zy¢ w duzej grupie. Gdy
pojawiqjqg sie problemy chcemy, aby rzqgd z tym cos zrobit. Oduczylismy sie myslec
za siebie.

Co dalej z Hiszpaniqg?

Mamy froche patowq sytuacje. Rzgd w Madrycie przegigt. Ludzie w Katalonii sg
wsciekli. Jezeli dojdzie do jednostronnego ogtoszenia niepodlegtosci to nie zostanie
ona uznana przez rzgd w Madrycie, bo zwiekszy to szanse na podobny ruch ze strony
Kraju Baskow, Wysp Kanaryjskich i pewnie Balearow (czego sobie zycze). Niepodle-
gtej Republiki Katalonii nie uzna takze Unia Europejska.

Problemy pojawiq sie po stronie Katalonii, ktorej handel koncentruje sie na Hiszpanii.
Ostatecznie jak traktowac kraj, ktéry jednoczesnie jest i nie jest czescig UE. Przywro-
ci¢ granice, stosowac cta czy moze pozostawic wolnych przeptyw towardw i ustug.
Pozostawi¢ Shengen czy utrudnic Hiszpanii franzyt do Francji. Pytan jest co niemiara
i w tym momencie nawet nie chce sie nad tym zastanawiac gdyz w mojej ocenie
szanse na rzeczywiste odtgczenie Katalonii sg mate.

Mysle, ze po tym jak opadng emocije obie strony usigdg do rozmow i po kilku mie-
sigcach zwiekszona zostanie autonomia Katalonii, jak i pozostatych regionow my-
Sigcych o secesji. Kluczem do sukcesow jest rzeczywista mozliwos¢ samostanowie-
nia oraz rozsqgdna dystrybucja dochoddéw z podatkdw. Réznorodnosc kulturowa czy
jezykowa nie musi prowadzi¢ do rozpadu.
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Dobrym przyktadem jest Szwajcaria, ktéra jest tak naprawde zlepkiem kantonéw o
bardzo duzej autonomii. W wiekszosci z nich mowi sie po niemiecku, w czesci po
francusku lub wtosku. W wielu regionach dominuje lokalny dialekt i nikomu to nie
przeszkadza, gdyz ingerencja rzqgdu federalnego jest na minimalnym poziomie. Kan-
tony mogg konkurowac¢ miedzy sobqg podatkami i co najwaznigjsze ok. 0% wpty-
wow z podatkdw osobistych pozostaje w kantonach przez co nikt nie czuje sie wy-
korzystywany i co najwazniejsze politycy nie wprowadzajqg idiotycznych praw ttumao-
czqc sie dyrektywami z Brukseli.

Na rozpad Hiszpanii nie moze takze pozwolic UE chociazby, ze wzgledu na dtugi
tego kraju. Zgodnie z prawem miedzynarodowym, Katalonia powinna przejg¢ czesc
dtugdw Hiszpanii. Widzgc jednak opdr ze strony Madrytu wtadze Katalonii nigdy nie
wyjdg z takqg propozycje. Poza tym spora czes¢ dtugdw Katalonii jest efektem cig-
gtego drenowania budzetu przez rzgd centralny.

Co zatem z dlugiem Hiszpanii po ewentualnej secesji Katalonii?

Po pierwsze wzréstby od dramatycznie, gdyz obie strony odmawiatyby jego sptaty
przypadajgcej na Katalonie. Po drugie inwestorzy na catym Swiecie zachowawczo
pozbyliby sie go zawczasu. Swojg drogg Hiszpania jest technicznym bankrutem od
kilku lat i wytgcznie skup obligacii przez Europejski Bank Centralny tymczasowo ma-
skuje fragicznq sytuacije. Efekt - rentownos¢ obligacii Hiszpanii w okresie transportacii
gwattownie by wzrosta po czym EBC zwiekszytby skale skup, aby kupi¢ czas i wypa-
czyC rynki jeszcze bardziej. Jak dotqd najlepiej im to wychodzi. Ciekawe jak w takiej
sytuacji zachowaliby sie Wtosi i Niemcy, ale pdki co w uktadance jest zbyt wiele
zmiennych zeby sie nad tym zastanawiac.

Podsumowanie

Najwazniejsze w zamieszaniu wokot Katalonii jest dostrzezenie w jakim systemie zy-
jemy. Rzgd blokuje internet, wysyta policje do pacyfikowania demonstrantow, re-
kwiruje urny do gtosowania, zamyka inicjatorow referendum. To sie nazywa demo-
kracja. Godny pozatowania jest fakt, ze wtadze UE chcg decydowac o maksymal-
nej mocy odkurzaczy, ale na tak oczywiste tamanie praw cztowieka przymykajg
oko. Podobno jest to wewnetrzna sprawa Hiszpanii.

Trader21
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - pazdziernik
2017

Wybory w Niemczech: Merkel nadal u steru

Chadecka koalicja CDU/CSU zdobyta 33% gtosow w wyborach parlamentarnych
w Niemczech. Dla politykdw dowodzonych przez Angele Merkel oznacza to utrzy-
manie pierwszej pozycji, natomiast sam wynik jest o 8,5 punktu procentowego gorszy
niz w poprzednich wyborach.

Spadto rowniez poparcie dla socjaldemokratow, ktdrzy uplasowali sie na 2 miejscu
z wynikiem 20,5% gtosow (o 5,2 punktu procentowego mnigj niz poprzednio).

Z perspektywy Polski kontynuacja rzgdow Merkel jest z pewnosciq lepszym rozwigza-
niem niz przejecie wtadzy przez Martina Schulza. Zwazywszy na wyjgtkowq niechec
Schulza do Polski, nasze relacje z zachodnimi sgsiadami mogtyby ulec znacznemu
pogorszeniu.

Skoro gorsze wyniki zanotowali zarbwno chadecy, jak i socjaldemokraci to kto zy-
skate Wygranym okazata sie prawicowa Alternatywa dla Niemiec, ktéra zdobyta
13,5% gtosow i zajeta 3 migjsce. Nalezy dodac, ze w poprzednich wyborach AfD nie
przekroczyta nawet progu wyborczego! Wzrost poparcia dla tej partii to konsekwen-
cja polityki Angeli Merkel, ktéra pozwolita na sprowadzenie setek tysiecy imigrantéw
bez jakiejkolwiek kontroli. W efekcie dokonywanych przez nich przestepstw, wielu
Niemcow zmienito swoje nastawienie do polityki imigracyjnej i zaczeto protestowac
przeciwko dalszemu przyjmowaniu obcokrajowcdw. Kiedy doszto do wybordw,
zbuntowana czesc spoteczenstwa nie miata duzego wyboru i chetnie zagtosowata
na Alternatywe dla Niemiec.

Przy okazji warto rowniez wspomnie¢ o przemysleniach, ktérymi po wyborach w
Niemczech podzielit sie Paul Craig Roberts, byty doradca Ronalda Reagana. W
jego opinii wiele narodéw z Europy Srodkowej i Wschodniej nie potrafi pozby¢ sie
rzgdow bedqgcych wasalami Waszyngtonu. Z kolei USA, zdaniem Robertsa, z wielkim
uporem dqgzy do wywotania globalnego konfliktu. Byty doradca Reagana uwaza,
ze pozbycie sie ,,poddanych Waszyngtonu” i prowadzenie bardziej wyrachowanej
polityki przez kraje Europy Srodkowo-Wschodniej znacznie zmniejszytoby szanse na
wywotanie kolejnej Wojny Swiatowe;.

Upadek Petrodolara cz. 1: Wenezuela przestaje rozliczaé rope w dolarach

Ponad 3 tygodnie temu Trader21 opublikowat artykut poswiecony utworzeniu przez
Chiny kontraktéw na rope denominowanych w juanach. Padto w nim nastepujgce
stwierdzenie:
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Duze szanse na przejscie z rozliczen USD na juany majg Chinczycy w przypadku An-
goli, ktérej sprzedaz ropy odpowiada za 91% catkowite] wartosci eksportu, a 44%
trafia do Chin. Dobrze wyglgdajqg takze szanse w przypadku Iranu oraz Wenezueli.

Zaledwie kilkanascie dni po publikacji tekstu Wenezuela oSwiadczyta, ze nie bedzie
dtuzej rozliczac ropy w amerykanskiej walucie. Nowym punktem odniesienia bedzie
juan. Jak widac¢, upadek petfrodolara postepuje w coraz szybszym tempie. Decyzja
Wenezueli jest o tyle istotna, ze kraj ten plasuje sie na 7. miejscu wsrdd najwiekszych
producentow ropy. To jednak wcigz nie wszystko. Pod wzgledem potwierdzonych
rezerw ropy naftowej Wenezuela jest globalnym liderem. Czy ktos jeszcze ma jakie-
kolwiek watpliwosci co do wagi obecnych wydarzen?e

Warto dodac, ze USA wiedziaty o planach wtadz Wenezueli znacznie wczesniej. Nie-
przypadkowo Donald Trump juz w sierpniu zagrozit interwencjg militarng w tym kraju.
Na ten moment nalezy uznac, ze Wenezuela staje sie polem bitwy o rope miedzy
USA, Chinami a Rosjq. Z tych 3 panstw jedynie Stany Zjednoczone zagrozity inter-
wencjg wojskowq, natomiast Chiny i Rosja rywalizujg na gruncie ekonomicznym.

