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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-10
Czerwiec 2018 cz. 2

Czerwiec przynidst ze sobqg wiele istotnych wydarzen, ktdére tradycyjnie analizu-
jemy. Wydobywamy istotne fakty z medialnego szumu.

2 Skad wiara w ztoto? Str. 11-19

Tym razem caty artykut poswiecamy ztotu, ktérego cena znajduje sie obecnie na
atrakcyjnych poziomach. Wymieniamy w nim szereg przestanek, ktére utwier-
dzajg nas w przekonaniu, ze warto posiadac zétty metal w portfelu.

3 W co inwestowa¢é po 9 latach hossy? Str. 20

Na konferenciji zorganizowanej przez XTB, Trader21 poprowadzit wyktad, w ktérym
omowit aktywa, w jakie warto zainwestowac po wielu latach hossy. Zapraszamy
do zapoznania sie z materiatem wideo.

4 Powell z Trumpem doprowadzqg do krachu? Str. 21-30

Wspotczesni inwestorzy oprocz bacznego przyglgdania sie twardym danym eko-
nomicznym muszq takze z uporem maniaka Sledzi¢ poczynania bankdw central-
nych. W artykule Trader 21 wyjasnia, co stoi za decyzjami Powella i Trumpa, a
takze jakie kroki nalezy podjgc, by ochroni¢ swoje inwestycje przed zblizajgcym
sie krachem.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - czerwiec 2018
cz.2

Bitcoin ,,zbyt niedoskonaty” na globalng ekonomie

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) w swoim rocznym raporcie ekono-
micznym napisat, ze Bitcoin ma zbyt wiele wad, aby odegrac¢ wazng role w systemie
monetarnym. Kryptowalutom poswiecono caty artykut, w ktdrym poruszone zostaty
kluczowe kwestie zwigzane z ich przysztosciqg.

Najwieksze ,,problemy”, jakie wskazano to wysokie zuzycie energii elekirycznej, pro-
blemy regulacyjne oraz szybko przyrastajgca ilos¢ transakcji, ktora moze w stac sie
na tyle duza, ze zaburzy dziatanie Internetu. Na ponizszych wykresach, przedsta-
wiono (od lewej) zuzycie energii dla Bitcoina i Ethereum, liczbe transakcji dokony-
wanych na sekunde oraz wielko$¢ blockchainu wyrazong w gigabajtach.

Energy consumption and scaling issues Graph V.4
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Zrédto: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2018e5.pdf

Oczywiscie wyzej wymienione zarzuty sq wyjete z kapelusza. Gdyby, zuzycie energii
do wydobycia kryptowalut byto tak dramatyczne to nikt by tego nie robit. Pod
wzgledem tfransakcji kryptowaluty nadal pozostajg daleko w tyle za przodujgcymi
na tym rynku Visq i Mastercardem. Trudno tez sobie wyobrazi¢ by przejmujgc pa-
teczke po powyzszych instytucjach kryptowaluty ,,zapchaty” internet, tym bardziej
ze predkos¢ przesytu danych w sieci konsekwentnie rosnie.

Kluczowq informacjq z tego raportu jest jednak to, ze BIS uwaza oparcie globalnegj
ekonomii na rozproszonej sieci za zbyt ryzykowne. Jezeli banki centralne nie mogqg
czegos kontrolowac to bedg to demonizowac.
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Naszym zdaniem kryptowaluty odegrajq istotng role w przysztym systemie monetar-
nym i wyprg tradycyjne waluty. Niestety kryptowaluty pod kontrolg BIS nie bedqg
miaty nic wspdolnego z decenftralizacjqg, a tym bardziej z anonimowosciq.

Umacniajqcy sie dolar kiopotem dla USA i rynkow rozwijajgcych sie

Ostatnia podwyzka stép procentowych przez FED oraz zapowiedz ECB, ze w Europie
podwyzek nie bedzie do konca 2018 roku, niewqgtpliwie przyczynity sie do i tak juz
sporego umochnienia kursu dolara. Na indeksie amerykanska waluta przebita po-
ziom 94 i jesli tendencja wzrostowa sie utrzyma zarowno USA jak i EM bedg miec
ktopoty.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE ® StockCharts.com
18-Jun-2018 Op 9450 Hi94.71 Lo 94.38 Cl94.45 Chg +0.01 (+0.01%)
- $USD (Weekly) 94,46 103

102
101
100
a9
as
a7
a6
a5

W N

92
a1
a0
29

15 Apr Jul Oect 16 Apr Jul 0QOct 17T Apr Jul Oct 18 Apr Jul

Co prawda na poczatku 2017 dolar byt znacznie silniejszy, a mimo to rynki sie nie
zawality. Trzeba jednak zauwazy¢, ze od tego czasu podniesiono w USA stopy pro-
centowe kilkukrotnie, a FED redukuje swoje aktywa z predkoscig 30 mid dolarow
miesiecznie. Co wiecej zapowiada redukcje w wysokosci 50 mid $ miesiecznie. Jed-
noczesnie ECB nadal pompuje do gospodarki 30 mld euro na miesigc. W takim oto-
czeniu dalsze umacnianie sie dolara moze byc¢ nieuniknione.

Problem w tym, Zze jest to zdecydowanie nie na reke Trumpowi, ktory wywotujgc
wojne handlowqg z Chinami, a co za tym idzie z krajami rozwijajgcymi sie [EM — Emer-
ging Markets] nie moze sobie pozwolic na mocnego dolara. Dat o tym wyraznie
znac w jednym ze swoich wpisow.
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Donald J. Trump & o
@realDonaldTrump

Russia and China are playing the Currency Devaluation game
as the U.5. keeps raising interest rates. Not acceptablel
231 PM - Apr 16, 2018

(") 96.8K () 42K people are talking about this 0

Wzrost kursu dolara zwieksza konkurencyjnos¢ eksportu rynkdw wschodzgcych,
ktorg prezydent USA stara sie ograniczy¢ stosujgc cta. Silny dolar niweluje zabiegi
Biatego Domu natomiast konsekwencje wojny handlowej w postaci cet odweto-
wych np. ze strony Chin pozostqjq.

Innym aspektem umacniajgcego sie dolara jest fakt, ze obecnie w systemie finan-
sowym krgzy ponad 9 bin dtugu denominowanego w USD z czego az é bin przypada
na rynki rozwijajgce sie. Wiele rynkbw EM mocno ucierpiato na umocnieniu amery-
kanskiej waluty. A doktadniej rzecz biorgc stracity na wartosci ETF'y z ekspozycjg na
te rynki, ktére sg denominowane w dolarze.

Dotyczy to przede wszystkim rynkdw EM w postaci Turcji [TUR], Brazylii [EWZ] czy RPA
[EZA]...

EW/Z iShares MSCI Brazil Capped ETF NYSE ® StockCharts.com
12-Jun-2018 032493 H3287 L3218 €3257 V22.1M Chg -0.47 (-1.42%) v
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... ale réwniez rynkéw rozwinietych w Azji — Singapuru [EWS], Chin [ASHR] i Korei Po-
tudniowej [EWY].

ASHR Deutsche X-trackers Harvest CS| 300 China A-Shares ETF AMEX ®StockChartscom
22-Jun-2018 Open 27.72 High 27.73 Low 27 61 Close 27 63 Volume 13M Chg +0.20 (+1.06%) «
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Reasumujgc jesli ten rok zakonczytby sie w czerwcu to bytby jednym z najgorszych
dla rynkéw wschodzgceych. Co daleje W gre wchodzg dwa scenariusze.

1. Dolar nadal bedzie sie umacniac i w konsekwencji doprowadzi do zatamania
sie rynkow akcji zarowno na NYSE jak i na innych swiatowych gietdach. Wtedy mo-
zemy sie spodziewac, ze ucierpiq najsilniej przewartosciowane aktywa wchodzgce
w sktad indeksu NASDAQ. Réwniez na rynkach rozwijajgcych sie mozemy znalez¢
ekstremalnie drogie rynki jak np. Indie.

