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W dzisiejszym wydaniu:

1 Prognozy na rok 2018 - cz. 3 Str. 3-11

Ostatnia czes¢ cyklu prognoz, w ktorej szerzej odnosimy sie do rynku surowcow
oraz walut. Nie zabrakto takze wzmianki o kryptowalutach.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni -
styczen 2018 Str. 12-17

Nowy rok na dobre rozpoczety. W artykule przyglgdamy sie istothym dla gospo-
darki wydarzeniom geopolitycznym i ekonomicznym ze stycznia.

3 Poczqtek ucieczki od nieruchomosci Str. 18-25

Lyjemy w czasach ,Everything Bubble”. Niemal wszystkie rynki sg przegrzane.
Ostatnie miesigce pokazujqg, ze takze w nieruchomosciach zaczyna dziac sie
nieciekawie.

4 Kiedy bankierzy centralni méwiq prawde? Str. 26-29

Przy okazji konczgcej sie kadencji Janet Yellen, jako prezesa FED, analizujemy po-
czynania bankierow centralnych w trakcie i po zakonczeniu pracy na swoim sta-
Nowisku.
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5 Rusza lll edycja kursu Inteligentny Inwestor Str. 30-34

Ruszamy z kolejnq, trzeciq juz edycjqg kursu ,Inteligentny Inwestor”. Poprzednie
dwie odstony kursu spotkaty sie z rewelacyjnymi opiniami z Panstwa strony. Doto-
zymy wszelkich staran by tak byto i tym razem.

6 Okazje inwestycyjne na rok 2018 - webinar Str. 35

Zapis webinaru z prezentacjqg prognoz na 2018 rok oraz ponad 2 godzinng sesjg
pytan i odpowiedzi.
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Prognozy narok 2018 - cz. 3

Prognozy na rok 2018 wyjgtkowo rozciggnety sie do trzech czesci. Coz, sporo byto
przemyslen i czynnikdw do analizy. Czas na prognozy dotyczgce surowcdw oraz
walut.

Surowce

Surowce, sqg jednq z grup aktywow marginalizowanych przez wiekszos¢ inwestorow.
Zakup akcji czy obligacji - prosta sprawa. Z metalami szlachetnymi frudniej, ale da
sie zrobic¢. O surowcach natomiast mato kto mysli. Ostatni raz duze zainteresowanie
surowcami widziatem w 2008 roku, tuz przed peknieciem banki. Dzis mato kogo one
interesujg. Czemu<? Bo sg tanie. Bo ich ceny spadaty przez 5lat (2011-2015). Od tego
czasu wiele surowcow odbito sie od dla. Ceny ropy wiecej niz sie podwoity. Podob-
nie jak wielu metali przemystowych. Tymczasem surowce nadal sg tanie i to nie tylko
w odniesieniu do historycznych cen w USD, ale w odniesieniu do akcji. O rynku dtugu
nie wspominajgc.

Equities vs. Commodities

Gulf Crisis 1990 +10.00

Oil Crisis O GFC 2008
1973/1974

+8.00

+6.00

Median: 4.1
"""""""""""" +4.00

Monthly 9/30/1970 - 12/5/2017

W S&P GSCI Total Return CME / S&P 500 Index 0.92 +2.00

Dot.com Bubble 0.92

+0.00
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Source: Dr. Toresten Dennin, Incrementum AG
SPGSCITR Index (S&P GSCI Total Return CME) GSCI/SPX Monthly 30SEP1970-05DEC2017 Copyright® 2017 Bloomberg Finance L.P. 05-Dec-2017 09:12:59

Generalnie ceny surowcow silnie rosng wraz ze wzrostem inflacji, jak i taniejgcym
dolarem (do ktérego, jak wiecie, jestem sceptycznie nastawiony). Kto§ mogtby
stwierdzi¢, ze aby surowce rosty to gospodarka musi sie silnie rozwijac. Niekoniecz-
nie.
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Najsilniejsza hossa w surowcach miata miejsce w latach 70-tych czyli okresie stagfla-
cji (wysoka inflacja potgczona z zerowym wzrostem gospodarczym). Byt to takze
okres silnej bessy w obligacjach.

Potgczenie relatywnie niskich cen, kiepskich perspektyw dla USD, rosngcej inflacji
oraz wzrostu stop procentowych sprawia, ze moim zdaniem to surowce bedg akty-
wem kolejnej dekady. Pisatem zresztq o tym przed rokiem. Od tego czasu praktycz-
nie wszystkie grupy surowcow poza rolnymi siinie podrozaty, lecz nadal stanowiqg re-
latywnie atrakcyjne aktywo. Co prawda nie tak dobre jak w styczniu 2016 roku kiedy
to notowalismy historyczne minima, a sentyment do surowcoéw byt na poziomach
porownywalnych tylko z dnem poprzedniej bessy z 1998 czy 2009.

a4

Tak czy tak, dtugoterminowy potencjat surowcow jest bardzo dobry. Nie oznacza
to, ze powinniscie od razu wybrac sie na zakupy. Ostatnie tygodnie byty bardzo do-
bre dla surowcow. Korekta (spadki surowcow przy jednoczesnym umocnieniu do-
lara) jest wiecej niz prawdopodobna. W okolicy drugiej potowy lutego sytuacja po-
winna wyglgdac juz zdecydowanie lepiej. Przyjrzyjmy sie zatem konkretnym grupom
surowcow.

Surowce rolne

Szerokg game surowcow rolnych nalezy uznac za najsilniej zdotowanqg. Obecnie
ceny oscylujg na poziomach o 50 % nizszych niz w 2011 roku i nieznacznie powyzej
dna z lutego 2016 roku. Nie oznacza to jednak, ze muszg rosngc.
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Surowce rolne majg inng specyfike niz np. akcje. Ceny mogq sobie spadac przez
kilka lat, natomiast jezeli dochodzi do wzrostow to sg one bardzo gwattowne i w
ciggu roku notowania mogg sie tatwo podwoic. Dzieje sie tak w efekcie globalnych
zaburzen klimatycznych. Susze w Australii i Kanadzie czy powodzie w Azji Potu-
dniowo-Wschodniej natychmiast drastycznie podnoszg ceny. Problem jest jednak
taki, ze nie sposdb przewidzie¢ kiedy do nich dojdzie. Przy takiej specyfice moim
zdaniem ma sens zajecie pozycji przy niskich cenach i uzbrojenie sie w cierpliwosc.

Raporty sugerujgce zaburzenia pogodowe zwigzane z El Nino czy La Nina czytatem
juzw 2016, pozniej 2017 i, jak widac po cenach, nic powaznego nie zaszto. Niemniej
wg raportow COT pozycja commercials wskazuje na spore szanse na wzrosty. Poza
tym wiele spotek z branzy rolnej czy produkciji nawozow jest nisko wycenionych.

MOj typ na rok 2018 bedzie dos¢ odwazny: 7,50 na RJA.

Metale przemystowe

Ceny metali przemystowych od dna bessy wzrosty ponad 50% i na pewno nie sq tak
tanie jak surowce rolne. Przyczyn jest kilka:

e« Mmamy przyzwoity wzrost gospodarczy zwtaszcza w krajach rozwijajgcych sie,
« dolar nam juz sie silnie ostabit, a jak wiecie surowce petniq funkcje antydolara,

e bardzo wiele funduszy z Chin silnie inwestowato w surowce przemystowe.
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Obecnie metale przemystowe na pewno nie sqg tanie, ale do szczytow z 2011 czy
2008 (ostatnia banka) jest im daleko. Ceny miedzi powinny rosng¢ na fali oczekiwan
wiekszego zuzycia wraz z rozwojem samochodow elekirycznych. Z kolei ceny alumi-
nium czy niklu nadal wyglagdajg atrakcyjnie. Co prawda negatywnie na ceny mogq
przetozyc sie regulacje dotyczgce shadow banking w Chinach, ale moj typ dla AIGI
(ETN na 4 metale przemystowe) to 16,5 USD w 2018.

Ropa naftowa

Ropa obecnie wyglgda mi na perfekcyjny materiat do shortowania. Krotkotermi-
nowo jest droga, mamy skrajnie wysoki poziom optymizmu, a commercials (najwiek-
sze banki inwestycyjne) majg najwiekszg w historii pozycje short. Poza tym, ceny na
obecnych poziomach sprawiajq, ze producenci ropy z tupkdw ponownie mogqg
uruchamiac odwierty.

W najblizszych miesigcach widze zatem spadki w okolice 60 USD na Brent i 56 WTI
natomiast w drugiej potowie roku na fali stabosci dolara uwazam, ze ceny przekro-
czqg 75 - 80 USD. Do poziomow z 2014 roku jeszcze daleko ale nie mozemy zapomi-
nac, ze od dna bessy cena ropy wzrosta juz o 120%. W dtuzszym terminie (2-3 lata)
uwazam, ze zawigze sie silniejszy sojusz pomiedzy Arabig Saudyjskq i Rosjqg, aby efek-
tywniej kontrolowac ceny ropy. Pytanie co na to USA.

Uran

Uran jest aktywem o ktdérego ceny jestem dosc spokojny. Po Fukushimie weszlismy w
okres totalnej urano-fobii. Japonia zamkneta reaktory. Wiele krajéw z Europy zapo-
wiedziato ich wygaszanie lub wstrzymanie rozbudowy. Wytgcznie Chiny oraz Indie
rozsgdnie podeszty do tematu. Ostatecznie nie da sie zastgpic energii z uranu od-
nawialnymi zrédtami energii czy innym substytutem w ciggu kilku lat. Efekt byt taki,
ze przez ostatnie 6,5 roku systematycznie spadaty ceny uranu, jednoczesnie zamy-
kano kolejne projekty wydobywcze.
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Sytuacje zmienita decyzja Cameco, czyli najwiekszego producenta uranu. Bez zad-
nych wczesniejszych zapowiedzi zdecydowano o zamknieciu najwiekszego projektu
wydobywczego. Decyzje Cameco mozna bytoby porownac do sytuacii w ktorej
Rosja czy Arabia Saudyjska nagle catkowicie wstrzymataby produkcije ropy. Co wie-
cej, miesigc pozniej rzgd Kazachstanu (majgcy pod kontrolg 40% Swiatowej produk-
Cji) ogtosit ograniczenie wydobycia oraz wprowadzit restrykcje dotyczgce eksportu.
Przekaz jest jasny. Przy bardzo niskich cenach nikf nie chce pozbywac sie drogocen-
nego surowca.

