INDEPENDENT TRADER
NEWSLETTER

-

Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT
TRADER

Wydanie 3 / 2018




C

Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT
TRADER

W dzisiejszym wydaniu:

1 Imiennos¢ wrocita na gietde. Co dalej z akcjami? Str. 3-6

Koniec stycznia przynidst korekte na gtéwnych amerykanskich indeksach. W ar-
tykule szerzej piszemy o tym, co byto powodem zwiekszonej zmiennosci na ryn-
kach.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni -
luty 2018 Str. 7-11

W lutym mieliSmy do czynienia z wieloma wydarzeniami wptywajgcymi na rynki.
Przyglgdamy sie blizej, najwazniejszym z nich.

3 Jak zarabiaé na rosnqgcej inflacji? Str. 12-20

Rosngca inflacja zmienia zasady gry. Warto wiedzie¢ ktére aktywa radzg sobie
lepiej, kiedy waluty w szybkim tempie tracg na wartosci.

4 Co wptywa na inflacje? Str. 21-27

W odpowiedzi na komentarz jednego z czytelnikdw Trader 21 rozwija zagadnienie
inflacji, bedgcej ostatnio przedmiotem wielu dyskusji na blogu.
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5 Czy da sie pokonaé rynek? Str. 29-33

O tym, ze inwestowanie poprzez aktywnie zarzgdzane fundusze inwestycyjne mija
sie z celem pisalismy juz nie raz. Poglgd ten podziela najstynniejszy z zyjgcych in-
westorow — Warren Buffett.

6 Konferencja FxCuffs 2018 Str. 34

Na konferenciji FxCuffs, Trader 21 wezmie udziat w debacie poswieconej rynkowi
ztota, ropy oraz aktywdw materialnych, a takze wygtosi wyktad dotyczgcy inwe-
stowania w surowce. Serdecznie zapraszamy.

7 Czy czeka nas powtérka z roku 2000? Str. 35-40

Pod koniec stycznia na rynki zawitata korekta. Trudno sie dziwi¢, bo gtdwne in-
deksy gietdowe juz od pewnego czasu oderwane sq od realidw gospodarczych.
Niepokojgcy jest stopien podobienstwa dzisiejszej hossy, do tej sprzed 18 lat, a jak
wiadomo historia lubi sie powtarzac.
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Zmiennos¢ wrocita na gietde. Co dalej z akcjami?

Pod koniec stycznia i na poczatku lutego rynek przypomniat inwestorom, ze oprocz
wzrostdw na gietdzie mozemy tez czasem doswiadczyC spadkow. W ciggu nie-
spetna 2 tygodni gtdowne indeksy w USA spadty o 10%. Co doktadnie sprawito, ze
przecena byta az tak gwattowna?

Chronic¢ rynek dtugu

Analizujgc obecng sytuacije na rynkach finansowych nalezy pamietac o jednej bar-
dzo waznej kwestii. Mianowicie: kluczowe dla systemu jest utrzymanie rynku dtugu
(obligacji) na powierzchni.

Osoby niepowigzane z gietdq najczesciej styszg o rynku akcji, stqd tez przekonanie,
ze wtasnie ta grupa aktywow jest najwazniejsza. Nic bardziej mylnego — najwazniej-
szy jest rynek dtugu, znany nam w formie obligacji. Taka sytuacja obowigzuje oczy-
wiscie od momentu, kiedy w 1971 roku prezydent Nixon zerwat link dolara do ztota.
Od tamtej chwili funkcjonujemy w Swiecie pustego pienigdza opartego wtasnie na
dtugu.

Po 1971 roku doszto do fali inflacji, ktéra wywindowata rentownosci obligacji (rosty
ze wzgledu na gwattowny spadek wartosci dolara). Szczyt zostat osiggniety w 1981
roku. Od fego momentu, jak widac na ponizszym wykresie, rentownosci obligaciji
zaczety spadac. To z kolei oznaczato wzrost ich cen i poczgtek dtugiej hossy.

FRED £ = 10-Year Treasury Constant Maturity Rate
175

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Source: Board of Governors of the Federal Reserve Svstem (US) fred.stlouisfed.ore

W ftrakcie kryzysu z 2008 roku, aby ratowac sytuacje, Rezerwa Federalna zdecydo-
wata sie na skupowanie obligacji. Bank centralny USA zaczagt swiadomie kreowac
banke na rynku dtugu. Kluczowy kupiec w postaci FEDu sprawit, ze popyt na obli-
gacje zaczat rosngc. Ceny szty w goére, co oznaczato obnizenie rentownosci obli-
gaciji do nienaturalnie niskich poziomow.
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Imiennosé na dnie

Silny popyt na rynku obligaciji (utrzymywany rowniez przez inne banki centralne) oraz
niska rentownos$¢ dtugu sprawity, ze czes$¢ inwestorow szukajgc wyzszych stop
zwrotu zaczeta przenosi¢ sie na rynek akcji. Jedna banka wykreowana przez FED
(obligacje) zaczeta tworzy¢ drugg banke (akcje).

Naptyw kapitatu do akcji sprawit, ze rynek, ktdry z natury jest bardzo zmiennym, na-
gle stat sie spokojny. Byto to widoczne po indeksie zmiennosci okreSlanym jako VIX.

Dla jasnosci, notowania VIXu uzaleznione sq od tego jak duzo dzieje sie na rynku.
Jesli mamy spore wahania notowan gtownych indekséw, VIX rosnie. Z kolei kiedy
rynek sie uspokaja, VIX spada.

Pompowanie banki i niemal rok bez spadkdw chociazby o 3% sprawity, ze wykres
VIX spadt do historycznego minimum.

SVIX walatilty Indes: - Meswe Methodalooy IMD @ StockCharts.com
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Oczywiscie znaleili sie tacy, ktérzy w miedzyczasie uznali shortowanie VIX za nowy
cudowny sposdb na zarobienie pieniedzy. Nie brakowato przypadkdw, kiedy ludzie
rezygnowali z pracy, by w petni poswiecic sie ,,shortowaniu zmiennosci”.

Z akcji do obligacii

Oprdécz indeksu zmiennosci, waznym elementem ostatnich spadkdw byty réwniez
tzw. risk parity funds. Sg to fundusze, ktére inwestujq srodki gtdwnie w akcje i obligo-
cje, natomiast nie zachowujq sztywnych proporcji miedzy tymi dwiema grupami ak-
tywow. Wraz ze zmieniajgcq sie sytuacjq rynkowq, risk parity funds mogqg szybko
przenosic sie z akcji do obligacji i na odwrot.

Zmianami zajmujg sie algorytmy, ktére wykonujg ruchy w oparciu m.in. o VIX oraz
aktualng rentownos¢ obligacii.
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Tak sie sktada, ze w ostatnim czasie ceny obligacji spadaty. Oznacza to, ze rosty ich
rentownosci. Obligacje stawaty sie zatem coraz bardziej atrakcyjne. Kiedy rentow-
nosSc 10-letnich obligacji USA przebita poziom 2,8%, kapitat zaczat odptywac z akciji
wtasnie w strone rynku dtugu.

Zaczety sie spadki jakich gietda nie widziata od 2 lat. Przecena doprowadzita do
mocnego wybicia indeksu VIX. Shortujgcy zmiennos¢ zostali dostownie zmieceni z
rynku, natomiast wyzsza wartos¢ VIX ,,sktonita” risk parity funds do przenoszenia ka-
pitatu z akcji do obligaciji. Akcje oberwaty zatem po raz drugi. Ta sytuacja Swietnie
pokazata jak gwattownie moze reagowac rynek oparty niemal wytgcznie na algo-
rytmach.

Za podsumowanie moze postuzyC wykres VIX juz po spadkach:

SVIX “olatilty Index - Meww Methodalogy INDX, ®@StockCharts.com
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Oczywiscie naptyw kapitatu do obligacji doprowadzit do spadku ich rentownosci.
Sytuacja na moment sie uspokoita. Nastepnie rentownos¢ dtugu ponownie zaczeta
rosngcC i znowu po przekroczeniu 2,8% na 10-latkach doczekalismy sie spadkoéw cen
akciji. Z kolei ostatnie 3 dni byty juz nieco spokojniejsze.

Co dalej?

Na uwage zastuguje przede wszystkim fakt, iz spora grupa inwestoréw nie wycig-
gneta zadnych wnioskow i ponownie pcha swoj kapitat w shortowanie indeksu VIX.
To nic, ze kilkuletnie zyski z takiego zagrania zostaty wykasowane w kilka dni. Oni
dziatajg wedtug zasady: ,,jesli cos$ dziatato przez 8 lat caty czas, to teraz znowu za-
dziata”. Shortujgc VIX wspomniana grupa podbija wyceny na rynku akcji (nizszy VIX
powoduje przeptyw kapitatu do akcji).

W niektérych momentach widoczna jest rowniez determinacja Plunge Protection
Team do sztucznego utrzymania cen akciji.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockCharts.com
7-Feb-2018 10:11am Last 2711.14 Chg +16.00 (+0.59%) a
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Z drugiej strony rynek akcji moze zostac poswiecony dla ratowania obligacii, ktérych
rentownosci ponownie znajdujg sie na wysokich poziomach. Poki 10-letnie obligacje
USA krgzg wokot poziomow 2,80-2,85%, kolejna przecena na akcjach jest bardzo
prawdopodobna. Dodatkowo, catkiem realna jest marcowa podwyzka stdp pro-
centowych, co réwniez bedzie oddziatywac na wzrost rentownosci obligacii.

Mamy zatem bardzo newralgiczng sytuacje, natomiast patrzgc na wcigz duzg
liczbe kontraktoéw short na rope i ztoto, sktaniamy sie ku jeszcze wiekszej przecenie
na metalachisurowcach. Jednoczes$nie oczekujemy dalszego odbicia dolara, ktory
bedzie zbijaC ceny ETFOw na najtansze rynki Swiata (kolejne okazje). Kluczem do
sukcesu jest w tej chwili utrzymywanie duzej pozycji w gotéwce.

Z kolei sama sytuacja wokot akcji i obligacji utwierdza nas w przekonaniu, ze Re-
zerwa Federalna bedzie musiata w trakcie tego roku z powrotem wejs¢ do gry. By¢
moze FED zachowa jeszcze na jakis czas pozory, dokonujgc kolejnej podwyzki stop
procentowych. Nie uniknie jednak wprowadzenia kolejnego skupu obligacji. W ten
sposdb rynek dtugu ponownie doczeka sie ratunku, jednak bedzie to rowniez przy-
pieczetowanie gtéwnych dtugoterminowych trenddw - spadku dolara, a takze
wzrostu inflacji, a co za tym idzie takze cen metali szlachetnych i surowcow.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - luty 2018
Izrael zaatakowalt Iran i Syrie

Izraelskie mysliwce zaatakowaty Syrie oraz przebywajgce w tym kraju sity Iranu. Je-
den z izraelskich F-16 zostat zestrzelony przez syryjski pocisk przeciwlotniczy.

