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W dzisiejszym wydaniu:

1 W jakim miejscu znajduje sie rynek akcji? Str. 3-10

W artykule poswieconym rynkowi akcji przyglgdamy sie blizej najwazniejszym in-
deksom oraz sprawdzamy nastroje inwestorow.

2 Kurs Inteligentny Inwestor dostepny za 50% ceny! Str. 11-17

Niedawno zakonczona edycja kursu Inteligentny Inwestor ponownie zebrata wy-
sokie oceny kursantow. Teraz udostepniamy kurs po promocyjnych cenach.

3 Jak wybory w USA wptynqg na gietde? Str. 18-23

Wybory potdwkowe w Stanach Zjednoczonych, to temat ktdéry nieustannie prze-
wijat sie w mediach na poczgtku listopada. Postanowilismy wiec pochyli¢ sie nad
tym zagadnieniem i okreslic, jakie mogqg by¢ potencjalne scenariusze.

4 Jakie perspektywy dla uranu? Str. 24-29

Wiele wskazuje na to, ze najgorsze rynek uranu ma juz za sobqg. W artykule pi-
szemy miedzy innymi o tym, jak na przestrzeni ostatnich lat zmienito sie nastawie-
nie do tego metalu.
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5 Afera KNF: Jak kupié bank za ztotéwke? str. 30-35

Ostatnie wydarzenia zwigzane z aferg w Komisji Nadzoru Finansowego zmuszajq
do gtebszej refleksji nad przysztoscig polskiego sektora bankowego.
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W jakim miejscu znajduje sie rynek akcji?

Pazdziernik powoli dobiega konca. O ile w poprzednich miesigcach uwage przycig-
gaty spadajgce rynki wschodzgce, o tyle teraz solidne przeceny dotknety takze
Stany Zjednoczone. Sposrdd réznych amerykanskich indekséw zdecydowanie naj-
gorzej sprawowaty sie mate spofki, czyli Russell 2000, a takze spotki technologiczne.

Trzeba przyznac, ze w przypadku najpopularniejszych spodtek spadki byty naprawde
konkretne.
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Amazon, Netflix czy Caterpillar stracity ok. 24%, podczas gdy powigzane m.in. z kryp-
towalutami AMD spadto o 45%.

Po takiej fali wyprzedazy nadeszta pora, by na spokojnie zastanowic sie jak mogqg
wyglgdac kolejne tygodnie w wykonaniu rynku akcji. Nie bedziemy tym razem sku-
piac¢ sie na kwestiach fundamentalnych, jak np. dziatania bankdéw centralnych.
Chcemy raczej zwrdci¢ uwage na detale, ktére mogqg wptyng¢ na ruchy rynku w
gore lub w dot podczas najblizszych tygodni.

Sytuacja na indeksach

Jak juz zapewne wiecie, do analizy techniczne] podchodzimy z duzqg rezerwq. Mimo
wszystko dla wielu inwestorow jest to niezwykle istotny element. W efekcie tysigce
uczestnikdw rynku podqgzajg za tym co podpowiadajg wykresy. Wszystko to dziata
na zasadzie samospetniajgcej sie przepowiedni i musimy bra¢ pod uwage ten ele-
ment.

Biorgc pod uwage indeks S&P 500 w kontekscie catej, niemal 10-letniej hossy, sytu-
acja zaczyna wyglgdac¢ naprawde powaznie. Ztamana zostata linia frendu, taki wy-
kres musi oddziatywac na emocje czesci inwestorow.
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$SPX S&P 500 Large Cap Index INDX ® StockCharts.com
26-0ct-2018 Close 2652 69 Volume 49.48 Chg -255.20 (-8.76%)
- $SPX (Monthly) 2658.69
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Na ten sam indeks mozna jednak spojrze¢ z innej perspektywy. Nie wchodzgc w
szczegoty, napiszemy po prostu, ze dla czesci inwestorow bardzo istotng role od-
grywa to, czy indeks jest obecnie powyzej czy ponizej dotka z lutego (pierwsza po-
wazna korekta po dtugim okresie wzrostow). Na wykresie zaznaczylismy ten poziom
czerwong liniq.

SSPX S&P 500 Large Cap Index INDx ® StockCharts.com
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Jak widac¢, indeks odbit sie juz od tego poziomu 1 kwietnia, po czym mielismy do-
ktadnie pot roku wzrostow. Obecnie do wsparcia na poziomie 2580 troche nam jesz-
cze brakuje, natomiast zejScie ponizej tego poziomu zwiekszy prawdopodobienstwo
dalszych spadkow.
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Nastroje inwestoréw

Po bessie na rynku akcji dominujg doswiadczeni i cierpliwi inwestorzy, ktére wierzg w
posiadane przez siebie aktywa. Zupetnie inaczej sytuacja wyglgda w takim momen-
cie jak teraz, kiedy mamy za sobg niemal 10 lat hossy. Obecnie rynek akcji wypet-
niony jest tzw. ulicznymi inwestorami, ktérych na gietde przyciggneta chciwos¢ oraz
wizja wielkich zyskow. Nie majg oni wiekszego pojecia o aktywach, ktdére kupujg.
Dlatego tez, kiedy dochodzi do spadkow, uliczni inwestorzy w bardzo krotkim czasie
zamieniajg chciwosS¢ na strach.

Fear & Greed Index

What emotion is driving the market now?

Previous Close

Extreme Fear

1 Week Ago
Now: / \ Extreme Fear @

Extreme

Fear
1 Month Ago

o Neutral

1 Year Ago
Extreme Extreme Greed
Fear Greed

Last updated Oct 29 at 6:30pm

To wtasnie uczucie, ktére dominuje dzis na rynku. Stgd przede wszystkim bierze sie
bardzo dynamiczna wyprzedaz najpopularniejszych do niedawna spotek. Oczywi-
Scie dosztoby do niej tak czy inaczej, jednak bez spekulantdw popadajgcych w
skrajnosci wszystko miatoby spokojniejszy przebieg.

My ze swojej strony staramy sie przypominac, ze spadki nie przebiegajg jednostajnie.
Co jakis czas dochodzimy do momentu w ktorym nastroje wsrdd inwestorow sq skraj-
nie negatywne, co oznacza, ze wszyscy Ci ktdrzy mieli w tym momencie sprzedac
akcje — juz to zrobili. Zerknijcie na ponizszy wykres, ktérego dolna czes¢ przedstawia
nastroje wzgledem spdtek technologicznych. U gory widzimy ich notowania. Jak wi-
dac, obecnie dominuje pesymizm, dlatego tez postanowilismy zaznaczy< co dziato
sie z akcjami w takich momentach jak ten obecny.
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Za kazdym razem pesymizm oznaczat lokalny dotek na akcjach technologicznych.
Wykresy dla dtuzszych okresdw czasu nie sqg przejrzyste, ale one rowniez potwier-
dzajg kluczowy wniosek: kiedy poziom pesymizmu jest tak skrajnie wysoki jak obec-
nie, z duzym prawdopodobienstwem nalezy odczekiwac¢ odbicia.

Buybacki

W kilku artykutach wspominalismy, ze ten rok na Wall Street bedzie rekordowy pod
kgtem buybackdw. Tym stowem okresla sie skup akcji wtasnych przez spotke. Akcje
sg nastepnie umarzane, spada zatem liczba waloréw pozostajgcych w obiegu, co
automatycznie sprawia, ze ich warto$¢ rosnie.

Zapowiedz? buybackdédw na ogromng skale to nie byty puste stowa. W pierwszym
potroczu spditki z NYSE wpompowaty w ten sposdb w rynek 380 miliarddw dolardw!
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Figure 3.
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Dla poréwnania, w tym samym czasie Rezerwa Federalna zmniejszyta swoj bilans o
150 mid dolardw.

Widzimy zatem, ze wartos¢ buybackdw przez wiele miesiecy byta naprawde
ogromna, fymczasem w pazdzierniku ten proceder ustat. Co prawda tylko na kilka
tygodni, ale nie mamy waqtpliwosci, ze byt to jeden z czynnikéw, ktdry sprawit, iz
spadki byty wyjgtkowo silne.

Jak bedzie w kolejnych tygodniach?e Spotki w szybkim tempie bedg wracac do sku-
powania wtasnych akcji. Juz w tym momencie buybacki prowadzqg spotki, ktdre
tgcznie wydadzg na ten cel 70 mid USD w ciggu kwartatu. Do konca tego tygodnia
dotqgczqg kolejne itgczny potencjat skupu akcji bedzie wynosit 110 mid USD, a w przy-
sztym tygodniu liczba ta wzrosnie do 150 mid USD!
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Irédto: zerohedge.com

Naszym zdaniem jest to element, ktérego w zadnym wypadku nie mozna lekcewa-
zyC.

Wybory w USA

Juz za kilka dni w Stanach Zjednoczonych odbedq sie wybory, ktérych stawkqg be-
dzie potowa miejsc w parlamencie. W przesztosci takie wybory najczesciej nega-
tywnie weryfikowaty prezydenta, a jego partia tracita jednqg lub dwie izby.

Teraz z pozoru wszystko wskazuje na to, ze Partia Republikanska utrzyma panowanie
w Senacie, natomiast przegra walke o Izbe Reprezentantdw. Problem polega na
tym, ze tak twierdzg sondaze, ktére 2 lata temu nie zapowiadaty ani Brexitu, ani
zwyciestwa Trumpa.

Zamiast wiec patrze¢ na sondaze, ktére dajg Demokratom 85% szans na zwyciestwo
w Izbie Reprezentantow, lepiej zerkngC na kursy bukmacherdw, ktorzy przeciez ryzy-
kujg wtasne srodki. Oni dajg lepszy obraz sytuacji. Analizujgc kursy bukmacherdow
doszlismy do wniosku, ze realne szanse na zwyciestwo Demokratéw to 65-70%.

