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W dzisiejszym wydaniu:

1 Coraz ciekawiej na rynku obligaciji Str. 3-11

Kilka gorszych tygodni w wykonaniu obligacji sprawito, ze staty sie one
interesujgcym aktywem dla wszystkich inwestorow ,,idgcych pod prgd”.

2 Jakie btedy popetniajgq inwestorzy? Str. 12-17

Warto od czasu do czasu przejrzec liste bteddw popetnianych przez inwestorow.
Zazwyczaj pozwala to znalez¢ wtasne stabe punkty.

3 Czym fundusze ETF podpadly finansowej elicie? Str. 18-22

Unijna dyrektywa odcinajgca Europe od amerykanskich ETFOw ma rzekomo
wzmacniac¢ bezpieczenstwo inwestorow.

4 Cykl szkolen z Traderem21 Str. 23

W trakcie 4 darmowych webinardw Trader21 omdwi podstawy inwestowania w
akcje oraz ETFy.
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5 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 24-33
Pazdziernik 2018 cz. 2

Pazdziernik obfitowat w ciekawe wydarzenia ze Swiata finansdw i geopolityki.
Zebralismy je w jednym miegjscu.
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Coraz ciekawiej na rynku obligaciji

W bardzo wielu artykutach dos¢ negatywnie odnositem sie do inwestowania w
obligacje. Patrzgc dtugoterminowo trzymam sie tego nadal i to z kilkku powoddw. Po
pierwsze, rosnie nam inflacja, a wraz z nig zazwyczaj rosnie rentownos¢ obligacji (a
wiec spada ich cena). Po drugie, banki centralne jeden po drugim wycofujq sie z
dodruku, a FED przyspiesza redukcje bilansu (sprzedaje obligacje skupowane w
latach 2009 - 2014). Po frzecie, w ciggu kolejnej dekady wiele krajow zadtuzonych
ponad poziom mozliwy do sptaty, odmowi wykupienia obligacji i wierzyciele nie
majgc wyboru usigdqg do stotu i zgodzg sie na odpisanie 50-80% dtugu, tak jak dziato
sie to wielokrotnie na przestrzeni setek lat (niedawno chociazby w Grecji).

Generalnie kapitat ucieka z rynku dtugu juz od 2 lat i nie jest to zadna nowos¢. Dla
osob inwestujgcych w ,bezpieczne” obligacje moze to by¢ jednak szok, ze
najbardziej popularne fundusze inwestujgce w dtug USA potracity juz kilkanascie
procent. Oczywiscie w tym czasie sumiennie wyptacaty odsetki, lecz byty one
znacznie nizsze od inflacji, takze tej oficjalnej. Niestety, ale do takiego scenariusza
musimy sie przywyczaic.

IEF 111.45 lTLT 138.36

W kazdym razie na przestrzeni ostatnich dwoch miesiecy mielismy tak siine spadki,
ze obecnie krotkoterminowo obligacje USA sqg bardzo tanie, a jednoczesnie

sentyment  wsrdd  inwestorow  jest  skrajnie  negatywny, co z  duzym
prawdopodobienstwem przetozy sie wtasnie na wzrost ich cen.

Argumenty "za"

Czemu akurat teraze Czynnikdw przemawiajgcych za wzrostem cen obligaciji USA
(spadkiem rentownosci) jest na tyle duzo, ze postanowitem je wypunktowac:
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1. Na przestrzeni ostatnich 2 miesiecy rentowno$¢ 10-letnich obligaciji wzrosta do
3,23%, co jest najwyzszym poziomem od 7 lat. GdybySmy byli na poczgtku cyklu
koniunkturalnego to poziom ten nie bytby niczym strasznym. W kontekscie jednak 9
lat hossy za nami oraz bardzo napietej sytuacji na rynkach finansowych taka
ucieczka kapitatu od aktywa bedgcego synonimem bezpieczenstwa jest czyms
zdumiewajgcym.

SUST10Y 10-Year US Treasury Yield (EOD) INDX ® StockCharts.com
5-0ct-2018 Open 2.23 High 323 Low 3.23 Close 3.23 Chg +0.04 (+1.25%) »
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2. Amerykanskie obligacje po ostatnich wzrostach rentownosci zaczety ptacic
bardzo przyzwoite odsetki 3,23% w porownaniu chociazby do Niemiec 0,54%,
Japonii 0,16%, Kanady 2,6%, Szwajcarii 0,07% czy dwoch europejskich bankrutow,
czyli Hiszpanii 1,6% oraz Wtoch 3,57%.

Generalnie inwestowanie kapitatu w obligacje w obecnych czasach jest
karkotomne, ale jezeli jestescie zarzgdzajgcym duzego funduszu emerytalnego i
wasz status wymusza lokowanie kapitatu wtasnie w obligacjach rzgdowych to
szukacie tych, ktére oferujg przyzwoite odsetki na tle konkurentéw i tu akurat
obligacje USA wyrdzniqjqg sie bardzo pozytywnie.

3. Skrajnie negatywny sentyment

Sentyment wérdd inwestoréw jest bardzo dobrym wskaznikiem kontrarnym. Oznacza
on, ze jezeli wsrdd inwestorow  panuje optymizm, to z duzym
prawdopodobienstwem mozna powiedziec, ze wiekszos¢ jest juz na rynku i brakuje
kapitatu, ktéry mogtby wepchng¢ nasze aktywo na wyzsze poziomy.

Dobrze dziata to takze w drugqg strone. Jezeli praktycznie wszyscy inwestujgcy w
obligacje 10-letnie USA (wykres ponizej) uwazajq, ze czekajg nas spadki to juz sie
tego aktywa pozbyli, a tym samym nie bardzo kto ma je sprzedawac,
doprowadzajgc do pogtebienia spadkdw. Tak to dziata w krotkim i Srednim terminie.
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Kontynuujgc wgtek nastawienia inwestorow koniecznie musimy poréwnac ze sobqg
dwa najwieksze rynki czyli akcji oraz obligacji. To ze do obligacji mamy skrajnie
negatywne nastawienie wiecie juz z akapitu powyzej ale jak wyglgda sentyment do
S&P 500 czyli najpopularniejszego indeksu na Swiecie?

Stretched short Neutral Stretched long
Ol
Gold
Copper
Wheat
Corn
Soybean
Oats
2Y US

10Y US
S&P500*
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Ot6z inwestorzy sq Swiecie przekonani co do kontynuacji wzrostéw na akcjach. Co
to oznacza chyba nie musze ttumaczy¢ i tu przechodzimy do kwestii funduszy typu
wParity”.

4. Fundusze typu Parity inwestujg kapitat w dwie grupy aktywow: akcje i obligacje.
Jak na rynkach mamy spokdj pozbywajq sie obligaciji i wiekszos¢ kapitatu lokujg w
akcjach. Gdy tylko pojawia sie niepewnosc pozbywajqg sie akcji i przenoszq kapitat
w obligacje USA bedgce synonimem bezpieczenstwa. W mojej opinii przy obecnej
sytuacji naprawde duzo nie trzeba, aby kapitat zaczgt masowo przenosic sie z akciji
do obligacii.

5. Co o sytuaciji na rynku myslg najwieksi gracze?

Rynek mamy generalnie podzielony na 3 grupy graczy. Commercials czyli
najwieksze banki inwestycyjne (zazwyczaj majg racje). Large Speculators - fundusze
inwestycyjne zasilane kapitatem ulicznych inwestorow. Niestety, ale grupa ta
zazwyczaj sie myli. Sg jeszcze Small Speculators ale ich pozycje mozna pomingc.

Na ponizszej grafice macie dwa wykresy. Gorny obrazuje ceny obligacji 10 letnich
USA. Dolny pozycje Commercials (kolor czerwony) oraz Large Speculators (kolor
zielony). Jak widzicie po ostatnich spadkach banki inwestycyjne zbudowaty
najwiekszg pozycje long w historii. Mowigc wprost najlepiej poinformowana grupa
inwestorow niezle zarobi jezeli ceny obligacji ponownie wzrosng.

IN - 10-Year T-Note - Weekly Nearest OHLC Chart
W Op:118-230, Hi118-295, Lo:118-000, C1118-060

© Barchart.com

M Large Spec: -756316 B Small Spec: -90377 B Commercials: 846693

Po drugiej stronie mamy sporg grupe duzych spekulantéw, ktdrzy nigdy wczesniej
nie shortowali obligacji i akurat teraz po bardzo silnej przecenie postanowili zagrac
na ich dalszy spadek. Jak to méwig ,frend is your friend till the end”. W tym miejscu
przechodzimy do potencjalnego short squeeze opisywanego szerzej w artykule
.Czym jest short squeeze i jak go unikngé?”.

W ramach przypomnienia, gdy duza grupa inwestorow gra na spadki danego
aktywa to otwierajgc krotkie pozycje juz sprowadzili cene do niskich poziomow.
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https://independenttrader.pl/czym-jest-short-squeeze-i-jak-go-uniknac.html

Jezeli nastepnie cena zamiast spadac rosnie cze$¢ z nich zmuszona jest do
zamykania kontraktéw czyli odkupienia aktywa, ktére wczesniej shorfowali. W
praktyce doprowadza to do gwattownego wzrostu ceny. W ramach ciekawostki
podrzucam wykres obrazujgcy rentownosc 10 letnich obligaciji (kolor czerwony) oraz
pozycje Spekulantéw. Dla jasnosci powyzej lini zero macie pozycje short, ponizej
zera pozycje long. Ciezko znalez¢ aktywo, na ktérym spekulanci az tak czesto
podejmowali zte decyzje.
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6. Collateral na rynku derywatow

Kolejnym czynnikiem, ktéry przemawia za wzrostami cen obligacji (spadek
rentownosci) jest ich rola na rynku derywatdw, ktérego wartos¢ szacuje sie na 13-
krotny globalny PKB. Otéz w przypadku 70% kontraktow zabezpieczeniem sqg
obligacje USA. Gdy ich cena spada na skutek wzrostu rentownosci, brokerzy mogqg
zqgdac uzupetnienia depozytu. Jezeli jeden duzy bank nie bedzie w stanie uzupetnic
zapezpieczenia, kolejne popadng w problemem co moze przetozyC sie na
kaskadowy spadek zaufania podobnie jak w po Lehmanie w 2008 roku. Wydaje mi
sie zatem, ze szybciej FED ponownie uruchomi dodruk skupujgc awaryjnie obligacije
niz przymknie oko na zagrozenia na rynku instrumentow pochodach ze wzgledu na
potencjalng skale razenia.
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Zagrozenie dla obligaciji
Aby uczciwie podejs¢ do tematu frzeba pokazac takze drugq strone medalu.