Atak sit Izraela miat byC odpowiedzig na iranskiego drona, ktdry nieco wczesniej
naruszyt przestrzen powietrzng Izraela. Dron zostat wystrzelony z terytorium Syrii.

Warto podkreslic fakt zaatakowania przez Izrael zardwno samej Syrii, jak i znajdujg-
cych sie tam za zgodg Baszara al.-Assada sit iranskich. Byta to najpowazniejsza od
lat konfrontacja Izraela oraz Iranu.

Z naszej perspektywy ta sytuacja jest wazna co najmniej z dwdéch powoddw. Po
pierwsze, mainsfreamowe media nie byty zbyt skore do tego, by w ogdle o ataku
wspomnie¢. Po drugie, wcigz mamy w pamieci stowa Henry'ego Kissingera.
Obecny doradca prezydenta Donalda Trumpa stwierdzit kilkka lat temu, ze lzrael
wprzestanie istnieC w ciggu 10 lat”.

Stany Zjednoczone rozwazajq cta na import stali i aluminium

Wyglgda na to, ze juz wkrdtce Stany Zjednoczone przeprowadzq kolejne uderzenie
w wojnie handlowej z Chinami. Amerykanski Departament Handlu opublikowat ro-
port w ktérym stwierdzit, iz obecne zasady importu stalii aluminium ,,stanowiq zagro-
zenie dla bezpieczenstwa narodowego USA™.

Raport trafit na biurko Donalda Trumpa i to wtasnie do prezydenta USA nalezy pod-
jecie decyzji. Ewentualne natozenie cet na stal i aluminium importowane do Standw
Zjiednoczonych bedzie kolejnym czynnikiem prowadzgcym do wzrostu inflacii.

Wczesniej USA wprowadzity dodatkowe optaty od importowanych pralek i paneli
stonecznych. Cta na stal i aluminium bytyby ruchem na nieporéwnywalnie wiekszg
skale i z pewnoscig wywotatyby ostrg odpowiedz Chin. Do tej pory Panstwo Srodka
zdecydowato sie jedynie na wszczecie postepowania antydumpingowego ws.
amerykanskiego sorgo, czyli paszy dla zwierzgt hodowlanych.

Wojna handlowa na linii USA-Chiny zaczyna wyglgdac coraz powazniej, co utwier-
dza nas w przekonaniu, ze metale ziem rzadkich (zmonopolizowane przez Chiny)
powinny mie¢ duzy udziat w portfelach inwestorow.
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Rosja: Nasze banki poradzq sobie bez systemu SWIFT

Wicepremier Rosji Arkady Dvorkovich stwierdzit w jednym z ostatnich wywiadow, ze
rosyjskie instytucje finansowe sq w stanie przetrwac bez dostepu do SWIFTu.

W ramach przypomnienia, SWIFT to miedzynarodowy system ptatnosci finansowych,
posredniczgcy w operacjach miedzy bankami, gietdami i innymi instytucjami finan-
sowymi. W ostatnich dekadach grozba odtgczenia od SWIFTu danego panstwa,
byta wykorzystywana przez USA jako rodzaj broni ekonomicznej. Teraz tego typu
grozby robig coraz mniejsze wrazenie na panstwach takich jak Chiny czy Rosja.

Dvorkovich przyznat, ze odtgczenie od SWIFTu oznaczatoby spowolnienie pracy ro-
syjskich firm i bankdéw, jednak nie doprowadzitoby do zapasci systemu. Dodat row-
niez, ze odciecie Rosji od miedzynarodowego systemu ptatnosci bytoby utrudnie-
niem takze dla zachodnioeuropejskich przedsiebiorstw. W ten sposdb USA pchatoby
Unie Europejskg w objecia Rosji.

Decyzja o stworzeniu wtasnego systemu ptatnosci o nazwie MIR zostata podjeta w
Rosji w 2014 roku. Wowczas, po natozeniu przez USA pierwszych sankcji na Rosje,
Mastercard zablokowat ptatnosci dia 7 rosyjskich bankdw. MIR zostat wprowadzony
rok podzniej, jednak do tej pory nie pojawity sie zadne dane, ktdére potwierdzatyby
czy jego uzycie faktycznie stato sie powszechne wewnagtrz rosyjskiego systemu.

Rosyjskie wtadze z pewnoscig zadbajg o to, by przedstawi¢ funkcjonowanie sys-
temu MIR w jak najlepszym swietle. Tak czy inaczej, Chiny rozwijajg system konkuren-
cyjny dla SWIFTu, a Rosja rozwija wtasny krajowy system. To oznacza, ze juz niebao-
wem SWIFT przestanie by¢ traktowany jako bron USA.

Kolejne oskarzenia wokét eurodolara

Od czasu zaprzysiezenia Donalda Trumpa na prezydenta Standw Zjednoczonych
mingt ponad rok. W tamtym czasie kurs EURUSD oscylowat wokot 1,05, co oznaczato
stosunkowo silnego dolara wzgledem euro. Trump nie ukrywat wowczas, ze taka sy-
tuacja bardzo mu sie nie podoba i otwarcie moéwit o ,,zbyt drogim dolarze”, ataku-
jagc przy okazji zachodnioeuropejskich politykdw oraz bankierow centralnych. Cel
Trumpa byt jasny: spadek wartosci USD miat poprawic sytuacje amerykanskich eks-
porterdw i zwiekszy< popularnosc prezydenta.

W ciggu kolejnego roku doczekalismy sie niebywatego rajdu eurodolara.
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$EURUSD Euroto US Dallar (MBD) IHDX @ StockCharts.com
15-Feb-2018 Open 1.245 High 1.251 Low 1.245 Close 1.250 Chg +0.004 (+0.35%)
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Niemal 20-procentowa zmiana na najwazniejszej parze walutowej Swiata w tak krot-
kim okresie! Taki przypadek to rzadkosc.

Szybkie tempo wzrostu kursu oraz kolejne wypowiedzi amerykanskich politykdw na-
pedzajgce ostabienie dolara spotkaty sie w koncu z reakcjg Europy. Szef austriac-
kiego banku centralnego Ewald Nowotny oskarzyt Stany Zjednoczone o celowe za-
nizanie wartosci dolara. Wystarczyt zatem zaledwie rok, aby oskarzenia wokot kursu
eurodolara zostaty skierowane w drugg strone.

By¢ moze wypowiedzi w stylu Nowotnego bedzie jeszcze wiecej, ale Europa stoi tu
na straconej pozycji. Jedynym czynnikiem moggcym powaznie obnizy< kurs euro-
dolara jest pojawienie sie powaznego kryzysu (powazna bessa na rynkach akcji lub
grozba rozpadu strefy euro). Zaktadajgc jego brak, kurs EURUSD powinien w trakcie
tego roku przekroczy¢ 1,30.

Co dalej z cenami ropy?

Po kilkumiesiecznym rajdzie cen ropy naftowej doczekalismy sie przeceny. Biorgc
pod uwage tempo wzrostow (40% w pot roku), korekta byta powszechnie oczeki-
wana. Trudno jednak z petnym przekonaniem stwierdzi¢, ze na tym koniec spadkow.

Gtownym powodem do niepokoju sg w tym wypadku sygnaty docierajgce z fizycz-
nego rynku ropy naftowej. W ramach wyjasnienia: fizyczny rynek obejmuje fak-
tyczne wydobycie ropy oraz przetransportowanie jej do rafinerii. To cos$ zupetnie in-
nego niz spekulacyjny rynek kontraktow terminowych na rope o ktdérych wspomi-
namy najczesciej.

Lazwyczaqj, kiedy cena ropy w kontfraktach terminowych spada, fizyczny rynek przy-
spiesza. Wszystko dlatego, ze tanszy surowiec jest bardziej atrakcyjny dla rafinerii.

Tymczasem obecnie fizyczny rynek ropy spada nadal, zaliczajgc najnizsze poziomy
od kilku miesiecy. Mozna zatem podejrzewad, ze ostatnie spadki cen ropy bedg
kontynuowane.
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Nie bez znaczenia jest tutaj kolosalny wzrost wydobycia ropy naftowej w Stanach
Zjednoczonych. Jeszcze na poczgtku stycznia w USA produkowano 92,5 min barytek
ropy na dzien, tymczasem w pierwszym tygodniu lutego — az 10,25 min barytek.

Zagranica rzucita sie na amerykanskie akcje

Jak wynika z danych opublikowanych przez Departament Skarbu USA, grudniowy
rajd rynku akcji byt silnie wspierany przez zagranicznych inwestorow. Zakupili oni ak-
cje o wartosci 35 mld USD (ostatni stupek na wykresie).

Foreign Holdings Change In US Corporate Stocks ($BN)
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Porownujgc z danymi za poprzednie lata, tylko raz w historii mielismy do czynienia z

wiekszg aktywnoscig zagranicznych podmiotdw na amerykanskim rynku. Byto to w
maju 2007 roku, na kilka miesiecy przed wybuchem kryzysu.

Byty szef CIA: Ingerowalismy w wybory w innych krajach

James Woolsey, byty szef CIA, udzielit bardzo ciekawego wywiadu telewizji Fox
News. Ponizej tumaczenie najciekawszego fragmentu.

Dziennikarka: Czy kiedykolwiek probowalismy wptywac na wyniki wyborow w in-

nych krajach?

Woolsey: Prawdopodobnie tak... ale byty to dziatania dla dobra systemu, szczegol-
nie przeciwko sitom komunistycznym tuz po Il wojnie sSwiatowe;.
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Dziennikarka: Ale nie robimy tego obecnie? Nie wirgcamy sie w wybory w innych
krajach?

Woolsey: Coz... tylko w przypadkach kiedy sg ku temu istotne powody... w interesie
demokracji.

Podsumowujgc, CIA broni demokracji ingerujgc w demokratyczne wybory.
Przettumaczony fragment mozna ustyszeC klikajgc w ponizszy link od 4:36.

https://youtu.be/SpWai3kZ-gM

Z innych zrédet: Amerykanie wptywali na wybory w innych krajach 80 razy w ciggu
ostatniej dekady.

lle czasu mija od powstania ,teorii spiskowej” do momentu jej potwierdzenia?
Wyglgda na to, ze okoto 5 lat. Tyle czasu mineto od momentu, kiedy Trader21 zaczagt

opisywac¢ manipulowanie rynkiem do momentu kiedy stacja CNBC zaczeta sie za-
stanawiac czy manipulacje uderzajg w pewnosc inwestorow.

i CNBC GLOBAL HEADC

N dlise =

' IS MARKET MANIPULATION
HURTING CONFIDENCE?

