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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-6
Wrzesien 2018 cz. 2

Kolejna porcja najwazniejszych wydarzen ze Swiata. Tym razem piszemy miedzy
innymi o olbrzymiej rozbieznosci w wycenach akciji, z jakg mamy do czynienia w
przypadku rynkdw rozwijajgcych sie oraz Standéw Zjednoczonych.

2 Jakie spotki wybieraé w kolejnych latach? Str. 7-12

Inwestorow czesto dzieli sie na dwa obozy — inwestujgcych we wzrosty oraz inwe-
stujgcych w wartos¢. W artykule wyjasniamy, ktéra grupa powinna osiggngc lep-
sze wyniki, gdy skonczy sie wieloletnia hossa na rynku akgji.

3 (nie)Bezpieczne obligacje cz. 2 Str. 13-24

W drugiej czesci tekstu poswieconego obligacjom, skupiamy sie przede wszystkim
na praktycznych aspektach inwestowania na rynku dtugu.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 25-31
Pazdziernik 2018

Ostatnie tygodnie przyniosty ze sobg wiele istotnych wydarzen ze Swiata, ktére
tradycyjnie analizujemy, zeby z medialnego szumu wydoby<¢ najwazniejsze z nich.
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Wybory do europarlamentu w rekach USA

W maju 2019 roku odbedq sie wybory do Parlamentu Europejskiego. Zarowno w
trakcie kampanii, jak i po gtosowaniu nieraz ustyszymy o wptywie rosyjskiej propa-
gandy na wyniki gtosowania. Media szczegdtowo przeanalizujg ten temat — jeste-
Smy o to spokojni.

Znacznie frudniej jest ustysze jaki wptyw na wynik wyboréw do PE majg Stany Zjed-
noczone. Spodjizmy na wypowiedz nowego ambasadora USA w Niemczech Ri-
charda Grenella. Wyrazit on zachwyt wzrostem poparcia dla prawicowych ugrupo-
wan i dodat, ze zamierza ,,wspomagac inne konserwatywne ugrupowania w catej
Europie”. Stowa Grenella nie wzbudzity wiekszego zdziwienia na Starym Kontynen-
cie, co dobrze pokazuje, ze wptyw USA na wybory w Europie nie jest tematem po-
dejmowanym przez media. Czy powinien byc?2

Kilkkanascie miesiecy temu wspominalismy o fundacji George’a Sorosa zwanej Open
Society. Swiatto dzienne ujrzata wéwczas lista europostdow wspieranych przez owq
fundacje. Znalazto sie na niej 226 nazwisk, czyli niemal 1/3 catego Parlamentu Euro-
pejskiego! Trudno oczekiwac, zeby wiekszos¢ z tych osdb nie korzystata ze wsparcia
Sorosa podczas nadchodzgcych wyborow.

Wszystko wskazuje na to, ze w Slady Sorosa przynajmniej czesciowo pojdzie Steve
Bannon, byty doradca Donalda Trumpa. W tym momencie zaktada on w Brukseli
organizacje non-profit pod nazwg The Movement. Jej celem bedzie wspieranie pra-
wicowych, antyunijnych ugrupowan w trakcie walki o miejsca w europarlamencie.
Jednq z pierwszych partii, ktéra zdecydowata sie wspodtpracowac z Bannonem jest
brytyjski UKIP, czyli ugrupowanie Nigela Farage'a, majgce spory udziat w zorganizo-
waniu referendum ws. Brexitu.

Iwazywszy na dziatania Sorosa i Bannona, mozna spodziewac sie, ze ten pierwszy
wcigz bedzie wspierat lewice i komunistow, natomiast drugi pomoze uzyskac lepszy
wynik prawicy. Jesli The Movement osiggnie swoj cel i namowi do wspotpracy wiek-
szq liczbe partii, o juz niedtugo wiekszos¢ europarlamentarzystow bedzie gtosowac
tak jak nakazg im amerykanscy przetozeni. Oczywiscie mamy swiadomosce, ze Eu-
ropa od dawna jest wasalem USA, natomiast juz niebawem mozemy doczekac sie
przeniesienia amerykanskiej sceny politycznej do Brukseli. Podobnie jak w USA, be-
dziemy obserwowac walke dwdch obozdw sponsorowanych przez te same grupy
interesu, a wszystko nakrecac¢ bedg mainstreamowe media.

Trump wprowadzit cta na produkty z Chin

Prezydent Donald Trump ostatecznie zatwierdzit cta na chinskie produkty o wartosci
200 mid dolaréw. W najblizszych dniach wszystkie produkty z listy ogtoszonej przez
USA zostang objete taryfami rzedu 10%, a na poczgtku 2019 roku poziom ten wzro-
Snie do 25%.
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Odetchneli zwykli ludzie, zmeczeni ciggtym watkowaniem tego tematu. Pozytywnie
zareagowaty takze same rynki. W gore powedrowaty indeksy w Stanach Zjednoczo-
nych, Azji oraz Europie.

Dlaczego tak sie statoe Wszechobecna narracja straszgca skutkami wojny handlo-
wej byta na tyle silna, ze kolejne cta miedzy USA i Chinami byty juz uwzglednione w
cenach aktywow. Wyglgda na to, ze byty uwzglednione wrecz przesadnie — byc
moze czes$¢ rynku obawiata sie jeszcze ostrzejszego zagrania w wykonaniu Trumpa.

Oczywiscie taryfy wprowadzone przez prezydenta USA oznaczajg wyzsze koszty
débr i ustug dla zwyktych obywateli. Juz po ogtoszeniu listy produktow objetych
ctami 10%, amerykanski sekretarz handlu Wilbur Ross przekonywat, ze wzrosty cen
bedqg, ale pozostang nieodczuwalne dla obywateli USA. Przypomnijmy zatem, ze
kiedy zmywarki zostaty objete ctami 20% (niektére 50%), ich ceny na amerykanskim
rynku wzrosty o kilkanascie procent.

Nie ma watpliwosci, ze inflacja wynikajgca z wojny handlowej zostanie odpowied-
nio zanizona w oficjalnych danych, ale w rzeczywistosci mocno odbije sie na port-
felach Amerykanow. Okaze sie, ze chociaz nominalnie zarobki zwyktych obywateli
rosng, to w rzeczywistosci sta¢ ich na coraz mniej. Bedzie to podstawqg do wejscia
gospodarki w okres spowolnienia, a ostatecznie stagflacji (wysokiej inflacji potgczo-
nej ze stagnacjg gospodarczg). W tym czasie dotychczasowe zadtuzenie bedzie
dewaluowane inflacjqg. Jest to rozwigzanie tagodniejsze dla spoteczenstwa niz ty-
powy krach irecesja, ale tez zapewne bedzie tfrwac dtuzej przez co finalnie bedzie
gorsze dla wzrostu gospodarczego. Niewykluczone, ze podobny scenariusz przewi-
duje Jack Ma, wspotzatozyciel chinskiego giganta Alibaba Group. W niedawnym
przemowieniu ostrzegt on rodakdw, ze wojna handlowa moze potrwac nawet 20
laf.

Gigantyczny rozjazd w wycenach akcji

W efekcie kilkumiesiecznego umocnienia dolara oraz paniki wokot walut krajow roz-
wijajgcych sie, wyceny akcji w USA oraz na rynkach wschodzgcych mocno sie roz-
jechaty. Oczywiscie réznica juz wczesniej byta dosc¢ spora, gdyz obecna hossa da-
wata o sobie znac¢ gtdwnie w Stanach Zjednoczonych, jednak obecnie mamy do
czynienia z totalnym rozjazdem w wycenach. Swietnie pokazuje to poréwnanie
wskaznika CAPE dla gietdy w USA oraz dla krajow rozwijajgcych sie (EM). Przypo-
mnijmy, ze CAPE to uSredniony wskaznik cena/zysk za ostatnie 10 lat.
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CAPE ratio, dashed lines are period averages
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Jak widac¢, CAPE dla USA przekroczyt poziom 32. Na przestrzeni ostatnich 140 lat
wyzej byt jedynie przez krotki okres tuz przed peknieciem banki technologicznej w
2000 roku. Historycznie patrzgc gietdy z tak wysokim stosunkiem ceny do zysku rosty
na przestrzeni kolejnej dekady srednio o 0,5% rocznie (nominalnie, nie realnie).

Dla odmiany poziom dla krajow EM spadt ponizej 12 (podobnie jak na dnie ostatnigj
bessy), a nie brakuje w tej grupie rynkdw gdzie CAPE wynosi mniej niz 8, co oznacza
po prostu bardzo tanie akcje.