Na koniec frzeba wspomnie¢ o niezwyktych dokonaniach socjalizmu w Wenezueli.
Przy takich bogactwach naturalnych poziom zycia w tym kraju mogtby by¢ na po-
ziomie Kataru. Wybrano jednak nieodpowiedni system, ktory sprawit, ze Wenezuela
pogrgzona jest w biedzie i totalnym chaosie.

Upadek Petrodolara cz. 2: Dolar znika z rosyjskich portow

Mimo, iz rosyjskie porty w zdecydowanej wiekszosci znajdujg sie pod kontrolg po-
szczegolnych miast, dos¢ powszechnym srodkiem ptatniczym jest w ich przypadku
amerykanski dolar. Taki stan rzeczy wkrotce ulegnie zmianie.

Wtadimir Putin zazgdat od rosyjskiego parlamentu jak najszybszego przyjecia prawa
zgodnie z ktérym dolar przestanie byc¢ srodkiem ptatniczym w portach. Zmiany majg
wejsC w zycie najpozniej w 2019 roku.

Widzimy, ze krok po kroku amerykanska waluta traci na znaczeniu. W duzym stopniu
jest to efekt dziatan rosyjsko-chinskiego sojuszu.

Rewolucja w motoryzacji przyspiesza

Swiat w coraz szybszym tempie zmierza w kierunku samochoddw elekirycznych. Ko-
lejne panstwa wprowadzajg zmiany promujgce przejscie na ,,elekiryki”. Kolejne kon-
cerny decydujg sie na poszerzanie oferty o modele z napedem elektrycznym.
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Ostatnie tygodnie przyniosty co najmniej 2 znaczgce ruchy w tym obszarze. Po
pierwsze, Chiny ogtosity, ze zamierzajg catkowicie zakazac sprzedazy samochodow
osobowych i ciezarowych napedzanych paliwami kopalnymi. Nie okre$lono co
prawda perspektywy czasowej, jednak informacja i tak zastuguje na uwage.
Wszystko dlatego, ze Chiny stanowig najwiekszy rynek motoryzacyjny na Swiecie (o
35% wiekszy od amerykanskiego).

Duzy wptyw na decyzje Panstwa Srodka ma wysoki poziom zanieczyszczenia §rodo-
wiska. Przejscie w kierunku samochodow elekirycznych bytoby znaczgcym krokiem
w kierunku poprawy jakosci powietrza ktérym oddychajg Chinczycy.

Drugim duzym wydarzeniem o ktérym warto wspomnie¢ byto oswiadczenie
Volkswagena, w ktérym koncern ogtosit, ze zamierza wyprodukowac wszystkie 300
modeli rowniez w wersji z napedem elektrycznym. Na infrastrukture potrzebng do
wykonania tego zadania Volkswagen przeznaczy bardzo wysokg kwote — 70 mid
dolaréow. Tak zdecydowany ruch ze strony jednego z potentatow to kolejny dowdd
rewolucji w branzy motoryzacyjne;.

Dziatania najwiekszych koncerndw potwierdzajg nasze przewidywania co do losow
Tesli. W perspektywie najblizszych 5 lat firma Elona Muska z pewnoscig nie bedzie
liderem w produkcji samochoddw elekirycznych. Z kolei w perspektywie dekady
udziat Tesli w globalnej produkcji spadnie do 5%. Podczas najblizszej bessy notowa-
nia Tesli zanotujq przecene rzedu 85-90%. POki co, znajdujqg sie jedynie 9,5% ponizej
szczytu.

Wracajgc do samych zmian w motoryzacji - w nadchodzgcych latach udziat samo-
chodow elekirycznych w catkowite] sprzedazy bedzie szybko wzrastat. Podobne
zdanie na ten temat majg analitycy ING. Ze sporzgdzonego przez nich raportu wy-
nika, ze w 2035 roku niemal wszystkie samochody sprzedawane w Europie bedqg
miaty naped elektryczny.

Market share of BEVs In Europe rises to 100% In 2035

share of BEV in European new passenger car registrations

P

i

FEFFFFFFERE

2016 am7 2018 2019 2020 2011 2022 021 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2050 2031 032 2013 2034 2035

Oczywiscie prognozy podobne do tej od ING nie oznaczajq, ze w 2035 roku po uli-
cach jezdzi¢ bedqg wytgcznie samochody elekiryczne (Sredni wiek samochodu to
przeciez nawet kilkanascie lat). Mozna jednak zaktadacd, ze kolejne panstwa bgdz
poszczegdlne miasta coraz chetniej wprowadzac bedg ograniczenia dotyczgce

przemieszczania sie autami z silnikiem benzynowym bgdz dieslem (np. zakaz wjazdu
do centrum).
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Rewolucja w motoryzacji oznacza rowniez zmiany w popycie na poszczegolne su-
rowce. Ponizszy wykres pokazuje szacunkowq zmiane zapotrzebowania na rézne su-
rowce w sytuacji gdyby wszystkie produkowane samochody miaty naped elek-
fryczny.

Figure 14: Incremental commodity demand in a 100% EV
world (% of today's global production)
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Jak widac¢, zmiany w motoryzacji zapowiadajq siiny wzrost popytu na lit, kobalt czy
metale ziem rzadkich. Spadnie natomiast zapotrzebowanie na platyne czy pallad.
Chcemy jednak podkreslic, ze obecng cene platyny uwazamy za stosunkowo niskg.

Turcja coraz dalej od Zachodu

W potowie wrzesnia Turcja podpisata umowe na zakup rosyjskich pociskow przeciw-
lotniczych S-400. Catkowita wartosc kontfraktu to az 2,5 mid USD.

Dziatania wtadz Turcji to obecnie jeden z najwazniejszych wgtkdw geopolitycznych.
Nie mowimy tu przeciez o jednym z wielu cztonkdw NATO — turecka armia jest drugqg
najwiekszg w sojuszu! Zakup broni od Rosji musi zatem szokowac.

IndependentTrader.pl strona 11



Ostatecznie nigdy nie nabywa sie sprzetu od kraju, ktéry miatby zostac zaatako-
wany, poniewaz producent bardzo tatwo moze takqg bron unieszkodliwic.

Turcja ewidentnie oddala sie od Zachodu i podgza w strone Rosji. Potwierdzajg to
ostatnie stowa prezydenta Erdogana, ktory stwierdzit, ze cztonkostwo w UE nie jest
juz Turcji do niczego potrzebne. Nie przeszkodzito mu to jednak domagac sie od Unii
Europejskich wiekszych kwot na wspieranie syryjskich uchodzcow przebywajgcych
W jego kraju.

Mozna w tym miejscu pokusi¢ sie o mate podsumowanie:

Turcja podpisuje takie umowy jakie sg dla niej najbardziej korzystne,
Rosja zyskuje na nowych kontraktach,

Stany Zjednoczone dbajg o przedtuzenie konfliktu w Syrii,

Unia Europejska obrywa (spadek bezpieczenstwa, dodatkowe Srodki na imigran-
tow).

Na koniec jeszcze jedna uwaga odnosnie Turcji. Mozna zaktadac, ze bedzie to
pierwszy kraj, ktéry opusci NATO. Sam sojusz byt fantastyczng inicjatywq, ktére pet-
nita role przeciwwagi dla potegi militarnej ZSRR. Po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego
kraje NATO kontynuowaty ekspansje. Dzisiaj sojusz nie jest juz jednak zadng przeciw-
wagq. Petni raczej role globalnego policjanta bedgcego pod wptywem USA. Dla
Standw Zjednoczonych NATO jest instrumentem do prowadzenia polityki miedzyna-
rodowe;.

UE: Podatek dla spétek technologicznych coraz blizej

Wewngtrz Unii Europejskiej narasta determinacja do opodatkowania dziatalnosci
amerykanskich spotek technologicznych. Mowa tutaj przede wszystkim o tych kon-
cernach, ktére wyrdzniajg sie rowniez pod wzgledem skali dziatalnosci i wzrostow
notowan (grupa FAANG - Facebook, Amazon, Apple, Google, Netflix).

Co najmniej 9 z 28 panstw cztonkowskich otwarcie popiera wprowadzenie nowej
daniny skierowanej przeciwko koncernom dziatajgcym w cyfrowej rzeczywistosci.
POki co, spofki typu Apple czy Amazon ptacg w Europie minimalne podatki, korzy-
stajgc z goscinnosci rzqdu Irlandii czy Luksemburga. W przypadku Apple efektywna
stawka podatkowa wynosita wczesniej 1%, natomiast po 2014 roku spadta do
0,005%.

