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W dzisiejszym wydaniu:

1 Update na rynku ztota i srebra Str. 2-12

Biezgcy rok w wykonaniu ztota zdecydowanie nie nalezy do najlepszych. Wiele
czynnikdw przemawia jednak za zblizajgcym sie odbiciem metali szZlachetnych o
czym piszemy w artykule.

2 Jak rasizm moze zniszczyé gospodarke? Str. 13-17

Winston Churchill powiedziat kiedys: ,,im dalej patrzysz w przesztose, tym dalej wi-
dzisz przysztos¢”. Rosngce problemy w RPA mogg wkrétce doprowadzi¢ do sytu-
aciji, ktéra jeszcze nie tak dawno miata miejsce na Starym Kontynencie.

3 Dziesie¢ lat po Lehmanie. Co dalej? Str. 18-25

Doktadnie 15 wrzes$nia 2008 roku zbankrutowat jeden z najbardziej znanych ame-
rykanskich bankdéw — Lehman Brothers. Od tego momentu mineta wtasnie okrg-
gta dekada, podczas ktorej rynki finansowe przeszty olbrzymiqg fransformacje.

4 Tesla kroczy nad przepasciq Str. 26-30

Przez ostatnie tygodnie CEQO Tesli byt obiektem wielu dyskusji. Zamiast jednak nad-
miernie skupiac sie na osobie Elona Muska bacznie przyglgdalismy sie jego
spotce.
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Update na rynku ztota i srebra

W ostatnich miesigcach oczy wiekszosci analitykdw i inwestorow zwrdcone byty na
problemy rynkdw wschodzgcych. Ogromng uwage poswiecano kwestii liry turec-
kiej, ktéra bardzo silnie ostabita sie wzgledem dolara. Progi Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego kolejny raz odwiedzita potrzebujgca pozyczki Argentyna. Na
rynku interweniowat takze Bank Centralny Brazylii, ktéra postawit sobie za cel obrone
reala.

Kraje rozwijajgce sie oraz ich waluty nie sg jednak jedyng grupg, ktéra ostatni okres
zaliczy do bardzo nieudanych. Podobnie byto w przypadku ztota, srebra oraz spotek
wydobywajgcych metale.

Poczgwszy od potowy kwietnia, ztoto stracito 11%, srebro spadto o 15%, a mniejsze
spotki wydobywajgce metale szlachetne doznaty spadkdw rzedu 20-23%.
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Duzy udziat w widocznej wyzej przecenie miato zachowanie dolara, ktéry znaczgco
sie umocnit. Nieprzypadkowo ztoto jest rowniez okreslane mianem ,,antydolara”.
Silna odwrotna korelacja jest bardzo dobrze widoczna na ponizszym wykresie.

IndependentTrader.pl Strona 2




$GOLD Gold - Continuous Cortract (EOD) CME @ StockCharts.com
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Dolari ztoto podgzajg w odwrotnych kierunkach przez ok. 85% czasu. Pozostate 15%
to przede wszystkim sytuacje w ktorych zarbwno kruszec, jak i amerykanska waluta
idg w gore (zazwyczaj dzieje sie tak kiedy ztoto jest bardzo silnie niedowartoscio-
wane).

Powyzszy wykres pokazuje, ze poprawna analiza sytuacji na dolarze, daje nam spore
szanse na prawidtowe decyzje jesli chodzi o zakup/sprzedaz metali. Tym bardziej
wazne jest by zrozumie¢ dlaczego dolar tak silnie sie umacniat.

Skad wzrosty dolara w ostatnim czasie?

Najwazniejszym czynnikiem byta roznica w dziataniach amerykanskiej Rezerwy Fe-
deralnej oraz innych bankdéw centralnych. FED postawit na bardziej agresywng po-
lityke. Sktada sie ona z 2 gtdwnych elementow:

1. Sciggania z rynku miliardéw dolaréw, ktérymi FED ratowat sytuacje w trakcie kry-
zysu oraz przez kilka lat po nim (tzw. redukcja bilansu),

2. Stopniowego podwyzszania stop procentowych o 0,25% co 3 miesigce.

W jednym i drugim przypadku koncowym efektem jest ograniczenie ilosci dolarow
w obiegu. Skoro amerykanskiej waluty jest mniej, to staje sie ona drozsza. Dziatania
FEDu sg tym bardziej istotne, ze pozostate najwazniejsze banki centralne albo wcigz
jeszcze prowadzqg dodruk (Europejski Bank Centralny) albo prowadzg neutralng dla
swojej waluty polityke (Bank Japonii w ostatnim czasie). Roznice widac na ponizszym
wykresie przedstawiajgcym catkowite aktywa w posiadaniu poszczegdlnych ban-
kéw centralnych (w bin USD).
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Jak widac¢, czerwona linia oznaczajgca wielkos¢ bilansu FED od pewnego czasu
spada, podczas gdy EBC i BOJ zachowaty tendencje zwyzkowq.

Mozna powiedzie¢, ze polityka FEDu takze posrednio wptywata na wzrosty dolara.
W jaki sposéb? Drozszy dolar oznacza problemy ze sptatqg czesci zadtuzenia krajow
rozwijajgcych sie. W takiej sytuacji niektorzy inwestorzy, wystraszeni dodatkowo pa-
nikg w mediach, postanowili wycofac sie z rynkéw takich jak Turcja, Brazylia, Indo-
nezja, Indie czy Rosja i przeniesc sie np. do amerykanskich obligaciji. To z kolei ozna-
czato koniecznos¢ zakupienia dolardw.

Zgodnie z zapowiedziami FEDu stopy procentowe nadal majg wzrastac¢ co 3 mie-
sigce, a tempo redukcji bilansu ma wzrosng¢ w pazdzierniku do 50 mid USD mie-
siecznie (to az 600 mid roczniel). W tym miejscu nalezy jednak dodac, ze amerykan-
ska gietda takze odczuwa restrykcyjng polityke banku centralnego. Coraz drozszy
kredyt to wieksze koszty dla przedsiebiorstw z USA. Z kolei rosngca wartos¢ dolara
oznacza trudnosci dla amerykanskich eksporterow. Dodajmy tez, ze gietda w USA
nie wyglgdataby w ostatnim czasie tak dobrze gdyby nie rajdy pojedynczych spo-
tek, takich jak Amazon czy Apple.

Podsumowujgc, drozszy dolar dtugo uderzat gtdwnie w rynki wschodzgce, znacznie
mniej w USA. Im dalej w las, tym bardziej polityka FED bedzie odczuwalna w samych
Stanach Zjednoczonych.

Dlaczego w polityce FEDu cokolwiek miatoby sie zmieni¢?

Zapowiedzi banku centralnego to jedno, ale rownolegle caty czas trwa zazarta
walka polityczna. W USA juz w listopadzie odbedq sie tzw. wybory potowkowe.
Stawkg bedzie Izba Reprezentantdéw oraz czes¢ migjsc w Senacie.
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Wybory potdwkowe zawsze majg miejsce po 2 latach kadencji prezydenta. Jest to
swego rodzaju sondaz poparcia dla gtowy panstwa oraz partii, ktérg reprezentuje.
W przesztosci wybory potdwkowe niemal zawsze weryfikowaty prezydenta nega-
tywnie. Partie prezydentow w 21 wyborach tracity srednio 30 migjsc w Izbie Repre-
zentantoéw oraz 4 w Senacie. Tylko dwukrotnie zdarzyto sie, aby partia reprezento-
wana przez prezydenta zyskiwata miejsca w obu izbach parlamentu.

Obecnie sytuacja jest o tyle ciekawaq, ze poparcie dla Donalda Trumpa wcigz jest
stosunkowo wysokie. Prezydent USA moze wykorzystac wybory do umocnienia swo-
jej pozyciji. Z kolei jedng z najgorszych rzeczy jaka mogtaby sie teraz dla niego wy-
darzy¢ bytyby duze problemy na rynkach finansowych. Dlatego tez spodziewamy
sie cichego uktadu na linii Prezydent — FED. W ramach porozumienia FED przed wy-
borami bedzie dawat do zrozumienia, ze grudniowa podwyzka stdép procentowych
nie jest pewna. Dla rynkdw bedzie to oznaczac czesciowe odejscie od polityki sil-
nego dolara. Efektem takich dziatan bytby spadek dolara, odbicie na rynku akcji,
wzrosty surowcow i metali.

Wydaje sie, ze podobny scenariusz przewidujg takze nagjlepiej poinformowani
uczestnicy rynku z duzymi bankami inwestycyjnymi na czele. Twierdzimy tak na pod-
stawie pozycji tzw. commercials, do ktérych owe banki sie zaliczajg (czerwona linia
tuz pod gtdwnym wykresem). Pamietajcie, ze sama pozycja netto commercials (od
pozycji dtugich odejmujemy krotkie) nie jest tak istotna — najwazniejsze jest jak wy-
glgda ona w poréwnaniu do poprzednich lat.