W przesztosci bardzo duza réznica pomiedzy USA, a resztg gietd notowana byta
takze pod koniec lat 60-tych. Wéwczas w Stanach Zjednoczonych rzgdzita grupa
popularnych spotek, ktérych ceny miaty rzekomo nigdy nie spasc. Kolejne kilkana-
Scie lat przyniosto:

- ostry spadek cen najpopularniejszych spdtek w USA,

- bardzo stabe wyniki dla catej gietdy, ktéra w latach 1968-1982 nominalnie nie ru-
szyta sie z miejsca, ale realnie (z uwzglednieniem inflacji) stracita 72%,

- silne wzrosty surowcow i metali sziachetnych
- przejscie do nowego systemu opartego na pustym pienigdzu.

Historia sie nie powtarza, ale sie rymuje. Mamy wrazenie, ze w kolejnych miesigcach
scenariusz z lat 70-tych bedzie nam sie czesto przypominat.
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Mate chinskie QE

Gtowne amerykanskie indeksy wcigz krgzg w poblizu historycznych szczytéw, nato-
miast duzo gorzej wyglgdata ostatnio sytuacja na rynkach wschodzgcych. Z per-
spektywy miedzynarodowych inwestorow (zwracajgcych uwage na wyceny w do-
larze) wiele gietd z krajow rozwijajgcych sie weszto w besse, tzn. spadto o ponad
20% od szczytéw. Chiny nie sq tutaj wyjgtkiem.

Zauwazalny jest fakt, ze w trakcie Il kwartatu br. spadki na chinskiej gietdzie nie byty
az tak ostre. Jak wynika z ostatnich doniesien, swoj udziat miata w tym specjalna
grupa stworzona przez rzgd w 2015 roku. Jej zadaniem jest skupowanie chinskich
akcji, aby zapobiec gwattownym wyprzedazom.

W trakcie Il kwartatu br. wspomniana grupa skupita akcje za 116 mid juandw, czyli
17 mld dolaréw. tgcznie wartos¢ akcji w jej posiadaniu to 1,5 bin juandw, czyli 210
mld dolaréw, co odpowiada za niemal 3% wartosci catej gietdy w Chinach.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze podobny zespdt, okreslany jako Plunge Protection
Team, dziata w Stanach Zjednoczonych. W tym wypadku nie posiadamy zadnych
danych nt. interwenciji PPT, natomiast sg one widoczne np. po ruchach gtéwnych
indeksow. Swiezym przyktadem jest uparte utrzymywanie indeksu Nasdag Compo-
site powyzej sredniej 50-dniowej (spadek ponizej tego poziomu mogtby wywotac
siing wyprzedaz). Ponizszy wykres doskonale to potwierdza.

$COMPQ Masdag Composite INDX, @ StockCharts.com
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Pierwsze objawy nowej manii?

Legalizacja marihuany w kolejnych czesciach Standw Zjednoczonych doprowa-
dzita do znacznego wzrostu zainteresowania inwestorow spoétkami zajmujgcymi sie
uprawqg konopi. W miedzyczasie do petnej legalizacji marihuany doszto takze w Ka-
nadzie i to wtasnie w tym kraju powstata spodtka Tilray, ktéra jako pierwsza w tej
branzy zebrata kapitat poprzez IPO na gietdzie Nasdaaq.
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Wejscie na gietde miato miejsce 2 miesigce temu. Akcje Tilray zostaty wycenione
na 17 USD, co ogdtem przyniosto spdtce 153 min USD. W ciggu kolejnych 2 miesiecy,
wartos¢ akcji wzrosta do 210 USD (ponad 1100% w goérel), a rynkowa kapitalizacja
spoOtki wynosi dzis 19 mid dolardw.

Prawdziwa mania na spotki powigzane z uprawq, przetworstwem czy transportem
konopi doprowadzita do gigantycznych wzrostow wiekszej liczby spotek. W przy-
padku Tilray wybicie byto tak duze, ze wartos¢ spotki przebita poziom znanej sieci
sklepow Macy'’s.

W Tilray Inc Market Cap

W Macy's Inc Market Cap
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y 11.018
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3.000B

Y E—,
Jul 18 Aug 18 Sep 18
1" = o
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Powtorzmy:

Tilray zostat zatozony w 2013 roku, ma 330 pracownikéw i 28 min USD przychodu.
Macy's powstato w 1858 roku, ma 130 000 pracownikdw i 25 mid USD przychodu.
Nie po raz pierwszy potwierdza sie, ze kiedy na rynku dominuje mania, dla zdrowego
rozsqgdku nie ma miejsca. Oczywiscie do czasu. Tak czy inaczej, mania wokdt spotek
~marihuanowych” jest tak swiezym tematem, ze z pewnoscig nie podjelibysmy sie

jakiegokolwiek shortowania. Predzej spodziewamy sie kilku kolejnych spotek, ktore
wystrzelg podobnie jak Tilray.

Zespot Independent Trader
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Jakie spotki wybiera¢ w kolejnych latach?

Od wielu dekad, inwestorow w uproszczeniu mozna podzielic na dwa obozy. Tych,
ktorzy inwestujg we wzrosty oraz tych inwestujgcych w wartos$c. Pierwsi preferujqg ak-
cje spotek typu ,,growth”, podczas gdy drudzy skupiqjg sie na spotkach typu ,,va-
lue™.

Spoiki typu growth to czesto mtode przedsiebiorstwa z duzym potencjatem do wzro-
stu. Charakteryzujqg sie wysokim wspotczynnikiem P/BV oraz rzadko wyptacajg dywi-
dendy, ajeslijuz, to zazwyczaj bardzo niskie. Zamiast wiec podzieli sie zinwestorami
czescig wypracowanego zysku, firma reinwestuje go, co przektada sie na dyna-
miczny rozwoj. To sprawia, ze po akcje spotek typu growth siegajg gtdwnie inwestu-
jacy krétkoterminowo z nastawieniem na wzrost cen akcii.

Po drugiej stronie mamy spofki typu value, dla ktérych wskaznik P/BV niemal zawsze
jest nizszy niz w przypadku spodtek growth. Wynika to z faktu, ze wsrdd spodtek growth
znajduje sie wiele firm technologicznych, a te czesto majq niski poziom wartosci ksie-
gowej. Przedsiebiorstwa typu value odznaczajq sie takze poziomem dywidendy
wyzszym niz srednia dla growth. Dzieki temu, ze dzielg sie one zyskami regularnie, ich
akcje nabywane sq najczesciej przez inwestujgcych dtugoterminowo.

Szerzej na temat spodtek growth i value pisalismy w artykule: Wartosé czy perspek-
tywa duzych zyskéw? Jakie akcje wybrac?.

Obecna hossa - Growth vs Value

W ciggu ostatnich 10 lat, spotki typu growth z indeksu S&P 500 przynosity Srednio
14,65% zwrotu rocznie, w porownaniu do 9,02% ze strony spotek value. Na réznice w
wynikach obu grup kluczowy wptyw miata ekspansywna polityka bankéw central-
nych.

Przez caty ten okres wzrosty na gietdach byty wspierane niskimi stopami procento-
wymi i dodrukiem. W takim otoczeniu, z jednej strony mamy firmy, ktére w oparciu o
tatwy kredyt dynamicznie sie rozwijajqg, a z drugiej kupca z nieograniczonym kapita-
tem, czyli banki centralne. Tutaj warto zwrdci¢ uwage na udziat SNB (Szwajcarski
Bank Centralny) w pompowaniu akcji spotek technologicznych. Ponizej zamiesz-
czamy zestawienie dziesieciu spotek najczesciej nabywanych przez SNB.
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(,‘,)'" Swiss National Bank Top Holdings

As of 06/30/2018

Entity Amount Change Position Size
_03/31/2018 tO 06/30/2018 ($ in 1000's)
APPLE INC 16,874,216 +304 600 $3,123,586
MICROSOFT CORP 24 451,870 +673.300- $2,411,199
© AMAZON INC 1,360,541 ‘ +46_4007 $2,312,648
- FACEBOOK INC 8.141.500- +271_900- $1,582,056
EXXON MOBIL CORP 15,058,036- +423'200‘ $1,245,751
JOHNSON & JOHNSON 9.858,664- +257.9007 $1,196,250
‘ ALPHABET INC CAP STK 1,041 ,066> +32_000- $1,161,465
‘ ALPHABET INC CAP STK 1,003,689‘ +25 700‘ $1,133,356
VISA INC 6.854,128- +147 600- $907,829
» UNITEDHEALTH GROUP INC 3.579,488> +92.600A $878,192

Zrédto: www.holdingschannel.com

Jak widac SNB skupiat sie na kupowaniu akcji duzych spotek technologicznych, ta-
kich jak Apple, Amazon, czy Facebook.