Efekt jest taki, ze w ciggu miesigca notowania URA (ETF na producentdw uranu)
podrozat o 37%. Obecnie mamy korekte aczkowiek nie ma to duzego znaczenia,
gdyz notowania URA nadal znajdujqg sie 88 % nizej niz przed Fukushima,.

| URA 125.34 X
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MGj typ dia URA na 2018 to 25 USD czyli 60% powyzej obecnych poziomow. Ostro,
aczkolwiek ciggle 80% ponizej szczytu z 2011 roku.

Metale ziem rzadkich oraz surowce strategiczne

Kolejna grupa o ktérg jestem raczej spokojny i o mimo konkretnego rajdu w 2017
roku. Gdy w czerwcu zesztego roku zwracatem uwage na REMX (ETF na metale ziem
rzadkich oraz surowce strategiczne) cena oscylowata w okolicy 17 USD. Dzi§ znaj-
duje sie 80% wyzej. Nie zmienia to jednak dtugoterminowego nastawienia.

Grupa ta po pierwsze nadal jest tania, ale nie to jest najwazniejsze. Kluczowy jest
fakt, ze przez lata Chiny totalnie zmonopolizowaty wydobycie tych cennych surow-
cow. W przypadku wielu z nich nie ma substytutow ani elastycznosci cenowej. Aby
wytworzy¢ zaawansowany technologicznie produkt X, musisz kupic surowiec Y, nie-
zaleznie ile by on nie kosztowat.
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Wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami przybiera na sile i nic nie wskazuje na to,
aby sytuacja miata sie wkrotce uspokoic. Raczej odwrotnie. Jezeli Chiny wprowa-
dzg ograniczenia na eksport ktéregokolwiek z surowcodw czy catej gamy, tatwo
moze to doprowadzi¢ do eksplozji ceny.

W kazdym razie ja poki co na 2018 rok widze spokojny wzrost w okolice 40-50 USD.

Nie mozecie jednak zapominag, iz jest to aktywo bardzo zmienne, w ktérym waha-
nia rzedu 20% w jednqg czy drugq strone sg czyms$ naturalnym.

Waluty

Trendy

Kiedy w zesztym roku pisatem, iz dolar zacznie sie ostabiac, bytem w absolutnej
mniejszosci. Znacznie wiecej oséb twierdzito, ze na indeksie dolara dojdziemy do
120. Tymczasem 2017 rok przynidst zjazd USD z poziomu 103 do 91.

W takim przypadku nie méwimy juz o korekcie, lecz o odwrdceniu trendu.

$USD US Dobar Index - Cash Settle (EOD) ICE @ itockChartscom
10 Jan 2018 Open 60,22 High 9051 Low 8995 Close 90,37 Chg +0.07 (+0 08%)
— $USD (Daily) 90,37
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Taka zmiana oznacza, ze w kolejnych latach lepiej od dolara powinny radzi¢ sobie
waluty krajow rozwijajgcych sie. To wszystko oczywiscie przy zatozeniu wzglednie
spokojnej sytuacji na rynkach finansowych. Warto mie¢ na uwadze, ze obecna
hossa ma juz prawie 9 lat, a zatamanie na rynku moze przyjs¢ w kazdym momencie.
Jedli tak sie stanie, to ogdlny trend na walutach zostanie, przynajmniej na jakis czas,
zawieszony i USD zyska wzgledem walut EM.

Pytanie tylko jak silny bedzie wowczas wzrost indeksu dolara? Czes¢ z nas dobrze

pamieta jak sytuacja wyglgdata w 2008 roku — wowczas kryzys spowodowat po-
tezne wybicie USD.
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Trzeba jednak mie¢ na uwadze, ze przed wybuchem ostatniego kryzysu dolar byt
bardzo mocno zdotowany i znajdowat sie nieco powyzej 70. Sytuacja byta zatem
diameftralnie inna niz obecnie (w 2008 roku dolar byt dtugoterminowo tani, dzis jest
dtugoterminowo drogi).

Mozna zaktadac, ze w przypadku jakiegokolwiek zatamania na rynkach w tym roku,
naijsiiniej na wartosci zyskatyby w pierwszej kolejnosci frank szwajcarski oraz jen ja-
ponski (dwie kolejne waluty na okres niepewnosci), a dopiero za nimi uplasowatby
sie dolar. Uwazam, ze ewentualny krach oznaczatby dzis wybicie USD do poziomu
103, czyli w okolice ostatniego szczytu z przetomu 2016/2017.

USD na rok 2018

Sytuacja na dolarze jest ciekawa nie tylko w kontekscie najblizszych lat, ale rowniez
nadchodzgcych tygodni. W odrdznieniu od sytuacji sprzed roku, tferaz mamy do
czynienia z ekstremalnie negatywnym sentymentem wzgledem dolara. Pozytywne
nastawienie do amerykanskiej waluty ma zaledwie 28% inwestorow. Zarowno ta in-
formacja, jak i skala zjazdu USD w ostatnich tygodniach, uswiadomity mi, ze dolar
jest krotkoterminowo fani. Pewne odreagowanie (odbicie w okolice 93-95 na indek-
sie) jest wrecz nieuniknione. To méj scenariusz dla dolara na najblizsze 2 miesigce, w
trakcie ktorych rynek bedzie najpewniej dyskontowat kolejng podwyzke stop w USA
(kolejny czynnik przemawiajgcy za chwilowym umocnieniem USD).

Po odreagowaniu powinnismy doczekac sie kolejnej fali spadkowej na indeksie do-
lara. W jej frakcie euro ponownie umocni sie wzgledem amerykanskiej waluty, ale w
ujeciu rocznym bedzie to nieco stabszy ruch niz w 2017 roku. Sqdze, ze kurs EURUSD
dojdzie do 1,28.

Waluty surowcowe

Na poczgtku tej czesci wspomniatem, ze oczekuje znacznych wzrostow cen surow-
cow w 2018 roku. Nie zaskoczy Was zatem fakt, ze jestem rowniez pozytywnie nasta-
wiony do walut surowcowych. Mam tutaj na mysli przede wszystkim dolara australij-
skiego i nowozelandzkiego, a takze korone norweskq, czyli waluty odwrotnie skore-
lowane z USD. Po przewidywanym przeze mnie odreagowaniu amerykanskiego do-
lara, kolejne miesigce przyniosq wzrosty cen surowcow, a co za tym idzie wyzszg
wartos¢ opartych na nich walut.

W trakcie 2018 roku powinnismy dojs¢ do nastepujgcych poziomow:
- 0,80 na NZDUSD

-0,14 na NOKUSD

- 0,892 na AUDUSD
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Do grupy walut surowcowych z pewnoscig zaliczony moze byc¢ rowniez rubel rosyjski,
CO nie oznacza jednak, ze znajdzie sie dla niego miejsce w moim portfelu. Rosyjska
waluta najprawdopodobniej zaliczy kolejny wzrostowy rok, jednak umocnienie nie
bedzie juz tak duze m.in. ze wzgledu na trwajgcg w Rosji polityke obnizania stép
procentowych. Poza tym, koszty inwestycji w rubla dodatkowo zniechecajg do po-
dejmowania dziatan.

Sposrdd pozostatych walut powigzanych z surowcami, duzy potencjat do umocnie-
nia wzgledem dolara wydaje sie miec rowniez chilijskie peso.

Polski ztoty

Polska waluta ma za sobg wyjgtkowo udane 12 miesiecy. W trakcie 2017 roku ztoty
umocnit sie wzgledem dolara o 17,6% (lepsza byta tylko czeska korona). Silna apre-
cjacja naszej waluty przetozyta sie rowniez na gigantyczny wzrost notowan denomi-
nowanego w USD ETFu na polskg gietde (ticker PLND), ktéry wzrdst az o 55%!

Czy kolejny rok przyniesie dalsze umocnienie ztotego?¢ Jesli tylko obejdzie sie bez
krachu, to tak wtasnie bedzie. Musze jednak zaznaczyc, ze tak siiny wzrost jak w roku
poprzednim jest zwyczajnie nie do powtdrzenia. Wynika to przede wszystkim z faktu,
ze ztoty rozpoczynat rok 2017 bardzo ostabiony, byto to zresztq tuz po ataku speku-
lacyjnym na naszg walute. Wystarczy przypomniec, ze kurs USDPLN wynosit wowczas
4,18, natomiast EURPLN — ponad 4,40. Potencjat do umocnienia ztotego byt zatem
gigantyczny. Dzi$ jest juz nieco inaczej.

Dodatkowo, moim zdaniem w tym roku kapitat nie bedzie juz przeptywat na polski
rynek tak silnie, jak byto to w poprzednich miesigcach. Po ubiegtorocznym rajdzie
spotki na GPW (jako catosc) nie sq juz tak atrakcyjne fundamentalnie.

Przyjmujgc zatem scenariusz w ktérym krach nie zawita na rynki, oczekuje umocnie-
nia ztotego do poziomu:

-3,05za USD
- 3,30 za CHF
- 4,04 za EUR.
Jeszcze raz podkreslam, ze w przypadku zatamania na rynkach finansowych, moje

prognozy dotyczgce walut z miejsca stracg na aktualnosci. W takiej sytuacii kapitat
bardzo szybko skieruje sie w strone walut uwazanych za najbezpieczniejsze.

Kryptowaluty

Czes¢ komentujgcych zastanawiata sie czy do prognoz dotgcze rowniez rynek kryp-
towalut.
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Zdecydowanie najbardziej frafny byt wpis w stylu: ,jesli gtdwna waluta na tym rynku
spada o 40% w 2 tygodnie, a nastepnie odrabia 15% w trakcie weekendu, to trudno
tutaj cokolwiek prognozowac™”.