Na poczgtek wezmy pod lupe dolara:
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Jak wida¢, commercials po silnych wzrostach z kwietnia i maja, zaczeli w szybkim
tempie powiekszac¢ pozycje krotkie na dolara. Spodziewajq sie zatem spadkdw USD.
Oczywiscie te spadki sg mozliwe jedynie jesli:
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1. FED odejdzie od swojej agresywnej polityki

i/lub

2. Inny wazny bank centralny zacznie podwyzszac stopy lub redukowac bilans (ew.
zakonczenie dodruku przez EBC)

Teraz zerknijmy na wykres ztota:

GC - Gold - Weekly Nearest OHLC Chart
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Tutaj pozycja netto commercials jest minimalnie ponizej zera. Ostatnio tak optymi-

styczne nastawienie wsrdd tej grupy byto widoczne na przetomie 20151 2016 roku.
Nastepnie doszto do bardzo siinego wybicia na metalach szlachetnych.

Rzut oka na srebro:
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Sl - Silver - Weekly Nearest OHLC Chart
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Ten wykres jeszcze bardziej daje do myslenia. Pozycja netto commercials jest powy-
zej zera. Takiej sytuacji na srebrze nie byto co najmniej od 20 lat! Zresztq, czy mozna
sie dziwic2 Ostatecznie cena srebra jest juz niemal tak nisko, jak podczas dotka ze
stycznia 2016 roku.

Przy okazji warto rowniez zwrdécic uwage na nastawienie commercials do typowo
surowcowej waluty, jakqg jest dolar australijski.

A6 - Australian Dollar - Weekly Nearest OHLC Chart
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Pozycja commercials zdecydowanie sugeruje wzrosty AUD.

IndependentTrader.pl Strona 7




Gold/Silver Ratio na szczytach

Inwestujgcy w metale szlachetne bardzo czesto stajg przed dylematem: jak podzie-
lic srodki pomiedzy oba metale? Z pomocqg przychodzi woéwczas tzw. gold to silver
ratio, ktory jest po prostu wskaznikiem okreslajgcym stosunek ceny ztota do srebra.

Oto jak wyglgdat on od poczgtku XXI wieku:

$GOLD:$SILVER Gold - Cantinuous Contract (EODWSikver - Cantinuous Cortract (EOD) CWE @ StockCharts.com
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Jak wida¢, aktualnie za jedng uncje ztota mozemy kupi¢ ponad 85 unciji srebra. To
bardzo wysoki poziom. W ostatnim czasie wskaznik wzrést na tyle, ze RSI tygodniowe
dotarto do 75. Oznacza to, ze ztoto jest krétkoterminowo drogie wzgledem srebra.
Jesli spojrzymy na poprzednie lata, to zauwazymy, ze tak wysokie RSI zawsze dawato
gwarancje, iz w kolejnych tygodniach srebro bedzie spisywac sie znacznie lepiej od
ztota.

Spodjrzmy na Gold/Silver Ratio jeszcze raz, ale juz w zestawieniu z ceng samego ztota.
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$GOLD:$SILVER Gold - Cortinuous Cortract (EODSiver - Continuous Contract (EOD) CWE @ StockCharts.com
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Co zwraca uwage? Za kazdym razem kiedy wskaznik byt tak wysoko jak dzis, szybko
dochodzito do wybicia ceny ztota. Szczegdlnie znamienne byto to w 2008 roku,
kiedy Gold/Silver ratio osiggnagt szczyt, metale zaczety odrabiac, a akcje jeszcze
przez pewien czas doswiadczaty spadkow.

Podsumowujgc te czes$c, Gold/Silver Ratio sugeruje nam wzrosty na metalach, ze
szczegolnym uwzglednieniem srebra.

Ekspozycja poprzez ETFy

Oczywiscie od dawna gorgco polecamy nabywanie metali w formie fizycznej. Jesli
jednak kto$ nie moze sobie na to pozwoli¢ to istnieje alternatywa w postaci ETFow
w 100 procentach zabezpieczonych metalem. Do tej wagskiej grupy zaliczajqg sie ETFy
Sprotta, dostepne pod tickerami PHYS (ztoto) oraz PSLV (srebro).

Obecnie ciekawie wyglgda zwtaszcza ten drugi fundusz. Jest on notowany o 3,6%
nizej niz sugerowataby to faktyczna wartos¢ jego aktywow.
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Dodajgc do tego niskg cene srebra, jednostki ETFu Sprotta na srebro wyglgdajg no-
prawde atrakcyjnie.

Oczywiscie poza samymi kruszcami mamy rowniez mozliwosc¢ inwestowania w spotki
wydobywcze, zardwno te wieksze (kapitalizacja powyzej 5 mid USD), jak i mniejsze.
Z checiqg poswiecimy tfroche miejsca ich fundamentom, jednak juz teraz przypomi-
namy, ze jest to aktywo bardzo zmienne. Osoby o stabych nerwach zdecydowanie
powinny zostac przy inwestycji w ztoto i srebro.

Sytuacja wokét spoétek wydobywczych

Jednym z ETFOw dajgcych ekspozycje na spotki wydobywcze (przede wszystkim pro-
ducenci ztota) jest fundusz VanEcka o tickerze GDXJ. W jego sktad wchodzi ponad
70 spotek, jednak od razu zaznaczmy, ze 34 z nich majg tgcznie az 80% udziatow w
tym ETFie.

Sporg zaletq spotek wydobywczych jest fakt, ze w chudych dla branzy latach 2011-
2016 przeprowadzity one mndstwo zmian majgcych na celu ciecie wydatkow. Wi-
dac to zwtaszcza po statystykach dotyczgcych kosztow wydobycia ztota, a prze-
ciez od tego zalezy rentownosc¢ spofki.

Jesli wezmiemy pod uwage same koszty wydobycia (bez pdzniejszych procesdow
zwigzanych z transportem, sprzedazqg, administracjq itd.) to w przypadku tych 34
najwazniejszych spodtek z GDXJ Srednia wynosi 631 USD na uncje (dane dla Il kwar-
tatu 2018 roku).
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Z kolei biorgc pod uwage wszystkie koszty (tzw. all-in sustaining costs) to w przelicze-
niu Na uncje ztota wyniosty one 886 USD. Nawet przy obecnej stosunkowo niskiej
cenie ztota oznacza to przyzwoitg rentownos¢ najwazniejszych spotek z GDXJ.

Niezaleznie od tego jak radzqg sobie spotki wydobywcze, na ich notowania w ostat-
nich tygodniach w ogromnym stopniu wptywat sentyment do ztota i srebra. W efek-
cie GDXJ spadt o wspomniane na poczgtku 20%. Aktualnie wskazniki dla tego ETFu

sg nastepujgce: cena/zysk = 15,4, natomiast cena/wartos¢ ksiegowa = 1,17. Dla
porownania, te same wskazniki dla indeksu S&P 500 wynoszg odpowiednio 25 oraz
3,47.

Skoro wczesniej bardzo pozytywnie wyrazilismy sie na temat perspektyw srebra, to
nie mozemy pomingc¢ ETFOw ze spotkami wydobywajgcymi przede wszystkim ten
metal. SIL oraz SILJ to fundusze dajgce ekspozycje na wiekszych i mniejszych produ-
centow. W przypadku pierwszego z nich cena/zysk = 18, a cena/wartosc ksiegowa
=1,13. Jesli chodzi o drugi ETF, to sporo mniejszych spotek balansuje na granicy ren-
townosci w zwigzku z czym wskaznik cena/zysk jest kompletnie niemiarodajny, z kolei
cena/wartos¢ ksiegowa = 1,26. Zaréwno w przypadku SIL, jak i SILJ najistotniejsze nie
sqg jednak wskazniki, ale perspektywy dla ceny samego srebra o ktérych napisalismy
wyzej. Oczywiscie wybierajgc SILJ, zamiast SIL, potencjalny zysk jest wiekszy, nato-
miast narazamy sie tez na wiekszg zmiennosc.

Podsumowanie

O ile zapowiedzi Rezerwy Federalnej wskazujg na kontynuacije agresywnej polityki,
to pozycja commercials sugeruje cos przeciwnego. Naszym zdaniem, przynajmniej
do wyborow w USA, bardziej realna jest wizja ,luzowania™ polityki, ktora przetozy sie
na nieco stabszego dolara, oraz odbicie metali i surowcow.