To jak ksztattujg sie wyniki obu typdw spotek mozemy Sledzic m.in. poprzez ETF-y
oparte na indeksach Russella. W przypadku IWF, ktéry daje ekspozycje na duze
spotki growth oraz IWD, skupidgjgcego sie na duzych spdtkach typu value, wyglgda
to nastepujgco:

Ticker IWF IWD
P/E 31,06 20,99
P/BV 7,90 2,15
YTD 16,1% 3,9%

Zrédto: Opracowanie wiasne

Dane jednoznacznie wskazujq, ze ETF IWF jest niemal 50% drozszy niz IWD (31 vs 21),
dodatkowo duze spotki typu growth, do tej pory w tym roku (YTD) daty zarobic 16%,
podczas gdy value jedynie 4%. Roznice w wynikach widac nie tylko w przypadku
duzych spotek, co przedstawia ponizsza tabela:
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Mate spotki IWO 29,33 4,66 16,4%
Srednie spofki IWP 30,02 6,66 13,5%

Mate spoiki IWN 16,08 1,52 7.9%
Srednie spofki IWS 20,72 2,07 3.9%

Zrédto: Opracowanie wiasne
Przy dzisiejszych poziomach wycen mate spotki value wyglgdajg najatrakcyjniej.

Obecna hossa w ktoérej prym wiodg spotki technologiczne jest bardzo podobna do
hossy z lat 1995 — 2000. Wowczas akcje spotek typu growth rowniez radzity sobie
lepiej od value. O podobienstwach tych szerzej pisalismy w artykule: Czy czeka nas
powtérka z roku 20007?

Wspotczesnie wzrosty napedzane sg gtownie przez akcje FANG, wtedy byty to firmy,
takie joak Yahoo, CompuServe, czy Compaq Computer. Wszystkie albo zniknety,
albo zostaty wykupione.

Ponizej przedstawiamy wykres wskaznika Growth / Value dla indeksu S&P 500. Jesli
wskaznik znajduje sie wysoko, oznacza to, ze spotki typu growth sg drogie w odnie-
sieniu do spotek typu value. Jezeli wskaznik przybiera niskie wartosci, wtedy drogie
sq spoftki typu value.

------------------
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Od razu rzuca sie w oczy, ze obecne poziomy wskaznika sg bardzo blisko tych, ktére
towarzyszyty bance z 2000 roku.

Co stato sie, gdy pekta banka internetowa mozemy wyczytac z ponizszego wykresu,
ktory przedstawia notowania ETF-6w IWF oraz IWD. Jak widac, nie dos¢ ze ETF na
spotki typu value duzo tagodniej przeszedt przez spadki, to rowniez w nastepnych
latach radzit sobie znacznie lepiej od ETF-u na spotki typu growth.

iShares Russell 1000 Growth ETF (IWF) 17 Add to walcl

154.55

Tuz po peknieciu banki nastgpit btyskawiczny przeptyw kapitatu w kierunku spotek
typu value. Podobnego scenariusza spodziewamy sie, po zakonczeniu obecnej,
wieloletnie] hossy.

Przemawiajg za tym ostre wzrosty spotek z FANG-u oraz ich gigantyczne wyceny w
poréwnaniu do spodtek typu value.

Przyktad:

Spoiki typu growth
Amazon

P/E: 152,65

P/BV: 26,81

Netflix

P/E: 167,56

P/BV: 35,54

Przyktadowy ETF na spotki typu value (branza motoryzacyjna)
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CARZ
P/E: 7,4

P/BV:0,93

Jak widac réznica w wycenach jest olborzymia. Dodatkowo CARZ czesto wyptaca
dywidende na poziomie okoto 5%.

W krajach rozwijajgcych sie, co przedstawia ponizszy wykres, rosngca przewaga
spotek value nad growth jest widoczna juz teraz. Umacniajgcy sie dolar oraz wojna
handlowa powodujq, ze prognozy dla zyskoéw spotek z rynkdw wschodzgeych sg
obnizane, przy czym prognozy dla spdtek growth spadajqg szybciej. To powoduje, ze
inwestorzy chcqc zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem robig zwrot w kierunku akcji spo-
tek value, postrzeganych jako spotki defensywne.

Analyst Caution

Earnings estimates are falling quicker for growth stocks

Normalized As Of 12/29/2017 BEarnings estimates for MSCI EM Value Index
Earnings estimates for MSCI EM Growth Index

Jan  Feb

Source: Bloomberg

Kiedy spadki dotrg na gietdy w Stanach Zjednoczonych, inwestorzy zaczng uciekac
od spotek takich jak Tesla, gdzie wszystko oparte jest na Slepej wierze w CEO, a ka-
pitat poptynie do tych, ktére posiadajg atrakcyjne wyceny i sq rozsqdnie zarzg-
dzane.

Podsumowanie

Czesto to, co wydarzyto sie w przesztosci jest drogowskazem przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.
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Biorgc pod uwage podobienstwa miedzy bankg z 2000 roku, a biezgcg hossg na-
lezy spodziewac sie ze kapitat zacznie mocniej ptyngc w kierunku spotek value.

Zanim jednak do fego dojdzie warto obserwowac wspotczynniki dla poszczegol-
nych firm, zeby moc ptynnie przeniesc sie na najbardziej niedowartosciowane sek-
tory. W przypadku indywidualnych inwestorow mniej czasochtonne bedzie analizo-
wanie poszczegolnych ETF-Ow, dzieki nim mogqg oni zdobyc¢ ekspozycje na atrak-
cyjne branze.

Zespot Independent Trader
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(nie)Bezpieczne obligacje cz. 2

W _pierwszej czesci artykutu dotyczgcego inwestowania w obligacje skupilismy sie
na podstawowych pojeciach ceny i rentownosci. Wskazalismy, ze dtugoterminowo
obligacje sg obecnie kiepskg formqg inwestycji. Czy w zwigzku z tym nalezy catkowi-
cie zapomniec o rynku dtugu? Zdecydowanie nie i fo przynajmniej z 2 wzgledow.

1. Obligacje mogqg byc¢ dobrg formg dywersyfikacji portfela, poniewaz ich notowa-
nia sg odwrotnie skorelowane z szerokim rynkiem akcji. Wyjgtkiem sqg tu obligacje
korporacyjne o wysokiej rentownosci (high yield bonds), ktérych powinnismy unikac.

2. Obligacje skarbowe sq zazwyczaj beneficjentem zatamania na rynku akcji. Kapi-
tat uciekajgc od spodtek szuka bezpiecznej przystani. Znajduje jg w gotdwce, meta-
lach szlachetnych lub obligacjach skarbowych USA, powszechnie uwazanych za
najbezpiecznigjsze.

Jesli wiec budujemy portfel pasywny, w ktérym obligacje bedg miaty swdj staty,
lecz ograniczony udziat lub zaktadamy, ze ryzyko nadejscia krachu jest duze, obli-
gacje mogg nam pomaoc uchronic sie przed stratami.

Dywersyfikacja porifela

Wielu inwestorow dtugoterminowych buduje swoje portfele w oparciu o klika klas
aktywow. Sqg to tzw. portfele pasywne. Trader21 pisat o nich szerzej w starych lecz
nadal aktualnych artykutach pt._,Jak inwestujg wielcy tego swiata?” oraz ,Perma-
nentne modele inwestycyjne i ich dlugoterminowe wyniki”. Uaktualnione i bardzo
oryginalne podejscie do tematu budowy portfeliinwestycyjnych znajdziecie w arty-
kule_,Portfel MOAR, czyli fantastyczne zyski przy matej zmiennosci”.

By nie powielac tych tresci dodajmy tylko, ze istotq dobrze zbilansowanego portfela
inwestycyjnego jest uzyskiwanie w dtugim termnie zyskow zblizonych do rynku akcji
przy jednoczesnym ograniczaniu zmiennosci. Innymi stowy jesli indeks S&P zyskiwat
przez ostatnie 40 lat srednio ok 8% to posiadacz portfela pasywnego zadowoli sie
zwrotem o 1-2% nizszym, ale bardziej stabilnym. Odpornym na zatamania rynku.

Efekt stabilnosci osigga sie poprzez dywersyfikacje kapitatu, ktdra jest bardzo czesto
btednie rozumiana. Nie polega ona tylko na rozbiciu kapitatu na wiele aktywow,
lecz na podzieleniu go pomiedzy nieskorelowane ze sobq klasy aktywoéw. Nie zdy-
wersyfikujemy portfela jesli zainwestujemy w akcje notowane na jednym i tym sa-
mym rynku. Jesli gtdwne indeksy jak WIG w Polsce czy S&P w USA polecqg w ddt, to
mozemy by¢ pewni, ze 90% notowan naszych spdtek rowniez straci. Jesli jednak za-
inwestujemy czes$¢ kapitatu w inng klase aktywow, ktdrych notowania zachowujg
sie odmiennie mamy szanse przejs¢ przez kryzys bez wiekszych perturbacii.
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Obligacje skarbowe od lat uwazane sq za alternatywe dla rynku akcji i znajdujg
swoje miejsce w wielu portfelach. W ponizszym zestawieniu przedstawiono jakie re-
zultaty, dawata na przestrzeni ostatnich 40 lat (1978 —2018) inwestycja w rynek akciji
w USA (S&P) — Portfel 1. Dla porownania portfel nr 2 pokazuje jakie wyniki mozna byto

osiggngc¢ w tym okresie dzielgc kapitat w 60% w akcje i w 40% w obligacje rzgdowe
USA.