2. USA dtuzej nie wytrzyma umacniajgcego sie dolara i amerykanska waluta po-
woli znowu zacznie sie ostabiac. W tej sytuacii dystans pomiedzy wyprzedanymi ryn-
kami EM, a S&P zacznie sie wyrdbwnywac. Obecnie ekstremalnie tanie rynki rozwija-
jace sie, bedq stanowic¢ ciekawq propozycje inwestycyjng.

Nie mozemy jednak zapominacg, ze jesteSmy po 9 latach wzrostéw i ryzyko bessy na
wszystkich rynkach akciji jest bardzo duze.

Handlujgcy ropg ztapani w putapke backwardation

Wzrosty cen ropy od poczgtku 2016 roku oraz wysokie contango zachecity handla-
rzy do spekulacyjnego kupowania i przechowywania tego surowca w celu odsprze-
dania go po wyzszej cenie w przysztosci. Duzo zyskowniej byto kupi¢ 500.000 m3
ropy, napetnic¢ tankowiec pod korek i odstawi¢ go na poét roku niz spekulowac ce-
nami kontraktow.

Sytuacja na rynku ropy zmienita sie jednak dos$¢ drastycznie.
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Od pazdziernika 2017 roku wspomniane contango zmienito sie w backwardation,
co zupetnie odwraca sytuacje. Magazynowanie surowca celem pdzniejszej od-
sprzedazy przestato by¢ optacalne. Ropa co prawda w szczytowym momencie
osiggneta cene 80 USD za barytke, ale nie koniecznie przetozyto sie to na zyskow-
nosC spotek energetycznych. Trafigura - surowcowy gigant dziatajgcy na rynkach
globalnych, pokazat wyniki finansowe za ostatnie pot roku. Na skutek backwarda-
tion i podwyzek stop procentowych w USA, firma odnotowata spadek zysku o po-
nad 50 %.

s

IS

Y'.s.'u:u'.n Cross profit magin

B Contango/(B ackwardation)

Source: Company information and public market data. Contango/ (Backwardation ) graph
is calculated by subtracting COT (Generic 1st 'CO’Brent Future) from CO6 (Ceneric 6*

CO'Brent Future). Gross profit margin calculated as Gross Profit as percent of revenues
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Aby ograniczy¢ straty firmy, ktére dotychczas przetrzymywty rope zaczety jq sprze-
dawac po kazdej cenie. Tylko w przypadku Trafigury Sredni dzienna sprzedaz su-
rowca wzrosta w przeciggu é miesiecy o 16 %.

Jesli nadal na rynek bedq trafiaty coraz wieksze ilosci ropy naffowej, moze sie to w
krotkim okresie przetozyC na istotne obnizenie ceny za barytke.

Chiny ostrzegajg amerykanskie korporacje

Chiny nie zamierzajg pozostac bierne w wojnie handlowej rozpetanej przez Trumpa.
Pekin opublikowat szczegdtowq liste produktdw, na ktdre zostang natozone cta od-
wetowe. Jednoczesnie chinski rzad ostrzega przed negatywnym wptywem, jaki na
amerykanski biznes bedzie miato zaostrzenie wojny handlowej i protekcjonizmu go-
spodarczego.

Pekin liczy, ze do pracy na rzecz Panstwa Srodka zostang zaciggnieci lobbysci re-
prezentujgcy amerykanskie korporacije, ktorzy bedqg wywierac presje na Trumpa i
Kongres. Chinczycy doskonale zdajg sobie sprawe z tego, ze wiele spodtek moze
mocno oberwac, a nawet upasc przez eskalacje konfliktu. Réznica polega na tym,
ze w Chinach biznes ma nieporoéwnanie mniejszy wptyw na decyzje rzgdu niz w USA.

Dodatkowo Pekin wcigz ma w rekawie przynajmniej dwa asy: pozbycie sie amery-
kanskich obligacji oraz dewaluacije juana.

Rosja pozbywa sie obligaciji USA

Departament Skarbu USA w raporcie za kwiecien poinformowat, ze Rosja sprzedata
juz prawie potowe z posiadanych przez nig obligacji Standw Zjednoczonych. Jest to
odpowiedz na sankcje oraz reakcja na toczgcg sie wojne handlowa.

Co wiece] Moskwa i Pekin podpisaty 8 czerwca umowy dotyczgce zwiekszenia
udziatu rozliczen handlowych w walutach krajowych. Oczywiscie Rosja nie jest tutqj
wyjgtkiem. Podobne umowy zostaty podpisane juz kilka lat temu miedzy Chinami, a
Japoniqg. Pokazuje to stale rosngcg niechec¢ do wykorzystywania dolara jako waluty
rozliczeniowej.

Rosja zabezpiecza sie réowniez przed wahaniami na rynku walutowym, konsekwent-
nie zwiekszajgc rezerwy ztota. Obecnie Rosjanie oficjalnie majg pigte co do wielko-
Scirezerwy z6ttego metalu.
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Ucieczka insiderow z FANG-u

Od kilku lat mowi sie o tak zwanych akcjach FANG, czyli Facebook, Amazon, Netflix,

Google (Alphabet). Notowania tych firm, w frakcie biezgcej ponad 9 letniej hossy

niemal nieprzerwanie rosty, wynoszqgc ich wyceny ponad te, ktére konczyty ,banke

infernetowq” z 2000 roku. Dzi§ pomimo dalszych wzrostow na gietdzie insiderzy spo6-

tek wchodzgcych w sktad FANG pozbywajq sie swoich akciji, najszybciej w historii.
B Aggregate value of FANG insider selling through first half of the year B Projected value

$6B

4B

2B

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Source: Insiderinsights.com

Note: Projection is based on weekly average sales data. Value doesn't deduct the cost of
exercising stock options.
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Jest to informacja, ktéra powinna sktoni¢ nas do myslenia. Jezeli osoby majgce naj-
wiekszg wiedze na temat tych firm wyprzedajqg swoje akcje, to najwidocznie] majg
ku tfemu powody.

Co wiecej na ponizszym wykresie mozna zauwazyc, ze smart money ucieka z rynku
akcji, prawdopodobnie przenoszgc pienigdze w bezpieczne aktywa. Warto miec to
na uwadze, bo szybko moze sie okazac, ze jak zwykle ostatnimi opuszczajgcymi to-
nqgcy statek bedqg uliczni inwestorzy.

~ Smart Money Flow Index

Smart money is bailing
at rates not seen since
the last recession...

= Sart money flow index (YoY, % === [)ow Jones index (YoY,

$ledzenie samochodéw w Chinach

Niejednokrotnie w naszych artykutach wspominalismy o srodkach przeznaczanych
na inwigilowanie obywateli. Prym w te] dziedzinie wiodg Chiny. Tym razem zdecy-
dowano tam, ze od stycznia 2019 roku mieszkancy Panstwa Srodka bedqg zmuszeni
do obowigzkowego montowania chipdw RFID w swoich pojazdach.

Chipy tego typu sq juz uzywane przez kilka rzgddw (na przyktad Filipiny — sgsiada
Chin). Rejestrujg podstawowe dane, takie jak numer rejestracyjny, czy kolor samo-
chodu. Chinscy urzednicy twierdzq, ze system bedzie uaktywniat sie wtedy, gdy po-
jazd przekroczy wyznaczone miejsca.

Oczywiscie decyzje ttumaczy sie poprawqg bezpieczehstwa publicznego oraz
usprawnieniem ruchu drogowego w najwiekszych chinskich miastach. W rzeczywi-
stosci system bedzie kolejnym narzedziem stuzgcym do tfrzymania obywateli pod
butem.
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Z pewnosciq Sledzenie pojazddw pomoze administracji w usprawnieniu funkcjono-
wania systemu indywidualnych ocen (Social Credit Score), o ktdérym wspomnielismy
w niedawnym artykule ,Jak powstaje wspétczesne niewolnictiwo?”

Zespot Independent Trader
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Skad wiara w ztoto?