Co to ma wspdlnego z akcjamie Otdz jesli dojdzie do niespodzianki i Republikanie
wygrajg w obu izbach, bedzie to oznaczato dla prezydenta Trumpa duzo tatwiejsze
warunki do przeprowadzenia dalszych deregulacii bqdz obnizek podatkdw. W zad-
nym wypadku nie uwazamy, ze sukces Republikandw moze przyniesc kolejne 2 lata
hossy, ale krotkoterminowo moze zadziatac pozytywnie na rynek akcji.
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Zachowanie dolara

Indeks dolara, ktory okresla site dolara wzgledem 6 innych walut (przede wszystkim
euro) ma za sobg okres wzrostow. To typowa sytuacja w ktérej strach na rynkach
finansowych sprawit, ze kapitat zaczgt przenosic¢ sie do bezpieczniejszych walut (do-
lar, jen, frank).

Jesli jednak zwrédcimy uwage na pozycje tzw. commercials, czyli najlepiej zoriento-
wanej grupy na rynku (m.in. banki inwestycyjne), to ich pozycja net short na dolarze
w ostatnim czasie wzrosta. Obecnie negatywne nastawienie commercials do do-
lara jest najsilniejsze od maja 2017 roku, kiedy indeks byt na poziomie 98,3. Dzi$ jest
to zaledwie 96,6. Na wykresie pozycja netto (pozycje long minus pozycje short) com-
mercials oznaczona jest na czerwono.

DX - U.S. Dollar Index - Weekly Nearest OHLC Chart
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Przyimujgc, ze krotkoterminowo bardziej prawdopodobne sqg spadki dolara, jest to
dos¢ pozytywny znak dla akcji. Oznacza on chwilowo mniejsze problemy rynkow
wschodzqgcych (kraje sptacajgce zadtuzenie w dolarze) oraz lepszg pozycje ame-
rykanskich eksporterow.

Podsumowanie

Sposrdd czynnikdw, ktdre wymienilismy, negatywnie na akcje moze wptywac zerwa-
nie wieloletnich linii trendu. Z drugiej strony, za wzrostami na rynku przemawiajqg skraj-
nie negatywne nastroje, powrdt buybackdw oraz pozycja commercials na dolarze.
Niewiadomg pozostaje wptyw wyborow potowkowych w USA.

Naszym zdaniem argumenty ,,za” wzrostami cen akcji powinny nie tyle zachecac
do otwierania pozycjilong, ale ustrzec przed masowym otwieraniem shortow. Warto
wykazac troche cierpliwosci.
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Bardzo prawdopodobne jest, ze w kontekscie kilku tygodni bedziemy miec okazje
do tego, by gra¢ na spadki ze znacznie lepszych poziomdw. Nie oznacza to jednak,
ze zamykamy nasze stare pozycje short. W ich przypadku czekamy na rozwdj sytua-
Cji.

Jesdliindeksy gietdowe w USA mimo wszystko polecq i ztamiq kolejne istotne poziomy
wsparcia, to zapewne bedziemy starac sie aktywniej shortowac rynek, caty czas
Sledzgc poczynania FEDu. Bank centralny jedng decyzjg jest w stanie kompletnie
odwrocic¢ bieg wydarzen. Przekonalismy sie o tym juz wielokrotnie.

Zespot Independent Trader
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Kurs Inteligentny Inwestor dostepny za 50% ceny!

W lutym biezgcego roku ruszylismy z Il edycjg kursu Inteligentny Inwestor. Wsrod
uczestnikdw znalazty sie zardbwno osoby nowe, jak i absolwenci z poprzednich lat.

Dostep do kursu Inteligentny Inwestor znajduje sie tutq.

Przez kolejne 4 miesigce kursanci nabywali wiedze z 7 obszarow:
- Akcje

- Obligacje

- Metale szZlachetne

- System monetarny i waluty

- Surowce

- Nieruchomosci oraz REITy

- Budowa portfela inwestycyjnego

Po kazdym z dziatdw organizowalismy specjalny webinar w trakcie ktérego odpo-
wiadatem na wszystkie pytania nurtujgce kursantow.

Jak okazato sie na koniec, poziom szkolenia po raz kolejny poszedt w gore. Tak przy-
najmniej twierdzqg kursanci, ktorzy wystawili tegorocznemu szkoleniu ocene najwyz-
szq z wszystkich dotychczasowych edycji 2,6/10. Sam zresztq przy okazji rowniez pod-
niostem swoje umiegjetnosci, za co chciatbym uczestnikom gorgco podziekowac.

Od szkolenia mineto tfroche czasu w zwigzku z czym chciatbym udostepnic kurs po
promocyjnych cenach. Najpierw jednak streszcze Wam zawartos$c kursu, gdyz ilosc
materiatéw edukacyjnych okazata sie znacznie wieksza niz pierwotnie zaktadatem.

Kurs w wersji standard
Kurs video - 40 godzin

Pierwotnie w ramach 7 dziatdéw miato powstac ok. 30 godzin nagran. Ostatecznie
jednak wyczerpujgce przedstawienie wszystkich istotnych kwestii zajeto mi 40 go-
dzin. Oczywiscie zdecydowana wiekszos¢ wiedzy zawartej w tych materiatach do-
tyczy fundamentdéw. Sg to materiaty ponadczasowe.
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https://independenttrader.pl/kurs-inteligentny-inwestor-dostepny-za-50-ceny.html

Praca domowe - 40 zadan

Po kazdym z dziatdw czeka na Was od 5 do 7 zadan domowych. Wystarczy wystac
je na adres kontakt@inteligentnyinwestor.pl, a moj zespdt sprawdzi je i ustosunkuje
sie do waszych odpowiedzi w ciggu max 48 godzin.

Zapis 7 webinarow - 21 godzin

W ramach podsumowania, po kazdym z 7 dziatdw odbyty sie specjalne webinary,
podczas ktdérych odpowiadatem na pytania nurtujgce kursantéw. Mozna powie-
dziec, ze stanowig one bardzo istotne uzupetnienie przygotowanych przeze mnie
materiatodw. Na poczgtku kazdego webinaru omawiatem prace domowe, nastep-
nie odpowiadatem na pytania przestane przez kursantdw przed webinarem. Na ko-
niec odpowiadatem na dziesigtki kolejnych pytan, tak aby zadne nie pozostato bez
odpowiedzi. Najdtuzszy webinar frwat prawie 4 godziny.

Prezentacja w PDF - 1200 slajdéw

Wszystkie slajdy uzyte w kursie video mozecie sciggngc w kilku plikach, podzielonych
wedtug dziatow.

E-book - wiedza w pigutce - 205 stron

Oprécz nagran video, zadbalismy takze o wersje tekstowq. Tak powstat 205-stronni-
cowy e-book zawierajgcy najwazniejsze kwestie poruszone podczas kursu.

3 raporty specjalne

Dodatkowa wiedza, ktdra nie miescita sie w ramach wspomnianych 7 dziatéw. Dwa
raporty w formie nagrania video, jeden w formie pliku pdf.

3 tipy inwestycyjne

W ostatnich miesigcach 3-krotnie podsuwatem uczestnikom kursu zagrania, ktére w
danym momencie wydawaty mi sie byc¢ optacalne. Oglgdajgc video z tipami mo-
zecie zobaczy¢ na jakiej zasadzie przebiega u mnie podejmowanie decyzji inwesty-
cyjnych.

Dostep do zamknietej grupy na Facebooku

W trakcie kursu uczestnicy poprosili o stworzenie czego$ w stylu forum, na ktérym
mogliby dzieli¢ sie wiedzqg czy opiniami na rozne tematy.
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Tak powstata zamknieta grupa na FB, gdzie stale toczqg sie dyskusje na tematy zwig-
zane z inwestowaniem. Nalezy do niej ponad 300 oséb, ktdre opublikowaty do tej
pory ponad 450 postow. Grupa jak widac zyje i na tym nam zalezato.

Egzamin oraz certyfikat ukonczenia kursu

Po zapoznaniu sie z materiatami macie mozliwos¢ przystgpienia do egzaminu zto-
zonego z 50 pytan. Wszyscy ktdrzy poradzg sobie z testem, ofrzymajg od nas certy-
fikat absolwenta kursu Inteligentny Inwestor.

Wszystkie powyzsze elementy sktadajg sie na pakiet w wersji ,Standard”. Przy okazji
chciatbym zapewnic, ze kazdy kto nabedzie kurs, bedzie mogt swobodnie korzystac
z materiatdw co najmniej do lutego 2020 roku.

Kurs w wersji premium

Rozszerzona wersja Inteligentnego Inwestora, poza wszystkim co wypisatem wyzej,
zawiera takze:

Konsultacje

Do wykorzystania macie 1h konsultacji bezposrednio ze mng. Mozecie tg godzine
zamienic¢ na 2h konsultacji z moim zespotem, od ktdérego ustyszycie doktadnie to
samo w przypadku 920% pytan.

Dodatkowe 3 tipy inwestycyjne lub raporty specjalne

W zaleznosci od sytuacji na rynku, umieszcze na platformie kursu 3 nowe materiaty
- bedq to tipy inwestycyjne lub raporty specjalne. Pojawiqg sie najpdzniej do 15 lu-
tego 2019 roku.

1 zapis spotkania Klubu Inteligentnego Inwestora + 2 kolejne spotkania online

Nabywcy wersji ,,Premium” bedqg mogli wzigc¢ udziat w 2 webinarach online podczas
ktorych bedziemy omawiac ich pomysty zwigzane zardwno z inwestycjami, dziatal-
noscig gospodarczg, jok i optymalizacjami podatkowymi. Przy okazji porozma-
wiamy takze na temat aktualnej sytuacii rynkowej. Kursanci bedg miec dostep row-
niez do zapisu pierwszego spotkania Klubu Inteligentnego Inwestora, ktére odbyto
sie w sierpniu.
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Kopiowanie ruchow Tradera do 15 lutego 2019 roku

W trakcie Il edyciji kursu Inteligentny Inwestor zaczgtem dzieli¢ sie informacjami nt.
moich decyzjiinwestycyjnych. Od tej pory do absolwentow kursu z wykupiong opcjg
premium trafiajg maile dotyczgce zmian w moim portfelu.

Wszystko to trwa juz 1,5 roku. W tym czasie rynek akcji najpierw bardzo spokojnie rost
w frakcie 2017 roku, by nastepnie na poczgtku kolejnego roku stac sie bardzo nie-
przewidywalny (duzo wieksza zmiennos¢, znaczqce korekty w lutym i pazdzierniku).

