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W dzisiejszym wydaniu:

1 Czy NBP zamierza rozpoczqé dodruk waluty? Str. 2-9

W artykule wyjasniamy, dlaczego w trakcie kolejnego kryzysu Narodowy Bank Pol-
ski moze siegngC po narzedzia, ktdrymi najwieksze banki centfralne skutecznie
znieksztatcity rynki finansowe na przestrzeni ostatniej dekady.

2 Jak stokenizowac udziaty w firmie? Str. 10

Podczas konferencji ,,| Love Krypto”, Trader21 udzielit wywiadu, w ktérym omawia
roznice pomiedzy ICO oraz ETO, a takze wskazuje, ktéra metoda pozyskiwania
kapitatu jest lepsza.

3 Nadchodzi ztota dekada GPW? Str. 11-17

W zwigzku z tym, ze Ustawa o Pracowniczych Planach Kapitatowych zostata juz
podpisana przez prezydenta, postanowilismy oszacowac, jaki wptyw bedzie ona
miata na Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie.

4 Trader21 & Wapniak - przeglagd sytuaciji Str. 18
na rynkach kapitatowych

W kolejnym wywiadzie udzielonym ,,Wapniakowi”, Trader21 omawia aktualng
sytuacje na najwazniejszych rynkach finansowych.
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Czy NBP zamierza rozpoczqé¢ dodruk waluty?

Afera wokot KNF i bankdw Leszka Czarneckiego by< moze nie wstrzgsneta Swiatem
polityki (jedna dymisja i brak zmian w sondazach), ale z pewnoscig poruszyta czesc
spoteczenstwa. Pod placowkami Getin Banku zaczety ustawiac sie kolejki osdb
chcqgcych wycofac swoje oszczednosci z banku.

Banki Czarneckiego odgrywajg niematq role w polskim sektorze bankowym, w
zwigzku z czym sprawa wymagata szybkiej reakcji rzgdzgcych oraz przedstawicieli
organdw nadzoru. W nocy z niedzieli na poniedziatek doszto do spotkania w kforym
udziat wzielim.in. prezes NBP, minister finansow, p.o. prezesa KNF oraz prezes zarzgdu
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Po spotkaniu wydane zostato oswiadczenie, ktére, patrzqc z perspektywy rzqgdzg-
cych, byto bardzo potrzebne. Komitet Stabilnosci Finansowej ogtosit, ze NBP w razie
potrzeby gotdow jest ,,uruchomic wsparcie ptynnosciowe” dla Getin Noble Banku
oraz Idea Banku.

Nie zmienia to jednak faktu, ze gietda w dosadny sposdb wyrazita swojg opinie nt.
przysztosci imperium Leszka Czarneckiego.

Ponizej mozecie zobaczy¢ wykresy za ostatni miesigc dla Getin Banku...
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...Getin Holding...
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Obecne wydarzenia mogqg jedynie odstrasza¢ od polskiego rynku kapitatowego.
Historia z bankami Czarneckiego, interwencje rzgdu i spadajgce notowania spbtek
Skarbu Panstwa, mata liczba debiutéw na GPW czy tez kwestie opisane przez nas w
poprzednim artykule — o wszystko nie zacheca do umieszczenia kapitatu na polskiej
gietdzie.
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Wtasnie dlatego, ze wokdt GPW panuje tak duzy pesymizm (obecna hossa prak-
tycznie omineta Polske), zaczeliSmy sie zastanawiac nad perspektywami dla polskiej
gietdy na kolejne lata, przyjmujgc za horyzont czasowy rok 2025.

Szybko okazato sie, ze ilos¢ materiatu do przeanalizowania byta tak ogromna, iz
musimy podzieli¢ tres¢ na dwie czesci. W pierwszej skupimy sie gtdwnie na planach
NBP, ktory swoimi zapowiedziami sprzed miesigca, nakreslit kierunek w jakim pdjsc
ma polska gietda. Kolejna cze$¢ znacznie scislej dotyczy< bedzie polskiego rynku
akcji i obligacii.