Portfolio Allocations

Portfolio 1
Asset Class Allocation
US Stock Market 100.00%
@ US Stock
[ Save asset allocation » Market
Portfolio 2
Asset Class Allocation
US Stock Market 60.00% @ H;S;(l)c-(
Long Term Treasury 40.00% @ Long Term
Treasury
[E) Save asset allocation »
Portfolio Returns
Portfolio Initial Balance Final Balance CAGR Stdev Best Year Worst Year Max. Drawdown
Portfolio 1 $10,000 $896,215 @ 11.69% @ |15.06% 35.79% -37.04% -50.89% @
Portfolio 2 $10,000 $673,839 @ 10.91% @ 10.30% 33.52% -13.22% -26.90% ©

Zrédto: www.portfoliovisualizer.com

Widzimy, ze Portfel 1 ztozony z samych akgcji przynidst sredniorocznie 11,69% zwrot
podczas gdy Portfel 2 10,91%, a wiec niewiele mniej. Jesli te wyniki skorygujemy o
oficjalny wskaznik inflacji, to okaze sie, ze akcje przyniosty zwrot w wysokosci 7,91%
a portfel podzielony pomiedzy akcje i obligacje 7,15%. Co jednak wazne, maksy-
malna strata dla akcji to ponad 50% podczas gdy dla portfela podzielonego po-
miedzy akcje i obligacje to zaledwie 27%.

W konsekwenciji, gdybysmy w 1978 roku zainwestowali 10 tys. dolarow w akcje USA
(niebieska linia) odbierzemy dzi§ ponad 220 tys. $. W przypadku portfela 60/40 (czer-
wona linia) otrzymamy jedynie 166 tys $, ale z pewnoscig mozemy spac spokojniegj.
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Portfolio Growth (inflation adjusted)

-~ Portfolio 1

A’ - Portfolio 2
Aug 31, 2018 e
u Portfolio 1: $220,724

u Portfolio 2: $165,956

100,000
e
()]
o
s
® 50,000
81]
g
o
5
Q
10,000
\g'\‘b \%%’\ ,\g‘bb‘ \%%'\ \QQ,Q \Q’g'b \gg% ,\Cﬁg rng'l (LQQ‘:) ’LQQ% "),Q\\ ’LQ’\& 79\'\

Dzieje sie tak poniewaz obligacje skarbowe praktycznie jako jedyna klasa aktywow
wykazujg odwrotng (ujemnaq) korelacje z szerokim rynkiem akciji (VTl) oraz nierucho-
mosciami (VNQ). W ponizszym zestawieniu odwrotna korelacja z innymi klasami ak-
tywow zostata oznaczona niebieskg ramkg. Inng klasg aktywow, ktéra podgza wta-
snymi Sciezkami sg metale szlachetne w szczegdlnosci ztoto (GLD), ale w tym wy-
padku nie mozemy juz mowic o odwrotnym skorelowaniu.
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Name Ticker VTI VO VB SHY BND TLT TIP MUB VEU VSS VWO VNQ DBC GLD

Vanguard Total Stock VTI - 098 096 -0.28 -0.31 -048 -0.22 -006 090 0.87 0.84 075 051 0.04
Market ETF

Vanguard Mid-Cap VO 0.98 - 0.97 -0.27 -0.30 -0.47 -0.21 -0.05 0.88 0.87 083 0.77 0.51 0.05
ETF

Vanguard Small-Cap VB 096 0.97 - -0.26 -0.30 -0.46 -0.20 -0.05 0.85 084 0.79 0.76 0.50 0.05
ETF

iShares 1-3 Year SHY -0.28 -0.27 -0.26 - 0.70 056 058 0.26 -0.22 -0.19 -0.20 -0.15 -0.13 0.24

Treasury Bond ETF

Vanguard Total Bond BND -0.31 -0.30 -0.30 0.70 - 086 078 0.42 -0.25 -0.22 -0.20 -0.10 -0.15 0.25
Market ETF

iShares 20+ Year TLT -0.48 -0.47 -0.46 |0.56 0.86 - 074 0.36)-0.44 -0.42 -0.39 -0.24 -0.28 §0.16
Treasury Bond ETF

iShares TIPS Bond TIP -0.22 -0.21 -0.20 0.58 0.78 0.74 - 036 -0.15 -0.12 -0.11 -0.05 0.01 0.30
ETF

iShares National Muni MUB -0.06 -0.05 -0.05 0.26 042 0.36 0.36 - -0.04 -0.03 -0.02 0.08 -0.05 0.11
Bond ETF

Vanguard FTSE All- VEU 0.90 0.88 0.85 -0.22 -0.25 -0.44 -0.15 -0.04 - 096 092 068 058 0.15
Wid ex-US ETF

Vanguard FTSE All- VSS 0.87 0.87 0.84 -0.19 -0.22 -042 -0.12 -0.03 0.96 - 090 0.68 0.60 0.20
WiId ex-US SmCp

ETF

Vanguard FTSE VWO 084 0.83 0.79 -0.20 -0.20 -0.39 -0.11 -0.02 0.92 0.90 - 0.66 057 0.17
Emerging Markets

ETF

Vanguard Real Estate  VNQ 0.75 0.77 0.76 -0.15 -0.10 -0.24 -0.05 0.08 0.68 0.68 0.66 - 0.38 0.09
ETF

Invesco DB DBC 051 051 050 -0.13 -0.15 -0.28 0.01 -0.05 0.58 0.60 0.57 0.38 - 0.36

Commodity Tracking

SPDR Gold Shares GLD 0.04 0.05 0.05 024 025 0.16 030 0.11 0.15 020 0.17 0.09 0.36 -

/rédto: www.portfoliovisualizer.com

Mozemy wiec powiedzie¢, ze obligacje zachowujg sie odwrotnie niz akcje. Nie
dzieje sie tak przez caty czas, ale z pewnoscig podczas krachow.

Obligacje podczas krachu

Bardzo czesto relacja pomiedzy wzrostem rentownosci obligacji (ich oprocentowa-
niem), a zachowaniem gtownych indeksow jest przez inwestorow btednie oce-
niana.

W trakcie podnoszenia stop procentowych przez FED oraz wzrostu rentownosci ob-
ligaciji indeks S&P radzi sobie catkiem niezle.
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W ponizszym zestawieniu widzimy, ze od 1996 w frakcie okresu podnoszenia stop
procentowych indeks S&P zawsze poprawiat swoje notowania. Mato tego tak tez
sie dziato poczgwszy od 1962 w 83% przypadkow.

STOCKS HAVE HISTORICALLY DONE WELL DURING PERIODS OF RISING RATES

Rising Rates Rising Rates Duration Change in 10-Year S&P 500
Start Date End Date (Months) Treasury Yield Gain/loss
01/19/96 07/08/96 6 1L.5%

10/05/98 01/21/00 16 2.6%
/o170 04/01/02 5 1.2%
06/13/03 09/03/03 3 1L5%
03/16/04 06/14/04 3 1.2%
06/01/05 06/28/06 13 1.3%
03/17/08 06/16/08 3 0.9%
12/30/08 06/10/09 5 1.8%
10/08/10 02/08/M B 1.3%
05/02/13 09/05/13 i 1.3%
07/08/16 03/13/17 8 1.2%
08/07117 05/1718 8 1.0%
05/29/18 09/20/18* - 0.3%
All Periods Since 1962: Average B 2.2%
24 Instances Median 8 1.5%

(Not Al Shown) Percent Positive
Average 7 1.4%

i .

Percent Positive I ]

Problem pojawia sie wtedy, gdy po pierwszych oznakach recesji gospodarczej, FED
zaprzestaje podnoszenia stép procentowych (lub zaczyna je obnizac), chcgc przy-
najmniej w teorii ztagodzi¢ skutki kryzysu. W rzeczywistosci jest to wyrazny sygnat dla
inwestorow, ze z gospodarkqg nie jest dobrze. Zaczyna sie paniczna wyprzedaz akty-
wow. Na to zjawisko wskazuje tez krzywa dochodowosci i spread pomiedzy obliga-
cjami 21 10 letnimi, o ktérych pisalismy szerzej w artykule ,Jak przewidzieé recesje
gospodarczg?”.

Na ponizszym wykresie widzimy, ze to nie malejgcy spread wywotany podnoszeniem
stop bezposrednio poprzedza krach. Do kryzysu (szare pola) dochodzi dopiero gdy
réznica pomiedzy rentownoscig 2 i 10 latek zaczyna sie ponownie powiekszac.
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FRED of7 = 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 2-Year Treasury Constant Maturity

mm %

areas indicate U.S. recessions Source: Federal Reserve Bank of St. Louis fred.stlouisfed.org

Co dzieje sie z obligacjami skarbowymi gdy krach juz nadejdzie¢ Praktycznie zawsze
sg one gwarantem zyskow. Tak byto i podczas pekniecia banki na dot.com-ach w
2000 roku (linia niebieska —indeks S&P, linia czerwona cena 30 lethich obligacii skar-
bowe USA) ...

