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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-8
Lipiec 2018

Kolejna porcja najwazniejszych wydarzen ze Swiata. Tym razem analizujemy, co
wydarzyto sie w lipcu. Piszemy miedzy innymi o wojnie handlowej i jej konsekwen-
cjach dla rynku metali przemystowych.

2 Dlaczego nie inwestujemy na GPW? Str. 9-23

Gietda Popier(,')w Wartosciowych w Warszawie jest najwiekszg tego typu instytu-
cja w Europie Srodkowej. W artykule wyjasniamy, dlaczego pomimo swojej domi-
nujgcej pozycji w regionie, nie spetnia oczekiwan inwestorow.

3 FED rzuca klody pod nogi inwestorow Str. 23-25

Rezerwa Federalna chce pozbawic inwestorow kolejnego uzytecznego wskaz-
nika. Mowa tu o krzywej dochodowosci, ktéra juz nie raz pozwolita przewidziec
recesje.

4 Inwestorzy uciekajq od Facebooka i Nefflixa Str. 26-31

Kazdej hossie towarzyszqg spofki, ktorych notowania zdajg sie rosng¢ w nieskon-
czonosC. Niestety, wzrosty zawsze kiedys sie konczg. W artykule Trader21 wymienia
przestanki przemawiajgce za zblizajgcymi sie spadkami, wsrdéd najmodniejszych
firm z amerykanskiej gietdy.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Lipiec 2018
Stany Zjednoczone krok po kroku obalajg iranski rzqd

Amerykanie powoli zaciskajg petle na szyi iranskiego rzgdu. Po zerwaniu porozumie-
nia nuklearnego, Waszyngton oswiadczyt, ze kazdy kraj, ktéry po 4 listopada bedzie
importowat rope z Iranu, musi liczy sie z represjami ze strony USA.

W efekcie kolejnych dziatan Standw Zjednoczonych, prezydent Iranu Hassan Rou-
hani stwierdzit, ze kluczem nie jest eksport iranskiej ropy, ale sprzedaz ropy wszystkich
krajow w regionie. Stowa te zostaty ogdlnie przyjete jako grozba zablokowania przez
Iran ciesniny Ormuz, ktorqg przeptywa 20% globalnych dostaw ropy (ponad 30% za-
pisane na grafice dotyczy najprawdopodobniej ropy transportowanej drogg mor-

skq).

Strait of Hormuz

PAKISTAN
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One third of world’s traded oil
supplies pass through strait

INDIA

300 km

AP

W odpowiedzi przedstawiciele amerykanskiej marynarki stwierdzili, ze flota USA jest
gotowa zapewnic¢ swobodny handel gdziekolwiek pozwala na to prawo miedzyna-
rodowe.
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Zakazem importu ropy z Iranu, USA stawia tamtejszy rzgd w trudnej sytuaciji. Rowniez
wczesniejsze dziatania Amerykandow jasno pokazujg, ze celem jest obalenie iran-
skich wtadz. Ponad rok temu CIA stworzyto osobne centrum skupione na wszystkich
kwestiach zwigzanych z Iranem. W ramach dziatan nowej komaorki, Amerykanie we
wspotpracy z NATO zorganizowali w Europie trzy bazy dla terrorystow z Mojahedin-
e-Khalg — organizaciji stawiajgcej sobie za zadanie obalenie obecnego rzgdu w Ira-
nie. Wspomniane bazy znajdujq sie w Albanii i Francji, a takze w bedgcym pod pro-
tektoratem NATO Kosowie.

Dwa tygodnie temu w Paryzu miata miejsce konferencja Narodowej Rady Iran-
skiego Ruchu Oporu, czyli politycznej przykrywki dla wspomnianych wyzej terrory-
stow. Zgadnijcie kto byt wsrdd prelegentdw?e Prawnik Donalda Trumpa, czyli Rudi
Giuliani, ktory wprost przyznat, ze protesty majgce miejsce w Iranie nie sg sponta-
niczne i Amerykanie majg w nich swoj udziat. Jednoczesnie Stany Zjednoczone
utrzymujqg sankcje na Rosje z powodu rzekomej ingerencji tego kraju w amerykanskie
wybory.

Dodajmy jeszcze, ze w ostatnich miesigcach dwa wazne stanowiska w otoczeniu
Trumpa padty tupem Johna Boltona i Mike'a Pompeo. Obaj znani sg jako gorgcy
zwolennicy zmiany rzgdu w Teheranie. Zresztg obalenie iranskiego rzgdu to nie jest
jakis wymyst Trumpa czy Republikandow. Na wspomnianej konferencji w Paryzu wy-
stepowato takze kilku Demokratow, w tym Nancy Pelosi. Ta sytuacja po raz kolejny
przypomina nam, ze ludzie z obsesjg na punkcie prowokowania nowych konfliktow
dziatajg w obu najwazniejszych amerykanskich partiach.

Indie chetne na zakup $-400

Sojusznicy Waszyngtonu coraz czesciej prowadzqg interesy z Rosjq. Pierwsza byta Tur-
cja, ktéra mimo cztonkostwa NATO, swoimi decyzjami wyraznie data do zrozumienia
ze bedzie lawirowa¢ miedzy wschodem i zachodem.

Z kolei najnowsze doniesienia méwig o konkretnych ustaleniach ws. zakupu przez
Indie rosyjskiego systemu rakietowego S-400. Wartos¢ umowy ma oscylowac wokot
5,7 mld dolarow. Oczywiscie jakiekolwiek negocjacije na linii Indie-Rosja w tej kwestii
spotkaty sie z oburzeniem USA. Amerykanie postanowili odwotac¢ zaplanowane na
6 lipca spotkanie ,,dwa na dwa” pomiedzy przedstawicielami wtadz Indii oraz Sta-
now Zjednoczonych.

Przedstawiciele USA zyczyliby sobie, aby Indie zainwestowaty w system obrony Pa-
triot, jednak potencjalni kupcy sg zdecydowanie bardzie] zainteresowani S-400.
Warto dodag, ze kilka miesiecy temu ten sam system zamowita u Rosjan Arabia Sau-
dyjska, czyli kolejny sojusznik USA. To akurat jeszcze ciekawszy przypadek, poniewaz
wedtug doniesien ,,Le Monde” saudyijski krol Salman zagrozit Katarowi wojng, jesli
kraj ten zainstaluje u siebie... ten sam system S-400.
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Lapewne dopiero z czasem dowiemy sie co Stany Zjednoczone zyskaty w zamian
za ciche przyzwolenie na zakupy systemow S-400 przez Indie i Arabie Saudyjskg.

Europa odrzucita Chiny i oberwata od USA

Podczas kilku spotkan dyplomatycznych, przedstawiciele Chin wspominali o mozli-
wosci utworzenia przez Panstwo Srodka i UE wspdinego bloku handlowego, skiero-
wanego przeciwko USA. Oczywiscie Chinczycy nieprzypadkowo wyszli z propozy-
cjami wtasnie teraz — ostatecznie nie tak dawno Donald Trump zagrozit UE natoze-
niem cet m.in. na samochody. Pekin podjgt zatem prébe ugrania czegokolwiek na
nastrojach panujgcych w Europie.

Kiedy globalizacja postepowata, Chinczycy zyskiwali — Panstwo Srodka eksporto-
wato przeciez nieporownywalnie wiecej niz importowato. Cta ze strony USA wywo-
taty w Pekinie zaniepokojenie, poniewaz na horyzoncie pojawito sie widmo siinego
wyhamowania gospodarki. Z tego powodu Chiny sg zdeterminowane do przecig-
gniecia Europy na swojqg strone i zapowiedziaty nawet, ze ogtoszq liste sektorow go-
spodarki, ktére otworzqg sie na europejskich inwestorow. Na ten moment chinskie
prawo dotyczgce zagranicznych inwestorow jest zdecydowanie bardziej restryk-
cyjne od europejskiego w kazdym sektorze, z wyjgtkiem nieruchomosci.

Jak wynika z doniesien Reutersa, podchody Chinczykdw nie spotkaty sie z entuzjo-
zmem przedstawicieli Unii Europejskie]. Stwierdzili oni raczej, ze UE zgadza sie z zo-
strzezeniami USA co do Chin, natomiast nie zgadza sie ze sposobem rozwigzywania
tego problemu przez Trumpa (czyli naktadaniem kolejnych cet).

W potowie lipca dojdzie do europejsko-chinskiego spotkania, ktére nie powinno jed-
nak zmieni¢ czegokolwiek w powyzszej kwestii. Amerykanskie wptywy na zachodzie
Europy wydajg sie by¢ zbyt siine, by UE mogta sie nagle zbuntowac. Matymi przeja-
wami buntu mozna nazwac zaciesnianie relacji gospodarczych z Rosjg m.in. przez
Niemcy, co zostato zresztg ostatnio mocno skrytykowane przez samego Trumpa.
Oczywiscie ta krytyka odbywata sie w trakcie spotkan NATO, jednak sam pakt two-
rzony jest przede wszystkim przez USA i panstwa europejskie.