Skala odbicia jest trudna do oszacowania, poniewaz jak pokazalismy wyzej, metale
szlachetne sg niezwykle zdotowane. Dotyczy to zwtaszcza sytuacii na srebrze. Prze-
sztoS¢C pokazata, ze wyjgtkowo pozytywne nastawienie najwiekszych bankow inwe-
stycyjnych oraz bardzo negatywny sentyment wsrdéd zwyktych inwestorow zazwy-
czqj sg zapowiedzig odbicia. Naszym zdaniem tak wtasnie bedzie w przypadku me-
tali dlatego tez kilka dni temu dokonalismy zakupu opcji call na GDXJ.

Konhczgc artykut natrafilismy na pewien ciekawy nagtowek.

Citigroup: Nikt juz nie potrzebuje
zlota

W poprzednich miesigcach takie skrajne opinie analitykbw oznaczaty odwrdécenie
sytuacji na ropie i obligacjach. Niewykluczone, ze tym razem sytuacja sie powtorzy.

Zespot Independent Trader
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Jak rasizm moze zniszczy¢é gospodarke?

W 1930 roku na terenie ZSRR rozpoczeto przymusowq kolektywizacje rolnictwa. To
wtasnie wowczas powstato pojecie ,kutak”, odnoszgce sie do chtopdow stawiajg-
cych opoér wobec plandw wtadzy radzieckiej. Wielu z nich stracito w tamtym okresie
caty swoj majgtek i frafito do obozdw pracy.

Komunisci catkowicie zignorowali prawo wtasnosci. Ostatecznym efektem ich dzia-
tan byt tzw. Wielki gtdd, w frakcie ktérego zgineto od é do 10 milionow oséb. Co
najmniej 3,3 min ludzi zmarto na terenie dwczesnej Ukrainskiej Socjalistycznej Repu-
bliki Radzieckie.

Czy w obecnych czasach podobna historia takze moze sie wydarzyce Oczywiscie,
pomysty komunistow zawsze przynoszg podobne skutki. W ostatnich miesigcach
bardzo czesto w tym kontekscie mowi sie 0 Wenezueli. Znacznie mniegj oséb zdaje
sobie sprawe, ze wizja gtodu staje sie realna w Republice Potudniowej Afryki.

Po Apartheidzie

Ponad 20 lat temu, w efekcie wewnetrznych i zewnetrznych protestow, zakonczyt
sie w RPA apartheid. Nieco wczesniej, bo juz na poczgtku lat 90-tych rozpoczeto
wypuszczanie z wiezieh cztonkdw Afrykanskiego Kongresu Narodowego (ANC),
Kongresu Panafrykanskiego (PAC) oraz Potudniowoafrykanskiej Partii Komunistycz-
nej (SACP). Wsrdd uwolnionych byt m.in. Nelson Mandela, ktory w 1994 roku zostat
prezydentem.

Koniec apartheidu i prezydentura Mandeli wzmocnity znaczenie czarnych w poli-
tyce. Bardzo szybko uznano, ze niesprawiedliwosciq jest fakt posiadania zdecydo-
wanej wiekszosci ziem przez biatych. Wprowadzono zatem programy majgce na
celu ,,zwalczanie nierdwnosci”. Dziatania szty jednak bardzo opornie. Po pierwsze,
sposrdd czarnych ktérym dano wybdr ,,ziemia czy pienigdze”, wiekszos¢ wybrata
pienigdze. Wiele farm, ktdre trafity w posiadanie czarnych, ostatecznie zbankruto-
wato. Nie brakowato tez przypadkow kiedy czarni z powrotem odsprzedawali ziemie
biatym.

Problemy z redystrybucjg ziemi w RPA nie mogty by¢ zaskoczeniem. Z jednej strony
mielismy farmerow, ktérzy zajmowali sie uprawg ziemi od dziesigtek lat. Dysponowali
zatem znajomosciq fechnologii pozwalajgcych efektywniej produkowac zywnosc.
Z drugiej strony byta ludnosc¢, ktéra nie miata doswiadczenia w zarzgdzaniu ziemig.
W efekcie, po ponad dwoch dekadach redystrybucii, 70% ziem, ktére zmienity wta-
Sciciela lezy dzis odtogiem.
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Biaty farmer wrogiem ludu

Niezaleznie od marnotrawstwa zwigzanego z redystrybucjqg ziem, w RPA nie zaprze-
stano demonizowania farmerdw, zwtaszcza tych o biatym kolorze skory (przypadek
podobny do kutakédw w ZSRR). Co wiecej, nienawis¢ do wtascicieli farm tylko sie
nasila, przez co rosnie liczba zabitych farmerdw. Z perspektywy rzgdzgcych jest to
bardzo wygodne rozwigzanie — ostatecznie niezadowolona ludnos¢ mogtaby w
trakcie ktéregos z dziesigtek protestow zwrdcic sie przeciwko politykom. Tak sie jed-
nak nie stanie, gdyz gniew koncentruje sie na farmerach. Ci z kolei traktowani sqg
podobnie jak wiezniowie w obozach koncentracyjnych za czaséw Il WS —ich $mieré
PO prostu nie ma znaczenia (nie jest nawet uymowana w statystykach).

O skali problemu swiadczy¢ mogq relacje oséb dziatajgcych w ramach organizaciji
Siostry Krwi, ktéra na zlecenie rzgdu zajmuje sie czyszczeniem miejsc zbrodni w RPA.
Zich stow wynika, ze 18 lat temu do zabdjstw na farmach dochodzito srednio raz na
tydzien. Obecnie telefony w tej sprawie dzwoniqg codziennie. Tylko w latach 2012-
2016 liczba zamordowanych farmerdw wzrosta o 73%! Rozmowcy z Sidstr Krwi zwra-
cajq tez uwage, ze podczas napaddw na farmy nie chodzi o grabiez majgtku. Liczy
sie tylko morderstwo z mozliwie najwiekszq skalg brutalnosci, wliczajgc w to metody
takie jak topienie we wrzgcej wodzie czy wydtubywanie oczu widelcem.

Morderstwa na farmach sg kompletnie ignorowane przez rzgdzgcych. Dla przy-
ktadu, w RPA dziata specjalna jednostka wytapujgca mordercow. Kilka lat temu
zdecydowano, ze ma ona pomija¢ morderstwa przeprowadzane na farmach.

Panstwo robi wiele, by uprzykrzy¢ zycie biatym farmerom. Po okresie susz w wiado-
mosciach podaje sie informacje o wsparciu materialnym dla producentdw zywno-
Sci. W rzeczywistosci te pienigdze nigdy nie trafiajg tam, gdzie powinny — zostajg
rozkradzione po drodze.

Przez ostatnie 24 lata w RPA zamordowano co najmniej 4 tysigce biatych farmerow.
Dramat wtascicieli ziem trwa zatem od dtuzszego czasu, jednak juz za niedtugo be-
dzie to problem catego kraju. Wszystko za sprawqg zmian przegtosowanych przez
parlament Republiki Potudniowej Afryki na poczgtku 2018 roku. Zgodnie z nimi, po-
frzebna jest jeszcze tylko drobna zmiana w konstytuciiijuz mozliwe bedzie odebranie
farmerom ziemi bez jakiejkolwiek (!) rekompensaty. Na poczgtek oznacza to zdecy-
dowanie mniejszg motywacje do pracy dla farmerdw, ktdrzy zdajg sobie sprawe, ze
z dnia na dzien mogqg zostac pozbawieni majgtku. W dalszej perspektywie nowe
prawo umozliwi przekazanie wielu farm w rece czarnych, ktérzy zwyczajnie sie na
tym nie znajg. W wiekszosci przypadkow, farmy albo nie bedq wykorzystywane tak
dobrze jak byto to do tej pory, albo po prostu upadng. RPA idzie zatem Sladami
rasistow z Zimbabwe za prezydentury Roberta Mugabe. Rowniez w przypadku tego
kraju podjeto walke z nieréwnosciami, ktérej ofiarami w pierwszej kolejnosci byli biali
farmerzy, a pdzniej komunistyczny pomyst uderzyt w reszte kraju, ktoéry zaczagt cier-
piecC gtod.
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Na szczescie dla Zimbabwe, pod koniec zesztego roku dtugie rzgdy Mugabe osta-
tecznie dobiegty konca. Nowy prezydent Emmerson Mnangagwa postanowit na-
mowic biatych farmeréw do powrotu. Oto jak witany byt pierwszy z nich:

hitps://youtu.be/xQ2orébmgjY

Czy w przypadku RPA prawdopodobne sqg podobne obrazki tuz po pierwszej fali
gtodu wywotanej grabiezq ziemi przez komunistyczny rzgd¢ Raczej nie. Republikg
Potudniowej Afryki rzqgdzg dzi§ osoby, ktdre uwazajqg, ze kontynuujg dzieto swoich
przodkéw zwalczajgcych apartheid. Jesli nawet ich idiotyczne pomysty doprowa-
dzqg gospodarke do upadku, a spoteczenstwo bedzie gtodowac, to politycy po pro-
stu bedq prosi¢ zagranice o pomoc. Wymyslg przy tym dziesigtki powodow dla kto-
rych RPA przechodzi przez trudny okres, ale wtasna chora duma nie pozwoli im przy-
znac, ze doprowadzili do wymordowania tysiecy farmerdw, ktdrzy karmili miliony
obywateli tego kraju.

