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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni
- listopad 2017 Str. 2-6

Po raz kolejny wydarzenia ekonomiczne zostaty zdominowane przez kraje Bli-
skiego Wschodu. Ponadto piszemy o prognozach Niemiec dotyczgcych integral-
nosci Unii Europejskiej, zadtuzajgcych sie Amerykanach i ziawisku La Ninia mogg-
cym wywotac kleske urodzaju.

2 Ktéry bank centralny upadnie pierwszy? Str. 7-13

Polityka masowego dodruku puste] waluty jest mozliwa tylko dzieki
wspotdziataniu najwiekszych bankéw centralnych. Czy wspbtpraca zostanie
utrzymana, czy tez ktérys z bankdéw zostanie koztem ofiarnym po to by
wyciggngc z zadtuzenia pozostate 2

3 Fundamenty jednak majq znaczenie Str. 14-18

Za pomocqg analizy fundamentalnej, mozemy wyszukiwac¢ niedowartosciowane
aktywa z duzym potencjatem do wzrostu oraz te przewartosciowane w dtuzszej
perspektywie skazane na spadki. W artykule dwa skrajne przypadki, zapomniany
uran i wszechobecna w mediach Tesla.

4 Czym jest efekt Halloween? Str. 19-23

Sezonowos¢ jest zjawiskiem wystepujgcym rowniez na rynkach kapitatowych. Ge-
neralnie rzecz biorgc okres wiosna-lato jest dla inwestujgcych w akcje znacznie
gorszy niz jesienno-zimowy. Analiza efektu Halloween na bazie danych historycz-
nych.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - listopad 2017

Masowe aresztowania w Arabii Saudyjskiej

Poczgtek listopada przynidst polityczne frzesienie ziemi w Arabii Saudyjskiej. W ciggu
kilku dni doszto do aresztowan 11 ksigzgt oraz co najmniej 38 bytych i obecnych
ministrow, politykdw i biznesmendw. Wirdd zatrzymanych jest Al-Walid ibn Talal, naj-
bogatszy saudyjski biznesmen (wg Forbes rowniez 20. najbogatszy cztowiek na swie-
cie).

Dodajmy, ze tuz po rozpoczeciu aresztowan w katastrofie Smigtowca zgingt ksigze
Mansour bin Mugrin. Z niewyjasnionych przyczyn zmart z kolei Abdul Aziz bin Fahd,
czyli syn rzgdzgcego w latach 1982-2005 krola Fahda.

Oficjalnie w Arabii Saudyjskiej rozpoczeto walke z korupcjqg, jednak wszystkie wymie-
nione wydarzenia okreslane sqg jako proba konsolidacji wtadzy przez nastepce
tronu, 32-letniego ksiecia Mohammeda bin Salmana. Cata sytuacja jest dla Swiata
o tyle szokujgca, ze w trakcie kilku ostatnich dekad sytuacja polityczna wewnagtrz
Arabii Saudyjskiej byta stabilna. Kraj ten oczywiscie chetnie angazowat sie w wywo-
tywanie napie¢ w innych rejonach swiata, ale na wtasnym podwérku Saudowie
utrzymywali spokd.

Iwazywszy na kluczowq role Arabii Saudyjskie] jako poteznego producenta ropy
(opisang w artykule ,,Czym jest petrodolar i jego znaczenie”), chaos polityczny mu-
siat przetozyC sie na wzrost ceny surowca. Dodajgc rajd z poprzednich miesiecy,
cena czarnego ztota wzrosta tgcznie o 40% w ciggu 5 miesiecy! Dopiero ostatnie
dni przyniosty lekkg korekte.

Ponizej wykres pokazujgcy warto$¢ barytki ropy Brent (niebieski kolor — skala prawa)
oraz Crude (czarny kolor — skala lewa).
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Przypomnijmy, ze wzrost ceny ropy naftowej automatycznie tworzy dtugq liste dro-
zejgcych dobri ustug.

La Nina coraz bardziej prawdopodobna

Najnowsze dane opublikowane przez Amerykanskie Centrum Prognozowania Kli-
matu wskazujg na rosngce prawdopodobienstwo wystgpienia zjawiska La Nina.

Zjawisko to poprzedzone jest nizszg temperaturg powierzchni Oceanu Spokojnego
w poblizu rownika, przede wszystkim w okolicach wybrzezy Ameryki Potudniowej. Na
ponizszym zdjeciu kontynent widoczny jest po prawej stronie, natomiast w centralnegj
czesci obrazu czerwonq linig zaznaczony zostat obszar odznaczajgcy sie stosun-
kowo niskg temperature wody.

SEA-SURFACE TEMPERATURE ANOMALIES BE[e)"ACRrAi} Y

-.m
. +2° 48" 1%

' Caribbean Sea

Co oznacza nadejscie La Nini2 Znacznie wieksze prawdopodobienstwo wyjgtkowo
mroznej zimy na poétnocy USA oraz ekstremalnych susz na potudniu Standéw Zjedno-
czonych oraz Ameryki Potudniowej. Poza tym, La Nina przynosi zazwyczaj bardzo
infensywne opady w Austradlii, Indonezji czy potudniowo-zachodniej czesci Afryki.

Obecnie prawdopodobienstwo wystgpienia La Nini szacuje sie na 65-75%. Dla po-
rownania, miesigc temu byt to poziom 55-65%.

Nadejscie La Nini oznaczatoby wystgpienie tego zjawiska drugi rok z rzedu. W ze-
sztym roku Trader21 wspominat o tej kwestii piszgc: ,,Tegoroczna zima w USA bedzie,
najprawdopodobniej, wyjgtkowo silna, podobnie jak huragany, ktére spustoszg po-
tudniowo-wschodnie regiony tego kraju.”.
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Faktycznie, wyjagtkowo silne huragany uderzyty we wschodnie wybrzeze Standw
Zjiednoczonych doprowadzajgc do ogromnych zniszczen, ale przede wszystkim po-
wodujgc Smierc wielu 0séb. Nie doszto natomiast do ekstremalnych zjawisk na wiek-
szosci pozostatych obszarow, w efekcie czego ceny surowcodw rolnych nadal sg
bardzo niskie.

Niemcy rozwazajq rozpad Unii Europejskiej

Na poczqgtku 2017 roku niemiecka armia przygotowata raport ,,Strategiczna per-
spektywa 2040". Zawiera on é scenariuszy dotyczgcych tego jak zmiany spoteczne
oraz miedzynarodowe konflikty mogqg zagrozi¢ bezpieczenstwu Niemiec.

Informacje dotyczgce tresci raportu pojawity sie dopiero teraz jednak natychmiast
zrobito sie o nich gtosno. Gtownie dlatego, ze jeden z przedstawionych scenariuszy
bierze pod uwage rozpad Unii Europejskie]. Jak zaktadajg autorzy raportu, wiele kra-
oW wspolnoty moze pojs¢ w Slady Wielkiej Brytanii i opuscic blok.

Naszym zdaniem analizowanie rozpadu UE w kontekscie roku 2040 jest doS¢ optymi-
styczne, bowiem do takich wydarzen moze dojs¢ w ciggu kolejnej dekady.

Nie wiemy jakie rozwigzania zostaty przygotowane przez Niemcy na wypadek
chaosu politycznego w Europie. Mozna jednak zaktadac, ze jesli rozpad UE poto-
czytby sie w szybkim tempie, to strefa Schengen zostataby ,,tymczasowo” zawie-
szona. Wprowadzone zostatyby kontrole przeptywdw kapitatu na poziomie miedzy-
narodowe. Kolejnym ruchem bytoby zamrozenie srodkdw na kontach (umozliwione
zostatyby tylko wyptaty minimalnych kwot potrzebnych do przezycia). Najprawdo-
podobniej dosztoby rowniez do wymiany euro na nowq walute, jednak z jednym
zastrzezeniem — wymiana bytaby mozliwa wytgcznie dla srodkdw zgromadzonych
na kontach.