Swojg drogqg, czy czasem te manipulacje nie miaty wzmacniac pewnosci inwesto-
rowe :-)

Zespot Independent Trader
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https://youtu.be/SpWai3kZ-gM

Jak zarabiaé na rosnqgcej inflacji?

W marcu minie 9 lat od dna ostatniej bessy. Dekada dodruku, zerowych stop pro-
centowych oraz bezposrednich zakupdw wszelkich typow aktywow przez banki
centralne za Swiezo wydrukowang walute sprawity, ze doszlismy do sytuacji okresla-
nej powszechnie jako ,,everything bubble”. Co to oznacza? Ano to, ze ceny wiek-
szosci akcji sg na poziomach wyzszych niz przez 97% czasu na przestrzeni ostatnich
140 lat. Ceny obligacji sg na najwyzszych poziomach w historii. Dawniej nikt nie sty-
szat o obligacjach o negatywnym oprocentowaniu czy bankach kazgcych sobie
ptaci¢ za przywilej ulokowania w nich pieniedzy. Ceny nieruchomosci moze nie sq
az tak napompowane, lecz darmowy kredyt wywindowat ich ceny ponad poziomy
uznawane za wysokie. Ekstremalnie pozytywny sentyment wsrdéd inwestorow prze-
kroczyt juz rekordowe poziomy ustanowione podczas szczytow hossy w 2000 czy
2007 roku.

Czy w takim ofoczeniu da sie w ogdle inwestowac w perspektywie dtuzszej niz kilka
miesiecye Jak wybra¢ aktywa odporne na spadkie Jak zbudowac portfel, ktory
przetrwa deflacyjny krach czy inflacyjne wyjscie z dtugéw?e

Wiekszos$¢ analitykdw czy inwestorow uwaza, ze nigdy w historii nie mielismy sytuacji
zblizonej do obecnej. Nigdy bowiem banki centralne w skoordynowany sposdb nie
prowadzity polityki niszczenia sity nabywczej walut probujgc utrzymac kontrole nad
systemem monetarnym. Moge sie z tym zgodzi¢, faktycznie kilkadziesigt lat temu
mielismy sytuacje bardzo podobng do obecnej, z tymze dotyczyta jednego kraju.

Przez pierwsze dwie dekady po ustanowieniu systemu monetarnego z Bretton Wo-
ods w 1944 roku Stany Zjednoczone prowadzity bardzo rozsgdng polityke fiskalng.
Sytuacja zaczeta sie zmieniac w latach 60-tych, kiedy to dwa projekty rozbity cat-
kowicie budzet panstwa. Pierwszym byt program rozdmuchanych wydatkdw pan-
stwa realizowany pod ptaszczykiem walki z ubdstwem tzw. ,,Great Society”. Drugim
byta wojna w Wietnamie. Aby sfinansowac gwattownie rosngce wydatki rzgd USA
zaczat dodrukowywac dolary. W pierwszej fazie zabezpieczeniem byty rezerwy
ztota. Z czasem jednak skala dodruku byta tak duza, ze wiele krajow obawiajgc sie
deprecjacji dolara zaczeto wymieniac walute na ztoto, co ostatecznie doprowa-
dzito do zerwania linku pomiedzy dolarem a ztotem w sierpniu 1971 roku. Dodruk
waluty poza rozpadem systemu z Breton Woods wywart takze ogromny efekt na
rynki finansowe doprowadzajgc do sytuacji podobnej jak ma to miejsce obecnie.
Przyjrzyjmy sie zatem podobienstwom:

1. Sita amerykanskiej waluty

Po zakonhczeniu drugiej wojny swiatowej Stany Zjednoczone byty niekwestionowa-
nym liderem pod wzgledem efektywnosci, wielkosci gospodarki, czy rezerw ztota.
Wiekszos¢ konkurentow jak Japonia, Wielka Brytania, Francja czy Niemcy przez lata
odczuwaty skutki wojny.
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Efekt byt taki, ze dolar utrzymywat sie na bardzo wysokim poziomie. Mimo, iz przez
cate lata 60-te USA realizowaty polityke dodruku aby finansowac ogromny deficyt,
to USD utrzymywat sie na poziomie silnie przewartosciowanym wzgledem wiekszosci
walut. W tamtym czasie stawne byto powiedzenie, ze przecietny Amerykanin czuje
sie jak bogacz w Europie, co wynikato wtasnie z nadmiernej sity amerykanskiego
dolara wzgledem wiekszosci walut.

Ostatnia dekada, a konkretnie lata 2008 - 2017 to takze okres drozejgcego dolara.
W ciggu kilku lat amerykanska waluta podrozata wzgledem koszyka walut az o 48%,
co jest ekstremalnie siinym ruchem jak na waluty. Co prawda w ciggu ostatniego
roku warto$s¢ USD spadta o 14%, lecz mimo to USD jest nadal silnie przewartoscio-
wany, podobnie jak miato to miejsce pod koniec lat 60-tych ubiegtego wieku.

= $USD (Daily) 99.61 (1 Feb)

Volume undef
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2. Banka na rynkach akcji

Ceny akcji w USA rosty bardzo silnie przez cate lata 50-te i 60-te. Co prawda wzrosty
byty kilkukrotnie przerywane okazjonalnymi korektami lecz w ciggu dwoéch dekad
niskiej inflacji ceny wzrosty ponad pieciokrotnie.
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Pod koniec hossy wspotczynnik CAPE (czyli cena do zyskéw za ostatnie 10 lat) znaj-
dowat sie na poziomie 25, co oznaczato banke spekulacyjng.

Co wazne ceny akcji w Stanach Zjednoczonych byty przewartosciowane rownie
wysoko jak obecnie nie tylko pod wzgledem najwazniejszych wspodtczynnikdw, ale i
wzgledem akcji spoza USA.

- JS/EAFE stock relative price perf (USD)
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Zrédto: zerohedge.com
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Dzis bowiem akcje w USA nie tylko sg w fazie typowej banki, co w duzej mierze za-
wdzieczamy najwiekszym spotkom z grupy FANG, ale sg takze skrajnie przewarto-
Sciowane wzgledem innych rynkéw w szczegodlnosci z krajow rozwijajgcych sie jak
chociazby: Rosja, Nigeria, Turcja, wiele rynkow azjatyckich z Pakistanem czy Kata-
rem na czele.

3. Aktywa finansowe vs aktywa materialne

Kolejnym bardzo silnym podobienstwem z koncem lat 60-tych jest bardzo siine prze-
wartosciowanie aktywow finansowych wzgledem aktywodw materialnych. Do pierw-
szej grupy zaliczamy akcje oraz obligacje. Do drugiej natomiast surowce oraz me-
tale szlachetne.

Real Assets at all-time lows relative to Financial Assets
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Real vs financial assets

Sytuacja zaczyna powoli sie zmieniac. Dno bessy w surowcach, jak i w metalach
szlachetnych mielismy dwa lata temu. Od tego czasu obie grupy aktywow wzrosty
od kilkunastu do kilkudziesieciu procent. W tym samym jednak czasie mielismy takze
wzrosty cen akcji w efekcie czego aktywa materialne nadal pozostajg silnie niedo-
wartosciowane wzgledem aktywow finansowych.

4. Akcje wzgledem surowcow

O ile ceny akcji mozemy monitorowac na przestrzeni ponad 100 lat o tyle pierwsze
indeksy surowcowe powstaty dopiero na poczgtku lat 70-tych. Nie zmienia to jed-
nak faktu, ze wroku 1971 (poczgtek wykresu) ceny surowcdw w odniesieniu do akciji
byty na bardzo niskich poziomach podobnych zresztg do chwili obecne;.

IndependentTrader.pl Strona 15




GSCI/S&P500 Ratio: Equities Expensive, Commodities Cheap?
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Zrodto: bloomberg.com

5. Rozpedzajgca sie inflacja

Dodruk realizowany przez banki centralne nie od razu przektada sie na wzrost inflo-
cji. W pierwszej kolejnosci kapitat naptywa na rynki finansowe podnoszgc ceny wielu
aktywow. Z czasem dopiero trafia ,,na ulice” sprawiajgc, ze rosng ceny towardw
konsumpcyjnych co przejawia nam sie w rosngcej inflacji.

W USA mimo silnego dodruku inflacja w latach 60-tych utrzymywata sie na poziomie
ok. 2%. W 1970 roku na chwile przyspieszyta do 6% po to aby dekade pdzniej zatrzy-
mac sie na poziomie 14%. W obecnych realiach nie do pomyslenia.

US INFLATION RATE

1964 1968 1972 1976 1980
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Przez ostatnig dekade banki centralne drukowaty jak szalone, a mimo to inflacja CPI
(siinie zanizana) spadata. Realnie inflacja byta na poziomach znacznie wyzszych,
ale takze znajdowata sie w tendenciji spadkowe]. Rok temu sytuacja zaczeta sie od-

wracac.
Global Inflation Rates
Figure 1.
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Source: International Monetary Fund (IMF).

Zrodto: yardeni.com

Zmiany, ktére obserwujemy od kilkunastu miesiecy to dopiero poczgtek cyklu rosng-
cej inflacji. Rozdmuchane deficyty finansowane oraz polityka lekkomysinego rozda-
wania kredytdw w okresie zerowych stdép procentowych sprawita, ze na rynku poja-
wita sie ogromna nadpodaz kapitatu co przez kolejng dekade przetozy sie na wyz-
szqg inflacje.

Jak zatem skorzystaé na nadchodzgcych zmianach?

Zaczne moze od aktywow, ktdrych bezwzglednie nalezy unikac czyli obligacji. Obli-
gacje, zwtaszcza rzgdowe, sq postrzegane jako oaza bezpieczenstwa. Sytuacja wy-
glagda dobrze tak dtugo jak mamy niskg inflacje i nikt nam nie bankrutuje. Obecnie
jednak mamy sytuacije w ktérej bankructwa wielu krajow zadtuzonych po uszy jak
np. Hiszpania, Wtochy czy nawet USA zostaty odroczone za pomocqg dodruku. Cos
co przed dekadq realizowaty wytqgcznie kraje trzeciego Swiata dzis stato sie standar-
dem. W takim otoczeniu ryzyko bezposredniego bankructwa jest rzeczywiscie mato
prawdopodobne. Skoro kazdy problem mozna zadrukowac to czemu by nie kupic
jeszcze troche czasu, a przynajmniej do momentu w ktérym nowy system monetarny
bedzie gotowy do implementacii.
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O ile bezposrednie bankructwo na obligacjach jest mato prawdopodobne o tyle
wzrost inflacji, a wraz z nig wzrost stép procentowych jest czyms pewnym. Wyzsze
stopy to takze spadek cen obligaciji. Jaki jest bowiem sens siedzenia w 10-letnich
obligacjach ptacgcych 1,5 czy 2% odsetek skoro inflacja jest kilkukrotnie wyzsza. Je-
zeli komus$ nie miesci sie w gtowie, ze moze stracic kapitat na ,,bezpiecznych obli-
gacjach” to moze warto sobie przypomniec ile mozna byto kupi¢ pod koniec lat 80-
tych za Srodki zbierane przez lata na ,ksigzeczkach mieszkaniowych”. Innymi stowy
posiadacze obligaciji dostang z powrotem swoje pienigdze, ale ile bedg one warte
pozostawiam bez odpowiedzi.