NBP péjdzie w slady EBC?

Na poczatku pazdziernika, po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, prezes NBP
Adam Glapinski powiedziat nastepujgce stowa:

»Jak co roku odbyta sie dyskusja na temat zatozen polityki pienieznej na przyszty
rok. W tym roku wyjgtkowo duzo czasu poswiecilismy analizie tzw. niestandardo-
wych narzedzi stosowanych przez banki w krajach wyzej rozwinietych, szczegdlnie
w Europie, EBC. (...) Zastanawialismy sie, czy teoretycznie w czasie kryzysu podob-
nego do roku 2007 czy 2008, moglibysmy w Polsce w ramach regulacji prawnych
zastosowac te srodki”

| po chwili dodat:

+Nie ma zadnej pofrzeby, zebysmy po nie siegali, ale po dtugiej analizie prawniczo-
ekonomicznej, doszlismy do wniosku, ze to w tych naszych zatozeniach sie mie-
Sci. Wszystkie narzedzie niestandardowe stosowane w Europie Zachodniej sq do-
puszczone przez nasze zatozenia polityki pienieznej”.

Jako, ze w drugiej czesci Glapinski ograniczyt sie do Europy Zachodnigj, to my zro-
bimy tak samo. Podsumujmy szybko na co pozwalajg sobie banki centralne z Europy
Zachodniej:

- skupowanie obligacji rzgdowych (EBC)

- skupowanie obligacji korporacyjnych (EBC)

- skupowanie akcji na zagranicznych gietdach (SNB — Szwajcarski Bank Centralny)
W dalszej czesci konferencii Glapinski osobno podkreslit, ze ,,skup obligacji korpora-
cyjnych miesci sie w instrumentarium RPP”. Byt fo poczgtek pazdziernika i wowczas
prezes NBP mogt powiedziec¢, ze na ten moment nie ma potrzeby siegania po takie

narzedzia. Swojg drogg, mozna bytoby zadac pytanie: czy dzis, kiedy obligacje Ge-
tin Banku lecq na teb, powiedziatby to samo?
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Przejdzmy jednak do tego, co stowa prezesa NBP oznaczajg dla polskich inwestorow
w dfugim terminie.

Przede wszystkim NBP zaktada, ze w razie kolejnego kryzysu, pojdzie w slady najwiek-
szych bankdéw centralnych i uruchomi skup aktywow (czyli po prostu dodruk waluty).
Europejski Bank Centralny, Rezerwa Federalna i Bank Japonii stosowaty podobne
rozwigzanie przez ostatniq dekade (BoJ jeszcze dtuzej). Opierajgc sie o ich przyktady
oraz dziesigtki naszych artykutéw mozemy przewidywac co nastgpi.

Oczywiscie nie mozemy na ten moment okreslic skali skupu aktywow NBP, ale sama
obecnos¢ banku centfralnego na rynku bedzie dziata¢ pozytywnie na ceny akciji i
obligacji. Po pierwsze, zacheci krajowych inwestorow, a po drugie, przyciggnie za-
graniczny kapitat spekulacyjny. Nawet jesli NBP skupowatby wytgcznie obligacije, to
czes¢ inwestordw, ktdrzy odsprzedadzq je bankowi centralnemu, przeniesie swoj ka-
pitat do akciji. To proces znany inwestorom i spekulantom na podstawie dziatan EBC,

BOJ i FED w latach 2008-2018.

Nie mamy mozliwosci, by szacowac doktadnie wptyw skupu aktywow na rynek ak-
cji, wiec poki co skupimy sie gtdwnie na obligacjach rzgdowych i korporacyjnych.

a) Obligacje rzqdowe

Skup obligaciji polskich przez NBP oznacza, ze Narodowy Bank Polski za pomocqg wy-
kreowanej z powietrza waluty nabywa dtug Polski. Teoretycznie jest to zakazane
przez Konstytucje RP, ale bank centralny moze wprowadzi¢ bufor w postaci Banku
Gospodarstwa Krajowego. W takiej sytuacji BGK skupuje dtug rzgdowy i odsprze-
daje go NBP.