Iran stawia na Bitcoina

Wtadze Iranu chcqg, aby Bitcoin zyskat w ich kraju status legalnego Srodka ptatni-
czego. W jednym z wywiaddw iranski minister cyfryzacji Amir Hossein Davaee przy-
znat, ze jego resort przygotowuje sie do zaadoptowania Bitcoina jako waluty.

Stworzenie infrastruktury potrzebnej do realizacji tego celu moze okazac sie dla Iranu
bezcenne. Najprawdopodobnigj juz teraz prowadzone sq rozmowy majgce przeko-
nac kolejne panstwa do rozliczania sie w systemie opartym o technologie block-
chain. Jedli tak sie stanie, bedzie to oznaczato stworzenie systemu konkurencyjnego
dla kontrolowanego przez Stany Zjednoczone SWIFTu. Co za tym idzie, USA straci
bron jakg do tej pory byta mozliwos¢ pozbawienia danego panstwa dostepu do
miedzynarodowego systemu fransakcyjnego.
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Przypomnijmy, ze w 2012 roku Stany Zjednoczone odciety Iran od SWIFTu. Wéwczas
kraj z Zatoki Perskiej poradzit sobie poprzez wymiane barterowq oraz zakupy za po-
Srednictwem ztota. Na poczgtku zesztego roku wiekszoSC sankcji zniesiono, jednak
niedawno prezydent Donald Trump stwierdzit, ze Iran nie wywiqzuje sie z porozumie-
nia dot. broni nuklearnej. Ze strony amerykanskiego przywodcy padty stowa o moz-
liwosci wprowadzenia nowych sankcji. Nie dziwi zatem fakt, ze Iran szuka alterna-
tywnych rozwigzan, ktére pozwolg na normalne funkcjonowanie kraju w momencie
odciecia od miedzynarodowego system fransakcyjnego kontrolowanego przez
USA.

USA: 600 000 000 000 dolaréow dtugu w 2 miesigce

Na przestrzeni zaledwie 2 miesiecy dtug publiczny Stanéw Zjednoczonych wzrést o
astronomiczng kwote 600 mid dolardow (btekitna linia na wykresie). Z kolei catkowite
zadtuzenia USA przekroczyto prog 20 bin dolarow.

PUBLDEBT Index (Last Price) 2017 608.3379

M 2016 549.1309 PR 205713
2015 770.8574 : : P I

W 2014 454.3066 : , e Lo

M 2013 613.3711 S . |G708574

M 2012 499.4961 = :

M 2011 880.5713

Aug-31 Sep-30 Oct-31 Nov-30 Dec-31

Z tej okazji Simon Black postanowit zwrdcic uwage na kilka kwestii scisle zwigzanych
z dtugiem. Ot6z w tym momencie tgczne koszty amerykanskiego socjalu, opieki me-
dycznej oraz obstugi dtugu pochtaniajg wszystkie przychody z podatkdw. Aby spro-
stac pozostatym wydatkom Stany Zjednoczone muszq stale sie zadtuzac.

Dtug rosnie w szybkim tempie, natomiast jakiekolwiek zmiany wysokosci podatkdw
nie sg w stanie poprawi¢ sytuacji. Do budzetu Stanéw Zjednoczonych nie zacznie
nagle wptywac wiecej pieniedzy. Skgd to wiemy?2 W poprzednich dekadach wyso-
koS¢ podatkdw w USA czesto sie zmieniata, a jednak poziom przychoddow panstwa
w stosunku do PKB niemal zawsze oscylowat wokdt 17%. Zatem ewentualna pod-
wyzka podatkdw mogtaby co najwyzej zaszkodzic gospodarce, natomiast nie
zwiekszytaby wptywdw do budzetu.
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Z kolei rzgdowy fundusz zajmujgcy sie wyptatami emerytur, rent i ubezpieczen oséb
niepetnosprawnych ocenia, ze od 2034 roku jego budzet nie bedzie pozwalat na
dalsze funkcjonowanie. Oznacza to, ze dziatalnos¢ funduszu bedzie uzalezniona od
wptywow z podatkdw. Tymczasem w 2034 roku wiekszos¢ pieniedzy podatnikow
przekazywana bedzie na obstuge dtugu. Jak widac, w tym momencie sytuacja
staje sie, tagodnie moéwigc, skomplikowana.

Tematyke zwigzang z dtugiem oraz panstwem jako molochem przejadajgcym pie-
nigdze obywateli znakomicie podsumowat Marc Faber. Zwrdcit on uwage na fakt,
iz opieka socjalna jest eksperymentem. W naszych czasach to staty element rzeczy-
wistosci, ale opieki socjalnej nie byto przez kilka tysiecy lat i nie mamy pewnosci, ze
bedzie ona obecna za 50 czy 100 lat.

Aktualna sytuacja w USA przypomina nam, ze bedziemy musieli sami zadbac o

swojqg finansowq przysztos¢. Naszym zdaniem rzqd za 20-30 lat nadal bedzie wypta-
cat emerytury, jednak bedg one co najwyzej pozwalac¢ na minimum egzystencii.

Zespot Independent Trader
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Ktéry bank centralny upadnie pierwszy?

Powszechnie sqdzi sie ze banki centralne sg wszechmocne. Sterujg one podazg wao-
luty czy stopami procentowymi dzieki czemu majg ogromny wptyw na gospodarke
poszczegolnych krajow. Bardzo czesto to wtasnie bankom centralnym przypisuje sie
zastugi za powstrzymanie kryzysu zapoczgtkowanego w 2008 zapominajgc, ze do
to wtasnie ich lekkomysina polityka doprowadzita do obecnych problemow.

Przez ostatnie dwie dekady rozwigzaniem wszelkich problemow miaty by<¢ niskie
stopy procentowe oraz tatwy pienigdz. Ludzie mieli zaciggac kredyty, wydawac ta-
two pozyskane pienigdze i stymulowac gospodarke. O ile w teorii wszystko tadnie
wyglgda o tyle w praktyce taka polityka prowadzi gtdwnie do tworzenia baniek
spekulacyjnych, marnotrawstwa ,,taniego” pienigdza oraz ogromnego wzrostu zao-
dtuzenia.

Kryzys w 2008 byt wtasnie spowodowany nadmiernym zadtuzeniem na poziomie
konsumenckim. Lekarstwem na nadmierne zadtuzenie byto oczywiscie obnizenie
stOp do zera oraz uruchomienie gigantycznej puli nowych kredytow. Efekt - dalszy
wzrost zadtuzenia. Tym razem jednak problem nie pozostat na poziomie konsumen-
tow lecz catych panstw i bankdw centralnych, ktére za $wiezo wydrukowane waluty
skupowaty dtugi panstw na ktdre nie byto chetnych.

Kto bowiem pozyczy zbankrutowanym panstwom kapitat zadowalajgc sie 1% czy
2% odsetek. Nikt przy zdrowych zmystach, a skoro tak to zostaje bank centralny. Wy-
daje sie, ze taka polityka moze trwac bez konca. Kraj leci na permanentnym defi-
cycie, ale nikt sie nie martwi bo dziure w budzecie pokryje sie z nowych obligacii
ktore skupi od nas bank centralny. Polityka taka dziata przez jakis czas. Bank cen-
tralny moze drukowac walute aby skupowac dtugi ale nie mozemy zapominac, ze
zaufanie do bankdéw centralnych trwa tak dtugo, jak dtugo inwestorzy wierzg, ze
kiedy$ odzyskajg srodki ulokowane w obligacjach danego kraju oraz ze Srodki te
zachowajg swojqg wartosc.