Mimo wszystko mam kilka przemyslen ktorymi chciatoym sie z Wami podzielic. W
ostatnich tygodniach mojg uwage zwrocity firmy, ktére najpierw ogtaszajg projekty
zwigzane z technologiqg blockchain (bgdz tez w odpowiedni sposdb zmieniajg swoje
nazwy), a nastepnie ich warto$¢ rynkowa rosnie kilkukrotnie. Nie mam waqgtpliwosci,
ze jest to symptom banki. Za 5 czy 10 lat nikt nie bedzie miat wagtpliwosci, ze takie
sytuacije wskazywaty na banke spekulacyjng. Poki co jest inaczeji wiele osdb udaje,
ze rynek wcale nie jest napompowany.

Za powaznymi spadkami na kryptowalutach przemawia rowniez fakt, ze ponad 95%
osob nabywa je tylko w celach spekulacyjnych. Z kolei banki coraz czesciej zamy-
kajg konta osobom probujgcym spekulowac na tym rynku.

Jezeli miatbym cokolwiek prognozowac to uwazam, ze banka na kryptowalutach
peknie z hukiem. Bedziemy miec¢ powtorke z 2013 roku, kiedy Bitcoin najpierw przebit
cene ztota, a potem poleciat o 80%. Moim zdaniem teraz spadki bedqg podobne -
80% przeceny od szczytu bedzie oznaczac 4000 USD w przypadku Bitcoina oraz 285
USD dla Ethereum.

Nie zmienia to faktu, ze sama technologia blockchain, jak i gtdbwne waluty (Bitcoin i
Ethereum) zostang z nami na state. Z pewnosciq jednak ich wycena bedzie o wiele
nizsza niz obecnie.

Trader21
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - styczen 2018

Amerykanie rozkrecajg wojne handlowq

Przez wiekszos$¢ 2017 roku sygnalizowalismy, ze napiecie na linii USA-Chiny rosnie i juz
wkrotce przyniesie Swiatu wojne handlowq. Ostatnie ruchy Standw Zjednoczonych
jednoznacznie utwierdzajg nas w tym przekonaniu.

Jak poinformowat prezydent Donald Trump, jego kraj wprowadzi nowe cta na pa-
nele stoneczne i pralki sprowadzane do USA. W przypadku paneli cta bedqg wynosic
30% (z obnizkg o 5% w kolejnych 3 latach). Jesli chodzi o pralki to optata wyniesie
20% dla 1,2 min sprowadzonych sztuk, kolejne egzemplarze bedq obarczone ctem
w wysokosci 50%.

Stany Zjednoczone kontynuujg zatem zwrot w kierunku protekcjonizmu, co uderza
przede wszystkim w gospodarke Chin. W chwili obecnej pozostaje jedynie pytanie:
jak zareaguje Peking Co do tego, ze Chiny szykujg odpowiedz nie mamy watpliwo-
Sci.

Naszym zdaniem rozkrecajgca sie wojna handlowa pomiedzy USA i Chinami spo-
woduje dalszy wzrost notowan ETFu na metale ziem rzadkich. Przypominamy, ze ry-
nek ten zostat zmonopolizowany przez Panstwo Srodka. W razie koniecznosci Chiny
mogq skorzystac z tego atutu i wprowadzi¢ ograniczenia eksportu metali ziem rzad-
kich.

Blockchain przycigga inwestorow

Z niesamowitq zmiennoscig mamy do czynienia na rynku kryptowalut. Najpierw w
ciggu miesigca cena Bitcoina spadta o niemal 50%, a nastepnie wzrosta o ponad
15% w 2 dni.

Naszg uwage mimo wszystko bardziej przyciggneto to, co ma zwigzek z samq tech-
nologig blockchain. Na przestrzeni kilku tygodni pojawito sie co najmnigj kilka spo-
tek, ktére nagle zanotowaty niebywate wzrosty tylko dlatego, ze:

a) dotozyty stowo ,,blockchain” do swojej nazwy

lub

b) zapowiedziaty nowy projekt oparty na blockchainie
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Swietnym przyktadem jest powszechnie znana, ale w ostatnim czasie niezbyt ekscy-
tujgca spotka Eastman Kodak. Wtadze firmy oswiadczyty niedawno, ze majg w plo-
nach stworzenie platformy umozliwiajgcej handel fotografiami, a catos¢ ma zostac
oparta na technologii blockchain.

Co stato sie pdznieje

KODK Eastman Kodak Co. NYSE @ StockCharts.com
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W ciggu 2 kolejnych dni akcje zyskaty ponad 240% i wcale nie wrocity do poprzed-
niego poziomu. Nadal utrzymujqg sie 236% powyzej kursu z dnia ,,przetomowej” infor-
macji zwigzanej z blockchainem.

To nie jest pojedyncza historia, a zatem tym bardziej uzasadnione sq porownania z
.bankg internetowqg”. W latach 90-tych w nazwie wystarczyto mie¢ kohcodwke
,.com’ i spotka zaliczata rajd. Teraz mato znana spotka dodata do nazwy ,,block-
chain” i zanotowata wzrost o ponad 400%.

Naszym zdaniem zapoczgtkowany przez Kodaka i kilka innych spdtek trend bedzie
kontynuowany w kolejnych miesigcach. Zapewne juz teraz wiele firm zastanawia sie
w jaki sposdb powigzac swojg dziatalnos$¢ z technologig blockchain. Potem wystar-
czy dobry dziat marketingu i rajd akcji gwarantowany :-)

Sekretarz skarbu USA uderza w dolara

Podczas Forum Ekonomicznego w Davos, amerykanski sekretarz skarbu Steven Mnu-
chin stwierdzit, ze nie martwi go znaczgce ostabienie dolara. Zdaniem Mnuchina
tansza waluta daje Stanom Zjednoczonym lepszg pozycje w handlu oraz stwarza
wiele mozliwosci.
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Dla rynkow ta wypowiedz stanowita jasny i czytelny komunikat: mozemy spodzie-
wac sie dalszych spadkdw naindeksie dolara. Z tego tez powodu tuz po wypowiedzi
Mnuchina w gére powedrowaty notowania metali szlachetnych i surowcow (obie
grupy odwrotnie skorelowane z dolarem).

Najwazniejsze rzeczy dziaty sie jednak na rynku obligacji. Dla tej grupy aktywow za-
sada jest prosta: stabszy dolar to rosngca inflacja, ktéra z kolei oznacza nizszg atrak-
cyjnosc obligaciji i spadek ich cen.

Spadek cen obligaciji oznacza wzrost ich rentownosci, widoczny ponizej na przykta-
dzie 10-letnich obligacji USA.

$UST10Y 10-Year US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockCharts.com
23-Jan2018 Open 2.96 High 266 Low 2.44 Close 263 Chg +0.23 (+9.58%) &
Y (Monthly) 2,632 (23 Jan)
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Nalezy pamietac, ze wzrost rentownosci obligacji USA jest rownoznaczny ze wzro-
stem kosztow obstugi dtugu Standw Zjednoczonych.

O ile wiec wypowiedz Mnuchina przyniosta USA oczekiwane skutki dla waluty, to
amerykanskie wtadze z pewnoscig nie bedq obojetnie patrze¢ na sytuacje na rynku
dtugu. Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobna reakcja to wprowadzenie ko-
lejnej rundy skupu obligacji. W ten sposéb Amerykanie sztucznie napompujg ceny
obligaciji, a ich waluta nadal bedzie sie ostabiac.
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Co przyniesie reforma podatkowa w USA?

Pod koniec grudnia zdgzylismy wspomniec, ze reforma podatkowa w USA zostata
zatwierdzona. Zmiany oznaczajq, ze podatek dla przedsiebiorstw bedzie obnizony z
35% do 21%, natomiast o ponad potowe zmniejszona zostanie stawka podatkowa
w przypadku sprowadzenia do USA kapitatu trzymanego poza granicami kraju.

Oczywiscie pierwsza kwestia dotyczy wszystkich firm, jednak nizsze opodatkowanie
zagranicznych zyskow budzi nie mniejsze emocje wsrod inwestorow. Wszystko dla-
tego, ze amerykanskie koncerny trzymajqg poza granicami USA od 1,5 do nawet 2,5
bln dolaréw. Oznacza to, ze w najblizszym czasie do Standw Zjednoczonych dodat-
kowo trafi kilkkaset miliarddw dolardéw. Na co zostang one spozytkowane?

W zapowiedziach politykdw byta mowa o wzroscie liczby miejsc pracy, wyzszych
ptacach i wzroscie gospodarczym. Historia uczy jednak, ze powinnismy spodziewac
sie czegos zupetnie innego.

Obnizki podatkéw wprowadzone w USA w latach 2001-2003 przetozyty sie na bardzo
silny wzrost wartosci buybackow (przedsiebiorstwo skupuje wtasne akcje podbijajgc
ich cene) oraz dywidend. Widac¢ to doktadnie na ponizszym wykresie, gdzie roczna
wartos¢ buybackdéw zostata oznaczona kolorem ciemniejszym, natomiast wartosc
dywidend — kolorem jasnym.

BILLIONS

S&P 500 companies

Amounts spent on dividends and $800
buybacks compared with that
year's reported corporate profits
600
400
Profits ----- '
Buybacks I I I l 290
Dividends
0
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SOURCE: S&P Dow Jones indexes DAVID BUTLER/GLOBE STAFF

Trend wzrostowy pojawit sie niemal natychmiast, a juz w 2007 roku wartosc skupio-
nych akcji oraz wyptaconych dywidend przekroczyta zyski spotek.
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Czy tym razem doczekamy sie podobnego scenariusza? Najwieksze amerykanskie
spotki komentujgc reforme podatkowq najczesciej deklarujq, ze zadbajg o akcjo-
nariuszy (czyt. postawig na buybacki i dywidendy) bgdz tez przejmqg inne spofki.
Zdecydowang mniejszo$¢ stanowiqg przedsiebiorstwa, ktére zaoszczedzone Srodki
zamierzajq przeznaczy< na zwiekszenie liczby miejsc pracy. Nikt nie mowi o wyzszych
ptacach.

Oznacza to, ze reforma podatkowa w USA ma sporg szanse nakreci¢ dalsze wzrosty
na gietdzie, a takze o kolejny rok odroczy¢ nadejscie krachu.