Dziatania NBP oznaczajg wiekszy popyt — zatem rosnie cena obligaciji, a spada ich
rentownosc.

Skoro rentownos¢ spada, to Polska moze zadtuzac sie po coraz nizszym koszcie.
Oznacza to, ze politycy ktdrzy do tej pory lekkomysinie zadtuzali nasz kraj na realiza-
cje m.in. wyborczych obietnic, bedqg to mogli robi¢ na jeszcze wiekszqg skale.

Z duzym prawdopodobienstwem mozna stwierdzi¢, ze w takim scenariuszu wybory
oznaczatyby jeszcze wiekszq liczbe populistycznych postulatdw oraz rozwdj kolej-
nych programow socjalnych. W dodatku, w ten sam sposdb zachowywataby sie
niemal kazda wieksza partia w Polsce. Dlaczego?¢ Poniewaz jest to efektywne. Wszel-
kie zapowiedzi dodatkdw, zasitkdw, doptat itd. kupujg gtosy. Natomiast ktokolwiek
zdecydowatby sie w takim ofoczeniu na prawienie kazan o koniecznosci oddtuza-
nia panstwa — skazatby sie na polityczny niebyt. Oczywiscie juz dzis wyglgda to po-
dobnie, natomiast po sztucznym obnizeniu kosztéw zadtuzania sie przez Polske ten
proces z pewnosciq przybierze nasile.
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b) Obligacje korporacyjne

Prezes NBP poswiecit temu rynkowi osobne zdanie i my takze skupimy sie mocniej na
tej kwestii. Gtownie dlatego, ze skup obligacji korporacyjnych w naszych oczach
jest nieporownywalnie wiekszym przekretem niz skup obligacji rzgdowych.

Przyjmijmy, ze NBP faktycznie idzie w Slady EBC i skupuje obligacje korporacyjne w
ten sam sposdéb. Oznacza to, ze bank centralny nie nabywa dtugu wszystkich przed-
siebiorstw w sposob proporcjonalny, a skupuje jedynie papiery wybranych przedsie-
biorstw. Na jakiej podstawie wybiera spotki objete programem? Nie wiadomo, sg
one wybierane w sposob niejawny.

Jakie sqg efekty prowadzonego w ten sposdb dodruku?

1. Potezny wzrost korupcji. Z perspektywy dyrektora danej spotki optacalne jest
wprzekonanie” NBP do skupowania dtugu Twojej spotki. W ten sposdb bank cen-
tralny sprawia, ze ptacisz mniejsze odsetki od dtugu. Korzysci z takiego uktadu prze-
wyzszajg koszty, nawet przy gigantycznej tapowce.

2. Btedna alokacja kapitatu przez przedsiebiorstwa. Skoro Twoja firma moze sie za-
dtuzyC po nienaturalnie niskim koszcie (rentownosci obligacji idqg przeciez w doét za
sprawq NBP), to z duzym prawdopodobienstwem zdecydujesz sie na inwestycje,
ktore w normalnych warunkach nie bytyby przeprowadzone ze wzgledu na zbyt wy-
sokie ryzyko. Jesli nawet nie wykorzystasz taniego pienigdza, to zrobi to konkuren-
cyjna firma. W ten sposdb spirala dtugu sie nakreca.