Do tej pory moje wyniki wyglgdajg nastepujgco:

a) Transakcje zamkniete — 53 / 61 przyniosto zysk (skutecznosc 87%)

b) Wszystkie fransakcje — 56 / 91 przyniosto zysk lub sg zyskowne (skutecznos$¢ 62%)
Dodatkowa informacja dla wnikliwych: wyniki dotyczg okresu od 20 kwietnia 2017
roku (pierwsze informacje nt. moich ruchdw w ramach dziatu ,,Budowa portfela”
podczas Il edycji kursu) do 30 pazdziernika 2018 roku.

W kopiowaniu moich ruchdéw pojawiaty sie aktywa, w przypadku ktérych informo-
watem tylko o sprzedazy. Dziato sie tak jezeli kupowatem dane aktywa przed lub w
trakcie trwania Il edycji kursu. W takich przypadkach jako date poczgtkowq inwe-
stycji przyjgtem 20 kwietnia 2017, co nie byto dla mnie zbyt korzystne, ale tfrudno byto

w tym wypadku znalez¢ ztoty srodek.

Ponizej mozecie zobaczy¢ doktadne wyniki z zamknietych transakcii:
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Ticker Wrynik Ticker Whynik
SPG 11% TSLA 7%
WPM 109 AMZN 31%
ECH 1% 0o 6%
REMX 11% WEM 11%

SGD) 209 CCl 2
REMX 17 SPPP 6
REMX 8% QAT 99
WPM 109 PLND 0%
WM 2% RIO 89
TUR 8% VALE 5%
BHP 12 CLF 15%
RIO 189 NTR 10%
AlGIL 189 TLT 2%
TSLA -27% EEM Call 37
OIH 8% EWW 5%
URA 11% EWZ Call 20%
VALE 13 PVG 12%
TSLA T GLD Call 83%
GDXJ 139 EEM Call 16%
VNG 1% TUR 89
TUR 7% EW M -2%
REMX 12% GLULF 4%
OIH 13 AMZN 2B%
ABX 6% ¥ Call 96%
GDXJ 3% MO5S 24%
MQOs 129 QGZD 17%
NTR (POT) TUR
RSX 13 TSLA 28%
MNGE 45% TWTR 11%
TUR 19 GDX) Call 28%
EWI 2%

Stan na 30.10.2018

Osobiscie jestem w miare zadowolony z wynikow, gdyz okres od maja do wrzesnia
2018 roku byt najgorszym mozliwym dla mojej strategii inwestycyjnej. W tym czasie
metale szlachetne tfracity, najtansze rynki akciji tracity, a bardzo drogi rynek akcji w
USA (ktdry shortowalismy) nadal rést. Taki czas nie mogt frwac wiecznie, co potwier-
dzity wydarzenia z pazdziernika.

Osoby, ktére zakupiqg lll edycje kursu w wersji premium po promocyjnej cenie, za-
czng ofrzymywac informacje o moich ruchach tydzien po aktywacji konta. Wszystko
potrwa do 15 lutego 2019 roku. W tym czasie bedziecie mogli zobaczy¢ jak to
wszystko dziata.
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Oceny i opinie absolwentéow

Po zakonczeniu publikacji materiatdéw, poprosilismy uczestnikow Il edycji kursu o
ocene poszczegolnych elementdéw szkolenia. Absolwenci mogli przyznac noty od 1
do 10. Wyniki prezentujqg sie nastepujqgco:

9,7 - Jak oceniasz wartos¢ merytoryczng kursue

9,3 - Jak oceniasz umiejetnosc¢ przekazania wiedzy przez Tradera21?2

8,9 - Jak oceniasz prace domowe pod kgtem dopasowania do Twoich potrzeb?
9,5 - Jak oceniasz jakos¢ omodwienia prac domowych?

9,6 - Jak oceniasz ferminowos¢ sprawdzania prac domowych?

9.1 - Jak oceniasz zawartos¢ kompendium wiedzy (ebook)?

8,8 - Jak oceniasz poziom prowadzenia webinarow?

9,6 - Jak ogoétem oceniasz kurs Inteligentny Inwestor?

Jak widac¢, ogdlna ocena dla kursu to 9,6 / 10. Jest to najwyzsza nota ogdlna spo-
srod wszystkich dotychczasowych edycji Inteligentnego Inwestora.

Na stronie kursu znalezé mozecie takze opinie absolwentéw na temat szkolenia.

Wersja testowa

Podobnie jak w przypadku poprzednich edycji chciatbym unikngc sytuacji w ktorej
ktos kupuje kurs i mogtby by¢ niezadowolony z jego tresci. Diatego zachecam
wszystkich aby sprawdrzili najpierw wersje testowq, ktéra zawiera kilka nagran z réz-
nych dziatow oraz jeden przyktadowy tip inwestycyjny. Demo pozwoli Wam stwier-
dzi¢ czy kurs jest tym, czego szukacie. Na wersje testowqg mozecie zapisac sie klika-
jac w czerwony przycisk widoczny w prawym dolnym rogu ekranu.
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Zakup kursu

Dokonanie zakupu mozliwe jest wytgcznie poprzez strone kursu. Mozecie przejs¢ na
nig klikajgc w ponizszy baner:

III edycja kursu Inteligentny Inwestor

Nvezsyedny Port:

! ! mﬁ?‘mm Promocyjne ceny do 25 listopada DOWIEDZ SIE WIECEJ

Na stronie kursu znajdziecie takze dodatkowe informacje dotyczgce szkolenia,
wtqgcznie z doktadnym spisem wszystkich nagran video. Wszystkie zapytania na ktére
nie znajdziecie odpowiedzi na stronie oraz w FAQ, mozecie kierowac¢ na adres kon-
takt@inteligentnyinwestor.pl.

Wazna informacja dla absolwentow | lub Il edycji — kazdy z Was moze zakupic kurs
po koszcie o 50% nizszym niz cena promocyjna.

Podsumowanie

Ze swojej stfrony na sam koniec chciatbym jeszcze raz podziekowac wszystkim tym,
ktorzy uczestniczyli w dotychczasowych edycjach Inteligentnego Inwestora. Ostat-
nie tygodnie pokazaty, ze udato nam sie stworzy¢ spotecznosc inwestorow, ktdrzy
zamiast panikowac podczas spadkdw na gietdzie, starajg sie na chtodno rozwazac
kolejne posuniecia. To wtasnie byto moim celem, kiedy rozpoczynatem prace nad
pierwszg edycjq szkolenia.

Trader21
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Jak wybory w USA wptyng na gietde?

Juz dzis (wtorek) odbedq sie w USA tzw. wybory potdwkowe. Z perspektywy Polski
jest to zupetnie obcy termin, dlatego tez najpierw krotko wyjasnimy o co w tym
wszystkim chodzi, a pdzniej zastanowimy sie jak to gtosowanie moze wptyngé na
rynki.

Midterms

Wybory potdwkowe, okreslane jako ,,midterms”, odbywajqg sie w potowie kadencii
prezydenta Standw Zjednoczonych. Podczas gtosowania wybiera sie nowy sktad
Izby Reprezentantdw (435 oséb) oraz wymienia sie mniej wiecej 1/3 Senatu (w tym
roku gtosowanie dotyczy 35 sposrdd 100 miejsc). Potgczone sity Izby Reprezentan-
tow oraz Senatu sktadajg sie na Kongres Stanéw Zjednoczonych.

Na ten moment obie wymienione izby sg pod kontrolg Partii Republikanskiej. Taki
uktad przez ostatnie 2 lata bardzo utatwiat dziatania Donaldowi Trumpowi, ktory jest
liderem Republikandw. Obecny prezydent USA miat wiekszg swobode dziatania,
dzieki czemu m.in. wprowadzit obnizki podatkdéw dla przedsiebiorstw, co sprawito,
ze korporacje zaczety sciggac do kraju gotowke trzymang za granicq.

Czy po dzsiejszych wyborach sytuacja ulegnie zmianie? Prawdopodobnie tak.
Przede wszystkim Demokraci majg bardzo duze szanse, by przejgc Izbe Reprezen-
tantow. Wedtug sondazy szansa na taki scenariusz to 80-85%. Znacznie bardziej wia-
rygodne w naszych oczach zaktady bukmacherskie oceniajg prawdopodobien-
stwo na 70-75%.

Zupetnie inaczej sytuacja wyglgda w Senacie. Do tej pory podziat byt nastepujgcy:
51 Republikandw, 47 Demokratow i 2 postow niezaleznych. Dzis podczas gtosowa-
nia decydujq sie losy 35 miejsc, z czego az 24 byty do tej pory zajmowane przez
Demokratéow. Jakby tego byto mato, sposrdd wspomnianych 24 miejsc, az 10 doty-
czy standw w ktdérych Trump zwyciezyt w 2016 roku. Nie bedzie zatem zadnego za-
skoczenia, jesli Partia Republikanska jeszcze nieco umocni swojqg pozycje w Senacie.

W tym miejscu chcemy jednoznacznie podkreslic, ze mamy w pamieci rok 2016
(Brexit | zwyciestwo Trumpa — catkowite zaskoczenie wzgledem sondazy) i odra-
dzamy nastawianie sie na konkretny scenariusz. Nie sposob jest przewidziec¢ jak wy-
soka bedzie frekwencja podczas gtosowania wsrdéd poszczegolnych grup (np. Mil-
lenialsi, Afroamerykanie itd.). Mozna zatem powiedzie, ze jeden czynnik wystarczy,
aby przedwyborcze sondaze przestaty miec jakiekolwiek znaczenie.
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Sytuacja wokét wyborow

Wybory potdwkowe majg miejsce w specyficznym momencie. Zacznijmy najpierw
od gospodarki. Obecnie najwazniejsze dane prezentujq sie nastepujgco:

- oficjalnie bezrobocie znajduje sie na najnizszym poziomie od 50 lat i wynosi 3,7%.
Przy obliczaniu tego wskaznika nie bierze sie pod uwage niemal 100 min oséb be-
dgcych ,,poza sitq roboczqg”.