Marne perspektywy dla randa

Wieloletnia polityka dyskryminacji biatych farmerdéw oraz redystrybucji ziemi spra-
wita, ze spory majgtek w RPA zostat zmarnotrawiony. Coraz mniejsza efektywnosSc w
produkcji zywnosci pozostawita slad w danych makroekonomicznych. O ile przez
pierwszg dekade po upadku apartheidu RPA byto eksporterem zywnosci, tak poz-
niej zaczeto stawac sie importerem.

Jeszcze wiekszym problemem, ktdry negatywnie rzutuje na gospodarcze perspek-
tywy kraju, jest fakt, ze rzgdzqcy za nic majg prawo wtasnosci. Choroba komunizmu
obecna u wielu politykdw w RPA oznacza, ze gospodarka tego kraju bedzie z roku
na rok coraz bardziej pogrgzac sie w marazmie. Kiedy tylko problemy gospodarcze
zaczng sie pogtebiac, rzgd bez wahania podejmie decyzje o dodruku (czyt. nisz-
czeniu) waluty. W ten sposdb znaczgco wzros$nie inflacja, a taki sposéb okradania
spoteczenstwa ,,po cichu”, przechodzi zazwyczaj niezauwazony.

Tak czy inaczej, poziom obecnej klasy rzgdzgcejw RPA oznacza bardzo zte perspek-
tywy dla tamtejszej waluty — potudniowoafrykanskiego randa. Pierwsze sygnaty wi-
doczne sq juz teraz, gdyz gospodarce RPA ,,udato sie” wejs¢ w recesje (dwa kwar-
taty na minus — najwieksze spadki produkcji w rolnictwie). Rand mocno ostabit sie
wzgledem dolara, ale to dopiero poczgtek. Naszym zdaniem RPA w kolejnych la-
tach pojdzie w slady Zimbabwe, a rand stanie sie bezwartosciowym kawatkiem pa-
pieru.

Jedynym wsparciem dla waluty RPA moze okazac sie odbicie na surowcach. Dla-
tego tez osoby przewidujgce taki scenariusz mogqg zagrac¢ na wzrost dolara austra-
lijskiego wzgledem randa (AUDZAR). Sg to dwie waluty surowcowe, jednak gospo-
darka Australii jest duzo bezpieczniejsza, z kolei w przypadku RPA dochody z surow-
cow bedg musiaty z czasem byc¢ przeznaczone na import zywnosci.
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Jesli jednak kto§ uwaza, ze poki co na rynkach dominowac bedq spadki i deflacja,
to najlepszym rozwigzaniem jest para USDZAR.

Podsumowanie

Przypadek RPA pokazuje ile znaczy prawo wtasnosci. POki to prawo jest respekto-
wane — niezaleznie czy chodzi o ziemie, czy o inne dobra — wtasciciel szanuje to, co
do niego nalezy i stara sie rozporzgdzac tym najlepiej jak potrafi. Przedsiebiorcy sta-
rajg sie wowczas rozwijac firmy, sg w stanie zaktadac rodziny i tworzyE miejsca
pracy. Gospodarka staje na nogi. Jesli jednak prawo wtasnosci staje sie niczym, od-
biera sie przedsiebiorczym ludziom motywacje do pracy. Dodatkowo, odstrasza to
potencjalnych inwestorow. W takich warunkach gospodarka musi zaczgc¢ upadac,
bezrobocie bedzie rosng¢ az pojawi sie problem gtodu. Wéwczas powstata wsrdd
ludzi desperacja sprawia, ze kazdy pesymistyczny scenariusz moze sie wydarzycC.
RPA tak naprawde uratowac moze tylko cud.

Z tego wzgledu czekamy na odpowiedni moment do tego, by rozpoczgc¢ gre pod
ostabienie randa. Wychodzgc poza rynek walut, warto pamietac, ze na terenie RPA
dziatajg kopalnie ztota i platyny. Brak stabilno$ci charakteryzuje zwtaszcza tq drugg
grupe. Ewentualne problemy z wydobyciem metalu (wieksze niz obecnie) mogqg
doprowadzi¢ do wybicia ceny, ktéra jest teraz blisko wieloletnich minimum. RPA od-
grywa w tym przypadku ogromng role — 68% produkcji platyny pochodzi wtasnie
stamtqgd.

Osobng kwestig, ktéra przychodzi nam do gtowy po analizie sytuacji w RPA jest te-
mat rasizmu. Wyglgda to nastepujgco:

W Europie biali sg mordowani, ging w zamachach, drastycznie rosnie liczba gwat-
tow na biatych kobietach.

W Afryce morduje sie biatych farmerow.
W USA zdecydowanie najczesciej mordujg czarni.

Mimo to, zgodnie z medialng nagonkaq, to biali ludzie sg jedynymi, ktérzy majqg sie
czuC winnymi rasizmu. Tak dziata poprawnosc¢ polityczna, ktéra jest nowoczesng
formg cenzury. Ta cenzura dziata tym lepiej, im wiecej oséb daje sobie wyprac
mozg sfabrykowanymi informacjami. W efekcie poprawnosci politycznej chociazby
w Europie mamy dzis miliony osdb, ktdre nie bytyby w stanie uwierzyC, ze najbardziej
rasistowskim krajem jest obecnie Republika Potudniowej Afryki, gdzie to biali sg ofia-
rami.

Widzimy zatem jak wazne jest, by odrzuci¢ mainstreamowe media, ktdére ostatnio
zaczety nawet wprost dawac do zrozumienia, ze o pewnych kwestiach mowic nie
wolno (oglgdajcie do konca).
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https://youtu.be/yKHYé7gftt0

Na koniec mata ciekawostka. W centralnej czesci RPA istnieje miejscowosc o na-
zwie Orania. Jest ona silnie krytykowana, gdyz zgodnie z prawem, mieszkac na jej
terenie mogqg wytgcznie biali. Odpowiedni zapis zostat stworzony juz w latach 90-
tych, a sama miejscowos¢ miata umozliwic Afrykanerom kultywowanie ich tradyciji.
Obecnie w Oranii mieszka ok. 1500 oséb. To miejsce z niemal zerowym poziomem
przestepczosci. Orania ma tez wtasng walute zwang ora. Obecnie trwajg prace
nad wprowadzeniem jej cyfrowego odpowiednika.

Zespot Independent Trader
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Dziesie¢ lat po Lehmanie. Co dalej?

W sobote minie rowno 10 lat od upadku banku Lehman Brothers. Po tym wydarzeniu
banki centralne (wspotwinne kryzysowi) przystgpity do ratowania systemu. W poro-
zumieniu z rzgdami wprowadzono dtugq liste programow, ktére miaty pomaoc odro-
dzi¢ sie Swiatowej gospodarce. Wkrotce okazato sie, ze byt to moment w ktérym
rynki finansowe, w postaci znanej nam do 2008 roku, przestaty istniec. Wiodgcqg role
przejety banki centralne i to ich decyzje staty sie absolutnie kluczowe.

Oto jak wiele zmienito sie w ciggu zaledwie jednej dekady.

Banki centralne idg na zakupy

Jeszcze w trakcie kryzysu w USA podjeto decyzje, ze Rezerwa Federalna powinna
skupowac z rynku aktywa (obligacje oraz kredyty zabezpieczone hipotekg) aby
ustabilizowac sytuacje. Oczywiscie FED miat dokonywac zakupow za wykreowanq
z powietrza walute. Aby wiekszo$¢ obywateli nie rozumiata co sie dzieje, catos¢ nao-
zwano naukowo ,luzowaniem ilosciowym” (quantitative easing — QE) i przystgpiono
do realizacji planu.

W kolejnych latach FED przeprowadzit 3 rundy QE. Po pewnym czasie zauwazalna
zaczeta by¢ wspodtpraca bankédw centralnych — kiedy FED nie drukowat, robit to
ktorys z pozostatych istotnych bankéw (Bank Anglii, Bank Japonii lub Europejski Bank
Centralny).
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Still plenty of liquidity being added to markets:
ECB and BoJ buying a combined approx. $180bn every month

Monthly Fed, ECB, and BoJ asset purchases
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Note: 12m moving average.
Source DB Global Markets Research

Bankom centralnym nie wystarczato jednak samo dostarczanie ptynnosci poprzez
skup obligacji rzgdowych. W trakcie ostatnie] dekady na ich celowniku znalazty sie
takze obligacje korporacyjne (skupowat je EBC) oraz akcje (Szwajcarski Bank Cen-
tralny i Bank Japonii).