Ostatnio bardzo gtosno byto na temat krzywej dochodowosci, uznawanej za
Swietny wskaznik sygnalizujgcy nadejscie recesji. Opisaliimy jg w artykule ,Jak
przewidzie¢ recesje gospodarczg?”. W duzym skrocie krzywa odnosi sie przede
wszystkim do réznicy miedzy oprocentowaniem 10-letnich i 2-letnich obligaciji USA.
Kiedy spada ona ponizej zera (2-latki ptacg wyzsze odsetki), jest to zapowiedz
nadchodzgcego spowolnienia gospodarczego. W ostatnim czasie poziom ten byt
juz bardzo blisko. Ostatecznie rentownosci 10-latek troche wzrosty i sama réznica
miedzy nimi oraz 2-latkami takze sie powiekszyta. Niewykluczone, ze popularnosc
krzywej dochodowosci sprawia, ze wtadze wolg utrzymywac jg wyraznie powyzej
zera. Zeby tak sie stato, ceny 10-letnich obligacji nie mogqg wzrosngé. Nie sqdze,
zeby krzywa dochodowosci byta tutaj kluczowym elementem, ale mimo wszystko
biore jg pod uwage.

Druga kwestia moggca wptywac na spadek cen obligacji to ropa. Mianowicie w
ostatnich miesigcach cena ropy dosc silnie wzrosta. To z kolei przetozy sie na wzrost
inflacji. Wzrost inflacji z kolei to ucieczka od obligacji o statym oprocentowaniu i
dalszy wzrost rentownosci.

Z drugiej stfrony to m.in. rosngce ceny ropy doprowadzity do spadku cen obligacjiw
ostatnim czasie. Co wiecej, aby przeciwdziata¢ dalszym wzrostom Putin wraz z
wtadzami Arabii Saudyjskiej zdecydowali o zwiekszeniu wydobycia ropy ,,rzekomo”
aby zbilansowac¢ zmniejszenie eksportu z Nigerii czy Iranu. Ostatecznie na rynek trafi
sporo dodatkowej ropy co powinno co najmniej powstrzymac dalszy wzrost ceny, a
by¢c moze doprowadzi¢ do spadku ceny.

Mamy zatem wiele czynnikdw przemawiajgcym za wzrostem ceny obligaciji USA w
najblizszych dniach czy tygodniach oraz znaczniej mniej przeciwko. Jak zatem
mozna inwestowac w obligacje?

Najprostszym i najtanszym rozwigzaniem sq oczywiscie ETF'y notowane na gietdzie
w USA. Problem jest natomiast taki, ze obligacje cechujqg sie relatywnie matqg
zmiennoscig. Dla przyktadu, po uwzglednieniu wyptacanych odsetek ETF'y IEF
(obligacje 7-10 lat) oraz TLT (obligacje powyzej 20 lat) stracity od poczatku roku
odpowiednio 3,5% i 7%. Odbicie na jakie liczymy nie jest zatem wieksze niz 3 - 6%.
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Pewnym rozwigzaniem moggqg byc ETN'y lewarowane 2-krotnie UST i UBT na ktdrych
zmiennos¢ jest duzo wieksza. Pamietajcie jednak zmiennos$¢ dziata w dwie strony
oraz nie zapominajcie ze ETN'y (fundusze inwestujgce poprzez kontrakty terminowe)
zazwyczajradzqg sobie froche gorzej niz ETF'y ze wzgledu na koszt rollowania pozycii.

W ProShares Ultra 7-10 | B ProShares Ultra 20+ |
20 December 2017 - 05 October 2018
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Dodatkowqg komplikacjg w przypadku funduszy lewarowanych jest tzw. ,dzienne
rebalansowanie”. Nie chciatbym tutaj zagtebiac sie w szczegdty, wiec napisze od
razu jaki ma to wptyw na wyniki lewarowanego ETFu. W przypadku kiedy notowania
idg wyraznie w okreSlonym kierunku, korzystanie z lewarowanego funduszu
wychodzi dla nas korzystnie. Jesli jednak rynek przechodzi duze wahania, to na
takim aktywie tracimy silniej niz tylko x2 (bqdz tez zyskujemy mniej niz 2-krotnosc¢).

Ponizej wklejaom symulacje pokazujgcq jak w praktyce dziata to ,dzienne
rebalansowanie”.
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| BENCHMARK | 2¢ FUND | 5100 INVESTMENT

Daily Return Daily Return Daily Value
Day 1 Return +500% #10.00% §110.00
Day 2 Return +500% #10.00% $121 00
Compounded 2-Day Return +10.25% +21.00% §12100
Day 1 Return -5.00% -10.00% 5000
Day 2 Return -5.00% -10.00% SB1.00
Compounded 2-Day Retum -0.75% -19.00% s81.00
Day 1 Return +5.00% -10.00% $30.00
Day 2 Return -0.00% #10.00% $99.00
Compounded 2-Day Retum 0.25% 1,00% <09.00

W przyktadzie oznaczonym na zielono aktywo idzie wytgcznie w goére (2 dni po 5%
dziennie). Zwykty fundusz zarabia 10,25%, a lewarowany 21%.

Na niebiesko oznaczono sytuacje kiedy aktywo wytgcznie spada. Fundusz bez
lewaru rowniez przynosi ,lepszy” wynik (traci niespetna 2 razy tyle).

W sytuacii kiedy rynek pokazuje typowq zmiennos¢, lewarowane aktywo wypada
duzo gorzej.

Patrzgc w dtuzszej perspektywie zmiennos¢ mozna fraktowac jako pewnik. Diatego
tez emitenci lewarowanych funduszy w prospektach zaznaczajg, ze sg one
przeznaczone do krotkoterminowej inwestycii.

Jak widac¢, dobdr instrumentoéw, przez ktdére moglibysmy zainwestowac w obligacje
pod krotkoterminowe odbicie to nie jest prosta sprawa. Nie zmienia to faktu, ze
podstawowym celem artykutu jest pokazanie Wam, ze nawet na nieatrakcyjnym
rynku do jakiego zaliczajq sie obecnie obligacje mogg pojawiac sie okazje.

Podsumowanie

Wielokrotnie sie zastanawiatem czy w obliczu paniki na rynkach cena obligacii
moze znaczgco wzrosngc do poziomow notowanych w 2016 roku i szczerze moéwigc
nie wiem. Problem jest taki, ze za nami wielka hossa w obligacjach frwajgca 36 lat
(1980 - 2016). Ceny z jakimi mielismy do czynienia 2 lata temu byty sztucznie
zawyzane zakupami bankéw centralnych. Te jok wiadomo bardzo ograniczyty
dodruk, a tym samym zakupy.
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W zesztym miesigcu aktywodw pozbywat sie nawet Bank Japonii, czyli ten ktérem
zawdzieczalismy ostatni rok hossy. Co bedzie dalej wydaje sie zatem gtdéwnie
zaleze¢ od polityki bankéw centralnych.

Z mojej perspektywy najbardziej prawdopodobny scenariusz to spadki na rynkach
akcji bez interwencji bankdw centralnych, aby w ten sposéb wesprze¢ ceny
obligaciji, a dopiero gdy i te zaczng sie zatamywac powrdcimy do dodruku na skale
ktdrej dotychczas nie doswiadczylismy.

Trader21
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Jakie btedy popetniajg inwestorzy?

Kilka dni tfemu trafilismy na grafike ukazujgcg 20 zwyczajow, ktére mogqg prowadzic¢
do ztych decyzji. Wiele z wymienionych nizej btedédw mozna odnies¢ takze do
inwestowania na rynkach finansowych, dlatego postanowilismy umiesci¢ grafike i
omowic wiekszos¢ punktow.

1. Anchoring bias.

People are over-reliant on the
first piece of information they
hear. In a salary negotiation,
whoever makes the first offer
establishes a range of
reasonable possibilities in
each person's mind.

5. Choice-supportive bias.

When you choose something,
you tend to feel positive about
it, even if that choice has flaws.
Like how you think your dog is
awesome — even if it bites
people every once in a while.

2. Availability heuristic.

People overestimate the
importance of information that
is available to them. A person
might argue that smoking is not
unhealthy because they know
someone who lived to 100 and
smoked three packs a day.

6. Clustering illusion.

This is the tendency to see
patterns in random events.

It is key to various gambling
fallacies, like the idea that red
is more or less likely to turn up
on a roulette table after a string
of reds.

3. Bandwagon effect.

The probability of one person
adopting a belief increases
based on the number of people
who hold that belief. This is a
powerful form of groupthink
and is reason why meetings
are often unproductive.

7. Confirmation bias.

We tend to listen only to
information that confirms our
preconceptions — one of the
many reasons it's so hard to
have an intelligent conversation
about climate change.

4. Blind-spot bias.

Failing to recognize your own
cognitive biases is a bias in
itself. People notice cognitive
and motivational biases much
more in others than in
themselves.

8. Conservatism bias.

Where people favor prior
evidence over new evidence or
information that has emerged.
People were slow to accept
that the Earth was round
because they maintained their
earlier understanding that the

planet was flat.

-

Punkt 3 - Efekt kuli Snieznej

W przypadku rynkéw finansowych lepiej napisac: myslenie stadne. Mowimy tutaj o
sytuacii w ktorej inwestor podejmuje okresSlone decyzje, gdyz to samo robi wieksza
grupa oséb. Na gietdzie to zjawisko ma kluczowe znaczenie, gdyz pozwala
wykreowac najlepsze okazje inwestycyjne.

Przyktad nr 1: Panika wokot uranu po katastrofie w Fukushimie. Wiekszos$¢ uznata, ze
to koniec tego surowca. Kto spokojnie odczekat az aktywo dotknie dna, ten juz kilka
razy zarobit na pojedynczych wybiciach i zarobi jeszcze sporo w kolejnych latach.