Oczywiscie sama reforma podatkowa jako taka jest pozytywem. Przede wszystkim
dlatego, ze wiecej pieniedzy zostanie w rekach obywateli. Jednoczesnie trudno nie
odnie$¢ wrazenia, ze zmiany prawne sq wprowadzane przede wszystkim z myslg o
najwiekszych koncernach. W tym momencie nie ma lepszego przyktadu niz sytuacja
Apple, ktére najpierw efektywnie ptacito ponizej 1% podatku w Europie (dzieki
czemu zebrato 250 mid USD w gotdwce), a teraz sprowadzajgc pienigdze do USA
za sprawqg nowej reformy moze zaoszczedzi¢ nawet 40 mid USD.

Z wolng konkurencjg nie ma to nic wspdlnego. Takich przypadkdéw jak Apple nie
tworzy wolny rynek, lecz srodowisko w ktérym politycy majg ogromny wptyw na go-
spodarke (i optaca sie ich przekupic), natomiast prawo jest skomplikowane i fawo-
ryzuje wieksze podmioty.

Wydobywczy gigant ucieka od amerykanskich tupkow

BHP Billiton, najwieksza wydobywcza firma Swiata, poinformowata o rezygnacji z
projektow wydobycia ropy i gazu z tupkdw na terenie Standw Zjednoczonych. Jesz-
cze do niedawna przedstawiciele koncernu podzielali zdanie wielkich bankdw in-
westycyjnych, ktére uparcie twierdzqg, ze wydobycie ropy z tupkdw w USA jest bar-
dzo optacalne.

Wyglgda jednak na to, ze kierownictwo BHP postanowito trzezwo spojrze¢ na sytu-
acje i pozbyc sie wszystkich nierentownych projektow zwigzanych z tupkami. Ak-
tywa, ktére spotka nabyta za ok. 50 mld USD, zostanq sprzedane za 10-15 mid USD.
Teraz BHP Billiton zamierza skupic sie na wydobyciu ropy i gazu z konwencjonalnych
zrdédet, gtdwnie w rejonie Zatoki Meksykanskiej oraz w Australii.

Tansze bije droisze

Opisujgc na blogu strategie MOAR wielokrotnie zwracaliSmy uwage na sens inwe-
stowania w najtansze rynki akcji. Zazwyczaj ograniczalismy sie do 5 krajéw. Teraz, w
ramach podsumowan za 2017 rok, natrafilismy na ciekawe opracowanie biorgce
pod uwage 10 najdrozszych i 10 najtanszych rynkoéw akciji.
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Autorzy ponizszego zestawienia oparli sie wskazniku CAPE, czyli usrednionym wskaz-
niku cena/zysk za ostatnie 10 lat. Oczywiscie 10 najtanszych rynkdw Swiata oznacza
kraje dla ktérych CAPE na koniec 2016 roku byt najnizszy, natomiast najdrozsze rynki
to te z najwyzszym CAPE.

Jak wypadty obie grupy? Najtansze rynki Swiata wypracowaty usredniony zysk

29.5%, natomiast dla najdrozszych wynik wynidst 23,4%. Dla poréwnania, amerykan-
ski indeks S&P 500 z mndstwem modnych spotek w sktadzie, zyskat 20,7%.

2017 Stock Market Returns - Cheap Beats Expensive

35% 31.4%
29.5%
30%
25% 24.0% 23.4%
= 20.7%
520%
& 159
% 15%
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Singapore 10 Cheapest  MSCI World Index 10 Most S&P 500
Markets Expensive

Source: Bloomberg, Meb Faber Research Markets

Note: Figures show average 2017 USS returns, includes dividends reinvested, of
the 10 cheapest and 10 most expensive stock markets based on the CAPE ratio

(valuations measured at end-2016) www.stansberrychurchouse.com

Kolejny raz potwierdzito sie, ze nie warto inwestowac w poszczegdlne kraje tylko
przez pryzmat rosngcych wykresow. Dodajmy, ze rok 2017 byt jedynie tagodng kon-
tynuacjqg tego, co dziato sie w roku 2016. Wéwczas najtansze rynki swiata wygene-
rowaty 19% zysku, natomiast przewartosciowane gietdy przyniosty strate rzedu 1%.

Zespot Independent Trader

IndependentTrader.pl Strona 17




Poczgtek ucieczki od nieruchomosci

Everything bubble, czyli jednoczesna banka spekulacyjna w akcjach, obligacjach,
kryptowalutach i nieruchomosciach zaczyna powoli pekac¢ w szwach. O proble-
mach rynku dtugu i walut cyfrowych juz wspominalismy. Ostatnie miesigce pokazujg
jednak, ze nieciekawie zaczyna sie robi¢ takze w sektorze nieruchomosci.

Pompowanie rynku

W trakcie ostatniego kryzysu finansowego zdecydowana wiekszos¢ bankéw cen-
tralnych na Swiecie zdecydowata sie na ostre obnizki stép procentowych. Tani kre-
dyt miat napedzi¢ koniunkture gospodarczqg i pomodc uporac sie z recesjq. Najwiek-
sze banki centralne sprowadzity stopy procentowe do zera, wiele innych zblizyto sie
do tego poziomu (w Polsce zeszlismy do 1,5%, najnizej w historii).

. czasem polityka zerowych stép procentowych zaczeta wywierac wptyw na rynek
nieruchomosci. Ostatecznie dzieki niskim kosztom kredytu wiecej oséb decydowato
sie na zakup domu. Zakrojona na szerokqg skale akcje kredytowa, podobnie jak
przed kryzysem, zwiekszata popyt na nieruchomosci. To z kolei prowadzito do wzro-
stu ich cen.

Jakby tego byto mato, zerowe lub bliskie zeru stopy procentowe oznaczaty niskie
oprocentowanie lokat. Nie dziwi zatem fakt, ze niektdre osoby przenosity sie z kapi-
tatem na rynek nieruchomosci, aby czerpac zyski z wynajmu.

Ostatnia dekada byta rowniez okresem kiedy chinski kapitat zaczgt szerokim stru-
mieniem ptyngc na rynki zagraniczne. Aktywnos¢ Chinczykdw byta widoczna do-
stownie we wszystkich czesciach swiata i odbita sie takze na cenach nieruchomosci.

Koniec konhcdow, ceny nieruchomosci w wielu krajach zaczety rosngc w bardzo szyb-
kim tempie. Aby pomdc Wam uzmystowic sobie zmiany, uzylismy naszym zdaniem
najbardziej miarodajnego wskaznika, porébwnujgcego wyceny nieruchomosci do
Sredniego poziomu wynagrodzen w danym kraju.

Sredni poziom wynagrodzen jest oczywiscie zawyzony przez waskg grupe najlepiej
zarabiajgcych (znacznie lepsza bytaby mediana), co oznacza, ze na wykresie sytu-
acja wyglgda lepiej niz w rzeczywistosci.

Poziom 100 oznacza dtugoterminowq $rednig cen nieruchomosci do wynagrodzen.
Niebieski kolor odnosi sie do Australii, jasnozielony do Szweciji, ciemnozielony do Wiel-
kiej Brytanii, a czerwony do Kanady.
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I The Economist house-price index

House-price Prices in Prices against Prices against Percentage
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Jak widag, sredni poziom dla Australii zostat przekroczony o 50%. W przypadku Ka-
nady czy Szweciji jest niewiele lepiej. W Wielkiej Brytanii srednia jest przekroczona o
30%. Caty czas odnosimy sie do sredniej, nie do dotka.

Co wazne, ceny w Australii, Kanadzie czy Szwecji juz dawno temu odrobity ,straty”
z kryzysu i znalazty sie znacznie wyzej.

Patrzgc na wykres zauwazycie zapewne, ze rajd nieruchomosci przyspieszyt zwtasz-
cza w okresie 2012-2016. Wowczas tez normg w Kanadzie stato sie kupowanie nie-
ruchomosci tylko po to, by odsprzedac je drozej. Dotyczyto to gtdwnie najwiekszych
miast, takich jak Vancouver czy Toronto. Dos¢ powiedziec, ze Srednia cena domu
w tym pierwszym miescie przekroczyta 1 min dolaréw kanadyjskich, podczas gdy za
przyzwoitg wyptate w Kanadzie mozna uznac 4 tys. dolarow kanadyijskich.
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Z prostej kalkulacji 1 000 000 / 4000 = 250 -> tyle miesiecy nalezatoby przepracowad,
aby pozwoli¢ sobie na kupno domu w Vancouver po przecietnej cenie (nie liczgc
odsetek). Ponad 20 lat, zaktadajgc, ze picie, jedzenie, ubrania itd. przygotowalismy
sobie wczesniej albo ktos nam zasponsorowat.

Trudno nazwac to inaczej niz bankqg spekulacyjng.

Zejscie na ziemie

Kazde wzrosty, nawet najoardziej spektakularne, kiedys w koncu sie konczg. W przy-
padku nieruchomosci przypomniaty o tym ostatnie miesigce.

Kanada

W Kanadzie ceny nieruchomoscirok do roku pozostajg na plusie, natomiast problem
juz teraz widoczny jest na przyktadzie najwiekszych miast. Rynek w Toronto od maja
zaliczyt spadek o 9%, z kolei liczba transakcji w 2017 roku byta o 18% nizsza niz rok
wczesniej. W przypadku Vancouver ceny ufrzymujq sie na ekstremalnie wysokich
poziomach, natomiast liczba fransakcji spadta o 10%. Czes¢ kapitatu skierowata sie
juz w strone Montrealu.

Kluczowy jest fakt, ze Bank Kanady na przestrzeni pot roku podwyzszyt gtdwng stope
procentowq z 0,5% do 1,25%, a w planie na ten rok sqg 2 kolejne podwyzki o 0,25%.
Dodatkowo, wraz znowym rokiem weszty w zycie regulacije utrudniajgce zaciggnie-
cie kredytu hipotecznego. Obie zmiany zaczynajqg byC¢ coraz bardziej odczuwalne
dla rynku, ktéry (nie liczgc potrocznej przerwy) rosnie od lat 90-tych. Potencjat do
spadkow jest gigantyczny.

