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W dzisiejszym wydaniu:

1 Od optymizmu do depresji - emocje inwestorow Str. 2-5

Rynkami od zawsze rzgdzg chciwosc i strach. To sprawia, ze aby odnie$¢ sukces
w inwestowaniu niezbedna jest chtodna kalkulacja oraz racjonalne podejscie.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 6-13
Sierpien 2018

Jak co miesigc wnikliwie przyglgdamy sie wydarzeniom ze $wiata, aby z medial-
nego szumu wydoby¢ najwazniejsze z nich. Tym razem piszemy miedzy innymi o
sankcjach wobec Iranu oraz potencjalnej prywatyzacii Tesli.

3 Czym jest short squeeze i jak go unikngé? Str. 14-19

Po latach wzrostow na rynkach, banki centralne odwracajg swoja ekspansywng
polityke o 180 stopni. Wielu inwestorow z pewnoscig bedzie chciato wykorzystac
sytuacje, aby zarobi¢ na znizkujgcych aktywach. Z tego wzgledu warto blizej po-
znac zjawisko short squeeze, ktdére potrafi zniweczyC nawet najlepszg okazje.

4 Sesja pytan i odpowiedzi dla TJS Str. 20

Po raz kolejny, Trader21 wezmie udziat w sesji pytan i odpowiedzi zorganizowanej
przez Trading Jam Session. Serdecznie zapraszamy.
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Od optymizmu do depresji - emocje inwestorow

Psychologia jest jednym z kluczowych elementow inwestowania. Mozna popsuc na-
wet najlepszg inwestycje kierujgc sie emocjami, a nie chtodng kalkulacjg. Najcze-
Sciej dzieje sie tak poniewaz z gory zaktadamy, ze aktywa, ktére zyskujg od dtuz-
szego czasu bedqg zyskiwac wiecznie. JesteSmy chciwi. Inwestujemy coraz wiecej,
zapozyczamy sie pod inwestycje itp. W momencie, w ktérym dochodzi do spadku
notowan (zazwyczaj znacznie gwattowniejszego niz wzrosty) chciwos$¢ zastepuje
strach. Sprzedajemy aktywa ze stratq byle tylko zapobiec wyczyszczeniu konta. Jesli
inwestowalismy na kredyt pozycje zamyka nam broker zaktadajgc (zazwyczaj stusz-
nie), ze jesteSmy niewyptacalni.

Powyzszy schemat oczywiscie nie dotyczy nas wszystkich, ale wiekszosci. W dtugim,

20 letnim okresie (1998 — 2017) poszczegodlne klasy aktywow przyniosty sSrednioroczny
zwrot w wysokosci (dane z JP Morgan Asset Management):

-REIT'Y 9,1%

- [toto 7,8%

-S&P 7,2%

- Ropa naftowa 6,4%

- Obligacje skarbowe USA 5%

Jak na tym tle wypada przecietny inwestor ... zaledwie 2,6% Sredniorocznego zwrotu
z inwestycji. Nieco wiecej niz oficjalny wskaznik inflacji CPI. Innymi stowy, gdyby ow
przecietny inwestor po zajeciu pozycji w dowolng z wymienionych klas aktywdw nic
wiecej nie robit, wyszedt by na tym znacznie lepigj niz aktywnie inwestujgc.
Dlaczego tak sie dziejee Wszystkiemu winne sg emocje, ktére wytgczajg w naszych
mozgach racjonalne myslenie, a promujg pierwotne instynkty typu ,walcz lub ucie-

kaj”. Na ponizszej grafice widzimy jak inwestorzy reagujg w réznych etapach cyklu
koniunkturalnego.
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Zawsze zaczyna sie od optymizmu, ktéry z biegiem czasu i wzrostem notowan prze-
ksztatca sie ekscytacje i wreszcie w euforie. Pod koniec zesztego roku z takim stanem
mieliSmy do czynienia chocby w przypadku bitcoina. Czas gdy absolutna wiekszosc
inwestorow jest pozytywnie nastawiona do rynku jest jednoczesnie najgrozniejszy.

Gdy pojawiqjg sie pierwsze spadki, wywotane np.: wzrostem stop procentowych
albo protekcjonizmmem gospodarczym emocje inwestorow zaczynajg zmieniac sie o
180 stopni. Pojawia sie niepokdj, ktdry szybko przemienia sie w strach i desperacje.
To wtasnie w tym okresie indeksy gietdowe fracg najmocnie;.

Gdy juz notowania spotek sg na ekstremalnie niskich poziomach zdecydowana
wiekszos$¢ inwestorow jest w stanie graniczgcym z depresjg. Nikt nie kupuje akciji,
wszyscy sq zrazeni do gietdy i stanu gospodarki. W mysl sentenciji ,,kupuj gdy krew
sie leje” to wtasnie jest najlepszy okres by ponownie naby¢ akcje wartosciowych
spotek.

Oczywiscie optymizm w koncu wraca na gietde, ale zazwyczaj dopiero po silnych
wzrostach, gdy okazje inwestycyjne przeszty nam juz koto nosa. Warto wyciggngc
whnioski z przebiegu cyklu koniunkturalnego i nie podgzac slepo za masami inwesto-
row.

Czesto dzieje sie tak, ze panika jest bardzo gwattowna i to co przez dtugi okres czasu
przynosito zyski nagle staje sie bezwartosciowe. Przyktadem, ktory w ekstremalnym
stopniu to potwierdza sg notowania ETF'u XIV. Wspomniany fundusz shortuje ,,indeks
strachu” czyli VIX.

Przez ostatnie 3 lata notowania indeksu VIX praktycznie bez przerwy malaty, ponie-
waz era dodruku i niemal zerowych stép procentowych utrzymywata rynek akcji we
wzglednym spokoju. Zmiennosc¢ byta minimalna.
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Inwestujgcy w fundusz XIV zatozyli, ze notowania funduszu mogg tylko rosngc. W XIV
inwestowano coraz wiecej, rowniez na kredyt. Wszystko zmienito sie w lutym 2018
gdy doszto do krotkotrwatego zatamania notowan wszystkich gtownych indeksow.
VIX na fali paniki zyskat ponad 260% w przeciggu kilku dni.