$SPX S8P 500 Large Cap Index INDX @ StockChart
3-Mar2003 Open 241 15 High 852 34 Low 832 74 Close 83451 Volume 168 Chg £34(075%) v
—ssn |[> H -43.18% (3 Mar) NQ%I

M

250%
300%

350%

48

2000 Feb Mar  Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2001 Fed Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2002 Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 2003 Feb Mar

. jak rowniez podczas kryzysu finansowego w 2008 i upadku Lehman Brothers.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX @ StockChartz com
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Gdy pokazujemy odwrotng zaleznos¢ pomiedzy rynkiem obligacii i rynkiem akciji to
trzeba pamietac, ze dotyczy ona wytgcznie obligacii skarbowych. Obligacje korpo-
racyjne, zwtaszcza te o niskich ratingach i wysokiej rentownosci podqgzajg wiernie za
gtéwnym indeksem gietdowym zarébwno podczas prosperity, jak i zapasci gospo-
darczej.

$SPX S8P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts com
28-Sep-2018 Open 221003 High 2920 53 Low 2007.50 Close 2313 98 Volume 228 Chg 002 (0.00%)v

an = $5PX (Daily) 2913,98
T -G 26,44
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Powyzszy wykres przedstawia notowania indeksu S&P oraz ETF na fzw. obligacje
Smieciowe [HYG]. Kazda drobna korekta jaka miata miejsce od 2009 roku wigzata
sie z siinym spadkiem notowan obligacji korporacyjnych. Mozemy by¢ niemal
pewni, ze podczas kolejnego krachu bedzie to klasa aktywow, ktdre ucierpig rownie
mocno jak akcje.

Skoro wiemy juz, ze obligacje skarbowe (nie korporacyjne!) radzqg sobie catkiem nie-
Zle podczas krachu i recesji gospodarczej, mozemy sie pokusi€ o ich nabycie w ce-
lach spekulacyjnych. W przypadku platformy brokerskiej dziatajgcej na rynkach glo-
balnych wybor obligacji, w ktére mozemy inwestowac jest naprawde spory.
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Jak inwestowaé w obligacje?

W zasadzie mamy do wyboru 2 mozliwosci.

1. Bezposredni zakup pakietu obligacii

2. Inwestycja w ETF z ekspozycjg na konkretny lub zdywersyfikowany rynek dtugu.

W pierwszym jak i drugim przypadku ilos¢ aktywow jest imponujgca. Oprécz ekspo-
zycji na najczesciej kupowane obligacje rzgdowe USA i niemieckie ,,oundy” mamy
rowniez do wyboru obligacje innych rynkdw rozwinietych oraz znacznie lepiej opro-
centowanych rynkdw rozwijajgcych sie.

Na ponizszym screenie widzimy, dostepne obligacje rosyjskie o réznym terminie za-
padalnosci.
Instrument =
BO Russian Federation 3.625% 16 Sep 2020, EUR 106,151
BO Russian Federation 4.875% 16 Sep 2023, USD 103,215
Russian Federation 5.625% 04 Apr 2042, USD 105,318
Russian Federation 7% 16 Aug 2023, RUB 96,069

BO
BO
B0 Russian Federation 7.05% 19 Jan 2028, RUB 91,757
BO

Russian Federation 7.7% 23 Mar 2033, RUB 94,310

Oprdécz atrakcyjnego oprocentowania warto tez zwrdcic uwage na inne kwestie:

a) obligacje mogg by¢ denominowane w réznych walutach. Niemal zawsze w USD
i w EUR, ale zdarza sie rowniez, ze w lokalnej walucie danego rynku. W tym wypadku
w rublach (RUB). Jesliinwestujemy w dolarach to bezpiecznigj jest zakupic obligacje
denominowane w tej walucie. Jesli jednak zaktadamy, ze w nadchodzgcych mie-
sigcach rubel bedzie sie umacniat w stosunku do dolara to mozemy zaryzykowac
inwestycje denominowang w walucie rosyjskiej. Jesli mamy racje to zyskamy po-
dwajnie, nie tylko na oprocentowaniu czy zmianie ceny samych obligacji, ale row-
niez na kursie walutowym. Jesli sie mylimy, to moze sie okazac, ze caty zysk wypra-
cowany przez obligacje zabierze nam stabngca waluta,

b) ceny obligacji podobnie jak akcji sie zmieniajg. Jesliich cena rosnie wszystko jest
w porzqdku, jesli natomiast spada, to moze sie okazac, ze nawet wysokie oprocen-
towanie nie zrekompensowato nam spadku ich ceny,

c) nie jesteSmy w stanie kupi¢ obligacji pojedynczo i tfrzeba to robi¢ w pakietach.
Dla egzotycznych rynkéw minimalny zakup to najczesciej 100 000 USD lub EUR.
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Dla rynkéw rozwinietych minimum na wejscie to 10 000 EUR. Tu warto zaznaczyc, ze
rynek rozwiniety nie zawsze musi sie wigzac¢ z niskg rentownosciq. Dla przyktadu
oprocentowanie obligacji Ilandii z terminem zapadalnosci na 2025 rok przekracza
obecnie 5%,

d) koszty tfransakcyjne oraz utrzymanie pozycji na obligacjach wcale nie sg mate i
wigzg sie ze statg optatg depozytowq lub wyrazong w % w przypadku wiekszych
zakupodw. Do tego dojs¢ mogg rowniez koszty przewalutowania +/- 0,5% kursu na
forex.

Bo !reland 5.4% 13 Mar 2025, EUR

Koszt

Koszty transakg;ji
80,00 EUR
0,2%
EURUSD +0,5%

Koszty przechowywania
9,00 EUR / miesigc
0,12% p.a.

Optata depozytowa moze sie drastycznie réznic w zaleznosci od rodzaju nabywa-
nych obligacji. Warto upewnic sie co do jej wysokosci zanim zdecydujemy sie otwo-
rzyC pozycje.

W przypadku zakupu pasywnego funduszu ETF inwestujgcego w obligacje sprawa
jest o tyle prostsza, ze mozemy je nabyc¢ za dowolng kwote, nie mamy kosztow prze-
walutowania i ponosimy statg optate za zarzgdzanie funduszem. Dla wiekszosci ETF-
ow tego typu jest ona niewielka. Najpopularniejszy ETF na obligacje USA (TLT) kosz-
tuje zaledwie 0,15% rocznie. Fundusze dywersyfikujgce swoje portfele pomiedzy roz-
nymi rynkami sq juz drozsze w utrzymaniu 0,50 — 0,65% rocznie. Petna lista funduszy
inwestujgcych w obligacje znajduje sie TUTAJ.
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Ponownie doszlismy do tematu dywersyfikacji. W przypadku inwestycji w obligacje
USA mozemy by¢ niemal 100% pewni ich wykupu. Jesli inwestujemy w bardziej eg-
zotyczne rynki takiej pewnosci nie mamy. Diatego ETF-y z ekspozycjg na obligacje
rynkow rozwijajgcych sie zazwyczaj dywersyfikujg swoje portfele tak by niewypta-
calnos¢ jednego z krajow nie wptyneta znaczgco na wynik funduszu.

Dobrym przyktadem jest tutaj popularny VanEck Vectors J.P. Morgan EM Local Cur-
rency Bond ETF [EMLC], ktory inwestuje w obligacje o réznych terminach zapadal-
nosci kilkunastu krajow - Rosji, Polski, Brazylii, Malezji, Meksyku itp. Wszystko po to, by
stosunkowo bezpiecznie uzyskiwac wysokie oprocentowanie. Obecnie ponad 6%.

EMLC to przyktad ETF-u inwestujgcego w obligacje denominowane w walutach lo-
kalnych, ktéry jest obecnie wyjgtkowo tani ze wzgledu na umacniajgcego sie do-
lara. Jesli boimy sie wptywu ryzyka kursowego na nasz fundusz mozemy réwniez wy-
brac taki, ktory kupuje obligacje rynkdw rozwijajgcych sie denominowane wytgcz-
nie w dolarze np. Powershares Emerging Markets Sovereign Debt Portfolio (PCY).

W przypadku inwestowania w ETF-y niewgtpliwg zaletq jest ograniczenie kosztow
transakcyjnych, a ewentualng wadq ekspozycja na wiele rynkdw na raz. Jesli jeste-
Smy zwolennikiem konkretnego panstwa i uwazamy, ze warto inwestowac w kon-
kretne obligacje o konkretnym fterminie zapadalnosci to ETF-y nie bedg tu idealnym
rozwigzaniem.

