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W dzisiejszym wydaniu:

1 FxCuffs 2018: Wywiad z Traderem21 Str. 2

Bedqgc na konferencji FxCuffs, Trader21 udzielit wywiadu, w ktdérym opowiedziat o
swoim portfelu inwestycyjnym i nie tylko. Zapraszamy do oglgdania.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-7
Czerwiec 2018

Tradycyijnie, w artykule robimy przeglgd najwazniejszych wydarzen ze Swiata. Pi-
szemy miedzy innymi o wojnie handlowej, ktéra coraz mocniej uderza w kraje
uznawane za sojusznikéw Standw Zjednoczonych.

3 Zapomniane surowce, czyli aktywa kolejnej dekady Str. 8

Podczas tegorocznej konferencji FxCuffs, Trader21 poprowadzit wyktad doty-
czqgcy inwestowania w surowce. Serdecznie zapraszamy do obejrzenia ponad
pottoragodzinnej prelekcii.

4 Kiedy wzrosnq koszty kredytu? Str. 9

Od dtuzszego czasu zyjemy w Swiecie niemal zerowych stop procentowych.
Wszyscy sie juz do nich przyzwyczaili. Tymczasem nawet te oficjalne wskazniki in-
flacji wyraznie wskazujq, ze era tatwego kredytu dobiega konca.
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FxCuffs 2018: Wywiad z Traderem21

Drodzy Czytelnicy,

przy okazji mojego wystgpienia na FxCuffs 2018 w Krakowie udzielitem wywiadu w
trakcie ktérego poruszone zostaty kwestie takie jak selekcja najtanszych aktywow
do portfela czy sytuacja na kryptowalutach. Nie zabrakto réwniez paru stow na te-
mat wptywu nastrojow inwestoréw na wydarzenia rynkowe.

Od rozmowy mineto kilka tygodni, ale bez obaw - nie stracita ona na akfualnosci.

Mozecie jq obejrzec klikajgc w ponizszy link:

hitps://youtu.be/wO3hgBe-C8Q

Jesli chodzi o nagranie mojego wyktadu, to od 2 miesiecy staram sie pozyskac je od
organizatorow. Niestety, caty czas bezskutecznie.

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Czerwiec 2018

Wojny handlowe: Stany Zjednoczone podkrecajg tempo

Tydzien temu minister handlu USA Wilbur Ross poinformowat o natozeniu nowych cet
na produkty importowane z Unii Europejskiej, Meksyku i Kanady. W przypadku stali
optaty wynoszg 25%, natomiast w przypadku aluminium — 10%. Tym razem nie byty
to zapowiedszi stowne, zasady zaczety obowigzywac juz nastepnego dnia po wypo-
wiedzi Rossa.

Mozna zatem powiedziec, ze USA zaczynajg wojne handlowq na wszystkich fron-
tach. Do tej pory walka na cta odnosita sie gtdwnie do Chin, tymczasem teraz poli-
tyka Donalda Trumpa uderzyta takze w kraje uznawane za sojusznikow.

Skagd ten ruch?2 Najwyrazniej Stany Zjednoczone widzq efekty jakie przynosi twarda
postawa wzgledem Chin. W tym przypadku, po przedstawieniu dtugiej listy produk-
tow jakie USA zamierzajg opodatkowac, Pekin zaczgt ustepowac i zaproponowat
importowanie wiekszej liczby surowcoéw energetycznych i rolnych ze Standw Zjed-
noczonych.

Pytanie brzmi czy w starciu z UE Trump bedzie probowat ugrac to samo, co z Chin-
czykami (wiekszy import produktow z USA) czy jednak rozwigzaniem okaze sie po-
parcie ze strony Europy dla USA w okreslonych kwestiach politycznych. Ostatecznie
w przypadku handlu na linii USA — UE sytuacja nie wyglgda tak Zle z perspektywy
Amerykanow. W 2016 roku Stany Zjednoczone kupity towary z krajow UE za tgczng
sume 593 mid USD, natomiast sprzedaty produkty za 501 mld USD. Réznica wynosi 92
mld USD. Na linii USA — Chiny jest to prawdziwa przepasc¢, bo az 250 mid USD.