Innymi stowy, bank centralny utrzymuje wiarygodno$¢ w oczach inwestorow tak
dtugo jak inwestorzy wierzg w walute danego kraju. Jeszcze do niedawna jezeli
bank centralny drukowat walute aby skupowac obligacje, inwestorzy odbierali to
jako sygnat do ich zakupu. Ostatecznie skoro na rynku mamy duzego kupca to ceny
obligacji powinny rosngc. Nie wazne ze nic nie ptacg w postaci odsetek. Liczy sie
tylko to ze ekstremalnie drogi papier odsprzedam kolejnym chetnym za jeszcze wiek-
sze pienigdze. Wszystko to frwa do czasu. W pewnym momencie inwestorzy widzq,
ze ceny obligacji nie bardzo majg juz jak rosngc i to mimo zakupow ze strony banku
centralnego. Przy okazji cena waluty zaczyna spadac. W takim otoczeniu zaczyna
sie wyprzedaz obligacji i ucieczka inwestoréw spekulacyjnych z danego kraju. Bank
centralny widzgc to robi jedyng rzecz na ktérej zna sie dobrze. Drukuje jeszcze wie-
cej aby wypetnic luke po spekulantach. W takim momencie jest juz jednak za pdzno
gdyz inwestorzy odczytujg dodatkowy dodruk jako utrate kontroli nad walutg oraz
uciekajg szybko z tongcego okretu.
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Na przestrzeni lat wbito nam do gtowy, ze banki centralne nie bankrutujg. Nie jest to
do konca prawdaq. Tylko na przestrzeni ostatnich 30 lat zbankrutowaty:

- Urugwaj 1990

- Wenezuela 1990, 1995, 1998, 2004, 2017
- Paragwaj 2003

- Panama 1989

- Ekwador 2008

- Kostaryka 1984

- Brazylia 1990

- Argentyna 2014

- Nigeria 2004

- Zimbabwe 2006

- Maroko 2000

- Ukraina 2000, 2016
- Rosja 1991

- Polska 1981

- Grecja 2012

- Kuwejt 1990, 1998
- Irak 1990

Lista krajow, ktore stracity kompletnie kontrole nas walutqg jest o wiele dtuzsza. Wy-
mienitem tylko kilka przypadkow. Tu pewnie was zaskocze ale na liscie krajow ktodre
zbankrutowaty powinny sie takze znalez¢ Stany Zjednoczone, de facto ogtosity ban-
kructwo odmawiajgc wymiany dolardw na ztoto po 1971 roku. Efekt byt taki, ze
mimo ustalenia statusu petfrodolara zaledwie 3 lata pdzniej dolar w ciggu dekady
stracit wzgledem innych walut 32%. Przed kompletng utratg zaufania uratowato go
poniesienie stdp procentowych do poziomu 20% w roku 1980.

Mimo, ogromnych zawirowan na rynkach finansowych oraz szalenczych sztuczek
najwazniejsze banki centralne pdki co utrzymujg kontrole nas systemem i to mimo
ogromnego zadtuzenia. Jeden z nich jednak wydaje sie fracic kontrole, ktéra moze
doprowadzi¢ do bankructwa catego kraju ze wszystkimi tego konsekwencjami.

Ktory bank centralny bedzie tym ktéry upadnie pierwszy?

Moim zdaniem bedzie to Bank Japonii. Powszechnie sqdzi sie, ze era dodruku roz-
poczeta sie w 2008 roku. Jest to nieprawdg. Poligonem doswiadczalnym wiele lat
wczesniej byta Japonia, ktéra od czasu Il wojny Swiatowej nadal znajduje sie pod
nieformalng okupacjq.

To wtasnie w Japonii bank centralny juz w 1999 roku obnizyt stopy do zera, a rok
pozniej zastosowat jako pierwszy Quantitative Easing czyli dodruk waluty za ktory
skupowano dtug rzgdowy. Rzekomo miato to pomoc rozruszac gospodarke. Nie po-
dziatato. Mimo to destruktywnqg polityke stosowano przez kolejne lata. Dodruk na
ograniczong skale prowadzono do 2012 roku kiedy to Premier Shinzo Abe rozpoczat
szalencze dziatania zmierzajgce do zniszczenia wartosci jena.
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Efekt jest taki, ze dtug Japonii to 250% w relacji do PKB, a bilans Banku Japonii wynosi
ekwiwalent 4,7 bin USD czyli ponad 100% PKB. W ujeciu dolarowym jest to troche
wiecej niz nadrukowat FED i jakie$ 4 x wiecej jezeli odniesiemy to do wielkosci go-
spodarki.

Balance-sheet assets, percentage of GDP

100%
Japonia
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25 ~

B ——

i UK [usA
O ———
2007 '08 10 12 14 16
Zrédto: WSJ

Czemu akurat teraz o tym pisze?

Otdz JPY przez lata byt walutg carry trade. W Japonii mieliSmy bardzo niskie stopy
procentowe. W okresach spokoju na rynkach finansowych, a tym samym wzrostu
apetytu na agresywne inwestowanie globalni spekulanci pozyczali jena i lokowal
kapitat w aktywa przynoszgce wyzsze zwroty niz odsetki od kredytu w jenach. Efekt
byt taki, ze jen tracit na wartosci.

Z kolei gdy na rynkach pojawiat sie strach inwestorzy pozbywali sie aktywow i spta-
cali kredyty. Aby jednak sptacic kredyt w JPY najpierw musisz te jeny kupi¢ w efekcie
czego kurs ponownie wzrastat.

Innymi stowy jen zachowywat sie podobnie do ztota - cena rosta szczegolnie w okre-
sach niepokoju na rynkach finansowych. Ponizszy wykres przedstawia kurs jena w
odniesieniu do dolara (kolor niebieski) oraz cene ztota (kolor zotty).
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Jak widzicie mielismy prawie perfekcyjng korelacje miedzy jenem, a ztotem. Nie jest
zresztq zadng tajemnicqg ze Wall Street pozyczato jena (obnizajgc jego wartos¢) aby

za uzyskany kapitat zbija¢ cene ztota.

W kazdym razie owa korelacja miata sie dobrze jeszcze do niedawna o czym wspo-
minatem ok 2 tygodni temu.
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Irédto: stockcharts.com

W tym roku bowiem cena ztota wzrosta o ponad 10% podczas gdy JPYUSD zaledwie
o 3%. Proces ten zaczqgt sie w zasadzie juz w zesztym roku ale z kazdym miesigcem
widac, ze inwestorzy powoli odchodzg od jena jako aktywa save haven. Jest to o
tyle istotne ze na rynkach finansowych jest to jedna z najwazniejszych po USD walut
na Swiecie.
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Gigantyczny dtug - 250% PKB, bilans banku centralnego przekraczajgcy 100% PKB
(4 x wiecej niz FED, 3 x wiecej niz EBC). Bank cenfralny dodrukowujgcy ekwiwalent
60 mid USD przy okazji ochoczo zapowiadajgcy kontynuacije destruktywnej polityki.
To wszystko w Japonii - frzeciej najwiekszej gospodarce Swiata.

Nic dziwnego, ze inwestorzy majqgcy kapitat ulokowany w JPY coraz bardziej oba-
wiajqg sie krachu walutowego. lle bowiem bank centralny moze drukowac¢ walute,
skupujgc za nig praktycznie caty dtug oraz ETF'y. Wszystko w imie osiggniecia 2%
inflacji, ktéra gdy tylko sie pojawi przekroczy 5% nastepnie 10% po czym bank cen-
tralny straci nad nig kontrole. Pytanie tylko kiedy ustyszymy z ust przedstawicieli jo-
ponskiego rzgdu czy banku centralnego stawne ,,nobody saw it coming”.

Dla mnie sygnat jest czytelny. Japonia wraz z jej bankiem centralnym traci zaufanie
inwestorow, ktdrzy systematycznie ewakuujq sie z rynku. Jak rzgd czy BOJ moze rea-
gowac?