- inflacja jest w trendzie wzrostowym i dotarta juz do 3 fazy. Pierwsza faza obejmuje
wyzsze ceny producentdw, druga — wyzsze ceny produktéw i ustug, a trzecia -
wzrost wynagrodzen.

- efektem wyzszych wynagrodzen jest ograniczenie dalszych wzrostow zyskow spo-
tek. Prawdopodobnie pod tym wzgledem przedsiebiorstwa osiggnety szczyt w po-
towie 2018 roku.

- kolejnym efektem inflacji jest stopniowo podnoszenie stop procentowych przez
FED. Coraz drozszy kredyt moze wkrotce doprowadzi¢ do zatamania i recesji.

Poki co jednak gospodarka z perspektywy oficjalnych danych wyglgda imponu-
jgco, co zwieksza szanse na sukces wyborczy Republikandw.

Z drugiej strony wsrdéd Amerykandw popularne sq takze inne kwestie, w przypadku
ktérych punkt widzenia zalezy od punktu siedzenia. Chodzi m.in. o handel, opieke
zdrowotng oraz imigracje. Niektorym obywatelom podoba sie realizacja hasta
+~America First” zgodnie z ktorym Trump ponownie negocjuje traktaty dotyczgce wy-
miany handlowej, a takze sprzeciwia sie wpuszczeniu tysiecy imigrantdw z Ameryki
Potudniowej. Inni zas uwazajqg, ze dziatania prezydenta sq sprzeczne z tradycyjnymi
amerykanskimi wartosciami.

Tak czy inaczej, prezydent USA cieszy sie dzis wiekszym poparciem niz rok temu, co
dziata na korzysc Partii Republikanskiej. Dla porownania, w Europie Emannuel Ma-
cron czy Angela Merkel mogg tylko pomarzy¢ o czyms podobnym.

Trzy scenariusze
Niezaleznie od sondazowni i kursow bukmacherskich, warto pokrétce przeanalizo-

wac kazdy z mozliwych scenariuszy, aby wiedzie¢ co moze on oznaczac dla Ame-
rykanow, tamtejszej gospodarki oraz dla rynkéw finansowych.
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Scenariusz nr 1: Republikanie utrzymujg Senat, Demokraci wygrywajqg w Izbie Re-
prezentantow

Najbardzie] prawdopodobny scenariusz. W samych Stanach Zjednoczonych wy-
wota on dyskusje pt. ,jak Demokraci bedq przeszkadzac Trumpowie”. Ponownie od-
zyjq teorie dotyczgce impeachmentu, czyli usuniecia prezydenta ze stanowiska. Na-
szym zdaniem bedzie to typowy medialny betkot, na ktdéry nie nalezy zwracac
uwagi.

Taki scenariusz w krétkim terminie nie bedzie miat wiekszego wptywu na dolara.
Przede wszystkim dlatego, ze wtasnie takich wynikoéw spodziewa sie wiekszos¢ rynku.
Trzeba jednak mie¢ na uwadze fakt, ze czesciowe zwyciestwo Demokratdow oddala
wizje dalszych obnizek podatkéw w wykonaniu Trumpa. Oznacza to, ze zyski spotek
zaczng spadac znacznie szybciej, co przyspieszy spadki na rynkach. Z kolei nerwowa
atmosfera wywota ucieczke kapitatu do bezpiecznych aktywow — wtedy dolar fak-
tycznie zacznie rosngc¢. Cata sytuacja potrwa do momentu kiedy banki centralne
ponownie postawig na luzng polityke monetarng.

Scenariusz nr 1 sprawi, ze Trump chcgc przekonac Kongres np. do inwestycji infra-
strukturalnych, bedzie musiat da¢ cos w zamian. Jesli zdecyduije sie czesciowo ogra-
niczy¢ swojg agresywnqg polityke zagraniczng, moze w ten sposdb doprowadzi¢ do
uspokojenia sytuacji miedzynarodowej i ostabienia dolara.

Scenariusz nr 2: Zwyciestwo Republikanéw w obu izbach

Lepiej nie lekcewazyC tego scenariusza. Bytby niczym kolejny oddech dla gietdy.
Oznaczatby duze prawdopodobienstwo kolejnych obnizek podatkdw, co z kolei
zwiekszytoby szanse na utrzymanie wysokich zyskow spobtek przez dituzszy czas.

Taka sytuacja naszym zdaniem miataby dwojaki wptyw na dolara. W krétkim termi-
nie mogtoby dojs¢ do spadkdw na dolarze, z kolei w gére powedrowatyby notowa-
nia rynkdw emerging markets oraz surowce. W dtuzszej perspektywie scenariusz ten
oznaczatby jednak wzrost inflacji, co zwiekszytoby oczekiwania wzgledem FEDu jesli
chodzi o podwyzki stép. Zaciesnianie polityki monetarnej przez Rezerwe Federalng
ostatecznie doprowadzitoby do umocnienia dolara.

Utrzymanie dominujgcej pozycji Republikandw w Kongresie bytoby takze zapowie-
dzig dalszej ofensywy miedzynarodowej Trumpa. Jej efektem bytyby kolejne proby
izolowania Chin na arenie miedzynarodowej i by¢ moze pekniecie chinskiej banki
kredytowe.
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Scenariusz nr 3: Zwyciestwo Demokratéw w obu izbach

Mato prawdopodobny scenariusz. Jesli jednak statby sie faktem, oznaczatby fale
spekulacji wokot przysztosci Trumpa. Z naszej perspektywy istotna jest jednak nie me-
dialna wojna, ale faktyczne problemy jakie Demokraci mogliby sprawi¢ obecnemu
prezydentowi.

Mozna uznac za realne, ze po zwyciestwie Demokratow w obu izbach, Trump statby
sie bardziej powsciggliwy w atakowaniu Chin. Uspokojenie miedzynarodowej sytua-
cji przyniostoby z kolei ostabienie dolara. Do czasu. Wieksza wtadza Demokratow to
tez gorsze perspektywy dla zyskdéw spdtek. Przy obecnym stopniu przegrzania go-
spodarki oraz wysokich wycenach spotek gietdowych, oznaczatoby to nadejscie
duzego krachu. Oczywiscie ta zapasc nadejdzie tak czy inaczej. Po prostu domina-
cja Demokratdw jg przyspieszy.

Co moéwi nam historia?

Wybory potéwkowe zawsze byty wyznacznikiem poparcia dla prezydenta. Zazwy-
czaj gtosowanie weryfikowato gtowe panstwa negatywnie. W ciggu 150 Iaft, tylko 4-
krotnie partia Prezydenta USA poprawiata swojg pozycje.

Co ciekawe, po Il Wojnie Swiatowej, pierwszy rok po wyborach potéwkowych zaw-
sze przynosit wzrosty indeksu S&P500. Potwierdza to ponizsza grafika:
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Widac¢ wyraznie, ze zwyciestwa Republikandw w obu izbach zazwyczaj przynosity
duzo lepsze wyniki spotek gietdowych niz w przypadku zwyciestw Demokratow. Z
najbardziej prawdopodobnym dzi§ scenariuszem, czyli podziatem wtadzy miedzy
obie partie, mielismy do czynienia w 1982 oraz 2010 roku. W tych przypadkach in-
deks wypracowywat w ciggu roku odpowiednio 19,9% i 3,7%. Naszym zdaniem
obecnie bardziej prawdopodobny jest ten drugi wynik i to tylko przy znaczgcej po-
mocy dodruku ze strony bankdw cenfralnych.
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Podsumowanie

Nie bedziemy udawac, ze wybory potdwkowe w USA sg dla nas wydarzeniem nr 1
w tym roku.

Naszym zdaniem duzo waznigjsze sg posuniecia bankdw centralnych, ktére w bar-
dzo prosty sposdéb mogqg doprowadzic do kolejnej fali inflacji rodem z lat 70-tych,
bgdz tez zostawic rynki same sobie i pozwoli¢ im upasc.

Pewne rzeczy pozostajg jednak niezmienne: inwestorzy z catego Swiata kojarzg De-
mokratéw i Republikandw z konkretnymi postulatami. Sukces tych pierwszych moze
ograniczyC dziatania Trumpa, co znajdzie odzwierciedlenie w zachowaniu gietdy.
Podobnie sukces Republikandw moze dac jeden z ostatnich impulsow do wzrostow
na amerykanskich akcjach. Tak czy inaczej - wynik wybordéw wptynie na inwestorow
i warto o tym pamietac.

Jesli wybory zakonczg sie podziatem wtadzy w Kongresie USA, nie wptynie to zna-
czqgco na rynki finansowym (przynajmniej w krotkim terminie). Z kolei dla politykdw
bedzie to okazja, by jeszcze mocniej nakrecac medialng wojne, ktéra skupia uwage
miliondw Amerykandw. Poziom nienawisci pomiedzy dwiema stronami (wyborcy
Demokratdw vs. wyborcy Republikandw) wejdzie na nowe, niespotykane dotgd po-
ziomy. Wielkimi zwyciezcami wybordw okazq sie ludzie bedqgcy u wtadzy. Zwycie-
stwo politykdw polega przeciez na przekonaniu zwyktego cztowieka, ze wtasnie
klasa polityczna jest mu potrzebna, by mdgt on normalnie zy¢. Fundamentem ta-
kiego zwyciestwa jest z kolei stworzenie dwupartyjnego systemu, w ktdérym obie
stfrony chcg miec coraz wiekszy wptyw na zycie zwyktych obywateli. Taki system
dziata sprawnie w USA i niezle radzi sobie w Polsce.

Po napisaniu artykutu dotarta do nas informacja o badaniu Gallupa. Responden-
tom zadano pytanie: ,Niezaleznie od tego jak zagtosujesz, kto Twoim zdaniem wy-
gra wybory do Izby Reprezentantow?e”. Tylko 44% wskazato Demokratow, natomiast
az 50% wybrato Republikandw. Kazde z podobnych badan Gallupa, poczgwszy od
1946, prawidtowo wskazywato zwyciezcow wybordw.

Zespot Independent Trader
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Jakie perspektywy dla uranu?