Wojna handlowa uvderza w metale przemystowe

W trakcie srodowej sesji cena miedzi spadta do 2,71 USD. Po raz ostatni metal byt na
tak niskim poziomie rok temu. Oczywiscie kluczowe znaczenie dla tego surowca ma
zaognienie sytuacji na linii USA-Chiny. Kazde kolejne sankcje oznaczajg nizsze
tempo rozwoju gospodarczego w kolejnych latach. Z kolei Chiny konsumujg niemal
potowe globalnej podazy miedzi. Nie ma zatem przypadku w tym, ze kolejne zapo-
wiedzi Trumpa nt. nowych cet oznaczajg coraz nizsze ceny metalu.
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Spadki nie omijajg takze innych metali przemystowych. Cynk od szczytu stracit juz
28%, z kolei kobalt od swojego maksimum z marca spadt o 24%. Skala przeceny wy-
daje sie byc¢ spora, jednak na catg sytuacije nalezy spojrze¢ rowniez z drugiej strony.

To wtasnie metale przemystowe sq tg grupg surowcow, ktéra od dotka z 2016 (dno
na niemal wszystkich surowcach) urosta ngjsiiniej. Widac¢ to nawet po notowaniach
ETNu DBB dajgcego ekspozycje na aluminium, miedzi cynk. Jego wzrosty byty ogra-
niczane efektem contango (szerzej na temat dziatania contanga pisalismy w arty-
kule ,Problemy z inwestowaniem w gaz i rope”), a mimo to fundusz zdotat urosng¢
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Od tego czasu doszto do 18-procentowej korekty. Obecnie metale przemystowe z
pewnoscig mozna okreslic jako ,krotkoterminowe tanie”, jednak jesli spojrzymy z
szerszej perspektywy i wezmiemy pod uwage mozliwos¢ krachu i umocnienia dolara
—to wtasnie metale przemystowe wcigz majg najwiecej do stracenia sposrdd wszyst-
kich grup surowcow.

Buybacki i short squeeze wybity gietde w USA

Juz kilka miesiecy temu, wspominajgc o kapitale jaki amerykanskie korporacije $cig-
gng z powrotem do USA, pisalismy, ze czes¢ z tych srodkdw zostanie przeznaczona
na buybacki. W ten sposdb okresla sie skupowanie akcji wtasnych przez przedsie-
biorstwa, co prowadzi do zmnigjszania liczby udziatow w obiegu i wzrostu ich ceny.
Najnowsze analizy pozwalajg sqdzic, ze buybacki (kolor niebieski) odgrywajqg sporg
role na gietdzie i sq jednq z przyczyn dla ktérych rynek w USA spisywat sie ostatnio
lepiej niz rynki wschodzqgce.
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Buybacks and Dividends Paid vs. the SP500's Value & REAL WVESTMENT ADVICE
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Oczywiscie stupek dla biezgcego roku oparty jest w duzej mierze na prognozach,
jednak tak czy inaczej bedzie to rekordowy okres. To sytuacja typowa dla kohcowki
hossy, kiedy korporacje wzmacniajg zainteresowanie ulicznych inwestorow wtasnie
poprzez skup akcji i podbicie ich ceny.

Uzupetniajgc temat buybackdw warto jeszcze podkreslic ich proporcje pomiedzy
réznymi sektorami gospodarki. Przedstawia je ponizsza grafika:
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Stock buybacks

Sector

Tech $232.6B
Health care $62.0B
Staples : $39.0B
Discretionary | ]$22.48
Industrials :| $11.2B

Energy ] $6.08B

Financials ] $6.0B

Materials |$3.08

Real Estate $1.6B

Utilities $1.0B

Telecom $0.0B

Jak widac¢, w pompowaniu wtasnych wycen przodujq spotki technologiczne. Korzy-
stajg na tym insiderzy, ktdérzy w rekordowym tempie pozbywajqg sie akcji takich
przedsiebiorstw, co Trader21 trafnie opisat w artykule ,Powell z Trumpem doprowa-
dzg do krachu?”.

W odniesieniu do ostatnich tygodni nalezy wspomniec o jeszcze jednym zjawisku,
ktore sprawito, ze amerykanska gietda spisywata sie o niebo lepigj niz rynki EM (i to
mimo drozejgcego dolara, ktéry nie jest korzystny dla wiekszosci spotek).

Chodzi mianowicie o short squeeze, czyli sytuacje w ktorej siinie shortowane akcje
rosng i wybijajg z pozycji inwestorow grajgcych na spadki. Dla przyktadu, zatdézmy
ze 50 tysiecy osdb shortuje Tesle. Co dziesigty z nich ma ustawione automatyczne
zamkniecie shorta jesli Tesla wzrosnie do 310 USD. Teraz przyjmijmy, ze spotka przebija
ten poziom, a zatem 5 tys. oséb zamyka shorta, co jest rwnoznaczne z konieczno-
Scig odkupienia przez nich tych akcji. W efekcie akcje automatycznie zostajg wy-
strzelone w gore, przebijajgc kolejne poziomy i wybijajgc kolejnych inwestorow z po-
zycjinp. na 315 czy 320 USD. Wszystko dzieje sie na zasadzie domina.

W ostatnich tygodniach z takim dominem mielismy do czynienia na duzej liczbie
amerykanskich spotek. Na samej Tesli rowniez chociaz w tym akurat wypadku cena
akcji szybko wrocita w okolice 310 USD.
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Tak czy inaczej, potgczenie buybackdw oraz zjawiska short squeeze podniosto
(bagdz tez wyhamowato spadek) ceny akcji. To z kolei przetozyto sie na wiekszy op-
tymizm zwyktych inwestorow. Widac go po wielkosci kapitatu, jaki przeznaczany jest
na akcje (kolor czerwony).

Investors All In....Again g REAL INVESTMENT ADVICE
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Jak wida¢, inwestorzy ryzykujq, a akcje w ich portfelach stanowiqg srednio 70%. Zbli-
zamy sie do poziomow z konca stycznia, kiedy gietda bolesnie odczuta przecene. Z
kolei udziat gotowki w portfelach (fioletowy kolor) jest na jeszcze nizszym poziomie
niz podczas szczytu hossy w 2007 roku.

Naszym zdaniem akcje na chwile obecng powinny miec nie wiecej niz 20% udzia-

tow w portfelu (pomijajgc spodtki surowcowe). Z kolei udziat gotowki powinien w
miare mozliwosci wzrastac, by w sierpniu osiggngc¢ nie mniej niz 30%.

Zespot Independent Trader
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Dlaczego nie inwestujemy na GPW?

Gdy w 1991 roku podpisano akt zatozycielski Gietdy Papierdw Wartosciowych w
Warszawie, nikt nie przypuszczat, ze jej rozwdj bedzie tak dynamiczny. Pierwsza sesja
z udziatem 7 domow maklerskich obejmowata notowania zaledwie 5 spodtek. Przy
112 zleceniach osiggnieto tgczny obrot w wysokosci 1.990 zt.

Oczywiscie poczatki gietdy nie obyty sie bez kilku wpadek oraz przynajmniej dwoch
baniek spekulacyjnych. Do jednej z nich doszto w 1994 roku. W trakcie szczytu pierw-
szej hossy na polskiej gietdzie zadebiutowaty akcje Banku Slgskiego. Sprzedawano
je po znacznie zanizonej cenie. Byt to efekt tzw. , dziadowskiej prywatyzacji”. Sko-
rumpowane panstwo, wyprzedawato w tamtym okresie spotki, za utamek ich real-
nej wartosci. W konsekwencji akcje Banku Slgskiego miaty w ofercie publicznej war-
tosC 500 tys. zt (przed denominacjg ztotowki), natomiast po wejsciu na parkiet juz
niemal 7 min i to po pierwszym dniu notowan. Byt to okres gdy fzw. ,,ulica” inwesto-
wata w akcje wierzgc, ze te nigdy nie taniejg. Afrakcyjna cena Banku Sigskiego
spowodowata, ze po swoje udziaty ustawito sie w kolejce 820 tys. inwestorow. Re-
dukcja zapisdw byta ogromna. Wptywowi gracze zarobili na tej prywatyzaciji krocie,
inwestorom mniejszosciowym pozwolono cieszyC sie ograniczonym zyskiem.

Tego typu zjawiska sqg bardzo powszechne na nowo utworzonych gietdach. W za-
sadzie kazda liczgca sie gietda przechodzita ten okres. Na szczescie mamy to juz za
sobq.

Dzi§ GPW to ponad 3000 instrumentdw finansowych i obroty w wysokosci ok. 70 mid
zt rocznie. Warszawska gietda jest najwiekszg tego typu instytucjg w Europie Srodko-
wej. 29 wrzesnia 2017 FTSE ogtosit przekwalifikowanie naszego rynku z krajow rozwi-
jajacych sie (Emerging Markets) do rozwinietych (Developed Markets). Decyzja wej-
dzie w zycie we wrzesniu 2018. GPW bedzie pierwszqg gietdq z regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej zakwalifikowang do tego grona.