Euro wzmocnione zapowiedziami zakonczenia dodruku waluty

Stany Zjednoczone, przynajmniej oficjalnie, nie prowadzg skupu aktywdw na ryn-
kach finansowych od kilku lat. W tym czasie sztuczne pompowanie cen akcji i obli-
gaciji przejety na siebie inne banki centralne, gtéwnie Bank Japonii oraz Europejski
Bank Cenftralny. O ile Japonczycy niezmmordowanie kreujq z powietrza ogromne ilo-
Sci waluty, o tyle w Europie program dodruku jest stopniowo ograniczany.

W ostatnich dniach ze strony europejskich bankierow centralnych zaczety padac
stowa o catkowitym zakonczeniu dodruku w frakcie 2018 roku. Tego typu zapowie-
dzi bardzo mocno oddziatujg na rynek walut. Przyktadem moze byc¢ tutaj rok 2014,
kiedy FED zapowiedziat zakonczenie trzeciej rundy dodruku dolaréw. Wowczas in-
deks dolara w kilka miesiecy zyskat 25%.
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UUP Invesco DB US Dollar Index Bullish Fund NYSE + BATS @ StockChartscom
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Widac¢ wyraznie, ze zapowiedzi dodruku waluty mocno jg ostabiajqg (przyktad jena
japonskiego), natomiast prognozy zakonczenia dodruku wywotujg umocnienie. Nie
inaczej jest tym razem z euro, ktdre rosnie bardzo silnie, odreagowujgc przy okazji
wczesniejsze stabe tygodnie (EURUSD wzrost w kilka dniz 1,15 do 1,18).

Pamietajmy, ze notowania indeksu dolara uzaleznione sg od sity amerykanskiej wa-
luty wzgledem 6 walut. Proporcje wewnagtrz indeksu nie sg rowne - relacja euro do
dolara ma zdecydowanie najwieksze znaczenie. Skoro zatem euro ma w najbliz-
szych dniach zyskiwac, to indeks dolara bedzie spadac. Powinno to miec pozytywny
wptyw na akcje w USA, a takze notowania surowcow i metali szZiachetnych.

Mozna powiedzieC, ze ostatnie dni zdqgzyty juz przyniesc kolejng fale inflacyjng, co
widac¢ po znacznych wzrostach surowcow.

Wciqgz sporo do nadrobienia po rajdzie dolara majg rynki wschodzgce, a takze me-
tale szZlachetne.

Wracajgc jeszcze na koniec do samego zaprzestania dodruku euro przez EBC, uwa-
zamy, ze na zapowiedziach moze sie skonczyCc. W kolejnych tygodniach Europejski
Bank Centralny moze nawet ustali¢ konkretng date, jednak gdy tylko na rynek akciji
powrdcqg spadki (co przy obecnej polityce FED jest pewne) nagle okaze sie, ze EBC
musi odtozy¢ swoje plany.
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Problemy w najwiekszej kopalni miedzi

Ostatnie siine wzrosty ceny miedzi nie sq wytgcznie efektem zmian na rynku walut.
Istotnym czynnikiem jest takze sytuacja w najwiekszej kopalni miedzi na Swiecie, czyli
Escondida (Chile).

IZwigzkowcy przedstawili zarzgdzajgcej spodtce BHP Billiton liste zgdan obejmujgcg
miedzy innymi 5% wzrost wynagrodzen, co w przypadku 2500 pracownikow jest nie-
matym problemem. BHP ma jeszcze tydzien na to, by odniesc sie do ultimatum. Nad
rynkiem wisi zatem widmo strajku w kopalni, ktéra odpowiada za 5% globalnej po-
dazy miedzi.

Chetnych na miedz nie brakuje, dlatego tez sytuacja w Chile sprawia, ze rynek oba-
wia sie silnego wzrostu ceny surowca. Warto pamietac, ze popyt na miedz bedzie
sie nasilat m.in. zrewolucjg w branzy motoryzacyjneji przejsciem w strone samocho-
dow elektrycznych.

W ramach przygotowan do scenariusza inflacyjnego nabylismy ETF COPX (produ-
cenci miedzi) pod koniec zesztego tygodnia. Z tego tez wzgledu uwaznie bedziemy
Sledzi¢ to, co dzieje sie w chilijskiej kopalni. Na ten moment wydaije sie, ze strajk jaki
miat miejsce w zesztym roku, tym razem sie nie powtorzy. Mimo to cena miedzi po-
zostaje na tegorocznym maksimum.