Komisja Europejska nie ustaje jednak w wysitkach. Na Amazon natozony zostat na-
kaz zaptacenia zalegtych podatkdéw w wysokosci 250 min euro. Z kolei w zesztym
roku KE zalecita Apple zaptacenie 13 mid euro zalegtych podatkdw w Irlandii. Jako,
ze tamtejszy rzgd daniny nie odzyskat, przyjeto to jako nielegalng pomoc publiczng
i Komisja Europejska pozwata Ilandie do Trybunatu Sprawiedliwosci.
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Wszystkie te wydarzenia sg elementami wojny handlowej miedzy USA i UE. Przypo-
minamy, ze zaczeto sie od amerykanskiej kary dla Volkswagena, potem mielismy
kare UE dla Apple, nastepnie w USA ktopoty miat Deutsche Bank, a teraz Komisja
Europejska przystepuje do kontrataku. Analitycy firmy Cowen szacujg prawdopodo-
bienstwo wprowadzenia przez UE dodatkowego podatku dla spdtek technologicz-
nych na 65%. Jesli faktycznie tak sie stanie, z pewnoscig doczekamy sie odpowiedzi
USA.

Doug Kass: Zgodnos¢ inwestoréow to powéd do niepokoju

W jednym ze swoich ostatnich tekstow Doug Kass z Real Investment Advice zauwa-
zyt, ze inwestorzy sq obecnie wyjgtkowo zgodni w swoim optymizmie co do sytuacii
na gietdzie. Nastepnie zestawit to spostrzezenie z wyjagtkowo trafnym cytatem z
ksigzki ,,Mgdros¢ ttumow™:

Niezalezno$¢ oraz réznorodnos¢ opinii to bardzo wazne aspekty. Najlepsze decyzje
ttum podejmuje, gdy dominujg wgtpliwosci i niepewnosc, a nie petna zgoda.

W efekcie obecnego powszechnego optymizmu przyrasta wartos¢ akcji kupowa-
nych na kredyt. Skale zjawiska najlepiej oddaje wskaznik okreslany jako Margin Debf.
Zaleznosc¢ jest prosta: im lepsze nastroje wsrdd inwestorow, tym wiecej akcji kupo-
wanych jest na kredyt i tym wyzszy jest Margin Debt (i na odwrét).

Jak sie zapewne domyslacie, obecnie Margin Debt znajduje sie na bardzo wysokim
poziomie. Ponizszy wykres pokazuje jego wartos¢ w porownaniu do PKB Standw
Zjednoczonych.

Margin Debt relative to GDP has reached a New Extreme

Stock Market Crash Period
m Margin Debt / Gross Domestic Product
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Oczywiscie Margin Debt moze stanowic¢ swoiste ostrzezenie przed przewartosciowa-
nym rynkiem i ewentualnym krachem, jednak wskaznik ten jeszcze lepiej pokazuje
moment zakonczenia bessy. Zwrdéccie uwage, ze zardwno w 2003, jak i w 2009 roku,
podczas dotkdw na rynku akcji, Margin Debt wynosit 1,2% PKB.

Kiedy po najblizszej bessie wskaznik spadnie do takich poziomow, bedzie to idealny
moment na zainwestowanie w REITy. Zaznaczamy jednak, ze bedzie to nasza jedyna
ekspozycja na rynki rozwiniete. Reszte srodkdw skierujemy na rynki wschodzgce do
ktorych nadal (przez kolejne 3-5 lat) ptyngt bedzie kapitat.

Zespot Independent Trader
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Nie daj sie zwies¢ rosngcym zyskom

W kilku dotychczasowych tekstach wspominalismy o ostrzezeniach ptyngcych z ust
znanych i powazanych inwestoréw, takich jak Marc Faber czy Mohamed El-Erian.
Niedawno swoje obawy wyrazit rowniez Robert Shillera. Jego spostrzezenia wydaty
nam sie na tyle ciekawe, ze postanowilismy poswiecic im osobny artykut.

Dla mniegj zorientowanych Czytelnikow kilka powodow dla ktdérych stowa Shillera za-
stugujg na uwage:

- Robert Shiller nalezy do tej niewielkiej grupki ekonomistow, ktorzy przewidzieli ostatni
kryzys finansowy. W sierpniu 2005 roku Shiller zwrécit uwage na banke w nierucho-
mosciach dodajgc, ze jego zdaniem ceny spadng o 40%, a pekniecie banki spo-
woduje recesje. Ponizej wykres pokazujgcy indeks cen nieruchomosci wraz z zazna-
czonym na czerwono momentem wypowiedzi Shillera.

Markets Wl Chart of the Day
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- Shiller jest autorem waznej modyfikacji wskaznika P/E (cena/zysk). W podstawowej
formie wskaznik ten bierze pod uwage wytgcznie zysk spotki za ostatni rok. Taki spo-
sOb liczenia sprawia, ze P/E jest bardzo podatny na sezonowe wahania — dana
branza lub sama spotka moze miec jeden stabszy rok i w efekcie wskaznik bedzie
catkowicie mylgcy. Dlatego tez Shiller postanowit porownac¢ cene akcji do usred-
nionych zyskow spotki za ostatnie 10 lat (z uwzglednieniem inflacji). W ten sposob
powstat duzo bardziej miarodajny wskaznik CAPE, okreslany rowniez jako P/E Shil-
lera.

- Wspomnijmy rowniez, ze Shiller jest laureatem Nagrody Nobla, chociaz to wyrdz-
nienie samo w sobie nie jest zadnym wyznacznikiem. Po prostu dodaje rozgtosu.

Czym jest bessa?

Obecnie bessarozumiana jest jako co najmniej 20% spadek na rynku akcji. Najpraw-
dopodobniej takie zatozenie przyjeto po zatamaniu z roku 1987, gdyz, jak przytom-
nie zauwaza Shiller, wczesniej bessa nie byta okreslana w taki sposob.

To czego brakuje w obecnej definicji bessy to perspektywa czasowa. Dlatego tez
Shiller na potrzeby biezgcej analizy przyjgt, ze mamy do czynienia z bessqg, jesli w
trakcie ostatnich 12 miesiecy zanotowano minimum 20% spadek na rynku akcji.

Takie doprecyzowanie pozwolito Shillerowi okreslic lata zataman na rynku akcji po-
czawszy od roku 1871. Byty to: 1892, 1895, 1902, 1906, 1916, 1929, 1934, 1937, 1946,
1961, 1987, 2000 oraz 2007. Osobno (naszym zdaniem niestusznie) Shiller potraktowat
spadki z lat 1968-1970 oraz 1973-1974 uznajqc je za ,,dtugotrwate i stopniowe"”.

CAPE a zatamanie na rynku

Shiller nie ukrywa, ze CAPE powstat z myslg o analizie aktywdéw. Pomagat rowniez
oszacowac stope zwrotu jakiej mozna byto spodziewac sie w nadchodzgcym okre-
sie (im wyzszy CAPE, tym nizsza spodziewana stopa zwrotu w kolejnych latach).

Z czasem jednak okazato sie, ze wskaznik Shillera stat sie uzyteczny takze przy prze-
widywaniu zatamania na rynku. Spdjrzcie na ponizszy wykres przedstawiajgcy CAPE
(kolor pomaranczowy) dla gietdy w USA.
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Bear in the Market?
The S&P Composite index and the cyclically adjusted price-to-earnings (CAPE) ratio

SE&P Composite CAPE ratio
2500 50

2000 40
1500 30
20

1000 ; A\ i \
N ' Y

10

S&P Comp

0 i — —

Jan. 1881 1891 1901 1911 1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011

Source: Author’s data Project Syndicate

Przerywana linia oznacza sredni CAPE na przestrzeni niemal 140 lat. Jak miat sie po-
ziom wskaznika do tych 13 zataman, ktére wypisalismy wyzeje Otdz 10-krotnie przed
zatamaniem CAPE znajdowat sie powyzej sredniej. Pozostate 3 przypadki to lata:
1916 (I Wojna Swiatowa), 1934 (trwajgcy Wielki Kryzys) oraz 1946 (recesja po Il Wojnie
Swiatowej).

Gdzie jesteSmy obecnie? Kiedy Shiller publikowat swojg przestroge CAPE wynosit 30,
dzisigj jest juz powyzej 31. To oznacza, ze przekroczony zostat poziom z 1929 roku
(poczqgtek Wielkiego Kryzysu), a wyzej w historii bylismy tylko raz - w latach 1997-2002.
Wowczas inwestorzy chetnie kupowali akcje spotek internetowych nie wykazujg-
cych zadnych zyskéw (co dodatkowo pompowato CAPE). .

Jak widzicie, znowu straszymy zatamaniem na rynku. A optymista mogtby przeciez
powiedziec, ze...

Zyski spotek z S&P rosnqg

Poczgwszy od 1881 roku zyski spotek z indeksu S&P rosty Srednio o 1,8% rocznie
(uwzgledniajgc oficjalng inflacje). Tymczasem miedzy potowq 20161 2017 roku wy-
nik ten wynidst 13,2%! Robi wrazenie, prawda?