$VIX Volatiity Index - New Methodology INDX
5.Feb-2018

= $VIX (60 min) 264.10%
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Cena funduszu XIV spadta z 99$% do 7$ w zaledwie kilka godzin (!). W sieci pojawity
sie historie zrozpaczonych ludzi , ktorzy stracili oszczednosci catego swojego zycia,
a czesto rowniez srodki pozyczone od swoich znajomych, bankdw, brokerdw itp.
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Na powyzszym wykresie uderza jednak nie skala spadkdw notowan, lecz fakt, ze
kilka dni wczesniej fundusz odnotowat najwiekszy naptyw kapitatu w swojej historii.
Podczas zatamania XIV skupiat ponad 3,2 mid $. Ostatecznie jego notowania za-
wieszono.

Przyktad XIV pokazuje, ze nie powinnismy podgzac za ttumem. Gdy jesteSmy w ttoku
jest spora szansa, ze zostaniemy zadeptani gdy wybuchnie panika.

Podsumowanie

Gietda to bardzo specyficzne miejsce, w ktérym ludzie przestajg mysle¢ racjonailnie.
W normalnych warunkach gdy widzimy bardzo drogi produkt to zastanowimy sie trzy
razy zanim zdecydujemy sie go kupi¢, chyba ze jakos¢ produkiu uzasadnia takg
cene. Gdy cos jest tansze lub na promociji najprawdopodobniej wylgduje w naszym
koszyku. Na gietdzie ludzie zachowujq sie odwrotnie. Kupujg drogie akcje, a pozby-
wajg sie tfanich. Czesto nie zwracajg szczegdlnej uwagi na jakos¢ produktu i kupujg
akcje zadtuzonych spotek, ktére generujqg straty. Stgd takie, a nie inne wyniki inwe-
stycyjne.

Kupujmy akcje gdy sq tanie, sprzedajmy je gdy sq bardzo drogie. To takie proste, a
mimo fo rzadko komu udaje sie tak wtasnie postepowac.

Zespot Independent Trader
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - Sierpien 2018

+Rezultatem inflacji w Niemczech byto podkopanie fundamentow niemieckiego
spoteczenstwa i to duzo silniej niz zrobita to wojna, rewolucja w listopadzie 1918 roku
czy traktat wersalski. Prawdziwq rewolucje w Niemczech zrobita wtasnie inflacja, po-
niewaz nie tylko pozbawita ludzi majqtku, ale rowniez zniszczyta wiare w prawo wita-
snosci oraz znaczenie pienigdza. " — Alan Bullock

Sankcje wobec Iranu: Japonia chce by¢ wyjgtkiem

Tuz po odrzuceniu porozumienia nuklearnego z Iranem, prezydent Donald Trump
ogtosit rowniez natozenie sankcji na ten kraj. Grozit wowczas, ze kazde panstwo,
ktére bedzie prowadzito handel z Iranem po 4 listopada, powinien liczy¢ sie z sank-
cjami ze strony Standw Zjednoczonych.

Jednoczesdnie Iran pozostaje jednym z wiekszych eksporterow ropy. Wiele krajow z
niechecig odnosi sie do pomystu blokady eksportu iranskiej ropy. Wsrdd nich znaj-
duje sie Japonia, ktora zgtosita sie juz do USA z prosbg o zrobienie wyjgtku. Zwazyw-
szy na fakt, ze Bank Japonii cierpliwie pomaga utrzymywac amerykanski rynek akcji
blisko rekordowych poziomow, niewykluczone, iz Stany Zjednoczone zrewanzujq sie
swojemu sojusznikowi.

Inna sprawa, ze luka po iranskiej ropie nie bytaby mozliwa do natychmiastowego
wypetnienia. To oznaczatoby gwattowny wzrost ceny surowca, czego z pewnosciq
nie chce rowniez sam Donald Trump — ostatecznie juz za 3 miesigce wybory.

Naszym zdaniem mozliwe sq 2 scenariusze i zaden z nich nie zaktada faktycznego,
catkowitego zablokowania eksportu iranskiej ropy.

Scenariusz A: Japonia zostaje uznana za wyjgtek i wcigz moze importowac rope z
Iranu. Faktycznie kraj ten staje sie posrednikiem, a specjalnie utworzone spotki zaj-
mujqg sie transportem ropy naftowej do innych krajow.

Scenariusz B: Dochodzi do spotkania USA — Iran po ktérym sankcje dotyczgce eks-
portu ropy zostajg zawieszone na czas nieokreslony.

USA: Gigantyczny wzrost kosztéw opieki zdrowotnej

O kosztach dotyczgcych leczenia w Stanach Zjednoczonych napisano juz wiele. Nie
zmienia to faktu, ze trudno uzmystowic sobie skale zjawiska bez poréwnania wydat-
kéw na opieke zdrowotng z zarobkami Amerykanow.

Bardzo pozyteczny jest w tym wypadku ponizszy wykres. Ciemng przerywang linig
zaznaczono na nim mediane zarobkdw 5% najbogatszych gospodarstw w USA.
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W latach 1980 — 2010 wzrosta ona o ok. 70%. W przypadku biedniejszych gospo-
darstw wzrost wynosit od 5 do 50%. Tymczasem koszty zwigzane z opiekg zdrowotng
(czerwona przerywana linia) wzrosty o 245%! Pamietajcie, ze ta statystyka nie obej-
muje ostatniej dekady, kiedy wydatki na leczenie nadal rosty w zabdjczym tempie.
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/rédto: Marc Faber

W jednym z ostatnich tekstow Marc Faber analizowat szczegdétowo zaréowno inflacje
w obszarze opieki zdrowotnej, jak i edukacii. Zaréwno w jednym, jak i drugim przy-
padku za wzrost cen w duzym stopniu odpowiadat rozrost biurokracji (szczegdlnie w
odniesieniu do amerykanskich uczelni). Faber w swoim stylu przypomniat réwniez, ze
kazdy tego typu wzrost cen konczy sie ostatecznie powrotem do dtugoterminowej
Sredniej. Na potwierdzenie podat tutaj m.in. przypadek cen nieruchomosci do roku
2007 czy tez gigantycznych wzrostow cen taksowek, co zaowocowato pojawieniem
sie Ubera.