Przyktad nr 2: Mania wokdt spdtek internetowych pod koniec lat 90-tych. Mndstwo
drogo wycenionych spotek, kiére nie generowaty zadnych zyskow. Idealne
materiaty do shortowania.

To rowniez myslenie stadne sprawia, ze gietda jest jedynym miejscem gdzie wraz ze
wzrostem cen ludzie kupujg coraz wiece.
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Punkt 4 - Zaslepienie

Inwestorzy bardzo czesto nie potrafig zauwazyé swoich wtasnych uprzedzen.
IZwtaszcza jesli swoje decyzje opierajg gtownie na przekazach medialnych. Mozemy
zatem jako przyktad podac niechec¢ do inwestowania w demonizowanych krajach
(przyktad: Rosja 2015/2016).

Punkt 5 - Uparte trwanie przy swoim wyborze

Dotyczy chociazby oséb mocno opierajgcych sie na analizie fundamentalne;.
Kazda, nawet najlepsza spdtka, moze w pewnym momencie zboczy¢ z drogi. Moze
pojawi¢ sie inna firma z nowoczesng technologig, jak réwniez sytuacja
geopolityczna moze zmienicC sie na niekorzy$¢ wybranej przez nas spotki. Na takie
rzeczy po prostu nie mamy wptywu, bardzo rzadko mozemy je zauwazyC z
wyprzedzeniem.

Najwazniejsze jest, aby przy kolejnej analizie fundamentow uznac, ze ulegty one
pogorszeniu i nalezy zamkngc¢ pozycje, nawet ze stratq.

Punkt 7 - Szukanie potwierdzenia dla witasnej tezy

Z pewnoscig ten btgd dotyczy rowniez naszych artykutdw, w ktérych bralismy pod
uwage wytgcznie jeden mozliwy scenariusz. W zwigzku z tym podziekowania nalezg
sie tym, ktorzy w komentarzach wypisywali argumenty przeciwko naszym tezom, jak
rowniez podsytali analizy stojgce w opozycji do naszych przemyslen.

Punkt 8 - Przesadny konserwatyzm / Odrzucanie zachodzgcych zmian

Tutaj mozemy odnies$¢ sie do dwdch grup zwigzanych z rynkami finansowymi. Po
pierwsze, chodzi o inwestorow, ktérzy z automatu odrzucajg zmiany zachodzgce na
Swiecie. Czasem dotyczy to konkretnej branzy (wprowadzenie nowej technologii),
a nierzadko chodzi o znacznie wieksze zmiany (np. ograniczenia zwigzane z
zanieczyszczaniem Srodowiska). Bardzo czesto takie zmiany oznaczajg koniec dla
jednej spofki i Swietlang przysztos¢ dla inne;j.

To samo dotyczy jednak osdb zarzgdzajgcych spdtkami notowanymi na gietdzie.
Wystarczy, ze najwazniejsi ludzie ,,przespiq” wejscie na rynek nowej technologii bgdz
tez zaniedbajq poszerzanie oferty, a moze skonczyc sie to szybkim wypadnieciem z
rynku.
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Obecnie przyktadem moze by¢ prezentowanie przez koncerny motoryzacyjne
nowych modeli aut z napedem elekirycznym. Trwa walka o nowgq,
niezagospodarowanq jeszcze czesc rynku. Z perspektywy inwestora chodzi o to, by
wybrac przysztych zwyciezcow, a nie o to by patrze¢ kto dzis ma najlepszqg sprzedaz.

9. Information bias.

The tendency to seek
information when it does not
affect action. More information
is not always better. With less
information, people can often

make more accurate predictions.

10. Ostrich effect.

The decision to ignore
dangerous or negative
information by “burying”

one's head in the sand, like

an ostrich. Research suggests
that investors check the value
of their holdings significantly

11. Outcome bias.

Judging a decision based on
the outcome — rather than how
exactly the decision was made
in the moment. Just because
you won a lot in Vegas doesn't
mean gambling your money
was a smart decision.

12. Overconfidence.

Some of us are too confident
about our abilities, and this
causes us to take greater risks
in our daily lives. Experts are
more prone to this bias than
laypeople, since they are more
convinced that they are right.

less often during bad markets.
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Punkt 9 - Im wiecej informacji, tym (niekoniecznie) lepiej

Bardzo czesta przypadtosc, zwtaszcza gdy wydarzenia na gietdzie nie idg po naszej
mysli. Inwestorzy wychodzg wowczas z zatozenia, ze trzeba po prostu jak najwiece]
wiedzie¢. Czasem jednak przyswajanie mozliwie najwiekszej liczby informacii
sprawia, ze podejmujemy decyzje ,,nasite”.

W takich sytuacjach lepiej jest wytgczy< komputer, péjs¢ na trening i ewentualnie
wréci¢ do tematu na drugi dzien.

Wiecej dziatan nie rowna sie lepszym wynikom.

Punkt 10 - Ignorowanie negatywnych informaciji

Z pewnosciq jest to btgd, ktory przytrafia sie inwestorom dziatajgcym wedtug zasady
~kup i frzymaj”. Zostat on opisany w punkcie nr 5.

Warto zauwazyc¢, ze na gietdzie znacznie czesciej mamy jednak do czynienia ze
zjawiskiem przeciwnym. Mianowicie: wielu inwestorow przesadnie reaguje na
negatywne informacje. To prowadzi do jednego z gtdwnych grzechdow
indywidualnych inwestorow, czyli zamykania pozyciji w najgorszym momencie — fuz
po silnych spadkach. Dzieki temu zwykli inwestorzy osiggajg wyniki duzo gorsze od
gtéwnych indeksow.
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Antidotum jest trzymanie sie wtasnych, wczesniej ustalonych zasad. Najlepiej jesli
ktos jest nastawiony wytgcznie na inwestowanie dtugoterminowe — wowczas warto
zaglgda¢ na platforme brokerskg maksymalnie raz na miesigc i co jakis czas
sprawdzac fundamenty naszej inwestyciji.

Punkt 11 - Ocenianie decyzji po tym jakie przyniosta efekty

Punkt do rozwazan filozoficznych. Jakby na to nie patrzec, na gietdzie liczy sie wynik.
W praktyce oznacza to, ze kto$§ w oparciu o stadne myslenie moze wypracowywac
zysk przez kilka lat z rzedu.

Nie zmienia to jednak faktu, ze historia takiego inwestora najpewniej zakonczy sie
poteznq stratq w frakcie bessy, a on sam pozbedzie sie akcji blisko dotka i bedzie
narzekat na ,,niesprawiedliwy rynek”.

Punkt 12 - Przesadna pewnos¢ siebie

Bardzo wazny element. Niezaleznie od godzin spedzonych na analizach, nigdy nie
nalezy byC przesadnie pewnym siebie. Jeszcze gorzej, jesli inwestor czuje sie
najpewniej kiedy wszyscy dookota myslg tak samo jak on. Powszechna zgodnosc¢
powinna by¢ dla nas przestrogq.
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13. Placebo effect.

When simply believing that
something will have a certain
effect on you causes it to have
that effect. In medicine, people
given fake pills often experience
the same physiological effects
as people given the real thing.

6)5

17. Selective perception.

Allowing our expectations to
influence how we perceive the
world. An experiment involving a
football game between students
from two universities showed
that one team saw the opposing
team commit more infractions.

14. Pro-innovation bias.

When a proponent of an
innovation tends to overvalue
its usefulness and undervalue
its limitations. Sound familiar,
Silicon Valley?

18. Stereotyping.

Expecting a group or person to
have certain qualities without
having real information about
the person. It allows us to
quickly identify strangers as
friends or enemies, but people
tend to overuse and abuse it.

15. Recency.

The tendency to weigh the
latest information more heavily
than older data. Investors often
think the market will always look
the way it looks today and make
unwise decisions.

19. Survivorship bias.

An error that comes from
focusing only on surviving
examples, causing us to
misjudge a situation. For
instance, we might think that
being an entrepreneur is easy
because we haven't heard of

16. Salience.

Our tendency to focus on

the most easily recognizable
features of a person or concept.
When you think about dying, you
might worry about being mauled
by a lion, as opposed to what is
statistically more likely, like dying
in a car accident.

20. Zero-risk bias.

Sociologists have found that

we love certainty — even if it's
counterproductive. Eliminating
risk entirely means there is no
chance of harm being caused.

all those who failed.

Punkt 14 - Mania na punkcie nowych technologii

Niezwykle aktualny temat. Nowe technologie potrafig stanowic przetom dla swiata,
jednak nie musi przektadac sie to na zyski inwestorow.

Zobaczcie, ze pod koniec lat 90-tych pojawito sie mndéstwo ciekawych pomystéow
na wykorzystanie Internetu. Mato tego, wiele z tych idei przyniosto pdzniej
niewyobrazalne zyski. W miedzyczasie jednak pionierskie spotki zdgzyty upasc
podczas bessy 2000-2002, a inwestorzy zostali z pustymi rekami.

Dzisiaj sytuacja ze spotkami technologicznymi jest nieco lepsza — zdecydowana
wiekszo$¢ z nich faktycznie przynosi duze zyski. Nie zmienia to faktu, ze wyceny
przypominajg rok 2000 i branza technologiczna przezyje w koncu duze spadki.
Wowczas wielu inwestorow zakochanych w nowych technologiach w panice
porzuci akcje.

Punkt 15 - Przyktadanie zbyt duzej uwagi do ostatnich informacji
Dobre wyniki w ostatnim kwartale nie muszg oznaczac przysztego sukcesu spofki.

By¢ moze skokowy wazrost zysku wywotany byt pojedynczym zdarzeniem np.
wyprzedaz majgtku.
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Ten punkt dotyczy rowniez analiz prowadzonych na zbyt krétkich okresach czasu.
Jesdlibra¢ pod uwage lata 2010-2018 to szybko mozemy stwierdzic¢, ze nieruchomosci
i akcje gwarantujg zyski, natomiast od metalii surowcodw nalezy tfrzymac sie z daleka.