To teraz zgadnijcie jaki byt sredni wzrost zyskdw spdtek z gtdwnego indeksu przed
poprzednimi 13 zatamaniami?e

13,3%.
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Mato tego, tuz przed Wielkim Kryzysem zyski spotek wzrastaty o 18,6% w skali roku.

Konkluzja jest zatem dosSc¢ prosta: optymizm inwestorow nie moze byc¢ oparty wy-
tgcznie na zyskach gietdowych spotek. Czujnos¢ moze zostac uspiona tym tatwiej,
ze zazwyczaj styszymy o ,,wynikach lepszych od oczekiwanych” — na ten temat pi-
salismy w artykule ,,Jak kreuje sie wyniki lepsze od oczekiwanych?2”.

Podsumowanie

W naszym podejsciu do sytuacji rynkowej pozostajemy elastyczni. Pamietamy, ze
dopoki frwajg wielkie zakupy bankéw centralnych, dopodty ceny akcji sq ratowane.

Nie zmienia to jednak faktu, ze spostrzezenia Shillera sg bardzo wartosciowe. Osta-
tecznie wielu inwestorow, widzqc indeksy bijgce rekordy, stara sie na site usprawie-
dliwi¢ obecng wycene aktywdw. | szukajg argumentdow. Jak widac powyzej, ro-
sngce zyski same w sobie nie oznaczajqg jeszcze, ze inwestorzy mogqg spac spokojnie.

Nieco pewniej mogg natomiast czuc sie osoby, ktére zainwestowaty w akcje na
rynkach wschodzgcych. Wyceny ETFow na Rosje, Nigerie czy Katar sprawiajqg, ze
nawet przy krachu ich spadki bedqg nizsze niz w przypadku indeksdw amerykanskich.
Jednoczesdnie te same rynki wschodzgce (fraktowane jako catosc) przynoszg w tym
roku znacznie lepsze zyski niz S&P 500.

Zespot Independent Trader
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Jak Nowy Jedwabny Szlak zmieni swiat?

Ogromna rola Chin w Swiatowej gospodarce sprawia, ze projekt pt. Nowy Je-
dwabny Szlak nalezy traktowac bardzo powaznie. Jego realizacja bedzie ozna-
czac, ze swiat jaki znamy przestanie istnie¢. Tym bardziej warto przeanalizowac za-
rowno samgq strategie Chin, jak rowniez jej potencjalne skutki.

Zrozumie¢ Chiny

Dla zachodnich analitykéw Chiny to bardzo trudny temat. Nie ma w tym przypadku.
Madre gtowy z Europy czy Ameryki Pétnocnej po prostu nie myslg w taki sposdb jak
Chinczycy, nie poftrafig spojrzec zich perspektywy. Aby nadrobic braki w tym zakre-
sie warto zwrdcic uwage m.in. na uwarunkowania historyczne, ktére majg duzy
wptyw na sposdb postepowania Panstwa Srodka.

Przede wszystkim nalezy zauwazyc, ze na przestrzeni setek lat Chiny skupiaty sie na
utrzymaniu wtasnego terytorium. Co jaki§ czas pewne obszary byty tfracone, a na-
stepnie odzyskiwane. Priorytetem dla Panstwa Srodka byt zawsze wtasny region, co
juzw pewien sposodb odrdznia ten kraj np. od Wielkiej Brytanii, Hiszpanii czy Portugalii,
ktére inwestowaty srodki w wyprawy majgce rozszerzy< ich wptywy w innych rejo-
nach Swiata.

Zdajgc sobie sprawe z tych roznic tatwiej przyjac do wiadomosci, ze jednym z prio-
rytetéw Nowego Jedwabnego Szlaku jest obrona wtasnych granic. Nie chodzi jedy-
nie o ekspansje i zyski.

Kolejna wazna kwestia pozwalajgca lepiej zrozumie¢ Chinczykow to réznice miedzy
ich ustrojem politycznym a demokracjq. W przesztosci Chiny miaty witadcow, dzis
majg partie i przewodniczgcego. Brzmi to zupetnie inaczej, natomiast struktura hie-
rarchiczna pozostata. Taki uktad posiada pewne przewagi nad demokracjq. Sg to
m.in.: stabilnos$¢, zdolno$¢ wtadz do szybkiego reagowania na wydarzenia, ale
przede wszystkim podejmowanie decyzji z myslg o dtugofalowym rozwoju.

Stad biorg sie roznice m.in. w infrastrukturze. Podczas gdy w Chinach powstajg nowe
autostrady i mosty, w Stanach Zjednoczonych politykom trudno przepchngc inwe-
stycje, ktére nie przyniosq natychmiastowych efektéw (liczg sie przeciez stupki w
sondazach). Trzeba jednak uczciwie zauwazyc, ze nie wszystko Chinom wychodyzi,
czego przyktadem sqg stynne puste miasta.

Wracajgc do dtugofalowej strategii rozwoju — w przypadku Chin zauwazalne jest
kopiowanie modelu zarzgdzania krajem wprowadzonego wiele lat temu w Singo-
purze . Kraj ten najpierw byt kolonig brytyjskg, a nastepnie ustanowiono tam (pa-
trzqc z perspektywy Zachodu) dyktature. Nikt jednak nie czepia sie Singapuru o pa-
nujgcy tam porzgdek — ostatecznie jest to sojusznik USA. W ten sposdb Singapur ma
zapewniong przychylnosc swiatowych mediow.
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Sam model singapurski sprawdza sie znakomicie. Na poziomie makro mamy w Sin-
gapurze do czynienia z jednym i tym samym rzgdem od ponad 30 lat. Z kolei na
poziomie mikro wprowadzona zostata bardzo szeroko pojeta wolnos¢ gospodarcza.
Potgczenie stabilnosci politycznej oraz wolnosci gospodarczej daje efekty w postaci
szybkiego rozwoju kraju.

Chiny ewidentnie starajq sie przenies¢ ten model na wtasne podwaorko. Co wazne,
az 80% kadry rzgdzgcej w Chinach to osoby o wyksztatceniu technicznym. Praktycz-
nie nie ma tam ludzi po naukach politycznych bgdz podobnych kierunkach. Pan-
stwo Srodka rzgdzone jest przede wszystkim przez osoby wdrazajgce nowe techno-
logie, automatyzujgce kraj. W ten sposdb tworzy sie fundamenty pod dtugofalowy
rozwo;.

Sytuacja na Morzu Potudniowochinskim

Obawy Chinczykdw o utrzymanie wtasnego terytorium zwigzane sqg dzi§s przede
wszystkim z sytuacjg na Morzu Potudniowochinskim. Kontrola fego obszaru zapew-
nia Panstwu Srodka przeptyw towaréw, co ma kluczowe znaczenie dla gospodarki.
Utrzymanie (co najmniej) obecnej sytuacji w tym regionie to dla Chin priorytet.

Tymczasem duzqg aktywnos¢ na tym wtasnie obszarze wykazujq rowniez Stany Zjed-
noczone. W ostatnich latach USA miaty swoj udziat w poszerzaniu potencjatu mili-
tarnego m.in. Korei Potudniowej, Tajwanu czy Filipin. Z perspektywy Chin takie dzia-
tania muszg by¢ odczuwalne. Wystarczy podac przyktad: USA sprzedaje bron na
Tajwan, podczas gdy Chiny sqg jednym z gtdwnych wierzycieli Stanéw Zjednoczo-
nych. Mozna powiedziec, ze w ten sposdb Chiny posrednio biorg udziat w uzbraja-
niu Tajwanu przeciwko samym sobie.

W takiej sytuaciji naprawde trudno sie dziwic, ze Pekin nie ma wiekszej ochoty, by
pomagac USA podczas napiec¢ z Koreg Potnocng.

Kolejny wazny element rozgrywki na Morzu Potudniowochinskim to zainstalowanie
przez USA na terenie Korei Potudniowej systemu THAAD, umozliwiajgcego przechwy-
tywanie i niszczenie pociskow balistycznych. O ile samo wzmocnienie Korei Potu-
dniowej przez USA nie stanowitoby tak duzego problemu, to spore komplikacje dla
Chin powoduje zainstalowany rownoczesnie system radarowy. Jak widac ponizej
siega on daleko w gtgb Panstwa Srodka, obejmuje rowniez cze$é Rosji.
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Kolejnym punktem zapalnym sg zgdania Filipin, ktére zaskarzyty Chiny do Trybunatu
w Hadze, twierdzqc, ze Pekin bezpodstawnie przyznat sobie prawo do kontrolowa-
nia czesci wysp. Trybunat przyznat filipinskim wtadzom racje. W odpowiedzi Chiny
oSwiadczyty, ze nie zamierzajq respektowac wyroku. Nie byto to oczywiscie zadne
zaskoczenie — ostatecznie jesli Chiny oddadzg kontrole nad czescig wysp Filipinom
lub Wietnamowi (sojusznicy USA) to handel morski moze zostac zablokowany.

Jak spor pomiedzy Chinami a Filipinami potoczy sie dalej?