W przypadku opieki zdrowotnej mozna zresztq spodziewac sie, ze sporo zamieszania
narobi wejscie Amazona. Nie jest przypadkiem fakt, ze kiedy tylko gigant ogtosit
swoje wejscie do branzy, notowania wiekszosci firm z tego obszaru zaliczyty spadki.

Pozostajgc przy wzrostach kosztéw leczenia, Faber podzielit sie jeszcze jednym spo-
strzezeniem, ktére bardzo przyciggneto naszg uwage. Dotyczyto ono amerykan-
skich wydatkédw na konsumpcje w stosunku do PKB — z uwzglednieniem opieki zdro-
wotnej oraz bez.
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Jak pokazuje goérna czes¢ wykresu, udziat wydatkdw konsumpcyjnych w PKB wzrdst
przez ostatnie 50 lat dos¢ wyraznie — z 59% do 68%. Jesli jednak wykluczymy koszty
leczenia — przez 50 lat wzrost byt minimalny (dolna czes¢ wykresu).

Zdaniem Fabera prowadzi nas to do dwdch wnioskow:

Po pierwsze, wzrost PKB w zadnym wypadku nie przesqdza, ze standard zycia oby-
wateli w danym kraju sie poprawit. CzeS¢ osdb mogtaby w tym migjscu stwierdzic,
Ze przeciez operacje ujmowane w kosztach opieki zdrowotnej poprawiajq sytuacije
obywateli, ale bytaby to tylko proba koloryzowania rzeczywistosci. Oczekiwana dtu-
gosc zycia czy wskazniki zadowolenia mowig cos zupetnie innego. Dlatego tez za-
miast patrze¢ na sam wzrost PKB, powinnismy raczej sprawdzac z czego on wynika.

Po drugie, skoro za inflacje w obszarze opieki zdrowotnej i edukaciji odpowiada roz-
rost biurokraciji, oznacza to, ze PKB moze wzrasta¢ w oparciu o catkowicie nieefek-
tywne migejsca pracy.

Na koniec, aby potwierdzi¢ stuszno$s¢ uwag Fabera, pewna statystyka:

W 2001 roku PKB USA bez wydatkéw panstwa wynosito 9,3 bin USD.

W 2011 roku byto to 9,7 bin USD.

Za niemal caty wzrost PKB w latach 2001-2011 odpowiadaty wydatki panstwa finan-
sowane dtugiem. W ten sposdb stworzono iluzje rozwoju.
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Gtowne indeksy gietdowe blisko historycznych szczytéow

Indeksy S&P 500 oraz Dow Jones sq bardzo bliskie przebicia poziomdw z konca stycz-
nia i wejscia na nowe szczyty. Pierwsza proba, ktéra przypadta na srodowq sesje,
zakonczyta sie niepowodzeniem. W ten sposdb okres od ostatnich szczytéw na S&P
500 wydtuzyt sie do 180 dni. W przesztosci mielismy 8 takich przypadkdw — kazdy z
nich konhczyt sie bessq.

Pomimo tak negatywnych statystyk, naszym zdaniem nowe maksima sq realne. Jed-
noczesnie nie muszg one oznaczac kolejnych intensywnych wzrostow. Przekonujg o
tym przypadki dwoch innych gtéwnych indeksow: Russell 2000 oraz Nasdag Com-
posite, ktore swoje szczyty zaliczaty w czerwcu i lipcu. Jak widac ustanowienie mak-
simum nie oznaczato Swietnych wynikdw w kolejnych tygodniach.

$RUT Russell 2000 Small Cap Index INDX ® StockChartscom
8-Aug-2018 9:43am Last 1686.13 Chg -2.17 (-0.13%) v
— $RUT (Daily) 1686.13
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$COMPQ NMasdag Composite INDX @ StockCharts.com
8-Aug-2018 9:43am Last 7874.22 Volume 1944 Chg -2.44 (-0.12%) =
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Ustanowienie nowych rekordéw na gtéwnych indeksach moze oczywiscie dodac
nieco optymizmu inwestorom, jednak taki efekt bedzie trwat krétko. POki FED konty-
nuuje swojg agresywnq polityke (wyprzedaz aktywow i podwyzki stép procento-
wych), indeksy bedqg w stanie co najwyzej utrzymywac sie w poblizu obecnych po-
ziomow. Duzy udziat bedzie miato w tym skupowanie wtasnych akcji przez spotki.

Zapowiedziana na wrzesieh podwyzka stop procentowych przyczyni sie do wyptasz-
czenia krzywej dochodowosci, ktérg opisywalismy niedawno jako wskaznik najsku-
teczniej przewidujgcy recesje. Wiecej w artykule ,Jak przewidzieé recesje gospo-
darczg?”.

Jak widac, rynek wydaje coraz silniejsze sygnaty ostrzegawcze, dlatego tez uwao-
zamy, ze powiekszanie ekspozycji na akcje nie jest obecnie dobrym pomystem.

Musk: Mozliwe wycofanie Tesli z gietdy

Elon Musk przyczynit sie do kolejnego wybicia ceny akcji Tesli. W jednym ze swoich
wpisdw na Twitterze stwierdzit, ze rozwaza wycofanie spotki z gietdy. Musk dodat, ze
akcje miatyby by¢ odkupione po 420 USD, a srodki pod takg operacje sq juz zabez-
pieczone.

W efekcie notowania Tesli wzrosty o kilkanascie procent po czym zostaty zawie-
szone. Podczas kolejnej sesji handel odbywat sie normalnie, a cena akcji oscylowata
wokot 370 USD.
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Na moment przed zamknieciem dnia Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd
(SEC) stwierdzita, ze zamierza sprawdzi¢ czy za wpisem Muska stojg twarde fakty.
Jesdli okaze sie, ze byto to tylko zagranie na wzrost ceny akcji, CEO Tesli moze miec
problemy.