3. Wypaczenia rynku. Przyktadem jest tutaj wspomniany EBC, ktéry doprowadzit do
sytuacii w ktérej rentownosc¢ europeijskich obligacii korporacyjnych (o réznych okre-
sach zapadalnosci) spadta na jakis czas ponizej rentownosci 10-letnich obligacii
rzgdu USA. Widac to na ponizszym wykresie. Pamietajcie, ze porownujemy z jednej
strony dtug przedsiebiorstw z ktdrych czesc¢ istnieje tylko dzieki rolowaniu dtugu w
oparciu o niskie stopy procentowe a z drugiej strony dtug najpotezniejszego kraju
Swiata. Dodatkowo, USA moze prowadzi¢ dodruk na ogromng skale — ostatecznie
dolar wcigz odpowiada za ponad 60% rezerw walutowych, a zatem waluta wydru-
kowana przez FED ,,rozchodzi” sie po Swiecie.
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Oczywiscie jest tez efekt, ktory najbardziej interesuje inwestorow — a jest nim wzrost
cen obligacji korporacyjnych. By¢ moze do absurdalnych poziomow. Problem po-
lega na tym, ze skoro najwiekszym kupujgcym bedzie NBP, to tylko osoby ,,u zrodta”
bedg miec¢ informacje dotyczgcego tego w ktére spdiki zainwestuje bank cen-
tralny. Dodatkowym czynnikiem sg zmiany kursu walutowego — ztoty moze ostabic
sie na skutek uruchomienia dodruku przez NBP (psucie waluty), ale moze jednocze-
Snie by¢ wzmacniany naptywem kapitatu spekulacyjnego zza granicy.

Scenariusz japonski

Tak sie sktada, ze banki centralne, ktére braty sie za skupowanie obligacji rzgdo-
wych lub korporacyjnych narobity wyjgtkowo duzo szkdd. Oczywiscie z perspektywy
zwyktego cztowieka. Na tym obszarze czyms$ w rodzaju poligonu doswiadczalnego
stata sie Japonia. Tamtejszy bank centralny tak naprawde przejgt rynek. Obecnie
Bank Japonii jest najwiekszym posiadaczem obligacii tamtejszego rzgdu oraz ETFow
z japonskiego rynku. Dodatkowo, w bilansie BOJ znalazto sie tez miejsce dla obligacii
korporacyjnych.
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To skrajny przyktad, ale jak widac realny. Zaktada on, ze w bardzo dtugiej perspek-
tywie czasowej Narodowy Bank Polski bedzie posiadat ogromne ilosci dtugu pan-
stwa oraz przedsiebiorstw i bedzie mdgt szantazowac ich wyprzedazg. Zastandwcie
sie czy to nie jest doktadnie ten sam schemat, jaki na przetomie lat 80-tych i 90-tych
stosowat na szerokg skale Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Przejgc czyjs dtug,
a nastepnie szantazowac kredytobiorcow.

Scenariusz w ktérym dtug jest w posiadaniu Narodowego Banku Polskiego pod pew-
nym kgtem jest nawet bardziej niebezpieczny. Otdz, kiedy osoby naprawde zanie-
pokojone stanem panstwa zaczynajg np. analizowac strukture zadtuzenia, czesto
zZwracajg uwage na to czy dtug jest panstwowy czy zagraniczny. Jesli dtug bedzie
nabywany przez NBP, to oczywiscie w statystykach dominowac bedq ,,wierzyciele
krajowi”. To moze by¢ mylgce, poniewaz ostatecznie Polacy nie majg wiekszego
wptywu na poczynania NBP. Znacznie wiekszy wptyw na bank centralny majg cho-
ciazby przedstawiciele Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS).

Podsumowanie

Zdajemy sobie sprawe, ze dodruk waluty przez NBP wydaije sie czesci z Was czyms
abstrakcyjnym. Tym bardziej w obecnej sytuacji, kiedy polska gospodarka na-
prawde sie rozwija, a wielu Polakdw z roku na rok poprawia swéj standard zycia. Nie
zmienia to jednak faktu, ze nie funkcjonujemy jako jedyne panstwo swiata. JesteSmy
uzaleznieni od tego co dzieje sie w globalnej gospodarce, gdzie coraz wiecej da-
nych sugeruje spowolnienie.