Skoro GPW miata tak dynamiczny start, dlaczego nie jesteSmy zwolennikami inwe-
stowania na rodzimym rynku2 Powodow jest kilka.

Mata kapitalizacja

Poczgtkowy rozwdj GPW przygast, a nasza dominujgca pozycja w regionie, nie
zmienia faktu, ze w perspektywie globalnej nadal jesteSmy matym rynkiem. Kapita-
lizacja dla indeksu WIG to obecnie ok. 330 mid $. Dla porownania indeks Wilshire
5000 skupiajgcy wszystkie spotki notowane na gietdzie w Nowym Jorku (z wytgcze-
niem ADR'6w) to niemal 30 bin $. Kapitalizacja Apple, czyli najwiekszej spdtki na
NYSE jest 3x wieksza niz catej polskiej gietdy. Jesli przesledzimy amerykanskg gietde
to znajdziemy co najmniej kilkanascie spotek wiekszych lub zblizonych wielkoscig do
indeksu WIG.
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W praktyce GPW jest zazwyczaj pomijane w zestawieniach wielkosci gietd wtasnie
ze wzgledu na wciqz jeszcze matq kapitalizacje. Do grona gietd przekraczajgcych
bln dolaréw nam daleko.

The $ 1 Trl | | ion C ] u b 16 exchanges, each with a total market capitalization over $1T,

can be considered to be in the exclusive "$1 Trillion Club"

NASDAQ OMX
T G London Nordic Exchange
MX Grol
i Stock Exchar\ge

Deutsche Boerse H
Shanghai
Stock Exchange
NASDAQ - US Euronext SIX Swiss Exchange
Ko(e:l Exchange
Y6 Shenzhen
Stock Exchange
Japan Exchange Group

Hong Kong Exchanges and Clearing

$207 National ﬁ&fm
Stock  Limited

$107 Exé:\ﬁ::,gig

$5T

$a1

Australian
Securities Exchange

Co to oznacza dla przecietnego inwestora? Sporo. Im mnigjsza kapitalizacja na-
szego rynku tym tatwiej przejac na nim wiekszy udziat inwestorom zagranicznym i de
facto kontrolowac¢ nasze indeksy. Zaangazowanie inwestorow zagranicznych na
GPW jest z roku na rok coraz wieksze i obecnie generujg oni ponad 50% obrotow
rynku gtéwnego.

Inwestorzy | Instrumenty | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 ] 2010 | 2011 I 2012 | 2013 I 2014 | 2015 I 2016 | 2017
akC)e 33 41 31 33 43 k1] LY 47 47 al 33 33
akeje k] z 7 z k] 10 7 7 7 5 |
kontrakty 4 5 9 10 10 1 14 16 17 17 18 15 18 19

Zagraniczni | 6 1 3 12 12 4 12 24 i 17 B 12 16 0
obligacje 1 1 2 3
struktury s == . --- == --- --- - 48 49 47 48
akcje RG 35 26 35 30 18 27 19 18 18 15 13 12 13 16
akeje NC 92 52 88 87 77 73 69 70 74 73 76

Indywidualnl kontrakty 4 75 66 56 53 52 50 46 47 50 46 47 46 51
opcie 7 75 71 53 58 65 &0 64 50 7 47 47 51 46
obligacje 3 kT 35 3
struktury 48 44 48 50
akcje R 32 EE] £} 7 £ 7 A £5 A B 3 7 7] EJ1
akeje NC 5 b 10 11 20 17 b1} b 19 19 16
kontrakty n 0 25 3 37 7 3 £} 3 3 37 B 3 £l

Instytucionalnl | ., 1 ] 26 35 0 11 8 12 1 16 a5 41 1 5
obligacje 68 65 63 58
struktury 4 7 5 2

rodto: GPW

Przy okazji warto zwrdci¢ uwage, ze inwestorzy indywidualni stanowiqg zaledwie 16%
udziatu na gtéwnym parkiecie i zdecydowanie kierujg sie w strone spdtek wzrosto-
wych na New Connect - 76%.
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New Connect od 2007 r. skupia tzw. mtode firmy, dziatajgce gtdwnie w sektorze
nowych technologii (IT, biotechnologia, alternatywne zroédta pozyskiwania energii
itp.). Z zatozenia miat by¢ rynkiem, na ktérym firmy dopiero rozpoczynajgce swojg
dziatalno$¢, mogty by poprzez emisje akcji pozyskac kapitat na dalszy rozwoj. W
praktyce wyglgda to niestety inaczej. New Connect charakteryzuje sie przede
wszystkim zerowq ptynnosciqg. Z fego powodu inwestorzy wykonujgc zlecenia po ce-
nie rynkowej zazwyczaj sporo fracqg. Charakterystyczne dla New Connect jest pom-
powanie notowan kilku spoétek, ktérych wyceny gwattownie rosng, przy jednocze-
snej stracie wiekszosci rynku.

NC Indeks obejmuje wszystkie spotki notowane na New Connect od momentu roz-
poczecia dziatalnosci. Rezultaty mdwig same za siebie. Praktycznie od 2007 roku
indeks nieprzerwanie fraci.
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Mata ilosé instrumentéw inwestycyjnych

Polska gietda praktycznie nie oferuje ETF' 6w, czyli pasywnie zarzgdzanych funduszy
inwestycyjnych. Mamy w sumie trzy ETF'y od Lyxora z czego tylko jeden daje ekspo-
zycje na polskiindeks WIG20. Dla porownania na NYSE mamy dostep do ponad 2000
pasywnie zarzgdzanych funduszy, dajgcych ekspozycje na niemalze kazdqg klase
aktywow i praktycznie wszystkie liczqce sie rynki. Czemu to takie wazne?

Z dwdch powoddw:
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1. Roznorodnos$¢ ETFOw pozwala nam wyszukiwac najtansze rynki bgdz sektory i
tam przekierowywac swoj kapitat.

2. ETF'y sq tanie w ufrzymaniu. Zazwyczaj roczny koszt zarzgdzania nie przekracza
0,60%, a fundusze na gtdwne indeksy sg fak tanie, ze ich koszt mozna pomingc.
Utrzymanie najpopularniejszego chyba ETF'u na indeks S&P 500 czyli SPY kosztuje
zaledwie 0,09 % rocznie.

Dla poréwnania w Polsce aktywnie zarzgdzane fundusze kazg sobie ptaci¢ po 3% i
wiecej (w zaleznosci od rodzaju) bez wzgledu na osiggane wyniki.

Optaty biezace* w gltownych segmentach rynku

4,00%
3,5%
3,50%

3,00%

2,50%

2,00%
1,50%

1,00%

0,50%

0,00%

fundusze akcyjne  fundusze mieszans** fundusze dluzne  fundusze gotdwkowe i
pieniszne

mw Europie Bw Polsce
* wazaone aktywami, ** w przyp. funduszy suropsiskich - allocation funds

Zrodte: Analizy Online na podstawie raportu Morningstar oraz KIID publikowanych przez polskie fundusze

To nie tylko duzo w odniesieniu do ETF' 6w, ale réwniez do analogicznych funduszy
w Europie. Porownajmy teraz 3,5% do 0,09 % i mamy wytonionego zwyciezce. Jesli
dotozymy do tego ok. 2% optate ,na wejscie” charakterystyczng dla aktywnie za-
rzgdzanych funduszy to staje sie jasne, ze nastawione sg one gtéwnie na drenowa-
nie portfeli swoich klientow.

No fak, ale przeciez nie musimy powierzac srodkdw funduszom? Tu pojawia sie pro-
blem. Inwestujgc na GPW nie mamy wielkiego wyboru. Albo inwestujemy w akcje
poszczegdlnych spdtek starajgc sie odwzorowywac dany indeks lub sektor i pono-
simy horrendalne koszty fransakcyjne, albo idziemy w strone aktywnie zarzgdzanych
funduszy gdzie tez stono zaptacimy.

Gdyby jeszcze aktywne fundusze wykazywaty jakies sensowne wyniki to mozna by
przejs¢ nad tym problemem do porzgdku dziennego, ale niestety tak nie jest.
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Az 76% funduszy aktywnie zarzgdzanych wypada gorzej niz rynek, 16% ma wyniki
zblizone do odpowiadajgcych im indeksdw, a jedynie 8% osigga lepsze rezultaty.
Szansa, ze zainwestujemy w ktdrys z tych 8% najefektywniejszych funduszy jest wiec
bardzo mata. Znacznie rozsgdniej i przede wszystkim taniej jest zainwestowac w ETF
z ekspozycjg na niedowartosciowany rynek z duzym potencjatem do wzrostu, niz
liczy¢ na ,,ekspertow” z funduszy aktywnie zarzgdzanych.