Szczerze mowiqc nie liczymy na to, ze SEC dobierze sie Muskowi do skory. Lepiegj
zastanowic sie czy jego wpis mozna traktowac powaznie.

Zjednejstrony w tym tygodniu ukazata sie takze informacja o zakupie akcji Tesli przez
saudyjski fundusz panstwowy. Niewykluczone, ze Saudowie mogliby po6js¢ na jakis
rodzaj uktadu w ramach ktérego oni wykupujq Tesle ptacgc za nig niebotyczne pie-
nigdze, a w zamian zyskujg dostep do technologii oraz inwestycje, ktéra pomagajg
im przestawi¢ gospodarke na bardziej nowoczesne tory. Bytby to kolejny cichy
uktad obliczony na wsparcie rynku akcji — inny niewqgtpliwie zostat zawigzany na linii
USA — Japonia (Bank Japonii wspomaga rynek ptynnoscig w frudniejszych momen-
tach).

Trzeba tez jednak pamietac o drugiej stronie medalu. Po kilkudziesieciu godzinach
od publikacji wpisu Musk nie zdotat wskazac skgd miatyby pochodzi¢ srodki na wy-
kupienie Tesli. Moze sie okazac, ze wspomniany tweet dotgczy do dtugiej listy zapo-
wiedzi Muska, ktdre nie miaty nic wspdlnego z rzeczywistosciq. Nie mozna rowniez
zapominac, ze im wyzsza cena akcji tym korzystniej Tesla moze przekonwertowac
zapadajgce obligacje na akcje.

POki co nie zareagowalismy jakimkolwiek ograniczeniem pozyciji short na Tesle.
Sceptyczny co do wycofania spobtki pozostaje tez rynek — ostatecznie cena akciji
wciqgz jest duzo nizsza niz zaproponowane przez Muska 420 USD.

Na koniec dodajemy wykres za 2017 rok porownujgcy rynkowqg kapitalizacje Tesli
oraz kilku konkurentow (General Motors, Ford, Toyota) w przeliczeniu na sprzedane

samochody.
Current Market Cap Per Car Sold in 2017
$500,000
$400,000
$300,000
$200,000
$100,000
20 ———
GM F ™ TSLA

®Market Cap Per Car Sold

Jak widac¢, wyceny najwiekszych koncerndw poparte sqg sprzedazq, natomiast ka-
pitalizacja Tesli zostana zbudowana gtéwnie na obietnicach jej prezesa.
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Banki zawsze stojg na pierwszym miejscu. Zwtaszcza w trakcie kryzysu

Ostatni kryzys finansowy kojarzony jest przede wszystkim z peknieciem banki na rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Owczesna recesja sprawita, ze mndstwo
Amerykanow zostato bez pracy. Wiele z tych osdb byto w trakcie sptacania kredytu
hipotecznego. Brak statego dochodu sprawit, ze tysigce obywateli USA nie byto w
stanie ptaci¢ na czas.

W reakcji na frudng sytuacije rzgd Standw Zjednoczonych podjgt decyzje o urucho-
mieniu programu HAMP, ktéry oficjalnie miat pomagac kredytobiorcom (m.in. po-
przez chwilowq redukcje rat kredytowych). Byta to jednak wytgcznie polityczna pro-
paganda. Program HAMP nie zostat wprowadzony z myslg o obywatelach, ale z
myslg o wielkich bankach. Potwierdza to w swoich zapiskach Neil Barofsky, nadzo-
rujgcy program TARP (700 mid USD na ratowanie bankdéw — po 2000 USD na obywa-
tela).

W swojej ksigzce Barofsky przytacza spotkanie w tfrakcie ktérego Elizabeth Warren
wypytywata Timothy'ego Geithnera (byty szef FEDu w Nowym Jorku, nastepnie se-
kretarz skarbu) w jaki sposdb HAMP pomoze sptacajgcym kredyty. Ostatecznie Ge-
ither odpowiedziat mniej wiecej: ,,Banki sq w stanie poradzi¢ sobie z 10 milionami
upadtosci na hipotekach. Program pozwoli roztozy¢ je w czasie.”

Przytoczony fragment potwierdza, ze HAMP byt kolejnym programem w ktérym nie
chodzito o ratowanie obywateli, ale o spokojne przetrwanie bankéw. Miliony oséb
z hipotekami zostaty przez Geithnera skazane na upadtos¢ — chodzito jedynie o to,
zeby banki nie przejmowaty wszystkich tych nieruchomosci w jednym czasie. Dzieki
programowi HAMP oraz 16 bln USD linii kredytowej (ekwiwalent gospodarki USA w
tamtym czasie) prosto z FEDu, najwieksze banki spokojnie przeszty przez kryzys i dzis
sq silniejsze niz kiedykolwiek.

Ponizej fragment z zapiskami Barofsky'ego:
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“For a good chunk of our allotted meeting time. Elizabeth Warren grilled Geithner
about HAMP. barraging him with questions about how the program was going to
start helping home owners. In defense of the program. Geithner finally blurted
out. “We estimate that they can handle ten million foreclosures. over time.’
referring to the banks. ‘“This program will help foam the runway for them.”

A lightbulb went on for me. Elizabeth had been challenging Geithner on how the

program was going to help home owners, and he had responded by citing how it
2 =8 Geithner apparently looked at HAMP as an aid to the banks.
keeping the full flush of foreclosures from hitting the financial system all at the
same time. Though they could handle up to ‘10 million foreclosures™ over time.
any more than that. or if the foreclosures were too concentrated, and the losses that
the banks might suffer on their first and second mortgages could push them into
insolvency. requiring yet another round of TARP bailouts. So HAMP would ‘foam
the runway” by stretching out the foreclosures. giving the banks more time to
absorb losses while the other parts of the bailouts juiced bank profits that could

then fill the capital holes created by housing losses.”