Rynki finansowe doswiadczajg wtasnie efektow zaciesniania polityki monetarnej
przez najwazniejsze banki centralne. Nalezy pamietac, ze bez uporczywego do-
druku waluty ze strony Rezerwy Federalnej czy Europejskiego Banku Centralnego
hossa rozpoczeta w 2009 roku bytaby juz przesztoscig. Tak sie jednak nie stato. Hossa
trwa do dzi§, ma juz blisko 10 lat, jednak jej dalsze losy stojg pod znakiem zapytania.

Wszystko dlatego, ze 2 wspomniane banki centralne zachowujqg sie zdecydowanie
inaczej niz w poprzednich latach. FED od dodruku i utrzymywania zerowych stop
procentowych przeszedt do ograniczania swojego bilansu (przeciwienstwo do-
druku) oraz stopniowych podwyzek stop procentowych. Z kolei EBC ogranicza kre-
acje waluty i do kohca 2018 roku ma catkowicie porzuci¢ pompowanie rynkow fi-
nansowych.

Co te dziatania tak naprawde oznaczajg?e W poprzednich latach rézne podmioty
obecne narynku akcji czy obligacji miaty pewnosc, ze ceny bedq rosty lub tez utrzy-
majg sie na podobnych poziomach. Dbaty o to banki centralne. Teraz tej gwaranciji
nie ma —wtasnie z powodu FEDu redukujgcego bilans oraz EBC kohczgcego dodruk.
L kolei wyzsze stopy procentowe w USA oznaczajg wyzsze koszty kredytu. To problem
dla wielu krajow rozwijajgcych sie o czym wspominalismy w jednym z ostatnich arty-
kutdw. Wtasnie stqd biorg sie ostatnie komplikacje na rynkach — najpierw spadki do-
tknety rynki wschodzgce, a pdzniej metale szlachetne i akcje w USA.

Mozna powiedzie¢, ze mamy na rynkach matg deflacyjng fale. To ten scenariusz,
ktory od dawna uwazamy za mniegj prawdopodobny niz inflacyjne wyjscie z pro-
blemu. Kryzys deflacyjny oznacza, ze mimo poczgtkowego wybicia, spadac¢ bedqg
takze ceny ztota czy srebra.

My jednak nie potrafimy odrzuci¢ wrazenia, ze realizacja scenariusza deflacyjnego
pofrwa co najwyzej 3-4 miesigce. Ponizej kilka spostrzezen na ten temat. Byé moze
sami przekonacie sie, ze nie ma co panikowac tylko dlatego, ze ztoto zanotowat
spadki do poziomdw z konca zesztego roku.

$GOLD Gold - Cortinuous Cortract (EOD) CME @ StockCharts.com

26-Jun-2018 Open 1267.20 High 1262.90 Low 1256.90 Close 1252.90 Volume 244.5K Chg -9.00 (-0.71%)1

— $GOLD (Daily) 1259,90 1370
1360
1350
1340
1330
1320
1210
1200
1280
1280
1270

1250
1240
1230
1220
1210
1200
1190
1180
1170
1160
1160
1140
1120
Jul Aug Sep Oct  Mow [Dec 2017 Feb  Mar Apr May  Jun Jul Aug Sep Ot Mow Dec 2018 Feb Mar  Apr May  Jun

IndependentTrader.pl Strona 11




Tak czy inaczej, jesli po artykule bedziecie innego zdania, to czekamy na kontrargu-
menty w komentarzach.

Ztoto w dtugim terminie

W naszym portfelu dominujq inwestycje dtugoterminowe dlatego tez rozwazania na
temat ztota rozpoczniemy od szerszego spojrzenia na obecng sytuacije.

1. Deflacja - samobdjstwo politykéw

Gdyby najblizszy rok miat mija¢ doktadnie tak, jak zapowiadajg to banki centralne,
scenariusz wyglgdatby (w ogromnym uproszczeniu) nastepujgco:

- banki centralne wysysajg ptynnosc¢ z rynkow

- obligacje tracqg w szybkim tempie na wartosci (brak gtéwnego kupcal)
- wizja bankructwa staje sie realna dla wielu krajow

- na rynkach akgcji i nieruchomosci dochodzi do gigantycznych przecen
- ratujgcy sie kapitat ucieka do obligaciji i nieco podbijaich ceny

- globalna gospodarka staje, biliony wyparowujq z rynkdw finansowych, niemal w
kazdym kraju lawinowo wzrasta bezrobocie i bieda.

Jaka jest szansa na taki scenariusze Czy to mozliwe, ze politycy i bankierzy centralni,
ktorzy uzyli w ostatnich latach dziesigtek sztuczek by utrzymac hosse, teraz tak po
prostu pozwoliliby na scenariusz deflacyjny¢ Przeciez takie rozwigzanie oznaczatoby
miliony oséb protestujgcych na ulicach i mozliwos¢ faktycznego utracenia konftroli
nad sytuacjg przez globalistow. Naszym zdaniem jest ono mozliwe jedynie w okre-
Slonych sektorach lub krajach, a nie w catej globalnej gospodarce.

Znacznie bardziej prawdopodobny jest scenariusz w ktérym, po poczgtkowej defla-
cji (spadkach cen na rynkach) banki centralne szybko reagujq. Dla przyktadu, FED
postanawia wstrzymac sie z programem redukciji bilansu, natomiast EBC wraca do
dodruku. W takiej sytuacji rynki dostajg jasny sygnat od politykdw i bankierow: wy-
chodzimy z problemow poprzez inflacje. Bezposrednio przetozytoby sie to na zdecy-
dowany wzrost cen metali szZlachetnych.

Inna mozliwos¢ (a jednak réwniez oznaczajgca scenariusz inflacyjny) to wolniejsze
tempo podwyzek stdép procentowych w USA. Na ten moment FED uparcie twierdzi,
ze w tym roku doczekamy sie 2 kolejnych podwyzek stoép procentowych.
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Tymczasem po ostatnich spadkach na rynku akgji prawdopodobienstwo takiego
scenariusza wycenia sie na mniej niz 50%. Innymi stowy: wiekszo$¢ obserwatoréw nie
wierzy, ze FED w ogdle zdgzy podniesc stopy kolejne 2 razy, zanim rynek akciji i obli-
gacji nie doswiadczg duzych przecen.

2. Zachowanie rynku obligaciji

W ostatnich miesigcach mielismy okazje obserwowac staty wzrost renfownosci ame-
rykanskich obligacji. Oznaczato to rowniez spadek ich cen.

Co byto przyczyng wzrostdw rentownosci2 Po pierwsze, rozpedzajgca sie inflacja.
Skoro ceny rosty, to obligacje wyptacajgce np. 2,5% cieszyty sie matym powodze-
niem — inwestorzy opuszczali ten rynek. Co nam po obligacji ptacqcej 2,5%, kiedy
nawet oficjalna inflacja przebija 3%¢

Drugim powodem byty rosngce stopy procentowe, ktdére oznaczaty m.in. wyzsze
oprocentowanie lokat. Zatem cze$¢ osdb przenosita srodki z obligaciji wtasnie na
lokaty.

W ten sposéb rzad USA, wypuszczajgc obligacje 10-letnie, musiat oferowac coraz
wyzsze odsetki. Z 1,4% zrobito sie 2,5%. Ten stan utrzymywat sie przez jakis czas, po
czym 2018 rok przynidst wzrosty powyzej 3%. Z kolei w ostatnich tygodniach sytuacja
wyraznie sie uspokoita. Doszto do ponownego spadku ponizej 3%.

$UST10Y 10-vear US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockCharts.com
Z6-Jun-20158 Open 255 High 255 Low 255 Close 255 Chg +0.01 (+0.35%) «
— $USTL07 (Daily) 2.88 310
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Oczywiscie czesSciowo byto to wywotane ucieczkg od obligacji innych krajow np.

Wtoch. Jest jednak réwniez druga przyczyna. Wzrost rentownosci obligaciji zwolnit
poniewaz rynek wie, ze FED nie da rady podnosi¢ stop o 0,25% co 3 miesigce.
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Widzicie, ze to co napisalismy w punkcie 1 i 2 niejako sie tgczy. Banki centralne nie
dadzg rady utrzymac tempa zaciesniania polityki monetarnej i rynek juz to dyskon-
tuje. Jedli zatem nie bedzie dalszych podwyzek stop procentowych, a przyspieszy
inflacja to doczekamy sie coraz siiniej negatywnych realnych stép procentowych.