® Fundusze o gorszych wynikach
Fundusze o wynikach porownywalnych

® Fundusze o lepszych wynikach

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak grozny jest rynek z matg réznorodnoscig instrumentow i przewagg aktywnie za-
rzgdzanych funduszy pokazuje ostatnia afera Getbacku. Z gietdy wyparowato na-
gle ponad 2,5 mld ztotych utopionych w obligacjach korporacyjnych. Aktywne fun-
dusze, ktére mocno zainwestowaty w Getback zostaty zmuszone do wyprzedawa-
nia swoich aktywow po kazdej cenie, tylko po to by odzyskac ptynnosc i oddac
srodki klientom, ktorzy zaczeli masowo umarzac swoje udziaty. Nie liczyty sie funda-
menty posiadanych w portfelu spotek, a jedynie koniecznos¢ sptaty swoich zobo-
wigzan. W ten sposoéb ucierpiato wiele firm, ktére w normalnych warunkach nie po-
winny doswiadczyc¢ spadkow.

Doskonatym przyktadem moze byc¢ tutaj dobrze znana nam spodtka zajmujgca sie
przetwarzaniem surowcow wtornych. Jej notowania spadty o 70% pomimo, ze na-
dal przynosi zyski i jest znakomicie zarzgdzana. Stato sie to jedynie z tego powodu,
ze jej gtéwnymi udziatowcami byty fundusze inwestycyjne, ktére zaangazowaty swoj
kapitat w Getback.

Reasumujgc, zdecydowanie opowiadamy sie za wiekszym udziatem ETF'Ow, ktdre
po prostu biernie nasladujg indeks niz menadzerow aktywnych funduszy. Ci nie
dosc¢, ze okradajg swoich klientow to jeszcze przycisnieci do muru podejmujg decy-
zje bardzo szkodzgce notowaniom posiadanych przez nich spobtek.
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~Klatwa GPW”

Nasza gietda jest chetnie przedstawiana w mediach jako lider rynkdw wschodzg-
cych. Dzieje sie tak zwtaszcza w momentach hossy. Ponizsza infografika publiko-
wana byta na poczgtku 2017 roku gdy indeks WIG faktycznie byt po znacznych
wzrostach.

POLSKA GIELDA W SCISLEJ SWIATOWEJ CZOLOWCE

WZROST INDEKSOW AKCJI WEDEUG WYCENY DOLAROWE. (INDEKSY MSCI W USD)

WIELKA BRYTANIA

NIEMCY 3,34%

L o POLSKA 17,19%

RUMUNIA 13.08% o

UKRAINA 20.9%

A

-
- —
-

JAMAJKA 19,39%
0,52%
-
4

CHORWACJA 14,68%

BRAZYLIA 15,04%

" ARGENTYNA 20.83%

~

Irédto: Morgan Stanley Capital International dia wp.pl

Kigtwa GPW polega na tym, ze tego typu ,sukcesy” sqg jedynie krotkoterminowe i
nastepuje po nich wieksza lub mniejsza korekta.

Oczywiscie doniesienia medialne, sg wykorzystywane przez roznego rodzaju naga-
niaczy po to by naktoni¢ ludzi do inwestowania.
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W bankach pojawiajq sie produkty strukturyzowane opierajgce sie na akcjach, a
konsultanci zwracajg uwage na swietne zwroty jakie datindeks WIG w ostatnim cza-
sie. Gdy juz tapanka inwestorow dobiegnie konca rynek jest na szczycie hossy i frend
zaczyna sie odwracac.

W praktyce jesli przyjrzymy sie dwodm ETF'om denominowanym w dolarze: jednemu
z ekspozycjg na rynki rozwijajgce sie EEM (kolor niebieski) i drugiemu na rynek polski
PLND (kolor czerwony), to okaze sie, ze dtugoterminowo wypadamy gorzej. Ponizszy
wykres porownuje oba ETF'y od czasu powstania mtodszego z nich, czyli PLND. Wi-
dzimy sporg korelacje pomiedzy nimi, jednak przez wiekszo$¢ czasu to polska gietda
wypada gorzej.

PLND VanEck Vectors Poland ETF NYSE ® StockCharts.com
17-Jul-2018 Open 16.48 High 1651 Low 16.48 Close 10.40 Volume 1,104 Chg +0 10 (+0.83%) «

= PLND (Daily) -11.11%
= EEM 24.86%
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Mato tego. Mozna powiedzie¢, ze pomimo tymczasowych wzrostow ostatnia po-
nad ? letnia hossa wtasciwie omineta nasz rynek.
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ISHARES MSCI ACWI INDEX FUND, 1W, BATS

s

199 .92%

Na powyzszym wykresie kolorem niebieskim oznaczono indeks S&P 500, zielonym in-
deks globalny ACWI i czerwonym WIG20. Wiekszo$¢ rynkdw na Swiecie zyskata od
marca 2009 roku Srednio ok. 200%, rynek w US ponad 300%, a w Polsce ... 45%.

Zbyt duzy udziat Skarbu Panstwa

Niestety na wyniki naszej gietdy w duzym stopniu majg wptyw decyzje polityczne.
Spadek obrotow od 2013-2016 przetamalismy dopiero w 2017 i to gtdwnie dzieki za-
angazowaniu inwestorow zagranicznych. Pomimo frwajgcej na rynkach globalnych
hossy nie udato nam sie poprawi¢ wyniku z 2011.
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Obroty akcjami na rynku glownym GPW (min zi)
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Zrédto: Opracowanie Bankier.pl na podstawie danych GPW

Rynek kontraktow terminowych przezywa kompletny regres juz od kilku lat.
Obroty kontraktami terminowymi na GPW (szt.)
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Zrédto: Opracowanie Bankier.pl na podstawie danych GPW
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Wielu inwestorow wini za stabe wyniki gietdy decyzje polityczne kolejno nastepujg-
cych po sobie ekip.

Wymienia sie m.in.:

- ograniczenie roli OFE i przekazanie ich srodkéw do ZUS, co spowodowato odptyw
kapitatu od kilkunastu milionéw oséb,

- préby zaangazowania spotek energetycznych do ratowania polskich kopaln,
- podatek od kopalin w momencie hossy ha miedzi (co uderzyto w KGHM),

- podatek od instytucji finansowych, co pociggneto w dét notowania bankow,
- brak rozwigzania problemu walutowych kredytdw hipotecznych,

- projekt zwiekszania wptywu do budzetu od spdtek z udziatem Skarbu Panstwa gdy
ich warto$¢ nominalna wzrosnie,

- upolitycznienie zarzgddw spodtek i zatrudnianie osdb z zerowymi kompetencjami,

- znoszenie dywidend i wyptacanie zyskow ze spodtek z pominieciem inwestora mniej-
szosciowego (znowu przyktad KGHM).

Zawsze gdy rzqd potozy tape na spotkach konczy sie to dla nich tragicznie. Dzieje
sie tak, poniewaz rzgd musi z czegos realizowac swoje bzdurne obietnice wyborcze
i tatac dziure w budzecie. Gwoli scistosci nie oskarzamy tu zadnej konkretnej ekipy
rzqdzqgcej, uwazamy ze wszystkie byty do niczego, a gospodarka wolnorynkowa jest
w Polsce mitem. Mamy tu socjalizm w najczystszej postaci i odbija sie to rowniez na
funkcjonowaniu GPW.

Polityka GPW

Tu réwniez nie mamy sie czym popisac. W skrocie mozna jg okresli¢ jako nakiero-
wang na zwiekszenie obrotdw z pominieciem kwestii zwigzanych z potrzebami in-
westorow indywidualnych. Jesli przeczytacie gtowne zatozenia strategii rozwoju
GPW na 2022, ktérg mozna znalez¢ TUTAJ, to zauwazycie, ze niewiele punktow w
niej zawartych odnosic sie bedzie bezposrednio do inwestora indywidualnego. Co
prawda widac¢ chec powiekszenia liczby instrumentdw m.in. o ETF'y , ale w praktyce
nie predko sie tego doczekamy. Podobnie ma sie sytuacija z krétkg sprzedazg akciji.