Scenariusze sq dwa:

a) Gospodarka Japoniirozwija sie od 1,5 roku. Mimo to BOJ drukuje co miesigc ekwi-
walent 60 mld USD aby utrzymac w ryzach dtug oraz wysokie ceny akcji na swiecie.
Jezeli Japonczycy, w co osobiscie nie wierze ograniczg dodruk sprawiqg, ze JPY po-
nownie sie umochni. Jednostronne dziatania jednak doprowadzg najprawdopodob-
niej do zatamania sie globalnych rynkdw akciji, a przy okazji siinie wzro$nie koszt ob-
stugi japonskiego dtugu (brak kupca w postaci BC = nizsze ceny = wyzsza rentow-
nosc).

Wraz ze wzrostem niepewnosci na rynkach finansowych inwestorzy zaczng sptacac
kredyty zaciggniete w JPY co dodatkowo podniesie jego wartos¢ i ustabilizuje tym-
czasowo sytuacje w Japonii (ale nie na Swiecie). Odciecie od systemu 60 mid USD
Swiezego kapitatu doprowadzi do bessy, ktdrej przebieg ciezko jest kontrolowac.

Jezeli zatem nie zamierzamy przewrdcic catego systemu to luke po dodruku BOJ
musiatby wypetnic inny bank centralny, najprawdopodobniej FED, ktory raczej wagt-
pie aby ochoczo skupowat dtug innego kraju skoro na wtasnym podwaorku ma wiele
problemow.

Mowigc wprost scenariusz, w ktorym BOJ redukuje dodruk aby ratowac wartosc ja-
ponskiej waluty uwazam za bardzo mato prawdopodobny.

b) Prezes banku Japonii Kuroda stwierdzit ostatnio, ze bedzie kontynuowat dodruk
gdyz zalezy mu na wywotaniu min 2% inflacji i to jak najszybciej. Co gorsza za utrzy-
maniem takiej polityki gtosowato 8 z 9 cztonkéw BC. Oznacza to, ze BOJ nadal be-
dzie drukowat jak szalony, skupujgc dtug rzgdowy oraz akcje i nieruchomosci po-
przez ETF'y. Ostatecznie BOJ ma juz prawie 70% wszyskich ETF'dw na rynku w Japonii.
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Bank of Japan: The ETF Whale
Japan's central bank owned 67% of the nation's ETF market as of February 2017
Bank of Japan Holdings M Rest of Market
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Efekt dodruku bedzie zapewne taki, ze ceny akcji czy REIT'dw nadal bedq rosty za-
silane Swiezym kapitat podczas gdy wartos¢ waluty bedzie systematycznie spadac.
Kluczowe jest pytanie, kiedy utrata zaufania przekroczy punkt krytycznye Kiedy in-
westorzy zaczng ewakuowdac sie poza strefe jena? Czy jest to okres kilku miesiecy
czy by¢ moze roku?

Moim zdaniem, wtadze BOJ majg mniej niz rok na zmiane destruktywnej polityki.
Jednoczesdnie nie wydaje mi sie aby dokonano jakichkolwiek zmian. Problem z nad-
miernym zadtuzeniem dotyczy dzi§ catego Swiata. USA, strefy Euro, Chin czy Japonii.
Kapitat uciekajgcy z Japonii (ogromny rynek) moze przemiescic sie w inne miejsce.
Stany Zjednoczone czy UE z otwartymi rekoma przywitajg naptywajgcy kapitat.
Ostatecznie wiecej chetnych na zakup obligacji tym nizsze koszty rollowania dtugu
mniej potencjalnych punktéw zapalnych na wtasnym podworku.

Czemu by nie poswiecic¢ Japonii w imie ratowania strefy anglosaskiej (USA, Europa,
Kanada, Australia. Moim zdaniem taki wtasnie scenariusz jest duzo bardziej prawdo-
podobny. Nie chce mi sie tylko wierzy¢ aby kryzys zwigzany z utratq zaufania do
japonskiej waluty udato sie odseparowac tak aby nie rozprzestrzenit sie on na Eu-
rope czy do USA.

Podsumowanie

Zadtuzenie, ktére w skali globalnej przekroczyto 300% PKB (rzgdowe, korporacyjne,
osobiste) jest gigantycznym problemem. Ten dtug nigdy nie bedzie uczciwie spta-
cony. Zostanie albo odpisany po okresie masowych bankructw (mato prawdopo-
dobne) albo tez zdewaluowany w wyniku inflacji a nastepnie zamieniony na nizszy
wartosciowo dtug w nowej walucie.
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Wielokrotnie na tamach bloga zastanawiatem sie jakie wydarzenie zainicjuje kryzys
na rynku obligacii. Upadek Deutsche Banku, innego banku w Europie, odejscie han-
dlu ropg z wykorzystaniem USD przez duzych graczy z Zatoki Perskiej czy moze jakis
lokalny konflikte Widzgc jednak co dziej sie w Japonii mam nieodparte wrazenie, ze
globalisci czy osoby majgce najwiekszy wptyw na banki centralne zdecydowali o
zniszczeniu waluty Japonii dzieki czemu pozostali najwieksi gracze bedg mogli cie-
szy¢ sie kilkoma dodatkowymi latami wzglednego spokoju. Jedyne co nam pozo-
staje to obserwowanie sytuacji oraz dostosowywanie sie do zmieniajgcego sie oto-
czenia.

Sceptycy pewnie teraz powiedzq, drukujq tyle lat to i teraz dadzqg sobie rade, a Tra-
der znowu straszy. Moze i tak bedzie. Ostatecznie jednak prawa rynkowe zawsze
wygrywajq. Przyktad tego mielismy ostatnio na uranie. Po 6 latach spadkdéw cen
tego surowca najwiekszy producent - Cammeco Corp. zawiesit produkcje w naj-
wiekszej kopalni. Ceny uranu byty juz tak niskie, ze nie optacato sie kontynuowac
wydobycia. Efekte Inwestorzy nagle zdali sobie sprawe, ze ceny spadty tak bardzo,
ze potencjat do dalszych spadkdw jest juz bardzo ograniczony w efekcie ceny spo-
tek (ETF URA) zajmujgcych sie wydobyciem uranu wzrosty kilkanascie procent w
ciggu dwodch tygodni. Na rynku mimo ogromu manipulacji czasami jednak widac
rozsgdek oraz prawa podazy i popytu. Czy i tak bedzie w przypadku jena? Mysle ze
tak. Kluczowe pytanie brzmi kiedy?¢ Dla mnie nie ma to duzego znaczenia gdyz naj-
wiekszym przegranym zmian bedzie rynek obligacji, od ktérego trzymam sie z dala.

Trader21
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Fundamenty jednak majg znaczenie

Pierwszy raz na tamach bloga zwrdcitem uwage na uran ponad rok tfemu. Mojg
uwage przykuto woéwczas kilka kwestii. Pierwszym byt bardzo negatywny sentyment
do tego surowca. Swiat wydawat sie zapominad, ze okoto 10 % globalnej produkcii
energii pochodzi z elektrowni atomowych za ktérymi silnie lobbujg Francja, Rosja
oraz USA, czyli potezne kraje dysponujgce technologig umozliwiajgcg budowe blo-
koéw energetycznych.

Drugim czynnikiem byty bardzo niskie ceny. Zawdzieczamy je oczywiscie Fukushimie
i masowej histerii wokot uranu. W 2011 roku, tuz przed tragediq, ceny uranu oscylo-
waty w okolicy 70-75 USD w zaleznosci czy dotyczyty ceny spot czy ceny w dosta-
wach bazujgcych na dtugoterminowych kontraktach. Do 2017 roku ceny spadty do
poziomow 20-25 USD / funt. Jest to o tyle istotne, ze Sredni koszt wydobycia wynosi
60 USD. Cena ta zawiera wszystkie koszty — kapitat, prace, sprzet, paliwo, ubezpie-
czenia i jest ona niezbedna do utrzymania produkcji na niezmienionym poziomie.
Sg oczywiscie projekty wydobywcze, w ktdrych prég rentownosci wynosi 25-30 USD,
lecz stanowig one margines produkcii.