$COPPER Copper - Continuous Contract (ECLY CWE @ StockCharts.com
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Jak zaktamuje sie inflacje?

Ponizsza grafika pokazuje roczny procentowy wzrost ceny nowych samochodow w
USA w oparciu o dwa zrodta. Linia niebieska to dane rzgdowe, natomiast linia czer-
wona - analiza prywatnej firmy.
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. o Automobile technologies are advancing rapidly and will
New Car Prices - % Chg YoY continue to do so. The scope of these advances are

0,

4% comprehensive and include propulsion systems,
transmission systems, convenience systems, navigation
systems, fuel/energy systems, advanced materials, etc.

3%

Isit even possible to calculate a hedonically-adjusted
CPI cost for an average automobile asis the current
2% practice of the BLS?
Is it possible to do so without a detailed analysis
performed by qualified automobile engineers
1% - l (electrical and mechanical)?
Does the BLS employ automobile engineers?
Isn’t the concept of hedonic adjustmentintellectually
dishonest? Note how it understates the increasesin
the cost of a new car.
Why can’tthe BLS use the Kelly Blue Book
methodology: Avg cost of new car = total value of all
-1% cars sold / total number of units sold?
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== Consumer Price Index for New Cars (utilizes Hedonic
adjustments®)
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*Hedonicadjustment—Assumes improvements in technology reduce
the theoretical price of anew car (although not necessarily the actual
= Kelly Blue Book Average New Car Transaction Price price).

Co sprawia, ze wedtug rzgdu na rynku nowych aut Amerykanie majg deflacje, a
zdaniem prywatnej firmy ponad 3% inflacji? To jest wtasnie Swietny przyktad zakta-
mywanie danych przez wtadze. Metodologia wprowadzona przez rzqgd zaktada, ze
nie mozna po prostu porownywac ceny nowych samochodow dzisigji przed rokiem,
poniewaz nowe auta sqg lepsze pod wzgledem zastosowanej technologii. Nalezy zo-
tem w jakis magiczny sposéb uwzglednic postep technologiczny w obliczaniu
zZmiany cen.

Metodologia liczenia inflacji zawsze ma stuzy¢ wtadzy i zaniza¢ dane na tyle, naile
jest to potrzebne. Innym przyktadem zaktamywania danych jest manipulowanie ko-
szykiem zywnosciowym. Jesli np. na poczgtku przyjmuje sie do obliczen cene woto-
winy, a w ciggu kolejnego roku jej cena ro$nie o 20%, to natychmiast uznaje sie, ze
ludzie zmienili upodobania i zaczeli jes¢ wiecej kurczakow.

Kazda kolejna sztuczka zanizajgca inflacje jest coraz bardziej bezczelna, ale z per-
spektywy wtadzy takie dziatania sg wrecz bezcenne. Pozwalajg bowiem po cichu
okradac obywateli.

Szwajcarzy zagtosujq ws. rezerwy czqgstkowej

W $wiecie pustego pienigdza za norme uznaje sie sytuacje w ktérej wartos¢ kredy-
tow udzielanych przez banki komercyjne znaczqco przewyzsza poziom depozytow.
Taki schemat dziatania okresla sie mianem systemu rezerwy czgstkowe;.

Od czasu do czasu pojawiajqg sie jednak inicjatywy zwracajgce uwage na fakt, iz
obecny system zacheca banki do podejmowania ryzykownych dziatan — ostatecz-
nie w razie ktopotdw i tak sg one ratowane z pieniedzy podatnikdw.
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W Szwajcarii taka inicjatywa zaszta naprawde daleko — pomystodawcom udato sie
uzbierac¢ 100 tysiecy podpisdw, co umozliwito organizacje referendum ws. rezerwy
czgstkowe.

Jesli Szwajcarzy zagtosujg przeciwko obecnym zasadom, to bank centralny uzyska
catkowitg kontrole nad podazqg waluty. Z jednej strony wzmocni to fundamenty sys-
temu, poniewaz wszystkie srodki pozostawione w depozytach na zgdanie, faktycz-
nie bedqg mozliwe do uzyskania w dowolnym momencie, niezaleznie od liczby chet-
nych. Z drugigj strony, zmiany proponowane przez pomystodawcow referendum
0zZNACzajg znaczne ograniczenie kredytu, co zdaniem przeciwnikdw catej akcji mia-
toby spowolnic¢ rozwdj Szwajcarii.