Pod Morzem Potudniowochinskim znajdujg sie znaczne ztoza ropy naftowej i gazu.
Mozemy sobie zatem wyobrazic¢, ze Chiny siadajg do rozmow z Filipinami i dzielq sie
wptywami z surowcdw. Trudno jednak oczekiwaé, ze Panstwo Srodka mogtoby zre-
zygnowac z militarnej kontroli nad tym regionem.

Stawkq jest kontrola nad szlakami morskimi, natomiast kto$ catkowicie niezoriento-
wany mogtby zapytac: czy sq one az tak wazne?e Coz...
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. fo najbardziej zattoczone trasy na swiecie. Tymczasem handel bedzie sie jedynie
nasilat wraz z rozwojem Chin. To wtasnie tedy przeptywa 50% statkdw transportujg-
cych rope nafftowqg. Na samych terenach przylegajgcych do szZlakéw mieszka 100
min ludzi. Jest o co walczyc.

:3 green=cargo red=tankers orange =fishing

Chiny w ciggu kilku dekad zrobity niewiarygodny skok cywilizacyjny. Aby jednak
moéc korzystaé ze swoich dokonanh, Panstwo Srodka musi utrzymaé kontrole nad Mo-
rzem Potudniowochinskim. Wtasnie dlatego tak wielki niepokdj budzg dziatania USA
oraz gesta siatka amerykanskich baz i instalaciji wojskowych rozmieszczonych w po-
blizu Chin (widoczna na ponizszym wykresie).

Chinese worried about the US military — US military installations around China
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Source: from the Documentary “"The Coming War on China”
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Jak Chiny walczq o swoje?

Dagzgc do zapewnienia sobie integralnosci terytorialnej, ale rowniez myslgc o dalszej
ekspansji, Chiny postanowity samodzielnie odbudowywac¢ Nowy Jedwabny Szlak.
Warto w tym miejscu zaznaczyc réznice w sposobach postepowania Chin i USA.

Typowe dziatanie USA polegato na tym, aby pojawic sie w danym kraju z walizkg
pieniedzy, a nastepnie przekonac politykdw do zaciggniecia kredytow pod nowe
inwestycje. Ich realizacjg zajmowaty sie oczywiscie amerykanskie korporacje, nato-
miast kredyty okazywaty sie niemozliwe do sptacenia. Zaatakowany kragj szybko sta-
wat sie uzalezniony od USA z powodu zadtuzenia, a nastepnie musiat wykazywac
sie postuszenstwem wobec Standw Zjednoczonych na réznych polach (np. podczas
gtosowan w ONZ).

Chiny dziatajg zazwyczaj w inny sposoéb. Pojawiajq sie z ofertqg wybudowania auto-
strad czy mostow, a w zamian oczekujg otwarcia sie danego kraju na wymiane han-
dlowqg z Panstwem Srodka. Zdarza sie jednak, ze Chihczycy wykorzystujg bardziej
wyrafinowane/brutalne metody.

Przechodzgc do kwestii samego Jedwabnego Szlaku w nowej odstonie, warto wrzu-
cic mape obejmujgcg jego planowane i juz utworzone elementy. Na zétto ozna-
czone zostaty kraje cztonkowskie Azjatyckiego Banku Inwestycji Infrastrukturalnych
(AAIB).
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Bardzo istotny jest fakt, ze szlak bedzie obejmowat kraje, ktdére w kolejnych 10 latach
majg przodowac pod wzgledem wzrostu PKB. Z drugiej strony najlepsze prognozy
dotyczqg Indii (przewidywany wzrost 6,98% rocznie), a w tym przypadku Chiny muszg
dopiero zbudowac¢ odpowiednie relacje.

Ogromna skala planowanych inwestycji przycigga w strone Chin kraje nie bedqgce
pod silnymi wptywami USA, takie jak Kombodza, Bangladesz czy Pakistan.

Jednoczesdnie Chiny dziatajg w kierunku zatwierdzenia umowy o wolnym handlu po-
miedzy 16 krajami zaznaczonymi na ponizsze] mapie.

Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP)
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Source: http://www.thegeotradeblog.com/2012/11/a-new-regional-comprehensive-economic.html

Panstwa te odpowiadajg za 30% swiatowego PKB, czyli niemal 2-krotnie wiecej niz
cata Unia Europejska.

Jedli chodzi o same negocjacje, do tej pory wszystko szto dos¢ opornie, poniewaz
swojg umowe z tymi krajami konstruowaty Stany Zjednoczone — czes¢ z Was za-
pewne pamieta jeszcze skrét TPP (tzw. Partnerstwo Transpacyficzne). Ostatecznie
negocjacje zostaty jednak zerwane przez Donalda Trumpa. Tutaj dochodzimy do
bardzo waznego elementu uktadanki...

Ot6z kilka dekad temu Amerykanie, aby umozliwi¢ rozwdj swoim firmom, pozwolili
na pojscie w strone globalizmu. Wszystko wyglgdato Swietnie, ale zmiany odbity sie
niekorzystnie na statusie Standw Zjednoczonych jako hegemona. Diatego USA za-
czety sie wycofywac. Za moment szczytowy globalizmu mozemy uznac¢ 2008 rok,
kiedy Baltic Dry Index (odzwierciedlajgcy ceny kontenerowcow) przebit 10 tys. punk-
tow. Jest bardzo prawdopodobne, ze do takiego poziomu juz nigdy nie powrdcimy.
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Ucieczka USA od globalizmu zwieksza szanse Chin w szukaniu nowych partnerow
gospodarczych. Ogromne $rodki przeznaczone na inv,ves’rycje oraz szerokie grono
panstw, ktére dotgczyty do AAIB sugerujqg, ze Panstwo Srodka ma ogromne pole do

pOpIsuU.

Gwadar Port - kluczowy punkt Jedwabnego Szlaku

Sposrdd wszystkich elementdw Nowego Jedwabnego Szlaku, jedno miejsce wydaje
sie by¢ wyjatkowo wazne. To Gwadar Port w Pakistanie. Jego przebudowa (wraz ze
stworzeniem sieci drog, torow kolejowych itd.) ma skrocic czas importu ropy do Chin
z 45 do zaledwie 10 dni. Na mapie chinsko-pakistanski korytarz zostat oznaczony linig
od Gwadar Port do Kashgar.

Currently shipping takes 45 days out of China - the new port could go down to 10 days for some destinations
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Zmiany znaczgco wzmocniq pozycje Pakistanu, ktory nie tylko zyska wpompowane
przez Chinczykdw pienigdze, ale bedzie rowniez zarabiat na optatach transporto-
wych. Inwestycja w port podbije tempo rozwoju gospodarczego Pakistanu.

Mozna zaktadacg, ze z czasem Gwadar stanie sie dla Chin bazg podobno do tych,
ktore na catym swiecie tworzqg Stany Zjednoczone. Z kolei liczba ludnosci w tym mie-
Scie (obecnie 100 tys. mieszkancow) wzrosnie kilkukrotnie.

Gwadar deep-water port — Dubai port could lose Gwadar Port — on one of the busiest oil trade routes
I . - T 7

Iran
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Source: Google maps

Krotsza trasa ropy docierajgcej do Chin, oznacza dla gospodarki Pahstwa Srodka
nizsze koszty zakupu tego surowca. To kolejny aspekt, ktéry moze zwiekszyC zyski
chinskich przedsiebiorstw.

Wspotpraca Pakistanu i Chin moze sprawic, ze po drugiej stronie barykady wspdlnie
znajdg sie Stany Zjednoczone i Iran (jak réowniez Japonia oraz Indie). Poki co Iran
traktowany jest przez USA jako najwieksze zto, jednak niewykluczone, ze z czasem
Waszyngton zmuszony bedzie zmienic retoryke. Na dzien dzisiejszy taka sytuacja jest
trudna do wyobrazenia chociazby ze wzgledu na sojusz USA — Arabia Saudyijska,
jednak pamietajmy, ze w polityce pewne zmiany zachodzqg bardzo szybko.

Dla lepszego zrozumienia relacji geopolitycznych oraz tego jak szybko mogq sie one
zmieniac, polecamy obejrzenie 4-odcinkowego dokumentu Oliviera Stone'a pf.
»Putin”.

Podsumowanie

Nowy Jedwabny Szlak przyczyni sie do zmiany 500-letniej globalnej struktury. W prze-
sztosci wszystkie mocarstwa opieraty swojg potege o handel morski. Chiny zamie-
rzajg dorzuci¢ do tego droge Igdowaq, ktéra pozwoali silnie rozwing¢ zaréwno Pan-
stwo Srodka, jak i Rosje.
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Zmiany nie nastepujq oczywiscie z dnia na dzien, ale co jakis czas jesteSmy swiad-
kami symbolicznych wydarzen, ktére zapowiadajqg wielkie zmiany. Dobrym przykta-
dem jest tutaj Wielka Brytania (sojusznik USA), ktéra byta jednym z pierwszych euro-
pejskich krajow jaki dotgczyt do AAIB.