Zespot Independent Trader
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Czym jest short squeeze i jak go unikngé?

W 2017 roku bylismy swiadkami niemal nieprzerwanych wzrostdw na rynkach akcji.
Amerykanska gietda spokojnym tempem szta w gore, jeszcze lepiej spisywaty sie
rynki wschodzgce. Zmiennos$¢ praktycznie nie istniata.

Biezagcy rok przynidst drastyczne zmiany. Juz w styczniu i lutym akcje zaliczyty wy-
razne spadki. Od tego czasu mamy do czynienia z hustawkg nastrojow. Co jest przy-
czynq takiego stanu rzeczy?e

1. Podwyzki stop procentowych w USA prowadzgce do umocnienia dolara. Dla
amerykanskich spotek oznacza to wzrost kosztow zadtuzenia. Podobnie jest z korpo-
racjami z pozostatych krajow, ktoérych zadtuzenie jest przynajmniej czeSciowo deno-
minowane w dolarze (firmy te muszg nabywac coraz drozszego dolara aby sptacic
dtugi).

2. Wyprzedaz aktywow przez FED (fzw. Quantitative Tightening — QT). W ten sposdb
bank centralny ogranicza ptynno$¢ na rynkach. Jest to przeciwienstwo dziatan z
ostatniej dekady, kiedy to banki centralne za pomocqg wykreowanej z powietrza
waluty pompowaty ceny aktywow skupujgc je (tzw. luzowanie ilosciowe — Quanti-
tative Easing). Oczywiscie kto§ mogtby powiedziec, ze QT zaczeto sie juz w ostatnim
kwartale 2017 roku, ale wéwczas wyprzedaz byta prowadzona w tempie 10 mid USD
na miesigc. Dzis jest to 40 mid USD / miesigc, a w pazdzierniku tempo wzro$nie o
kolejne 10 mid (600 mid na rok).

3. Nerwowos¢ na rynkach powoduje takze strach wywotany faktem, iz amerykanska
gietda (warta tyle co wszystkie inne gietdy razem wziete) jest po prostu bardzo
droga. Biorgc pod uwage wskaznik CAPE (cena do zysku za ostatnie 10 lat) na prze-
strzeni ostatnich 140 lat gietda w USA byta drozsza jedynie przez 3 latal

4. Rozkreca sie wojna handlowa - Stany Zjednoczone wprowadzajg kolejne cta na
Chiny, Unie Europejskg czy Kanade, jednoczes$nie naktadajgc sankcje na Rosje i
Iran. Taki stan rzeczy nie sprzyja wzrostowi gospodarczemu, co budzi obawy o wyniki
spotek w kolejnych latach.

5. Jednoczesnie powyzsze aspekty, przynajmniej do tej pory, rownowazg sie z nie-
ztomnqg wiarg tysiecy inwestoréw, ze hossa bedzie frwac nadal. Chciwos¢ wcigz jest
obecna na rynku, co widac¢ chociazby po historycznie wysokiej wartosci kredytu za-
ciggnietego pod zakup akcji (ponad 3,2% PKB).

Jak widac¢, na rynku trwa proba sit. Trzeba jednak pamietac, ze podobnie jak przez
poprzednie 10 lat, najwiekszy wptyw na dalszy bieg wydarzehn bedqg miaty banki
centralne. Patrzgc przez pryzmat zapowiedzi bankierdw, perspektywy dla akcji nie
wyglgdajg najlepiej. Ponizej szybkie porownanie obecnych dziatan Rezerwy Fede-
ralnej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Banku Japonii.
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o FED - jak wspomnielismy wyzej, trwa wyprzedaz aktywow i podwyzki stép procen-
towych. Nie podoba sie to prezydentowi, ale Rezerwa Federalna pdki co pozo-
staje niewzruszona.

o EBC - skup aktywow zostato znaczgco ograniczony. Oczekuje sie jego catkowi-
tego zakonczenia, ale pdki co ten moment jest stale odsuwany w czasie.

o BOJ-japonski bank cenfralny przesungt wtasnie cel dla 10-letnich obligacjiz 0,0%
na 0,2%. Pozornie to mata réznica, jednak rynek ten jest jednym z wiekszych na
Swiecie, a decyzja BOJ ma horrendalne znacznie dla ptynnosci na rynkach (w

tym wypadku ograniczenia jej).

Podsumowujqgc: najwieksze banki centralne Swiata albo ograniczajg dodruk albo
wrecz pozbywajqg sie aktywow. Innymi stowy kropldwka podtrzymujgca gietdy przez
ostatniq dekade zostaje wtasnie odtgczona. Dopdki bankierzy centralni nie zmienig
zdania, dopdty szanse na spadki cen akcji wydajqg sie by¢ znacznie wieksze niz na
kontynuowanie hossy.

Putapka dla shortujgcych

Dla spokojniejszej czesci inwestorow obecna sytuacja oznacza przede wszystkim sie-
dzenie na gotéwce oraz w najbardziej niedowartosciowanych aktywach. Bardziej
agresywni bedq starali sie zarobi¢ grajgc na spadki.

Wtasnie ze wzgledu na tg drugqg grupe postanowilismy napisac artykut przedstawia-
jacy jednqg z powazniejszych putapek czekajgcych na shortujgcych oraz przedsto-
wic¢ narzedzie, ktére moze okazac sie pomocne przy zarzgdzaniu portfelem.

Putapka o ktérej mowa jest okreslana jako tzw. short squeeze. To sytuacja w ktorej
silnie shorftowane akcje rosng i wybijajg graczy z pozycii. Niedawno opisywalismy to
na przyktadzie, ale dla jasnosci powtdrzmy go jeszcze raz:

+Dla przyktadu, zatdézmy ze 50 tysiecy oséb 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
rownoznaczne z koniecznoscig odkupienia przez nich tych akcji. W efekcie akcje
automatycznie zostajg wystrzelone w gore, przebijajgc kolejne poziomy i wybijajg
kolejnych inwestorow z pozycji np. na 315 czy 320 USD. Wszystko dzieje sie na zasa-
dzie domina.”