W przesztosci w takim otoczeniu metale radzity sobie bardzo dobrze. Lata 1971-1980

oraz 2001-2011 (niebieskie tto na wykresie) minety wtasnie pod znakiem negatyw-
nych realnych stop procentowych. Ztoto notowato wowczas wzrosty.

Gold (right scale) vs. real interest rates (lefts scale) since 1971

12 S . _ 2000
54 % of .94 % of months negative 5% of
10 months real rates sl - 1800
negative real negative real L 1600
rates rates

Irédto: snbchf.com

Co innego w latach 80-tych i 90-tych kiedy stopy procentowe najczesciej przewyz-
szaty inflacje.

Podsumowujgc 2 powyzsze punkty — banki centralne w najblizszych miesigcach
nieco wyhamujg w swoich dziataniach, co wywota przebicie 1400 USD przez ztoto.

3. Rynek byka rozkreca sie powoli

Od poczgtku 2016 roku mamy do czynienia z rynkiem byka na metalach szlachet-
nych. Kto§ mogtby narzekacé, ze po bardzo stabych latach odbicie np. na ztocie
zamyka sie w 10% zysku rocznie. Sek w tym, ze poprzednie hossy w metalach zaczy-
naty sie podobnie. Byty to stosunkowo spokojne wzrosty, a na prawdziwg manie
trzeba byto zaczekac kilka lat.
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Nawet widoczny wyzej wykres pokazuje, ze wzrosty przyprawiajgce o zawrdt gtowy
miaty miejsce po 8 latach od rozpoczecia rynku byka. Wczesniej jednak metale
takze przynosity niezte zyski.

Krétkoterminowo? Promocja na metalach

Nie bedziemy ukrywac, ze do napisania artykutu zmobilizowaty nas przede wszyst-
kim ostatnie spadki cen ztota i srebra. Ostatecznie to dobry moment by napisac
dlaczego obecnqg sytuacje nalezy traktowac jako atrakcyjng promocje, a nie
ostatni moment do ucieczki przez gigantycznym krachem.

1. Podwdjny opor na dolarze

Ze wzgledu na odwrotng korelacje pomiedzy dolarem i ztotem, zachowanie USD to
sprawa kluczowa. Zacznijmy zatem od samego indeksu dolara, ktéry okresla site
amerykanskiej waluty wzgledem é innych walut, gtdwnie euro.

Indeks USD dotart do linii siinego oporu.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE ® StockCharts.com
18-Jun-2018 Op 9450 Hi 9471 Lo 94.38 Cl1234.45 Chg +0.01 (+0.01%) a
— $USD (Weekly) 94.46 103
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101
100
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Jedli na state przebita zostanie granica 95, woéwczas odbicie na metalach moze
nieco odwlec sie w czasie.
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Tak sie jednak sktada, ze z linig oporu mamy rowniez do czynienia na wykresie USD
wzgledem jena japonskiego. Kurs USDJPY jest odwrotnie skorelowany ze ztotem. Po-
nizszy wykres wskazuje na ostabienie dolara wzgledem jena w kolejnych tygo-
dniach.

B USD.JPY - 10 Years/Weekly bars- File Edit View
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Zrédto: graceland-updates.com

To dobry prognostyk dla ztota. Trzeba jednoczes$nie podkreslic, ze chociaz jen i ztoto
zachowujg sie podobnie, to w ostatnich miesigcach zdarzaty sie momenty kiedy
niszczona japonska waluta fracita na wartosci, a metal sie tym nie przejmowat.

2. Drugi i trzeci kwartat = najgorszy i najlepszy okres ztota

Na podstawie danych historycznych mozna zauwazy¢, ze poszczegolne kwartaty
przynoszg zupetnie inne wyniki zottego metalu. Najwieksza przepas¢ dotyczy kon-
Cczgcego sie wtasnie oraz nadchodzgcego kwartatu.

IndependentTrader.pl Strona 16




The Second Quarter is Historically Gold's Worst, @,&
And Is Thus a Good Time To Buy

2.69%
W Average quarterly price change since 197! . ,

1 p ="
will_w

0.16
0.00 | W

Jak wida¢, od 1975 roku drugi kwartat to srednio 0,16% wzrostu ceny ztota. Realnie:
strata.

Co innego w przypadku lipca, sierpnia oraz wrzesnia, kiedy ztoto generalnie spisuje
sie najlepiej.

Modelowym przyktadem moze byc¢ tutaj poprzedni rok, kiedy metal odbit w pierw-
szych dniach lipca. Co stato sie pdznieje W 2 miesigce ztoto podrozato z 1215 USD
do 1350 USD.

3. Czyszczenie stabych rgk

Ostatnie 10 lat petne byto zagrywek ze strony bankdow inwestycyjnych, ktdére upo-
dobaty sobie zwtaszcza zbijanie cen metali szZiachetnych. Pisalismy o tym wielokrot-
nie. Jesli ktos nie jest tego Swiadom, to w sytuaciji takiej jak obecna, moze po prostu
W panice uciec z rynkéw, oddajgc zyski wiekszym i sprytniejszym podmiotom.

Wtasnie taki scenariusz dzieje sie dzis na rynku. Wielu inwestorow wystraszyto sie, stop
lossy poszty w ruch, co nagle sprowadzito cene ztota do 1260 USD. Kto w zesztym
roku opuscit rynek w podobnym momencie, ten miat pdzniej czego zatowac.
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4. Krzyz smierci na wykresie ztota
Czesc analitykdw zwraca uwage na tzw. krzyz Smierci na wykresie ztota. Jest to sy-
tuacja w ktérej srednia 50-dniowa przecina od goéry srednig 200-dniowq (obie te

Srednie pojawiqjg sie automatycznie na wykresach ze strony stockcharts.com).
Twierdzi sie, ze jest to zty omen na kolejne miesigce.

Czy faktycznie tak jest? Tak sie ztozyto, ze mamy Swieze dane na ten temat. Obej-
mujg okres od 1980 roku. W tym czasie krzyz Smierci pojawit sie 11 razy.

Jakie byty wyniki ztota w ciggu miesigca od pojawienia sie tej formacijie 6 razy
wzrost, 5 razy spadek.

W ciggu pot roku? 5 razy wzrost, 5 razy spadek iraz na ,zero”.
W ciggu roku?e 5 razy wzrost, 6 razy spadek.

Wybaczcie, ale nie widzimy powoddw by przyktadac do krzyza Smierci nadzwy-
czajng uwage.

5. Nastroje

Aby sprawdzi¢ perspektywy dla danego rynku, warto przeanalizowac jak widzg go
inni inwestorzy. Ponizszy wykres dotyczy tylko i wytgcznie ztota.

Gold Optix
— GOLD — Gold Optix (Last = 33)

m 3m 6m YD 1y 3y Sy 10y Al From Apr9,2015 | To | Jun 26,2018
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Niebieska linia pokazuje, ze na ten moment jesteSmy blisko skrajnego pesymizmu
wsrod inwestorow, czyli sytuacii w ktérej co najmniej 70% badanych jest negatywnie
nastawionych do metalu. Skoro tak, to wiekszos¢ kapitatu jest poza rynkiem, a dal-
sze spadki sg mozliwie gtdwnie w nastepstwie kolejnych ruchdw bankdéw inwestycyj-
nych. Ewentualnie silnej fali deflacyjnej, ktérej nigdy na 100% wykluczy¢ nie mozemy.

Podsumowanie

Dtugoterminowo:

- banki centralne w kolejnych miesigcach wycofaqjq sie z obecnych plandw,
- nastgpi zmiana kursu na scenariusz inflacyjny,

- cena ztota znaczgco wzrosnie i przebije 1400 USD, wyzej znajdq sie takze notowa-
nia srebra i platyny.