Punkt 18 - Dziatanie wedtug stereotypow

Na gietdzie stereotypy stajg sie czasem samospetniajgcqg sie przepowiedniq
(podobnie jest z niektorymi elementami analizy technicznej).

Punkt 20 - Skrajne ograniczanie ryzyka

Rynki finansowe to bardzo zmienne i nieprzewidywalne otoczenie. Osoby chcqgce
bezpiecznie zainwestowac swoje srodki mogg na podstawie poprzednich dekad
wybierac obligacje, gdyz byto to aktywo charakteryzujgce sie stosunkowo niskg
zZmiennosciq.

Tymczasem wiele aspektdw przemawia za tym, ze obligacje w kolejnych latach
stang sie gwarantem straty - gtownie za sprawqg wysokiej inflacji, ktoérg
dewaluowane bedzie zadtuzenie.

Moze sie zatem okazac, ze wybranie najbezpieczniejszego do tej pory aktywa... nie
zapewni bezpieczenstwa. Lepszym wyborem jest dywersyfikowanie aktywow fzn.
podziat kapitatu np. pomiedzy ztoto, nieruchomosci, akcje, surowce i gotowke.

Lista bteddw popetnianych przez inwestorow jest dtuga, a z pewnoscig moglibySmy
poszerzyC jg o kolejne kilkanascie punktow. Warto mie¢ to na uwadze i stale
analizowac¢ samego siebie pod kgtem psychologii. Naszym zdaniem jest to
(niestusznie) najczesciej pomijany aspekt inwestowania.

Zespot Independent Trader
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Czym ETFy podpadty finansowej elicie?

Wraz z poczgtkiem 2018 roku w zycie weszta kolejna ,wspaniata” dyrektywa unijna,
znana powszechnie jako MIFID Il Oficjalnie celem wprowadzenia nowych
przepisdw byta froska o bezpieczenstwo inwestorow. Nowe prawo sprawito, ze wielu
brokeréw zdecydowato sie na spore zmiany w ofercie, co spowodowato znaczne
utrudnienia dla klientow. Czy bezpieczenstwo inwestorow wzrosto? Zobaczmy.

Imiany w ofercie brokerow

Sposrdd réznych instrumentow, kidre do konca 2017 roku sktadaty sie na oferte
brokeréw, dyrektywa unijna nagjsiiniej uderzyta w ETFy. Dla przypomnienia:

~Exchange Traded Funds (ETFs) to fundusze bierne, ktérych celem jest nasladowanie
ruchéw danego indeksu. Za ich posrednictwem mozemy tatwo zainwestowac
srodki w dany kraj czy branze, nie rozdrabnigjgc sie na poszczegdlne spotki. Dzieki
temu nasze koszty transakcyjne sg mocno ograniczone.”

Rynek ETFOw zdominowany jest przez amerykanskich emitentow. To wtasnie one
zostaty po wprowadzeniu MIFID Il usuniete z oferty wiekszosci brokeréw (nie
wszystkich, ale o tym pdzniej). Dlaczego tak sie stato? Otdéz MIFID || wymaga, aby
kazdy ETF oferowany w Europie spetniat okreSlone wymogi do ktdérych zalicza sie
m.in. przettumaczenie KIIDu (dokument z informacjami na temat funduszu) na jezyk
klienta. Sama dyrektywa jest jednak rdznie interpretowana przez regulatorow
poszczegodlnych krajow, co zostawia pewng furtke.

Ze wzgledu na nowe wymogi, amerykanscy emitenci ETF'éw postanowili odpuscic,
uUznajgc cate przedsiewziecie za nieoptacalne. U wiekszosci brokerow nastgpity
zmiany, amerykanskie ETFy zniknety m.in. z oferty Interactive Brokers (brokera
powszechnie chwalonego za niskie optaty). Oczywiscie wszystko to wydarzyto sie
poniewaz dla Brukseli dobrem numer jeden jest ,bezpieczenstwo obywateli.”
Zobaczmy zatem co pozostawiono do wyboru zwyktym inwestorom (wieksi klienci
czesto mogqg zdoby¢ status ,,profesjonalnego” i korzystac z petnej oferty):

a) CFD - czyli ,kontrakty na réznice”. Kupujgc jakiekolwiek aktywo za pomocqg CFD,
z naszego konta pobierana jest tylko czes¢ srodkdw. Reszta wcigz pozostaje do
naszej dyspozycji. Mozna zatem powiedzie¢, ze CFD ma naturalnie wbudowany
lewar (dzwignie finansowq), ktéry pozwala inwestowac sumy duzo wieksze niz
gotowka faktycznie przez nas posiadana. Mato tego, skoro przy uzyciu CFD tylko
czes$¢ gotdwki pobierana jest z naszego konta, to reszte pozycza nam broker za co
oczywiscie musimy zaptacic. Usredniajgc, w skali roku jest to jakies 3%. Oznacza to,
ze jesli bedqgc dtugoterminowym inwestorem kupujemy ETF o niskiej zmiennosci i po
roku przynosi on strate -3%, to tgcznie z kosztami CFD wynik oscyluje wokot -6%. Z
tego tez powodu ,kontrakty na réznice” wykorzystujemy jedynie do gry na spadki
(alternatywq sqg jedynie opcije).

IndependentTrader.pl strona 18



b) Opcje — niezwykle zmienny instrument. Jest to co$ w rodzaju zaktadu na zmiane
wartosci instrumentu bazowego (w tym przypadku bytby nim ETF). Zeby unikngé
trudnych definicji od razu podamy Wam przyktadz ostatnich dni. W srode zakupiona
przez nas opcja na GDXJ (ETF na spotki wydobywcze) byta 40% na stracie, po to by
juz w czwartek wyjs¢ 20% na plus. | taki instrument Brukseli nie przeszkadza, za to
walczy sie z ETF ami.

c) Akcje — zamiast ETFu na polskg gietde mozemy np. zakupi¢ akcje kazdej z 20
najwiekszych polskich spodtek. Oznacza to dla nas wieksze koszty transakcyjne
(ptacimy prowizje 20 razy, a nie raz). Jesli z tego powodu zdecydujemy sie zakupic
jedynie akcje kilku przedsiebiorstw, to problemy jednej z tych spdtek narazajg nas
na duze niebezpieczenstwo. Tymczasem indywidualny inwestor nie jest w stanie od
A do Z sprawdzi¢ stabilnosci spofkil

d) Europejskie ETFy — oczywiscie ich koszty takze sg dosc niskie, ale jestich zwyczajnie
O wiele mniej niz amerykanskich.

f) Forex — kolejny instrument z dzwignig, dajgcy nam ekspozycje na waluty.
Tymczasem w przypadku wielu najwazniejszych walut moglibysmy miec¢ do
dyspozycji ETF'y odwzorowujgce ich ruchy wzgledem dolara. Oczywiscie bez
jakiejkolwiek dzwigni.

Tak wyglgda oferta wiekszosci brokerow dostepnych europejskim inwestorom.
Przypomnijmy, ze wycofane z niej ETF'y generujg roczne koszty od 0,1% do 0,9%
(pomijajgc nieliczne wyjatki). Sg zatem tansze w utrzymaniu niz CFD oraz mniegj
zmienne niz forex, CFD, opcje czy pojedyncze akcje. W taki sposdb Bruksela dba o
bezpieczenstwo poddanych (a moze niewolnikow?).

Skqd sie biorg takie absurdy?

Amerykanskie ETFy przestaty by¢ dostepne dla wiekszosci inwestorow z Europy. Jest
to efekt dyrektywy unijnej. Z pewnoscig nagjsilniej na jej wprowadzeniu zalezato
sektorowi finansowemu, ktdéry zaczgt odczuwac mniejsze wptywy, po tym jak tanie
ETF'y zdobyty ogromng popularnosc.

ETF'y okreSla sie mianem funduszy pasywnie zarzgdzanych. Starajg sie one
najdoktadniej jak sie da nasladowac konkretny indeks. Ich przeciwienstwem sqg
fundusze aktywnie zarzgdzane, ktére starajg sie pobic rynek. Sg one znacznie
drozsze z perspektywy klienta (2% do 3% rocznie to norma), a wiekszos¢ z nich
przynosi stabe wyniki. O tym dlaczego tak sie dzieje, pisalismy wielokrotnie. Teraz
jednak chcielibysmy pokazac Wam jak silnie w poprzednich latach rosta
popularnos¢ funduszy pasywnych. Ponizszy wykres pokazuje, ze o ile pasywne
fundusze (kolor granatowy) notowaty wytgcznie naptyw srodkow, o tyle fundusze
aktywne czesciej tracity srodki.
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Chart 3: Active funds have seen accelerating outflows for the last 3-4
years—with outflows YTD hitting record extremes
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Dane dotyczg amerykanskiego rynku funduszy. Przy zmianach zachodzgcych w tak
szybkim fempie, pasywnie zarzgdzane fundusze mogtyby zyskac przewage na rynku
juz w 2023 roku.

Chart 5: Passively managed equity assets could exceed actively managed equity assets by 2023
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Oczywiscie wieksze znaczenie funduszy pasywnych to mniejsze zyski instytucii
finansowych. Najwyrazniej uznano, ze nalezy podjg¢ walke i rozpoczeto od
odpowiednich zmian prawnych tam, gdzie bzdury mozna przepchngc¢ najtatwiej,
czyli w Brukseli.

W przypadku MIFID Il decyzje zapadty na poziomie Komisji Europejskie]. Parlament
Europejski jest tylko organem wykonawczym, natomiast to KE stanowi klucz w catej
uktadance. Od dtuzszego czasu Komisja Europejska funkcjonuje w taki sposdb, aby
zapewniac dobre warunki do funkcjonowania najwiekszych bankéw i koncernow.

O komisarzach, ktérzy w zamian za odpowiednie decyzje dostawali dobrze ptatne
posadki mozna bytoby napisa¢ catg ksigzke. My pisalismy o nich chociazby w
artykutach nt. Goldman Sachs. Tylko w ostatnich latach prace w tym banku
otrzymywali Jose Manuel Barroso (byty przewodniczgcy KE) oraz Peter Sutherland
(byty komisarz ds. konkurenciji przy UE).