Przez dtugi czas uran pozostawat znienawidzonym aktywem, gtdwnie za sprawq
awarii w japonskiej elektrowni Fukushima, do ktérej doszto w 2011 roku. Trzesienie
ziemi oraz tsunami, jakie nawiedzity wtedy wyspe, spowodowaty katastrofe, w wy-
niku ktérej radioaktywne substancje przedostaty sie do wody oraz powietrza. W
zwigzku z tym rzgdzgcy, aby wzmocnic¢ poczucie bezpieczenstwa wsrdd obywateli,
postanowili na lata zamkngc reaktory, ktore wowczas odpowiadaty tgcznie za 12%
globalnej produkciji energii jgdrowe;.

Wstrzymanie pracy tak wielu reaktorow przetozyto sie na wieloletnie spadki cen
uranu. Trudno sie dziwi¢, w kohcu z rynku znikneta znaczna czes$¢ popytu, a jakby
tego byto mato inne kraje (np. Wtochy) rezygnowaty z plandw budowy elekirowni
atomowych, co w dtuzszym terminie nie wrdzyto rynkowi uranu zbyt dobrze.
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Od momentu katastrofy, az do dotka w listopadzie 2016 roku cena spot metalu osu-
neta sie okoto 75%, zas od wspomnianego dotka do dzis uran zdgzyt podrozec o
okoto 56% i wiele wskazuje na to, ze nadchodzq lepsze czasy dla tego aktywa.
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Zmiana nastawienia do uranu

Po wielu latach zte] stawy uranu mozna dostrzec pozytywne dla tego rynku zmiany.
Znacznie mniej pietnuje sie dzis wytwarzang z atomu energie, a kraje takie jak Chiny,
czy Indie podejmujg coraz wiecej dziatan zmierzajgcych do szybszego zastepowa-
nia energetyki opartej na spalaniu wegla, energig nuklearng. Chociaz wymienilismy
jedynie dwa kraje, to pamietajmy, ze ich obywatele odpowiadajqg tgcznie za ponad
36% globalnej populaciji. Odznaczajqg sie one tez wysokim tempem rozwoju gospo-
darczego, a to sprawia, ze ich pozytywny stosunek do uranu ma znacznie wieksze
znaczenie.

Warto w tym miejscu takze wspomniec, jakie zdanie na temat energii nuklearnej ma
wspotzatozyciel fundacji Greenpeace Patrick Moore, ktdry odszedt z organizacji w
1986 roku. Po latach aktywnosci w ,,zielonych”, Moore stangt po drugiej stronie ba-
rykady, wypowiadajgc sie w pozytywny sposdb o energii z atomu. Kwintesencje
jego poglgddw przedstawia krotkie nagranie, ktére mozecie obejrze¢ klikajgc w po-
nizszy link.

https://youtu.be/E3hC2U7{9EI

Juz w pierwszych zdaniach Patrick Moore stwierdza, ze to wtasnie dlatego, ze jest
ekologiem wspiera energie nuklearnqg. Energia nuklearna nie produkuje zanieczysz-
czenh powietrza ani gazéw cieplarnianych, w przeciwienstwie do energii z paliw ko-
palnych. Co wiecej praca w przemysle nuklearnym, jak pokazujg badania, jest bez-
pieczniejsza niz praca w nieruchomosciach, czy ustugach finansowych.

Restarty reaktoréow

Istotne dla rynku uranu sq informacje dotyczqgce tzw. restartow, czyli wznawiania
pracy we wczesniej zamknietych reaktorach. Szczegdlnie wazne sg wznowienia
ogtaszane przez Japonie, ale ciezko jest w tym przypadku jednoznacznie wskazac
ich liczbe. Ostatnio informacje o planowanych restartach ukazaty sie takze w Belgii.

O wiele bardziej istotne (w dtugim terminie) od ilosci restartdw sg same informacije
o nich, poniewaz oznacza to stopniowy powrdt popytu na uran przy mocno ogra-
niczonej jego podazy. O ile ilos¢ restartow ciezko okreslic, o tyle gars¢ innych waz-
nych statystyk dotyczgcych reaktoréw mozemy znalezé na stronie Swiatowego Sto-
warzyszenia Nuklearnego (World Nuclear Association). Zgodnie z ponizszg grafikg
na Swiecie funkcjonuje obecnie 456 reaktordw, 56 jest w budowie, a udziat energii
nuklearnej w catosci produkowanej globalnie energii znajduje sie na poziomie 10,5
%. Wspomniane w poprzednim akapicie ocieplenie wizerunku uranu oraz rosngca
ilos¢ reaktorow pozwala twierdzi¢, ze w kolejnych latach udziat energii pochodzg-
cej z atomu bedzie stopniowo wzrastat. Szczegdlnie za sprawg panstw o duzym za-
ludnieniu i szybkim wzro$cie gospodarczym.
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https://youtu.be/E3hC2U7f9EI
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Irédto: http://www.world-nuclear.org/

Koszty produkcji vs cena uranu

Jesli porownamy przecietny koszt produkcii funta uranu wskazywany przez produ-
centow (50 - 60%$) z aktualng ceng metalu (ok. 29$) szybko okazuje sie, ze firmy na
kazdym jednym wyprodukowanym funcie fracg ponad 30%.

Niska cena surowca sprawia, ze co jakis czas jeden z producentdw informuje o ogra-
niczeniu wydobycia, co przektada sie na wzrost ceny uranu. Ostatnio takim krokiem
byto wstrzymanie wydobycia w nalezgcej do Cameco Corp. kopalni McArthur
River. Trzeba mie¢ na uwadze, ze chociaz wstrzymanie prac w tej kopalni miato byc¢
tymczasowe, to moze ono przerodzicC sie w catkowite jej zamkniecie.

Leby by¢ obiektywnym, nalezy w tym miejscu wspomnieé, ze oprocz uranu pozy-
skanego z naturalnych ztéz, na rynku istnieje takze drugie zrodto podazy tego me-
talu. Chodzi o uran pochodzqgcy z rozbrojonych gtowic, ktéry pojawit sie na rynku w
wyniku porozumien zawartych po zakonczeniu zimnej wojny.

Rynek uranu w Stanach Zjednoczonych

Pomimo faktu, ze okoto 15% catej podazy energii elektrycznej w Stanach Zjedno-
czonych pochodzi z elektrowni atomowych, produkcja uranu znajduje sie tfam na
bardzo niskim poziomie. W 2017 roku wydobycie metalu w USA osiggneto poziom 2
min funtdw, podczas gdy konsumpcija wyniosta 50 min funtéw. Wiekszos¢ zuzywa-
nego w Stanach uranu pochodzi z importu z krajow, takich jok Kanada, Australia,
Rosja, czy Kazachstan.
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W zwigzku z duza iloscig uranu importowang do kraju najwieksi amerykanscy produ-
cenci zdecydowali sie skierowa¢ do Departamentu Handlu (U.S. Department of
Commerce) petycje, w ktdrej zwrécono uwage na fakt, ze duza zaleznos¢ od wyzej
wymienionych krajow stanowi zagrozenie dla bezpieczenstwa narodowego USA.
Firmy dgzqg do tego, aby wiecej zuzywanego uranu pochodzito od krajowych pro-
ducentow, rezerwujgc dla nich 25% amerykanskiego rynku. Wazny odnotowania
jest tez fakt, ze uran jest jednym z pierwiastkdw znajdujgcych sie na liscie 35 pier-
wiastkow strategicznych, ktérg opublikowat Departament Spraw Wewnetrznych
USA (Department of the Interior). Wanad, o ktérym piszemy w nastepnym akapicie
rowniez nalezy do tego grona.

Wanad ratunkiem dla producentéw uranu

W ciggu ostatnich dwoch lat cena wanadu — metalu wykorzystywanego przede
wszystkim do wzmacniania stali — zanotowata olbrzymie wzrosty (ponad 800%). Jak
sie okazuje, niektore firmy ktére dotychczas skupiaty sie przede wszystkim na wydo-
byciu uranu, dzieki wzrostom cen wanadu mogty znaczgco poprawic wyniki. Ale co
wanad ma wspolnego z uranem?@

Wanad czesto ofrzymuje sie jako produkt uboczny przy wydobyciu uranu. Mato
atrakcyjne ceny wanadu w przesztosci spowodowaty, ze obecnosc 716z tego me-
talu byta pomijana przez firmy, a samo wydobycie skupiato sie gtdwnie na uranie.
Podczas gdy wanad znaczgco podrozat, a firmy zaczety dostrzegac w nim szanse

na poprawe swojej sytuaciji, ponownie oszacowano ztoza. W przypadku niektérych
producentow, ztoza wanadu okazaty sie znacznie wieksze niz ztoza uranu.

Przyktadem takiej firmy, ktéra skorzystata na wzrostach cen wanadu jest Western
Uranium & Vanadium Corp., ktéra w pazdzierniku tego roku zmienita nawet nazwe,
aby by¢ bardziej kojarzona z tym surowcem (poprzednia nazwa: Western Uranium
Corp.).

WSTRF western Uranium & Yanadium Corp. OTC Mt @ StockCharts.com
12-How-2018 Open 2.15 High 222 Low 2.13 Close .17 Volume 47 1K Chg -0.11 (-4.99%)
— WSTRF (Daily) 2,17 26
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Od poczgtku roku notowania spotki zdgzyty urosngc o ponad 200%, a wtadze firmy
poinformowaty, ze wznowig wydobycie wanadu w kompleksie kopalh Sundey Mine,
gdzie kilka lat temu wstrzymano prace ze wzgledu na niskg cene metalu.

Ekspozycja na rynek uranu

Chcqc zdoby¢ ekspozycje na rynek uranu inwestorzy nie majqg zbyt wielu mozliwo-
Sci. Oprocz zakupu akcji pojedynczych firm istniejg tylko dwa ETF-y, ktore starajg sie
nasladowad branze: URA i NLR. Zaden z nich nie jest idealny, ale przewage wedtug
nas posiada URA, ktéry ma duzo wiekszq ilos¢ aktywodw w zarzgdzaniu i lepiej oddaje
rynek.