Stany Zjednoczone

W przypadku Standw Zjednoczonych podwyzki stop procentowych do tej pory
miaty umiarkowany wptyw na rynek nieruchomosci, natomiast analizujgc ostatni rok
warto zwrécic uwage na Manhattan. Liczba fransakcji spadta tam az o 43% wzgle-
dem roku 2016. Skgd taka zmiana?

Spory udziat w pompowaniu rynku mieli w ostatnich latach Chinczycy. Luksusowe
nieruchomosci w prestizowej okolicy byty przez nich fraktowane jak trofea. Wraz z
ograniczeniami narzuconymi przez wtadze w Pekinie naptyw chinskiego kapitatu za-
czat stabngc¢, co momentalnie zmniejszyto popyt na nieruchomosci na Manhatta-
nie. Patrzgc na protekcjonistyczng polityke Donalda Trumpa tfrudno oczekiwac zeby
cokolwiek miato sie w tej kwestii zmienic.

Mniejszy naptyw chinskiego kapitatu odcisnie pietno zarbwno na USA, jak i Kana-
dzie. Do tej pory Stany Zjednoczone cieszyty sie najwiekszym zainteresowaniem chin-
skich inwestorow, natomiast Kanada byta na 4. miejscu.
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I TOP 10 COUNTRIES MOST ENQUIRED BY CHINESE BUYERS

© UNITED KINGDOM

€ GERMANY O CANADA

€ JAPAN
€) UNITED STATES

VIETNAM

THAILAND €

MALAYSIA b
€ AUSTRALIA

(@ NEW ZEALAND

Szwecja

Ostatni kwartat 2017 roku przynidst spadki cen nieruchomosci w Szweciji. Ponownie
na czele znalazto sie najwiekszy miasto, czyli Sztokholm. Apartamenty w stolicy Szwe-
cji zaliczyty najwiekszy miesieczny spadek cen od 2008 roku.

Stockholm Slump

The monthly slump in Stockholm apartment prices is the biggest since 2008

B Monthly Change Annual Change
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Source: Nasdaq OMX Valueguard-KTH Housing Index Bloomberg

Inacznie wiecej na temat perspektyw szwedzkiego rynku moéwi nam jednak nasta-
wienie samych Szwedow.
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Indykator sentymentu spadt ponizej zera, co oznacza, ze wiekszos¢ Szweddw spo-
dziewa sie spadkdw cen nieruchomosci w 2018 roku. To pierwsza taka sytuacja od
6 lat.

Losing Faith

SEB's housing-price indicator is now negative and at its lowest level since early 2012

2012

Source: SEB

Przy okazji warto wspomniec, ze wtadze Szwecji rowniez wprowadzity ograniczenia
dla rynku nieruchomosci, z tymze sg one dos¢ komiczne. Otéz w Szwecji nie trzeba
sptacac kwoty pozyczonej z banku dopdki terminowo sptaca sie odsetki. W efekcie
okres sptaty kredytu jest roztozony Srednio na 140 lat. Rzgd Szwecji postanowit prze-
ciwdziatac i ograniczyt ten okres do 105 lat.

Naprawde. :-)

Norwegia

Skoro o Skandynawii mowa to warto wspomniec, ze spadki cen nieruchomosci za-
witaty rowniez do Norwegii. Z poczqgtkiem 2017 roku tamtejszy rzgd wprowadzit
prawo wymagajgce wyzszego wktadu wtasnego przy zakupie nieruchomosci. Efek-
tem byt spadek cen nieruchomosci o 2,1% w skali roku. Rowniez w przypadku Nor-
wegii najwieksze spadki pojawity sie w gtdwnych miastach. Od szczytu z kwietnia
ceny nieruchomosci w Oslo poleciaty o ponad 11%.

Skad te spadki? Co dalej?

Oczywiscie nie istnieje jedna przyczyna ttumaczgca spadki cen na wymienionych
rynkach. W niektorych przypadkach kluczowe znaczenie miaty pierwsze podwyzki
stop procentowych (w Europie wcigz odktadane). W Norwegii i Kanadzie mielismy
zmiany prawne oddziatywujgce negatywnie na rynek nieruchomaosci.

Najgorzej w tym przypadku wypada Szwecja, gdzie zadnej podwyzki stop procen-
towych nie byto, a rynek zaczyna stabngc.
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Z pewnoscig nie bez znaczenia jest fakt, ze Szwecji coraz blizej do krajoéw trzeciego
Swiata. Tamtejsi analitycy pocieszajq sie, ze w kolejnych latach przybedzie miesz-
kancow, co oznacza wiekszy popyt na nieruchomosci. Nie biorg jednak pod uwage
0sob, ktdre wyjadqg w trosce o swoje bezpieczenstwo.

Warto zwrécic uwage na skale spadkdw cen nieruchomosci w najwiekszych mia-
stach (Toronto, Vancouver, Sztokholm, Oslo, pierwsze spadki rowniez w Sydney). W
trakcie banki do najwiekszych osrodkow ptynie ogromny kapitat. To one pierwsze
sie nasycajg. To w nich rowniez obecne jest ,smart money”, czyli mowigc najpro-
Sciej: zawodowi inwestorzy.

Obecna sytuacja jest specyficzna: mamy globalny zwrot w strone protekcjonizmu
co szkodzi rynkom, a kolejne banki centralne rozwazajg podwyzki stop procento-
wych. Mowigc prosciej: wzrosty na niektdrych rynkach nieruchomosci sie wyczer-
pujg, poziom ryzyka jest ogromny. Mozna podejrzewac, ze to dobry moment dla
zawodowcow, zeby sie wycofac.

,Ostatnie 10 procent zostaw dla innych”, jak mawiat Rothschild.

Inna sprawa, ze w sytuaciji kiedy wizja krachu staje sie realna (za nami 9 lat hossy),
~smart money” mogqg preferowac aktywa, ktére w razie koniecznosci mozna tatwo
uptynnic¢. Ostatecznie podczas kryzysu cash is the king.

Poza ,,smart money”, reszta pozostanie na rynku nawet po zatamaniu. Uliczni inwe-
storzy bedq czekac i wierzy¢, ze ceny podskoczqg, aby oni mogli przynajmniej wyjsc
na zero. Tak byto w przypadku poprzednich krachdw, tak bedzie rowniez i teraz.

Jak rozpoznaé, ze rynek wyglada atrakcyjnie?

Pierwsze spadki oraz perspektywa podwyzek stop procentowych nie nastrajajg nas
pozytywnie do globalnego rynku nieruchomosci. Nie oznacza to jednak, ze nieru-
chomosci wszedzie sg horrendalnie drogie.

Aby Wam to udowodni¢ cofniemy sie do pierwszego wykresu, na ktérym widniato
porownanie cen nieruchomosci do wynagrodzen w kilku krajach. Wskazniki przekra-
czaty srednig mniej wiecej o 40%. Dorzu¢my do tego wykresu Singapur (oznaczony
czerwona strzatkq).
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I The Economist house-price index
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W Singapurze ceny nieruchomosci w stosunku do wynagrodzen znajdujq sie 40% po-
nizej sredniej. Doktadnie na przeciwlegtym biegunie wzgledem Kanady czy Australii.

Jeslidodamy do tego fakt, iz w Hong Kongu (konkurencyjny dla Singapuru kragj) nie-
ruchomosci sq porazajgco drogie, to Singapur wydaije sie by¢ naprawde ciekawym
rynkiem do inwestycii.

Podsumowanie

Pojedyncze rynki nieruchomosci wystaty pierwsze ostrzezenia. Spadki cen nierucho-
MoscCi sq wrecz powszechnie oczekiwane w Australii czy Szweciji.

Trzeba jednak pamietac, ze skoro mielismy interwencje na rynku akcji i obligacji to
podobnie moze byc¢ zrynkiem nieruchomosci. Jesli spadki cen sie nasilg to bedziemy
miec¢ do czynienia z problemem, ktéry moze spowodowac bunt spoteczenstwa.

Wtadze poszczegdlnych krajow uruchomiq specjalne programy, ktére bedg miaty
na celu ratowac sytuacje. JesteSmy w stanie wyobrazi¢ sobie agencje rzgdowe po-
zyczajgce pienigdze ludziom, by Ci mogli uzbiera¢ wymagany wktad wtasny.
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Taki interwencjonizm bedzie oczywiscie szkodliwy. Ostatecznie w interesie niemal
wszystkich ludzi jest, by ceny nieruchomosci byty jak najnizsze. Marc Faber wspomi-
nat ostatnio, ze zaczynajgc kariere zawodowq w latach 70-tych w Szwajcarii prze-
znaczat na wynajem duzego mieszkania nie wiecej niz 8% wynagrodzenia. Tymczao-
sem dzisiaj standardem jest sytuacja w ktdrej optacenie mieszkania pochtania pra-
wie potowe zarobionych pieniedzy.

Zespot Independent Trader
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Kiedy bankierzy centralni méwiq prawde?

Kadencja Janet Yellen na stanowisku prezesa FED dobiegta konca. W poréwnaniu
do wielu swoich poprzednikéw, ustepujgca pani prezes nie musiata radzic sobie z
recesjg w gospodarce. Jej zadanie byto prostsze. Musiata w ostrozny sposdb zapo-
czgtkowac¢ podwyzki stop procentowych i zapewniac wszystkich dookota, ze go-
spodarka USA ma sie znakomicie. Im blizej byto kohca kadenciji, tym bardziej Yellen
upewniata sie ze jej nazwisko nie bedzie tgczone z wybuchem kryzysu. To z kolei
sprawiato, ze prezes FED pozwalata sobie na chwile szczerosci.

Utrzyma¢ stabilnosé

Zanim przejdziemy do tego, co doktadnie Yellen i inni prezesi FED mowili w przypty-
wach szczerosci, warto przypomniec sobie jedng bardzo wazng zasade amerykan-
skiego banku cenfralnego.

Kluczowym zadaniem Rezerwy Federalnej jest utrzymywanie stabilnosci systemu fi-
nansowego. Kiedys odnosito sie to przede wszystkim do dziatan banku centralnego,
natomiast dzisigj, kiedy rola FEDu jest ogromna, dotyczy to rowniez wypowiedzi nagj-
wazniejszych przedstawicieli. O ile prezesi regionalnych bankow Rezerwy Federalngj
mogq czasem pozwoli€ sobie na ostrzejszy tekst, to prezes banku cenfralnego musi
wykazywac sie najwyzszq ostroznosciq.