Wszystko to doprowadzito do wielu absurdalnych sytuacii. Swietnym przyktadem jest
tutaj Europejski Bank Cenftralny, ktory skupujgc obligacje korporacyjne (czyli poma-
gajgc wielu Zle zarzgdzanym firmom), doprowadzit ich rentownosci do poziomow
podobnych jak 10-letnie obligacje Standw Zjednoczonych! O wiekszy absurd na-
prawde trudno.

Stowo nalezy sie tez skupowaniu akcji. W przypadku Szwajcarskiego Banku Central-
nego byty to zakupy na amerykanskiej gietdzie. Z kolei Bank Japonii skupit sie na
wtasnym podwodrku, a skala zakupdw byta tak duza, ze w posiadaniu BOJ znalazto
sie 74% wszystkich ETF'Ow z japonskie] gietdy. Ponizsze stupki pokazujg wartosc
ETF'ow na gietdzie w Japonii — na z6tto zaznaczono cze$¢ bedgcqg w posiadaniu
banku centralnego.
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Bank of Japan: The ETF Whale

Japan's central bank owned 74% of the nation's ETF market as of October
B Bank of Japan Holdings [l Rest of Market

ETF buying tripled ETF buying doubled

Kuroda's inital bazooka
BOJ starts buying ETFs
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Note: Converted at USDJPY rate of 113.34, calculations assume an approximate 50/50
weighting for Topix and Nikkei 225
Source: Bank of Japan, Investment Trusts Association of Japan, Bloomberg

Ogoétem prowadzony na ogromnq skale (i wcigz trwajgcy!) skup aktywow sprawit,
ze w ciggu dekady tgczny bilans 3 najwazniejszych bankdw centralnych powiekszyt
sie niemal 4-krotnie.

MAJOR CENTRAL BANKS: TOTAL ASSETS

1 (trillion dollars, nsa) -
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Total of
Fed, ECB, BOJ (14.5)
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Jesli ktokolwiek czyta o tym pierwszy raz i zastanawia sie ,jaki fo miato wptyw na
gietde?” to ponizej wklejamy wykres przedstawiajgcy warto$¢ aktywoéw w posiada-
niu bankdw centralnych (kolor bordowy) oraz warto$¢ indeksu akcji S&P 500 (kolor
POMAranCczowy).
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QE and the S&P

- Balance sheet of big four S&P 500 total return
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* Federal Reserve, European Central Bank, Bank of Japan, Bank of England

Source: Thomson Reuters Datastream

Trudno o lepszg odpowiedz na pytanie ,,jaki byt udziat bankdw centralnych w prze-
cigganiu hossye”

Tniemy stopy do zera

Bill Bonier napisat niedawno, ze standardowa polityka FEDu sktada sie z trzech bte-
dow:

1. Utrzymujemy niskie stopy procentowe (czyli tatwy dostep do kredytu) za dtugo.
Skutkiem jest gigantyczny przyrost zadtuzenia.

2. Podnosimy stopy procentowe by jak najtagodniej przebi¢ banke na rynku dtugu.

3. Tniemy stopy procentowe w panice kiedy akcje spadajg a gospodarka wchodzi
W recesje.

Mozna sie zgodzi¢ — FED od dawna dziata w ten sposdb. Co zatem zmienito sie w
ostatnie] dekadzie? Po raz pierwszy normq staty sie zerowe stopy procentowe.
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Nowhere to go
Benchmark interest rates, %
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Efektem byto niskie oprocentowanie lokat bankowych. W ten sposdb banki cen-
tralne wymuszaty na obywatelach podjscie w kierunku bardziej ryzykownych rozwig-
zan (drogie nieruchomosci i akcje, absurdalnie drogie obligacje).

W Europie banki centralne byty jeszcze bardzie] agresywne — w wielu krajach pojo-
wity sie negatywne stopy procentowe, ktére jeszcze chwile wczesniej byty uwazane
przez zdecydowang wiekszos¢ wyktadowcodw za cos, co nie ma prawa sie wyda-
rzyC.

Zbyt duzy, by upasé

To wtasnie z powodu ostatniego kryzysu w Swiecie finansdw pojawito sie okreslenie
wZbyt duzy, by upasc”. Oczywiscie odnosito sie ono przede wszystkim do najwiek-
szych bankow inwestycyjnych, ktére dostownie chwile przed kryzysem chwality sie
najwyzszymi ratingami, a pdzniej potfrzebowaty pieniedzy podatnikdow, by prze-
trwac.

Do bankow trafity gigantyczne srodki. Jakby tego byto mato, niektére programy po-
mocowe rzekomo dedykowane obywatelom, w rzeczywistosci byty projektowane z
myslg o bankach. Do tej grupy nalezat program HAMP, ktéry opisalismy na koncu
artykutu ,Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — Sierpien 2018".
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Mozna sie bylo spodziewac?

By¢ moze niektdrych z Was to zaskoczy, ale wszystkie te wspomniane nadzwyczajne
srodki (oraz kilka innych) wprowadzone przez banki centralne i politykow byty weze-
Sniej zapowiedziane. Byty prezes FED, Ben Bernanke mowit o nich w 2002 roku. Po-
Swiecilismy tej kwestii znacznie wiecej miejsca w tekscie ,Przepowiednia Bena Ber-
nanke”.

W tamtym artykule napisalismy rowniez:

~Maloney zwrdcit uwage na fragment, w ktérym Bernanke wspomniat o znaczqgcym
obnizeniu podatkow, co miatoby napedzic inflacje. Oczywiscie oznaczatoby to
rowniez zwiekszenie deficytu. To jedyny z niezrealizowanych postulatow Bernanke,
ale...

...kilka tygodni temu na scene wyszedt nowy prezydent USA Donald Trump i ogtosit
wielki program odbudowy Standw Zjednoczonych, ktéry ma wyprowadzi¢ gospo-
darke z marazmu. Dodatkowo, administracja prezydenta - elekta juz teraz zapo-
wiada ostre ciecia podatkow. Czyzby ostatnia propozycja Bernanke miata zostac
zrealizowana po 15 latach od jego przemdwienia?g”

Obecnie wiemy juz, ze ostatnia propozycja Bernanke stata sie faktem — Donald
Trump doprowadzit do obnizki podatkdw w USA. Inflacja rosnie, a w §lad za nig w
gore wedrujqg takze stopy procentowe. Wobec obecnych plandw FED (dalsze pod-
wyzki stop i wyprzedaz aktywdw) mozemy zaktadacd, ze powazniegjsze spadki w USA
sq juz w drodze. Kiedy do nich dojdzie, elity stang przed podobnym wyborem jak 10
lat temu:

Pozwoli¢ na krach i oczyszczenie gospodarki czy tez wprowadzi¢ jeszcze bardziej
agresywnqg polityke, byle tylko wspomaoc rynkie

Naszym zdaniem pierwsze rozwigzanie bedzie sie wydawato wiekszosci bardziej
prawdopodobne tak dtugo, dopdki na gietdzie nie ujrzymy mocnego zatamania.
Wowcezas politycy, zdajgc sobie sprawe z tego jak tfrudne bytoby utrzymanie popar-
cia w trakcie krachu, oswiadczg, ze potrzebne sq zdecydowane dziatania zmierza-
jgce do ratowania systemu.

Rozwigzania na kolejng dekade

W razie problemow, najwazniejszym zadaniem stojgcym przed bankami centralnymi
bedzie ratowanie rynku dtugu. To najwazniejszy rynek swiata, wartosciowo przewyz-
szajgcy nawet rynek akcji.

W tym celu stopy procentowe zostang ponownie drastycznie Sciete. Nie do zera,
tylko wyraznie ponizej zera.
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lle doktadnie? Tego oczywiscie nie mozna przewidzie¢ natomiast pewng podpo-
wiedzig niech bedzie fakt, ze w ciggu ostatnich 60 lat, gdy tylko gospodarka wpao-
data w ktopoty FED obnizat stopy srednio o 5,5%. Obecnie stopy procentowe w USA
wynoszq 2%. Zatdézmy, ze do czasu wystgpienia powaznych problemow FED jeszcze
3-4 razy podwyzszy stopy (przy braku dodruku z innych bankéw to dos¢ optymi-
styczne zatozenie). Znaczytoby to, ze ostatecznie po serii obnizek zejdziemy z 3% do
-2,5%.

Jednoczesdnie FED powrdci do dodruku waluty podkreslajgc, ze jest to chwilowe roz-
wigzanie, a polityka banku juz niebawem ulegnie normalizacji i wrocimy do redukciji
bilansu.

Oczywiscie w takiej sytuacii bedziemy musieli zaptacic bankowi za mozliwose prze-
chowywania srodkdw na koncie. W przypadku niektdrych osdb zadziata to podob-
nie jak zerowe stopy procentowe — bedqg zatem chcieli szukac jakichkolwiek stop
zwrotu w akcjach czy obligacjach pompowanych przez banki centralne.