Referendum odbedzie sie 10 czerwca. Na chwile obecng sondaze sugerujq, ze
odejscia od rezerwy czgstkowej nie bedzie. Tak czy inaczej, rozstrzygniecie pozo-
staje niepewne.

Naszym zdaniem pomyst porzucenia rezerwy czqgstkowej przepadnie. W gre wcho-
dzg ogromne pienigdze, co sprawito, ze swojg machine propagandowq urucho-
mity banki komercyjne, Szwajcarski Bank Cenfralny a nawet rzgd. Wszystko po to, by
obecny system mogt funkcjonowac dalej.

Potrafimy sobie jednak wyobrazi¢ sytuacje w ktérej zwolennicy petnego pienigdza
(Vollgeld) wygrywaijq referendum. Juz kilka tygodni temu wspominalismy, ze w przy-
padku rozpowszechnienia technologii blockchain rola bankéw komercyjnych moze
zosta¢ mocno ograniczona. Jesli obecny system zostanie obalony, to dalszy bieg
wydarzenh moze by¢ podobny do scenariusza opisanego przez nas w artykule ,,Dla-
czego gotéwka jest tak wazna?”. Wklejamy go dla przypomnienia:

1. Szwajcarzy opowiadajqg sie przeciwko systemowi rezerwy czqgstkowej, banki ko-
mercyjne nie mogqg kreowac waluty w oparciu o czesciowy depozyt. Udzielone kre-
dyty nie mogq przewyzsza¢ wartosciowo depozytdw.

2. Narracja o szkodliwosci bankow komercyjnych i rezerwy czgstkowej zostaje pod-
trzymana. Kreowanie waluty pozostaje wytgcznie w gestii bankdw centralnych.

3. Na fali niecheci wobec rezerwy czgstkowej, banki centralne zachwalajg wybrane
kryptowaluty podkreslajgc, ze ich podaz jest ograniczona.

4. Kryptowaluty zostajg wprowadzone do obiegu przez banki centralne. Niestety,
ich podaz jest w rzeczywistosci uzalezniona od oséb, ktére oktamywaty nas przez
poprzednie lata. Nie ma zatem powododw by wierzy¢, ze podaz narodowych kryp-
towalut faktycznie bedzie ograniczona.

5. Wraz ze zmianami drastycznie wzrasta inwigilacja. Dokonywanie transakcji poza
systemem jest niemozliwe, gdyz nie mamy juz do wyboru gotéwki, a jedynie ptatno-
Sci elekfroniczne.

Zespot Independent Trader
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Zapomniane surowce, czyli aktywa kolejnej dekady

Drodzy Czytelnicy,

podczas tegorocznej konferencji FX Cuffs 2018 przeprowadzitem ponad pottorago-
dzinny wyktad dotyczgcy inwestowania w surowce. Dtugo trzeba byto czekac na

publikacje nagrania, na szczescie jakos¢ materiatu jest znakomita.

Wyktad mozecie obejrzec tutaj: https://youtu.be/yQBzGLFgQAkK

Jesli szukacie pomystow na inwestycje w niedowartosciowane aktywa to wyktad z
pewnoscig Was zainteresuje.

Trader 21
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Kiedy wzrosng koszty kredytu?

W 2015 roku stopy procentowe w Polsce zostaty obnizone do 1,5%, czyli najnizszego
poziomu w historii. Z perspektywy gospodarki jest to kluczowa kwestia. Stopy procen-
towe mozemy w uproszczeniu fraktowac jako koszt pienigdza bgdz koszt kredytu.
Jezeli Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe nisko, to kredyt mozna
pozyskac po nizszym koszcie. Korzystajqg z tego zardwno przedsiebiorstwa, jak i zwykli
obywatele, co nakreca koniunkture gospodarczq.

Z odwrotng sytuacjg mamy do czynienia kiedy dochodzi do podwyzek stop procen-
towych. Wowczas raty kredytu rosng, co sprawia, ze firmy coraz wiecej srodkéw mu-
szg przeznaczy< na sptate zadtuzenia, a coraz mniej zostaje im na inwestycje. Takze
zadtuzeni obywatele bardziej liczg sie wowczas z kosztami. Z powodu nizszego po-
ziomu inwestycji i mniejszej konsumpcji gospodarka zaczyna zwalniac.