Krotkoterminowo:

- od strony technicznej znacznie wiecej widzimy przestanek za wzrostem ceny ztotaq,
- nastroje takze wskazujg na to, ze ztoto uklepuje dno na poziomach 1250-1260 USD,
- najbardziej prawdopodobny jest dla nas scenariusz w ktérym metale odbijajg w
lipcu. Z drugigj strony, nie wykluczamy catkowicie sytuacji w ktorej rosngcy dolar
odsunie w czasie odbicie metali.

Inne spostrzezenia:

Uwage zwraca sytuacja na spotkach wydobywczych. ETF GDXJ niemalze nie zare-
agowat na ostatnie spadki ceny ztota i srebra (pierwszy metal jest dla tego ETFu
kluczowy). Pokazuje to jak niski jest potencjat do spadku tego aktywa.

Na koniec chcielibysmy dodac, ze znaczna czes¢ tego artykutu mogtaby sie poja-
wic¢ takze pod tytutem ,,skgd wiara w surowce?2”, ale o surowcach ostatnio pisalismy

sporo. W ich przypadku wiele osdb widzi doktadnie, ze odbicie jest w trakcie. Co do
ztota wiecej osdb ma wgtpliwosci. My nie.

Zespot Independent Trader
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W co inwestowaé po 9 latach hossy?

Kilka tygodni tfemu poprowadzitem wyktad na konferencji organizowanej przez
XTB. Czes$¢ z Was mogta obejrze¢ go na zywo, czes¢ w trakcie retransmisji online 22
czerwca.

Jezelijeszcze go nie obejrzeliscie to zatgczamy go ponizej:

hitps://youtu.be/rnenxOHMTRo

Wypadt chyba niezle bo uczestnicy konferencji uznali go za najlepszy wyktad przy-
znajgc noty 92,3/10.

Pozdrawiam

Trader21
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Powell z Trumpem doprowadzqg do krachu?

Za nami ponad 9 lat hossy. Od 2008 roku banki centralne drukowaty jak szalone. Za
Swiezo wydrukowang walute skupowano toksyczne aktywa, akcje, obligacje rzg-
dowe, obligacje korporacyjne czy inne instrumenty, dzieki ktérym udawato sie wpy-
chac¢ wyceny wiekszosci aktywow finansowych na kolejne maksima. Poza dodru-
kiem niesamowicie pozytywny efekt odegraty w hossie zerowe czy nawet gdzie nie
gdzie ujemne stopy procentowe. Na przestrzeni 8 lat tgcznie stopy procentowe ob-
nizano ponad 650 razy i obecnie poza nielicznymi wyjgtkami sg one na poziomach
znacznie ponizej realnej inflacji.

Swoimi dziataniami banki centfralne sprawity, ze rozwoj gospodarczy, ktéry dawniej
determinowat to co sie dziato na rynkach akcji czy obligacji przestat sie liczyC. In-
westorzy zamiast przyglgdac sie twardym danym patrzg na to co zrobig banki cen-
tralne, a w szczegdlnosci najwazniejszy z nich czyli FED. Z kolei dziatania prezesa FED
W potgczeniu z wojng handlowq zainicjowanq i podkrecang przez Trump’a, jest go-
towq receptqg na krach tuz po wakacjach.

1. Wojna handlowa Trump’a.

Trump jako pierwszy znany mi prezydent USA postawit rzeczywiscie gospodarke Sta-
néw Zjednoczonych na pierwszym miejscu. Przed nim kazdy z prezydentow silnie
promowat idee wolnego handlu, ktérego najwiekszym beneficjentem byty kraje roz-
wijajgce sie, w szczegolnosci Chiny, do ktérych frafiat nie tylko kapitat, ale i techno-
logia.

Cztery dekady wolnego handlu za sprawg Trump'a sie skonczyty i przyszedt czas na
wojny handlowe. USA natozyty cta na Chiny oraz UE. Chiny odpowiedziaty ctami,
UE takze. W przypadku Chin cta dotknety pierwotnie towardw, ktérych wartos¢ han-
dlowq szacowano na 34 mid USD. Teraz mowi sie o kolejnych ctach tgcznie doty-
czgcych rynku o wielkosci rzedu 400 mld. Wartosci te sg na pewno przeszacowane,
bo Chiny eksportujg do USA towary za ok 450 mld rocznie, ale cta na towary, ktérych
wartos¢ oscyluje w okolicy 200 mid sg jak najbardziej mozliwe.

Problem jest taki, ze obecnie cta nie bardzo dziatajg wiec wojna handlowa bedzie
sie nasilac. Czemu nie dziatajg? Cta, podobnie jak dewaluacja waluty majqg za za-
danie uderzy¢ w czes$¢ gospodarki konkurenta nastawiong na eksport. Problem jest
natomiast taki, ze na cta ze strony USA, Chiny odpowiadajqg takze ctami. Chiny co
prawda eksportujg do USA cztery razy wiecej niz importujg z USA, ale eskalacja
wojny handlowej zwieksza niepewnos$¢ na rynkach finansowych, co zawsze prze-
ktada sie na umocnienie dolara, co z kolei neutralizuje efekt cet. Im wiecej cet wpro-
wadzi USA, tym wiecej cet odwetowych wprowadzg konkurenci. Im bardziej zazarta
wojna handlowa tym wiecej niepewnosci na rynkach finansowych i tym silniejszy
dolar, ktéry jest zmorg dla rynkéw finansowych.

Drogi dolar to:
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a) Niskie zyski korporacji notowanych na NYSE, ktére potowe przychoddw uzyskujg
poza USA i co wazne w taniejgcych walutach.

b) Problemy dla krajow rozwijajgcych sie gdyz blisko potowa zadtuzenia denomino-
wana jest w drozejgcym dolarze (case podobny do kredytéw frankowych w Pol-
sce).

c) Ogromne problemy dla bankdw z USA, ktére w okresie taniego dolara (2010-
2012), ochoczo udzielaty ogromnych kredytow korporacjom z krajow rozwijajgcych
sie, a ktdre dzis majqg problem z jego sptatg. Dla przyktadu akcje Goldmana pota-
niaty 17% w ciggu zaledwie 3 miesiecy.

Co prawda dzi§ nikomu nie zalezy na drogim dolarze, ale niepewnos$¢ na rynkach
finansowych napedza migracije kapitatu spekulacyjnego do amerykanskich obliga-
cji i tym samym do dolara.

2. Polityka FED

FED jest pierwszym bankiem centralnym, ktory zaczgt siinie podnosic stopy procen-
towe. Po siedmiu podwyzkach do tej pory FED zapowiada kolejne dwie w tym roku
oraz trzy w kolejnym. To co bedzie w roku 2019 dla mnie jest bez znaczenia bo ten
rok moim zdaniem zmieni catkowicie otoczenie, w ktdrym podejmuje sie decyzje.
Obecnie stopy procentowe sg na poziomie 2%, sporo nawet ponizej oficjalnej infla-
cji o realnej nie wspominajgc. Problem jest natomiast taki, ze jezeli FED podniesie
stopy we wrzesniu o 0,25% czy do konca roku o 0,5% to tym samym doprowadzi do
odwrdcenia sie krzywej dochodowosci, 0 czym napisze ponizej a co w przesztosci
doprowadzato do krachu na rynkach akciji.

Wyzsze stopy procentowe to takze migracja kapitatu z miejsc w ktérych mamy niskie
stopy jak Unia Europejska czy Japonia do USA, w ktérym podnosi sie stopy. Kiedy 1,5
roku temu mielismy skrajnie drogiego dolara nie zwracatem uwagi na roéznice w ren-
townosci obligacji, ale dzi§ po tym jak dolar stracit 13% wzgledem euro réznica w
oprocentowaniu zaczyna mie¢ znaczenie.

Gdzie wolelibyscie trzymac kapitate W obligacjach zbankrutowanych Wtoch czy
USA moggcych dodrukowac¢ dowolng ilos¢ USD, ktére wchtonie swiat ze wzgledu
na status waluty rezerwowej. Co ciekawe nawet w Polsce mamy nizsze stopy pro-
centowe nizw USA. Migracja kapitatu z miejsc o niskich stopach w kierunku wyzszych
stop moze doprowadzi¢ do dalszego wzmocnienia sie dolara i nawarstwienia pro-
blemow, ktére generuje drogi dolar.