Najwazniejszym jednak czynnikiem przyciggajgcym mojg uwage byt 90% spadek
notowan ETFu URA, zapewniajgcego ekspozycje na spotki zajmujgce sie wydoby-
ciem i przetwarzaniem uranu. Kilka razy na tamach bloga zwracatem uwage na
fakt, iz rzadko kiedy dochodzi do tak silnych spadkdw i zazwyczaj po osiggnieciu
poziomu krytycznego dochodzi do odbicia. Lata 2011 - 2017 byty zresztqg tragiczne
dla catej branzy. Z blisko 500 projektow dziatajgcych w przeddzien katastrofy w Fu-
kushimie pozostato okoto 60. Efekt niskich cen.

Tragiczna sytuacja w branzy utrzymywata sie przez wiekszoS¢ 2017 roku. Nie byto
praktycznie producentow, ktdrzy generowaliby zyski, a kontynuacja wydobycia
przyblizata kolejnych producentdow do bankructwa. Sytuacja zmienita sie 8-go listo-
pada. Woéwczas wtadze Cammeco Corp, czyli najwiekszego producenta uranu,
ogtosity, iz zawieszajg produkcje w najwiekszym projekcie wydobywczym. Przekaz
byt az nadto konkretny. Chcecie uranu to ptaccie za niego uczciwg cene albo nie
dostaniecie go wcale. Mamy dosy¢ doptacania do interesu. Ten dzieh, moim zda-
niem, zostanie zapamietany jako moment w ktérym odwrdcony zostat negatywny
trend zapoczgtkowany Fukushimq, trwajgcy ponad 6 lat.

Komunikat Cameco, nie byt zwyktym komunikatem, jakich wiele styszelismy wcze-
Sniej. Przekaz byt na tyle siiny, ze w ciggu zaledwie 1 dnia notowania URA wzrosty o
ponad 11%. Ceny wielu mniejszych spotek rosty o 40% czy 50% w trakcie jednej sesjil
Nawet notowania Cameco, ktére na otwarciu spadaty o 7% zakonczyty dzieh na
przyzwoitym plusie. Po tak nagtych wzrostach przydatoby sie odreagowanie, lecz
nic takiego nie nastgpito. W mediach pojawit sie prawdziwy wysyp informacji pozy-
tywnych dla branzy, a zamkniecie najwiekszego projektu Cameco przypisano zna-
czenie dla branzy o silne porownywalnejz 11 marca 2011 roku. Ostatecznie w ciggu
2 tygodni notowania URA wzrosty o ponad 22%. Sporo jak na tak krotki okres.
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Czy powrdcimy zatem do wyzszych cen uranu2 Moim zdaniem tak. Dwa tygodnie
temu doszlismy do poziomu, przy ktdérym branza powiedziata dos¢. Zdajg sobie
sprawe z tego zarbwno producenci, spekulanci na rynku surowcowym, jak i same
elektrownie dla ktérych ceny uranu nie majg duzego znaczenia, gdyz o ile sie nie
myle koszt paliwa przy obecnych cenach nie przekracza 4% wszystkich kosztow.
Mamy zatem zerowq elastyczno$¢ cenowq. Prawa podazy i popytu przypomniaty
0 sobie z ogromngq sitq. Nie bez przyczyny kontrakty na dostawy uranu na styczen
wzrosty juz z 20 do 25 USD / funt lecz moim zdaniem jest to dopiero poczgtek odwro-
cenia trendu.

Ponizej zatgczytem Wam wykres przedstawiajgcy ceny uranu na przestrzeni ostatniej
dekady.

125

Ceny w dostawach diugoterminowych
100
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75
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Aby ceny wrdécity do poziomdow z 2011 roku, co moim zdaniem jest tylko kwestig
czasu, musiatyby sie niemalze potroic. Cos co dla wielu inwestorow wydaje sie by¢
nieprawdopodobne dia mnie jest tylko kwestig czasu. Powodow jest kilka.

Japonia, ktéra po 2011 roku wytgczyta wiekszos¢ reaktorow zalata rynek zbednym
uranem. Teraz sytuacja sie odwraca. Kraj ten ponownie uruchamia kolejne bloki
energetyczne. 7 jednej strony mija histeria, z drugiej zas jest to konieczne do popra-
wienia sytuacji ekonomicznej, jak i bilansu handlowego. Ostatecznie 30% energii Jo-
ponia pozyskuje z atomu.

Chiny, Indie czy Rosja na potege budujg nowe bloki energetyczne, co przyczyni sie
do wzrostu popytu na Uran i dalszego pogtebiania deficytu.
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World Uranium Production and Demand
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Inaczna czes¢ projektow wydobywczych zostata wstrzymana, bgdz tez producenci
ogtosili bankructwo w efekcie niskich cen. Co prawda produkcja nadal utrzymuije
sie na dos¢ wysokim poziomie, ale niektore kraje jak np. Kazachstan (40% Swiatowe;j
produkcji) bardzo ograniczyty eksport surowca. Nikt nie chce oddawac¢ cennych
zasobow za bezcen.

Negatywne nastawienie do wegla oraz CO2 raczej utrzyma sie w ciggu kolejnych
lat. Nie bez znaczenia jest takze fakt, ze efektywnosc uranu jest 3 mid razy wieksza
od wegla, z ktérego produkuje sie 30% energii. 1 gram uranu generuje tyle energii
co tysigc ton wegla.

Perspektywy dla uranu jak i spotek zajmujgcych sie ich wydobyciem (tych, ktére
przetrwaty) wydajq sie by¢ bardzo dobre. Jak wyglgda potencjat do wzrostu odpo-
wiedzcie sobie sami. W ramach ciekawostki dodam tylko, ze pomiedzy rokiem 2000
a 2008 (od dna bessy do szczytu hossy na surowcach) notowania Cammeco (naj-
wiekszy producent uranu) wzrosty bagatela 30 razy.

URA Global X Uranium ETF NYSE ® StockCharts.com
22-Now-2017 Open 1482 High 1547 Low 1480 Close 1543 Volume 1.2M Chg +0.76 (+5.18%) &
A (Daily) 15.43
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Ze skrajnego pesymizmu do skrajnego optymizmu

Sytuacjg odwrotng do tego co stato sie na rynku uranu dwa tygodnie temu, mozna
okreslic wydarzenia wokot Tesli. Przez ostatnie kilka lat ceny piety sie na nowe szczyty
pchane kapitatem ulicy wierzgcej w dalszy wzrost notowan. Zachwytdw nad Elo-
nem Muskiem czy samq Teslg nie byto konca. Wszedzie mozna byto ustyszec wy-
tgcznie o kolejnych sukcesach mistrza PR'u. Nie byto wazne, ze firma jeszcze nigdy
nie wykazata zyskow. Niewazne byto 10 mld dtugu, jak i tempo w jakim firma prze-
pala kapitat. Bez znaczenia byt brak serwisdw, stacji tadowania, problemy tech-
niczne oraz potencjalna konkurencja ze strony gigantdw motoryzaciji majgcych za
sobqg dekady doswiadczen. Wyceny Tesli wyglgdaty tak jakby firma ta miata by
globalnym monopolistg na tym silnie konkurencyjnym rynku.

W potowie wrzesnia czar pryst. Okazato sie ze rdwnie szybko jak wyceny rosty, tak
szybko mogq spadac. Nagle :-) okazato sie, ze konkurenci pracujg na rozwojem
elekirykow szybciej niz sie wydawato. By wymienic tylko kilka przyktaddw:

- Volvo ogtosito, ze od 2019 roku zaprzestanie produkcji samochodow z silnikami
spalinowymi. W latach 2019-2023 koncern zaprezentuje co najmniej 5 samochodow
z napedem hybrydowym lub elektrycznym.

- Audi pracuje nad modelem Quattro w wersji elekirycznej, natomiast tgcznie kon-
cern zamierza wyprodukowac 25 modeli elekirycznych lub hybrydowych do 2025
roku.