Nie ma zadnego przypadku w tym, ze Rada Polityki Pienieznej akurat teraz analizo-
wata jak dziatag, jesli dojdzie do kolejnego kryzysu. Stowa prezesa NBP nie pozosta-
widjg watpliwosci, ze polski bank centralny bedzie reagowat i zachowa sie podob-
nie jak FED czy EBC po poprzednim kryzysie. Z perspektywy polskiego inwestora be-
dzie to oznaczato wzrost cen akcji i obligacji na krajowym rynku wraz z powaznymi
efektami ubocznymi, ktére opisalismy w tym artykule. Spekulowanie na temat skali
dodruku przez NBP nie ma sensu, dlatego tez w tym artykule nie operowalismy zad-
nymi danymi liczbowymi. Zrobimy to jednak w drugiej czesci artykutu, kiedy zaj-
miemy sie pozostatymi czynnikami, ktére mogq wptyngc¢ na polski rynek kapitatowy
do 2025 roku.

Skoro jednak w tym miejscu jesteSmy jeszcze SciSle przy kwestii dodruku, to chcieli-
bysmy zauwazy¢ dodatkowo, ze:

1. Na wspomnianej konferenciji prezes NBP wraz z innym cztonkiem RPP powiedziel,
ze jesli oni nie uruchomig dodruku, to zrobiqg to ich nastepcy. Jest to zatem plan juz
przygotowany, a moment jego rozpoczecia jest uzalezniony od sytuacji na rynkach.

2. Prezes NBP nie mogtby wypowiadac sie w ten sposéb bez zgody Banku Rozra-
chunkdéw Miedzynarodowych. Skoro taka zgoda zostata wydana to niewykluczone,
ze w kolejnej fazie dodruku (QE4) wezmie udziat wieksza liczba bankdw centralnych.
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3. O skupie akcji przez NBP mowit juz wczesniej Eryk ton, jeden z cztonkdw Rady
Polityki Pienieznej.

4. Pierwsze plany dot. skupu aktywow przez NBP pojawity sie juz podczas kryzysu w
2008 roku (przekazujemy to z pamieci).

Wszystkie te czynniki potwierdzajg nasze wczesniejsze przypuszczenia, mianowicie
ze wariant inflacyjny jest znacznie bardzie] prawdopodobny od wariantu deflacyj-
nego. W przypadku krachu i fali deflacji rzgd musi liczyC sie z tym, ze spoteczenstwo
wyjdzie na ulice. Z kolei inflacja jest niewidoczna dla wiekszosci spoteczenstwa
(cho¢ w dtugim terminie mocno odczuwalna).

Zespot Independent Trader
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Jak stokenizowa¢ udziaty w firmie?
Na rynku krypto masakra.

Kurs Bitcoina, najbardzie] popularnej waluty potaniat juz o 81%, Etherum najbardziej
uzytecznej waluty o 92%. Wydawac by sie mogto ze na rynku krypto mamy do czy-
nienia z istnym pogromem. Dla osob, ktére na fali hurra optymizmu rzucity sie do
zakupow w pod koniec zesztego roku na pewno jest to wtasciwe okreslenie sytuacii.
Z dtuzszej jednak perspektywy patrzgc nie jest tak Zle. Ostatecznie ceny kryptowalut
zeszty do poziomow z kwietnia czy maja zesztego roku. Czy majq potencjat do dal-
szych spadkowe Nikt tego nie wie.

W kazdym razie dzi§ nie o tym. Mianowicie jednym z projektow nad ktdérym obecnie
pracuje jest tokenizacja mojej kliniki neurochirurgicznej. Pisatem o niej wiecej w ar-

tykule ,Jak wyleczyé nieuleczalne?” W kazdym razie bedgc na konferencji organi-
zowanej przez ,,| Love Krypto” udzielitem wywiadu jednemu z You Tuberdw.