Biorgc pod uwage powyzsze informacje widzimy jak istothe sqg stowa prezesa NBP
Adama Glapinskiego, ktory twierdzi, ze stopy procentowe w Polsce powinny pozo-
stac na historycznie niskich poziomach do 2020 roku. Stowa prezesa NBP to jednak
tylko jedna strona medalu i przestang znaczy< cokolwiek, jesli ztoty znajdzie sie w
takiej sytuacji w jakiej znalazty sie ostatnio turecka lira czy brazylijski real.

Histeria wokot rynkéw wschodzqgcych

W 2016 roku zakonczyt sie cykl migracii kapitatu do Standw Zjednoczonych, a inwe-
storzy zaczeli czesciej interesowac sie rynkami wschodzgcymi. Polska odczuta to w
petni rok podzniej, kiedy to ztoty w odniesieniu do dolara byt drugg nagjsilniej umac-
niajgcg sie walutg Swiata.

Wraz z fracgcym na wartosci dolarem mielismy oczywiscie wzrosty cen surowcow,
ktére wychodzity z gigantycznego dotka (dotyczyto to kazdej grupy surowcow). Ta-
kie otoczenie niesamowicie napedzato rynki wschodzgce, zwtaszcza te silnie uzao-
leznione od surowcow np. Rosje, Brazylie czy Chile.

Ostatecznie na poczatku 2018 roku przecena dolara postepowata tak szybko, ze
liczba zwyktych inwestorow grajgcych na umocnienie euro (drugiej najwazniejszej
waluty) urosta do rekordowych poziomow.
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Jak to czesto na rynkach finansowych bywa, przypadkowi gracze ptyngcy z prg-
dem zostali przechytrzeni przez wiekszych od siebie (m.in. banki inwestycyjne). Dolar
odbit, a wraz z tym jak tamane byty kolejne kluczowe poziomy i automatycznie za-
mykaty sie tysigce pozycji, odbicie przyspieszyto. Ostatecznie na samym eurodola-
rze mielismy spadek kilkkuprocentowy z 1,23 do 1,15. Byto to jednak nic w poréwnaniu
z tym co spotkato niektére waluty rynkdw wschodzgcych.

Turecka lira ostabita sie z poziomu 4,10 za USD do 4,75 za USD. W tym wypadku sku-
piano sie gtéwnie na tureckiej inflacji, twierdzgc, ze bank centralny nie jest w stanie
zareagowac i wystarczajgco podniesc stoép procentowych, gdyz zabrania tego
prezydent Erdogan. Okazato sie to nieprawdqg — Bank Cenftralny Turcji w krétkim cza-
sie przeprowadzit dwie podwyzki stép procentowych dochodzgc do poziomu
17,75%. Dla porownania, inflacja w Turcji wynosi 12%.

Kryzys dotknagt takze brazylijskiego reala — na poczgtku roku byt on notowany po
3,15-3,30 za USD, a kilka dni femu doszlismy do poziomu 3,90 za USD. Dopiero druga
interwencja Banku Centralnego Brazylii przyniosta efekt i unormowata notowania
na poziomie 3,70. Tutaj warto zauwazyc¢, ze inflacja w Brazylii od jakiego$ czasu utrzy-
muje sie na tym samym poziomie co w USA.

Osobna historia dotyczy Argentyny, ktéra ze wzgledu na ucieczke inwestoréw od jej
waluty, musiata zwrécic sie do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego po 50
mld USD pozyczki.

Przy okazji umocnienia dolara w mediach wybuchta histeria dotyczgca wszystkich
rynkow wschodzgcych. Na kazdym kroku przypominano, ze rosngca cena dolara
oznacza, iz kraje z zadtuzeniem denominowanym w USD ponoszg wieksze koszty
sptaty zadtuzenia. Tutaj nalezy zaznaczy<¢ jasno, ze jest to prawda i frzeba miec to
na uwadze. Zwtaszcza, ze w ostatnich latach to wtasnie kraje rozwijajgce sie przo-
dowaty pod wzgledem zwiekszania zadtuzenia.
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Widac to chociazby na ponizszym wykresie, gdzie dtug krajow EM z wytgczeniem
Chin zostat zaznaczony ciemnoniebieskim kolorem.