Mamy zatem sytuacje w ktérej prezesi FED majg ogromng wiedze na temat realne;j
sytuacji, ale swoimi przemysleniami zaczynajq dzieli¢ sie pod koniec kadencji lub juz
po ustgpieniu ze stanowiska.

FED nie ma pojecia na temat inflacji

W przypadku Janet Yellen najciekawsza, jak do tej pory, wypowiedz dotyczyta in-
flacji. Tutaj jednak przydatne bedzie pewne tto historyczne. Otdz FED juz od lat 80-
tych zaczgt wprowadzac sztuczki majgce na celu zanizenie oficjalnej inflacji. Byto
to o tyle istotne, ze nizsza oficjalna inflacja pozwalata pokazac wyzszy wzrost PKB na
czym oczywiscie bardzo zalezato rzgdzgcym.

Kolejne zmiany w metodologii liczenia inflacji sprawity, ze miary najczesciej stoso-
wane przez FED przestaty miec¢ cokolwiek wspdlnego z rzeczywistosciqg. Zagubienie
cztonkdw Rezerwy Federalnej byto zauwazalne rowniez w komunikatach. Dla przy-
ktadu w jednym i tym samym lipcowym oswiadczeniu napisano, ze:

- wiekszos¢ cztonkdw komitetu spodziewa sie wzrostu inflacji w kolejnych latach,

- wielu cztonkow uwaza, ze inflacja pozostanie ponizej 2% przez okres dtuzszy niz sie
obecnie zaktadaq,
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- kilku cztonkdw uwaza, ze stosowany przez FED sposdb prognozowania inflacji nie
funkcjonuje dobrze,

- niektdrzy cztonkowie ujawnili swoje rosngce zaniepokojenie o inflacje.

Jak wida¢, takie komunikaty mogty wywotac wytgcznie totalng dezorientacje. Wgt-
pliwosci rozwiata sama Janet Yellen, ktéra pod koniec roku stwierdzita, ze wykorzy-
stywana przez FED metodologia liczenia inflacji ,,nie jest idealna”.

Teraz przypomnijcie sobie co jest gtdwnym zadaniem FED: utrzymanie stabilnosci.
Prezes Rezerwy Federalnej nie moze mowic wprost. Kiedy zatem Yellen powiedziata,
ze metodologia ,nie jest idealna”, w prostym jezyku oznacza to, ze FED nie ma po-
jecia co dzieje sie z inflacjqg!

Chwila szczerosci w wykonaniu Yellen byta bardzo potrzebna. Rynek z checiq prze-
jat odpowiedzialno$¢ na siebie i bardzo czytelnie pokazat co dzieje sie z inflacjg. W
kolejnych tygodniach mielismy:

- dynamiczny wzrost rentownosci obligacii, czyli spadek ich cen (czytqj: inflacja ro-
$nie),

- rajd surowcow (czytaj: inflacja rosnie),
- rajd ztota (czytaqj: inflacja rosnie).

Przy okazji pani Yellen potwierdzita stowa Tradera21, ktéry wielokrotnie odrzucat ofi-
cjalng inflacje w USA i zwracat uwage na alternatywne sposoby szacowania inflacji.

Rola ztota

W trakcie kadencji Janet Yellen przypomniat o sobie rowniez Alan Greenspan, szef
FEDu w latach 1987 — 2006. Mniej wiecej rok temu Greenspan zwrdcit uwage na
przyspieszajgcq inflacje, dodajgc, ze najlepszym ubezpieczeniem na okres wzrostu
cen jest inwestycja w ztoto. Byty prezes FED powiedziat takze, ze uznaje ztoto za
podstawowq globalng walute. Jedynq, oprdcz srebra, ktéra nie wymaga gwarancji
trzeciej strony.

Wypowiedz Greenspana zostata potraktowana jako powrdt do poglgddw z czasdw
mtodosci, kiedy to napisat m.in. ponizsze niezwykle wazne stowa.

W przypadku braku standardu ztota, nie istnieje sposdb na ochrone oszczednosci
przed konfiskatq poprzez inflacje. Nie ma bezpiecznego srodka tezauryzaciji. (...) Po-
lityka finansowa panstwa opiekunczego wymaga, aby wtasciciele majgtku nie mieli
sie czym bronic. To jest nikczemny sekret tyrad oredownikdw panstwa opiekuriczego
przeciwko ztotu. Wydawanie przez rzqd pozyczonych pieniedzy jest prostym sche-
matem konfiskaty majgtku.
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Ztoto stoi na przeszkodzie tego podstepnego procesu. Stoi na strazy prawa wtasno-
sci. Gdy sie to zrozumie, wowczas tatwiej pojqc, dlaczego etatysci sprzeciwiajq sie
standardowi ztota.”

Zarowno przed, jak i po zakonczeniu pracy w FED Greenspan podkreslat role ztota.
Okres sklerozy przypadt u niego na lata 1987-2006, kiedy byt prezesem Rezerwy Fe-
deralnej. Wowczas Greenspan nie byt tak przychylny wobec kruszcu. Wrecz prze-
ciwnie. W frakcie kadencji frmowat swoim nazwiskiem nieprawdopodobne tempo
wzrostu kredytu na wszystkich szczeblach: rzgdowym, korporacyjnym i prywatnym.
Ostateczny efekt mozna zobaczy< na ponizszym wykresie.

Total US Debt % of GDP

1990 1995 2000 2005
Irédto: zerohedge.com

Poza nawréceniem na ztoto, Greenspan zwrdcit rowniez uwage inwestorow swoimi
ostrzezeniami. Kilka miesiecy temu stwierdzit, ze na rynku obligacji mamy do czynie-
nia z bankqg spekulacyjng. Na poczagtku 2018 roku Greenspan uznat, ze mamy juz
podwojng banke — na akcjach i obligacjach.

Takich stéw nigdy nie ustyszycie z ust aktualnego prezesa FED.

Najlepiej potwierdza to sam Greenspan, ktéry w trakcie swojej kadencji miat ,,pod
nosem’ gigantyczng banke internetowq. Pomimo absurdalnych wycen ani razu nie
zdecydowat sie nazwac rzeczy po imieniu.

Podobnie zachowat sie Ben Bernanke, ktéry podczas swojej kadencji (2006-2014)

nie dostrzegat banki w nieruchomosciach. Co gorsza, nie dostrzegat on problemu
nawet rok po wybuchu kryzysu.
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Za kazdym razem powodd zaslepienia prezesdw FEDu jest taki sam: chec¢ utrzymania
stabilnosci. Za wszelkg cene.

~-Mamy 14é-procentowe bezrobocie”

Skoro juz o Bernanke mowa, to jego przypadek szczerosci byt nieco bardziej pospo-
lity. W 2011 roku owczesny szef FED wypit kilka drinkbw za duzo. Nastepnie zaczat
szczerze oceniac stan amerykanskiej gospodarki.

Bernanke stwierdzit wowczas, ze prawdziwa stopa bezrobocia oscyluje wokot 16%
(oficjalnie podawano wtedy 8,5%). Dla uwaznych czytelnikdw to oczywiscie zadna
rewelacja, ale mito, ze prezes FED potwierdzit nasze przypuszczenia.

W tej samej sytuacji Bernanke wspomniat, ze prawdziwe tempo wzrostu gospodar-
czego USA w optymistycznym wariancie wynosi 0,7%. Prezes FED podkreilit, ze gdyby
dowiedziat sie o tym caty swiat, mielioySmy paraliz rynkdw finansowych na catym
Swiecie, nie wytgczajgc wschodzgcych gospodarek, nawet tych, ktére w niewielkim
stopniu sg powigzane z resztq Swiata.

Innymi stowy, pijany Bernanke powiedziat co jest priorytetem: utrzymanie stabilnosci.

Podsumowanie

Odpowiadajgc na tytutowe pytanie, warto przywigzywac szczegdlng uwage do
wypowiedzi prezesow FED juz po zakonczeniu kadencji (ewentualnie blisko jej
konca). Nie wszystko jest przekazywane na tacy, czasem trzeba sie nagtowic, ale
warto. Dzieki temu mamy wieksze szanse, by zyskac realny obraz sytuaciji (bezcenna
rzecz w Swiecie fake newsow).

Z kolei przyjmujgc czysto inwestycyjny punkt widzenia i analizujgc wypowiedzi Yellen
i Greenspana wniosek jest jeden: przed nami silny wzrost inflacji.

Z jednej strony jest to spetnienie zyczen zadtuzonych po uszy rzgdow (inflacja dewa-
luuje zadtuzenie, grabigc jednoczesnie klase Srednig z oszczednosci) ale z drugiej
taka sytuacja jest zabdjcza dla rynku obligacji. Dzis jest to szczegdlnie mocno wi-
doczne. Ceny obligacji spadajg na tyle szybko, ze niebawem konieczna bedzie in-
terwencja jednego z gtdwnych bankdw centralnych. Najprawdopodobniej bedzie
to FED, ktory wprowadzi kolejng runde skupu obligaciji i podbije ich ceny.

Wowczas dojdziemy do scenariusza pozgdanego przez politykdw i bankierdw cen-
tralnych: inflacja bedzie pozerac nasze oszczednoscii dewaluowac zadtuzenie, na-
tomiast rynek obligacji jeszcze przez jakis czas uniknie zatamania.

Zespot Independent Trader
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Rusza lll edycja kursu Inteligentny Inwestor

Drodzy Czytelnicy,

w zesztym miesigcu udato mi sie skonczy¢ jeden z najbardziej czasochtonnych pro-
jektow w moim zyciu (klinika neurochirurgii), mam wiec znowu wiecej czasu, a w
zwigzku z tym zaczynam przygotowania do lll edycji Kursu Inteligentny Inwestor.

Nie sprzedaje Wam jakiejs cudownej metody inwestycyjnej, dzieki ktdrej staniecie
sie milionerami. Tak to nie dziata. Moim celem jest nauczenie Was samodzielnie my-
Sle¢, pokazanie Wam, jak wybiera¢ niedowartosciowane aktywa oraz podejmo-
wac rozsgdne decyzje inwestycyjne. Ostatecznie nie uczycie sie dla samej nauki czy
dyplomu. Zdobyta wiedza ma przetozy¢ sie na wymierne korzysci finansowe.