Warto zauwazyc, ze ETF URA przeszedt ostatnio zmiany. W jego sktadzie pojawito sie
wiecej spodtek obecnych przy budowie np. elektrowni atomowych, a zmniejszyt sie
udziat producentow uranu. Nie zmienia to jednak faktu, ze URA wcigz duzo lepiej
oddaije sytuacje w tej branzy. Wystarczy powiedziec, ze URA znajduje sie 87% ponizej
szczytu z 2011 roku, podczas gdy NLR jest obecne jedynie 39% nize;.

URA Global ¥ Uranium ETF NvSE @ StockChartscom
13-Now-2018 Open 1245 High 1259 Low 12.37 Close 12.44 Volume 169 4K Chg +0.00 (+0.00%)—
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ETF-y nie posiadajg w portfelach firm, dajgcych znaczgcqg ekspozycje na rynek wa-
nadu, dlatego pomimo tego, ze niektdre firmy mogq skorzystac na wysokich ce-
nach tego metalu, dla notowan URA i NLR nie powinno miec¢ to wiekszego znacze-
nia. Mato tego, korekta na rynku wanadu moze sprawic, ze firmy produkujgce ten
surowiec moggq zaliczy¢ spadki. Bedzie to dla nas okazja, by rozejrzec sie poza ETF
URA i sprobowac znalez¢ spdtki z duzymi ztozami uranu i wanadu.

Pod wzgledem wspotczynnikow fundusze zbytnio sie od siebie nie roznig. Warto jed-
nak pamietac, ze zdecydowanie bezpieczniejszym rozwigzaniem bedzie ETF URA.
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VanEck Vectors
N Global X Uranium ETF
azwa oba ranium Uranium+Nuclear Energy ETF
Ticker URA NLR
e 14,69 17,96
- 124 1,16

Irédto: Opracowanie wtasne

Podsumowanie

La Wyzszymi cenami uranu przemawiaqjg:

- ograniczenie produkciji przez producentow
- Zmiana nastawienia do uranu

- plany otwarcia kolejnych reaktorow

Nie jesteSmy w stanie ze stuprocentowqg pewnosciq stwierdzi¢ jak na rynek uranu
wptyng notowania wanadu. Jesli cena tego ostatniego zaliczy korekte, moze to do-
prowadzi¢ kolejne firmy do bankructwa, co mocno zawezi podaz i przyspieszy wy-
bicie uranu. Z kolei jesli wanad utrzyma sie na bardzo wysokich poziomach, moze to
oznaczac¢ nieco wolniejszy przebieg odbicia cen uranu. Trzeba tez pamietac, ze
wcigz w obrocie jest uran, ktéry trafit na rynek po rozbrojeniach z poczagtku lat 90-
tych.

Wieloletnia bessa na tym surowcu spowodowataq, ze z rynku znikneto wiele firm, przez
co teoretycznie tatwigj jest wybrac te wtasciwe. Dla inwestorow, ktdrzy nie chcg
jednak poswiecac czasu na analizowanie sytuacji poszczegodlnych przedsiebiorstw
do dyspozycji pozostaje ETF URA, ktdry tak jak wspominalismy wczesniej, nie jest ide-
alny, ale w dalszym ciggu jest przez nas uznawany za najlepszy sposoéb na zdobycie
ekspozycji na rynku uranu.

Caty czas na biezgco Sledzimy wydarzenia wokdt uranu, gdyz uwazamy go za ak-
tywo o bardzo ograniczonym potencjale do spadku. W efekcie surowiec ten wy-
daje sie by¢ bardzo bezpiecznym elementem portfela inwestycyjinego w perspek-
tywie kolejnych miesiecy.

Zespot Independent Trader
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Afera KNF: Jak kupi¢ bank za ztotéwke?

Tytut mogtby sugerowac, ze mowa bedzie o kraju trzeciego Swiata. Niestety,
wszystko dotyczy Polski. Po raz kolejny przekonalismy sie, ze celem panstwa pol-
skiego nie jest stworzenie Polakom jak najlepszych warunkéw do rozwoju (takze ich
biznesdw). Wrecz przeciwnie, chodzi o to, zeby najpierw kara¢ najmocniej tych dzia-
tajgcych najefektywniej (podatek dochodowy), a w razie koniecznosci — ubi¢ tych
ktorzy wybili sie naprawde wysoko i nie chcg by¢ postuszni.

Chcemy juz na poczgtku wyrazi¢ sie jasno — nie podoba nam sie wiele dziatan za-
rowno Leszka Czarneckiego, jak i Marka Chrzanowskiego. Nie zmienia to jednak
faktu, ze ostatnie dni to nie tylko stenogram z podstuchanej rozmowy i propozycja
tapowki, ale to tez wiele innych wydarzen, ktére kazqg sie zastanowic jaka (i czy w
ogole) jest przysztos¢ dla prywatnych bankdéw w Polsce? To samo tyczy sie polskich
brokeréw, by¢ moze firm ubezpieczeniowych itd.

Chronologia

Dla tych, ktérzy mieli napiety tydzien, przedstawiamy skrot wydarzen i nieco istot-
nych faktow.

Uczestnikami nagranej rozmowy byli Leszek Czarnecki oraz Marek Chrzanowski. Ten
pierwszy to jeden z bogatszych Polakdw, wtasciciel Getin Banku oraz Idea Bank.
Jego dziatalnos¢ w sektorze bankowym odznaczata sie do tej pory sporg agresjq,
tzn. banki miaty w swojej ofercie bardzo ryzykowne produkty. Wsrdéd nich dobrze
znane dzis poliso-lokaty, kredyty frankowe oraz obligacje GetBacku.

Ostatecznie ryzykowna dziatalnos¢ bankdow Czarneckiego sprawita, ze popadty
one w spore tarapaty. W 2017 roku panstwo zaczeto wymagac dokapitalizowania
Getin Banku. Z kolei w marcu 2018 roku odbyto sie wspomniane spotkanie Czarnec-
kiego z Chrzanowskim (wowczas prezesem KNFu), ktére miato dotyczyc sytuacii
banku.

Podczas spotkania Chrzanowski opowiadat o dziataniach przedstawiciela prezy-
denta, niejakiego Zbigniewa Sokala, ktory ,,uwazat, ze Getin powinien upasc i zo-
stac przejety za ztotdbwke przez ktorys z duzych bankow™.

Mozna od razu dodag, ze stowa dotyczgce Sokala brzmig do$¢ wiarygodnie — sam
prezydent Duda stwierdzit, ze popiera takg postawe swojego przedstawiciela. Po-
dobno w ten sposdb ,,chroni sie depozytariuszy”.

Zachowanie Sokala komentowane jest dwojako. Z jednej strony w 2016 roku Polska
wdrozyta unijng dyrektywe BRRD, ktora dotyczy sprawnego przejecia upadajgcego
banku w taki sposdb, aby wsrdd klientdw nie zdgzyta wybuchng¢ panika. Ustawa
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okresla, ze za tego typu operacje odpowiada Bankowy Fundusz Gwarancyjny, kto-
rego prezesem zarzgdu jest... Zbigniew Sokal. Kto§ moze zatem twierdzi¢, ze czto-
wiek prezydenta jedynie spetniat swdj obowigzek.

. drugiej strony, rozmowa Czarnecki-Chrzanowski miata miejsce w marcu 2018.
Wowczas Getin Bank w porozumieniu z KNF realizowat ,,Plan ochrony kapitatu” i byt
w frakcie zbierania kilkuset miliondw ztotych w ramach emisji akcji. Skgd zatem po-
jawito sie u Sokala nastawienie, ze bank musi zostac przejety za ztotdwke? Zosta-
wiamy do dyskusji i wracamy do przebiegu rozmowy.

Podczas spotkania Chrzanowski podsungt Czarneckiemu swojego cztowieka, ktory
miatby pomoc w restrukturyzacji banku. Ten cztowiek to Grzegorz Kowalczyk, praw-
nik, nie majgcy wiekszej orientacji nt. procesu restrukturyzacji bankow. Jego zatrud-
nienie miato zatatwi¢ Czarneckiemu przychylno$¢ organéw nadzoru. Wedtug ob-
ozu Czarneckiego, prezes KNF miat domagac sie dla Kowalczyka 40 min zt za 3 lata
pracy (wbrew temu co przekazuje prasa, nie ma dowoddw na tg konkretng kwote).
W trakcie spotkania Czarnecki odpowiedziat, ze chetnie spotka sie z Kowalczykiem.

Mijaty miesigce, a Kowalczyk zqmios’r u Czarneckiego, wylgdowat w Plus Banku, na-
lezgcym do Zygmunta Solorza-Zaka. Teraz troche przyspieszymy z wydarzeniami:

6 listopada — Solorz-Zak spotkat sie z Chrzanowskim.

7 listopada — tego dnia Idea Bank musiat odpowiedzie¢ na wyniki kontroli przepro-
wadzonej przez KNF. Bank wystat odpowiedz listownie. Tego samego dnia Roman
Giertych (reprezentujgcy Czarneckiego) ztozyt w prokuraturze zawiadomienie dot.
propozycji Chrzanowskiego. Kilka godzin pdzniej jeden z postow PiS (Smolinski) do-
rzucit poprawke do ustawy o KNF. Do teraz nie wiadomo kto byt jej autorem.

9 listopada — Polska interesuje sie zamieszaniem wokot Marszu Niepodlegtosci, a
Sejm zatwierdza ustawe wraz ze wspomniang poprawkqg, w ktérej czytamy:

+ 1. W razie obnizenia sumy funduszy wtasnych banku ponizej poziomu okreslonego

w art. 128 ust. 1 albo powstania niebezpieczenstwa obnizenia tej sumy ponizej po-
ziomu okresSlonego w art. 128 ust. 1, Komisja Nadzoru Finansowego moze podjgc
decyzje o przejeciu banku przez inny bank za zgodg banku przejmujgcego, jezel
nie zagrozi to bezpieczenstwu srodkdéw gromadzonych na rachunkach w banku
przejmujgcym, obnizeniem funduszy wtasnych banku przejmujgcego ponize] po-
ziomu okreslonego zgodnie z art. 128 ust. 1, ani nie stworzy takiego niebezpieczen-
stwa, oraz nie zagrozi to spetnianiu wymogu, o ktérym mowa w art. 55 ust. 4 ustawy
o nadzorze makroostroznosciowym, przez bank przejmujgcy. Decyzja moze zawie-
rac warunki i terminy przejecia banku przez inny bank.”