USD trillion, Q1 of each year
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Wykres potwierdza, ze udziat krajow rozwijajgcych sie w przyroscie globalnego za-
dtuzenia jest nieporownywalnie wiekszy niz przed dekadq,.
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Nalezy jednak pamietac, ze w przypadku obecnych problemdw liczy sie przede
wszystkim wysokos¢ zadtuzenia danego kraju w dolarach w stosunku do PKB. Tutqj
warto zachowac ostroznosc¢, gdyz tatwo wyciggngc¢ nieodpowiednie wnioski. Poni-
zej publikujemy wykres pokazujgcy tgczng wartos¢ zadtuzenia zagranicznego rzgdu
i przedsiebiorstw w stosunku do PKB danego kraju:

B Total foreign debt/GDP
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Jak widac¢, Turcja wypada najgorzej sposrdd rynkdw rozwijajgcych sie i w jej wy-
padku faktycznie dominuje zadtuzenie dolarowe.

Sek w tym, ze wynik Turcji to gtdwnie zastuga przedsiebiorstw. Jesli spojrze¢ na za-
dtuzenie rzgdowe Turcji (w catosci, nie tylko dolarowe) do PKB, to jest ono niepo-
rownywalnie nizsze niz w wiekszosci krajow EM.

Nie jestesmy wyjgtkiem

Przyktady powyzszych panstw pokazujqg, ze szef NBP moze miec plany ufrzymywania
stop procentowych na dotychczasowych poziomach, natomiast zawsze zostaje py-
tanie: czy rynki na tfo pozwolg?

Na ten moment taktyka pana Glapinskiego jest doS¢ oczywista. Chodzi o to, by
maksymalnie nakrecic polskg gospodarke utrzymujgc niski koszt kredytu. Oczywiscie
wszystko dzieje sie kosztem oszczednych Polakdw, ktérych srodki tracq na wartosci.
Ostatecznie nawet umiarkowane projekcje NBP pokazujq, ze w 2019 roku inflacja
dojdzie do 3% (wykres ponizej), co oznacza, ze lokaty bedg gwarantowac strate.

90% w=m60% wm30% -—Proj.centralna —Celinflacyjny
6 6
2 m Narodowy Bank Polski [ 2
4 4
W 3
2 2
| ————— - -1
0 -0
-1 1|
-215q1 16q1 17q1 18q1 19q1 2091 20q4'2 |

Problem polega na tym, ze wiele osob styszgc stowa szefa NBP uzna, ze jest jeszcze
czas by Srodki z konta przenies¢ na rynek nieruchomosci, ktdére przyniosq kilka pro-
cent wiecej niz lokata. W ten sposdb jeszcze bardziej napompujg ceny mieszkan.
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Tymczasem wszystko to bazuje na btednym przekonaniu, ze nas nie dotyczy to, co
dzieje sie na Swiecie. Dotyczy i to mocno! Juz teraz stopy procentowe w Polsce sg
Nna nizszym poziomie niz w USA, co jest absurdem. Moze zatem dojs¢ do sytuaciji w
ktorej przy kolejnym rajdzie dolara, ztoty bedzie miat wieksze problemy niz ostatnio
(oby nie takie jak real czy lira). Woéwczas Rada Polityki Pienieznej bedzie musiata
zapobiec odptywowi kapitatu. Stopy procentowe pojdg w gore, wzrosng koszty kre-
dytu. Gospodarka wyhamuje, a rynek nieruchomosci przezyje szok.

Jest jeden scenariusz w ktorym unikniemy podwyzek stdp procentowych w Polsce.
Moze sie tak stac jesli przy okazji powaznych problemdw na rynkach akcjii obligacii,
gtdowne banki centralne szybko zareagujg obnizkami stdép procentowych i przyspie-
szeniem dodruku. Bedzie to rownoznaczne z wybiciem metali szZiachetnych, ale
przede wszystkim ponownie wzrosnie ptynnos¢ na rynkach. Kapitat poptynie mocno
w strone rynkéw wschodzgcych, dolar bedzie nadal spadat, a surowce przyniosq
gigantyczne zyski.