Obligacje w Polsce

Jesdli chodzi o nasz rodzimy rynek to tak naprawde nie mamy zbyt wielkiego wyboru.
Mozemy zastanowic sie nad zakupieniem Obligacji Skarbu Panstwa o réznych ter-
minach zapadalnosci z oprocentowaniem statym lub zmiennym (obligacje indek-
sowane inflacjq).
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W dobie rosngcych stop procentowych, o ktérych pisalismy w pierwszej czesci arty-
kutu zakup obligacji dtugoterminowych ze statym oprocentowaniem jest bardzo ry-
zykowny. 2,70% na 10 lat to froche mato jesli wezmiemy pod uwage, ze juz za kilka
lat mozemy mie¢ w Polsce kilkuprocentowe stopy NBP i galopujgcq inflacje. Bardziej
rozsgdne bytoby kupienie obligacji o oprocentowaniu zmiennym jest tylko jedno
ale: frudno wierzy¢ oficjalnym danym dotyczgcym inflacji. Na podstawie danych z
NBP mozemy tatwo wyliczy¢, ze podaz ztotdwki jest w Polsce zwiekszana o 8-9%
rocznie. | jak to sie ma do 1,8% wskaznika inflacji? Inwestujgc w obligacje zmienno-
procentowe krotkoterminowe stawiamy sie w najlepszej sytuaciji, ale w zadnym wy-
padku nie rekompensujemy utraty sity nabywcze.

Pewng alternatywg mogtyby byc¢ obligacje korporacyjne. Niestety nie sg. Rynek
Catalyst na ktérym sg notowane cechuje sie podobnie jak New Connect niemal
zerowq ptynnoscig. W zwigzku z tym ciezko aktywnie nimi handlowac i w zasadzie
pozostaje jedynie tfrzymac je do terminu wykupu. Jesli juz zdecydujemy sie na zakup
obligaciji korporacyjnych w Polsce to powinnismy zadbac o 2 sprawy:

1. Wybierac obligacje z krotkim terminem zapadalnosci (1-2 lat) po to by unikngc¢
utraty ich wartosci w trakcie podnoszenia stop procentowych.

2. Kupowac wytgcznie obligacje zabezpieczone — najlepiej nieruchomosciami.
Afera Getbacku (i wielu innych podmiotéw) pokazata, ze atrakcyjne oprocentowa-
nie to jedno, a ryzyko zwigzane z bankructwem lub defraudacijq trzeba brac zawsze
pod uwage.
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Podsumowanie

Mamy nadzieje, ze obie czesci artykutu przyblizyty Wam nieco temat inwestowania
w obligacje. Nie ukrywamy, ze nie jestesmy wielkimi zwolennikami tej klasy aktywow,
zwtaszcza w dobie podnoszenia stop procentowych w USA, a niebawem rowniez w
Europie. Mimo to, obligacje posiadajg pewne walory, ktére sg bezsprzeczne.

1. Stojg w opozycji do rynku akcji. Dlatego mogqg by¢ uzupetnieniem portfela, ktoéry
Z jednej strony na pewno zmniejszy jego efektywnosc, ale z drugiej pozwoli rowniez
spac spokojniej w okresach krachéow na rynkach kapitatowych.

2. Sg obok gotéwki i metali sziachetnych doskonatym aktywem spekulacyjnym pod-
czas gdy rynki akciji nie radzqg sobie najlepiej. Zakup ETF-u TLT tuz przed korektq/kra-
chem moze sie okazac strzatem w dziesigtke.

Nadal jesteSmy zdania, ze obligacje jako gtdwne aktywo to gwarancja strat i to
samo odnosi sie do naszego rynku. Realne oprocentowanie polskich obligacji, za-
rowno skarbowych jak i korporacyjnych nie radzi sobie z utratq sity nabywczej zto-
towki, a co tu dopiero mowic o zyskach. Jesli wiec myslicie by wchodzi¢ w rynek
dtugu to polecamy raczejinne panstwa lub obligacje USA kupowane jedynie w ce-
lach spekulacyjnych.

Niezaleznie od tego jak silnie napompowane sq rynki finansowe, nalezy miec swia-
domosc, ze zamiast typowego krachu mozemy doczekac sie scenariusza inflacyj-
nego, ktoéry bedzie bardzo niekorzystnie wptywat na ceny obligacji. Z tego tez
wzgledu jesli decydujemy sie na zakup obligacji to tylko w krétkim terminie | wytgcz-
nie w momentach gdy sg one krotkoterminowo tanie. Jesli chcemy ograniczyC ry-
zyko unikamy ETFOw na obligacje 30 letnie ktdrych ceny cechujg sie najwiekszg
zmiennosciq.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Pazdziernik
2018

Polska skupuje ztoto

W lipcu oraz sierpniu Narodowy Bank Polski skupit tgcznie niecate 10 ton ztota. Nie
jest to moze nadzwyczaj wielka ilos¢, natomiast zastuguje na uwage z kilku wzgle-
dow:

1. To pierwsze zakupy ztota przez Polske od 1998 roku.

2. W ostatnich latach kruszec wedrowat gtdwnie z Zachodu na Wschdéd. Ztoto byto
i jest chetnie skupowane przez kraje takie, jak Indie, Rosja, Chiny czy Turcja.

3. Polska wyrdznia sie na tle krajow Unii Europeijskiej, wewnqgtrz europejskiej wspolnoty
nie ma zadnego innego kraju, ktory w poprzednich latach kupowatby jakiekolwiek
ilosci metalu.

4. W przypadku dotychczasowego stanu posiadania (103 tony), nawet takie zakupy
Zwracajg uwage.

W ramach ciekawostki mozna dodac, ze polskie rezerwy ztota odpowiadajg obec-
nie mniej wiecej 4,4% catosci rezerw walutowych.

Dla 0séb, ktére uwazajqg, ze metale szlachetne majqg przed sobqg dobre perspektywy,
zakupy NBP sq jeszcze bardziej interesujgce. Najwazniejsze pytanie brzmi: czy byta
to jednorazowa akcja czy tez poczgtek regularnego skupu ztota?e

Narodowy Bank Polski najpierw nie chciat komentowac samych zakupdw, potem
prezes Adam Glapinski wypowiadat sie dos¢ ogdinikowo, ale jednak jego stowa
mozna odebrac jako zapowiedz dalszych zakupdw. Prezes NBP powiedziat: ,Wie-
dzqg panstwo, ze jakie$ dziatania sie realizujg. Jak dalece te dziatania idg, to tego
panstwu nie powiem, bo nie informujemy o takich operacyjnych dziataniach.”

Jesli do dalszych zakupow faktycznie dojdzie, bedzie to oznaczato, ze Polska otrzy-
mata przyzwolenie na prowadzenie takich dziatan. Ostatecznie ztoto nieprzypad-
kowo jest okreslane mianem ,,antydolara”. Poki co Stany Zjednoczone korzystajg z
faktu, ze dolar petnirole globalnej waluty rezerwowej. Obecna sytuacja moze tfrwac
tak dtugo, jak dtugo dolar cieszy sie zaufaniem. To zaufanie mogq z kolei nadszarp-
ngc¢ same banki centralne, ktdre skupujgc ztoto zwrdcityby uwage na to, ze jest ono
niedowartosciowane, a same waluty sq niszczone na potege przez poszczegdine
panstwa. M.in. z tego powodu (a takze ze wzgledu na niskie ceny) do tej pory ztoto
skupowaty gtdwnie kraje niechetne dominacji dolara (Chiny, Rosja, Turcja), nato-
miast zdecydowana wiekszos¢ bankdéw centralnych zachowuije sie tak, jakby ztoto
miato zupetnie straci¢ wartos¢. Tymczasem jak mawiat J.P. Morgan ,,Ztoto jest pie-
nigdzem, a cata reszta to kredyt”.
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Zatamanie na rynku obligaciji

W ostatnich dniach doszto do wyraznych spadkéw cen obligaciji — zardbwno Standw
Zjiednoczonych, jak i wielu krajow europejskich.

Jesli chodzi o Stary Kontynent to zauwazalne ruchy dotyczyty m.in. wtoskiego dtugu.
Oprocentowanie 10-letnich obligacji Wtoch skoczyto z 2,90% w okolice 3,45% (wzrost
rentownosci oznacza spadek cen). Nie bez znaczenia byt zapewne przeforsowany
w miedzyczasie plan wprowadzenia dochodu gwarantowanego. Zgodnie z nim
najubozsi oraz bezrobotni Wtosi co miesigc bedqg ofrzymywac po 780 euro. Oczywi-
Scie wigze sie to z kolejnym ciosem dla finanséw panstwa, co wzbudzito takze pro-
testy ze strony Unii Europejskie;.