- Porsche zamierza zaprezentowac elekirycznego Caymana przed koncem 2019
roku.

- Nissan przedstawit model Leaf kosztujgcy w wersji podstawowej 30 680 USD.
A to tylko poczgtek dziatan konkurencijil

Kontynuujgc watek, inwestorzy dostrzegli finansowe i techniczne problemy Tesli.
Efekt - ceny akcji spadty o 22% co jest moim zdaniem dopiero poczgtkiem. Nie jest
to absolutnie wytgcznie moje odczucie, ale praktycznie wszystkich znajomych z
branzy, z ktérymi zazwyczaj konsultuje moje decyzje. Poglgd ten zdaije sie potwier-
dzac¢ zmiana nastawienia medidw do CEO Tesli. O ile wczesniej wszyscy bezkrytycz-
nie zachwycali sie nowymi projektami, o tyle dzi§ coraz czesciej mozna przeczytac
rzetelne artykuty odzwierciedlajgce rzeczywistg sytuacje ulubionej spotki tzw. ulicz-
nych inwestoréw. Ciekawy jestem do jakich poziomdow zejdg wyceny, gdy ostatecz-
nie zdrowy rozsqdek zawita do akcjonariuszy Tesli. Moim zdaniem bedzie to 40 USD
/ akcje.
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Podsumowanie

Slepa wiara w niekonczgce sie wzrosty czy spadki jest czym$ naturalnym na rynkach.
Nasze umysty sqg tak skonstruowane, ze duzo chetniej inwestujemy w co$ co rosnie,
w co§ co inwestujg wszyscy. W takim ofoczeniu czujemy sie komfortowo. Duzo trud-
niej jest ptyng¢ pod prad, szuka¢ niedowartosciowanych aktywow lub gra¢ na
spadki, gdy wiekszosSc¢ jest Swiecie przekonana o ogromnym potencjale do wzro-
stow.

Inwestowanie to jednak nie konkurs popularnoscilecz walka o zysk, a tu twarde fun-
damenty czy zdrowy rozsgdek powinny gérowac nad emocjami. Nie chodzi tu o
uran czy Tesle. Przyktadow jest wiele. Ekstremalnie zdotowane akcje rosyjskie w 2016
roku w ktoére ,,tylko szalency mogli inwestowac”. Ostatecznie Putin miat wszystko na-
cjonalizowac. Nigeria - kolejny przyktad. Niskie ceny ropy + wojna domowa. Efekt -
ekstremalnie negatywny sentyment oraz nieracjonalnie niskie ceny. Surowce strate-
giczne czy metale ziem rzadkich? Przyktady mozna mnozyc.

Najwazniejsze jest jednak zrozumienie, ze w inwestowaniu powinnismy wyzbyc¢ sie
emociji, odcigc¢ od tego co mysli ulica czy ftum. Trzymac sie zdrowego rozsgdku. Ktos
powie: pisac jest tatwo. Trudniej zainwestowac w tanie aktywa, ktérych cena spa-
data przez lata i co gorsza spada nadal mimo, iz my juz zainwestowalismy nasz ka-
pitat. Co z tego. Czy skoro kupilismy tanio ten czy inny ETF to jego cena ma od razu
rosngce Czemu to my akurat mamy wstrzelic€ sie w dotek i od razu zaczgc¢ zarabiac?
Tak to nie dziata. Wiele razy wchodzitem w tanie aktywo, ktérego cena nadal spao-
data. Inne aktywa zaczynatem shortowac, a mimo to cena nadal rosta. Czy pani-
kowatem?e Nie, przyglgdatem sie fundamentom. Jezeli sie nie zmienity to bazujgc
na andalizie technicznej powiekszatem pozycje przy okazjach dodatkowo spekulu-
jgc. Dzieki temu tatwiej zwalczyE emocje, z czasem kompletnie sie ich pozbyc¢. Tego
Wam zycze. Ostatecznie emocje sq najwiekszym wrogiem inwestora.

Trader21
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Czym jest efekt Halloween?

W maju na blogu pojawit sie artykut pt. ,,Sellin may and go away znowu aktualne?e”.
Zgodnie z tytutowym powiedzeniem, inwestowanie w akcje pomiedzy majem a paz-
dziernikiem przynosi znacznie gorsze rezultaty niz przez pozostate 6 miesiecy. Przeci-
wienstwem ,sell in may” jest ,,efekt Halloween”. Wtasnie to Swieto (w przyblizeniu)
rozpoczyna okres, kiedy akcje spisujg sie lepiej.

Halloween effect

Ze wzgledu na znaczqgce przewartosciowanie akcji w Stanach Zjednoczonych po-
stanowilismy doktadniej sprawdzi¢ czy ,,efekt Halloween” mozna traktowac powaz-
nie. Dobrym punktem odniesienia stata sie obszerna publikacja Bena Jacobsena
oraz Cherry Y. Zhang z 2012 roku. Autorzy przeanalizowali dane gietdowe dla 109
krajow, siegajgc nawet 300 lat wstecz (gietda brytyjska).

Od razu zaznaczamy, ze pominiete zostaty raczkujgce gietdy, ktére nie zdgzyty do-
robic sie wtasnych indekséw (takich jak WIG w przypadku Polski). Z kolei w przypadku
109 krajow wzietych pod uwage, pomijano dane z okreséow hiperinflacii.

W opracowaniu zawarto kilka bardzo istotnych wnioskéw, z ktérych na uwage za-
stugujq zwtaszcza 2 pierwsze:

- Srednia stopa zwrotu dla okresu zimowego (listopad — kwiecien) wyniosta 6,9%, na-
tomiast dla okresu letniego 2,4%. Ostatecznie réznica wyniosta zatem 4,5 punkiu
procentowego. W wiekszosci przypadkdw zysk z akcji pomiedzy majem a pazdzier-
nikiem byt nizszy niz rentownosc¢ krotkoterminowych obligaciji danego kraju.

- analizujgc efekt Halloween dekada po dekadzie mozna zauwazyc, ze zjawisko
przybrato na sile w ciggu ostatnich 50 lat. Na ponizszym wykresie wysokos¢ stupkow
oznacza roznice pomiedzy stopqg zwrotu w okresie zimowym i letnim.

Figure 6. Size of the Halloween effect (difference between 6-month returns November-April and Mayv-October) for 31 ten-vear sub-periods from 109 pooled countries over the
period 1693-2011
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- w przypadku gietdy brytyjskie| (oferujgcej najwiecej danych historycznych) inwe-
stfowanie w zdywersyfikowany portfel akcji pomiedzy listopadem a kwiethiem przy-
niosto zysk o 63% wyzszy od strategii ,kup i frzyma;”. Rdéznica ta zostata wyliczona na
podstawie skumulowanego zysku za lata 1693-2011.

- jak wynika z opracowania, efekt Halloween jest bardziej odczuwalny w przypadku
rynkow rozwinietych niz wschodzgcych. Na ponizszych wykresach przedstawiono
Srednie stopy zwrotu w okresie zimowym (czarne stupki) oraz letnim (jasne stupki) dla
poszczegolnych panstw.

Figure 5. Two S-month sub-period (November-April and October-Alay) retuwrns comparizon for the developed markets,
emerging markets, fronter market: and rarely sindied markets
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- geograficznie ngjsiiniej efekt Halloween odczuwalny jest w Europie Zachodniej, na-
tomiast wysoko pod tym wzgledem plasujqg sie rowniez Stany Zjednoczone i Azja.

- Z kolei z opracowania Jacobsena i Visaltanachotiego wynika, ze stopy zwrotu w
okresie zimowym wyrozniajq sie zwtaszcza dla spotek z sektorow produkcyjnych.