Podwyzki stop to tylko jeden problem. Drugim jest tzw. redukcja bilansu, czyli wyprze-
daz aktywow FED, ktoéry bardzo negatywnie wptywa na rynki akcji. Wyprzedaz roz-
poczeta sie w potowie zesztego roku.
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Co miesigc FED wyprzedawat aktywa warte ok. 10 mld USD co byto kwotg pomi-
jalng. Z kazdym jednak kwartatem poziom wyprzedazy podnoszono kolejne o 10 mid
/m-c i dzi§ FED pozbywa sie aktywow wartych 40 mid / m-c. Sporo.
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3. Dziatania najwazniejszych bankéw centralnych

Teraz mozemy pomysleC. FED wyprzedaje aktywa, ale co z tego skoro inne banki
centralne mogqg zwiekszy¢ dodruk i wypetnic luke po FED2 Owszem, tak to dziatato
przez ostatnie dwa lata. Problem z tym, ze zardwno Europejski Bank Centralny jok i
Japonii bardzo ograniczyty skale dodruku. Co gorsza ostatnio nawet podobnie jak
FED zaczety redukowac bilans!!!

Gdy w 2012 roku EBC ograniczat bilans (wyprzedawat aktywa) zaréwno FED jak i
BOJ drukowaty jak szalone. Gdy w 2014 FED zaprzestat dodruku EBC uruchomit po-
nownie dodruk, a BOJ zwiekszyt jego skale. Teraz jednak FED wyprzedaje aktywa
warte 40 mld / m-c podczas gdy zarébwno EBC czeka az wygasng obligacije nie sku-
pujgc nowych, a BOJ wrecz wyprzedaje aktywa od czasu do czasu.
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Total Assets of Major Central Banks

Figure 1.
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Jak to tadnie nazwat ostatnio Stanley Druckenmiller, ktérego wypowiedzi staram sie
w miare mozliwosci monitorowac, ,,Banki centralne robig wszystko aby zafundowac
nam krach deflacyjny.” Korelacje pomiedzy tgcznym poziomem dodruku FED, EBC,
BOJ a rynkami akcji mozecie oceni¢ sami ponizej:
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4. Krzywa dochodowosci

Dla wielu oséb krzywa dochodowosci to jakas czarna magia. W praktyce to réznica
pomiedzy wysokoscig odsetek jakie ptacq obligacje 10-letnie, a 2-letnie. Rentow-
nos¢ obligacji 10 letnich wyznaczana jest przez rynek i w miare odzwierciedla to co
sie dzieje z inflacjg w dtuzszym terminie. Rentownos$¢ 2-letnich obligacji dla odmiany
zalezna jest od poziomu stép procentowych ustalanych przez banki centraine.

Jezeli FED ustala stopy procentowe na niskim poziomie ludzie chetnie zaciggajqg kre-
dyty, co daje krotkoterminowy boom zaréwno w realnej gospodarce jak i na giet-
dzie. Jezeli stopy procentowe rosng gospodarka zwalnia, kredyty zaciggniete na
zakup akcji stajg sie drozsze i ciezko wepchng¢ akcje na wyzsze poziomy.
Ponizej macie wykres przedstawiajgcy roznice pomiedzy oprocentowaniem 10-cio
oraz 2-letnich obligacji USA.

IndependentTrader.pl Strona 25




SUST10Y-$UST2Y 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX ® StockCharts.com
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W latach 1996 - 2000 réznica w oprocentowaniu spadata gdyz FED podnosit stopy,
a wraz z nimi rosta renfownosc¢ obligacii 2-letnich. W marcu 2000 roku réznica wyno-
sita minus 0,5% co oznaczato, ze obligacje krotkoterminowe ptacity wyzsze odsetki
niz obligacje dtugoterminowe. Takie zjawisko okreslamy mianem odwrdconej krzy-
wej dochodowosci. W kazdym razie po tym jak doszlismy do wartosci minus 0,5%
zaczeta sie frzyletnia bessa w trakcie ktdrej ceny akcji spadty o 67%.

W latach 2003 - 2007 sytuacja wyglgdata podobnie. Réznica w oprocentowaniu
obligaciji spadata szybko po czym w lipcu 2007 réznica wynosita minus 0,15%. Wielu
inwestorow czekato z ewakuowaniem sie z rynku akcji, az osiggniemy poziom minus
0,5% czyli tyle co podczas poprzedniego szczytu na rynkach akcji. Nie doczekali sie,
spadkizaczety sie szybciej (poziom minus 0,15%) i frwaty do marca 2009. Ostatecznie
od w ciggu dwoch lat akcje potaniaty o ponad 60%.

W trakcie ostatnich lat krzywa dochodowosci spadata takze gwattownie i obecnie
wynosi 0,29%. O tyle rézni sie rentownosc¢ obligacji 10-letnich od 2-letnich. Obligacje
dtugoterminowe nadal ptacq wiecej niz kroétkoterminowe. Problem jest natomiast
taki, ze FED zamierza podniesc stopy procentowe o kolejne 0,25% we wrzesniu co
przetozy sie na wzrost rentownosci obligacji krotkoterminowych. Jezeli na rynkach
bedzie utrzymywat sie strach i kapitat poptynie do amerykanskich obligaciji dtugo-
terminowych podnoszgc ich cene i tym samym obnizajgc ich rentownosc to w krot-
kim czasie roznica w oprocentowaniu znowu moze zejs¢ do poziomdow negatyw-
nych. Obligacje krétkoterminowe bedqg tym samym ptacity wyzsze odsetki niz obli-
gacje dtugoterminowe co w przesztosci inicjowato krach.

5. Margin debt

Margin debt jest dtugiem zaciggnietym na zakup akcji. W duzym skrécie jaok akcje
sg tanie sentyment do inwestowania w akcje jest bardzo negatywny.
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Zazwyczaj tylko smart money wchodzi na rynek. Z czasem, juz po silnych wzrostach
pojawiqjqg sie zwykli inwestorzy. Zamieniajg kapitat frzymany na lokatach na akcje.
Gdy zaczyna brakowac im kapitatu i jednoczesnie sq przekonani, ze na rynkach
akcji czekajg nas tylko wzrosty zaczynajg kupowac akcje na kredyt. Im wieksza war-
tos¢ kredytu tym silnej akcje rosng. Ponizej macie wykres S&P 500 kolor niebieski oraz
wartos¢ kredytu zaciggnietego na zakup akciji.

®ARBR FINRA Margin Debt and the S&P 500 s
Real Values (Adjusted to Present-Day Dollars)

—— Recessions —— Margin Debt —— S&P 500
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400 2,000
300 < A/ . t + 1,500
200 e 1,000
*All data from FINRA, which includes both FINRA
and NYSE firms. See text for more information.
0
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Dolar w roku 2000 oraz dolar dzi§ to jednak nie to samo. Warto odnie$ zatem poziom
margin debt to PKB USA i w tym miejscu dochodzimy do ciekawych wnioskéw. Na
szczytach hossy zarowno w 2000 jak i 2007 poziom margin debt do PKB USA wynosit
2,6%. Podczas dna bessy 2003 oraz 2009 réowno 1,2%.

Gdzie jest dzise Otdz dzis wynosi doktadnie 3,27% co jest poziomem niespotykanym
od 1929 roku.

6. Co robi smart money?

Okresleniem smart money nazywamy wyrafinowanych inwestorow. Wchodzg onina
rynek gdy sg ku temu przestanki (jest tanio, sg dobre perspektywy). Dla odmiany
mianem dumb money okreslany ulicznych inwestorow, ktérzy wchodzg na rynek za-
zwyczaj w ostatniej fazie wzrostéw bo ,,wszystko rosnie”.
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W kazdym razie od poczgtku tego roku mamy ogromny odptyw kapitatu z gietdy w
grupie okreslanej jako smart money. Dia odmiany na poczgtku tego roku mielismy
rekordowq pozycje long vs short w lewarowanych ETF'ach co ewidentnie wskazy-
wato hurra optymizm wsrdd ulicy.