Podobnie wyglgda sytuacja z wiekszoscig rynkdw akcji. Im dany rynek jest drozszy,
tym nizszych stoép zwrotu mozemy oczekiwac na przestrzeni kolejnej dekady. Dla
przyktadu (na bazie 140 lat danych) jezeli dany rynek akcji ma wspotczynnik P/E
(cena / zysk) na poziomie 9 - 11 to w ciggu dekady rokroczny usredniony zysk wynosit
10,40%. Jezeli poziom P/E wynosit 15,5 - 17 zysk spadat do 5,6% rocznie. Dla porow-
nania przy poziomach na ktérych wyceniane sq dzis akcje w USA czy wiekszosci za-
chodnich krajow czyli P/E powyzej 25 nominalny zysk, czyli nie uwzgledniajgcy infla-
cji, wynosit 0,5% rocznie. Oznacza to, ze w przypadku Standw Zjednoczonych w
ciggu najblizszej dekady moze dojs¢ do powtdrki z lat 1968-1982.

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX ® StockChartscom
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Jak widzicie powyzej ceny akcji pomiedzy 1968 - 1982 zmieniaty sie gwattownie. Ngj-
wazniejszy jest jednak fakt, ze po 14 latach zakonczyty ruch doktadnie w miejscu
startu. Mozna by stwierdzi¢, iz akcje staty w miejscu. Jezeli jednak uwzglednimy in-
flacje to okaze sie, ze stracity one ponad 72%.

Dzisiejszy rynek akcji w USA jest przyktadem ekstremalnego przeszacowania zardbwno
W ujeciu nominalnym, jak i wzgledem innych rynkéw. Nie oznacza to ze nie ma tao-
nich akcji, owszem sq. Problem jest jednak taki, ze jezeli w USA dojdzie do spadkdw,
Co nie bytoby niczym dziwnym po 9 latach wzrostéw, to przetozq sie one na spadki
takze w innych krajach.
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Innymi stowy tanie akcje z krajow rozwijajgcych sie stang sie jeszcze tansze. W sto-
sunku do akgcji zalecatbym duzg ostroznosc i koncentracje wytgcznie na najtan-
szych rynkach do ktérych obecnie nalezq: Rosja, Nigeria, Turcja, Pakistan, Czechy,
Katar czy Oman.

Dla odmiany grupg aktywow o ktorej wyniki jestem spokojny na przestrzeni kolejnych
kilku lat sg surowce oraz metale szZlachetne. To, ze jest to grupa wybitnie tania w
porownaniu do aktywow finansowych pisatem juz wczesniej. To, ze mamy do czy-
nienia z aktywem tanim nie oznacza jednak, ze jego cena od razu ma zaczgc ro-
sngc. W zmianach cen metali szlachetnych jak i surowcodw kluczowe jest to, co
dzieje sie z dolarem. Oba aktywa majg bowiem status anty-dolara. W uproszczeniu,
jezeli dolar zyskuje na sile wzgledem innych walut, metale i surowce taniejq. Gdy
dolar spada obie grupy zyskujg z tym ze ruch na metalach czy surowcach jest znacz-
nie silniejszy niz ruch na walucie. Z kolei zmiana notowan spotek surowcowych jest
kilkukrotnie silniejsza niz ruch na dolarze. Kiedy pomiedzy 2011 - 2016 dolar umocnit
sie 0 38%, ceny wielu spdtek surowcowych zanotowaty spadek nierzadko przekra-
czajgcy 90%.

Jak dzis wyglgdajg perspektywy dla dolara?

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE ® StockChartscom
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W dtuzszym terminie bardzo nieciekawie. Jak widzicie powyzej wartos¢ dolara zmie-
nia sie w cyklach trwajgcych zazwyczaj 16 lat. Ostatni szczyt osiggnelismy rok temu.
Od tego czasu dolar ostabit sie juz o 14 %, ale to dopiero poczgtek dtuzszego pro-
cesu spadku na amerykanskiej walucie. W perspektywie kolejnych kilku lat dolar za-
pewne bedzie ostabiat sie gdzies do poziomu 60 - 65 na indeksie dolara, co powinno
bardzo dobrze przetozy¢ sie zardwno na surowce, metale szZlachetne jak i ceny ak-
cji, lecz wytgcznie w krajach zaliczanych do emerging markets.
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Aby jednak nie byto tak tatwo kolejny raz przypomne, ze za nami 9 lat hossy. Czemu
jest to tak wazne?¢ A no dlatego, ze jezeli na rynkach finansowych pojawia sie nie-
pewnosc¢ kapitat zaczyna uciekac do dolara co negatywnie przektada sie takze na
surowce i metale, a przynajmniej w pierwszych kilku miesigcach spadkdéw. Spadki
zazwyczaj trwajg miedzy 18-24 miesigce i w tym okresie bardzo trudno bedzie po-
walczyC o przyzwoity zwrot z inwestycii.

Kiedy jednak dojdzie do bessy czy chociazby powaznej korekty po ktdrej FED po-
nownie obnizy stopy oraz uruchomi dodruk tego nie wie nikt. W takim jednak oto-
czeniu nalezy rozsgdnie utozyC portfel sktadajgcy sie z metali szlachetnych, surow-
cow, akcji spotek surowcowych, najtanszych geograficznie ETF'6w na akcje oraz
gotdowki. Ta ostatnia jest szczegdlnie wazna gdyz nadchodzgce miesigce z duzym
prawdopodobienstwem podrzucg nam prawdziwe okazje inwestycyjne czego so-
bie i Wam zycze.

Trader21
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Co wplywa na inflacje?

Pod moim ostatnim artykutem Lenon napisat bardzo ciekawy komentarz zacheca-
jacy do dalsze] dyskusji na temat inflacji. Uznatem, ze zagadnienie jest na tyle ob-
szerne, by poswieci¢ mu osobny wpis.

Komentarz Lenona:

wIstniejg dwa sposoby jak kasa moze przedostac sie na ulice. Albo wzrost ptac, albo
programy socjalne na olbrzymiqg skale finansowane bezposrednio lub posrednio z
dodruku. W obecnej sytuacji, moze by¢ brany pod uwage tylko wariant pierwszy.

FED redukuje swdj bilans i zapowiada podwyzki stép procentowych. Oznacza to,
przy obecnym zadtuzeniu ulicy, wzrost rat kredytdw, a co za tym idzie redukcje M3
znajdujgcego sie w obiegu. Trzeba powiedzie¢ to otwarcie, redukcja bilansu to nic
innego jak proces odwrotny do luzowania ilosciowego, czyli inaczej spalania w
piecu wczesniej wydrukowanej waluty. Nie musi wcale polegac to na wyprzedazy,
jak niejednokrotnie sie styszy, obligacji przez BC. Banki centralne majg ten komfort,
ze nie muszg nic sprzedawac. Wystarczy, ze bedq bezczynnie czekac¢ na terminy
zapadalnosci papierdw dtuznych, a w tym czasie ich bilanse bedq sie redukowac.

Rodzi to jedynie problem, w jaki sposdb rolowac dtug, bo przeciez w warunkach
znikajgcej kasy podaz przewyzsza popyt.

Jak zatem ptace majg rosngc¢?2 Widzisz inflacyjne i deflacyjne wyijscie z sytuaciji. De-
flacyjne jest dla mnie jasne. Jak w takim razie widzisz wyijscie inflacyjne? Jaki jest
mechanizm wedtug Ciebie przenikniecia kasy na ulice?2”

Odpowiedz:

Zaczne moze od tego, ze na inflacje wptywa troche wiecej czynnikdw niz wspo-
mniany wzrost ptac czy programy socjalne finansowane przyrostem dtugu. Inflacja
ro$nie takze jezeli wzrasta nam tempo cyrkulacji pienigdza w obiegu oraz dewaluuje
sie waluta chociazby w wyniku przeptywu kapitatu spekulacyjnego. Duze znaczenie
majg takze ceny surowcow oraz sita dolara ale temat jest na tyle ztozony, ze po-
dzielitem go na czesci.

Jezeli zatem zbierzemy do kupy wszystkie czynniki to na inflacje wptywa nam:

a) llos¢ waluty w obiegu okreslana jako M3

Lenon stusznie zaznaczyt, ze FED zamierza redukowac bilans co wptyneto by takze
na zmniejszenie wartosci M3 ale zapowiedzi, a realne dziatania to 2 rézne rzeczy.
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Najwyzszg wartos¢ bilansu FED odnotowano na poczgtku 2015 roku i od czego
czasu bank centralny USA redukuje poziom bilansu. Co wazne w ciggu analizowa-
nych 3 lat sprzedano aktywa warte 105 mld USD, czyli mniej wiecej tyle ile EBC w
szczytowym momencie drukowat w ciggu 5 tygodni.
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Co wazne, w okresie ostatnich 3 lat tylko FED redukowat bilans, pozostate banki cen-
tralne zwiekszaty podaz waluty. tgcznie 22 najwazniejsze banki zwiekszyty podaz
waluty M1 o 5 bIn USD. Oznacza to, ze w ujeciu netto podaz waluty w ujeciu global-
nym przyrastata 50 razy szybciej niz redukowat jg FED.
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W naijblizszych miesigcach sytuacja niespecjalnie sie zmieni. Rosnie nam bowiem
rentownosc¢ obligacii dtugoterminowych i aby utrzymac jg w ryzach musi sie pojawic
(i pojawi sie z pewnosciq) kolejny bank centralny zwiekszajgcy zakupy.

Zagtebiajgc sie bardziej w temat: czy bank centfralny moze bezczynnie czekac do
wygasniecia terminu obligacii, a nastepnie je umorzyc?e Teoretycznie tak chociazby
dlatego, ze banki centralne znajdujqg sie poza wszelkg kontrolg i nie dotyczqg ich
kwestie wyptacalnosci (przynajmniej nie najwieksze BC). Problem lezy natomiast
gdzie indziej. Banki centralne posiadajqg tylko czes¢ zadtuzenia.

FY 2016: To Whom Does the U.S.
Government Owe Money?