Poza nimi mozna bytoby wymieni¢ chociazby Neelie Kroes, ktéra byta najpierw
wiceprzewodniczgcg Komisji Europejskiej, a nastepnie dostata prace w Bank of
America. Funkcja? Specjalny doradca.

Zeby nie rozdrabnia¢ sie na pojedyncze osoby, dodamy jedynie, ze przeglgdajgc
dzis na Wikipedii artykut o Komisji Europejskiej zauwazylismy, iz najdtuzszy rozdziat
nazywas sie ,,Zarzuty o korupcje i niegospodarnosc”.

Nie mamy watpliwosci, ze MIFID |l jest efektem wspdtpracy sektora finansowego
oraz czesci Komisji Europejskiej. Nowe prawo postawito wielu matych inwestorow w
trudnej sytuaciji. Oferta brokeréw skurczyta sie gtdwnie do instrumentow, kitdre sg
duzo bardziej skomplikowane niz ETF'y, a wiele z nich ma tez automatycznie
wbudowang dzwignie finansowq, ktéra naraza inwestorow na duze straty. W ten
sposodb indywidualny inwestor moze dojs¢ do wniosku, ze jedyng alternatywq jest
powrdt do kosztownych aktywnie zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych.

Jak sobie radzi¢ z MIFID 11?

Tysigce inwestorow, ktérzy przyzwyczaili sie do bardzo wygodnego instrumentu jakim
sqg ETF'y, majq teraz problem jak wyjs¢ z tej sytuacji. Trwa poszukiwanie optymalnego
brokera. Umowmy sie — idealny broker nie istnieje. Dla przyktadu, Interactive Brokers,
ktérego prowizje sg bardzo niskie (a platforma niezwykle tfrudna w obstudze) teraz
nie oferuje juz amerykanskich ETF'éw. Podobnie sytuacja wyglgda w przypadku Lynx
Broker. Dla odmiany DIF Broker z ktérym wspotpracujemy, wcigz ma ETF'y w swojej
ofercie. Z naszej perspektywy dostep do prostych instrumentow jest duzo wazniejszy
od najnizszych prowizji. Podobnie mysli zapewne wiekszos¢ dtugoterminowych
inwestorow — w ich przypadku DIF jest niewgtpliwie najlepszym rozwigzaniem.

Oczywiscie DIF Broker i Saxo Bank majg tak samo prostg w obstudze platforme oraz
podobng oferte, ale w tym wypadku réznica lezy gdzie indziej. Chodzi o poziom
obstugi i elastyczno$¢ w podejsciu do klienta.
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W przypadku Saxo widoczny jest ciggty regres wynikajgcy z ograniczania kosztow i
likwidacji oddziatow co jest zwigzane z dgzeniem do petnej automatyzacji obstugi
opartej o sztuczng inteligencje. Takie podejscie zostato przyjete przez chinskich
wtascicieli. Tymczasem DIF nadal stawia na budowanie dtugoterminowych relacji
przy ktérych elastycznosc jest niezbedna i poki co Swietnie im to wychodzi.
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Zespot Independent Trader
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https://www.difbroker.com/web/pl_pl/otworz-swoje-konto?referral=ITetf

Cykl szkolen z Traderem21

Drodzy Czytelnicy,

Cze$S¢ z Was zdazyta juz zauwazyC, ze zdecydowatem sie poprowdzic kurs
inwestowania online we wspotpracy z X-Trade Brokers. Bedzie to cykl 4 szkolen,
podczas ktoérych skupie sie na tematach zwigzanych z inwestowaniem w akcje oraz
ETFy. Porusze nastepujgce kwestie:

Czesc 1: Kiedy warto inwestowac w akcje?

Czesc 2: Jak wyceniac¢ akcje oraz rynki na podstawie najwazniejszych wskaznikow
analizy fundamentalneje

Czesc 3: Jak inwestowac podczas bessy na gietdach?
Czesc¢ 4: Budowa portfela inwestycyjnego oraz wptyw dolara na rynki
Dodatkowo, po ostatniej czesci szkolenia odbedzie sie sesja pytan i odpowiedzi.

W szkoleniu kazdy z Was moze wziqg¢ udziat catkowicie bezptatnie. Szczegoty
znajdziecie klikajgc w ten link lub w ponizszy baner:

xtb 25
. KURS Z TRADEREM 21

KURS ONLINE Z TRADEREM 21 . . 5,
INWESTUJ W AKCJE | ETF-Y Z EKSPERTEM )

Oferowane instrumenty finansowe, zwiaszcza z dzwignia, niosa ryzyko strat
przekraczajacych zainwestowany kapitat (nie dotyczy akcji i ETF-ow).

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Pazdziernik
2018 cz. 2

Pogrom na rynku akcji

Z ciekawqg symbolikg mielismy do czynienia w Srode. Na ten dzien przypadata 89.
rocznica Czarnego Czwartku, czyli dnia uznawanego przez niektérych za poczqgtek
Wielkiego Kryzysu. W tym roku 24 pazdziernika rowniez okazat sie by¢ bardzo ponury
dla wiekszosci inwestorow.

Spadki zaliczyty niemal wszystkie gtdowne indeksy, ale to przewartosciowane Stany
Ziednoczone wypadty zdecydowanie najgorzej. DoSC powiedziec, ze indeks
Nasdag Composite zaliczyt frzeci najgorszy dzien w historii fracqc az 4,4%. Niewiele
mniej (3,8%) poleciaty mate spotki z indeksu Russell 2000. Akurat w tym przypadku
mamy do czynienia z kontynuacjg bardzo silnych spadkdéw — w ciggu miesigca
Russell stracit niemal 15%.

Generalnie pazdziernik potwierdza w tym roku, ze jest jednym z tych miesiecy, ktére
potrafig negatywnie zaskakiwac inwestorow. Z drugiej strony — czy ktos bedqcy
blisko rynku moze by¢ zdziwiony ostatnimi wydarzeniami? Przed kilkoma tygodniami
publikowalismy wykres pokazujgcy jak silnie ceny akcji w Stanach Zjednoczonych sg
przewartosciowane wzgledem reszty swiata. Postawilismy woéwczas sprawe jasno —
albo inne kraje zaczng nadrabiac, albo amerykanskie akcje zaliczg ostre spadki.
Podobnie w komentarzach 3-4 tygodnie temu czes¢ osdb doszta do wniosku, ze
obligacje i metale szlachetne majq lepsze perspektywy od akciji.

Pytanie brzmi: co daleje Jak zwykle w takim momencie widzimy wiele argumentow
,Za" i ,przeciw” dalszym spadkom. Kluczowy wptyw na sytuacje na rynkach
finansowych ma skala zaciesniania polityki monetarnej przez FED. Ku rozpaczy
(ostatnio wrecz ztosci) Donalda Trumpa, prezes FEDu Jerome Powell nie zamierza
rezygnowac ze stopniowego podnoszenia stop procentowych o 0,25% co 3
miesigce. Powell podat dwa przypadki w ktérych FED moze odstgpic¢ od planu:

a. Bardzo silne i dtugotrwate spadki na rynkach
b. Wzrost gospodarczy USA znacznie nizszy od prognoz

POki co nie mamy do czynienia ani z jednym, ani z drugim. Rynek wydaje sie wierzy¢
w stowa Powella. Az 71% inwestorow wcigz spodziewa sie podwyzki stop w grudniu.
To nie zwiastuje dobrze dla rynku akciji.

Z drugiej strony, trwajgce od kilku tygodni spadki sprawity, ze wsrdéd ulicznych
inwestorow (tzw. dumb money) pojawity sie oznaki skrajnego pesymizmu. Sg oni
wystraszeni bardziej niz po spadkach z lutego (czerwony kolor na wykresie).
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Smart Money Confidence: 65% Dumb Money Confidence: 22%
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Poprzednio, kiedy najlepiej zorientowana czes¢ rynku (smart money) byta o wiele
lepiej nastawiona do akcji niz dumb money, rynek zazwyczaj zaczynat odrabiac.

Dodatkowo, w kolejnych tygodniach ponownie wzrastac bedzie skala buybackéw
(skup wtasnych akcji) ze strony amerykanskich spotek, co takze moze pomdc w
odbiciu.

Spadki nigdy nie przebiegajg w jednostajny sposdb, po drodze dochodzi do odbic.
Naszym zdaniem prawdopodobienstwo takiego odbicia obecnie jest dos¢ wysokie.
Najwazniejsza jest dla nas jednak perspektywa dtugoterminowa, a biorgc jg pod
uwage spodziewamy sie kolejnych silnych spadkéw. Uwazamy, ze rynek bedzie
powtarzat widoczny ponizej scenariusz z poprzedniej banki technologicznej (2000-
2001).
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SPX vs. 2000

2 Year Analog, Correlation = 95%, SPX 10/19/2018 =9/29/2000 SPX
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W tym czasie naijsiiniej obrywac¢ bedq spotki technologiczne z USA. Kraje rozwijajgce
sie w wiekszosci bedq traci¢, natomiast bedqg to spadki mnigjsze niz w przypadku
Standw Zjednoczonych. Wszystko to bedzie frwac tak dtugo az do gry wejdg banki
centralne. Wowczas dojdzie co najmniej do wstrzymania dalszych podwyzek stép,
a prawdopodobnie pofrzebne bedzie takze uruchomienie dodruku.

Konczy sie optymizm wokét Nefflixa

Jak pokazujg dane za lll kwartat 2018 roku, Neftflix przepalit kolejne 859 min dolarow.
To suma znacznie wyzsza niz w poprzednich kwartatach. Jak zareagowat rynek?
Akcje Netflixa wystrzelity o niemal 10%, by pdzniej powoli spadac az do konca ses;i.
Po dniu ogtoszenia wynikow wykres wyglgdat tak:
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Skad to wybicie? Otdz zdecydowana wiekszo$¢ rynku ocenia Netflixa przez pryzmat
wytgcznie jednej statystyki — liczby nowych uzytkownikéw. Skoro ta okazata sie
wyzsza od oczekiwan, to rynek rzucit sie na akcje.