Jednoczesnie trzeba zaznaczyc, ze sam Nowy Jedwabny Szlak bedzie powstawat
w ogromnych bdlach, a jego budowa pofrwa znacznie dtuzej niz mogtoby sie wy-
dawac wiekszosci obserwatorow.

Na sam koniec podkresimy, ze jest to nieprawdopodobnie obszerny temat, ktérego
nie mozna zamkngc¢ w jednym czy dwoch artykutach. Nie wspomnielismy cho-
ciazby o Polsce, ktéra moze na tym projekcie sporo zyskac. Dlatego jesteSmy cie-
kawi waszych komentarzy (rowniez tych wizjonerskich), ktére bedqg stanowic swietne
uzupetnienie.

»Kto rzgdzi Europg Wschodnig, panuje nad sercem kontynentu. Kto rzgdzi sercem

kontynentu, panuje nad najwiekszg wyspqg Swiata. Kto rzqgdzi najwiekszg wyspg
Swiata, panuje nad Swiatem.” — Halford John Mackinder

Zespot Independent Trader
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Co dalej z kursem franka?

Nie ma chyba waluty, ktéra budzitaby w Polsce wieksze emocije niz frank szwajcar-
ski. Przyczyna jest wiadoma - ogromne zadtuzenie Polakdw, gtownie z tytutu kredy-
tow hipotecznych ochoczo udzielanych przez banki akurat w okresie kiedy frank
notowat historyczne minima.

Absolutnie nie twierdze, ze banki celowo wepchnety miliony oséb w putapke kredy-
tow walutowych. Problem lezy gdzies indziej. W kwestiach finansowych absolutna
wiekszo$¢ z nas siega pamieciq nie dalej niz 2 lata wstecz. Frank w odniesieniu do
polskiej waluty taniat od 2003 roku. Widzgc jak waluta Helwetdw tanieje przez kilka
kolejnych lat zardbwno osoby biorgce kredyt, jak i instytucje finansowe wpadty w pu-
tapke typowego myslenia. Skoro cos taniato przez kilka lat to czemu nagle miatoby
zdrozec. Efekt oczywiscie wszyscy znamy. Dzis cena CHF oscyluje na duzo wyzszych
poziomach niz z momentu zaciggania kredytu. Pytanie co dalej. Czy frank ma
szanse zblizy¢ sie do poziomow jakie widzielismy w 2008 roku czy moze kiedys prze-
bije 4,5 PLN?2 Dzi§ podziele sie z Wami moimi przemysleniami.

Rola franka jako waluty typu ,,save haven”

Gospodarka Szwaijcarii jest jedng z najstabilniejszych na Swiecie. Kraj ten cechuje sie
relatywnie niskim zadtuzeniem, wysokim poziomem liberalizmu oraz innowacyjnosci.
Szwajcaria ma takze w przeliczeniu na obywateli najwieksze rezerwy ztota, na kto-
rych w przysztosci moze ponownie oprze¢ swojg walute. Mato kto wie, ale kraj ten
jako ostatni, dopiero w 1999 roku porzucit powigzanie waluty ze ztotem i to wytqcz-
nie ze wzgledu na ultimatum Swiatowej Organizacji Handlu.

Przez kolejne 10 lat (1999 - 2008) Szwajcarski Bank Centralny prowadzit bardzo roz-
sgdng polityke skupiajgc sie gtdwnie na kreowaniu kredytu na potrzeby bankéw
komercyjnych czyli na tym do czego zostat powotany. Sytuacje zmienit kryzys z 2008
roku. Na rynki powrdcita niepewnosc i obawy najpierw o kondycje bankdéw amery-
kanskich, podzniej europejskich, a ostatecznie o przysztos¢ Unii Europejskiej oraz
wspolnej waluty. Na fali niepewnosci kapitat naptywat silnie do Szwajcarii doprowa-
dzajgc do znacznego umocnhienia sie franka. W szczytowym momencie (potowa
2011 roku) za 1 CHF ptacono 1,4 USD. Na fali naciskow ze strony szwajcarskich eks-
porterow, jak i innych bankdw cenfralnych SNB rozpoczgt dodruk frankdw, aby
zrownowazyC zapotrzebowanie ze strony instytucji czy oséb szukajgcych bezpie-
czenstwa. W ciggu zaledwie 8 lat rezerwy walutowe Szwajcarii (howo wydrukowane
franki zamienione na inne waluty / aktywa) wzrosty z ok 50 mid CHF do ok 700 mid
obecnie. Czes¢ ulokowano w akcjach najwiekszych spotek amerykanskich (83 mid
- kolor jasnoczerwony) lecz reszta, zdecydowana wiekszo$¢ trzymana jest w walu-
tach obcych (kolor ciemnoczerwony). Wszystko aby przeciwdziatac umocnieniu
helweckiej waluty.
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Mozna zatem powiedziec, ze SNB robi co moze, aby przeciwdziata¢ umocnieniu sie
CHF wzgledem pozostatych walut. Poza dodrukiem Bank Szwajcarii utrzymuje nego-
tywne stopy procentowe (kaze sobie ptaci¢ za mozliwos¢ przechowania waluty),
lecz nie przynosi to wiekszego rezultatu. Ostatecznie skoro stopy procentowe wyno-
szg minus 0,75% rocznie, a kurs waluty tatwo moze zmienic sie o 10-15% rocznie to
dla wielu inwestorow nie jest to duza cena za bezpieczenstwo jakie niesie za sobg
CHF.

Wydawatoby sie, ze w otoczeniu stabilnej gospodarki, duzego popytu na CHF oraz
interwencji banku centralnego przeciwdziatajgcych umocnieniu sie franka kurs teo-
retycznie powinien rosng¢ w dtuzszym terminie. Nie do konca. Scenariusz moze wy-
glgdac inaczej, i to zwtaszcza w odniesieniu do ztotego.

Cyklicznos¢ na rynkach kapitatowych

Nie jest zadnqg tajemnicq, ze kapitat spekulacyjny migruje pomiedzy krajami rozwijo-
jacymi sie, a USA. Opowiadatem o tym wielokrotnie. Dla przypomnienia dotgczam
tabele podsumowujgcqg zwroty z rynkdw akcji w ujeciu dolarowym od 1988 roku.
Kto$ zapyta, czemu postugujemy sie USD, skoro interesuje nas los franka2 Otéz USD,
podobnie jak CHF, petnirole waluty tzw. safe haven, do ktérej naptywa kapitat, gdy
na rynkach robi sie gorgco.

W kazdym razie kapitat migruje pomiedzy rynkami EM, a USA w dos¢ regularnych 7-
8 letnich cyklach. Gdy inwestorzy chcg kupi¢ akcje czy obligacje z krajow rozwija-
jacych sie (EM) muszg w pierwszej kolejnosci nabyc lokalng walute, co w konse-
kwencji doprowadza do jej umochienia. Z polskiej perspektywy oznacza to umoc-
nienie sie ztotdwki oraz obnizenie kursow walut obcych.
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Gdy z kolei kapitat trafia do USA (na ponizszej tabeli amerykanski indeks S&P 500),
dociera takze na inne rynki postrzegane jako rozwiniete m.in. do Szwajcarii omijajgc
szerokim tukiem takie rynki jak Polska.

Okres Emerging Markets S&P 500
1988-1993 ( 439,22% )\ 126,46%
TN
1994-2000 -30,58% 219,90% )
2001-2007 (33874% )< 24,86%
2008-2015 -19,56% ( 64,73% )
2016-2017 ( 3271% ) 21,90%

Irédto: Opracowanie wtasne

Kurs CHF na przestrzeni ostatnich 20 lat
Aby utatwi¢ Wam zrozumienie tego jak moze ksztattowac sie kurs franka w przyszto-
Sci podzielitem okres ostatnich 20 lat na kilka okresow:

CHF/PLN - Frank szwajcarski Polski ztoty
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1) Lata 1995 - 2000 - Kapitat bardzo silnie frafiat na rynki rozwiniete. Ceny akcji w
USA sie podwoity, podczas gdy w Szwajcarii wzrosty az czterokrotnie. Byt to czas
kiedy inwestorzy catkowicie omijali rynki rozwijajgce sie. Kryzys azjatycki, rosyjski oraz
kilkka innych zapalnikdw sprawity, ze kapitat spekulacyjny omijat m.in Polske.
Owszem, mielismy wzrosty cen akciji, ale byty one wywotane odreagowaniem pry-
watyzacji za bezcen (jak to przy poczgtkach gietdy) oraz bardzo wysokiej inflacii.
Zresztqg to wtasnie szalejgca inflacja doprowadzita do tego, ze w ciggu 5 lat kurs CHF
prawie sie potroit.
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2) Lata 2000 - 2003 - Okres 2 lat globalnej bessy. Mimo, ze w takim czasie zazwyczaj
kapitat ucieka z rynkéw takich jak Polska to réznice w wycenach aktywdw (drogie
akcje oraz waluty USA i Szwaijcarii) sprawit ze kurs frankach w zasadzie sie nie zmienit.
Jednoczesdnie byt to czas kiedy kapitat powoli zaczyna naptywac na rynki rozwija-

jgce sie.