Podsumowanie

1. Utrzymywanie historycznie niskich stop procentowych w Polsce oznacza krot-
koterminowe korzysci i dtugoterminowe straty. To myslenie na krotkg mete,
typowe dla warunkéw demokraciji — ostatecznie liczg sie natychmiastowe
efekty i wysokie poparcie dla wtadzy. Co gorsza, okres koniunktury nie stanowi
dla rzgdu okazji do obnizania podatkéw i ograniczenia roli panstwa w zyciu
obywateli. Wrecz przeciwnie, stale wprowadza sie howe podatki, uzywajgc
stownictwa typu ,,danina” albo ,,optata”. Pozyskane srodki przeznacza sie na
kolejne zasitki i Swiadczenia, uzalezniajgc od dobrej woli rzgdzgcych coraz
wiekszq liczbe obywateli.

2. Wydarzenia z kilku krajow rozwijajgcych sie powinny byc¢ dla nas ostrzezeniem
— stopy procentowe w Polsce mogg pojs¢ w gore nagle, nie da sie tego pla-
nowac z 2-letnim wyprzedzeniem.

3. Wielokrotnie pisalismy o tym, jak wtadza w USA uderza w klase srednig za po-
mocq inflacji, ktéra obniza realng warto$s¢ oszczednosci. Jest to rodzaj ukry-
tego podatku, ktéry najwyrazniej podoba sie takze wtadzy w Polsce — inflacja
ro$nie, a tymczasem ani stowa o podwyzkach stép procentowych.

Naszym zdaniem zagrozenie dla krajow rozwijajgcych sie jest w tej chwili niskie. In-
nymi stowy: histeria mineta. Oznacza to okazje inwestycyjne w przypadku takich kra-
jow jak Turcja czy Brazylia. Trzeba jednak pamietac, ze pdki FED podnosi stopy pro-
centowe i redukuje bilans, realne sg ponowne problemy rynkdw wschodzgcych w
drugiej potowie roku.

IndependentTrader.pl Strona 13



Opinie Czytelnikéw

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

Na temat strefy euro i sytuacji w Europie

Autor: Bollocks

Na dzien dzisiejszy strefa Euro jest najwiekszg na Swiecie strefqg odptywu kapitatu
gtéwnie w kierunku USD i GBP, ale réowniez kapitat Igduje w Szweciji, Norwegii i Danii
jak rowniez kapitat dywersyfikuje do Polski i na Wegry, pozostaje oczywiscie Szwaj-
caria. W mniejszym stopniu, ale na plusie widac rowniez Turcje, Rosje i Arabie sau-
dyjska. Nadchodzgca druga potowa roku to drozejgcy dolar i akcje w US pomimo
podwyzszanych stop procentowych - tak jak w latach 1927-1929. Najwiekszy wzrost
USD przewidywany jest narok 19/20. Ze wzgledu na drozejgcego dolara, zadtuzenie
krajow poszybuje pod sufit, ECB nie bedzie w stanie obstugiwac zadtuzenia krajow
strefy EUR i stopy procentowe wzrosng skokowo do okoto 10% zeby znalez¢ kupca
na obligacje.

Z uwagi na rekordowo niskie stopy procentowe globalnie mamy wtasnie poczqgtek
z kryzysem funduszy emerytalnych, dla tego najblizszy kryzys dotyczy< bedzie szcze-
golnie sektora panstwowego no i tych co nie bedqg w stanie zaptacic¢ w najblizszych
3 latach raty wieksze] o okoto 3-4 razy niz dotychczaos.

Drogi dolar = kryzys, tani = prosperity. Zanim panstwa jak Wtochy, Grecja, Portugalia,
Hiszpania, nawet Francja zbankrutujg, dojdzie do Bailin-6w, nie do Bailout-6w, bo
przeciez jakby kraje poétnocy miatyby sie ztozy¢ na niegospodarnose krajow potu-
dnia to ruch antyeuropejski wybuchtby w kazdym kraju strefy EUR (gtdwnie Niemiec)
moze za wyjgtkiem tych ratowanych krajow, ale raczej mato prawdopodobne

P.S. Niemcy odnotowujg 300% deficyt kosztow sektora opieki medycznej, co trzeci

beneficjent socjalny jest imigrantem - zapowiada sie podniesienie podatkdw u sg-
siadow. Pozdrawiam.