Dla lepiej zorientowanej grupy inwestorow byta ta wspaniata okazja by pozbyc sie
udziatdw po wysokiej cenie kiedy atmosfera wokot spotki weigz jest niezta. Kolejne
raporty najprawdopodobnie] nie bedq juz tak optymistyczne. Neftflix juz teraz, za
posrednictwem prognoz, przygotowuje inwestorow na znacznie gorsze wyniki. W IV
kwartale spdtka ma zarobi¢ 0,23 USD na akcje. Dla pordwnania, w ostatnich 3
miesigcach byto to 0,89 USD. Nawet taki spadek nie musi oznaczac paniki —
ostatecznie dla wiekszosci inwestorow liczy sie liczba subskrybentdéw, a ta ma
wzrosngc o 9,4 min oséb (13% wiecej niz w koncowce 2017 roku).

Schody zaczng sie dopiero od kolejnego raportu. Do tej pory Netflix informowat o
liczbie nowych subskrybentow ptacqcych abonament oraz o tgcznej liczbie
wszystkich nowych subskrybentéw (takze tych korzystajgcych zdarmowego okresu).
| fo wtasnie ta druga liczba pojawiata sie w nagtowkach, pomimo ze zawierata
abonentow z ktorych nie byto zadnego zysku.

Teraz spotka powoli schodzi na ziemie. Poczgwszy od kolejnego raportu Netflix
bedzie przedstawiat wytgcznie prognozy dotyczgce nowych ptatnych subskrybcii.
Zdaniem zarzgdu ta liczba jest tatwiejsza do oszacowania, co powinno wptyngc na
nizszg zmienno$¢ cen akcji. Tak czy inaczej, przy okazji cze$¢ inwestorow zrozumie
jak naciggane byty dotychczasowe statystyki. Byc moze potem zerkng takze na
inne kwestie i zauwazq, ze:

a. Wskaznik cena / zysk dla Netflixa wynosi 138, podczas gdy srednia dla rynku
22,

b. Zadtuzenie spobtki wynosi juz 8,3 mid USD,

c. Pracownicy Netflixa masowo pozbywajq sie jego akcij,

d. Nie brakuje firm, ktére zamierzajg konkurowac z Nefflixem (m.in. HBO,
Amazon) i juz teraz majq potezng baze klientéw.
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Przygotowujgc ten tekst 3 dni temu uwazalismy, ze rynek w kolejnych miesigcach
spusci troche powietrza z banki na Netflixie. Dzis akcje tej spotki kosztujg juz tylko 300
USD, co oznacza spadek o 18% tylko w ciggu kilku dni od ogtoszenia wynikow.
Oczywiscie ciggte spadki w dotychczasowym tempie sq niemozliwe, ale naszym
zdaniem w trakcie kolejnego poétrocza ta spdtka wypadnie znacznie gorzej niz
chociazby ETFy na spofki typu value.

Arabia Saudyjska na cenzurowanym

Dziennikarz Jamal Chaszodzdzi, nalezgcy do najwiekszych krytykow rzgdu Arabii
Saudyjskiej, wszedt 2 pazdziernika do saudyjskiej ambasady w Ankarze i stuch po
nim zaginagt. Tureckie stuzby szybko poinformowaty Swiat, ze kiedy Chaszodzdzi byt
w Srodku, do ambasady weszto takze 15 mezczyzn z walizkami, ktérzy kilka godzin
pozniej opuscili Turcje.

Od momentu pojawienia sie informaciji, media na catym Swiecie ,,grzaty” temat ile
tylko sie dato. Czy to nie dziwne? Dlaczego akurat teraze Zauwazcie, ze przez
ostatnie kilka miesiecy Arabia Saudyjska atakujgc Jemen doprowadzita do tego, ze
14 min obywateli tego kraju moze umrzec¢ z gtodu. Kto sie zajgkngt na ten temat?
Mata grupa niezaleznych dziennikarzy. Podobnie ,,na sucho” uszto Arabii Saudyjskie]
wiele innych okropienstw. Tymczasem znikniecie Chaszodzidziego stato sie tematem
nri.

Naszym zdaniem duzq role odegrat tutqj fakt, ze Arabia Saudyjska oraz Rosjg sg w
coraz lepszych stosunkach. Stany Zjednoczone majgc ogromny wptyw na media,
uznaty, ze pora na lekcje pokory dla saudyjskiego nastepcy tfronu Mohameda bin
Salmana. Amerykanie postgpili wedtug sprawdzone] metody ,zanim usuniesz
cztowieka, sprobuj najpierw zmienic jego zachowanie™.

Po medialnej nagonce Arabia Saudyjska przyznata, ze w ambasadzie doszto do
zabojstwa. Saudyjskie wtadze oswiadczyty tez, ze winnych spotka kara.
Aresztowano 18 oséb, znaleZli sie w tej grupie takze Ci, ktdrzy odwiedzili Turcje 2
pazdziernika. Kto wie jaka spotka ich kara — by¢ moze areszt domowy w luksusowym
hotelug Tak czy inacze], w ramach teatru politycznego Donald Trump przyjat
wyjasnienia Arabii Saudyijskie;.

Warto dodag, ze po tym jak prezydent USA niejako wspart saudyjski rzgd, na swoim
forum ekonomicznym Arabia Saudyjska poinformowata o zwiekszeniu wydobycia
ropy. Ta decyzja pogtebita spadki cen surowca, co z pewnosciqg jest na reke
Trumpowi — do wyboréw potdwkowych w USA pozostato 10 dni. Mozna oczywiscie
powiedziec, ze nizsza cena ropy deflacyjnie wptyw na rynek akcji, ale oznacza tez
nizszq inflacje, co mogtoby prowadzi¢ do zaprzestania podwyzek stdp przez FED.
Podsumowujgc, na ten moment spadki na ropie sg na reke wtadzom USA.
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Azja sie jednoczy?

Biezqcy tydzien stanowi przetom jedli chodzi o sytuacje w Azji. Po raz pierwszy
wspolne cCwiczenia przeprowadzajg Chiny oraz Stowarzyszenie Krajow Az
Potudniowo-Wschodniej (ASEAN). Mowa o nastepujgcej grupie krajow: Indonezja,
Filipiny, Singapur, Tajlandia, Malezja, Wietham, Laos, Kombodza i Myanmair.

Decyzja o przeprowadzeniu wspolnych manewréw z Chinami zostata podjeta na
spotkaniu ministrow obrony wymienionych panstw w Singapurze. Co ciekawe, w
spotkaniu brat udziat minister obrony USA Jim Mattis (w przysztym roku odbedq sie
takze cwiczenia ASEAN-USA).

Manewry Chin i krajow ASEAN odbywajq sie na Morzu Potudniowochinskim, ktére
od dtuzszego czasu wymienia sie jako punkt ewentualnego bezposredniego starcia
USA z Chinami. Z pewnosciqg sama organizacja tych ¢wiczen to dyplomatyczny
sukces Chin, natomiast frzeba dodac, ze jedna i druga sfrona (Chiny i ASEAN)
wykonujg w tym przypadku ruch majgcy zazegnac¢ widmo ewentualnej zimnej
wojny w regionie.

Jakby tego byto mato, juz jutro wizyte w Chinach ztozy japonski premier Shinzo Abe,
ktéry spotka sie z chinskim przywdédcqg Xi Jinpingiem. Obie strony podpiszg 26
pazdziernika kilka porozumien dot. wspobtpracy gospodarczej miedzy Japoniq i
Chinami. Przy okazji wizyty Abe odbedzie sie forum w ktérym wezmie udziat okoto
tysigc oséb ze Swiata biznesu i polityki.

Jak widag, kilku azjatyckich sojusznikdw USA zaczyna coraz scislej wspotpracowac
z Chinami. Wszystko dzieje sie pod czujnym okiem Standw Zjednoczonych, co tylko
utwierdza nas w przekonaniu, ze medialne napiecia na linii USA-Chiny to jedno, a
kluczowe wydarzenia majg miejsce za zamknietymi drzwiami. Tak czy inaczej, caty
czas zmierzamy w strone Swiata w ktérym znacznie wiekszg niz do tej pory role
odgrywaé bedzie wiasnie Panstwo Srodka. Pozostaje jedynie kwestia czego USA
zazqdajqg za ,,odpuszczenie” tego rejonu.

Skala dziatan Chihczykdw wychodzi oczywiscie daleko poza Azje. Potwierdza to
chociazby ponizsza grafika pokazujgca jak krok po kroku Chiny budujg Nowy
Jedwabny Szlak.
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China’s “debt-trap diplomacy”

China is funding dual-use infrastructure projects from the Pacific to the
Horn of Africa, fuelling “debt traps” that will give Beijing leverage
to gain strategic and military power

Vanuatu: Beijing has provided US$54 million loan
Z - to build 360-metrs wharf at Lugarwille and $47m to
: expand Bauerfield International Airport.
7 Bothprojects can double as military bases

sy P31 Myanmar: China is building
§7.3 billion deep sea port and $2.3bn

Moscow industrial park at Kyauk Pyu
®
RUSSITA =g “
, "
. o Chabahar " ) ~ on J
: IRAN 4{3 | — A,f,
Porlbt;e'glgoed ¢ Beijing® 4 "
d - 4 CHINA
3 | N .o 1 © JAPAN
\ A \@ . i ’. ’
Y DOCANDIA . _# TAIWAN
: e O v
! Gwadar N f{,’;;; § Guam ' Xi Jinping
O PAKISTAN Sea Pacitic Chinese
DJIBOUTI g Oe. President
(5] Hambantota @ ) ean
SRILANKAQ | @ & . _ VANUATU
= indlian Kyauk Pyu * A et S 1 ]
Ocean

MYANMAR s N LO

Kl Sri Lanka: Struggling to pay
its $8bn debt to Chinese
state-controlled firms, Sri Lanka
hands over $1.3bn strategic
port of Hambantota to China

AUSTRALIA

v )

[3 Pakistan: China is constructing E Djibouti: Home of y 2

major port facilities at Gwadar
as part of Beljing's $62bn Belt
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Nr 1 - Vanuatu — Chiny zapewnity pozyczki na 54 min USD (na budowe 360-metrowej
estakady w Luganville) oraz 47 min USD (rozbudowa lotniska).