Czym jest Kurs Inteligentny Inwestor?

Kurs jest pewnego rodzaju zbiorem catej mojej wiedzy podzielonej na 7 dziatow.
Przerabiajgc kazdy dziat zaczynacie od obejrzenia nagran video. Nastepnie odra-
biacie 5 zadan w ramach pracy domoweji odsytacie do nas. Jezeli wszystko jest ok,
ofrzymujecie takg informacje zwrotng. Jezeli gdzies popetniliscie btgd, moj team
ttumaczy Wam dane zagadnienie raz jeszcze. Aby utatwic¢ opanowanie materiatu
oprocz nagran video otrzymujecie e-booki, w ktorych streScitem materiaty z nagran.

Kiedy juz przebrniecie przez nagrania, e-booka oraz prace domowe, nad co macie
dwa tygodnie, przechodzimy do webinaru, w trakcie ktérego omawiam prace do-
mowe oraz odpowiadam na wszystkie pytania. Ostatni webinar z drugiej edyciji
trwat ponad 4 godziny.

Kurs sktada sie z 7 dziatow:

« Akcje,

o Obligacje,

e« Metale szlachetne,

o System monetarny, waluty, blockchain

o Surowce przemystowe, rolne i energetyczne
o Nieruchomosci oraz REIT'y,

« Budowa portfela.
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Czas trwania kursu

Na przerobienie kazdego dziatu macie zazwyczaj 2 tygodnie. Ze wzgledu na Swieta
czy dtugi weekend majowy czasami rozszerzymy czas do 3 tygodni. Caty kurs prze-
robicie zatem po 16 tygodniach, liczgc od udostepnienia pierwszych materiatow
(23 lutego), konczgc na webinarze podsumowujgcym caty kurs.

Na przyswojenie catej wiedzy potrzebujecie okoto 70 - 100 godzin. Kurs roztozytem

na 4 miesigce, tak abyscie mogli na nauke przeznaczy¢ 5 - 6 godzin tygodniowo.
Sporo nauki, ale jest to wykonalne.

Ocena poprzednich edycji

Od uczestnikbw wiem, ze druga czesc¢ byta duzo lepsza od pierwszej. Z mojej strony
zrobie wszystko, aby tfrzecia byta lepsza od drugiej, cho¢ oceny uczestnikdw i tak sq
na bardzo wysokim poziomie. Ponizej wyniki ankiety przeprowadzonej po zakoncze-
niu Il edycji (skala 1 - 10):

9.4 - Jak oceniasz warto$¢ merytoryczng kursu?e

9.5 - Jak oceniasz umiejetnosc¢ przekazania wiedzy przez Tradera212

8,6 - Jak oceniasz prace domowe pod kgtem dopasowania do Twoich potrzeb?
9.1 - Jak oceniasz omowienia prac domowych?

9.8 - Jak oceniasz terminowos¢ sprawdzania prac domowych?

9.0 - Jak oceniasz zawartos¢ kompendium wiedzy (ebook)?

9.2 - Jak oceniasz poziom prowadzenia webinarow?

9.4 - Jak ogdétem oceniasz kurs Inteligentny Inwestor?

Komentarze uczestnikdw poprzednich edyciji mozecie przeczytac klikajgc tutaij.

Kopiowanie moich ruchow

Podczas drugiej edycji w ramach pakietu Premium dzielitem sie z kursantami infor-
macjami dotyczgcymi wykonywanych przeze mnie transakcji. Byty to wiadomosci
mailowe w rodzaju: kupuje aktywo X za % mojego portfela.
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Catos¢ wypadta bardzo dobrze. Oto wyniki:
a) transakcje zamkniete - 29 / 30 przyniosto zysk (skutecznos$¢ 97%)
b) wszystkie fransakcje - 32 / 39 przyniosto zysk lub sg zyskowne (skutecznosc 82%).

W wypracowaniu bardzo wysokiej skutecznosci na pewno pomogt nam ostabiajgcy
sie dolar, ale pod taki scenariusz byt ustawiony portfel i absolutna wiekszos¢ trans-
akciji. Dla wnikliwych, wyniki dotyczg okresu od 20 kwietnia 2017 (pierwsze informa-
cje nt. moich ruchdéw) do 31 stycznia 2018.

W kopiowaniu moich ruchdw pojawiaty sie aktywa, w przypadku ktérych informo-
walismy tylko o sprzedazy. Dziato sie tak jezeli kupowatem dane aktywa przed lub w
trakcie trwania Il edycji kursu. W takich przypadkach jako date poczgtkowqg inwe-
stycji przyjgtem 20 kwietnia 2017, co nie byto dla mnie zbyt korzystne, ale frudno byto
w tym wypadku znalez¢ ztoty Srodek.

Ponizej wyniki % na poszczegdlnych fransakcjach. W niektére aktywa (np. REMX czy
TSLA short) inwestowalismy kilkukrotnie.

Zwrot z inwestycji w poszczegodlne aktywa
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Jasnoniebieskie stupki dotyczqg inwestyciji w przypadku ktérych najpierw pozbywali-
Smy sie potowy pozycji, a dopiero pdzniej zamykalismy jg catkowicie (zysk jest zatem
uSredniony).
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Jak przebiega kopiowanie ruchéw?

Przez kolejny rok od rozpoczecia trzeciej edyciji (pakiet Premium) bede przesytat do
uczestnikdw mailowe informacje nt. aktywdw, ktére kupuje lub sprzedaje. Poza sa-
mym aktywem okreslam gietde, na ktdrej nalezy dokonac transakcji oraz jaki udziat
w portfelu dana pozycja powinna zajgc.

Bardzo wazne - od rozpoczecia lll edycji informacje bedq ofrzymywac wytgcznie
osoby, ktére ukonczyty | lub Il edycje. Nowi kursanci otrzymajg dostep do moich ru-
chéw po webinarze podsumowujgcym ostatni dziat (Budowa portfela). Najpierw
edukacja, potem inwestycje.

Grupa na FB

Podczas drugiej edyciji zostatem poproszony przez kursantow o utworzenie forum na
ktorym mogliby sie wymieniac spostrzezeniami. Utworzylismy zatem zamknietg grupe
na FB, na ktérej mamy ponad 200 aktywnych cztonkdw, 266 postow oraz ponad
1000 komentarzy. Kazdy nowy kursant niezaleznie od pakietu otrzyma dostep do

arupy.

Inizki dla absolwentow wczesniejszych edyciji

Przed rokiem, przygotowujqgc Il edycje, zdecydowatem, iz absolwenci poprzednich
edycji nie powinni ptaci¢ 100 % ceny. Ostatecznie nie wszystkie informacje bedg
nowe, wiec inkasowanie petnej kwoty bytoby z mojej strony nie w porzgdku. Jezel
jestescie zatem kursantami pierwszej lub drugiej edycji dajcie znac przez zaktadke
kontakt, a méj zespdt manualnie zmniejszy Wam cene o 50%. Jezeli jestescie kursan-
tami obu edyciji, a jest sporo takich osdb, to zmniejszymy Wam cene o 75%.

Waznelll

Nim zdecydujecie sie na zakup przeczytajcie wszystko doktadnie, wtgcznie z opi-
niami absolwentdw. Zobaczcie dwie przyktadowe lekcje Il edycji z akcji emerging
markets oraz metali ziem rzadkich. Upewnijcie sie, ze kurs jest tym, co jest Wam po-
trzebne. Nie miatem do tej pory oséb, ktdére by sie zawiodty i chciatoym, aby tak
pozostato.

Jezeli przeczytaliscie wszystkie informacije ze strony sprzedazowej oraz FAQ, a mimo
to macie dodatkowe pytania,_skorzystajcie z 15-minutowych konsultacji z moim ze-

spotem.
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Udzielg oni Wam odpowiedzi na wszystkie pytania dotyczgce kursu.

Petna zawartos¢ kursu oraz mozliwos¢ zakupu dostepne sq na stronie kursu. Aby na
niq przejs¢, wystarczy klikngé w ponizszy baner:

III edycja kursu Inteligentny Inwestor

Nvzweledy

T Promocyjne ceny do 18 lutego DOWIEDZ SIE WIECEJ

Przy okazji chciatem Wam bardzo serdecznie podziekowac za gtosy, ktére oddali-
Scie na mnie w konkursie organizowanym przez Fx Cuffs.

Dzieki Wam awansowatem do $cistego finatu w 4 kategoriach:

e blogroku
e 0sobowos¢ roku
e analityk roku

o produktroku (Kurs Inteligentny Inwestor)

Teraz wszystko w rekach kapituty, wiec nie bedzie tatwo. Wyniki w potowie marca.

Na koniec mata prosba, komentarze niedotyczgce kursu zamieszczajcie pod po-
przednim artykutem, aby nie wprowadzac¢ chaosu.
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https://www.inteligentnyinwestor.pl/

Okazje inwestycyjne na rok 2018 - webinar

Na poczgtku kazdego roku przygotowuje prognozy. Aby jednak pokazac jak je wy-
korzystac¢ zazwyczaj organizuje webinar. Tym razem byto podobnie. Kilka dni temu
wraz z grupg prawie 600 niedobitkow siedzielismy do 23:40.

Przez ponad godzine prowadzitem wyktad na bazie kilkudziesieciu slajdow. Z kolei
w czesci drugiej przez 2 godziny odpowiadatem na pytania uczestnikdw. Tradycyj-
nie zadne nie pozostato bez odpowiedzi.

Jezelimacie ponad 3 godziny, to zapraszam do obejrzenia webinaru, ktdry znajduje
sie pod linkiem:

https://www.youtube.com/watch2time continue=4556&v=n3HfJP2T 50
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https://www.youtube.com/watch?time_continue=4556&v=h3HfJP2T_5o

Opinie Czytelnikéw

Ponizej przedstawiamy opinie naszych czytelnikéw. Sq bardzo réznorodne, a wiele z
nich zdecydowanie zastuguje na wyrdznienie.