Nie zabraknie jednak oséb, ktdére uznajqg, ze jedynym wyjsciem jest powrdt do go-
towki. To jedyna luka w systemie, ktdra jeszcze istnieje. Pytanie jak dtugo. Nie ulega
watpliwosci, ze kiedy system finansowy bedzie nad przepascig, a politycy bedq krzy-
czec¢ o wprowadzaniu wyjgtkowych rozwigzan, to kilka z nich bedzie dedykowane
wtasnie gotowce.

Wszystko zacznie sie zapewne od elementdw o ktdrych juz styszeliSmy. Dojdzie do
obnizenia limitdw ptatnosci gotdwkowych, a nastepnie zapadng decyzje o delega-
lizacji najwyzszych nominatdw. Z podobng sytuacjg mielismy do czynienia kilkana-
Scie miesiecy temu w Indiach. Przypomnijmy, ze cena ztota w tym kraju siegneta
2000 USD.

P&zniej przyjdzie pora na cos nowego — podatek od posiadania gotowki (tzw. carry
tax). To rozwigzanie zostato zaproponowane w dokumencie FEDu z Richmond juz w
2000 roku! Carry tax wymuszatby koniecznos¢ natozenia magnetycznego paska na
kazdy z uzywanych banknotow. W ten sposdb mozliwe bytoby ustalenie kiedy bank-
not zostat wprowadzony do uzytku i jak dtugo byt w obiegu (podatek bytby zalezny
od tego jak dtugo uzywano gotowki). Autorzy pomystu juz 18 lat temu nie ukrywali,
ze carry tax miatby na celu odstraszenie obywateli od ,,chowania sie” w gotoéwce.

Warto zdawac sobie sprawe, ze w wojne z gotdwkqg wtqczg sie takze media. Ich
rolg bedzie przekonanie spoteczenstwa, ze posiadaniem duzych srodkéw w go-
tobwce mogqg byc¢ zainteresowane jedynie osoby majgce co$ na sumieniu. Z kolei
kazdy kto nie ma nic do ukrycia, powinien trzymac srodki na koncie. Skutecznosc
takiej narracji pozostaje zagadkq — z jednej strony coraz wiecej osdb korzysta z nie-
zaleznych zrodet informacji, z drugiej zas zastraszanie spoteczenstwa wcigz przynosi
niezte efekty.
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Podsumowanie

Ostatnia dekada obfitowata w nowe rozwigzania jesli chodzi o polityke bankdw
centralnych. Czes¢ z nich przed kryzysem wydawata sie wrecz nierealna do wpro-
wadzenia. Teraz juz wiemy, ze jesli chodzi o banki centralne to ,niemozliwe nie ist-
nieje”.

Zdajemy sobie sprawe, ze zaktadany przez nas scenariusz frudno sobie wyobrazic.
Dla przyktadu, stopy procentowe na poziomie -2,5% oznaczatyby rowniez statg
obecnosc¢ obligacji o negatywnym oprocentowaniu. Innymi stowy: ceny obligacji
dotartyby do niewiarygodnie wysokich poziomoéw. Kiedy jednak alternatywq jest
potezny krach, tysigce ludzi na ulicach i mozliwos¢ utraty kontroli nad sytuacjg — nie
wagtpimy, ze politycy i bankierzy zdecydujq sie na wykreowanie jeszcze wiekszej
banki.

Taki scenariusz bedzie oczywiscie oznaczat inflacyjny wystrzat. Ze wzgledu na siing
dewaluacje walut, ochrone przed stratami zapewniq aktywa materialne, ktére w
ostatnich latach (z wyjgtkiem nieruchomosci) spisywaty sie duzo gorzej niz aktywa
finansowe.

Tego typu artykuty nie majg na celu straszy¢ kryzysem. Chodzi w nich jedynie o to,
by zrozumiec w jaki sposdb krach moze by¢ wykorzystany przez wtadze. Od niemall
50 lat efektem wiekszosci kryzysdw byto powiekszanie majgtku matej czesci najbo-
gatszych oséb oraz wzmacnianie sektora bankowego. Jesli przy okazji kolejnych pro-
blemow z systemem finansowym, ostry atak na gotowke zostanie przemilczany przez
spoteczenstwo, to zamknieta zostanie ostatnia luka w systemie. Pdzniej bardzo
trudno bedzie cokolwiek zmienic.

Zespot Independent Trader
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Tesla kroczy nad przepasciq

Na poczatku wrzesnia media czesto poruszaty temat Elona Muska. Wiele z tych
wzmianek dotyczyto jednak nosnych tematdéw, majgcych niewiele wspdlnego z Te-
slg. Jednym z nich byta sytuacja w ktérej Musk zapalit marihuane podczas wywiadu.
Z pewnoscig nakrecito to dyskusje dotyczgcg CEO Tesli, my jednak wolelibySmy sku-
piC sie na samej spotce. Tym bardziej, ze jest o czym mowic. W ostatnim czasie nt.
Tesli chetnie wypowiadali sie dostawcy, pracownicy oraz analitycy. Inwestorzy po-
winni wzig¢ ich stowa pod uwage.

Co mowig dostawcy?

W lipcu Tesla zgtosita sie po tzw. ,,rabaty wsteczne” do swoich dostawcodw. Najpro-
Sciej moéwiqc, ze wzgledu na trudnosci finansowe spdtka chciata odzyskac czes$c
pieniedzy, ktére wydata na czesci potrzebne do produkciji.

Przedstawiciele Tesli argumentowali, ze brak wspomnianych rabatéw moze z czo-
sem uderzy¢ w samych dostawcow. W zakamuflowany sposdb dali zatem do zrozu-
mienia: jesli nie obnizycie cen, to mozemy zbankrutowac.

Osobna kwestia to wysokos¢ proponowanych rabatdéw. Chodzito o zwrot od 9 do
20 procent tego, co firma zaptacita poczgwszy od 2016 roku! Zgodnie ze stowami
jednego z dostawcow, jesli takie propozycje pojawiaty sie ze strony innych firm, cho-
dzito o rabaty rzedu 1-2 procent.

Tesla poinformowata tez, ze jesli partnerzy nie zgodzq sie na rabaty, to spotka bedzie
chciata wydtuzy¢ terminy ptatnosci z 60 do 120 dni.

Dziatania kierownictwa Tesli rodzg obawy u dostawcow. W przeprowadzonej nie-
dawno ankiecie, az 18 sposrod 22 partnerow Tesli stwierdzito, ze spotka Muska sta-
nowi dla nich finansowe zagrozenie (czytaj: moze nie by¢ w stanie pokry¢ zobowig-
zan w najblizszym czasie). Z kolei 8 z 22 obawia sie bankructwa Tesli.

Co mowiqg byli i obecni pracownicy?

Business Insider dokonat niedawno bardzo wnikliwej analizy Tesli — nie pod kgtem
finanséw, ale od strony warunkéw pracowniczych. Dziennikarze oparli sie przy tym
na relacjach 42 bytych i obecnych pracownikdw spofki.

Wielu rozmdowcodw odnosito sie do trudnych warunkdéw i bardzo wysokiego tempa
pracy. Wspominali o osobach, ktére rezygnowaty po 2 godzinach lub jednym prze-
pracowanym dniu. Szczerze mowiqc — taka statystyka nas nie rusza.
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Sg prywatne firmy, ktére duzo wymagajg od swoich pracownikéw i sg ludzie, ktorzy
do takiej pracy sie nie nadajg. Wrazenie zrobity na nas dopiero szczegdty oraz po-
réwnanie z dziataniami konkurentow.

Z opowiesci pracownikdw wynika, ze tempo pracy jest tak wysokie, a zaplecze sa-
nitarne w fabrykach na tyle niewystarczajgce, iz niektérzy pracownicy zatatwiajg
swoje potrzeby fizjologiczne na samej hali. Z kolei organizacyjny chaos sprawia, ze
robotnicy sq rzucani do nowych zajec po kilku minutach praktyki.

Zte warunki pracy przektadajg sie na czestqg rotacje kadry. Koniecznos¢ ciggtego
szkolenia nowych pracownikéw przy jednoczesnym pospiechu na produkciji spra-
wiqjq, ze dochodzi do mndostwa pomytek. Wystarczy wspomniec sytuacje z ostat-
niego tygodnia czerwca, kiedy wyprodukowano 5000 sztuk modelu 3, z czego az
4300 trzeba byto poprawiac! To 86% z catkowitej liczby.