Nr 2 - Myanmar — Chiny budujg port oraz park przemystowy w Kyauk Pyu (tgczna
wartos¢ 9,6 mid USD)

Nr 3 - Sri Lanka — Tamtejszy rzqd nie byt w stanie sptaci¢ 8 mid zadtuzenia wobec
chinskich firm, wiec przekazat w rece Chinczykdw strategiczny port Hambantota.

Nr 4 - Pakistan — Jak wspominalismy, Chiny rozbudowujg port w Gwadarze.
Inwestycja jest warta 62 mid USD, w wiekszosci opiera sie na pozyczkach.
Zagraniczny dtug Pakistanu juz teraz wynosi 82 mid USD.

Nr 5 — Dzibuti — Pierwsza zamorska baza wojskowa Chin. Tamtejszy rzad otrzymat od
Chin pozyczke na rozwdj infrastruktury w wysokosci 860 min USD.
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Naszym zdaniem Chiny powoli zaczynajg upodabniac sie do Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, ktory uzaleznia od siebie biedniejsze kraje za pomocqg
pozyczek. Przyktad Sri Lanki znakomicie to ilustruje.

Iranska ropa nadal w cenie

Kilkkanascie dni tfemu Iran wystat do chinskiego portu Dalian tankowce z 22 min
barytek ropy. To rekordowa ilos¢ ,,czarnego ztota™ przetransportowana miedzy tymi
dwoma krajami. Do tej pory sredni miesieczny eksport ropy z Iranu do Chin oscylowat
woko6t 1-3 min barytek.

Informacja jest o tyle wazna, ze Stany Zjednoczone zazgdaty od wszystkich krajow,
aby najpdzniej do 4 listopada przestaty prowadzi¢ interesy z Iranem. Tymczasem juz
w frakcie poprzednich sankcji na Iran (w 2014 roku) port Dalian byt wykorzystywany
jako swego rodzaju magazyn dla iranskiej ropy. Czes¢ z niej trafita woéwczas do
Chinczykdw, a cze$¢ zostata odsprzedana chociazby do Japonii czy Korei
Potudniowej. Tym razem moze byC podobnie.

Jednoczesnie Financial Times poinformowat, ze ograniczenie eksportu ropy przez
Iran o potowe wzgledem poziomu z kwietnia w ogdle nie nastgpito. Podczas gdy
poOt roku temu eksportowano 2,5 min barytek dziennie, obecnie poziom ten wynosi
ok. 2,2 min. Tymczasem zamieszanie wokoét Iranu (a takze Wenezueli i Nigerii) zostat
potfraktowane przez Rosje i Arabie Saudyjskg jako powdd do zwiekszenia wydobycia

ropy.

Wracajgc do Iranu oraz atakéw ze strony USA — w sieci pojawia sie coraz wiecej
informacji wskazujgcych na fto, ze iranska ropa wcigz cieszy sie duzym
powodzeniem. Przyktadem sqg tutgj Indie, ktdére nadal skupujg rope z Iranu na
podobng skale co wczesniej. Mato tego, dostepne dane niekoniecznie muszqg
obejmowac faktyczny eksport ropy przez Iran. Spotkalismy sie z opisem trasy
tankowca Yufusan, ktory najpierw napetniony zostat ropg w Iranie, potem
dokonczyt tankowanie w Kuwejcie, a nastepnie ruszyt w tfrase. W systemach
zapisany zostat jako tankowiec z Kuwejtu, mimo ze transportowat gtdwnie rope z
lranu.

Przypomnijmy, ze wtadze USA postawity sobie za cel sprowadzenie iranskiego
eksportu ropy do zera. Niedawno Waszyngton stwierdzit, ze mogg nastgpic pewne
wyjatki dla krajow, ktére znaczgco ograniczg import z Iranu. Wyglgda na to, ze w
przypadku chociazby Indii w raportach znajdzie sie informacja o ograniczeniu
importu z Iranu, a stan faktyczny bedzie kompletnie inny. Byle tylko nie narazi¢ na
szwank wizerunku USA.

O tagodzeniu napie¢ Swiadczy takze informacja z wczorqj, jakoby USA miaty
zrezygnowac z odciecia Iranu od systemu ptatnosci SWIFT. By¢ moze ktos po stronie
amerykanskiej zauwazyt w koncu, ze tego typu dziatania jednoczq swiat przeciwko
Ameryce i prowadzg do budowy alternatywnej infrastruktury finansowej (przyktad:
rosyjski system ptatnosci).
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Ostrzezenie

Ostatnio jeszcze czescie] spotykamy osoby, ktére zostaty wprowadzone w btgd
przez wszelkiej masci doradcow i fundusze inwestycyjne. Pojawiqjq sie tez pierwsi
winwestorzy” przerazeni spadkami spotek technologicznych, ktére przeciez caty
czas rosty. Dlatego korzystajgc z okazji (kolejna rocznica Czarnego Czwartku)
ponownie wklejamy wykres za lata 1925-1933 z zaznaczonymi wypowiedziami
waznych oséb ze Swiata polityki.

Colin J. Seymeur, Mag 2000 (htp Uorarur szere direon couldnelangl) (Bev. June 2001)

1. Za naszych czasdow nie dojdzie juz do zadnego krachu — John Maynard Keynes,
brytyjski ekonomista, 1927 rok.

2. Moge jedynie wyraziC sprzeciw wobec o0sob, ktdre twierdzq, ze jestesmy
swiadkami szalenstwa ttumu, a dobrobyt w naszym kraju zakonczy sie w najblizszym
czasie — E.H.H. Simmons, prezydent nowojorskie] gietdy, 12 stycznia 1928 roku.

3. Zaden z Kongreséw USA nie dziatat w czasach, ktdre cechowaty sie tak dobrymi
perspektywami jak obecne. W kraju panuje spokdj i zadowolenie, mamy za sobq
rekordowo dtugi okres dobrobytu — Calvin Coolidge, prezydent USA, 4 grudnia 1928
roku.

4. Spadki cen akcji sg mozliwe, ale o zadnym krachu nie moze by¢ mowy - Irving
Fischer, wptywowy amerykanski ekonomista, 5 wrzesnia 1929 roku.
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5. Te spadki nie bedq miaty duzego wptywu na przedsiebiorstwa — Arthur Reynolds,
dyrektor Continental lllinois Bank of Chicago, w pierwszym dniu krachu.

12. Nie ma powoddw do niepokoju — Andrew Melion, Sekretarz Skarbu, luty 1930
roku.

20. Wszystkie skrzynki depozytowe w bankach oraz instytucjach finansowych zostaty
zabezpieczone i mogq zostac otwarte wytgcznie w towarzystwie pracownika
Urzedu Skarbowego - Franklin D. Roosevelt, prezydent USA, konfiskujgcy ztoto
obywateliw 1933 roku.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Demokracja jako panstwowa korporacja

Autor: Dante

Mamy de facto dwie formy rzgdow: rzgdy prywatne i rzqdy publiczne (reszta to
pochodne). Rzgdy prywatne sq wtedy, gdy panstwo ma wtasciciela - na przestrzeni
historii réznie sie nazywat: car, krél, cesarz, car, etc. Mozna to poréwnac do
prywatnej firmy, ktéra ma jednego wtasciciela, dobierajgcego sobie "dyrektorow" i
"kierownikow". Dyktatura to pochodna tego ustroju (ale tez rzgdy prywatne) i mozna
jag porownac do kilku wspotwitascicieli prywatnej firmy - i przez pewien czas moze
dobrze funkcjonowac, ale predzej czy pdzniej mogg pojawic sie pewne niesnaski i
kolizie roéznych wizji rozwoju, a nade wszystko problem z dziedziczeniem. Zatem
nawet najlepsza dyktatura jest marng kopig ustroju, gdzie jest jeden wtasciciel.
Natomiast rzgdy publiczne polegajg na tym, ze jacys reprezentanci (fzw. partia)
reprezentuje ogdot lub czeS¢ danej populacji - vide partia szlachecka
reprezentowata interesy szlachty, partia komunistyczna robotnikdw, a partia
demokratyczna czes¢ ludu gtosujgcego w wyborach, etc. W rzgdach publicznych
w parti majg sie rzekomo znajdowac najlepsi z najlepszych, ale tak nie jest z 3
fundamentalnych przyczyn, ktére podkreslajg nieefektywnosc rzgddéw publicznych
i nieunikniony krach takiej formy rzgdow:

1. Niewiedza, niekompetencja i brak czasu "selekcjonerow", ktdrzy wybierajg
odpowiednich ludzi do partii, niezaleznie czy to szZlachta swych przedstawicieli do
partii szZlacheckiej, komunisci do partii komunistycznej czy w demokracji w wyborach
demokratycznych. Wynika to prostego faktu, ze jesteSmy ludzmi i mozemy byc
specjalistami w niewielu dziedzinach na raz - osobiscie nie styszatem, zeby ktos byt
chirurgiem - adwokatem albo zawodowym sporowcem i zdolnym architektem
jednoczesnie. A kwestie zarzgdzania panstwem wymagajg rownie wiele wiedzy,
aby byc¢ specjalistg - zatem zdecydowana wiekszos¢ "selekcjonerow" nigdy nie
bedzie specjalistami w tej kwestii. A przez to do partii dostajq sie ludzie nie dzieki
kwalifikacjom, ale znajomosciom i uktadom, i ci co widzg "skqd wieje wiatr" - przez
to pojawienie sie szkodliwych i destrukcyjnych cztonkéw w partii jest oczywistosciq,
a spadek jakosci zarzgdzania panstwem kwestig czasu.
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2. Nawet jesli wszyscy "selekcjonerzy" mieliby odpowiedniq wiedze, to i tak istniataby
pokusa prywatnego zysku, bo selekcjonerzy czesciej wybieraliby tych, ktorzy
obiecujg konkretne profity i przywilej im niz tych reprezentantéw, ktérzy obiecujg
profity dla wszystkich w blizej nieokreslonej przysztosci dzieki dobremu zarzgdzaniu
panstwem. Zatem prywata "selekcjonerow" bedzie gérowac na koniecznoscig
wyboru najlepszych z najlepszych do partii - i tutaj spadek jakosci zarzgdzania
panstwem jest kwestiq czasu.