W ciggu pot godziny wyjasnitem w jaki sposdb mozna wykorzystac technologie
blockchain do tokenizacji udziatow w firmie oraz czym sie rézni ICO od ETO. Na ko-
niec przez chwile porozmawialismy takze na tematy stricte ekonomiczne miedzy in-
nymi czemu Polsce poki co nie grozi hiperinflacja.

Dla wszystkich chetnych link do wywiadu ponizej:

https://youtu.be/Qll1aJA-SYY

Trader21
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Nadchodzi ztota dekada GPW?

W niedawnym artykule zatytutowanym ,,Czy NBP zamierza rozpoczg¢ dodruk wa-
luty2” rozpoczelismy rozwazania na temat perspektyw dla polskiej gietdy na lata
2019-2025. Przeanalizowalismy stowa prezesa NBP, ktory zadeklarowat, ze w razie
potrzeby mozliwe jest uruchomienie dodruku waluty i skupowanie np. obligacji kor-
poracyjnych. Korzystajgc z okazji jeszcze raz przypominamy, ze inwestujgc w srednim
i dtugim terminie frzeba analizowac potencjalne posuniecia bankédw cenfralnych.
Ostatnia dekada udowodnita to dobitnie.

Niezaleznie od tego czy dodruk bedzie miat miejsce czy nie, na notowania polskich
akcji i obligacji wptyw bedqg miec takze inne czynniki. Pora sie im przyjrzec. Za-
czniemy od tego, ktéry w ostatnich tygodniach wzbudzat najwieksze emocje.

Pracownicze Plany Kapitatowe

Ustawa o Pracowniczych Planach Kapitatowych zostata juz podpisana przez Prezy-
denta RP Andrzeja Dude. Wprowadzenie PPK jest zatem zatwierdzone i moze miec
wptyw na GPW. Jak siiny2e W tym wypadku pozwolilismy sobie na wtasne szacunki,
jednak aby moc je przeprowadzi¢ trzeba najpierw poznac zasady i zatozenia pro-
gramu.

Pracownicze Plany Kapitatowe oficjalnie zostaty wprowadzone po to, by zwiekszy¢
bezpieczenstwo finansowe Polakdw. Za posrednictwem PPK miliony Polakdw bedqg
mogty dobrowolnie odktadac¢ na emeryture dodatkowe srodki. Wrdéd argumentow
,Za" wprowadzeniem PPK wymieniono fakt, iz wiekszo$¢ Polakéw nie odktada do-
datkowych srodkéw na emeryture. Biorgc pod uwage, ze wynagrodzenia w Polsce
wzrastajg dos¢ wyraznie, brak oszczednosci Polakdw jest dowodem na:

a) Niesamowitg rozrzutnosc spoteczenstwa,
Lub
b) Stusznos¢ artykutdw w ktdérych pisalismy o ,inflacji wyzszej od oficjalnej”.

Kazdy ma swojrozum i moze sam stwierdzi¢ czy faktycznie jego znajomi tyle wydajg
czy moze oficjalne dane dot. inflacji to Sciema.

Wracajgc do PPK — program zaktada, ze z wynagrodzenia pracowniczego pobiera
sie sktadke w wysokosci 2%. Kolejne 1,5% od siebie doktada pracodawca. Dodat-
kowo, pracodawca moze zadeklarowac¢ dodatkowe 2,5%, a zatem jego maksy-
malny wktad to 4%. Zostanmy jednak przy standardowym zatozeniu czyli 2% ze strony
pracownika i 1,5% ze strony pracodawcy.
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W przypadku kazdego uczestnika PPK mamy do czynienia ze specjalnym dodat-
kiem. Jest on przekazywany z budzetu panstwa i sktada sie z dwdch czesci: jedno-
razowej doptaty na poczgtku w wysokosci 250 zt oraz corocznej doptaty rzedu 240
zt. Mowa o srodkach z budzetu, a wiec pienigdzach zabranych nam wszystkim w
podatkach.