Niepokojgce informacje dotyczqgce tego, co dzieje sie w fabrykach Tesli, potwierdza
ponizsza statystyka.
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911 calls made to Tesla's Fremont factory
versus GM's Lake Orion factory

Accident W Property W Safety = Other

Tesla: 300 calls GM: 9 calls

Irodto: Zerohedge.com

Zgodnie z niq, na przestrzeni 2 lat z fabryki Tesli we Fremont wykonano 300 telefonow
na linie 911 (wypadki, naruszenie bezpieczenstwa etc.). Dla pordwnania, z fabryki
GM w Lake Orion dzwoniono 9 razy.

Kohczgc temat pracownikdw, warto wspomnie¢ o bytych dyrektorach, ktorzy
szybko porzucili prace w Tesli, a czes¢ z nich znalazta zatrudnienie u konkurencji. Na
szczegolng uwage zastuguje szef ksiegowosci, ktory zrezygnowat po niecatym mie-
sigcu(!) od podjecia pracy.

Co mowiq analitycy?

Bardzo rzadko zwracamy uwage na to, co mowig wszelkiej masci ,,specjalisci” i
»analitycy”. Tesla jest wyjgtkiem.
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Powdd jest bardzo prosty: do tej pory analitycy uznajgcy 350 USD za akcje Tesli jako
co$ normalnego stanowili duzg grupe. Teraz powoli zaczyna sie to zmieniac.

Niezwykle pozytywnie nastawiony do Tesli analityk Gene Munster uderzyt w zarzqd
spotki, twierdzgc, ze wiekszos¢ kierownictwa powinna wyleciec¢ ze stanowisk. W in-
nym wypadku, przysztos¢ Tesli rysuje sie w ponurych barwach.

Zdanie na temat Tesli zmienit tez Bank Nomura, ktérego analitycy obnizyli rekomen-
dacje dla spofki z . kupuj” na ,,neutralny”. Dla odmiany, tutaj obawy dotyczqg przede
wszystkim zachowania Elona Muska. Docelowa cena akcji zostata z kolei obnizona
z 400 do 300 USD. Naszym zdaniem bank nie obnizyt poziomu do 100 USD tylko po
to, aby z miejsca nie oSmieszyC swoich poprzednich analiz.

Oczywiscie sama cena docelowa akgcji jest w tym wypadku nieistotna. Liczy sie
zmiana frendu wsrdd analitykdw. Najpierw mielismy hurraoptymizm i same pozy-
tywne komentarze. Teraz doszto do zmiany oczekiwan, a kolejne oznaki odwrécenia
trendu bedqg wptywac na wielu inwestorow.

Co méwi rynek diugu?

Nieco ponad rok temu Tesla wyemitowata obligacje z terminem zapadalnosci na
2025 rok. Zainteresowanie byto ogromne — udato sie zebrac¢ 1,8 mld USD, czyli 20%
wiecej niz oczekiwato kierownictwo spotki. Rentownos¢ obligaciji wynosita 5,3%.

Obecnie sytuacja nie wyglgda juz tak kolorowo. Rentownos$¢ obligacji Tesli dotarta
do 8,3%, co oznacza bardzo duze obawy inwestorow i brak popytu na dtug spotki.
Dla 0sob, ktére nabyty obligacje jest to rownoznaczne z 18-procentowq strate.

W jednym z ostatnich wywiaddw Mark Faber stwierdzit, ze nie pamieta aby w przy-
padku jakiejkolwiek spoiki z kapitalizacjg rynkowqg na poziomie Tesli renfownos¢ ob-
ligacji byta tak wysoka.

Gdzie szukaé pozytywow?

Nie oszukujmy sie, w komentarzach na pewno ktos wytknie, ze szukamy wytgcznie
negatywnych informacji. Pytamy zatem: gdzie szukac¢ pozytywdw? Przez dtugi czas
takg nadziejg dla Tesli byt sam Elon Musk. Niezaleznie od rozczarowan zwigzanych z
wynikami, prezes potrafit natchngc wiarg inwestorow, a notowania wbrew wszelkiej
logice wedrowaty w goére.

W ostatnich tygodniach takze sam Musk zaczgt zaliczac kolejne potkniecia. Z pew-
noscig najwiekszym btedem byt wpis, w ktérym CEO Tesli zasugerowat, ze ,,spotka
zostanie wykupiona po 420 USD za akcje, a fundusze sq juz zabezpieczone™”.
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Reakcja rynku byta jasna — akcje ruszyty w goére, ostatecznie kto nie chciatby kupic
za 350 USD, zeby potem otrzymac 420 USD2 Mimo wszystko rynek szybko zaczgt wat-
pi¢ w stowa Muska. On sam zaczgt dos¢ pokretnie wycofywac sie ze swojej dekla-
racji, dzieki czemu stato sie jasne, ze zwyczajnie sktamat.

Problem polega na tym, ze przez stowa Muska, a nastepnie wybicie ceny akcji, wielu
shortujgcych zostato zmuszonych do zamkniecia swojej pozycji ze stratqg. Jesli wpis o
»Zabezpieczonych funduszach” nie miat oparcia w faktach, to Musk ztamat prawo.
Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd rozpoczeta juz dochodzenie w tej sprawie.

Swojg drogg, dlaczego ktokolwiek miatby wykupowac spdtke tak ekstremalnie
drogqg? Z punktu widzenia instytucji wyspecjalizowanych w przejeciach lepszym po-
mystem bytoby odciecie spotki od finansowania. Zte wiadomosci doprowadzityby
do spadku ceny akcji i wtedy mozna bytoby pokusi¢ sie o przejecie. Naszym zda-
niem nie braknie chetnych na przejecie Tesli, ale nie przy tak skrajnej wycenie. DosC
powiedziec, ze wskaznik ceny do wartosci ksiegowej wynosi dla tej spotki 12,83, pod-
czas gdy w przypadku ETFu na sektor motoryzacyjny jest to 1,02.

Podsumowanie

Najlepszym komentarzem do sytuacji w Tesli jest fakt, ze Elon Musk uwazany za nagj-
silniejszy punkt Tesli, zaczgt byC przez niektérych postrzegany jako... najwieksze zao-
grozenie. Coraz wiecej osob ma waqgtpliwosci czy inwestycja w producenta samo-
choddw elektrycznych jest dobrym pomystem. Z kolei grajgcy na spadki nie odpusz-
czajq - Tesla wcigz jest w czotdwce nqgjsiiniej shorfowanych spotek.

Dla nas dane dotyczgce produkciji, jak i informacje zawarte powyzej, sq potwier-
dzeniem, ze Tesla to TOP 3 najbardziej przewartosciowanych spotek na amerykan-
skiej gietdzie. Uwazamy, ze optymalna cena za akcje tej spodtki to 40 USD, a jesli znaj-
dzie sie nizej to tez nie bedziemy zdziwieni. Konkurencja coraz ostrzej zaznacza swojq
obecnos$¢ na rynku elektrykdw, a historia pokazuje, ze bycie pionierem na danym
rynku nie gwarantuje sukcesu. Yahoo czy Nokia cos$ o tym wiedzq.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Rozwazania na temat rolnictiwa w Polsce

Autor: Gruby

Nasze rolnictwo znajduje sie czeSciowo w trzeciej, a czesciowo w czwartej fazie me-
chanizaciji. Na $wiecie eksperymentuje sie z pigtqg (ostatniq) fazqg, ale to troche jesz-
cze potrwa. Przerwanie dostaw ropy oznacza powrot do fazy pierwszej, w ktorej zro-
dtem sity na polu byt cztowiek. Bo my przeciez nawet stad zwierzgt pociggowych
juz nie mamy, a ich odtworzenie potrwa generacje. W fazie pierwszej operator kosy
kosit cwier¢ hektara zboza dziennie, za nim postepowata jego samica wigzgca
zboze w snopki. Dla pordwnania wydajnosc jednego kombajnu w zespole z trakto-
rem i przyczepami w czwarte] fazie mechanizacji rolnictwa to okoto hektara na go-
dzine, czyli oSmiu hektardw dziennie. Chtop na kombajnie plus chtopka na traktorze
to osiem hektardw dziennie (w rzeczywistosci zbiera sie o wiele dtuzej, zeby po-
gode wykorzysta¢) albo ¢wier¢ hektara dziennie po zabraniu im zabawek.
Stosunek oSmiu hektardw do ¢wierci jednego hektara dziennie to spadek wydajno-
Sci 0 31 z 32 czesci, w liczbach bezwzglednych patrzgc z jednej tony zboza dzisigj
robi sie troche ponad 30 kilogramow. Tyle ze chtop z zonq tez jedzqg, aina nastepny
siew tez trzeba co nieco odtozy¢ i obydwa te czynniki to koszty state. W przypadku
kosztow statych poteznq réznicq jest czy odejmuje sie je od tony czy od trzydziestu
wyprodukowanych kilogramow zboza, o tym raczej tutejszych czytelnikbw przeko-
nywac nie musze ...