W ramach ciekawostki wrzucam wam mate podsumowanie fego co robiqg insiderzy
(cztonkowie zarzgdu, rady nadzorczej czy dyrektorzy finansowi w najmodniejszych

spotkach).
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7. Zachowanie commercials

Mianem commercials okreslamy najwieksze banki inwestycyjne. Majg one nieogra-
niczony dostep do kapitatu oraz najlepszych informaciji. Poza uprzywilejowang po-
zycjq regularnie manipulujq praktycznie kazdym rynkiem za co organa nadzoru co
roku naktadajg dziesigtki miliardow kar. W sytuaciji w ktorej kary wynoszq kilka cen-
tow na kazdego zarobionego dolara oraz braku kar wiezienia dla zarzgdzajgcym
commercials w zdecydowanej wiekszosci majq zyskowne tfransakcje wobec czego
warto monitorowac ich ruchy.

Ponizej prezentuje ich pozycje dla obligacji USA.

135

Near Month 10-Year T-Notes

132
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126

NET SHORT 123

120

o ' ! 3 : 117

NET LONG z

-20%
COMMERCIAL TRADERS' NET SHORT POSITION
25% (Longs minus Shorts) AS % OF TOTAL OPEN INTEREST

01/02/13 01/02/14 01/02/15 01/04/16 01/03/17 01/03/18

Korelacja pomiedzy ich pozycjq, a zmiang ceny jest widoczna od razu. To na co
warto zwrdocic uwage to fakt, ze jezeli pozycja long (zyskuje na wzroscie ceny) wy-
nosita w przesztosci powyzej 20% to zazwyczaj mielismy dotek na obligacjach po
czym ich ceny zaczynaty rosngc.

Kto§ moze zastanawiac sie czemu tylko 20% a nie 80% czy 100%. Ot6z commercials
jako najwieksze banki czesto sq drugq strong transakcji dla réznego rodzaju funduszy
inwestujgcych poprzez kontrakty terminowe. Czesto majq przeciwstawne pozycje.
Stanowiqg drugq strona dla funduszy long, drugq strone dla funduszy short jak i majg
pozycje spekulacyjne samego banku.

Pozycja netto long na poziomie 20% jest tu znaczqgca.

Kiedy ceny obligacjirosng?
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- Gdy spada inflacja na co sie nie zapowiada. Dotek mielismy w 2016 i od tego
czasu inflacja przyspiesza na catym Swiecie.

- Gdy inwestorzy bojqg sie spadkdw i pakujg kapitat w obligacje USA bedgce syno-
nimem bezpieczenstwa.

Poza tym mimo rosngcej inflacji rentownos¢ obligacii 30 - letnich (najdtuzszych) spa-
dta w ciggu 1,5 miesigca 3,25% do 2,95%. To jest spadek az o 9,3% w 6 tygodni i to
na aktywie o pozornie niskiej zmiennosci. Najwyrazniej duzi gracze bardziej od inflacji
bojq sie paniki na rynkach finansowych.

Podsumowanie

Zazwyczaqj zdarza sie tak, ze widzimy rézne sygnaty z ktérych mozna wyciggngc
rozne wnioski. Czasami jednak sygnaty ewidentnie wskazujg na konkretny scena-
riusz. W grudniu zesztego roku mielismy bardzo gwattowne wzrosty na wiekszosci ak-
cji jak i skrajny optymizm wsrdd ulicznych inwestorow. W efekcie asekuracyjnie ogra-
niczylismy ekspozycje na akcje co okazato sie dobrym posunieciem.

Obecnie mamy sytuacije w ktérej rynki akcji w krajach rozwijajgcych sie tgpnety juz
solidnie co zawdzieczamy umocnieniu sie dolara. W ciggu najblizszych tygodni (wa-
kacje) wydaje mi sie, ze czeka nas odbicie zarobwno na rynkach akcji EM oraz na
wiekszosci surowcow. Przemawia za tym takze fakt, ze coraz wiecej przedstawicieli
bankow cenfralnych z krajow rozwijajgcych sie cisnie na FED aby ten spasowat tro-
che. Niezaleznie od tego czy sie dogadajg wraz z koncem sierpnia zapewne bardzo
ogranicze ekspozycje na aktywa najsilniej skorelowane z szerokim rynkiem akcji.
Wiele razy Wam powtarzatem, ze cos co jest tanie moze stac sie jeszcze tansze.

Dziatania Trumpa w potgczeniu z bardzo agresywnqg politykg FED (podwyzki stop
procentowych) jak i zatrzymanie dodruku w Europie oraz Japonii mogg doprowao-
dzi¢ do bardzo siinego krachu na rynkach akcji. Na rynkach finansowych nic nie jest
pewne ale jezeli przez dekade przyzwyczaja sie inwestorow do tego, ze banki cen-
tralne podejmujg nielimitowane dziatania aby rynki akcji rosty, a pdzniej sie z tych
dziatan wycofujg to ekstremalnie wyceny akcji w wiekszosci krajow bez pomocy nie
utrzymajq sie dtugo.

Smart money ewakuuje sie z akcji w zawrotnym tempie. Buffet ma rekordowq pozy-
cje w gotdwce, reszte w akcjach defensywnych. Ulica jak szalona kupuje modne
akcje. Wnioski wyciggnijcie sami, a co do timingu to podrzucam Wam na koniec
ciekawq grafike.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

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

Poréwnanie ptatnosci Visa i BTIC

Avutor: AfWW

Nie wydaje mi sie, zeby za utrzymanie Visa ptacili podatnicy. Visa to firma nie insty-
tucja i od kazdej operacii pobierajq zdaje sie 2%. Te marne 2% daje im kazdego roku
pare miliarddéw na czysto.

Jesli mieli by to utrzymywac¢ podatnicy to nie funkcjonowata by na catym Swiecie.
Jeste§ w USA visa dziata, jeste$ w Polsce visa dziata tu jeszcze mogli by za to ptacic
podatnicy, ale kiedy pojedziesz do Azji, czy Afryki visa tez dziata nawet w krajach, w
ktorych podatki prawie nie istniejq. Jesli w takich krajach optacenie systemu miato
by uszczuplac budzet to rzgd zwyczajnie wypier... by ich z rynku.

Visa to prywatne ptatne narzedzie, ktérym kazdy chce operowac wiec za to ptaci,
a jak nie chce, to zawsze moze wozi¢ ze sobg po Swiecie worek réznych walut. Do
visy nikt nie musi zmuszac¢ wrecz przeciwnie, gdyby znikneta na Swiecie bytby ptacz
i ludzie sami zaproponowali by, ze skoro 2% to za mata to chetnie zaptacqg 3%
zwtaszcza w czasach kiedy wielu juz nie poftrafito by policzy¢ czy im prawidtowo
reszte w sklepie wydali skoro od lat ogranicza sie do przytozenia plastiku do czytnika.
Dziatanie visy jest proste: nastepuje transakcja i informacja zostaje przestana z ter-
minala A do serwera B nastepuje zaksiegowanie i drogg powrotng przesytane jest
potwierdzenie i na tym opowiesc sie konczy.

W BTC natomiast jest to tak pieknie urzgdzone, ze ta sama fransakcja musi finalnie
przejs¢ przez wszystkie komputery w sieci rozsiane po catym Swiecie i informacija o
niej musi zosta¢ zapisana na wszystkich komputerach przechowujgcych kopie
blockchaina. Tam gdzie w visie opowiesc sie konczy to w BTC nawet jeszcze sie nie
zaczeta, bo dla potwierdzenia transakcji wymagane jest potwierdzenie z kilku
miejsc, a potem rozpoczyna sie proces wystania tego na dziesigtki tysiecy dyskow
w Swiecie. Dlatego BTC zre tyle prgdu bo zamiast, jak visa sprawdzic cos raz, sieC
BTC jedno i to samo weryfikuje w kotko.