Presented Clockwise from Top

m U.S. Individuals and Institutions

m U.S. Social Security Trust Fund

m U.S. Federal Reserve

m U.S. Civil Service Retirement Fund

®m U.S. Military Retirement Fund

Estimated

$19,573.4 Billion = All Other Foreign Nations
as of

= Japan
30 September 2016

» China (and Hong Kong)
Belgium & Ireland
® Brazil

United Kingdom

Sources: U.S. Treasury Department, U.S. Federal Reserve © Political Calculations 2017

W przypadku USA jest to 12,7% (sq to dane za 2016 - dzi§ jest to nizszy poziom). Reszta
znajduje sie w rekach osdb fizycznych, funduszy inwestycyjnych czy emerytalnych,
w rekach innych bankdw centralach czy wielu rzgddw.

Gdyby nagle odpisano cate zadtuzenie rzqgdu USA wzgledem FED, co jest moim
zdaniem niemozliwe, to wartos¢ dtugu Standw Zjednoczonych spadtaby do pozio-
mow sprzed 2-3 lat, po czym szybko wrdcitaby do obecnego poziomu zwazywszy
na ogromny deficyt budzetowy.

b) Tempo cyrkulacji waluty

Podaz waluty na poziomie M3 jest tylko jednym czynnikiem wptywajgcym na infla-
cje. Drugim jest tempo w jakim pienigdz zmienia wtasciciela czyli velocity of money.
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O ile mozemy takie dane znalez¢ dla poszczegdlnych krajow (w USA spada od pro-
wie 2 dekad) to w ujeciu globalnym musielibysmy chyba analizowac wszystkie kraje
oddzielnie.

W kazdym razie tempo cyrkulacijijest tym szybsze, im szybciej rozwija sie gospodarka
danego kraju. Przywyklismy patrze¢ na swiat z punktu widzenia USA czy UE. Tymcza-
sem fe dwa najwieksze bloki gospodarcze rozwijajg sie w slimaczym tempie na tle
konkurenciji z krajow rozwijajgcych sie. Wg danych z MFW wzrost gospodarczy w kra-
jach rozwinietych wynosi 2,2% PKB. Tymczasem w krajach rozwijajgcych sie siega
4,9%. Roznica spora, co jednak najwazniejsze udziat krajow EM (niebieska linia) w
globalnym PKB nieustannie rosnie.

Gross domestic product based on purchasing power parity share of world total (in %)

== Advanced economies

65 —n
50 63.79

a=e Emerging market and developing economies 59.48

55
50

i 4053
10 3621 ;
35 N »
1990 2018

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2016

Mamy zatem sytuacje w ktdrej szybki wzrost PKB pocigga za sobg wzrost tempa cyr-
kulacji waluty, a tym samym i inflacji, ktéra w krajach rozwijajgcych sie takze jest na
wyzszym poziomie. Wyzsze ceny w krajach EM sprawiajqg, ze w dobie globalizacji
towary sprzedaje sie tam gdzie mozna uzyskac wyzszg cene. Jednoczesdnie jezeli w
krajach rozwijajgcych sie rosng wynagrodzenia to dalsze przenoszenie do nich pro-
dukcji czy centrow ustugowych nie ma sensu. To z kolei przektada sie na presje na
wzrost wynagrodzen takze w krajach rozwinietych.
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Figure 2.

| CONSUMER PRICE INDEX: ADVANCED & EMERGING ECONOMIES
(yearly percent change)
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c) Sita dolara

Inflacja jest odwrotnie skorelowana z dolarem. Jest to czeSciowo powigzane z ce-
nami surowcow. Mianowicie jezeli mamy drogiego dolara to rownolegle mamy ni-
skie ceny surowcow i tym samym niskq inflacje. W ciggu ostatniej dekady najwyzsza
inflacja byta w 2008 roku, kiedy to dolar byt na wieloletnich minimach. P&zniej doszto
do odwrdcenia frendu i tym samym do spadku inflacji. Dolar ponownie stat sie tani
w 2011 (lokalny) szczyt inflacjii od tego czasu zaczgt nam ponownie drozec osigga-
jac najwyzsze poziomy na przetomie 2016-2017 (lokalny dotek inflacji w krajach roz-
winietych przy okazji dno na surowcach).

Figure 7.
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Od tego czasu dolar zdgzyt nam sie ostabic ok. 10% i tym samym praktycznie na
catym Swiecie ponownie zaczeta rosngc¢ inflacja. W tym momencie warto przypo-
mnie¢ ze ceny ropy czyli najwazniejszego surowca majq bezposredni wptyw na
ceny 18 tys. produktow, posrednio wptywajg na znacznie wiecej dobr.

Wzrost cen na poziomie CPI to tylko jedno zmartwienie. Zresztg w przyptywie szcze-
rosci odchodzqgca z fotela FED Jannet Yelen stwierdzita, iz CPl moze nie by¢ najlep-
szym wskaznikiem inflacji (czytaj powaznie zaniza inflacje). Nie to jest jednak najwaz-
niejsze. Na fali wzrostu cen surowcdw duzo silniej od CPl rosng ceny na poziomie
producentéw co z pewnym opodznieniem przektada sie na rzeczywistq inflacje.

d) Wyizsze stopy procentowe (realnie wcigz negatywne)

Proces powrotu do wyzszych stdp procentowych juz sie rozpoczgt. Stopy podnosi
nie tylko FED, ale tez wiele innych bankdw centralnych. Nie zmienia to jednak faktu,
ze poza nielicznymi wyjagtkami stopy utrzymujq sie i bedq utrzymywane znacznie po-
nizej rzeczywiste] inflacji, aby przeciwdziata¢ rzeczywistemu wzrostowi zadtuzenia.
Jezeli inflacja rozkreci sie powyzej 10% rocznie to przy okazji pewnie uda sie zredu-
kowac czes$c¢ dtugu w relacji do wielkosci gospodarki.

Jak jednak stusznie zauwazyt Lenon, wyzsze stopy oznaczajg kurczenie sie podazy
waluty na poziomie M3. Dzieje sie tak poniewaz przy wyzszych stopach ludzie nie-
chetnie zaciggajqg kredyty (co zwiekszatoby podaz waluty), a w wielu przypadkach
przyspieszajqg ich sptate, oddajgc bankowi srodki, ktére przy nizszych stopach mo-
gliby przeznaczy¢ na konsumpcije.

W mojej ocenie wzrost stop procentowych potrwa tylko do rozpoczecia kolejnego
kryzysu. W trakcie kryzysu z 2000 roku zareagowano obnizkg stép. W 2008 roku po-
nownie z tym, ze na duzo wiekszqg skale.

W trakcie kolejnego kryzysu banki centralne zareagujg zapewne w ten sam sposob.
Dtugoterminowa warto$¢ waluty dla banku centfralnego nie ma zadnego znacze-
nia. Liczy sie wytgcznie kontrola nad systemem.

Co wazne podczas kryzysu kapitat zawsze ucieka do dolara. Jednoczesnie gwat-
townie spada nam inflacja. Dzieje sie tak z kilku przyczyn:

- Jak wspomniatem wczesniej w okresie paniki kapitat ucieka do dolara co z kolei
hamuje inflacje.

- Banki zaprzestajg udzielania kredytow oraz gdzie tylko sie da wzywajg do wcze-
Sniejszej sptaty aby zwiekszy< poziomi ptynnosci. W sposdb oczywisty przektada sie
to na zmniejszenie podazy waluty.

- W okresach niepewnosci ludzie ograniczajg wydatki do najwazniejszych potrzeb,
wstrzymujgc sie z wydatkami ,,ktére mogg poczekac”. Ostatecznie warto miec tro-
che oszczednosci jezeli nie wiesz czy jutro nie stracisz pracy.

IndependentTrader.pl Strona 26




W takim otoczeniu inflacja zawsze gwattownie spada i tu dochodzimy do tego co
zrobig banki centralnee W otoczeniu paniki na rynkach finansowych kapitat prze-
nosi sie z akcji do obligacji (podnoszgc ich cene, a tym samym obnizajgc rentow-
nosc¢). Sytuacja na rynku dtugu jest chwilowo opanowana. Tymczasem wraz z pa-
nikg czy kryzysem drastycznie spadajg wptywy do budzetu w efekcie czego rosnie
deficyt ktory trzeba pokry¢ z emisji nowych obligacji i tu dochodzimy do sedna. Kto
ma kupi¢ dtug na ktéry od 2008 nie ma wystarczajgco chetnych? Zostajg banki
cenfralne lub MFW, jezeli przejdziemy do systemu opartego o SDR.

W kazdym razie po okresie zawirowan na rynkach finansowych, ktére zazwyczaj
trwajg 18-24 miesigce, przejdziemy ponowhnie do dodruku i okresu stabngcego do-
lara, co z kolei przyspieszy inflacje. Dodrukiem bedziemy jednak finansowac nie tylko
skup aktywow, lecz i deficyty dzieki czemu wiecej pienigdza frafi na ulice co umoz-
liwi dalszg redukcje zadtuzenia wzgledem PKB. Nawet jezeli stopy procentowe bedqg
ponownie podnoszone to skala podwyzek na pewno nie nadqgzy za wzrostem cen.
W dtuzszym okresie czeka nas zatem wzrost inflacji.

Dla instytucji finansowych kontrolujgcych obecny system najwiekszym problemem
moze by¢ wartos¢ obligacii, ktdre stanowiq wiekszos$¢ zabezpieczen na rynku dery-
watéw szacowanych na 13-krotny globalny PKB. Aby nie doprowadzi¢ do zapasci
wynikajgcej z braku ,,collateral” nalezy utrzymac wysokg cene dtugu i tu docho-
dzimy do sedna. Otdz po kolejnej odstonie kryzysu banki centralne zwiekszg skale
skupu obligacji, aby nie doprowadzi¢ do zatamania ceny lub zbyt gwattownego
wzrostu rentownosci. Inflacja nie bedzie wazne. Co wiecej pewnie ustyszymy od zna-
nych ekonomistow ze inflacja jest dobra dla gospodarki. Wszystko byleby uratowac
system. Najwiekszym przegranym bede niestety ludzie ktory dzi§ uwazajq, ze frzyma-
jagc kapitat w pozornie bezpiecznych obligacjach ochronig oszczednosci. Po latach
co prawda otrzymajg oni zaréwno kapitat jak i skumulowane odsetki, ale to co be-
dzie mozna za nie kupi¢ pozostaje kwestiq dyskusyjng.

Trader21

P.S. @Drizzt Do'Urden - jesli tylko znajde chwile czasu, z checig odpowiem szerzej
rowniez na Twoje pytanie.

IndependentTrader.pl Strona 27




Czy da sie pokonac¢ rynek?

O tym, ze inwestowanie poprzez aktywnie zarzgdzane fundusze inwestycyjne mija
sie z celem pisalismy juz wielokrotnie. Fundusze przekierowujgc koszty zarzgdzania
na swoich klientéw, okazujqg sie mato wydajne. Zwyczajnie tracg gdy pordbwnamy
ich stope zwrotu do popularnych indeksow czy funduszy pasywnych (ETFow).