Na domiar ztego jak wynika z naszych obserwacji i bezposrednich rozmow Tra-
dera2l z prezesem zarzgdu GPW, nie mamy co liczy¢ na zrozumienie potrzeb prze-
cietnych inwestorow. Nie moze byc¢ inaczej jezeli celem nadrzednym jest wytgcznie
zwiekszenie obrotow.
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Tani rynek - zwtaszcza surowce rolne

Z powyzszych rozwazan wynika, ze polska gietda nie ma mocnych stron. To oczywi-
Scie nieprawda i by byc¢ obiektywnym trzeba rowniez wskazac na zalety. Niewgtpli-
wie nalezg do nich znakomite fundamenty wielu polskich spotek, zwtaszcza z sek-
tora spozywczego. Wspdtczynniki P/E (cena przez zysk) czy P/B (cena do wartosci
ksiegowej) naszych indeksow bijg na gtowe te w USA. Wg. starcapital.de Polska jest
jednym z bardziej niedowartosciowanych rynkdw, zaréwno pod wzgledem CAPE

jak i P/E.
Greece 0.1% -5.0 13.7 41 0.7 0.7 3.1%
Russia 0.9% 6.3 7.6 43 0.9 0.8 5.3%
EMERGING EUROPE 1.5% 8.8 85 49 1.0 0.8 4.6%
Turkey 0.2% 94 7.9 5 12 0.8 4.0%
Czech 0.1% 9.8 13.9 74 15 1.2 5.5%
Poland 0.2% 1.2 1.6 6.4 (1% 0.7 2.7%
Brazil 11% 12.3 16.9 79 1.7 14 3.1%
Spain 1.2% 13.2 16.0 6.4 15 13 3.8%
Singapore 0.8% 13.4 9.7 9. 11 11 3.8%
Hungary 0.0% 13.6 10.0 5.7 13 0.7 3.1%

Irédto: Starcapital.de

Jesli spojrzymy na indeksy to réwniez wyglgda to bardzo dobrze, zwtaszcza jesli od-
niesiemy sie do sektora spozywczego lub zwigzanego dziatalnoscig z Ukraing. To
wtasnie ze wzgledu na bardzo dobre wspodtczynniki dla tych sektorow zdecydowa-
lismy sie mie¢ pewnq (choc¢ niewielkqg) ekspozycje na GPW.

Indeks P/E P/B DY [%] | YTD [%]
WIG 11,48 1,08 2,44 1173
WIG 20 12,17 1,39 1,45 - 12,44
WIG-SPOZ. 8,05 0:73 11 - 6,04
WIG-UKR. 6,25 0,54 0,28 - 13,62

Irédto: Opracowanie wtasne

Czy to nie wystarczy? Dlaczego rezygnowac z inwestowania na GPW skoro ma tak
dobre fundamenty?
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Analiza fundamentalna to niestety nie tylko wspdtczynniki. Trzeba spojrze¢ na nasz
rynek szerzej, z perspektywy inwestora globalnego, ktéry jak wskazalismy generuje
ponad 50% obrotu.

GPW z perspektywy inwestora globalnego

Skoro wiekszos$¢ kapitatu na naszej gietdzie pochodzi z zagranicy, warto zastanowic
sie jak nasz rynek jest postrzegany przez inwestorow globalnych.

Po pierwsze trzeba zdawac sobie sprawe, ze nie jesteSmy jedyni. Polski rynek jest
jednym z wielu i to wcale nie najwiekszym. Dlatego gdy dochodzi do niepokojow
na duzych gietdach w Nowym Jorku, Londynie, czy Szanghaju zawsze kapitat be-
dzie uciekat z GPW i innych matych gietd w pierwszej kolejnosci. Formalnie jesteSmy
zaklasyfikowani jako rynek rozwiniety, ale w mentalnosci inwestorow nadal jestesmy
rynkiem wschodzgcym, ktory nie jest stabilny.

Poniewaz na Swiecie poki co walutq rezerwowq i rozliczeniowq jest dolar to rowniez
wiekszos¢ globalnego obrotu akcjami jest dokonywana w dolarze. Inwestor z USA
patrzy jaki jest kurs dolara do ztotéwki nim podejmie decyzje o wejsciu na nasz rynek.
Probuje zyskac podwaodjnie, na poprawie notowan na polskiej gietdzie i na umocnie-
niu sie ztotowki wzgledem dolara. W przypadku ETF'O6w na polski rynek PLND lub
EPOL, ktore sg denominowane w dolarze sprawa jest oczywista. Jesli ztotdwka be-
dzie sie umacniac to ich notowania bedq rosty. Odwrotna sytuacja dotyczy osta-
biania sie ztotego i automatycznych spadkédw na wspomnianych ETF ach.

POLISH ZLOTY / U.S. DOLLAR, 1D, FX_IDC
PLND, BATS 16.39
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Z tego wynika, ze nie mamy co liczy¢ na spektakularne wyniki na gietdzie dopoki
dolar umacnia sie wzgledem ztotéwki. Idealna z perspektywy inwestora zagranicz-
nego bytaby sytuacja, w kitdrej ztotdwka znajduje sie w dotku i ma juz maty poten-
cjat do spadkdw, a nastepnie zaczyna sie umacniac. Tak byto np. w 2001 lub 2017
roku, gdy kurs dolara do ztotowki byt wyjgtkowo wysoki.

$USDPLN US Dollar to Polish Zioty (EOD) INDX ® StockCharts com
18- Juk2018 Open 375 High 320 Low 386 Close 267 Chg 007 (175%)~
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Innymi stowy gdy drozeje dolar to taniejq rynki rozwijajgce sie i odwrotnie. Dotyczy
to rowniez Polski, pomimo, ze od niedawna cieszymy sie przyjeciem do grona ryn-
kéw rozwinietych. Odwrocong korelacje pomiedzy indeksem dolara i ETF'em PLND
przedstawia ponizszy wykres.

PLND VanEck Vectors Poland ETF NYSE
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Podsumowanie

Zanim zaczniemy inwestowac¢ na konkretnej gietdzie warto przyjrzec sie jej analizu-
jac wszystkie za i przeciw. My uwazamy, ze GPW ma wiecej wad niz zalet i nie wy-
glgda na to by miato sie to predko zmieni¢. Oczywiscie winni sqg tutqgj ci, ktdrzy trak-
tujg gietde jak wtasny folwark. Nie liczgc sie z prawami gospodarki wolnorynkowej
pozostaniemy ,,rynkiem rozwinietym’ jedynie na papierze.

Co w takich warunkach ma zrobic¢ polski inwestor?

L pewnoscig mozna zapomnie¢ o oszczedzaniu chyba, ze chcemy by nasze osz-
czednosci w krotkim czasie zjadta inflacja.

Pozostaje inwestowanie, ale nie tutaj, nie w Polsce. Na szczescie otworzyty sie gra-
nice, rowniez dla naszego kapitatu. Mamy mozliwosc dywersyfikowania naszego
portfela poprzez inwestowanie na wielu rynkach i nie koniecznie musimy ograniczac
sie wytgcznie do GPW.

Czy wrocimy kiedys na polskg gietde?

Obecnie polska gietda jest tania na tle swiatowych konkurentéw, ale nie bardzo
tania. Ponadto jesteSmy w momencie gdzie mogq pojawic sie spadki w USA, ktdre
pociggng za sobg wszystkie rynki. Gdy polska gietda i waluta stang sie ekstremalnie
tanie, wtedy bedzie to dla nas sygnat do powrotu na GPW. Zrobimy to jednak do-
piero wtedy gdy sentyment inwestorow do rynkdw akcji bedzie skrajnie negatywny.

Zespot Independent Trader
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FED rzuca ktody pod nogi inwestoréw

Ostatnia dekada dodruku wypaczyta rynki do tego stopnia, ze Rezerwa Federalna,
w obawie o to, ze w rekach inwestorow jest zbyt wiele niewygodnych dla FED-u
wskaznikow, zaprzestaje publikowania niektérych z nich. Bankierzy cenfralni chcg w
ten sposdb ukry¢ niewygodne fakty, aby zyskac jeszcze tfroche czasu, zanim wszyscy
zorientujq sie z jakiej skali problemem mamy do czynienia.

Tym razem, jak wynika z zapiskdw z posiedzenia FED-u, bankierzy centralni zastana-
wiajq sie nad zaprzestaniem publikowania krzywej dochodowosci, o ktérej wspomi-
nalismy ostatnio w artykule "Jak przewidzieé recesje gospodarczqg?". Jest to krzywa,
ktora przedstawia réznice (spread) miedzy wysokoscig odsetek 10-letnich oraz 2-let-
nich obligaciji. Renfownos¢ obligacji 10-letnich wyznaczana jest przez rynek, mniej
lub bardziej odzwierciedlajgc to, jak ksztattuje sie inflacja w dtuzszym terminie. Z kolei
renfownos$c obligacji 2-letnich uzalezniona jest od wysokosci stop procentowych
ustalanych przez banki centralne.

Rezerwa Federalna ustalajgc stopy procentowe na niskim poziomie powoduje, ze
ludzie sg bardziej sktonni do zaciggania kredytéw. Przektada sie to na wzrost gospo-
darczy oraz wyzsze ceny aktywow na gietdzie. Odwrotnie jest w przypadku, gdy
stopy procentowe idg w gore.

Oproécz tego, ze krzywa dochodowosci dostarcza nam informacji o tym, jak réznica
miedzy rentownosciami obligacji ksztattuje sie w czasie, dodatkowo jest waznym
wskaznikiem, ostrzegajgcym przed koncem hossy. Nic zatem dziwnego, ze FED chce
zamiesc jg pod dywan.