Juz na bazie takiego przyktadu mozemy wyciggngc¢ co najmniegj 2 wnioski.

Po pierwsze, powszechne ustawianie stop lossdw przez inwestordw, stawia w uprzy-
wilejowanej pozycji banki inwestycyjne.
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Ze wzgledu na dostep do informacji mogqg one bardzo tatwo sprawdzi¢ na jakich
poziomach ustawiona jest najwieksza liczba stop lossdw, a nastepnie w odpowied-
nim momencie zagra¢ na wzrosty przyczynigjgc sie do wywotania wspomnianego
efektu domina.

Po drugie, im wieksza jest liczba shortujgcych dang spdtke oraz im mniejsza ptyn-
nosC, tym wieksze jest ryzyko wystgpienia short squeeze’a. Oznacza to, ze wybiera-
jac aktywo do gry na spadki powinnismy zwracac uwage nie tylko na fundamenty
(wskazniki P/E, P/BV, poziom zadtuzenia, sytuacja rynkowa spotki itd.). Liczy sie row-
niez to, czy shortujgc dang spotke np. nie znalezlismy sie w naprawde duzej grupie
inwestorow, ktorzy robig doktadnie to samo. To wazne — nawet ostatnie lata na ryn-
kach finansowych pokazujqg, ze czesto lepiej wystrzegac sie popularnych zagran.
Wystarczy rzucic okiem na ponizszy wykres pokazujgcy jakie ruchy byty modne w
poszczegolnych miesigcach:

Exhibit 5: Evolution of Global FMS "most crowded trade"
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Source: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey

Wszyscy Ci, ktorzy grali na wzrosty USD pod koniec 201512016 roku, shortowali zmien-
nos$¢ w styczniu 2018 roku czy tez inwestowali w Bitcoina w grudniu 2017 roku — szybko
pozatowali swoich wyborow.

Uprzedzajgc od razu komentarze — jedynym tego typu popularnym zagraniem z kt6-
rego nie rezygnujemy jest short na Tesle, ktorej realna wartos¢ jest 20% nizsza od
obecnej ceny.

Wracajgc do tematu: wybierajgc spotki lub ETFy do gry na spadki warto zatem
sprawdzi¢ m.in. jak duza jest liczba pozycji short, jak wielka byta ona w przesztosci
oraz jak to wszystko wyglgda w zestawieniu z ptynnoscig na danym aktywie. W przy-
padku amerykanskiej gietdy wiekszo$S¢ potrzebnych danych mozemy znalez¢ na
stronie shortsqueeze.com. Czes¢ informacii jest dostepna bezptatnie, czes¢ po wy-
kupieniu subskrybcji za 30 USD na miesigc.
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Jak analizowac dane, pokazemy Wam na przyktadzie spotki Snapchat. Po wejsciu
na strone pojawia nam sie okienko z mozliwosciq wpisania tickera. Wpisujemy zatem
+SNAP" i widzimy nastepujgce dane:

Short Interest Quote™

Enter Symbaol: I:I Short Quote™

Snap Inc Class A $12.31
SNAP 0.00
Short Interest (Shares Short) 116,472,100
Days To Cover (Short Interest Ratio) 7.0
Short Percent of Float 16.28 %
Short % Increase [ Decrease 3 9%
Short Interest (Shares Short) - Prior 112,993,800
Daily Short Sale Volume 51.43 %
Daily Naked Short Selling List MNo
Short Squeeze Ranking™

% From 52-Wk High -47.89%
% From 52-Wk Low

% From 200-Day MA -B.47%
% From 50-Day MA 2.94%
Shares Float 715,448,400
% Owned by Insiders 21.24%
% Owned by Institutions 36.23%
Market Cap. £ 14,733,715,900
Trading Volume - Today 15,871,388
Trading Volume - Average 15,635,100
Trading Volume - Today vs. Average 05.41%
Earnings Per Share

PE Ratic

Record Date 2018-Auga

Pora zatem po kolei wyjasnic sobie najwazniejsze pozycje:

Short Interest — liczba akcji shortowanych przez graczy.

Days to cover (Short interest ratio) — szacowana liczba dni potrzebna na zamkniecie
wszystkich shortéw. Aby jg okresli¢c dzieli sie liczbe shortowanych akcji przez sredni
dzienny wolumen (trading volume — average). Im wyzsza wartos¢, tym wieksza moze

by¢ skala short squeeze’u.

Shares float - liczba akcji bedgcych w wolnym obrocie na rynku.
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Od wszystkich wyemitowanych akcji odejmuje sie te posiadane przez insiderow,
udziatowcow czy pracownikow. Dodatkowo, odejmuje sie takze te akcje, ktdre ze
wzgleddw prawnych nie mogqg byc¢ sprzedane przez okreslony czas.

Short percent of float — jaki udziat w akcjach bedgcych w wolnym obrocie stanowiq
shortowane akcje.

Short % Increase / Decrease — obecna tendencja wsrdd shortujgcych. Na zatgczo-
nym przyktadzie widac, ze liczba krétkich pozycji wzrosta o 3% w ciggu ostatniej sesji.

Short Interest — Prior — liczba akcji shortowanych podczas poprzedniej sesiji.

W ramach subskrybciji uzyskujemy takze dostep do danych:

Daily Short Sale Volume — po kazdej sesji otrzymujemy dane jaki udziat w catkowitych
obrotach danym aktywem miaty transakcje zwigzane z shortowaniem.