Jak widac, terminy ,,sell in may and go away” oraz ,Halloween effect” nieprzypad-
kowo pojawity sie w stowniku inwestorow. Pamietajmy jednak, ze na powyzsze opra-
cowanie sktadaty sie rowniez dane z krajow, ktére majg znikomy udziat w globalnej
kapitalizacji rynku akcji. Tym bardziej warto zatem podkreslic fakt, ze w przypadku
Standw Zjednoczonych (ktorych gietda jest warta wiecej od pozostatych razem
wzietych) efekt Halloween rowniez jest odczuwalny.

Z ponizszego wykresu wynika, ze gdybysmy zainwestowali w S&P 500 w 1995 roku i
trzymali akcje przez kolejne 20 lat, nasz zysk wynidstby ok. 350 % (szara linia). W przy-
padku inwestowania w gtéwny indeks wytgcznie pomiedzy pazdziernikiem a kwiet-
niem, stopa zwrotu wzrostaby do 450% (linia zielona). Z kolei trzymanie S&P 500 wy-
tacznie w okresie 5 miesiecy letnich przyniostoby nam minimalng strate (linia czer-
wona).

Markets Ml Chart of the Day

Performance Line Shows No Real Alpha Over Summer Months
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Jak to sie ma do obecnej sytuacii?

Duzo byto danych historycznych, natomiast przed przejsciem do obecnej sytuaciji
trzeba wspomniec o jeszcze jednej statystyce. W jej przypadku pod uwage wzieto
wyniki Dow Jones Industrial Average od momentu stworzenia tego indeksu pod ko-
niec XIX wieku. Wnioski sg nastepujgce:

- efekt Halloween byt silniejszy w przypadkach, kiedy miesigce wrzesien i pazdziernik
konczyty sie wzrostami (wowczas DOW rést w okresie zimowym srednio o 6,8%),

- efekt Halloween byt stabszy w przypadkach, kiedy miesigce wrzesien i pazdziernik
konczyty sie spadkami (wowczas DOW rést w okresie zimowym Srednio o 4%).

W przypadku 2017 roku mamy do czynienia z tym pierwszym scenariuszem, tzn. wrze-
sien i pazdziernik byty bardzo dobre w wykonaniu Dow Jones Industrial Average.
Powyzsza statystyka zwieksza zatem szanse na duze wzrosty cen akcji w ciggu naj-
blizszych kilku miesiecy. Je| autor, Mark Hulbert, dodaje, ze szukajgc optymalnego
momentu do powrotu na rynek akcji, nalezy wykorzystac spadek notowan pod ko-
niec pazdziernika lub w pierwszej potowie listopada.

Tutaj do gry wchodzi subiektywna ocena kazdego z nas. W ostatnich tygodniach
DJIA tylko raz zaliczyt obsuniecie o wiecej niz 1%.

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX, @ ShockChartzcam
Z2-How-2017 Open 23597 .24 High 2360577 Low 23507 61 Close 23526.12 Volume 26920 Chy -54.65 (0279«
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Czy to oznacza, ze zmienia sie nasze podejscie do akcji?

Absolutnie nie. Wskazniki dla amerykanskiej gietdy jednoznacznie pokazujg z jakim
przewartosciowaniem mamy do czynienia. Zdrowy rozsgdek podpowiada by trzy-
mac sie od nich z daleka. Z drugiej strony, widzimy rowniez czynniki przemawiajgce
za wspaniatymi wzrostami podczas nadchodzgcej zimy. Jednym z nich jest fakt, ze
przed poprzednimi krachami na rynku akcji wiekszos¢ inwestorow catkowicie da-
wata sie poniesc szalenstwu. Teraz z jednej strony mamy optymizm inwestorow, ale
z drugiej strony brakuje tego catkowitego ,,zaslepienia”. By¢ moze do uruchomienia
szalenstwa brakuje tej ostatnie], najsilniejszej fali wzrostow?

Kto§ mogtby zapytac: ,,skoro jestescie tak uparci wobec akcji w USA, to po co prze-
znaczacie tyle czasu na analizee”. Chociazby dlatego, ze zgodnie ze strategig
MOAR interesujg nas najtansze rynki akcji w pozostatych krajach. Te z kolei sg skore-
lowane z tym, co dzieje sie w Stanach Zjednoczonych.

Statystyki przemawiajgce za kolejnymi miesigcami wzrostdw w USA, oznaczajqg przy
okazji wieksze szanse na odbicie zdotowanych gietd z Kataru, Pakistanu czy Turcji.

Na koniec dodajmy, ze z opracowania Jacobsena i Zhang wynika jeszcze jeden
whiosek: wzrosty cen akcji w okresie zimowym sg znacznie silniejsze na rynkach
wschodzgcych niz na rynkach rozwinietych. To kolejny (poza cyklicznymi przepty-
wami kapitatu) argument za tym, aby nie koncentrowac sie wraz z ulicznymi inwe-
storami na USA, lecz kierowac¢ uwage na tansze gietdy.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

Ponownie nasi czytelnicy nie zawiedli. lloS¢ komentarzy dotyczgcych najnowszych
artykutow przeszta nasze najsmielsze oczekiwania. Czesc¢ z nich znalazta nalezne im
miejsce rowniez na tamach naszego newslettera.

Panstwo - , niezwykta forma organizacji”

Autor: ArtWW

Wtasnie niezwykta i w tym wolnos$ciowcy widzg problem. Zwyktej formy organizacji
wtasnie chcemy my zeby panstwo zajeto sie zwyktymi stosunkami miedzynarodo-
wymi, zwyktg obrong granic, zwyktym sgdownictwem, zwyktym pilnowaniem po-
rzqgdku i zwyktg organizacijq infrastruktury a nie organizowania nam jakim papierem
mozemy sobie tytek podcierac, ktérg rekq i w jakich godzinach i méwi¢ nam co
mozemy jesC i co mamy myslec. Nikt nie widzi problemu w ptaceniu na te cele po-
datkdw poniewaz zdajemy sobie sprawe, ze wszyscy tego potrzebujemy i sami z
Uwagi na ograniczony zasieg nie jesteSmy w stanie tego zorganizowac ale wszystko
inne juz tak.

Ja np. posiadam dolegliwos¢, na ktérg leki miatbym przyjmowac codziennie i co 2
W tej jak to nazywasz zwyktej formie organizacii jak debil musze co miesigc chodzic
do lekarza po recepte obcigzajgc budzet bo przeciez nie mozna mi pozwoli¢ kupic
leku wtedy kiedy chce i tyle ile chce. Oczywiscie dla mojego bezpieczenstwa, ze-
bym nie wpadt na pomyst i jednorazowo nie zjadt dwudziestu opakowan. Normal-
nym nazywasz to, ze panstwo obywatela uwaza za az takiego debila 2 Jesli sie fakim
czujesz to w porzgdku ale przynajmniej nie zaktadaqj, ze wszyscy sie czujq.

Bidny Korwin watkuje to latami ale do pustych tepetyn to nie dociera.

| skohczcie wolnosciowcow porownywac do anarchistow bo z wszystkich grup sg to
ludzie najracjonalniej podchodzgcy do zycia i najbardziej odporni na wszelkie ideo-
logie i skrajnosci. Jezeli nie odrozniacie wolnosci od anarchii to naprawde nie mamy
o czym rozmawiac¢ bo wdajecie sie w dyskusje nie rozumiejgc podstawowych po-
jec.
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Czy obecny system upadnie?

Autor: polish_wealth

W mojej opinii to moze tfrwac bez konca, poniewaz w tym niemal doskonatym
systemie opiekunczym, biedota dworcowa, zostata usunieta z ulic (nie ma tkanki do
buntu jak to drzewiej bywalo) dostajemy na tyle, ze mimo tych wszystkich skandali
nikt nie wyszedt na ulice obalac rzgd, jedyna forma oporu ogranicza sie do pisania
komentarzy anty establishmentowych zgodnie z celem CIA by ludzie do ktéregos
tam roku, nie moéwili do siebie tylko pisali.