L programu wytgczone bedqg m.in. osoby:

a) zatrudnione na tzw. umowach Smieciowych,

b) wtasciciele firm jednoosobowych.

Ostatecznie z 17 milionéw pracujgcych, programem objetych moze by¢ maksymal-
nie 11,5 min Polakow.

Warto dodag, ze jako pierwsze do programu przystgpig najwieksze firmy (pow. 250

pracownikdow). Stanie sie to w potowie 2019 roku. Mniegjsze przedsiebiorstwa majqg
dotgczac sukcesywnie az do 2021 roku. Wtedy PPK zaczng funkcjonowac w petni.

Zalozenia

Kolejny istotny element analizy to odpowiedz na pytanie: ,,Jak zostang zainwesto-
wane Srodki zgromadzone w PPK?2". Juz odpowiadamy:

1. Co najmniej 50% srodkdw zostanie zainwestowane w spotki z indeksu WIG20, ktory
skupia 20 najwiekszych przedsiebiorstw z GPW.

2. Nie wiecej niz 20% przeznaczone zostanie na akcje spotek z indeksu mWIG40
(spotki o Sredniej kapitalizacii).

3. Nie wiecej niz 20% srodkow poptynie do pozostatych spdtek z GPW.

4. Nie mniej niz 20% zostanie przeznaczone na zagraniczne akcje i derywaty w kra-
jach OECD.

Podsumowujac, na GPW trafi maksymalnie 80% Srodkdw zgromadzonych w ramach
Pracowniczych Plandw Kapitatowych. Zeby nie by¢ posgdzonymi o pesymistyczne
scenariusze, taki wtasnie poziom (80%) postanowilismy przyjg¢ do szacunkow.

Jak PPK wptyng na GPW?

Jak juz wiemy, ok. 11,5 mIn Polakdéw moze zostac objetych PPK. To program dolbro-
wolny, a zatem nie wezmaqg w nim udziatu wszyscy.
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Na wynik rzedu 90% rzgd tez nie ma co liczy¢. Wielu Polakéw wcigz ma w pamieci
co stato sie z OFE, inni zas w Swiadomy sposdb przeczytali stenogram z rozmowy
Chrzanowski — Czarnecki, gdzie rozmawiano o nacjonalizacji srodkow.

Z drugiej strony pracownicy bedqg zapisywani do programu automatycznie, a zatem
muszg zgtosic, ze nie chcg brac¢ w nim udziatu. Mamy tez wiele miliondw Polakdw,
ktorzy ufajg obecnemu rzgdowi i popierajg PPK. Sqg i takie przedsiebiorstwa, kidre
dotozqg wiecej do PPK. Bedzie tak w co najmniej dwdch przypadkach. Po pierwsze,
spotki walczgce o pracownika na trudnym rynku pracy bedg chciaty poprawic swoj
wizerunek. Po drugie, przedsiebiorstwa walczgce o duze kontrakty bedqg chciaty
przypodobac sie wtadzy.

W zwigzku z tym postanowilismy stworzyC 3 scenariusze:

Scenariusz A — wariant pesymistyczny, w ktérym do PPK przystepuje 30% uprawnio-
nych.

Scenariusz B — wariant umiarkowany, w ktérym do PPK przystepuje 50% uprawnio-
nych.

Scenariusz C — wariant optymistyczny, w ktérym do PPK przystepuje 75% uprawnio-
nych.

MoglibySmy zarzuci¢ Was teraz danymi liczbowymi i podac np. ze wedtug scenariu-
sza C w latach 2019-2025 na GPW z PPK naptywac bedzie srednio 13,3 mid ztotych
rocznie. Aby ocenic tg kwote pofrzebny jest jednak pewien punkt odniesienia. Uzna-
lismy, ze bedzie to kapitalizacja, czyli tgczna wycena rynkowa wszystkich spotek.

Zacznijmy od WIGuU20, gdyz na ten indeks PPK bedqg mie¢ najwiekszy wptyw. Jego
kapitalizacja wynosi ok. 200 mid ztotych.