Operacje na rynku surowcow i Bitcoinie, przeprowadzanych
przez Chinczykow

Autor: Lech

Mysle ,ze trzeba uwazniej Sledzic ruchy w Chinach. Mielismy wystrzat na weglu kok-
sujgcym, rudzie zelaza, teraz jak widac przewidziany na Bitfcoinach... i coraz wiecej
faktow i mechanizmdw dociera na powierzchnie...

Zgodnie z artykutem opublikowanym przez Business Insider Australia w dniu 9 marca:

"... odpowiednik 977 miliondw ton zostat sprzedany w srode na gietdzie w Dalian (9
marca 2016 r.) Nie tylko byt to najwyzszy dzienny obrodt, ale przekroczyt catq ilosc
fizycznej rudy zelaza importowanej przez Chiny w ciggu Poprzedni rok.

"W okresie od 12 miesiecy do lutego Chiny sprowadzity tgcznie 962,6 miliona ton
rudy zelaza, co stanowi najwiekszg sume w ujeciu rok do roku.

"Jesli poziom obrotdéw odnotowany w kontraktach terminowych na Dalian w srode
miatby zostac powtdrzony w ciggu jednego typowego roku handlowego, oznacza-
toby to okoto 240 miliarddw ton rudy.

Wedtug Wikipedii roczna swiatowa produkcja rudy zelaza w 2014 roku wynosita 3,22
miliarda ton.

Rzgd wkroczyt, a od maja podnidst wymogi depozytu zabezpieczajgcego, zwiek-
szone optaty handlowe i natozone dzienne limity ruchu. Nadmierne spekulacje na
temat sektoréw nieruchomoscii surowcodw oraz niepozgdane ponowne uruchamiao-
nie kopaln rud marginalnych i hut stali sktonity rzgd do wydania ostrzezenia w Pan-
stwowym Dzienniku Ludowym, ktory powiedziat w poniedziatek 9 maja, ze chinski
trend gospodarczy bedzie "L-shaped", a nie "U-shaped", a zdecydowanie nie "V-
shaped". Spekulanci szybko wycofali sie z rynku rudy zelaza, powodujgc zatamanie
cen i wolumenu.

Zgodnie z artykutem o Bitcoin Magazine z dnia 31 maja 2016 r.:
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"Huobi i OKCoin, dwie najwieksze chinskie gietdy, ktére obecnie stanowig okoto 92%
globalnego obrotu Bitcoinem wedtug wielkosci (zgtoszonego przez siebie), w ciggu
ostatniego weekendu podaty prawie dwukrotnos¢ obrotéw handlowych - BTCC,
trzecia co do wielkosci gietda w Chinach, rébwniez zanotowat wzrost obrotow bitco-
inem, ustanawiajgc nowy rekord na swojej Pro Exchange."

Dyrektor generalny Huobi, Leon Li, powiedziat: "Coraz wiecej chinskich inwestorow i
ich gorgce pienigdze potrzebujg nowego rynku inwestycyjnego, a dogodne alter-
natywne inwestycje, takie jak Bitcoin, sg tatwe do zaakceptowania przez inwesto-

Z 1"

row .

Biorgc pod uwage, ze niemozliwe jest ograniczenie obrotu bitcoinami, a przy ogro-
niczonej podazy bitcoindw, nie bytbym zaskoczony, gdyby Bitcoin zblizyt sie do 1000
USD + BTC w najblizszym czasie.

Co ciekawe, jesli kryptowaluta bez wartosci wewnetrznej moze zdobyc¢ takg popu-
larno$¢, dlaczego nie spekulowac na ztocie i srebrze? Szczegdlnie srebrny, ponie-
waz wyrdznia sie "ztocistym ztotem", idealnym do poszukiwania akcji, uszczesliwiajg-
cych chinskich inwestorow.

Rzeczywiscie, otwarte zainteresowanie srebrem na Shanghai Futures Exchange stale
rosnie w tym roku, a zainteresowanie otwarte jest obecnie mniej wiecej réwne i zbli-
zone do wielkosci COMEX.

Shanghai Futures Exchange Silver kontrakt otwarty:

Wielko$¢ kontraktu wynosi 15 kg, okoto 500 unciji trojanskich lub 1/10 wielkosci kon-
traktu srebrnego COMEX (5000 oz). Otwarte zainteresowanie wzrosto z mniej niz
200 000 umow w 2012 r. Do ponad 600 000 od kwietnia 2016 .

Co to jest na wynos?e

Swiat wita nowq klase inwestoréw liczgcq w dziesigtkach milionéw setki miliardéw w
spekulacyjnych dolarach. Ci inwestorzy mogqg preferowac¢ metale zamiast akgji i
obligacji. Kiedy nadejdqg ci drobni inwestorzy, stworzg fale ulewnaq.

W tym miesigcu lub w nastepnym miesigcu mogg nie pojawic sie na srebrze, ale
wkrotce podejrzewam, ze kupig ten atrakcyjny i tatwy do zrozumienia wybor inwe-
stycji. John Lee, CFA jest akredytowanym inwestorem z ponad dwudziestoletnim do-
Swiadczeniem w inwestowaniu w metale i akcje wydobywcze. Absolwent Uniwersy-
tetu Rice z dyplomem z ekonomii i inzynierii, Mr.Lee jest prezesem Prophecy Deve-
lopment Corp.

Srebro zostato sprzedane w zesztym tygodniu na 18-miesiecznym maksimum.
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Na temat rynku nieruchomosci w Polsce
Autor: SSJ

Niskie stopy procentowe sprawity, ze coraz wiekszy kapitat w Polsce ptynie na rynek
nieruchomosci, ale w postaci gotowki, ktora jest wyciggana z kont bankowych niz
w postaci kredytow.

Az 65% transakciji odbywa sie w Polsce w gotowce.
Kolejna sprawa, ze zakupy gotdwkowe rosng nieustannie od 2014 roku.

Czyli widzimy tutaj odwrotng korelacje. Stopy procentowe obnizajq sie i coraz wie-
cej os6b decyduje sie, aby kupowac za gotdwke mieszkania.

Ponadto, mozemy wyczytac, ze w najwiekszych miastach w Polsce pod koniec roku
az 70% zakupdw nieruchomosci miato charakter gotéwkowy.

A podobno w Polsce jest bieda i jesteSmy na dorobku, hehe. Mam znajomych w
niektdrych kregach i wiem, ze nadwyzki finansowe wielu firm nie sq przeznaczane
na innowacje czy inwestycje zwigzane z dziatalnoscig tychze firm, tylko w nierucho-
mosci czy inne aktywa. Juz dawno nie jesteSmy na dorobku, ale ludzie jeszcze tak

myslqg :)
Tak wiec pod tym wzgledem nasza gospodarka wyglgda bardzo solidnie.

To teraz zrébmy wyliczenie dla Polski. Na poczgtku 2017 roku przecietna stawka za
m2 w Warszawie wyniosta 8197 zt. Z kolei srednie wynagrodzenie netto wyniosto w
tamtym czasie 3300 pIn. Czyli, aby zarobi¢ na mieszkanie frzeba bytoby wszystko
odktadac przez 124 miesigce, czyli ponad 10 lat. Jezeli uwzglednimy koszty zycia i
fakt, ze sita nabywcza w Polsce jest duzo nizsza niz w Kanadzie to okazuje sie, ze na
takie mieszkanie frzeba bytoby oszczedzac przez nawet 40 lat. | to przy zatozeniu, ze
dana osoba nie zdecyduje sie na zatozenie rodziny.

Czyli na mieszkanie frzeba odktadac srednio 20-40 lat w Warszawie (z kazdym kolej-
nym rokiem to sie wydtuza, bo pensje nie rosng tak dynamicznie jak ceny nierucho-
mosci) a w Polsce ciggle rosnie ilos¢ transakcji gotéwkowych. Cos tu nie gra.

Albo zarabiamy duzo, duzo wiecej, albo nie jesteSmy krajem na dorobku i rentow-
nosc¢ z inwestycji jest duzo, duzo wieksza, z racji tego, ze Polska jest krajem tanigj sity
roboczej. Z wtasnego doswiadczenia i Swiadomosci jakie sg marze i zyski z réznych
bizneséw, sktaniam sie ku tej drugiej opcji. A nardd wcigz mysli, ze w Polsce bieda :)
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Nieruchomosci w Norwedgii

Avutor: martinek

Co do nieruchomosci w Norwegii, to wypowiem sie bo akurat mieszkam w Oslo i
analizuje ten rynek na biezgco. Ceny w Oslo w 2017 poleciaty o ok 10%... ale jaka
jest tego przyczyna. Ceny w ostatnim dziesiecioleciu szty ostro w gore, z kilku powo-
doéw... niskie stopy procentowe, ludzie zaczeli wyciggac oszczednosci i kupowac
mieszkania na przysztos¢ dla dzieci (to jest standardem ze w wieku ok 17 lat wypro-
wadzasz sie od rodzicdw) albo czasowo pod wynajem.

Kredytem nikt sie nie martwo bo odsetki od kazdego kredytu odlicza sie od dochodu
do opodatkowania. W 2016 byto juz takie zainteresowanie mieszkaniami, ze na
rynku po prostu nie byto co kupic¢, a na aukcjach mieszkania szty 20% powyzej ceny
wywotawczej. Posrednicy zeby jeszcze podkrecic rynek zaczeli masowo spamowac
ludzi (dzwonic, ulotki w skrzynkach) proponujgc sprzedaz mieszkania w afrakcyjnej
cenie. Sprzedajgcy oczywisci kupowali wieksze mieszkania lub domu. Rynek musiat
wrécic do normalnosci i skorygowac nienaturalne akcje posrednikéw, i 10% spadku
jest tego rezultatem.

Czy mieszkania w Oslo sg drogie? czy rownowartos¢ 3 lat dochodu dla jednej osoby
za 60m2 mieszkanie to taki kosmos? W catym okregu metropolitarnym Oslo, na dzi-
siaj sq 3 (stownie: trzy)dziatki budowlane (dom jednorodzinny) na sprzedaz. Populo-
cja Oslo caty czas ro$nie, a miasto ma naturalne bariery do rozrostu (goéry w wokoét
miasta).

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

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

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

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