Daily Naked Short Selling List — okresla czy w powigzaniu z tg spotkg dochodzi do
tzw. nagiej sprzedazy krotkiej. Tutaj potrzebne jest szersze wyjasnienie. Normalna
sprzedaz krotka polega na tym, ze pozyczamy akcje, aby nastepnie sprzedac je na
rynku. Jesli ich wartos¢ spadnie, odkupujemy akcje i roznica jest naszym zyskiem.
Jelli ich wartos¢ wzrosnie — tracimy. Czasem jednak brakuje na rynku akcji, ktére
chcemy zashortowac. Wowczas w niektorych przypadkach dochodzi do nagiej
sprzedazy kroétkiej, tzn. shortujemy akcje wcale ich nie posiadajgc. Wbrew pozorom,
takie zagranie nie jest catkowicie wykluczone prawnie w USA, sg okreslone spe-
cjalne kryteria po spetnieniu ktérych moze dojs¢ do nagiej sprzedazy. Tak czy ina-
czej, naga sprzedaz krotka moze prowadzic do pewnych naduzyC, w zwigzku z
czym publikowana jest lista spdtek i funduszy w przypadku ktérych ma miejsce naga
sprzedaz krotka. Na shortsqueeze.com taka lista aktualizowana jest codziennie.

Short Squeeze Ranking — wynik obliczany na podstawie dos$¢ prostego wzoru stwo-
rzonego przez autordow strony. Okresla on prawdopodobienstwa wystgpienia short
squeeze (wybicie ceny) oraz long squeeze (spadek ceny). Wynik w okolicach 0 lub
brak wyniku (jak powyzej) oznacza neutralng sytuacje. Wartosci dodatnie ozna-
czajq wieksze prawdopodobienstwo wystgpienia short squeeze (oczywiscie 2000
bedzie oznaczac¢ duzo wieksze szanse na short squeeze niz np. 50). To samo, tylko ze
w drugg strone dziata z long squeeze. Im wieksza warto$¢ na minusie, tym gorsze
perspektywy.

Poza tym, w ramach wersji ptatnej, mamy dostep do duzej bazy danych historycz-
nych, ktéra daje nam pewien punkt odniesienia np. gdy staramy sie okreslic czy
obecna liczba shortéw na spdtke ABC jest duza czy nie.

Zwyktym inwestorom portal shortsqueeze.com oferuje kilka przydatnych informaciji i
Cco wazne - znajdziecie tam kazdq spotke z rynku w USA.
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Jesli chodzi o ptatng wersje — wydaje sie ona optacalna tylko dla tych, ktérzy samo-
dzielnie starajqg sie zarzgdza¢ naprawde duzym majgtkiem i majg sporo czasu na
analizowanie rynku.

Podsumowanie

Niezaleznie od tego jak dobre wydajqg sie Wam wasze pomysty na inwestycje, po-
winniscie zawsze zastanowic sie czy podobnie nie myslg setki tysiecy innych inwe-
storow. Jedli tak jest, prawdopodobnie znajdujecie sie na celowniku najobardziej
przebiegtej czesci rynku.

Przypominamy o tym fakcie, poniewaz wielu oczytanych inwestorow moze trwac
teraz w przekonaniu, ze zbliza sie czas tatwego zarobkdw na shortowaniu akciji. To
znacznie frudniejsze niz sie wydaje, o czym przekonalismy sie na wtasnej skorze. Do
czasu ewentualnego zatamania na rynku kazdy z nas moze pasc ofiarg wspomnia-
nego zjawiska short squeeze, a juz w frakcie krachu plany mogqg pokrzyzowac Wam
rézne regulacje wprowadzane pospiesznie przez politykdw lub zarzgdzajgcych
gietdg (o czym kilkukrotnie przekonalismy sie na wtasnej skorze).

Zespot Independent Trader

Na koniec informacja od Tradera?2l:

Drodzy Czytelnicy,

po ponad trzech latach zakonhczylismy wspotprace z Metalami Lokacyjnymi. Kod
promocyjny nie jest juz aktywny. Nie pytajcie o powody. Trzymajmy sie gentelmen-
skiej zasady, ze jezeli nie mozna powiedzie¢ czego$ dobrego to nie mowi sie wcale
i tyle.

Co do zakupoéw metali, kody rabatowe w przypadku Mennicy Skarbowej sg nadal
aktywne i fu sie absolutnie nic nie zmienia. Na kazdy produkt na hasto Trader21,
niewazne czy przez internet czy w ktérymkolwiek ze sklepow stacjonarnych, macie
rabat w wysokosci 0,75%.

Poza tym w przysztym tygodniu przy okazji wizyty w Polsce spotkam sie z wtascicie-
lem firmy i by¢ moze uda sie dla Was wynegocjowac co$ wiecej. Oni nadrobig wo-
lumenem sprzedazy a Wy bedziecie mieli nizsze ceny.

Trader21
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Sesja pytan i odpowiedzi dla TJS
Drodzy Czytelnicy,

zostatem zaproszony przez Rafata Zaorskiego z Trading Jam Session do wziecia
udziatu w sesji pytan i odpowiedzi. W tego typu wydarzeniach zawsze chetnie biore
udziat chociazby dlatego, ze duzo bardziej lubie interakcje z uczestnikami sesji niz
monolog w formie wyktadu. Podobng sesje zorganizowalismy 1,5 roku temu - "Tra-
der21 w Trading Jam Session"

Sesja odbedrzie sie w pigtek 24 sierpnia 13:00. Transmisja na zywo na kanale TJS'u,
ktéry znajdziecie TUTAJ.

Pytanie mozecie zadawac zardwno w trakcie sesji jak i wklei¢ w komentarzach pod
powyzszym wpisem. Dyskusje na inne tematy kontynuujmy pod poprzednim artyku-
tem.

Trader21
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https://independenttrader.pl/trader21-w-trading-jam-session.html
https://independenttrader.pl/trader21-w-trading-jam-session.html
https://www.youtube.com/channel/UCtgkij_zW8jUoGrpl8nCkhQ

Opinie Czytelnikéw

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

Uwaga na temat GPW

Autor: Lech

Na GPW dziejqg sie dziwne rzeczy ostatnio... Znikajq spotki i wiele chce wyjs¢ oczywi-
Scie co najmniej 10 razy taniej niz jok wchodzity, albo tracg na wartosci 95% z dnia
na dzien, ainne jak Kopex czy Komputronik wchodzity i miaty majgtek 100 razy wiek-
szy niz dzisiejsza wartos¢ ich akcji gdy majg swoich nowych lub starych nowych wta-
Scicieli. Nie ma co sie zajmowac AT czy fundamentami, gdy nie ma nabywcdw na
akcje za 10-30 % wke a jednoczesnie sg kupujgcy za 20 razy wk2 w tych samych
sektorach i branzach?