Pogrubionym drukiem zaznaczylismy fragment do ktérego zaraz sie odniesiemy.
13 listopada — zaczyna sie medialna zadyma, po tym jak Gazeta Wyborcza opubili-

kowata rozmowe Czarnecki-Chrzanowski. Jednoczesnie KNF dostaje odpowiedz od
ldea Banku i wpisuje bank na liste ostrzezen.
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14 listopada — Chrzanowski wraca z Singapuru i wpada do biura, dopiero pozniej
zaglgda tam CBA.

Zamach na prywatng witasnosé

Polscy politycy raz jeszcze zastosowali metode ,,tematu zastepczego”, ktdrym byta
awantura o Marsz Niepodlegtosci. W miedzyczasie przepchneli prawo, ktére nie
tylko dubluje zadania BFG i KNF, ale przede wszystkim zostawia furtke do przejmo-
wania bankdw, ktdre nie sg bezposrednio zagrozone upadtosciq! Skoro bank moze
zostac przejety tylko dlatego, ze suma kapitatdw wtasnych spadnie na moment w
okolice progu, to po co ktokolwiek miatby teraz zaktadac w Polsce bank? Na
pewno nie zrobi tego ktos, kto ciezkg pracg dorobit sie majgtku. Duzo predzej zde-
cyduje sie na to osoba bedgca klakierem wtadzy.

Widzimy kilka potencjalnych efektéw nowego prawa:

- ustawa daje furtke do przejmowania bankdw, ktdre nie sg znaczgco zagrozone
upadtosciq,

- wymusza na istniejgcych bankach prywatnych zabieganie o przychylnos¢ wtadz,
- prowokuje dalszy rozrost korupciji,

- ro$nie prawdopodobienstwo, ze banki (w razie mozliwosci) bedqg stosowac krea-
tywnq ksiegowosc byle tylko zaprezentowac jak najlepsze wskazniki,

- ustawa zwieksza prawdopodobienstwo tworzenia panstwowych bankowych mo-
lochdéw bgdz tez ograniczenia rynku w stylu znanym z USA.

Jesli chodzi o ten ostatni punkt to jesteSmy w stanie w dtugiej perspektywie wyobra-
zi¢ sobie znany naszym Czytelnikom scenariusz. Tym razem dotyczytby on Polski.

1. Zbyt dtugie utrzymywanie stop procentowych na zbyt niskich poziomach.

2. Niskie koszty kredytu prowadzqg do btednej alokacji kapitatu (wiekszy udziat nie-
sptacanych kredytow).

3. Dochodzi do kryzysu w tfrakcie ktérego toksyczne aktywa w postaci niesptaca-
nych kredytéw zostajg wrzucone do bilanséw panstwowych bankdw (w kohcu PKO
BP i Pekao wyglgdajq niezle, wiec czemu tego nie wykorzystac).

4. 7 czasem okazuje sie, ze Polska doczekata sie wtasnego Deutsche Banku.
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W tym artykule chcemy skupic sie na faktach i prawdopodobnych konsekwencjach
wprowadzonego prawa, ale tfrudno przeoczy¢ fakt, ze Zygmunt Solorz-Zak jednak
skusit sie na propozycije prezesa KNF. Tymczasem nowe prawo moze pozwalac na
przejmowanie bankdéw nie tylko przez Skarb Panstwa, ale rowniez przez inne pry-
watne banki.

To przypomina sektor bankowy w USA tuz po ostatnim kryzysie, kiedy mniejsze banki
zostaty przygniecione prawem w taki sposéb, aby na rynku liczyta sie tylko wagska

grupa.

W artykutach kilkukrotnie wspominalismy, ze docelowo sektor bankowy powinien iS¢
w stfrone maksymalnego rozdrobnienia fzn. setek mniejszych bankdéw. Taki uktad
miatby nastepujgce konsekwencije:

1. Brak jednego duzego banku moggcego silnie oddziatywac na politykdw lub kon-
kurencije.

2. Duza konkurencja pomiedzy bankami prowadzgca do wzrostu efektywnosci.

3. W razie upadku jednego z bankdw, rozmiar problemu jest po prostu mniejszy, co
sprawia, ze panstwo nie rzuci sie do ratowania banku z pieniedzy podatnikow (by
zdobyc¢ gtosy).

Jest jednak jeden warunek — spoteczenstwo musiatoby wzigcé na siebie odpowie-
dzialnos¢ za wybodr odpowiedniego banku. | za takg propozycje zostalismy wielo-
krotnie skrytykowani.

Mamy zatem teraz to, co w innych krajach Unii Europejskiej. Szeroko zakrojony inter-
wencjonizm panstwa + niejasne prawo dajgce sposobnos¢ do naduzyC ze strony
wtadzy.

KNF i GPW dopetniajg obraz nedzy i rozpaczy

Polscy postowie to nie jedyni, ktdrzy sprawiajq, ze polski sektor bankowy odczuwa
komplikacje, a rynek kapitatowy raczej odstrasza.

W centrum obecnej afery jest przeciez KNF, na temat ktérego dajgcy do myslenia
filmik nagrat Tomasz Rozmus, ekspert od analizy technicznej. Podczas nagrania To-
mek wspomniat o wizycie KNFu w Singapurze rok temu, kiedy to przedstawiciele ko-
misji kompletnie nie byli zainteresowani kontaktem z polskimi przedsiebiorcami na
targach FinTech. Mato tego, miedzy sobqg chetpili sie sposobem w jaki uderzyli w X-
Trade Brokers. Tomek zwrdcit tutaj uwage na fakt, ze KNF mogtby zamiast tego pro-
bowac ostrzezen, natomiast uderzenia ze skutkiem natychmiastowym przydatyby
sie raczej w przypadku zwyktych naciggaczy.
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Nasze odczucia co do KNFu sg podobne, a szczegoty dziatan Chrzanowskiego tylko
utwierdzajg nas w przekonaniu, ze KNF ma raczej reprezentowac interesy okreslo-
nych grup niz pilnowac sytuacji na rynku.

Podobny poziom w ,realizowaniu swojej misji” prezentuje Gietda Papierow Warto-
Sciowych. Po pierwsze, bezposrednie spotkanie Tradera2l z prezesem GPW dowio-
dto kompletnego braku wiedzy szefa gietdy. Po drugie, jak stwierdzit Trader21, jedy-
nym celem spotkan na Gietdzie Papierow Wartosciowych jest zachecenie do prze-
prowadzania wiekszej liczby transakcji.

Nie ma zatem nic dziwnego w tym, ze pomyst stworzenia ETFu dedykowanego pol-
skiej gietdzie czy naszemu regionowi nie zyskuje poklasku. Ostatecznie zakup jed-
nego ETFu fo nizsza prowizja niz nabycie przez inwestora akciji kilku spotek z osobna.

Podsumowanie

Sytuacja jest dos¢ klarowna. Sejm RP wtasnie przegtosowat ustawe zaktadajgcg
przejmowanie bankdw bezich zgody w oparciu o niejasne przepisy. Kto chce zostac
na placu boju (czyt. na rynku), musi wspotpracowac z witadzqg i ptacic tyle, ile sie
nalezy. Czyli cos sie jednak zmienito, bo kiedys za pozycje ptacito sie donosami.

Do pewnego momentu bylismy pozytywnie nastawieni do dziatan rzgdu wzgledem
bankdw. Przejecie Pekao uznajemy za dobry ruch, ktéry byEé moze uchronit wielu
Polakow przed duzymi problemami. Niestety, politycy majg znacznie wieksze ape-
tyty. Chcqg wiecej znacjonalizowanych spodtek, bo oznaczajg one kolejne stanowi-
ska, na ktére mozna mianowac swoich ludzi (i wzig¢ jakis procent zich wynagrodze-
nia).

Takg dostalismy powyborczg odmiane po 8 latach rzgdu, ktéry dgzyt raczej do pry-
watyzacji — tez majgcej jeden cel: ,,ukrasc jak najwiecej"”.

Jesli chodzi o kwestie zwigzane scisle z podstuchang rozmowq oraz ostatnimi dniami
— Z pewnoscig czeka nas demonizowanie Leszka Czarneckiego w media prorzgdo-
wych. Ogromna panika wokét jego bankdéw tworzy tez okazje do szybkiego za-
robku, ale staramy sie w tym przypadku trzymac z daleka. Obecne wyceny nie
wziety sie znikgd — problemem bankdw Czarneckiego nie sq juz jedynie ryzykowne
aktywa i sprawy w sqgdach, ale takze (a moze przede wszystkim) nastawienie wtadz
panstwowych.

Ciekawi nas jedynie kogo jeszcze Czarnecki nagrat oraz kto najbardziej skorzysta na
prawie przegtosowanym 9 listopada. tadny przekret zafundowali politycy Polakom
na 100-lecie Niepodlegtosci.

Na koniec zostawiamy Was z komentarzem Jacka Sierpinskiego:
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+W komentarzach do afery z KNF czytam, ze "panstwo gnije". Otoz nie. Takie afery
pokazujg, ze panstwo ma sie wtasnie bardzo dobrze i realizuje swojq prawdziwg za-
sadniczqg funkcije, jakg jest poszerzanie wptywow i zwiekszanie zyskow klasy rzgdzg-
cej.

Bo w panstwie w rzeczywistosci chodzi wtasnie o to, by zdobyc¢ stotki dajgce kontrole
nad dziataniami innych ludzi, a nastepnie je odpowiednio wykorzystywac dla wta-
snych korzysci. Czy to legalnie, sciggajgc z ludzi podatki i przeznaczajgc je na swoje
biznesy i wynagrodzenia, albo obsadzajgc stanowiska w zarzgdach i radach nad-
zorczych panstwowych firm - czy to nielegailnie, biorgc tapdwki za nieprzeszkadza-
nie lub przyznanie przywileju.