Nie wiem ile aktualnie wynosi koszt jednej fransakcji BTC ale ostatnio kiedy czytatem
byto to 120zt. Idziesz do sklepu kupujesz za 5zt ptacic kartqg visa i koszt operaciji to
10gr. ldziesz do sklepu kupujesz za 5zt ptacisz BTC i koszt operacji to 120zt. Jerkey
twierdzisz, ze BTC i tak jest tani wiec uwazasz, ze do kazdej takiej transakcji dopta-
camy z publicznych pieniedzy minimum 120zt. Policz czy by na to pieniedzy star-
czyto, a teraz z drugiej strony.
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Skoro BTC to promil fransakcji odbywajgcych sie przez system visa i juz zre tyle ener-
gii, co ponad potowa produkcji 36 pod wzgledem populaciji panstwa na Swiecie, a
biorgc pod uwage produkcje energii 25 to ile tej energii zarto by, gdyby miata ob-
stuzyC tyle transakcji co visa. Nie wiem czy ludzko$¢ w catej swojej historii wytworzyta
tyle prgdu zeby wystarczyto na rok takiej zabawy. Musieli bySmy miec kabel we-
tkniety prosto w stonce zeby to zasilic.

Przemyslenia na temat ztota i srebra

Autor: Lech

Itoto i srebro byto jest i pozostanie jedynym prawdziwym pienigdzem. Gdzies tam
kupujgc i sprzedajgc cokolwiek kazdy przelicza jakg to ma wartos¢ w odniesieniu
do ztota, a to w naftoku masy " produktéw finansowych' teoretycznie dajgcych za-
rabiac procenty dawato sie utrzymac w niskiej cenie i powszechnie dostepne, pod-
bijajgc warto$s¢ produktéw, walut i obligacji, tyle ze produkty juz od wielu lat nie
zarabiqjg i nie bedq zarabiac , przyniosq straty...

Zamieszanie wprowadzita tansza produkcja przemystowa w Chinach i trzecim $wie-
cie, dajgca spadek cen produktow przemystowych , ale jej koszty stale rosng i mogqg
tylko rosngc¢ to juz nie bedzie 10 razy taniej niz w pierwszym Swiecie, tu juz sie zblizg
kosztami do pierwszego Swiata, ale fabryki sq u nich i to one bedqg dyktowac¢ ceny
produkcji zawsze najnizsze, ale coraz wyzsze...

Powrdét do realnego pienigdza jakim jest ztoto i srebro jest zatem nieunikniony... - i
bidolenie, kombinowanie bankdéw centralnych, produkcja krypto Smieci i innych
pseudo fowardw tu nic nie pomoze gdy kazdy bedzie chciat mie¢ prawdziwy pie-
nigdz w garsci dostanie najwyzej 10% swojego majgtku...

Jezeli EM bedqg miaty pierwsze inflacje, to tym bardziej trzeba sie zabezpieczy¢ w

ztoto i srebro zeby nie stracic w drugim rzucie gdy padnie dolar...

Na temat energochtonnosci Bitcoina

Autor: marcinm1

Wygooglatem teraz na szybko i koszt jednej transakcji bitcoinem to "32 dolary”, czas
realizacji dochodzi do kilku godzin.

No i fo co mnie gryzie to to, ze te 32 dolary idg na wynagrodzenie dla "gornikow", a
oni za to poza sprzetem kupujg gtdwnie prgd potrzebny do zaksiegowania takiej
transakcji. Rodzi mi sie pytanie: po kiego grzyba konstruowac taki system ptatnosci,
ktory polega gtdwnie na marnowaniu prgdu.
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Czy to zwolennicy globalnego ocieplenia wymysdlili (przez zwolennicy rozumiem |u-
dzi, ktorzy chcieliby ociepli¢ nam klimat)2

Przeciez ta sytuacja czyni catego bitcoina totalng bzdurqg. Bo niby dam za butki 1,50
PLN i przy okazji 32 dolary za ptatnosc, przy czym te 32 dolary w wiekszosci pdjdg na
zmarnowanie, przy okazji niszczenie srodowiska naturalnego.

Oczywiscie rozumiem, ze moze "forki" lub inne kryptowaluty rozwigzg te problemy,
ale w takim razie po co ktos kupuje te bitcoiny, skoro teraz wiemy, ze nie majg sensu.
Przy okazjiinny temat, ktéry mnie meczy: zaletqg bitcoina jest to, ze moge go spokoj-
nie przechowywac, ale... zeby to robi¢ musze kupi¢ catego jednego bitcoina, ktéry
przeciez kosztuje 6200 USD, czyli nie moge w sklepie zaptacic¢ bitcoinem, tylko zdaje
sie certyfikatem jakiejs "gietdy" i nie moge oszczedzac w bitcoinach tylko w certyfi-
katach jakiej gietdy.

O Turcji

Autor: Sol

W tej kwestii proponuje darowac sobie artykuliki z bankier.pl i xelion itd, bo to sg
zwykte gadzindwki dla lemingozy. Tymczasem sytuacja jest prosta: Erdogan przejgt
w Turcji faktyczng wtadze, a wszystko wskazuje, ze nieudany pucz robity mu USA. W
takiej sytuacji nadal niezalezny od Erdogana (ale od kogo$ nadal zalezny) bank
centralny z pewnosciq sabotowatby gospodarke Turcji. Erdogan to klasa wyzej niz
agentura z dobrej zmiany i platfusy. Jesli pogragzy Turcje, to straci wtadze w wyniku
rewolucji albo przegra wojne. Innymi stowy za btedy zaptaci gtowq. Tu nie bedzie
przemalowywania PC, UW na AWS, potem na PiS i PO. To nie jest tow. Targalski z
PZPR robigcy teraz za "prawicowca". To nie jest Gorbaczow.

hitps://www.youtube.com/watchgv=01e0kMxgClw

To nie jest teatr dla ciemnego ludu, to jest realne. Oczywiscie nie wiemy czy bedzie
dobrze rzgdzit finansami, ale gdyby nie wycigt V kolumny, to na 100% Turcja zamie-
nitaby sie w chorego cztowieka na poziomie Argentyny albo Brazylii. Tylko wtedy nie
czytalibyscie artykutdw w ktérych USraelscy publicysci wylewajg krokodyle tzy nad
gospodarkg Turcji, stanem demokraciji itd. Gdy Erdogan mordowat Kurddw, zamy-
kat dziennikarzy, handlowat ropq z ISIS, ale byt jeszcze na pasku USA, to w Polsce
nawet go chwalono. Dopiero teraz stat sie "suttanem". Tak go czesto nazywa ban-
kier.pl nalezgcy do zydowskiej rodziny Bonniers ze Szwecji. Ja sie nie dziwie w sumie.
Utrata Turcji boli. Ja sie tylko dziwie, ze dorosli ludzie jeszcze sie nie nauczyli jak dziata
ten schemat i byle bgka USraelskiej propagandy biorg za wyrocznie. No juz szcze-
godlnie ptacz, ze lokalny wtadyka powazyt sie naruszy¢ swietq "niezaleznosc” BC. :D
Co to jest BC. To jest jakis bdg, tabu, instytucja z innego wymiaru? To, ze nasze pa-
jace nawet ustawe o IPN piszg pod dyktando Mossadu nie oznacza, ze na Swiecie
nie ma juz niezaleznych panstw.
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https://www.youtube.com/watch?v=o1e0kMxqCIw

Inna sprawa, ze w warunkach cichej wojny z USA, Turcja moze stac sie celem licz-
nych atakéw "rynkdéw finansowych', nieformalnych sankcji itd. a to juz wystarcza,
zeby dwa razy zastanowic sie nad inwestowaniem w niq. Z drugiej strony jesli USra-
elczycy bedqg konsekwentnie popychac ku sobie Chiny, Rosje, Turcje i Iran, to po-
wstanie dos¢ spory organizm ktory na sankcje bedzie sobie bimbat. To jednak jest
rzecz praktycznie nie do przewidzenia z naszego punktu widzenia. Poza tym w razie
jakiego$ orweloskiego podzielenia Swiata, inwestycje w za zelazng kurtyng mogg
byC niepewne.

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 odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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