Mimo wszystko, za gtdwng przyczyne spadajgcych cen obligaciji Wtoch i innych kra-
jow strefy euro uwazamy niepewnosc wokot przysztosci Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Po pierwsze, na styczen zaplanowano koniec skupowania aktywow przez
EBC, a to wtasnie ten program umozliwiat eurobankrutom zadtuzanie sie po niskim
koszcie. Po drugie za$, na fotelu prezesa EBC dojdzie do zmiany. Istnieje spore praw-
dopodobienstwo, ze nowym szefem banku zostanie Jens Weidemann. Jego konser-
watywne przekonania mogqg sprawic, ze EBC nie uruchomi kolejnego programu do-
druku kiedy bedzie taka potrzeba. Woéwczas posiadacze obligacii poniosg ogromne
straty, chyba ze popyt na dtug bankrutujgcych krajow nadejdzie z innego miejsca
(np. USA lub Japonia).

Spadki cen obligacji dotyczqg takze Standw Zjednoczonych. W przypadku 10-latek
w ostatnich miesigcach punktem granicznym byto 3,10%. Rentownos$c¢ rosta do tego
poziomu, a podzniej zaczynata spadac. Tymczasem w trakcie srodowej sesji, opro-
centowanie skoczyto z 3,07% do 3,20%! Tego samego dnia pojawity sie informacje
o zadtuzeniu USA, ktére wzrosto o 1,25 bin dolaréw i wynosi juz 21,5 bin dolarow.
Nowych czytelnikdw zapewniamy, ze chodzi o biliony, a nie miliardy.

Znaczgcy wzrost zadtuzenia z pewnoscig miat pewne przetozenie na spadek ceny
amerykanskiego dtugu. Swoje zrobity rowniez rekordy bite jednoczesnie przez in-
deksy akcji. Wtasnie w takiej chwili za rozsgdne uznajemy baczne przyglgdanie sie
amerykanskim obligacjom. Nalezy pamietac, ze jesteSmy na etapie ograniczania
ptynnosci (redukcja bilansu, wyzsze stopy procentowe) i rynek akcji w kazdym mo-
mencie moze zaliczy¢ korekte, ktora przesunie kapitat do obligacji windujgc tym
samym ich ceny.

Przy obecnych cenach obligacji oraz negatywnym sentymencie zastanawiamy sie
nad spekulacyjnym zakupem amerykanskiego dtugu.

Wystrzat na ropie ma sie ku koncowi?

Ropa naftowa ma za sobqg bardzo udane tygodnie. Tylko od potowy sierpnia cena
barytki ropy Brent wzrosta z 71 do 86 dolardw, czyli az o 21%!
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$BRENT Brent Crude Oil - Continuous Contract (EQD) ICE @StockChartscom
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Miato to swoje przetozenie m.in. na cene akcji Gazpromu, ktdry wielokrotnie byt
przez nas wymieniona jako jedna ze spotek o wyjgtkowo silnych fundamentach. W
pottorej miesigca notowania rosyjskiego giganta wzrosty o niespetna 25%.

OGZPY PJSC Gazprom OTC M. @ StockCharts.com
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Wiele wskazuje jednak na to, ze jesteSmy w poblizu lokalnego szczytu na ropie i spot-
kach z nig powigzanych. Jak wynika z informacji podanych przez Reutersa, Rosja
oraz Arabia Saudyjska po cichu dogadaty sie ze sobg co do zwiekszenia produkcii
ropy. Oba kraje zupetnie pominety w swoich ustaleniach panstwa z grupy OPEC i
wykorzystaty dobrg sytuacje do zwiekszenia zyskodw ze sprzedazy surowca. Zarowno
Rosja, jak i Arabia Saudyjska mogg teraz uzasadnic¢ swojq decyzje trudng sytuacjq
u kilku innych producentow (Wenezuela, Iran, Nigeria) oraz atakami ze strony Do-
nalda Trumpa, ktory stwierdzit, ze dziatania kartelu sg obliczone na wzrost ceny ropy.
W ten sposdb OPEC ma ,wykorzystywac USA".

W dtuzszej perspektywie Gazprom pozostaje naszg gtdbwng ekspozycjg na rynek
ropy, natomiast krétkoterminowo jest on drogi i w tym momencie jego zakup nie jest
dobrym pomystem.
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Spotki generujgce siraty robiq furore na gietdzie w USA

Z miesigca na miesigc otfrzymujemy coraz wiecej danych, ktére upodabniajg
obecny rynek akcjiw USA do banki infernetowej z 2000 roku. Czes¢ takich informacji
zachowujemy dla siebie, aby nie pisac wcigz o jednym i tym samym. Tym razem
jednak ofrzymalismy dane odnosnie spobtek, ktére w tym roku zadebiutowaty na
gietdzie. Sq tak absurdalne, ze postanowilismy sie nimi podzielic.

Jezeli wezmiemy pod uwage spotki, ktdre w tym roku zadebiutowaty na gietdzie w
USA, to okaze sie, ze az 83% z nich generowato straty w trakcie ostatnich 12 miesiecy.
Na normalnym rynku wiekszos$¢ sposrdd takich spdtek nie cieszytaby sie zaintereso-
waniem. Dodajmy, ze nawet w 2000 roku odsetek ten byt nizszy i wynosit 81%.
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Losing Bets

The percentage of U.S-listed IPOs that lost money in
the 12 months leading up to their offerings in 2018 is
on track to top the 2000 high.
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Irédto: Zerohedge.com

Jakby tego byto mato, osoby ktdre nabyty akcje spodtek generujgcych straty na
dziatalnosci operacyjnej niezle na tym zarobity. Sredni wynik w tej grupie przedsie-
biorstw poczgwszy od wejscia na gietde to 36%! Tymczasem wsrdd spodtek, ktore
debiutowaty w tym roku i wypracowaty zyski, srednia wynosi 32%.

Dobre doswiadczenia z dotychczasowymi IPO oczywiscie zachecajg inwestorow do
kupowania kolejnych debiutujgcych spodtek, z kolei dla samych przedsiebiorstw to
impuls by jak najszybciej pojawic sie na gietdzie. Wszystko na zasadzie ,,poki ttum
inwestuje, to trzeba korzystac”. W 3 pierwszych kwartatach 2018 roku na gietdzie
zadebiutowato 180 spotek, ktdry pozyskaty z rynku 50 mid dolardw.
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Popularnos¢ przedsiebiorstw fracgcych pienigdze moze kojarzyC sie wytgcznie z
bankg internetowq, kiedy to notowania rosty tylko dlatego, ze dana spodtka byta w
jakis sposdb powigzana z Internetem. Nasze przewidywania pozostajg niezmienne:
albo doczekamy sie krachu, ktéry najmocniej uderzy w spotki technologiczne (jak w
2001 roku), albo nastgpi scenariusz inflacyjny i gietda nominalnie nie spadnie az tak
mocno, ale spotki typu growth poradzg sobie duzo gorzej od spodtek typu value.
Wiecej na ten temat pisalismy w artykule: ,,Jakie spotki wybierac w kolejnych la-
tache”

Jesli chodzi o rynek akcji widziany z perspektywy globalnej, to ciekawe dane zostaty
ostatnio zawarte w opracowaniu banku Morgan Stanley. Widoczny ponizej wykres
pokazuje w ujeciu procentowym kraje, ktére w ostatnich é miesigcach przynosity
stopy zwrotu lepsze niz indeks MSCI All Country (skupiajgcy duzg grupe krajow roz-
winietych i rozwijajgcych sie).

% of Countries Outperforming ACWI Over Last 6 Months
(In USD)
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Jak widag, tylko ok. 10% krajow spisywato sie w ostatnim potroczu lepiej niz indeks
globalny. Obecny poziom jest jednym z najnizszych w ostatnich 30 latach. Nizej by-
lismy jedynie we wrzesniu 2008 roku, czyli na poczgtku kryzysu finansowego.