W kluczowych sprawach dla spotek jak np. odszkodowania dla Polnordu ( wyceniao-
nego przez GPW na 200min ) w wys. ponad 500 min za grunty pod drogi, nie ma
decyzji UM Warszawa pomimo wyrokéw NSA przez 8 lat2, jednoczesnie ztodziejom
kamienic wydawano je na drugi dzien? po lipnych rozstrzygnieciach?2 oczywiscie
badanie lipy nie dotyczy koscielnych zwrotdw?

Na takiej GPW inwestor moze miec depresje bez Swiatowego kryzysu caty czcs...

Koszty ustug medycznych

Autor: kazek01

Co do kosztéw ustug medycznych, to podana jest analogia do kosztéw edukacii,
ale jest to tylko mata czes¢ problemu. Najwieksza czes$c problemu jest to, ze jesli ktos
ma w rekach twoje zycie i zdrowie, to moze sobie zazgdac ile tylko fantazja mu
podpowie, a ty jak masz to zaptacisz. Tutgj jest clou sprawy. Taka sytuacja powo-
duje, ze znajduje sie wielu ludzi, ktérzy chcg sie na nie szybko wzbogaci¢ - od ma-
nagerow przez lekarzy po big pharma. Druga strona tej samej monety, to prawa
patentowe i witasnos¢ intelektualna - kto§ kto ma patent na lek czy sprzet rowniez
zqda sobie bajonskich sum, bo przeciez chorzy zaptacq. Diatego ceny w tym sek-
torze bedq doktadnie tak wysokie, jakie sg w stanie unies¢ przecietni ludzie zapew-
niajgc maksymalizacje zyskow. To jest maksymalna patologia i nie widac¢ z tego sen-
sownego wyjscia. Jednym z nich mogtaby by¢ panstwowa stuzba zdrowia gdyby
nie fakt, ze zostato to prze¢wiczone i tez nie dziata. Ale moze potrzebne jest drugie
rozsgdniejsze podejscie do panstwowej stuzby zdrowia? A moze jakas lepsza hy-
bryda? A moze zmiana podejscia do wtasnosci intelektualnej2 Nie wiem, temat na
lata rozmyslan dla specjalistow.
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Wiem jedynie, ze jezeli stuzba zdrowia dziata jak przedsiebiorstwo w celu maksyma-
lizacji zysku, to zedrg z chorego ostatnig koszule, a chory zaptaci i jeszcze w reke
pocatuje.

Srodek ptatniczy nie réwna sie pienigdzowi
Autor: fruman

Srodek ptatniczy (ewentualnie prawny ésrodek ptatniczy) to umowna jednostka uzy-
wana do rozliczen w danym panstwie, nie posiadajgca wartosci samej w sobie. To,
ze za papier z napisem 50zt mozna kupi¢ wiecej niz za podobnej wielkosci papier z
napisem 20zt, to kwestia umowy spotecznej, polegajgcej na tym, ze w danym pan-
stwie, dla utatwienia fransakcji, pomiaru wszystkich towaréw dokonujemy wtasnie w
danej walucie/jednostce rozrachunkowej. Papier jednak ciggle pozostaje papie-
rem, zapis ksiegowy zapisem ksiegowym, bez wartosci samej w sobie - podobnie jak
muszelki i tulipany w przesztosci.

Dodatkowo, Srodek ptatniczy jest zaprojektowany tak, zeby fracit na wartosci.
Utrata wartosci, czyli inflacja, jest powodowana przez generowanie nowych srod-
kow ptatniczych. Kazda nowa ztotdwka w obiegu ostabia warto$s¢ dotychczaso-
wych. Jest to w interesie panstwa, poniewaz inflacja to ukryty podatek oraz zaplao-
nowany proces, ktdéry "okrada" osoby posiadajgce srodki ptatnicze danego pan-
stwa.

Pienigdz to warto$s¢ sama w sobie. Np. ztoto, srebro, bedgce srodkiem ptatniczym
od ok 4500 lat, a pienigdzem od ok. 680 r.p.n.e, kiedy wybito z nich monety o jed-
nakowej wadze, co miato usprawnic i utatwic handel.

Pienigdz w formie ztotych i srebrnych monet powodowat gwattowny rozwoéj Ateny
czy Imperium Rzymskiego i tak dtugo, jak pienigdza tego nie psuto, tak dtugo pan-
stwa byty sprawne i zdrowe. Historia zawsze jednak konczyta sie podobnie - z bie-
giem czasu (z racji rozdawnictwa srodkow, czy wiekszych potrzeb budzetowych z
racji wojen) panstwa w miejsce pienigdze wprowadzaty swoje srodki ptatnicze - np.
przez domieszki innych metali w monetach, wprowadzenie mniejszych monet o po-
dobnych nominatach, czy wprowadzenie srodkéw papierowych bedqgcych teore-
tycznie wymienialnymi na samo ztoto. Podaz takich srodkdw ptatniczych (jak dzisigj
USD, PLN) byta catkowicie zalezna od panstwa, zatem zazwyczaj generowano ich
coraz wiecej. Z biegiem czasu spoteczenstwo orientowato sie w sytuacji i uciekato
od Srodka ptatniczego do prawdziwych pieniedzy, wtedy ztoto i srebro gwattownie
rosty na wartosci - Republika Weimarska etc.

W dzisiejszych czasach, na co dzien, postugujemy sie srodkami ptatniczymi, ktérych
wartos¢ w relaciji do innych towardw okresla popyt i podaz, natomiast banki cen-
tralne jak EBC, FED, czy NBP mogg tych jednostek obrachunkowych generowac ile
im sie podoba.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq 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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