Zamiast starej, dobrej krzywej dochodowosci zaproponowano wskaznik, ktéry poka-
zywatby réznice pomiedzy aktualng stopg funduszy federalnych, a stopg funduszy
federalnych oczekiwang za kilka kwartatéw. Problem w tym, ze w przeciwienstwie
do krzywej dochodowosci, nowy wskaznik opieratby sie na oczekiwaniach, a wiec
na czyms$ w duzym stopniu subiektywnym. Tak samo, jak subiektywnie ustalony jest
przez FED cel inflacyjny na poziomie 2% (tak jakby ukryty podatek na poziomie 1,5
% nie byt szkodliwy dla obywateli).

Jak interpretowaé krzywq dochodowosci?

Zanim przejdziemy do interpretacji warto jeszcze kilka stow poswiecic rentowno-
Sciom obligaciji.

Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji z zatozenia powinna byC¢ wyzsza od ren-
townosci obligacji krotkoterminowych. Sprawa jest prosta, jezeli ktos decyduje sie
na zamrozenie pieniedzy w obligacjach na dtugi okres czasu, to rekompensatqg za
towarzyszgce tej inwestycji ryzyko powinny byc¢ wyzsze odsetki. Tak wiec wysokqg roz-
nice w rentownosciach nalezy kojarzy¢ ze zdrowq sytuacjg na rynku.
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W analizie krzywej dochodowosci szczegdlnie wazne sg dwie kwestie. Po pierwsze
malejgca réznica miedzy odsetkami dtugo i krotkoterminowych obligacji. Po drugie
sytuacja, w ktérej réznica ta jest uiemna, czyli obligacje 2-letnie dajg wyzsze odsefki
niz 10-letnie (tzw. odwrécona krzywa dochodowosci). Obie sytuacje wskazujg na
nadchodzgce problemy.

Stgd wtasnie bierze sie uzytecznos¢ krzywej dochodowosci, ktérg przedstawia po-
nizszy wykres. Zaznaczono na nim réznice w rentownosciach dtugo i krotkotermino-
wych amerykanskich obligacji oraz jej Srednig warto$¢ z okresu prawie czterech de-
kad. Z kolei szarym kolorem oznaczone zostaty poszczegdlne recesje.

Persistently Flatter Yield Curve Has Escalated Investor Concerns

Yield Curve Slope: 10Yr minus 2Yr Constant Maturity Treasury
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Source: BMO Investment Strateqy Group, Bloomberg, Haver, FRB.

Jak widac¢ od 1980 roku krzywa dochodowosci pozwalata z duzg doktadnoscig
przewidzie¢ besse. Za kazdym razem, gdy przybierata ona wartosci ujemne, nie-
dtugo potem nastepowaty spadki cen akcji. Uzytecznos¢ krzywej dochodowosci
jest wiec nie na reke bankom centralnym, dlatego tez FED rozwaza zaprzestanie
dalszego publikowania tego wskaznika, tak jak kiedys zaprzestat publikowania agre-
gatu M3, zeby utrudnic¢ inwestorom okreslenie rzeczywistego poziomu inflacji.

IndependentTrader.pl Strona 24




Federal Reserve Statistical Release

H.6
Money Stock Measures

Release Date: November 10, 2005, revised March 9, 2006
Release dates | About

Discontinuance of M3

On March 23, 2006, the Board of Governors of the Federal Reserve System will cease
publication of the M3 monetary aggregate. The Board will also cease publishing the
following components: large-denomination time deposits. repurchase agreements
(RPs), and Eurodollars. The Board will continue to publish institutional money market
mutual funds as a memorandum item in this release.

Measures of large-denomination time deposits will continue to be published by the
Board in the Flow of Funds Accounts (Z.1 release) on a quarterly basis and in the H.8
release on a weekly basis (for commercial banks).

M3 does not appear to convey any additional information about economic activity that
is not already embodied in M2 and has not played a role in the monetary policy
process for many years. Consequently, the Board judged that the costs of collecting the
underlying data and publishing M3 outweigh the benefits.

Irédto: federalreserve.gov

Podsumowanie

Wedtug nas, to ze FED rozwaza takie posuniecie, dodaje krzywej dochodowosci
jeszcze wiecej wartosci prognostycznej. Obecnie niski poziom tego wskaznika w po-
tgczeniu z zapowiedziaomi kolejnych podwyzek stoép procentowych sugeruje, ze
wkrotce mozemy zndw miec do czynienia z odwrdcong krzywqg dochodowosci. Co
wiecej, jezeli w obawie przed krachem kapitat zacznie uciekac¢ do amerykanskich
obligacji dtugoterminowych, to dojdzie do spadku ich rentownosci (wzrostu ich
cen), a to oznacza, ze ujemna réznica w rentownosciach moze przyjs¢ znacznie
szybciej.

Najpierw FED zrezygnowat z M3, czyli najlepszego miernika poziomu inflacji, a teraz
chce pozbyc sie krzywej dochodowosci, ktéra z bardzo duzg doktadnoscig ostrzega
przed recesjami. To jednoznacznie potwierdza, ze Rezerwa Federalna nie liczy sie z
inwestorami, a wrecz przeciwnie stara sie wprowadzac ich w btgd. Na szczescie
obliczenie spreadu miedzy rentownosciami obligacii jest o wiele tatwiejsze niz sza-
cowanie miary M3.

Zespot Independent Trader
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Inwestorzy uciekajg od Facebooka i Nefflixa

Powszechnie przyjmuije sie, ze zachowanie inwestorow na rynkach kapitatowych jest
racjonalne. Ludzie chetnie kupujg akcje, gdy gospodarka sie rozwija, a wraz z nig
rosng zyski korporaciji, co przektada sie na wyzsze dywidendy. Podobno dziata to tez
w drugg strone kiedy inwestorzy pozbywajqg sie aktywow widzgc nadchodzgcq re-
cesje. Teoria teorig, w praktyce wszystko wyglgda zupetnie inacze;.

Nim opisze ruchy kapitatu na rynkach finansowych chciatoym zaznaczyc, iz wsrdéd
samych inwestorow mamy trzy grupy zachowujgce sie odmiennie od siebie.

- Smart money - inwestoréw z duzg wiedzq i doswiadczeniem. Ta grupa zazwyczaj
podejmuje decyzje kierujgc sie wycenami. Na zasadzie: jest tanio - kupuje.

- Fundusze inwestycyjne - instytucje, ktére inwestujg kapitat emerytalny milionéw
0sob. One po prostu sg na rynku i co najwyzej przenoszg kapitat z jednego miejsca
w drugie.

- Dumb money - kapitat inwestorow ulicznych, ktdrzy zazwyczaj wchodzg na rynek
po silnych wzrostach w ostatniej fazie hossy kupujgc ,,bo rosnie” oraz analogicznie
uciekajgc z rynku blisko dna na zasadzie ,,sprzedam nim strace wszystko”.

Ruchy kapitatu dos¢ dobrze odzwierciedla ponizszy wykres:
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Time

W pierwszej fazie hossy kiedy panuje skrajny pesymizm na rynek wraca smart money
skuszony bardzo niskimi wycenami. Po kilku miesigcach wzrostow, kiedy bessa ofi-
cjalnie jest juz za nami, pojawiaqjqg sie inwestorzy kierujgcy sie frendami, a wraz z nimi
inwestorzy instytucjonalni.
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Po kilku latach wzrostéw réznego rodzaju instytucije finansowe zaczynajq kusic ,,ulicz-
nych inwestorow” cudownymi perspektywami dla rynku akcji zazwyczaj pokazujgc
jak to historycznie akcje wypadaty lepiej od lokat. Ttum przenosi kapitat do funduszy
akcyjnych czy bezposrednio na rynek akcji i zaczyna sie mania - ostatnia faza hossy.
W tym momencie zazwyczaj mamy bardzo wysokie wyceny potgczone ze skrajnym
optymizmem.

Co nastepuje pdzniej, zapewne juz wiecie. Dzi§ jednak chciatbym zwrdcic Wam
uwage na pewne zjawisko charakterystyczne dla dna bessy, jak i szczytdw hossy.

Ceny akcji podczas dna bessy

Otdz podczas bessy, po spadkach przekraczajgcych dla catego rynku 65% czy 90%,
wsrdd najpopularniejszych sektorow na rynku panuje skrajny pesymizm. Media zasy-
pujg nas negatywnymi informacjami. Ten bank upadt, inna korporacja z 200-letnig
historig dzielona jest na czesci. Wiele innych firm ledwo przedzie i nie wiadomo czy
przetrwa kolejne miesigce. Mimo to ceny nie chcg spadac. Po tym jak doswiadczy-
lisSmy juz bardzo siinych spadkdw, notowania ustabilizowaty sie i kompletnie nie rea-
guja na negatywne informacje. Czemu tak sie dzieje?