Bez wagtpienia najstynniejszy z zyjgcych inwestorow — Warren Buffett byt tego sa-
mego zdania gdy 10 lat temu rzucit wyzwanie funduszom hedgingowym. Zatozyt,
sie 0 ,,symboliczny” milion dolaréw, ze w przeciggu dekady zaden z nich nie osiggnie
lepszych rezultatdw niz indeks S&P...i wygrat.

Okazato sie, ze aktywnie zarzgdzane fundusze miaty przewage wytgcznie w 2008
roku podczas kryzysu, a niektore z nich ,,pobity rynek” tylko w krotkim okresie. Osta-
tecznie po 10 latach S&P wzrdést o 125,8% (Srednio 8,5% rocznie), a najlepszy z po-
rownywanych do indeksu funduszy o zaledwie 87,7%.

Fund-of- Fund-of- Fund-of- Fund-of- Fund-of- S&P

Year Funds A Funds B Funds C Funds D Funds E M
2008 -16.5% -22.3% -21.3% -29.3% -30.1% -37.0%
2009 11.3% 14.5% 21.4% 16.5% 16.8% 26.6%
2010 5.9% 6.8% 13.3% 4.9% 11.9% 15.1%
2011 -6.3% -1.3% 5.9% -6.3% -2.8% 2.1%
2012 3.4% 9.6% 5.7% 6.2% 9.1% 16.0%
2013 10.5% 15.2% 8.8% 14.2% 14.4% 32.3%
2014 4.7% 4.0% 18.9% 0.7% -2.1% 13.6%
2015 1.6% 2.5% 5.4% 1.4% -5.0% 1.4%
2016 -3.2% 1.9% -1.7% 2.5% 4.4% 11.9%
2017 12.2% 10.6% 15.6% N/A 18.0% 21.8%
Final Gain 21.7% 42.3% 87.7% 2.8% 27.0% 125.8%
Average

Annual Gain 2.0% 3.6% 6.5% 0.3% 2.4% 8.5%

Dlaczego tak sie dzieje? Dlaczego potezne i wptywowe fundusze zatrudniajgce ty-
sigce analitykdw dostarczajg wynik o wiele gorszy niz nasladujgcy index tani ETF2
Czy rzeczywiscie choc nieliczni nie sg w stanie pobic rynku?

Odpowiedz jest prosta — sg w stanie, ale wytgcznie na wtasne potrzeby. Jesli bysmy
wynik najlepszego z zaprezentowanych w tabeli funduszu (C) powiekszyli o ok. 2,5%
rocznie, bo tyle wynosi srednio optata za zarzgdzanie dla funduszy akcji w USA, to
otrzymamy juz nie 6,5% sredniorocznej stopy zwrotu lecz 9%. To z kolei w perspektywie
10 lat daje nam niemal 140% zysk. Jesli doliczymy do tego od 10 — 20 % wynagrodze-
nia od wypracowanych zyskow oraz ponad 2% optaty poczgtkowej okaze sie, ze
Iwia czes¢ zysku jest po prostu przejadana.
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Najlepsi managerowie funduszy hedgingowych zarabiajg miliony dolaréw rocznie.
Nie jestich co prawda wielu, ale nalezy pamietac, ze dziesigtki jesli nie setki pracow-
nikdw zatrudnianych przez fundusz rowniez zarabia nie mato.

Tak wysoko optacani ludzie muszg udowodnic¢ swojg warto$¢ i bardzo czesto doko-
nujg transakcji jedynie po to by sie wykazac w raportach. Sprowadza sie to do tego,
ze fundusz zajmuje pozycje krotkoterminowe, mimo ze nie od dzis wiadomo, ze taki
sposob inwestowania przynosi mizerne rezultaty. Kazdy zakup i sprzedaz aktywow
wigze sie bowiem z kosztami tfransakcyjnymi, a pozycje kroétkoterminowe sg opodat-
kowane w USA na innych zasadach niz te zawierane na ponad rok.

W konsekwenciji aktywnie zarzgdzane fundusze inwestycyjne osiggajg tak kiepskie
wyniki, poniewaz charakteryzujg sie ogromnymi kosztami funkcjonowania. Zarabiajg
na nich wszyscy oprocz dostarczycieli kapitatu. Inwestor indywidualny powierzajgcy
swoje srodki funduszom jest na samym koncu tancucha pokarmowego i dostaje je-
dynie ochtapy.

Fundusze pasywne - ETFy

Jesli spojrzymy na udziat inwestorow w funduszach aktywnych iich pasywnych od-
powiednikach to okaze sie, ze wiekszos$¢ z nich wybiera ETFy i nie bez powodu.

Figure 6: Fund Flows: Active vs. Passive Equity
Cumulative flows, USD billion
+10008

Passive: +823B
+800B
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Source: J P. Morgan US Equity Strategy & Global Quant Research, EPFR
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Koszty zarzgdzania najtanszymi ETFami to zaledwie 0,03% np.:iShares Core S&P Total
U.S. Stock Market ETF (ITOT) czy Schwab U.S. Large-Cap ETF (SCHX). Srednia optata
dla ETF'u to 0,5% rocznie. Mamy tu wiec odpowiedz dlaczego Wall Street tak nie-
chetnie patfrzy na ETFy. Coraz wiecej ludzi dostrzega, ze nie ma sensu powierzac
swoich srodkdéw funduszom aktywnym. Wall Street traci prace.

To gtowny powdd dla ktdrego rozpetano nagonke na ETFy sugerujgc, ze to banka
spekulacyjna. Owszem to jest banka spekulacyjna ale z tego powodu, ze aktywa
ktorych wycene nasladujg fundusze pasywne sg bardzo przewartosciowane. Doty-
czy to zardbwno wiekszosci akciji, obligacji i REIT'6w. Naprawde tfrudno w dzisiejszych
czasach znalez¢ tanie aktywa, a ponad 9-letnia hossa podniosta wyceny do zupet-
nie nieracjonalnych poziomow. Trudno sie wiec dziwic, ze i wiekszoSC ETF'Ow jest po
sinych wzrostach. Banka spekulacyjna na mechanicznie odwzorowujgcych rynek
ETF'ach jest skutkiem, a nie przyczyng.

Inwestowanie w fundusze indeksowe

Promowana przez Buffetta idea inwestowania dtugoterminowego w najtansze ETF'y
z ekspozycjg na indeks S&P okazuje sie miec sens. Inwestowanie w SPY kosztuje nas
zaledwie 0,09% rocznie. WydalibySmy na koszty transakcyjne znacznie wiecej pro-
bujgc skompletowac spdtki odwzorowujgce indeks samodzielnie.

Dtugoterminowe rezultaty mowig same za siebie. Inwestowanie w akcje i jest co
prawda obarczone duzg zmiennoscig, ale w perspektywie wielu lat przynosi najlep-
sze rezultaty.

) Aggressive
Conservative Balanced Growth growth
. U.S. stock Choose the amount ar h
I Foreign stock
B Bond
Short-term v
Investments
Annual return %
Average 5.96 79 8.88 9.55
Worst one-year return -17.67 -40.64 -52.92 -60.78
Best one-year return 31.06 76.57 109.55 136.07
Worst 20-year return 292 343 3.10 2.66
Best 20-year return 10.98 13.83 15.34 16.49
Historical volatility 452 9.61 13.13 15.83

Zrédto: morningstar.com
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Gdy przeanalizujemy rynek od 1926-2015 roku okaze sie, ze popularne inwestowanie
krotkoterminowe jest mato wydajne. Najlepsze rezultaty osiggamy inwestujgc dtu-
goterminowo w akcje. Udziat obligacji w portfelu ogranicza zmiennosc ale przynosi
zdecydowanie gorsze rezultaty.

Jesli wiec decydujemy sie odktadac¢ na emeryture w perspektywie wielu lat i nie
boimy sie ok. 2-letnich okreséw bessy to inwestycja w tani w utrzymaniu fundusz in-
deksowy wydaije sie by¢ dobrym rozwigzaniem.

Czy da sie pokonac¢ rynek?

Dla wiekszosci inwestorow Srednioroczny zysk na poziomie 8-9% zainwestowanego
kapitatu nie jest jednak satysfakcjonujgcy. Czy da sie inwestowac lepiej, tak by osig-
gac lepsze rezultaty niz gtdwne indeksy gietdowe?

Oczywiscie :). Trzeba jednak spetni¢ pewne warunki.

1. Inwestowac¢ w aktywa niedowartosciowane — tanie rynki akcji, spotki o korzyst-
nych wskaznikach analizy fundamentalnej, tanie sektory.

2. Kupowac je gdy sqg krétkoterminowo tanie w oparciu o dane historyczne i analize
techniczng.

3. Wykazac sie cierpliwosciq. Bardzo czesto na wzrost ceny danego aktywa przyj-
dzie nam poczekac, a nigdy nie mamy gwarancji, ze tanie aktywo nie bedzie w
przysztosci jeszcze tansze.

Gdy zdecydujemy sie inwestowac w podany powyzej sposob okaze sie, ze pokona-

nie S&P w dtugim terminie jest mozliwe, a nawet bardzo powszechne. Ponizej znaj-

dziecie wykres porownujgcy indeks z ETFem ,,Shiller Barclays CAPE US Core Sector

Index” (CAPE). Jest to fundusz pasywny inwestujgcy w najbardziej niedowartoscio-
wane sektory wchodzgce w sktad S&P na podstawie wskaznika CAPE.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX
27-Feb-2018

— $SPX (Daily) 92.42%

= CAPE 142 26

® StockChartscom
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Powyze] macie co prawda dane wytgcznie za okres 5 lat lecz w dtugim okresie naj-
tansze spotki powszechnie okreslane jako Dogs of Dow (najtansze spodtki z USA) lub

Dogs of World (najtansze globalne rynki) przynosi duzo lepsze rezultaty niz inwesto-
wanie w index (USA czy globalny).

Innym przyktadem moze byC ETF inwestujgcy w tzw. ,,Dividend Aristocrats” czyli
spoftki, ktére wyptacajg coraz wiekszg dywidende przez okres przynajmniej 25 lat
(niektdre z nich przez ponad 50):
$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX.

27-Feb-2018
= $SPX (Daily) 203.82%
- SDY 229.09%
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Tutaj réznica nie jest juz tak znaczqgca. Jesli jednak wezmiemy pod uwage, ze spotki
z tego ETFu zapewniajg nam rosngcqg dywidende na poziomie 2.23% i porownamy
jaz 1.73% dla indeksu fo okaze sie, ze znowu pobilismy rynek. Spotki ptacgce wysokg
dywidende moze nie sg modne ale wysoka dywidenda w ujeciu procentowym
wigze sie z ich relatywnie niskimi wycenami dzieki czemu zazwyczaj sq w stanie do-
starczy¢ lepszy wynik w dtuzszym terminie.
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Podsumowanie

Wyglgda na to, ze da sie pokonac rynek frzeba jedynie wiedziec jak to zrobic. Z
pewnoscig powierzenie swojego kapitatu w rece ,,specjalistow” z funduszy inwesty-
cyjnych nie jest dobrym rozwigzaniem. Zachecamy do samodzielnego inwestowa-
nia i przede wszystkim pogtebiania swojej wiedzy. Zawsze na rynku znajdujq sie oka-
zje tfrzeba jedynie umiec je dostrzec.