3) Lata 2003 - 2007 - Na gietdy powrdcit optymizm. W poprzednim cyklu kapitat
trafiat w zasadzie wytgcznie na rynki rozwiniete. Czas na zmiany. Kapitat w ogrom-
nych ilosciach naptyngt do Polski, Rosji, Brazylii, Chin czy Indii. Wzmocnity sie kursy
lokalnych walut (taniaty USD, CHF). Gietdy z czasem bity rekordy. Tuz przed peknie-
ciem banki na rynku akcji w Polsce wspotczynnik cena / zysk przekraczat 30. Dla
przypomnienia, powyzej 20 mamy bardzo drogie akcje. Co wazne, ogromny na-
ptyw kapitatu spekulacyjnego zwigzany ze wzrostem apetytu na ryzyko doprowadzit
do ekstremalnego przewartosciowania polskiej waluty. Franka ponizej 2 PLN pamie-
tajg wszyscy, zwtaszcza Ci, ktdrzy zaciggali kredyty.

Warto jednak pamietac takze o skrajnym optymizmie jaki cechuje banki. ,Polska
tygrysem Europy” czy ,,Frank rowny PLN to tylko kwestia czasu”.

4) Lata 2008 - 2016 - Kilka bardzo burzliwych lat. Generalnie jednak z ogromnego
przewartosciowania zarowno akcji w Polsce jak i naszej waluty (2007) przeszlismy do
skrajnego niedowartosciowania (2016). Ceny akcji w Polsce w ciggu 10 lat zréwnaty
sie zaledwie z poziomem z 2007 roku. W ujeciu dolarowym (perspektywa miedzyna-
rodowego inwestora) jesteSmy 40% ponizej szczytow sprzed 9 latlll

Generalnie w latach 2011 - 2016 inwestorzy omijali catkowicie rynki rozwijajgce sie
lokujgc kapitat gtdwnie w USA oraz innych krajach rozwinietych. Ponizej macie wy-
kres prezentujgcy ETF na Polske denominowany w USD.

| PLnD 2096 x

|— 60% w ciggu 5 Iatl

Jak widzicie powyzej Polska gietda miedzy 2011, a 2016 stracita w ujeciu dolarowym
60%, co zawdzieczamy w matym stopniu kiepskim wynikom akcji, a gtownie osta-
bieniu sie nasze] walut. Czemu tak sie stato? Bo kapitat spekulacyjny znowu z zadzi-
wiajgcg cyklicznoscig migrowat na rynki rozwiniete. Efekt: kurs CHF z 2 zt w 2008
wzrdést do ponad 4 zt pod koniec 2016 roku.
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5) Od 2016 do dzis - Pod koniec 2016 roku miat miejsce atak spekulacyjny na polskg
walute zwigzany z kolejnym ,,przekretem” na opcjach walutowych. Jak widac¢, pol-
scy przedsiebiorcy majg krotkg pamiec. W kazdym razie w listopadzie 2016 roku mie-
lisSmy do czynienia z ekstremalnym niedowartosciowaniem polskiej waluty, w swojej
skali porownywalnym z przewartosciowaniem z 2008 roku. Sam rok 2016 byt momen-
tem zwrotnym w ktérym kapitat znowu zaczgt migrowac z drogich rynkdw rozwinie-
tych na tansze rynki rozwijajgce sie do ktérych zaliczana jest Polska. W 2017 roku
trend sie znacznie nasilit i moim zdaniem jest to dopiero poczqgtek kolejnego cyklu,
ktéry moze potrwac jeszcze kolejne 4-5 |aft.

Biorgc pod uwage siine niedowartosciowanie rynkéw rozwijajgcych sie (relatywnie
tanie akcje oraz bardzo tanie waluty) oczekuje, ze kapitat bedzie migrowat z takich
krajow jak USA czy Szwajcaria m.in do Polski. Poza tym waluty wielu krajow rozwija-
jacych sie zachowujg sie podobnie jak ceny surowcow. Tanie surowce = tanie wa-
luty krajow rozwijajgcych sie.

Mamy zatem sytuacije w ktérej polska waluta jest:

a) tania wzgledem walut wielu krajow rozwinietych m.in USD oraz CHF,

b) polska gietda jest tania wzgledem innych gietd,

c) surowce silnie skorelowane z walutami m.in Polski sg na historycznych minimach,
d) polska gospodarka rozwija sie dobrze na tle zachodnich konkurentow,

Czy zatem mozemy liczy¢ na franka po 2 zt w perspektywie kilku lat?

Pewnie rozczaruje wielu posiadaczy kredytow frankowych, ale niel Na przestrzeni
kolejnych kilku lat kapitat bedzie moim zdaniem naptywat na nasz rynek. Powody
wymienitem powyzej.

Z drugiej stromy mamy jednak zjawisko dewaluacji waluty. Generalnie im szybciej
rosnie ilos¢ waluty w obiegu tym szybciej traci ona na wartosci. Najszerszg i chyba
najbardziej obiektywng miarg podazy waluty jest M3. Pewnie dlatego w USA nie pu-
blikuje sie jej od 8-9 lat :-) Dla Polski dane mozna na szczescie znalez¢ na stronach
NBP.

W Szwaijcarii podaz waluty na poziomie M3 w ciggu ostatnich 10 lat wzrosta o 64%
co przektadato sie na rokroczny wzrost o 5,1% rok do roku. W Polsce natomiast w
tym samym czasie podaz waluty wzrosta az o 137% co oznacza coroczny wzrost
rzedu 9,0%. Co prawda w ostatnich 12 miesigcach tempo przyrostu waluty na po-
ziomie M3 wynosi 5%, ale nie sqdze aby utrzymato sie na tym poziomie w dtuzszym
czasie.

Gdybym miat typowac kurs franka pod koniec kolejnej hossy, tym razem na rynkach
rozwijajgcych sie to bytby to poziom 2,7 - 2,8 PLN. Pewnqg niewiadomgq pozostaje jak
zmieni sie postrzeganie Polski w oczach miedzynarodowych inwestorow po awansie
do grona krajéw wysokorozwinietych. Moim zdaniem wptynie to bardzo pozytywnie.
Z jednej strony Polska jest ciekawym i fanim rynkiem dla inwestorow globalnych. Z
drugiej strony ryzyko inwestycji w naszym kraju obnizyto sie ze wzgledu na wyzszy
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rating. Mowiqgc prostszym jezykiem wiele funduszy emerytalnych dysponujgcych gi-
gantycznym kapitatem szuka krajow z potencjatem, ale do tej pory nie mogli oni u
nas inwestowac¢ gdyz ich status pozwalat na inwestycje wytgcznie w krajach o ni-
skich ryzyku, do ktérych Polska sie od niedawna zalicza.

Kto§ moze pomyslec przeciwnie. Skoro teraz Polska nalezy do grupy developed mar-
kets (rynki rozwiniete) to kapitat do nas nie bedzie ptyngt. Nie do konca. Na Polske
nadal patrzy sie jako na czes¢ wiekszego regionu z Czechami, Stowacjg i Wegrami.
Po drugie nadal bardzo wazne sq wyceny, a tu nasz kraj nalezy do relatywnie tanich
w poréwnaniu chociazby do gietdy w USA czy generalnie wiekszosci rynkéw na
Swiecie.

Nie moze byc¢ za tatwo

Teraz chwila ofrzezwienia:

a) za nami 8 lat wzrostow na rynkach akcij,

b) ceny akcji w USA sg na poziomach banki spekulacyjnej praktycznie z kazdej
perspektywy,

c) ulica jest zaangazowana w zakup akcji na kredyt silniej niz w 2000 czy 2007 roku,
i fo nie w odniesieniu do dewaluowanych USD, lecz do PKB,

d) zadne z problemodw, ktére doprowadzity do krachu 2007-2008 nie zostaty roz-
wigzane, a ich skala wrecz znaczgco wzrostaq,

e) zapalnikdw kolejnej bessy jest az nadto: Korea Pn, banki we Wtoszech, Katalo-
nia, kryzys strefy Euro czy chociazby banka wszechczaséw - rynek obligacii.

Do tej pory politykg zerowych stép procentowych oraz dodruku na niespotykang
skale udawato sie utrzymac system monetarny na powierzchni przy okazji kreujgc
hosse nie majgcg oparcia w rzeczywistym wzroscie gospodarczym.