Otoz silne spadki, ktére miaty miejsce w poprzednich miesigcach sprawity, ze za-
rowno uliczni inwestorzy jak i wiekszo$¢ funduszy inwestycyjnych pozbyta sie juz akgji
i nie bardzo ma kto sprzedawac. Po drugie na rynek powoli wraca smart money
skuszony bardzo niskimi wycenami. Tu ktania sie stawne ,kupuj, gdy krew sie leje”.
Moment, w ktérym zarzucani jesteSmy bardzo negatywnymi informacjami, a ktére
nie przektadajq sie juz na dalsze spadki zazwyczaj wyznacza nam okres blisko dna.

Dobrym przyktadem moze byc¢ Nigeria w ktorej niskie ceny ropy oraz wojna do-
mowa doprowadzity do spadkdéw cen akcji o 75%. W pewnym momencie ceny za-
trzymaty sie i mimo dalszego naptywu ztych informaciji zaczety rosng¢. Rynek metali
przemystowych czy szlachetnych po spadkach z lata 2011- 2015 cechowat sie row-
nie skrajnym pesymizmem. Prognozy cen ztota po 850 USD, srebra po 10 USD czy
dalsze spadki nikomu niepotrzebnych metali przemystowych byty na porzgdku
dziennym. Co byto dalej wszyscy wiemy.

Wrécmy jednak do obecnej sytuacji na rynkach akgiji.

Ceny akcji podczas szczytow hossy

Za nami jedna z dtuzszych hoss w historii. Co wiecej przez ostatnie dwa lata kapitat
ulicy bardzo silnie migrowat na rynki akcji. Poziom zakupdw akcji na kredyt (margin
debt) pobit wszystkie rekordy wtgcznie z tym z 1929 roku, w efekcie czego ceny wielu
modnych akcji rosty jak szalone.
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Rosty bo wydaje sie, ze obecnie nawet najlepsze informacje nie sg w stanie we-
pchngc¢ wycen na jeszcze wyzsze poziomy Cco W przesztosci sygnalizowato, rozpo-
czecie bessy.

Przyjrzyjmy sie teraz sytuacji najbardziej modnych i horrendalnie drogich spotek:

a) Nefflix

W Il kwartale ilos¢ nowych uzytkownikdw wzrosta o 5,15 min osob.
Przychody byty zblizone do oczekiwanych 3,91 mid vs 3,94 mid.
Zysk na akcje byt wyzszy niz oczekiwano.

Mimo to cena akcji spadta z 419 USD do 334 USD czyli o 21% w ciggu niecatych 3
tygodni.

Czemu tak sie stato? Bo przy obecnych wycenach okreslanych jako ,,prize to per-
fection” (wycena do doskonatosci) inwestorzy oczekiwali, ze prognozy znowu zo-
stang pobite. Pie¢ miliondw nowych uzytkownikdw?2 Mato. Myslelismy ze bedzie 10
min. Przychody takie jak oczekiwano? Co prawda 20% wyzsze niz przed rokiem, ale
oczekiwalismy wiece;.

Zysk na akcje wyzszy niz oczekiwano ale przeciez podobnie jak niedawno Amazon
mogty by¢ dwukrotnie wyzsze niz prognozy analitykow?

Co gorsza zapowiedziano, ze w kolejnym kwartale Netflix pozyska ,,milion mniej no-
wych uzytkownikdw niz oczekiwat rynek”. Pozyska mniej czyli baza klientéw, a tym
samym przychody wzrosng. Ale jak to mniej, baza klientdw ma rosngc¢ szybciej niz
prognozy i koniec!!!

Mamy zatem wysyp dobrych informaciji, ale nie na tyle dobrych aby sprawic, ze
wyceny ustanowig nowe rekordy. Méwigc wprost przy obecnych wycenach rzedu
P/E (cena do zysku) 150 brakuje chetnych do zakup akciji.

Netflix nie jest jedyng tego typu spotkg ktéra moim zdaniem osiggneta wtasnie mak-
simum. Kolejng jest Facebook.

b) Facebook

Przychody w ostatnim kwartale 13,23 mid vs. oczekiwane 13,36 min. Doktadnie 1%
nizsze niz oczekiwano ale i tak o 20% wyzsze niz przed rokiem.

Zysk na akcje 1,74, podczas gdy oczekiwano 1,72. Wynik lepszy od prognoz ale i to
za mato bo poprzednim razem wynik byt o 25% lepszy od prognoz analitykow.
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Najgorszy byt jednak fakt, ze zasugerowano iz w kolejnych miesigcach liczba uzyt-
kownikow bedzie rosta wolniej niz w przesztosci. Nie bedzie spadac !l Bedzie rosngc,
ale wolniej.

Efekt: cena akcji spadta o 23% w ciggu 2 dni.

c) Amazon

Tu po raz kolejny firma przedstawita fantastyczne wyniki. Zysk na akcje przebit o 100%
oczekiwania. Mimo to kurs akcji wzrést na poczgtku sesji 0 5%, po czym zakonczyt
dzien w miejscu w ktérym startowat. Dla inwestoréw to najwidoczniej za mato, aby
ceny akcji rosty dale;.

Czemu tak sie dzieje?

Po pierwsze dla tego, ze przez ostatnie 5 lat wyceny spotek okreslanych jako FAANG
(Facebook, Apple, Amazon, Netflix oraz Google) ciggnety wyceny catego rynku w
USA. Najsilniejsze wzrosty mielismy na akcjach Netflixa oraz Amazona. O ile wyceny
Apple sg na bardzo rozsgdnych poziomach o tyle P/E dla NFLX czy AMZN oscylujg
na poziomie 140 - 150 i to w obliczu siinego wzrostu zysku. Sg to poziomy na jakich
mielismy tego typu spotki notowane w marcu 2000 roku tuz przed krachem, a w
trakcie ktérego nqgjsiiniej przewartosciowane spotki tracity po 85-95% ze swojej wy-
ceny.

FB 77.43 | AMZN 331.33 X l NFLX 69.20 X

Akcje Apple dla przyktadu w ciggu dwoch lat stracity 94%. Czy przez owe dwa lata
spotka bankrutowata skoro jej ceny spadty az tak silnie2 Nie, po prostu mania jaka
narosta wokot spodtek technologicznych doprowadzita do hurra optymizmu, a tym
samym ogromnego przeszacowania spotki. Im wyzsze przeszacowanie, tym wiekszy
potencjat do spadku.
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Jak wida¢ po ostatnich wynikach, wzrost zyskow czy przychoddw o 20% w ciggu
roku to za mato aby wepchng¢ wyceny na jeszcze wyzsze poziomy. Prawda jest
taka, ze przez ostatni rok insiderzy bardzo silnie pozbywali sie ekstremalnie przewar-
tosSciowanych akcji. Na uwage zastuguje zwtaszcza Zuckerberg, ktory przez kilkka
miesiecy tego roku sprzedat 10 x wiecej akcji FB niz przez caty 2017 rok.

Kto je kupowat skoro cena rostae Ulica oraz wielu inwestoréw uwazajgcych, ze no-
towania spotki mogq tylko rosngc.

Kto§ moze stwierdzi¢: Amazon to najwiekszy sklep online na $wiecie, da sobie rade.
Jasne, ze tak. Firma ta przetrwata krach 2000 - 2003 i pewnie tym razem sobie pora-
dzi. Zatdézmy jednak optymistycznie, ze w trakcie recesji zyski Amazona pozostang
na dotychczasowych poziomach. Spadnie tylko kurs akcji o tyle samo co podczas
bessy sprzed 18 lat czyli 0 94%.

Przy obecnym poziome P/E dla najwiekszego sklepu online wynoszgcym 140, spa-
dek ceny o 94% doprowadzi co spadku wspodtczynnika P/E (cena / zysk) do poziomu
8.4 czyli tyle co Srednia dla rynku akcji w Rosji, Nigerii czy catego sektora motoryza-
cyjnego w USA (ETF CARZ) Czy Swiat sie zawali? Oczywiscie, ze nie, chyba ze akurat
kupiliscie akcje Amazona za wiekszos¢ kapitatu liczgc na niekonhczgcq sie hosse.

Nagta zmiana sentymentu

Jeszcze dwa tygodnie temu sentyment do liderow rynku (FAANG) byt bardzo pozy-
tywny. W mediach analitycy zachwycali sie coraz to lepszymi prognozami. Nie przy-
pomina Wam to czego$e A moze Tesle sprzed 1,5 roku? Globalny leader samocho-
dow elekirycznych wyceniany jakby miat zachowac monopol na co najmniej de-
kade. Problemy techniczne czy przepalanie kasy w rekordowym tempie sie nie li-
czyty. Tesla bita nowe rekordy az do lipca 2017 rok. Liczyty sie tylko wizje Muska, ktory
niewgtpliwie jest wizjonerem ale i przede wszystkim mistrzem PR.