Ciezko w dtugim terminie uzyskac kilkunastoprocentowq stope zwrotu ale jest to jak
najbardziej mozliwe. Historie opowiadajgce o tym jak ktos§ zyskat kilkaset procent
rocznie mozecie miedzy bajki wtozyc. Taka sztuka zwtaszcza przy sinym zalewaro-
waniu moze sie zdarzy¢ raz czy drugi ale w dtugim okresie nie ma na to szans. Warren
Buffett o tym wiedziat rzucajgc wyzwanie funduszom na 10 lat i sie nie pomylit. Uwa-
zamy jednak, ze na podobny zaktad z samodzielnymi i racjonalnymi inwestorami
pewnie by sie nie zdecydowat.

Na koniec pewna przestroga. Wiekszos¢ artykutu odnosi sie do amerykanskiego
rynku akciji, ktory jest dzis pod kazdym wzgledem piekielnie drogi. CAPE jest na po-
ziomach wyzszych niz przez 95% czasu na przestrzeni ostatnich 150 lat. Wskaznik
Cena / Sprzedaz jest na rekordowych poziomach. Poza tym amerykanskie akcje sg
przewarto$ciowane wzgledem innych rynkdw naijsilniej od 1968 roku. Pamietajcie o
tym nim kupicie najtanszy ETF na S&P 500 czego w obecnych realiach absolutnie nie
powinniscie robic.

Zespot Independent Trader
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Konferencja FxCuffs 2018

Drodzy Czytelnicy,

za niecate dwa tygodnie w Krakowie odbedzie sie konferencja FxCuffs 2018. W
ciggu dwodch dni 16-17 marca macie mozliwos¢ uczestnictwa w kilkunastu wykta-
dach oraz debatach, w ktérych wezmie udziat tgcznie okoto 35 prelegentow.

W pierwszym dniu - 16 marca o godzinie 20:00 wezme udziat w debacie poswieco-
nej rynkowi ztota, ropy oraz aktywodw materialnych. Dzieh pdzniej o 16:00 poprowa-
dze natomiast wyktad dotyczgcy inwestycji w surowce. Oba wydarzenia w sali au-
dytorialnej.

Ze wzgledu na fakt, iz po wyktadach zazwyczaj macie mndstwo pytan organizatorzy
udostepnili mi matg sale wyktadowq, gdzie mozemy sie spotkac i zorganizowac
matqg sesje pytan odpowiedzi podobnie zresztq jak przed rokiem. Sobota - godzina
18:00 sala na lll pietrze.

Wstep na konferencje obejmujgcqg wyktady czy debaty jest bezptatny. Dla zainte-
resowany jest takze opcja premium obejmujgca wstep do strefy VIP na gale rozdao-
nia nagréd czy na afterparty.

ZLarejestrowac mozecie sie klikajgc w ponizszy odnosnik - EXCuffs 2018 ).

Do zobaczenia na miejscu.

Trader21
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Czy czeka nas powtoérka z roku 20007?

Koniec stycznia przynidst korekte na rynku akcji. Nie byto w tym nic zaskakujgcego,
ostatecznie przez kilka wczesniejszych tygodni gtdwne indeksy gietdowe szty juz nie-
mal pionowo do goéry. Tempo wzrostow byto zatem nie do utrzymania.

Na ten moment rynek w USA znajduje sie ok. 5% ponizej historycznych szczytow.
Czego mozemy spodziewac sie w kolejnych miesigcach?2 Niewykluczone, ze cze-
Sciowo doczekamy sie powtorki z 2000 roku. Obecny rynek jest niezwykle podobny
do tego sprzed 18 lat.

2000 vs. 2018

Podobienstwo nr 1: Mania wokot spotek technologicznych

Na poczgtku 2000 roku zdecydowanej wiekszosci inwestorow wydawato sie, ze
ogromny potencjat Internetu sprawi, iz kazda spdotka powigzana z siecig WWW be-
dzie wytgcznie rosngc. W efekcie manii spotki majgce w nazwie ,,.com” zaliczaty
wzrosty po kilkaset procent, mimo ze wcale nie generowaty zyskow.

Jeslichodzi o bardziej znane spotki, warto wspomnie¢ o wzrostach za lata 1998-1999:
Amazon + 1416%

Apple + 683%

Cisco + 476%

Microsoft + 261%

Obecna sytuacja wyglgda lepiegj o tyle, ze spotki technologiczne bez zyskdw odgry-
wajg znikomg role. Wyjagtkiem jest Tesla do ktorej wielu inwestorow stracito juz cier-
pliwosc. Warto rowniez podkreslic manie wokot technologii blockchain (spotki ogta-
szajgce inwestycje zwigzane z blockchainem rosng nierzadko po kilkaset procent).
Generalnie gwiazdami rynku sg w wiekszosci spotki technologiczne. Niemal kazda z
nich generuje spore zyski, ktére jednak nijak nie uzasadniajg az tak wysokich cen
akcji. Tutajrowniez ogromny popyt ze strony inwestorow jest widoczny po wzrostach,
natomiast zostaty one roztozone na dtuzszy okres czasu. Dane za lata 2016-2017:
nVidia + 495% (w frakcie catej obecnej hossy wzrost 2010 %)

Amazon + 73% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1539 %)

Netflix + 68% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 3194 %)

Tesla + 30% (w trakcie catej obecnej hossy wzrost 1731 %)
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Podobienstwo nr 2: Wysokie wyceny rynku

Pod wzgledem wskaznika CAPE (cena/zysk za ostatnie 10 latf, okreslany rowniez jako
P/E Shillera) rok 2000 byt wyjgtkowy, poniewaz dla indeksu S&P500 osiggnieto po-
ziom 45. Skad tak wysoka wartos¢2 Powodem byty przede wszystkim wspomniane
spoftki technologiczne, ktdre nie generowaty zyskéow, a jednak ich akcje szty mocno
w gore. W ten sposdb podbijano wskaznik CAPE.

Shiller PE Ratio

Zrédto: multpl.com

Gdzie jesteSmy obecnie? Nie liczgc lat 1999-2001, wskaznik CAPE jest dzis najwyzszy
w historii i wynosi 33. Do takiego poziomu gietda nie dotarta nawet w 1929 roku, tuz
przed wybuchem Wielkiego Kryzysu.

Podobienstwo nr 3: Wysoki poziom diugu zaciqggnietego pod zakup akcji

Margin Debt — w ten sposdb okreslamy srodki pozyczone pod inwestycje w akcje.
Warto$¢ Margin Debt rosnie drastycznie w koncowej fazie hossy, kiedy inwestorzy
zyskujg przekonanie, ze akcje nigdy juz nie bedq spadac.

Aby obiektywnie oceni¢ poziom zadtuzenia inwestorow, jako punkt odniesienia
przyjmuje sie PKB kraju. Zobaczmy zatem jak wyglgdat Margin Debt do PKB w 2000 i
2018 roku.
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Jak widac¢, w 2000 roku poziom Margin Debt wynosit 2,5% PKB, natomiast obecnie
jest to az 3,1%. Powieksza to aktualny potencjat spadkowy rynku. Ostatecznie kiedy
rynek dojdzie do momentu zwqgtpienia, nadejdzie pierwsza fala wyprzedazy, a ko-
lejna zostanie wymuszona przez brokerdw automatycznie zamykajgcych pozycje.
W ten sposdb nakreci sie spadkowa spirala.

Podobienstwo nr 4: Wiara w Nasdaqg pomimo sygnatéw z rynku

Bardzo wazny punkt. Troche zwrdcit naszg uwage ze wzgledu na psychologie ttumu,
a po czesci dlatego ze idealnie tgczy 2000 i 2018 rok.

W dniu 14 stycznia 2000 roku Dow Jones Industrial osiggnat szczytowy poziom, kto-
rego nie przebit przez kolejnych kilka lat. Indeksem, ktéry w kolejnych tygodniach
nadal radzit sobie znakomicie byt Nasdag Composite, skupiony na sektorze techno-
logicznym. Od potowy stycznia do poczgtku marca sytuacja wyglgdata nastepu-
jgco (Nasdag na niebiesko, Dow na czarno, SP500 na zielono):

§COMPQ Nasdag Composite INDX
7-Mar2000

= $COMPQ (Daily) 22,51% (7 Mar
— §50 -6.43% (7 Mar)

)
= §INDU - .25 (7 Mar) |Wybicie indeksu NASDAQ na poczgtku 2000 roku |

@ StockCharts.com
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Nastawienie ulicznych inwestorow byto jasne: inne spdtki mogq spadac, ale tech-
nologiczne nigdy, wiec przenieSmy do nich caty kapitat.

Jak sytuacja wyglgda obecnie? W styczniu mieliSmy siing korekte po 2 latach wzro-
stow. Od tego czasu zaden z wymienionych indeksdw nie pobit rekordu, ale...
Nasdaq jest tego najblizszy.

$COMPQ Mazdaq Composite INDX ®StockCharts.com
6-Mar2013 Open 736661 High 7373.03 Low 7319.63 Close 7372.01 Volume 2.18 Chg +41.30 (+0.56%) &

— $COMPQ (Daily) -1.78%
= $5PY -5.04%
= FINDU -6 513

26 29 30 31 Feb 2 a G 7 8 g 12 13 14 15 16 20 21 22 23 26 27 28 Mar Z 5 [}

Popularne spotki technologiczne jak Amazon czy Netflix nadal idg w goére. Otwarte
pozostaje pytanie naile jest to zastuga ulicy, a na ile Plunge Protection Team wspie-
rajgcego wyceny wybranych akciji.

Niemniej jednak na tle sektora technologicznego, Dow Jones Industrial prezentuje
sie w tym momencie dos¢ mizernie. Moze to prowokowac inwestorow do ucieczki
w ,cudowne” spotki technologiczne. Jest to rozwigzanie na krotkg mete, ale moze
wywotac roznice w zachowaniu indeksow (Dow Jones vs. Nasdaq) podobng do tej
przedstawionej na wykresie.

Skoro juz widzimy znaczgce podobienstwa miedzy 2000 a 2018 rokiem, to warto przy-
pomniec sobie jakie byto zakonczenie historii sprzed 18 lat, a nastepnie zastanowic¢
sie czy w obecnych realiach powtdrka jest mozliwa.