Dodatkowo kazdy zyje w potapce-jak sie wzbogace, wtedy zabiore publiczny gtos-
jest to putapka, gdyz tylko nieliczni reformatorzy sie wzbogacaq, jest to bardzo ciezkie
w obecnym towarzystwie masonskich korporaciji, a przez to, ze jest to ciezkie, to Ci,
ktorzy sie wzbogacgq, postradajqg ideaty zmiany, gdyz bedzie juz im wygodnie w tym
systemie.

Dodatkowo internet/wykop spowodowat w ostatnich latach strach przed
publicznym wystgpieniem, bo od razu bedzie sie nagtosnionym w YouTube za
radykalne poglgdy, zyjemy sobie przyglgdajgc sie temu, od dawna nie poftrafigc sie
zorganizowa¢ w zaden sposéb, dlatego od lat powtarzam ze tylko potezny
kryzys/wojna bedzie potrafita cos przewrdcic.

Trzecia prawda o tym, jest taka ze my tu sobie po godiznach debatujemy, a
pozostale 70% spoleczensta jest tak zabiegana za chlebem ze nawet jej do glowy
nie przychodz wolny czas poswiecac na badanie czemu tego chleba wciaz nie
ma.

Pozwole sobie zauwazyc¢ ze nie tylko ludzie z dotu piramidy ktérzy chcq wejs¢ wyzej
wiedza, ze tylko duza asteroida moze przewrdcic system, wierzg i wiedza to tez Ci
ktorzy chcieliby jednego globalnego rzgdu i teraz przez rozne stonie w menazerii nie
mogqg tego osiggnac, czy mam tu na mysli chiny, czy Europe srodkowa nie chcgca
jednolitosci z Niemcami.

Czekamy na cos ttustego jak np. masowy Jihad w Europie np. poprzez zawigzanie
sie jawnego kalifatu na bliskim wschodzie | utworzenie jednej tuby propagandowe]
dla wszystkich muzulman, cos ala Ameryka nas wszystkich oszukala, zemscijmy sie
na bialej rasie, lub na lzraelskiego proroka, po czym zydzi zechcq ustanowic 3
Swigtynie Salomona w Jerozolimie. W kohcu moze tym byc konwencjonalna wojne
USA-Chiny lub wytgczenie potaci internetu pod pretekstem ataku Rosji na banki,
tylko takie rzeczy mogq wyprowadzi¢ ludzi do zniszczenia tego systemu, ludzie sg
dawno wyprowadzeni, ale z rownowagi i Ida do internetu sie pozali¢ dopdki nie
bedzie gtodu, nic sie nie zmieni tzn.
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Brauny Korwiny bedq sobie trzaska¢ po pare procent w merytokraciji, banki dalej
bedq rzgdzi¢ skupujgc coraz wieksze potacia gospodarki i probujgc przejgé coraz
wieksza kontrole poprzez optaty od wody i inne wynalazki, a my tak jak 5 lat temu,
tak za 5 lat tez nie zrobimy nic zeby sie zorganizowac bo nie cierpimy na tyle zeby
sie zbuntowac wobec chociazby dodruku | dofinansowania upadajacych bankow
prywatnych | tego typu innych wypaczen.

Deflacja
Autor: Aliquis

Do dyskusji o deflacji chciatbym dodac (jako istotne) dwa elementy: postrzeganie
zmieniajgcych sie warunkéw obrotu pieniedzmi oraz propagacje tego zjawiska w
czasie.

Z niektérych wczesniejszych wpisdw wynika pewien idealizmm odnosnie postrzegania
reakcji rynku na zmiany wielkosci bazy pieniezne;.

Brzmi to mniej wiecej tak: jesli z rynku ubywa srodkéw (np. ktos wycofat swoje, bo
zechciat je tezauryzowac), to natychmiast ulega odpowiedniej modyfikacji stan
rownowagi.

Przyjmijmy, ze powstanie nowego stanu rownowagi wigze sie:

- albo z szybszym obrotem pienigdza, tak aby zrbwnowazy< zmniejszenie sie jego
puli,

- albo z przeliczeniem wszystkich wycen proporcjonalnie do zmiany (zmniejszenia)
bazy pieniezne;.

Jesli kto§ zaktada, ze nowy stan réwnowagi nastepuje natychmiastowo, czyli
automatycznie rozpropaguje sie na wszelkie obszary dziatalnosci, to rzeczywiscie
deflacja nie bedzie niczym skutkowac. Ale niestety, tak nie jest.

Rzeczywistos¢ jest taka, ze nie ma zadnej natychmiastowej (i z zatozenia wtasciwej)
reakcji na zaktdécenia stanu rownowagi w obrocie gospodarczym i przeptywach
pienieznych. Zawsze jest jakas latencja (niekiedy nawet bardzo dtuga) i zazwyczagj
jej wielkos¢ wiqgze sie ze specyfikq prowadzonej dziatalnosci. | wiasnie wystepujgcy
wowczas stan nierdwnowagi (lub po prostu zaburzenie stanu réwnowagi)
powoduje, ze takie zjawiska jak deflacja czy inflacja, przestajg by< neutralne.
Szczegdlnie grozna moze sie wowczas okazac deflacja, gdyz trudno sie pogodzic
ludziom (pracodawcom i pracownikom) ze stratami, a wtasciwie nominalnym
zmniejszeniem dochoddw (nawet gdyby ich sumaryczna sita nabywcza nie
miataby sie docelowo zmienic). W reakcji na malejgce dochody, pracodawcy m.in.
"dokrecajg srube" pracownikom, a ci z kolei, oprécz naturalnie zmniejszonych
nominalnych dochoddw, jeszcze doswiadczajg wspomnianej presji ze strony
pracodawcow.
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Rezultat jest taki, ze niezadowolenie powoduje nerwowe ruchy (zamkniecia,
zwolnienia, strajki, rewolucje) - nikt nawet nie mysli o tym, ze przeciez stan rownowagi
za jakis czas powrdci (jesli nie byt spowodowany przez inne czynniki, niz wytgcznie
zmiana bazy pienieznej). O wiele bardziej komfortowe jest wowczas dziatanie w
warunkach ciggtej (ale mato dostrzegalnej) inflacji, gdzie kazdy widzi jakies
nominalne przyrosty dochodow, a raczej nie jest w stanie prawidtowo oszacowac
rzeczywistej ich wartosci.

Tak wiec, deflacja (w odrdéznieniu od inflacji) ma bardziej destrukcyjny wptyw na
obroét pieniezny i warunki dziatalnosci gospodarczej (i nie tylko). Nic tu nie zmienia
to, ze teoretycznie wszystko kiedys powrdci do (nowego) stanu rownowagi. Moze
gdyby kazda zmiana natychmiastowo skutkowata nowym stanem rownowagi (jak
przy denominaciji), nie bytoby problemu, ale poniewaz tak nie jest, gdyz rzeczywiste
zmiany zachodzg ewolucyjnie (a nie natychmiastowo), to deflacyjna niestabilnos¢
zawsze bedzie miata negatywny wptyw na ludzi (pracodawcow i pracobiorcow), a
w konsekwencji czesto bedzie prowadzi¢ do nieprawidtowych reakciji, ktére mogqg
nawet pogtebiac niestabilnosci i mie¢ zgubny wptyw na caty system. W tym
kontekscie nalezy docenic¢ stabilizujgce dziatanie mato dostrzegalnej inflacii.

Informacje przedstawione w niniejszej wiadomosci sg prywatnymi opiniami autora. Autor ani spdtka, dla ktérej wykonuje czyn-
nosci nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za czyjekolwiek decyzje podjete na podstawie otrzymanych tresci, a w szczegdl-
nosci nie wskazuje emitentdw czy tez instrumentdw finansowych w celu inwestowania, ani tez nie poleca inwestowania w
ogdInosci.

Przedstawione tresci nie stanowiq tez rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzqadzenia PARLAMENTU EUROPEJ-
SKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 z dnia z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢é na rynku (rozporzgdzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, ani tez rekomendaciji, o ktérych mowa w Ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi
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