Owszem, jesli ktos mysli, ze panstwo powinno dziatac¢ dla dobra narodu lub obywa-
teli, to afery sqg jaskrawym przejaowem nieprawidtowego dziatania. Sek w tym, ze to,
co ften kto$§ wyobraza sobie jako dziatanie prawidtowe, nalezy do sfery tzw. poboz-
nych zyczen.

Panstwo tworzqg ludzie, a ludzie w ogromnej wiekszosci bedqg dziatac we wtasnym

egoistycznie rozumianym interesie. | ten interes popycha wiekszos$¢ ludzi do siegania
po wtadze oraz wykorzystywania jej w ten, a nie inny sposob.”

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.

Czy mozna mie¢ zobowigzanie wobec siebie?

Autor: 3r3

Pozaktadasz spotki w réznych jurysdykcjach to bedziesz rozumiat doskonale co gdzie
wolno i dlaczego podatki.

Lalezy od regulacji w danym stanie i standardu wybranej gietdy. Sph wymaga kilku
fikcji prawnych do funkcjonowania, sg one roznie regulowane z powodu "naduzyc"
jakich mozna sie dopusci¢ w danym systemie na sprzecznos$ciach w wystepujgcych
fikcjach. USA sg dos¢ specyficzne (majg najmtodsze prawo) - wystepujg tam pro-
blemy wtasciwie nieznane w innych ustrojach, ktdre sq rozwigzywane na dziwne
sposoby rowniez nigdzie indziej niewdrazane. Miedzy innymi istnieje tam mozliwosc
uzyskania (w pewnych rozwigzaniach emisji) ujemnego kapitatu na zobowigzaniu
wtasnym wobec siebie. No to tak jakbys sam wobec siebie byt zobligowany sobie
zaptacic. Ta konstrukcja jest importowana do systemu prawnego w USA ze Skandy-
nawii, przy czym tam ma ona charakter gwarancji 3rd party, a w USA mozna dopu-
$ci¢ sie mark to market w postaci buybacku (ktory w innych systemach emisji z au-
tomatu prowadzi do umorzenia, a funkcja zarzgdu jest w tej kwestii notarialna) i uzy-
skac¢ ujemny wynik, ktory (co oczywiste) wypada uzupetni¢ (przed opodatkowa-
niem bo to sq przeciez wktady, a te juz byty opodatkowaneAA) z innej potki na cy-
ferki (oczywiscie z cyferek jeszcze nieopodatkowanych dobierzemy, ale to tylko z
braku jakichkolwiek innych, poniewaz roszczenia sg wykonywane przed opodatko-
waniem). Réznica pomiedzy mark to market a emisjg z pominieciem opodatkowa-
nia zwieksza wycene (i rzeczywisty kapitat pph) wprost, a w prawie kontynentalnym
i jej odmianach mieszanych wypadatoby jeszcze jakg uchwate o podniesieniu i ce-
regiele przechodzc.

Uzywa sie tego do rajddw na przejecia (ale jest przed tym tyle zasiekow i zabezpie-
czen, ze trzeba wjechac z kapitatem i mie¢ cos do zaproponowania wszystkim, allbo
zostac z shell company). A ze w prawie kontynentalnym to nie dziata w ten sposdb
to mozna robi¢ odwrotnie i wysysac wartos¢ z podmiotu - tylko ze bardzo powaoli,
ale robi sie to wtasciwie z automatu w doktadnie tym samym celu co buyback w
USA (podatki), tylko rezultat wychodzi zerowy (nie podnosi sie kapitatu).

Im powazniejsza jurysdykcja tym wiecej wolno powaznym podmiotom. W Polsce zo-
bowigzanie pph wobec siebie czy weksel wtasny w bilansie sq wykluczone (o ile
dobrze pamietam) juz na poziomie orzecznictwa (i praktyki rewizyjnej) do tego stop-
nia, ze panstwo nie moze sobie samo udzieli¢ gwarancji i skupi¢ wtasnego dtugu
bezposrednio (a posrednio to nietadnie i wtasciwie tez nie wolno). A jankeskim spot-
kom wolno.
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Polecam zastanowic sie nad takg zartobliwg kwestig - jesli spotka ma ujemny kapitat
na emisjach, to do jakiej sumy ograniczona jest odpowiedzialno$¢ akcjonariuszyAA
To taki zarcik z zakresu - czy moze istnie¢ funkcjonowac podmiot samodzielnie obej-
mujgcy akcje wtasne (nieposiadajgcy objetych akcji) i przed kim wtasciwie odpo-
wiada zarzqd?

Pojecie grupy a handel

Autor: gruby

Potgczenie sie jednostek w grupe jest juz handlem samym w sobie. Cztonkowie
grupy zbierajg sie do kupy zeby wzmocnic site kazdej jednostki z osobna. To jest wy-
miana dobr w formie obiecanek (weksli, zobowigzan, praw ciggnienia, nazywajcie
to jak chcecie) a jeszcze wcale nie doszlismy do wymiany towardw czy pojecia pie-
nigdza. tgczenie sie w grupy jest rowniez podstawq wojny wraz z jej ubogq siostrg,
czyli polowaniem. Wojne prowadzi sie wtedy kiedy optaca sie zobudowac koalicje w
ktorej koszty jej zoudowania i wystania na wojne sg nizsze niz tupy wojenne.

Taka grupa po jej powstaniu od razu zaczyna sciggac do siebie i zywic jednostki
dysponujgce potrzebnymi jej a nieobecnymi w grupie umiejetnosciami czy towa-
rami. Im bardziej niezbedne i im bardziej potrzebne grupie tym wieksze frykasy
mozna od grupy za przytgczenie sie do niej wytargowac (chociazby taki @3r3 stangt
pod latarniqg, roztozyt ..nmmm... poty ptaszcza i teraz oblizuje sie od Smietany i to
bedgc zwyktym gajdzinem jakich w Szweciji wielu). W systemie necenia grupa row-
niez stosuje peten rozrzut: grupa pozbywa sie ziemi, zapasdw, corek, wszystkiego co
zdotata nazbierac/stworzy¢ czasami nawet dobrowolnie oddajgc sie w niewole jesli
na przyktad potrzebny jest siinoreki ktéry zaprowadzi porzgdek w stadzie. To tez jest
handel: instancja rozwigzujgca spory pozwala utrzymac jednosc w grupie nawet je-
§li ceng utrzymania jednosci jest niewola. Bo taka niewola i tak jest lepsza niz btg-
dzenie po lesie samemu w nocy. Mistrzami w rozwigzywaniu tego typu rozterek mo-
ralnych sq kobiety. Dlatego najskuteczniejszymi afrodyzjakami dziatajgcymi na sa-
mice sq portfel i jego kumpel pistolet. Im blizej fronu wtadcy samice dadzg sie zo-
ptodni¢ tym lepszg ochrone dla wtasnego potomstwa w ten sposéb wytarguijq.

Ludzie tgczg sie w grupy bo to sie im energetycznie optaca. Skoro sie juz potgczyli
to dochodzi do specjalizacji. Specjalizacja zas wymusza wymiane dobr i ustug.
Wtedy pojawia sie koniecznos¢ ustalenia kursu wymiany, w kazdej transakcji na
nowo, zgodnie z ciggle zmieniajgcymi sie popytem i podazqg. Nastepnie pojawia
sie problem/potrzeba dostawy czy tez ptatnosci odroczonej w czasie a w nastepne;j
kolejnosci pojawia sie obrét zobowigzaniami z takich fransakcii.
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Obroét zobowigzaniami wywotuje rezerwe czgstkowq wraz z jej siostrg pod nao-
zZwq "overbooking" czyli sprzedazg czegos co nie istnieje i co gorsza nie moze zo-
stac stworzone (pamietacie reklamy OFE z palmami w tle 2) az wreszcie kiedys do-
chodzi do krachu, kiedy w godzinie proby grupa probuje zrealizowac (zmaterializo-
wac, wyciggngc z sejfu lichwiarza) wszystkie te obietnice bez pokrycia na ktérych
zbudowata swodj pozorny dobrobyt, obrdt gospodarczy, system polityczny oraz spo-
teczny ze o tworze "panstwem" zwanym nie wspomne.

Po czym nastepuje bum i wracamy do poczgtku wyliczanki, do ponownej zabawy
W tgczenie sie w grupy zeby sie samemu w nocy po lesie nie szlajac. Handel, pie-
nigdz, barter, waluta, spoteczenstwo, panstwo, specjalizacja, ekonomia, armia, sys-
temy emerytalne, rentowe, wymiar sprawiedliwosci, Polskie Koleje Panstwowe i cata
tareszta: to tylko pochodna naszego strachu przed ciemnym lasem. Bo albo on nas
albo my jego.

IwrdCcie uwage, ze duze grupy narodami zwane czy tez wreszcie cate cywilizacje
powstaty wszystkie (co do jednej) we wrogim srodowisku. W przyjaznym srodowisku
cztowiekowi wystarczy do zycia rodzina albo maksymalnie szczep w sile gora jednej
kompanii.

Na temat inflacyjnego oddtuzenia

Avutor: Dante

Nie chodzi o to jak jest mierzona inflacja lub czy jest lub jej nie ma zgodnie z oficjal-
nymi indeksami inflacji - chodzi o to, ze ma by¢ wyzsza, aby doszto do inflacyjnego
oddtuzenia. Analogicznie jak zaczeto sie to w latach 40. XX, dzieki czemu panstwa
zachodnie do lat 70. XX wrdcity do racjonalnych poziomow dtugdw do PKB. Alter-
natywa to szybki kryzys deflacyjny i bankructwa wielkich, swietych krow jak JP Mor-
gan czy Goldman - podobnie jak w 1920r. Oczywiscie FED i reszta elity bankowej
raczej nie jest chetna na drugi scenariusz. Dodatkowo, ciekawie zapowiadajqg sie
kolejne wybory prezydenckie - Trump przerznie przez kryzys, a kandydat demokrao-
tow bedzie iScie socjalistyczny. Wprawdzie nie bedzie to Sanders (bo nie startuje),
ale kto$ podobny - moze Andrew Yang, ktéry obiecuje 1000$ basic income dla kaz-
dego Amerykanina miedzy 18 - 64 rokiem zycia.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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