3. Nawet jesli dwie pierwsze przeszkody zostatyby wyeliminowane (tzn. selekcjonerzy
byliby kompetentnymi alfruistami), to i tak pojawia sie frzecia przeszkoda - jakosc
moralno-etyczna reprezentantéw (cztonkéw partii). Nawet jesli wyksztatcenie i
dorobek zawodowy potencjalnego reprezentanta wskazuje, ze mogtby byc¢ idealny
do partii, to rzadko kiedy jest przeswietlane jego zycie prywatne (jak sie prowadszi,
czy jest uczciwy, sprawiedliwy, etc - w skrocie czy nie jest draniem). Jest to istotne
bo kto w swoim prywatnym zyciu jest tajdakiem, to w polityce Swietym nie bedzie
(raczej wtadza i przywilej sprawiq, ze bedzie miat kuszgcg okazje byc jeszcze
wiekszym draniem z duzo grubszym portfelem).

W zwigzku z powyzszym demokracje mozna porownac do panstwowej korporacii,
gdzie zarzgd i menadzment muszg mocno stucha¢ swoich pracownikow.
Oczywiscie pracownicy myslg jedynie o swoich profitach zapominajgc o
produktywnosci, a zarzgd i menadzment kombinujg jakby prywatnie ugrac jak
najwiecej dla siebie. Co oczywiste tak sytuacja nie bedzie wiecznie frwac - predze;j
czy pozniej tak firma upadnie lub nie wytrzyma konkurenciji z inng (np. zarzgdzang
prywatnie). Wtedy po upadku po wszelkie aktywa po tej firmie siegnie inna firma.

Arabia Saudyjska i zaleznos¢ od USA
Autor: Sol

Kilka lat temu na tym blogu polemizowatem z tezami jakoby Arabia Saudyjska
mogta zmienic sojusze. Powtorze jeszcze raz, ale w innej formie:

1. Saudowie frzymajg swoje papiery wartosciowe na zachodnich gietdach.
Jakakolwiek préba wierzgania, a nawet poczgtek powolnego wyprowadzania
kapitatow zostang zauwazone i skonczqg sie "zamrozeniem". Jankesi juz zamrazali
szachowi Iranu, Kadafiemu a rosyjskim oligarchom to po prostu na Cyprze ogolono
konta w majestacie prawa (oligarchowie okradli Rosjan, potem UE okradta ich).
Wtasciciel systemu finansowego dyktuje warunki. W ogdle to majgtek Saudow jest
w  wiekszosci "tajny", wiec nawet nie zauwazymy jak zostanie przejety, a
najprawdopodobniej zostat juz dawno przejety a ksigzgtka majg tylko na drogie
prostytutki i ztote Mercedesy - co wsrdd ludzi prostych jest wystarczajgcg oznakg
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bogactwa.

2. Armia Arabii Saudyijskiej jest duza, ma np. 350 samolotéw bojowych. Wszystko to
sg maszyny zachodnie, napakowane tylnym furtkami mocniej niz Windows z
Androidem. Saudowie w zaden sposdb nie przygotowali sie na konfrontacje z USA i
caty ich hi-tech mozna wytgczy¢e w pierwszych minutach walk. Dlatego tak
Amerykanom nie podoba sie, ze Turcja i Indie kupity S400. W ogdle USA wpadty na
rewelacyjny plan aby karac¢ sankcjami kazdego kto kupi uzbrojenie spoza ich
systemu dostaw. Jesli plan sie powiedzie (a wszystko wskazuje, ze na szczescie nie),
to mielibySmy juz catkowitqg polaryzacje militarng swiata.

3. Saudowie nie inwestowali pieniedzy w rozwdj spoteczny (edukacja, uczelnie
techniczne). Saudowie nie zbudowali przemystu. Na R&D wydajg 0.25%PKB (dobra
norma to 2%, liderzy dochodzg do 4%, a ponizej 1% to jest Il swiat). Skutkiem tego
niemal wszyscy fachowcy to zagraniczni na kontrakcie. W razie mocniejsze]
konfrontacji wszystko w Arabii Saudyjskiej lezy i kwiczy.

4. wiekszos¢ terytorium Arabii Saudyjskiej to piach. Ludnosci nie jest duzo, nie ma
gtebi operacyjnej. (czyli obalony krdl nie skryje sie w gorach i nie bedzie stamtqgd
dowodzit partyzantkq).

5. wokot Arabii Saudyjskiej sg liczne amerykanskie bazy oraz Izrael. Baz rosyjskich i
chinskich w regionie praktycznie nie ma, a to co jest mozna nakry¢ czapkami albo
odcig¢ od macierzy. Chiny budujg lotniskowce i jok dobrze pdjdzie do 2040
zrdbwnajg sie z Amerykanami. Rosja w ogdle w to nie wchodzi.

6. Arabia Saudyjska ma zastuzenie staby PR na Swiecie i nikt sie o nie nie upomni,
wiec propaganda Wielkiego USraela nie musi latami pracowac aby oczernic ten
kraj i akcja moze byC w razie czego btyskawiczna.

7. Rosja jest bardzo utomna w dziedzinie autarkii, np. nie moze sprzedac Iranowi
samolotow pasazerskich SSJ100, bo w nim sq czesci made in USA. Suchoj deklaruje
wole zaprojektowania turbin do elekfrowni, ale nie zrobi tego bez sygnatu z goéry
dajgcego gwarancje. Tego sygnatu NIE MA! ROsyjski przemyst korzysta zzachodnich
linii montazowych, maszyn i urzgdzen. Jeden wielki Stuxnet wisi nad Rosjg, a
nieustanna natowska propaganda o rosyjskich hakerach rzekomo wptywajgcych
na wybory i ciggle nekajgcych zachdd jest najprawdopodobniej przygotowaniem
medialnym do cyber ataku bedgcego natowskqg "odpowiedziq". Jak sie Rosja
przygotowata na ten atak? Kto$ tam zaczgt produkowac Elbrusy zamiast PC na
Windows, a kto$ inny to praktycznie uwalit.

Tymczasem imperium USraela dysponuje mocami produkcyjnymi wtasnymi i moze
naciska¢ na moce producentdw od Szwajcarii po Japonie. USrael moze sprzedac
(albo odmowic sprzedazy) praktycznie kazde znane ludzkosci urzgdzenie. Daleko
za USraelem sg Chiny a potem dtugo, dtugo nic.... | Rosja. Polecam obejrzec film:
https://www.youtube.com/watch2v=01e0kMxgClw
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i zastanowi¢ sie nad spustoszeniami cywilizacyjnymi tzw. Pierestrojki a potem
jelcynowskiej smuty gdy to zaorano na terenie ZSRR wiekszos¢ zaawansowanego
przemystu i definitywnie zerwano ciggto$¢ ksztatcenia kadr w bardzo wielu
dziedzinach. Nikt tego nie naprawit tgcznie z przereklamowanym Putinem.

8. to Wielki USrael kontroluje rynek konsumenta. To o ich rynek i rynki panstw
zaleznych od USraela wszyscy sie bijg. Potem jest dtugo, dtugo nic, potem Chiny.
Rosja to stosunkowo maty w skali swiata rynek.

9. Praktycznie jedyne zrodto dochodu z eksportu Arabii Saudyjskiej to ropa. Dla Rosji
z kolei to znaczqgce zrédto. Czyli konkurenci.

10. Rosja jest w lesie w kwestii budowania niezaleznego systemu finansowego i
bardzo opieszale reaguje na amerykanskie sankcje. Na przyktad dopiero w tym roku
rosyjskie banki wprowadzity plan rezygnaciji z korzystania z amerykanskich satelitow
komunikacyjnych!

11. Wiekszos¢ wydatkdw wojskowych Rosjan (50mid$ vs grubo ponad bilion dla
NATO + satelity) stanowiqg bron jgdrowa i sSrodki przenoszenia. Rosjanie nie dysponujg
mobilnymi kontyngentami kolonialnymi, mocng flotg, nie inwestujg w wojska
pancerne i Smigtowce tak by mdc w razie czego takimi maszynami szastac.
Samolotéw produkujg mato (1/10-1/20 tego co Zachdd). W Syrii poszto im z ISIS
dobrze tylko dlatego, ze Zachdd przez kilka lat markowat walke z ISIS aby anihilowac
wrogéow lzraela i pusci¢ uciekajgcych przez ISIS arabdéw do  Europy.

Podsumowujgc. Amerykanie mogqg Sauddw zdmuchngc jak pidrko. Saudowie w
razie draki nie majg zabezpieczonego manewru. Rosja nie zaoferuje im:
- rynku zbytu na rope

- kont ktérych nie mogliby ograbi¢ Amerykanie

- pomocy wojskowej (bo jedyne co ma dobre, to bron jgdrowa a ta jest
nieporeczna gdy wojna nie eskaluje do globalnej)

- zabezpieczenia szlakdw morskich, a nawet bezpiecznego lotu samolotem do
Moskwy

- ostony propagandowej siegajgcej poza Rosje.

- dostaw dobr konsumpcyjnych

To w przysztosci by¢ moze bedqg mogty zaoferowac Chiny. Rosja jako zamorski
sojusznik jest komiczna. O zgrozo, oficjalna propaganda NATO bez silenia sie na
rzeczowq argumentacje przedstawia Rosje jako kraj zdolny do gigantycznego
wysitku wojskowego w stopniu zagrazajgcym NATO tak bardzo, ze trzeba podwoic
naktady zbrojeniowe (czyli z przewagi 1:20 przejs¢ do przewagi 1:40).
Poza tym podejrzewam, ze Saudowie to po prostu jakas kryptozydowska rodzina i
nigdy nie zdradzi Izraela a z Rosjg mogq sie dogadac, bo tam Lubawiczowie sq
mocni. Ten ich wahabizm to doktadnie tak samo sztuczny twoér jak banderyzm na
Ukrainie albo mudzahedini/talibowie. Takie tam dziel i rzgdz za pomocg
miejscowych Indian gwarantujgc, ze Indianie nie wyjdqg z epoki kamienia a jeszcze
do niej sprowadzqg tych na ktérych USrael wydat wyrok, np. Syrie.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie
dezaktualizowad, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacie
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy
modyfikowane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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