Sprawa nastepna to wydajnosc podl uprawnych po zaprzestaniu stosowania nawo-
zOW z ich braku. Powrdt do XVI wiecznej wydajnosci rolnictwa oznacza ze chtop z
chtopkq i przychdwkiem potrzebujqg srednio pottora hektara zeby wyzywic sie samo-
dzielnie. W Polsce z jej (prawie) 19 min hektarow uzytkdw rolnych oznacza to ze zie-
mia jest w stanie wyzywic jakis dziesieC miliondw chtopskich rodzin i zero miastowych
albo mniej chtopdw i troche miastowych, jesli chtopi w ogdle bedqg miastowych do
czegokolwiek potrzebowac i zechcg miastowym froche zywnosci sprzedac.

Tu rodzi sie pytanie, co ma miastowy do zaoferowania chtopu. No w sumie niewiele.
Bo ilu miastowych poftrafi konia podkuc, krowie w ocieleniu sie pomdc albo pole
zaorac ¢ A daj miastowemu kose do reki to zaraz bedziesz musiat da¢ mu na wozek
albo kule przy wiekszej odrobinie szczesScia. Zresztg skgd wzigC kosy 2

Oceniam ze w Polsce jako kraju rolniczym utrzyma sie przy zyciu gdzies tak pomiedzy
milionem a moze maksymalnie czterema milionami ludzi. Reszte... no céz. Reszte
zdmuchnie wiatr historii. | wcale nie potrzeba do tego kosmitdw, wystarczy prze-
rwac tancuchy dostaw ropy i nawozow, a potem froche poczekac.
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Ludzie nie umierajqg z gtodu od razu, pare miesiecy albo i lat to potrwa. W przypadku
krajow uprzemystowionych bedzie gorzej. W skali planety z jej porozcigganymi tan-
cuchami logistycznymi gtdéd uderzy tym mocniej tam, gdzie zaprzestano zywienia
sie lokalng zywnoscig przechodzgc na zywnos¢ importowang,.

Bez logistyki opartej o rope zywnosc - nawet wyprodukowana - nie dotrze do klienta
czyli sie zepsuje, czyli w nastepnej iteracji agrobiznesowego cyklu produkcyjnego w
ogodle nie zostanie wyprodukowana. W drugim roku kryzysu zatem nie uda sie juz
nikomu - nawet sitg - zabrac¢ chtopu tego, czego on nie wyprodukowat. | sie ma-
sowe wymieranie na dobre zacznie...

Paradoksy wspotczesnosci

Autor: nikt wazny

Troche w sposdb ogdlny i hastowy. Nie rasizm jest przyczyng ale gtupota, co jedno-
czesnie jest odpowiedzig na wiekszos¢ obiegowych tez dowodzonych u podstaw
przez statystyczne manipulacje na ograniczonych bgdz wyselekcjonowanych ce-
lowo zbiorach. To samo dotyczy wtasnosci. Pojecia "Wtasnos$c" nie mozna stosowac
ideologicznie, podobnie zresztqg jak wiele innych pojec z "rasizmem" wtgcznie, a po-
dtug umiejetnosci umystowych, jako warunku koniecznego (ale nie dostatecz-
nego). C6z nam bowiem da nawet cztowiek "uczciwy" i szanujgcy pojecie "wta-
snosSC" skoro nie potrafi dbac o wtasng "wtasnosc" (taki kolokwializm) i jest, mowigc
ordynarie, "gtupi’, a poprawnie, o dos¢ niktych umiejetno$ciach analitycznych, zni-
komej wiedzy i niewystarczajgcych, wrecz marnych umiejetnosciach. Jesli przyjrzec
sie sumie badan to sredni rozktad umiejetnosci analitycznych w samej materii ludz-
kiej jest znany (choc¢ nie uwzglednia kryterium czasu) i wtasciwie niezmienny. Co
daje jednoczesnie wyraznie wskazanie ze nie nalezy szafowac ideologicznymi dyr-
dymatami w rodzaju "rasizmu”, "demokracii’, "powszechnej wtasnosci'. W pewnym
przyblizeniu kazdg grupe jak i spersonalizowanie, kazdg jednostke nalezy ulokowac
w "systemie" (wiem - okropne stowo dla wielu) podtug jej skorelowanych ze sobg
zdolnosci, umiejetnosci, wiedzy i checi. Moze to pachnie Zajdlem i "Limes Inferior”,
ale wszystkie gornolotne idee i ideologie dajg skutki jakie obserwujemy z "rasizmem”
wtgcznie. Paradoks dzisiejszych czasdw jest taki, ze "typowy" kapitalista przejawia
"komunistyczne" zapedy (wszystko moje pod mojg kontrolg) a "typowy" komunista
zarzuca swiat wyssanymi bzdurami o "wolnym rynku" i "powszechnym handlu, pro-
dukcji i bogaceniu”. Szyldy majqg tu drugorzedne jak nie trzeciorzedne znaczenie bo
sedno jest w tym ze umowny Swiat, kazda jego dziedzina "demokratycznie" jest
ksztattowana przez ludzi gtdwnie przecietnych, jak nie miernych zgodnie z urojonym
modelem "demokratycznym" w poprzek do rozktadu umiejetnosci analitycznych.
Uzywajgc uproszczonych szyldow: "maqdrzy ludzie "majq" "wtasnos$c" o ktérg dbajq,
"gtupi" zwykle nie i idg z hastem "dej mi, daj wiecej'. Ci pierwsi demograficznie nie-
chybnie przegrajg z tymi drugimi jesli kryterium bazowe nie bedzie oparte nie na
"miec" i/lub "by<¢", a nie rozwijaniu siebie czy "wtasnosci' z pozytkiem dla siebie i sg-
siedztwa z wzajemnq redystrybucjg nadwyzek, zapewne z uzyciem iluzorycznych a
mimo to praktycznych narzedzi jakim sq "pienigdze" czy "ekonomia”.
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"Rasizm” jest tez wspodtczesnym odwracanie uwagi od realnych skutkdw po wiekach
wagtpliwego "biznesu", jakim byto niewolnictwo oparte o wynikajgcqg z gtupoty (a
jakze) definicje ze ten w innym kolorze to nie cztowiek.

O programie 500+

Autor: Krzysztof1975

Programy typu 500+ nie majg na celu zwiekszenia dzietnosci - cokolwiek w tym te-
macie nie mowiliby politycy - tylko wprowadzenie pewnej korekty w asymetrii do-
choddw. Nie oceniam tutaj mechanizmu redystrybucii srodkdw (na drugie dziecko)
bo to rzecz wtdrna. Chodzi o to, ze we wspodtczesnym Swiecie, rozbudzone aspiracje
spoteczne, przez powszechnq reklame, dostepnos¢ wzorcow zycia itd. powodujg
siiny dysonans spoteczny u sporej czesci spoteczenstwa. Tej czesci, ktéra mimo, ze
pracuje, nie jest w stanie wynies¢ ponad pewne minima. Ogranicza ich system oraz
ich mozliwosci np. intelektualne. Oczywiscie mozna zyC w przekonaniu, ze kazdy jest
kowalem swojego losu i stosowac bezwzgledny paradygmat ekonomii darwinistycz-
nego kapitalizmu, ale to jest prosta Sciezka do katastrofy spotecznej. Nie da sie tez
wprowadzi¢ takiej korekty dochoddw, na poziomie rynku. Mechanizmy rynkowe,
same w sobie nigdy nie doprowadzqg do podniesienia ptac i do zmniejszania sie nie-
rownosci w dochodach w szerokiej skali. Te raczej prowadzg do sytuacii, gdzie bo-
gaci sq coraz bogatsi, a biedni nie sg w stanie wyrwac sie z minimum egzystencjal-
nego. Tego typu programy, rozsqdnie zarzgdzane, nie prowadzg rowniez do pato-
logicznego porzucania pracy, a sg raczej pewnego rodzaju inwestycjg w spote-
czenstwo. Oczywiscie nie mozna przesadzi¢, ale uwazam, ze te 130 euro jakie do-
stali Polacy na drugie dziecko miesci sie w granicach rozsqdku.

p.S.

Nie posgdzajcie mnie tylko o socjalizm - jestem daleki od tego, ale jako historyk,
socjolog i politolog w jednym zdaje sobie sprawe, ze frustracje spoteczne wynika-
jace z biedy, to najgorsza rzecz jaoka moze sie wydarzy¢ w spoteczenstwie. Nie
mozna postrzegac swiata tylko przez pryzmat ekonomii i wykresdw, ludzie to zywa
substancja, ktéra, wbrew temu co pisat Adam Smith, nie dziata tylko racjonalnie ale
rowniez, a moze gtownie emocjonalnie. Kontrola emociji, przez zarzgdzanie frustra-
Cjq spotecznq to klucz do rozwoju gospodarki.

pozdrawiam

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.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 stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdw finansowych, ich emitentdw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

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