Ceny komputeréw a inflacja — wnioski

Autor: Aliquis

W przypadku komputerow popularnych (nie maszyn rownolegtych) moc oblicze-
niowq wyraza sie we FLOPSach, jako liczbe wykonywanych operacji zmiennoprze-
cinkowych na sekunde.
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Nie bierze to pod uwage wielu innych czynnikdw (np. pamiec operacyjna i pod-
reczna, komunikacja wewnetrzna, czy specyfika samego procesora). Jednak nie to
jest w tym przypadku najwazniejsze, lecz kwestia sensu stosowania takiego parame-
tru (FLOPS) dla poréwnan prowadzonych w czasie, 1j. historycznych, ale nie celem
Sledzenia tempa rozwoju technicznego, lecz do wartoSciowania sprzetu. Jest
Smieszne przyjmowanie na podstawie wzrostu FLOPSOw, ze nastepuje odpowiednio
wielokrotny wzrost wartosci, a wiec odpowiednio relatywny spadek ceny sprzetu, co
wptywa na obnizenie poziom inflacji (dla koszyka). Prosze zatem sprobowac kupic
nowy (nieuzywany) sprzet sprzed lat w cenie kilkukrotnie nizszej. To niemozliwe, a
nawet moze sie okazac, ze wytworzenie takiego archaicznego sprzetu bedzie teraz
drozsze niz tego nowego. Ponadto, aktualne komputery sg odpowiednie dla aktu-
alnych aplikacji, tak jak komputery sprzed kilku lat tez byty adekwatne do dwcze-
snych aplikaciji. Jest to swojego rodzaju sprzezenie zwrotne: dawne komputery od-
powiadaty dawnym aplikacjom, a obecne komputery odpowiadajg obecnym apli-
kacjom. A zatem funkcjonalnos¢ sprzetu wzgledem dostepnego oprogramowania
byta dawniej na podobnym poziomie jak teraz. Bez sensu jest zatem przeliczanie
FLOPSOw i na tej podstawie udowadnianie, ze ceny sprzetu znacznie spadty, co w
efekcie zaniza nam inflacje.

Réznice miedzy duzym a matym biznesem
Autor: greg240

Prawie kazda wieksza lub Srednia firma produkcyjna ma system informatyczny, to sie
odbywa tak, ze menagment podejmuje decyzje na podstawie réznych prognoz, ze
bedq produkowac wiecej tego i tego, no i co? W nie ogarnietej firmie jest problem,
bo ludziom trzeba ptaci¢ brakuje czesci, trzeba rozszerzy¢ dziat zamowien, ludzie
musza dzwonic za granice, a w ogarnietej firmie masz system, sg tam plany produk-
cyjne, marszruty, zdefiniowane obsady przy maszynach, ile oséb w na minute ile
sztuk wyprodukuje, sq zapasy stany magazynowe, zamowienia zakupu sprzedazy,
taki menager zmienia plany, i co¢ System w nocy mieli, mieli przelicza i wypluwa
automatycznie zamodwienia zakupu do konfrahentéw :). Konkurencyjnosc
firm nie bierze sie znikgd, zmniejszenie kosztdw magazynowania czy mniejsze dziaty
zamowien, to jest wartosc!

Przeciez to sg ogromne koszty dla firm zmiany dostawcow, kazdy dostawca
w systemie ma ocene, czy ptaci na czas punkty za jakos¢ dostarczanych potpro-
duktow, punkty za rézne rzeczy, i co zmien dostawce? A niech to bedzie dostawca
Z zagranicy, a niech to bedzie jakis Tajwan czy cos, zamow nowe wzory dokumen-
tow do systemu! To sqg koszty, ttumacze, programisci, konsultanci analitycy, pdzniej
wdrozenia, problemy z nowymi dostawcami, ja to widziatem i nawet miatem przy-
jemnos¢ oprogramowywac, i uwazam Trumpka za idiote, ktdry nie ma pojecia o
gospodarce i jak funkcjonujg duze firmy, tylko nie wiem jeszcze ile globalne PKB
spadnie przez zamkniecie globalizacji. | w takim otoczeniu przetrwajq firmy z zabez-
pieczonym tancuchem dostaw.
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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 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 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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