Gdyby dzis doszto do zatamania rynkdéw finansowych co jest bardzo mozliwe to ka-
pitat bedzie uciekat od ztotdwki, tak jak to miato miejsce w przesztosci podczas kry-
zysoOw finansowych. Nie twierdze absolutnie, ze ceny USD czy CHF sie podwojq jak
miato to miejsce w 2008 roku. Wtedy polska waluta byta wybitnie droga, dzis jest
tania. W otoczeniu jednak globalnej paniki ceny nie majg duzego znaczenia. Kapi-
tat ptynie tam, gdzie wydaije sie by¢ bezpieczny, a poki co za takie miejsce uznaje
sie zardbwno USA jak i Szwajcarie. Gdyby dzis§ rozpoczeta sie bessa to uwazam, ze w
perspektywie kilku miesiecy obie waluty siegnetyby 4,5 PLN. Bytoby to jednak tym-
czasowe. Bessy zazwyczaj trwajqg 18-24 miesiecy i po tym czasie kapitat zazwyczqj
silnie naptywa na najtansze rynki z nagjsiiniej ostabionymi walutami (patrz Polskal).

Czy zatem warto kupowac / sprzedawac franki?

Przykro mi, ale nie mam dla Was jednoznacznej odpowiedzi. Frank od wielu lat siedzi
w moim portfelu petnigc role safe haven. Na razie nie mam zamiaru go ani doku-
powac, ani sprzedawac. Biore bowiem pod uwage dwa przeciwstawne scenariu-
sze:
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a) Jezeli bankierom centralnym uda sie podtrzymac hosse przez kolejne 2-3 lata
hossy, co nie jest wcale wykluczone, to zapewne skorzystam z okazji aby wyjgtkowo
tanio obkupic sie w kolejng transze frankow.

b) Jezeli jednak niedtugo dojdzie do bessy to zapewne po ok 20 miesigcach spad-

koéw pozbede sie frankdw aby uzyskany kapitatu ulokowac w tanich akcjach emer-
ging markets lub innych niedowarto$ciowanych aktywach.

Trader21

PS. Za tydzien zamykamy sprzedaz z Il edycji kursu Inteligentny Inwestor za 50% ceny.
Wiecej informacji znajdziecie pod: ,Szkolenie Inteligentny Inwestor za 50% ceny”.
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W co inwestowacé? — wywiad z Traderem 21

Drodzy Czytelnicy,

przed niedawng konferencjg miatem okazje udzielic wywiadu dla FxMag.

Podczas rozmowy wypowiedziatem sie na temat tego w co warto, a w co nie warto
inwestowac. Czy optaca sie lokowac kapitat w nieruchomosciach? Czy REIT to przy-
szto$C inwestycji w nieruchomoscie Czy Tesla i Netflix przyniosq zysk inwestorom? Czy
Unia Europejska przetrwa w obecnej formie, mimo toksycznej polityki fiskalnej EBC?e
Gdzie znalez¢ bezpieczne przystanie inwestycyjne (safe haven) w obecnych, trud-
nych czasach. Czy 10% stopy sq juz niedtugo realne w Polsce?

Zachecam do obejrzenia wywiadu.

Trader21

https://youtu.be/2kQh8mmHgXg

PS. Niebawem opublikuje czes¢ drugq, w ktorej odpowiem na pytania dotyczqce
inwestowania w nieruchomosci.

Aktualne problemy Europy na antenie NTV

Kilka dni temu udzielitem wywiadu dla Niezaleznej Telewizji. Rozmawialismy gtdwnie
na tematy geopolityczne takie jak:

e potencjalna secesja Katalonii i jej konsekwencje,

e sytuacja po wyborach w Austrii,

e UMowaA pomiedzy Turcjg a Iranem, znoszgca konieczno$¢ udziatu dolara jako
waluty transakcyjnej,

e wizyta prezydenta Erdogana w Polsce.

https://youtu.be/CJYhQQg5RxgcC

Czesc¢ z Was zastanawia sie pewnie kiedy opublikuje drugg czes¢ wywiadu dla FX
Mag, w ktdrej omawialismy gtéwnie rynek nieruchomosci. Otéz spece z dziatu tech-
nicznego nie nagrali jakim$ cudem wywiadu i musimy go powtorzy¢c. Sam nie wiem
czy Smiac sie czy ptakac.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

W ostatnim czasie nasi czytelnicy udostepnili nam wiele ciekawych komentarzy. Po-
staralismy sie wybrac¢ dla Panstwa te najtrafniejsze, co nie oznacza, ze ze wszystkimi
sie zgadzamy.

Duze panstwa kontra mate panstwa

Autor: gasch

Duze panstwa gromadzg duzo ludzi. Ludzie sg rozni. tatwiej o konflikty. Trudniej o
wspolne zasady. Duze panstwa zeby byty znosne dla obywateli muszg byc "stabe"
w sensie zdecentralizowane i mato opresyjne, np. USA. Jedli sq "siine" to muszg byc¢
robwnoczesnie opresyjne i zamordystyczne jak np. Rosja.

Zgadzam sie, ze mate panstwa sq "lepsze”. Lepsze dlaich obywateli. Mniejsza grupa
moze zgodzi¢ sie na warunki odpowiadajgce wiekszej jej czesci. Oczywiscie ktos kto
uwaza, ze obywatele sg dla panstwa, a nie panstwo dla obywateli, sie nie zgodzi.
Dla niego panstwo ma byc¢ duze i siine i wszyscy (wewngtrz i na zewngtrz) majq sie
go bac. Moim zdaniem tak myslg ludzie z kompleksami, dla ktérych przynaleznosc
do silnej grupy maskuje problemy emocjonalne. Ludzie silni i zaradni nie potrzebujg
panstwa. Silne panstwa produkujq stabych ludzi. Tak jak nadopiekuncza matka pro-
dukuje nieudacznych maminsynkow.

Jedyna naturalna trwata i silna struktura spoteczna to rodzina. Inne to sztuczne twory
narzucone przez pranie mozgoéw odpowiedniq ideologiq. Oczywiscie rodzina nie
koniecznie w sensie 2+2. Panstwo nigdy nie zastgpirodziny, choc usilnie probuje (naj-
gorszy cios to system emerytalny i socjalne zapomogi réznej masci).

Panstwa powinny by¢ jak najmniejsze, co sprowadza sie do panstw wielkosci go-
spodarstwa domowego. Taki stan jest rbwnoznaczny ze stanem braku panstwa.
Moze to i utopia, ale jak juz pisatem na jednym koncu skali jest totalitarne wiezienie
a na drugim anarcho-kapitalizm. Sami decydujemy w jakim kierunku chcemy isc.
Nie koniecznie musimy dojs¢ do konca skali, ale lepiej kroczyc w odpowiednim kie-
runku. Albo przynajmniejznac opcje. Naprawde sqg tylko dwa kierunki. A precyzyjniej
- kierunek jest jeden, ale zwroty przeciwne ).
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Dlaczego kryptowaluty napedzajq inflacje?

Autor: MaRogi

Wiara, ze ktos rozdaje pienigdze, w tym wypadku, ze rosnie i nie moze spadac.

Dla fandw krypto proponuje taka zabawe umystowq. Dzi§ rynek krypto fo jakies
150mIn usd. Dajmy na to, ze w ciggu 1 roku ceny krypto rosng 10 razy i kapitalizacja
rynku wynosi 10 razy wiecej czyli 1,5 biliona usd.

Czy nazwiecie to inflacja?

Bo ja tak, w Swiatowym systemie finansowym przybyto prawie bilion dolaréw. W
postaci kryptowalut denominowanych we fiatach. Owszem, Bitcoin nie jest
inflacyjny, przybywa go niewiele ale jego wycena jest we fiatach. Zatem wzrost
wartosci BTC daje nam zauwazalna inflacje.

Ale jak pominiemy juz, ze nam z powietrza w systemie finansowym przybyto te bilion
dolaréw przez rok, to co sie stanie, jak fani krypto postanowig wydac krypto. A
wyda¢, oznacza zamiane krypto na fiaty albo tak potrzebne nam domy,
samochody, jachty, telewizory i zarcie do lodowki. Ktos bedzie musiat oddac cos
materialnego, nawet te znienawidzone banknoty za kryptowaluty.

Krypto nie réznig sie niczym od pustych walut fiat. Mozna dowolnie w czasie
zwiekszac ich ilos¢, tworzgc nowe eteru, newtony itp. Wartos¢ rynku krypto bedzie
coraz wieksza, ale liczba domoéw, samochodow, jachtow i telewizorow bedzie rosta
swoim tempem. Wzrosnie mam ilos¢ pienigdza, ale nie produktow. To rodzi inflacje.

To jest banka.

O postepie technologicznym..., a wtasciwie o jego braku

Avutor: Wariat

Osiggnelismy pewien maty szczyt. Stoimy pod $ciana. Nowe technologie musza za-
stgpic¢ stare. Wykluczajq sie wzajemnie. A starych nikt nie chce pusci¢ bo dobrze z
nich zyje. Nastepuje ulepszanie starego, ale po co ulepszac na przyktad... pikle do
ary w noge?¢ A ulepszqjg.

Z roku na rok nowy model, inne materiaty. Bardziej okrqgte, szybsze, lzejsze... | po
co? Trzeba wymysle¢ nowq gre. Tylko nikt nie chce. Bo ta to w sumie fajna jest. |
podobnie jest zrozwojem i przemystem.

IndependentTrader.pl strona 37




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 moggq sie dezaktua-
lowa¢, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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