Amerykanska gietda po marcu 2000

Na marzec 2000 roku przypadt rekord indeksu Nasdag Composite. Jako, ze wielu
inwestorow nie przyjmowato spadkow do wiadomosci, spotki technologiczne wielo-
krotnie odbijaty w kolejnych miesigcach, ale nie byty w stanie dojs¢ do szczytéw. Te
kilka miesiecy byto okazjg dla grupki rozsgdnych ludzi na wyniesienie sie z rynku. Byt
to moment bardzo podobny, do tego opisanego we Wspomnieniach gracza giet-
dowego, czyli biografii Jesse Livermore’'a.
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W trakcie | Wojny Swiatowej Livermore zorientowat sie, ze nadchodzi bessa po tym,
jak akcje najwiekszych przedsiebiorstw ustabilizowaty sie kilka punktdw ponizej ostat-
niego szczytu i nie wykonywaty dalszych ruchdow. Popyt sie skonczyt.

Podobnie stato sie w 2000 roku z Nasdag Composite. W trakcie kolejnych 3 |lat zali-
czyt on spadek o 74%. Dla porownania, znacznie mniej przewartosciowany Dow Jo-
nes Industrial spadt o 37%. W tym momencie nie frzeba chyba nikomu ftumaczyc
sensu inwestowania w aktywa tanie bgdz przynajmniej umiarkowanie wycenione.

Podsumowujgc, w pierwszym kwartale 2000 roku amerykanska gietda osiggneta
szczyt. W kolejnych miesigcach mielismy do czynienia ze wzlotami i upadkami.
Osoby, ktére trzymaty jeszcze kapitat na gietdzie, ale miaty troche zdrowego roz-
sqgdku, wycofaty wiekszosc srodkow z akciji. Zostali najbardziej chciwi i to oni oberwali
najmocniej.

Czy powtérka jest mozliwa?

Zacznijmy od tego co mozna stwierdzi¢ z duzym prawdopodobienstwem. Ten rok
nie bedzie tak sielankowy dla akcji jak poprzednie 12 miesiecy, kiedy stale notowa-
lisSmy wzrosty a zmiennosc¢ byta bliska zeru.

JesteSmy wtasnie Swiadkamiredukowania bilansu przez Rezerwe Federalng. Z jednej
strony uszczuplanie stanu posiadania o 10 mid USD miesiecznie to niewiele przy do-
druku Europejskiego Banku Centralnego i Banku Japonii. Jest tez jednak druga
stfrona medalu:

Po pierwsze, FED nie przeprowadza catej operacii idealnie rownomiernie i w razie
potfrzeby powieksza bilans. Zwrdccie uwage jaok odbywato sie to w poprzednich
miesigcach:

FRED ~£/ = All Federal Reserve Banks: Total Assets

4,470,000
4,460,000
4,450,000
4,440,000
4,430,000
;: 4,420,000
4,410,000
4,400,000
4,390,000

2017-10-16 2017-10-30 2017-11-13 2017-11-27 2017-12-11 2017-12-25 2018-01-08 2018-01-22 2018-02-05 2018-02-19
fred.stlouisfed.org

Pod koniec stycznia mielismy ostre szarpniecie w dot — rynek zareagowat pierwszg
od dwdch lat korektq. Nastepnie doszto do powiekszenia bilansu — akcje odbity. Z
kolei w drugiej potowie lutego bilans FED skurczyt sie o 40 mid dolarow(!) i rynek
znowu poleciat.
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Po drugie, skala redukcji bilansu nie jest duza, ale FED to najwazniejszy bank cen-
tralny Swiata, a to siinie dziata na zachowania inwestorow.

Zamiast nieprzerwanych wzrostow mozemy zatem spodziewac sie wahan indeksow.
To prognoza przynajmniej do maja, kiedy konczy sie historycznie dobry okres dla ak-
Cji.

Pamietajmy, ze akcje nie sg odseparowane od innych grup aktywow. Tuz obok jest
obecny jeszcze wazniejszy rynek obligacji (rynek dtugu), gdzie mamy obecnie do
czynienia ze spadkami cen (czyli wzrostem rentownosci obligacji). Czes$¢ kapitatu
bedzie zatem przenosic¢ sie z akcji witasnie do dtugu, ktoéry bedzie przyciggat coraz
wyzszym oprocentowaniem.

Czy to oznacza powtdrke z 2000 roku i krach w drugiej potowie roku?

Naszym zdaniem nie. Jesli rynek bedzie jedynie kilka procent nizej za pot roku to nikt
nie bedzie tego rozpatrywat jako wielki problem. Jesli jednak dojdzie do spadkow
rzedu 20-25% i zagrozenie ucieczkg ttumu bedzie realne, to FED zareaguje. Dwie
najbardziej prawdopodobne mozliwosci:

1. Opisywany juz przez nas scenariusz petnego i oficjalnego powrotu do QE, czyli
skupowania obligacji przez Rezerwe Federalng. By¢ moze amerykanski bank cen-
tralny szykuje jakis dodatek do takiego zagrania, gdyz prezes FEDu z Bostonu stwier-
dzit niedawno, ze jesli QE nie jest wystarczajgco efektywne, mogq byc¢ potrzebne
inne Srodki.

2. Jak widzieliscie na wykresie, FED redukuje bilans bardzo nierownomiernie i reaguje
na wydarzenia rynkowe. Niewykluczone, ze podczas ktérejs z konferencji dowiemy
sie, iz FED zamierza robic z bilansem to co konieczne w danej sytuacji, by utrzymac
stabilnos¢. W ten sposdb Rezerwa Federalna zostawi sobie furtke do dziatan na duzg
skale.

W 2011 roku podobnie zachowat sie Mario Draghi. Prezes EBC stwierdzit wowczas,
ze zrobi wszystko co konieczne, by utrzymac euro na powierzchni. To byt jasny sygnat
dla rynkdw, ze kazdy problem zostanie cudownie zatatwiony dodrukiem.

Oczywiscie oba wspomniane rozwigzania ostatecznie oznaczajg to samo: wiecej

dodruku, wiecej inflacji. Tak czy inaczej, bedzie to jeden z decydujgcych momen-
tow, ktére napedzg wzrosty surowcdw i metali sziachetnych.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Na temat globalnego wzrostu produktywnosci

Autor: 3r3

Istotny jest jeszcze globalny "wzrost produktywnosci”, od ostatnich 20 lat spada. Prze-
cietnie w historii wynosit *1,006 (0,6%), obecnie w EU rozpedezit sie do 0,5% (byto go-
rzej), na catym Swiecie jest nizszy, a najgorzej jest w Chinach (jest ujemny -0,5%, @
byt +2% jeszcze 20 |lat temu).

Sqg tez inne mierzalne ktopoty dookota, jak chocby spadek przecietnego czasu zdol-
nosci zachowania koncentracji o 35% co 10 lat od ostatnich 30 - to znaczy ze trzeba
coraz lepiej zabezpieczac¢ procesy i maszyny przed nieuwaznymi idiotami.
Warto zwrdci¢ uwage, ze wliczajgc wszystkie przodujgce w produktywnosci gospo-
darki (USA, EU, Japonia) to razem ta liczba ludnosci i jej zdolnosci produkcyjne nie
wystarcza na pokrycie spadku chocby w Chinach czy Indiach oddzielnie. Ten pro-
blem wystepuje w tym rozumieniu od 2008 roku (wczesniejsze dane sqg z innej meto-
dologii bo nikt nie spodziewat sie ze produktywnos¢ moze malec) i sie pogtebia, jesli
bedzie sie utrzymywat przez kolejng dekade to bedziemy mieli na raz inflacje na
walutach i deflacje na produktach "w dawnych czasach gdy produkowano duzo i
dobrze". Ostatni taki okres w gospodarce byt po upadku Rzymu.

Odnosnie inwestowania w metale szlachetne

Autor: pc

Bedqgc dzi§ na zakupach w Bazylu a scislej moéwigc w Basler Kantonalbank wysung-
tem nastepujgce wnioski:

Kontrola nad obywatelem oraz walka z gotdwka przybiera coraz bardziej na sile =
do niedawna mozna byto dokonywac tam zakupdw za gotdwke na kwote do 24
999 SFR bez posiadania konta w owym banku z zachowaniem petnej anonimowo-
$ci. Dzis dokonujgc zakupdw musiatem sie "nagimnastykowad". Reguta sprzedazy
zmienita sie drastycznie! Od jakiegos juz czasu dla klientdéw tego banku ktdrzy nie
posiadajg fam konta-rachunku imiennego zostaty ograniczone limity gotdwkowych
zakupow tudziez odsprzedazy do 4999 SFR na transakcije. Limity transakciji gotéwko-
wych zostaty obnizone o 500%!!!
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Na pocieszenie dodam ze Basler Kantonalbank jako jedyny respektuje sprzedaz PM
za gotowke dla klientow ktorzy nie posiadajg tam konta ( wazne dla zachowania
anonimowosci) zaden inny bank Helveti tego nie umozliwia - wymowka rzekome
pranie pieniedzy.

Na Au brak vat a Ag-7,7% vat.

Fajnie byc¢ statym klientem ktdry wcigz jeszcze moze by< anonimowy.

Opinia dotyczgca posiadania ztéz paliw kopalnych
Autor: Lech

Orlen to spotka paliwowa ktéra praktycznie nie ma wtasnych ztdz , dlatego gdy su-
rowce sqg tanie i taniejg to zarabia szczegdlnie gdy wolno obniza ceny paliw, ale
gdy drozejg musi je szybko podnosi¢, na co zwykle nie ma zgody bo zarabia na
zapasach. Gdy ropa byta po 200% ledwie wigzata koniec z koncem a inne firmy
naftowe, ale wydobywcze zarabiaty krocie( zwykle ich wartos¢ wielokrotnie rosta
tez z powodu wzrostu wartosci posiadanych zt6z), gdy spadta do 50 $ zyski wydo-
bywcow spadty, a przetwdrcodw wzrosty, ale Orlen ma tez wiele miliardéw kredytu
ktory w razie wzrostu odsetek zabierze wszystko z oktadem nie mowigc o wyzszej
cenie ropy ktéra zabierze wszystko tym bardziej. Lotos ma troche wtasnej ropy to
moze sie przydac Orlen tym bardziej powinien sie zaopatrzy¢ w ztoza to miatby ta-
twiej.

Nasz wegiel od dawna powinien naleze¢ do elekirowni to nie bytoby zamieszania z
wydobyciem przy spadkach cen surowcow regulowanych fikcyjnymi kontraktami
majgcymi na celu przejecia nad ztozami w trzecim Swiecie. Prad i paliwa regulujg
rzqdy a surowce gietdy. Gdy rosty ceny ropy Chiny doptacaty do paliw i energii
elektrycznej zeby utrzymac konkurencyjno$¢ produkcji przemystowej w swoim
kraju...

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji 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 odpowiedzialino$¢ 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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