Przez kolejny rok az do dzi§, mimo iz ceny wielu spotek technologicznych bity kolejne
rekordy cena akcji Tesli spadta o 25% nizej i to dopiero poczgtek. Tysigce oséb anu-
luje zamowienia modelu 3 i domaga sie zwrotu zaliczki. Niedawno Tesla wykonata
rozpaczliwy gest i napisata do dostawcodw prosbe o ,rabaty wsteczne”, ktére po-
mogq przetrwac , krytyczny moment”.

W obecnej sytuaciji, widzgc jak najmodniejsze spotki publikujg fantastyczne wyniki
przy spadajgcych cenach akgji jestem coraz bardziej przekonany, ze od wrzesnia
czy pazdziernika moze nas czekac bardzo silne tgpniecie na rynku akcji. Dotknie
ono w szczegdlnosci najsiiniej przewartosciowane spotki takie jak Netflix, Amazon
czy Tesla.

Czynnikéw przemawiajgcych za spadkami sq dziesigtki. To ze akcje spadajg na fali
bardzo dobrych wynikéw to tylko maty wycinek.
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a) Jezeli FED podniesie stopy raz jeszcze we wrzesniu krzywa dochodowosci zblizy
sie do ZERA. Pisatem o niej wiecej w artykule "Jak przewidzie¢ recesje gospodar-

czg?".

b) FED pozbywa sie obecnie aktywow wartych 40 mld USD/m-c z zamiarem zwiek-
szenia tempa do 50 mid w ostatnim kwartale (to 600 mid / rok).

c) Zardwno EBC, jak i BOJ bardzo zredukowaty tfempo dodruku wiec brakuje ban-
kow centralnych moggcych wypetni¢ luke po FED.

d) Poziom Margin Debt w relacji do PKB USA wg ostatnich danych przekroczyt
3.27% co jest najwyzszym wynikiem w historii.

e) Smart Money ucieka z rynku akcji w rekordowym tempie.

f)  Mata ciekawostka od Simona Blacka (Sovereign Man) - ,,Banki na rynkach akciji
po usrednieniu pekaty po 34 miesigcach od pierwszej podwyzki stop przez FED".
Ciekawe bo 34 miesigc wypada na pazdziernik.

Podsumowanie

Leby nie byto tak ztowieszczo na koniec co$, co moze odwrdcié tymczasowo sytu-
acje na rynkach akcji. Jerome Powell (prezes FED) jest zwolennikiem normalizacii
(patrz: podnoszenia) stop procentowych. Trump zrobi, co bedzie w stanie, aby po-
wstrzymac spadki cen akcji do listopada kiedy to sg wybory w USA. Moim zdaniem
albo wymusi na Powellu odtozenie w czasie kolejnej podwyzki stép do grudnia (bar-
dzo wazne dla krzywej dochodowosci) i tu sie dogadajg albo zasugeruje w me-
diach, ze Powell zagraza gospodarce co inwestorzy odczytajq jako probe zastgpie-
nia obecnego prezesa FED kims, kto sprowadzi znowu stopy do zera bez inicjowania
krachu.

Czas pokaze jak bedzie ale w obecnej sytuacji ostroznosc jest wiecej niz wskazana.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

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

Jeden z wymiaréw wojny USA x Chiny

Autor: polish_wealth

Jednym z wymiaréw wojny USA X CHINY jest wtasnie pozostanie konkurencyjnym i
dalsze uzaleznianie od siebie Panstw poprzez przyjmowanie ich waluty, w zamian
wysytanie produktow, ktorych panstwa fzw. pierwszego Swiata nie tworzg, tylko
opierajq sie na ustugach i duzym socjalu (ergo materialnie muszg pozniej popasc w
niewolnictwo i zaleznosc).

Jezeli masz gracza, ktéry nieustannie wchtania w siebie waluty w zamian za pro-
dukty, to po czasie przestajesz byC¢ jedynym decydentem ceny swojej waluty, bo
druga strona (poprzez posiadang ilos¢) moze tez zyskac lub stracic na Twojej decyzji
+ dodatkowo moze sie ustosunkowac poprzez naglq sprzedaz lub kupno, co rowniez
nie pozostaje bez echa na walucie.

Chiny to tez srednio 30 X wiecej obywateli do ogarniecia niz przecietne Panstwo
wiec, trzeba zorganizowac jakos te masy do pracy. Pozostanie konkurencyjnym dla
Chin to takze wewnetrzne przyczyny utrzymania systemu politycznego wewnatrz
L6Holandu na zasadzie kto pracuje na dole piramidy ten nie ma czasu sie buntowadé
wobec wtadzy. Zarobienie na ryz, sptodzenie potomka z powodu bisurmacji sexual-
nej promowanej wszedzie, a takze konieczno$¢ zaciggniecia kredytu raptownie
wpedza tych ludzi do koniecznosci zycia wg. regut systemu i zmniejsza potencjal-
nych pretendentoéw, kidrzy by chcieli sie zorganizowac i przejg¢ wtadze. Po prostu
nie maja na to czasu. Ten ostatni akapit dotyczy wszystkich panstw gdzie utrwala sie
model piramidy masonskie;.

Kolejna odstona hiszpanskiej banki w nieruchomosciach

Autor: Gruby

To cate krotkoterminowe wynajmowanie mieszkan od oséb prywatnych przez osoby
prywatne ma chwilowo sens, pozwala bowiem obejs¢ narzuty podatkowe skon-
stfruowane przez biurwe, a obecne w hotelach, pensjonatach i tak dalej. To nie jest
banka jako taka, to wolny rynek omija podatki i biurokracje zupetnie tak samo jak
uber omija narzuty podatkowe stosowane na rynku takséwek. Drugi czynnik to puste
plaze Egiptu, Tunezjii Turcii.
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Wystarczg zatem trzy bomby rzucone na plaze na lbizie, Barcelonie i na Teneryfie
zeby zarowno plaze jak i apartamenty w Hiszpanii opustoszaty.

Sprawa nastepna to kondycja panstwa: Hiszpania nie jest zbyt stabilnym politycznie
panstwem. Jesli zamieszanie z Katalonig zacznie sie na powaznie to zapewne do
rebelii dotgczqg sie Baskowie. Wtedy Baleary i Wyspy Kanaryjskie zostang przez cen-
trale pozostawione na pastwe losu. Jaki wptyw bedzie to miato na turystyke i rynek
nieruchomosci raczej tatwo przewidziec.

Podsumowujqc, powiedziatbym, ze niewiele przemawia dzis za inwestowaniem w
Hiszpanii. To taki zaktad, ze Hiszpania jako panstwo przetrwa, to kasyno w innej po-
staci, to co prawda niby stabilny rynek nieruchomosci ale w rzeczywistosci kilkukrot-
nie zalewarowany politykg. No chyba ze kupujesz sobie chate na emeryture, miesz-
kasz tam i potrafisz sie obroni¢ jak maurowie na szaber todziami wpadng.

Czemu inwestuje w GPW?

Autor: sage_slav

Uwazam, ze jednym ze sposobdw zwiekszenia dochodow inwestora jest zwiekszenie
Swiadomosci i informacji o kupowanych spotkach, a jest to cata otoczka- poli-
tyczna, dyplomatyczna, ekonomiczna itp.

Ciezko bedqgc inwestorem zagranicznym (np. na rynku USA) rozumiec, jak moze od-
bi¢ sie mianowanie np. Powella na amerykanskg gietde - trzeba zdoby< nowe in-
formacje. Albo np. wiedzie¢, w ktérym stanie jest prawo pracy i gdzie dana spotka
ma gtodwne siedziby.

Na GPW jest o tyle tatwiej, bo zyjemy tym Swiatem. Sg pewne rynkowe "okazje" ktére
ktos siedzgcy w danym rynku 2 lata zaczyna dostrzegac. Np. w niedawnym kupitem
pakiecik za 50k PKN Orlen - nie dos¢, ze spotka byta przeze mnie wybierana z dna
(81; 81,5) to jeszcze wyptacili dywidende 3 zt za akcje, ktdrg to spodtka odrobita w
jeden dzien... Na GPW w ciggu 3 lat inwestycji nie osiggngtem jeszcze straty, a na-
wet ostatni rok byt rekordowy (24%+).

Stucham sie inwestoréw (nie spekulantéw), a inwestorzy zawsze podkreslajq - im wie-
cej wiesz o spotce, tym mniegjsze ryzyko, ze Twoja inwestycja bedzie nieprawidtowa.
Jednym stowem: inwestuj w wiedze. Ja tylko na GPW mam taki poziom informaciji,
by z sukcesem inwestowac kapitat.

To podkreslat Graham i powtarza Buffet.
Dlatego wszystkich poczgtkujgcych inwestorow, przestrzegam przed zabawg na in-

nych gietdach, bo to najprostsza droga na zostanie SPEKULANTEM (inwestujgcy bez
gtebszej wiedzy, inwestujgcy, bo "rosnie”, albo bo "spada") i utraty kapitatu.
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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 sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi 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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