Powyzsza statystyka przypominag, ze rynek akcji globalnie frzymat sie ostatnio na bar-
kach USA. Teraz z kolei mamy dwa realne scenariusze:

A. Rynek akcji w USA zaczyna rownac do reszty Swiata i spada.

B. Nastepuje poprawa na globalnym rynku akciji, przy czym tanie akcji z krajéw roz-
wijajgcych drozejqg znacznie szybciej niz przewartosciowane akcje amerykanskie.
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Oba scenariusze sg negatywne dla USA i sugerujqg, ze jesli chcemy czes$c¢ kapitatu
trzymac na rynkach akcji, to nalezatoby szukac okazji poza Stanami Zjiednoczonymi.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Przemyslenia na temat ztota

Autor: Sowa

Krwiopijcze panstwo moze wszystko wprowadzi¢ w jeden dzien, podatek od ztota,
delegalizacje ztota, podatek katastralny ktéry wtasciwie jest podatkiem wywtasz-
czeniowym jesli jego wysokos¢ bedzie np. 2 procent. Glapinski moze w nocy podpi-
sac dokument o dewaluaciji ztotowki o 90 procent, wariantéw jest duzo. Juz ok. dwa
lata temu PIS wprowadzit rejestracje osob kupujgcych ztoto. Niemitg niespodziankg
byt fakt, ze gdy chciatem zakupi¢ monete kolekcjonerskg w NBP zazgdano ode
mnie dowodu osobistego, na zadane pytanie po co, ustyszatem, ze w celu rejestra-
cji. Co to znaczy, po co chcqg wiedzie¢ u kogo znajduje sie ztoto, prawdopodobnie
po to, ze jak panstwo znajdzie sie na dnie to bez skruputdw okradnie cie ze wszyst-
kiego co masz. | czy bedziesz miat nieruchomosci, akcje, obligacje, ztoto czy ziemie
to znajdg sposob jak cie tego pozbawic. W 1932 USA wydano dekret aby spote-
czenstwo oddato cate ztoto za papierowe dolary, ci co to zrobili zostali okradzeni
przez panstwo, inni wytransportowali swoje ztoto do Szwajcarii ci uchronili swoje ma-
jatki, jeszcze inni je pochowali. Jezeli nadejdzie kataklizm stracg wszyscy, ale naj-
mniej ci co majqg ztoto. Ztoto kupuje sie po to aby miec spokojny sen. Kazdy ma
swoje przemyslenia jak zachowac¢ maijgtek, sg tacy na tym forum co radzg zgroma-
dzi¢ papierowe pienigdze a potem gdy zacznie lac sie krew tapac okazje inwesty-
cyjne. Wtedy stysze dzwonek alarmowy w gtowie, i wracam jak zawsze do histori
mojej rodziny. Ta historia to pamie¢ o moim prapradziadku, ktéry wyemigrowat do
USA za chlebem , powrdcit po 25 latach z masqg pieniedzy za ktdére miat kupic go-
spodarstwo rolne(wtedy dolary musiaty by¢ zamieniane na marki niemieckie ), nie
zdqgzyt kupi¢ gospodarstwa bo hiperinflacja ziadta wszystkie pienigdze, 25 lat tyrania
na obczyznie poszto na marne, do dzis pamietam opowiesci jak prapradziadek pta-
kat i palit tymi pieniedzmi w piecu. Wszyscy na tym blogu myslg, ze zdgzqg uciec jak
zacznie sie krach, ja mysle, ze uda sie to nielicznym, najmniej poszkodowani bedq
ci co majqg ztoto. Ktos tu napisat i ja sie z tym zgadzam, ze ztoto kupuije sie jak ma sie
juz wszystko i na pewno nie kosztem standardu zycia ale za nadwyzki. Nie po to aby
na nim super zarobi¢ ale po to aby przechowac wartos¢ majgtku. Co z tego ze ono
nie roSnie ono ma cie uchronic przed hiperinflacjq. Moze i na gietdach mozna zaro-
bi¢ miliony super, ale pod warunkiem ze zdqgzysz je wydac i kupi¢ za nie prawdziwg
wartos$¢, twierdze, ze uda sie to nielicznym, pozdrawiam SOWA.
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Whioski z inwestowania w obligacje

Avutor: anzac

Kazdy kto inwestuje w obligacje takiego kraju jak Polska gdzie mamy wg niektoérych
klasyczne manipulacje wskaznikami makro (inflacja, PKB), powinien poczytac o tym,
jak zakonczyta sie przygoda obywateli z obligacjami w Greciji. To wystarczy, aby ro-
zum wrocit widzgce rentownosci polskiego i amerykanskiego dtugu. Gdybym byt pe-
wien ze w krotkim terminie bede miat trend wzrostowy na parze USD/PLN to bym
zatankowat sie w pewien fundusz amerykanskich treasuries ktéry nie ma zabezpie-
czenia kursowego. Zarabiasz i na spadku rentownosci i na sile dolara. No, ale fu juz
jest ryzyko. Ryzyko bedzie w przypadku Polaka male¢ wraz z nadciagajgcymi chmu-
rami kryzysu, bo przeciez PLN bedzie skazany na pozarcie.

Co do inflacji w Polsce. Skoro w Polsce (i nie tylko) modele statystyczne wg niekto-
rych urobione sqg tak, aby nigdy stop nie podnie$¢ znaczgco (zadtuzenie i mozliwa
wywrotka potowy Europy) to liczenie na to, ze bedziemy mieli galopujgcq inflacje
to czekanie na Godota, choc¢ Turcja sie doczekata i pomimo tego, ze tamtejszy GUS
wziety, NBP wziete i prezydent steruje stopami, to jednak w koncu nawet ich liczy-
dtom ukazata sie warto$¢ dwucyfrowa. Moze wiec nie warto strzykac jadem na GUS
choc¢ mnie tez cholera bierze jak widze co oni wyliczajg. Problemem nie jest GUS
tylko kryteria jakie sg brane do wyliczenia inflacji. A sg one nie tyle polskie co mie-
dzynarodowe. i tu sie problem zamyka.

Co do mnie - sam posiadam polskie obligacje - 4 latki - Przegratem z rozumem ale
datem sie skusi¢, bo nie moge wszystkich srodkéw wktadac w ryzykowne aktywa a
co$ z nimi trzeba robic. Przyszty rok to mimo wszystko bedzie juz powolne dogorywa-
nie depozytow i wzrost inflacji przy spowolnieniu PKB. TO musi po prostu strzelic. Przy
konsolidacji sektora bankowego to juz w przysztym roku lokata 3% to moze byc¢ juz
tylko wspomnienie. Inflacje 1,8 to raczej zobaczymy przez caty rok i dtuze).

Reakcje aparatu wtadzy

Autor: Gruby

Centralne sterowanie gospodarkg w poprzednim wydaniu doprowadzito do pu-
stych potek w sklepach oraz petnych w melinach. Doszto do tego, ze psy radiowo-
zami oficjalnie dowozity komendantowi na impreze "zytniq" zakupiong w oficjalnie
nielegalnych "catodobowych" prowadzonych w mieszkaniach. Bo linia partii to
jedno a zycie to co innego.

Na razie wtadza korzysta z urokdw dodrukiem napedzanej koniunktury, jednakze ko-
niunktury zatamanie spowoduje ostry kryzys w tonie partii: odpuscic zeby zniwelo-
wac "przejsciowe trudnosci” - radzi¢ bedq "pragmatycy”. Wrecz przeciwnie, dokre-
cic¢ Sruby w obronie pryncypidw - radziC bedzie partyjny beton.
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Partia podzieli sie na dwie frakcje i moze dojs¢ do tego ze wygra ta ktora pierwsza
nacisnie na spust.

Reakcje aparatu wtadzy sqg zas nieprzewidywalne i w zadnym wypadku spdjne ani
przemyslane. Dlatego uwazam Zze rosngcy cenfralizmm modelu sterowania pan-
stwem jest btogostawienstwem dla tego kraju: z jednej strony obowigzek dzielenia
sie z panstwem danymi powoduje ze sg one tworzone tak, aby byty zgodne z ocze-
kiwaniami panstwa a przecigzenie danymi wejsciowymi zatyka osrodki decyzyjne
czego efektem sg poronione decyzje podejmowane nie dos¢ ze za pdzno to jesz-
cze na podstawie sfatszowanych danych.

Dochodzi wiec do potréjnego stepienia ostrza wtadzy: wtadza nie wie co, nie wie
kto i nie wie kiedy. Efektem tego wtadza traci kontrole bo nie rozumie dlaczego. W
takiej spirali wraz z rosngcq Slepotg wtadzy represje mogq tylko rosngc ale za to przy
malejgcej doktadnosci. Podobnie jak i sterty formularzy rosng¢ moze rowniez sto-
pien wolnosci poddanych: pod warunkiem ze poddani nauczg sie lawirowac po-
miedzy ciosami wymierzanymi na oslep przez wtadze. To tak jak z bokserem: bokser
napakowany sterydami uderza coraz mocniej, jednakze uderza coraz powolniej i
coraz mniej celnie. Przestaje trafia¢, unikanie jego ciosdw staje sie coraz tatwiejsze
Z czasem i rosngcymi u niego frustracjq i zmeczeniem.

Spotki w Estonii, bryki porejestrowane w Czechach, srodki frwate w leasingu od sie-
bie samego ale za to z zagraniczng fakturg, pracownicy wynajeci z agencji, hale
oficjalnie nie istniejgce, pochowane w lesie bez sieci energetycznej czyli z wtasnymi
generatorami. Konspira jak za Niemca. Tyle ze za Niemca to catkiem oficjalna oku-
pacja byta. No ale teraz to co innego, teraz wstalismy z kolan.

Nie rozumiem jak w takiej sytuaciji mozna namawiac na zakup obligacii. Obligacja
to tylko obietnica tego chwiejgcego sie boksera ze jeszcze kogos trafi, jeszcze z ko-
gos wycisnie i nam to wycisniete odda. Na pewno odda, z procentem. Jak tylko
sfinansujemy mu kolejng porcje anabolikdw.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafnos¢ 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 rekomendacije dotyczgce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytqcznie 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 mogg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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