Ponizszy wykres przedstawia o ile wzrosnie kapitalizacja WIG20 na skutek wptywow z
PPK. Na niebiesko zaznaczylismy rok 2019, na pomaranczowo — 2020, na szaro —
kazdy kolejny rok. Dla przyktadu, jesli do PPK dotgczy 50% uprawnionych (scenariusz
B), to w 2019 roku PPK powinny podnies¢ kapitalizacje WIG20 o 1%.
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O ile wzrosnie kapitalizacja WIG20 za sprawa PPK?
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Scenariusz A Scenariusz B Scenariusz C

H2019 w2020 m2021idaky

Irédto: Opracowanie wtasne

Na podstawie danych mozna stwierdzic, ze wptywy z PPK nie bedg miec wiekszego
znaczenia dla wynikdw WIGuU20. Niewykluczone, ze odegrajqg raczej role psycholo-
giczng, a mianowicie zmieniq nastawienie czesci inwestorow.

Jeszcze mniejszy wptyw srodki z PPK bedqg miec na rynek akcji jako catosc. Potwier-
dza to ponizszy wykres.

O ile wzrosnie kapitalizacja GPW za sprawag PPK?
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Irédto: Opracowanie wtasne

W najlepszym przypadku srodki z PPK bedqg podnosi¢ kapitalizacje GPW o 1% rocz-
nie.
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Migracje kapitatu

Pracownicze Plany Kapitatowe sg czyms$ nowym, a zatem wzbudzajg obecnie wie-
cej emociji. Teraz jednak pordwnajmy ich znaczenie ze zjawiskiem opisywanym przez
nas juz kilkukrotnie — czyli z migracjami kapitatu.

W duzym uproszczeniu chodzi o to, ze w frakcie kazdej kolejnej hossy kapitat na-
ptywa na zmiane — raz na rynek amerykanski, a w trakcie kolejnego cyklu na rynki
wschodzqgce. Z tym zjawiskiemm mamy do czynienia od koncowki lat 80-tych, kiedy
to wiele krajow otworzyto sie na zagraniczny kapitat.

Ponizsza tabela pokazuje, ze na poczatku (1988-1993) kapitat migrowat gtdwnie na
rynki wschodzgce, co pozytywnie odbijato sie na ich wynikach.

Okres Emerging Markets S&P 500
1988-1993 439,22% 126,46%
1994-2000 -30,58% *219,90%
2001-2007 338,74% < 24,86%
2008-2015 -19,56% T T64,73%

2016-2018 YTD 37,21% 2R ? 44%

Potem mieliSmy hosse stojgcq pod znakiem banki internetowej — kapitat ptyngt do
USA. Kolejne wzrosty objety gtdwnie rynki wschodzgce w tym takze Polske. Nastep-
nie przyszedt rok 2008 i kryzys po ktérym banki centralne wziety sie za dodruk. Zgod-
nie z cyklicznosciqg, kapitat zaczgt ptyngc do USA.

Pod koniec 2016 roku akcje w USA staty sie drogie wzgledem emerging markets. Z
perspektywy inwestora miedzynarodowego atrakcyjnie wyglgdata m.in. Polska. Do-
datkowo, dolar byt drogi wzgledem ztotego, zatem miedzynarodowy inwestor in-
westujgc na GPW mogt zyskac nie tylko na odbiciu akciji, ale takze na umocnieniu
ztotego. Dlatego tez w 2017 roku kapitat poptyngt do Polski i wielu innych krajow EM.

W trakcie 2017 roku kapitalizacja GPW wzrosta o 265 mld ztotych. Udziat zagranicz-
nych inwestorow w tym czasie nieznacznie wzrdst do ok. 55%. Jest to Swiezy przyktad
joka moze byc¢ skala naptywu zagranicznego kapitatu. Teraz zestawmy to sobie z
PPK, ktére w optymistycznym wariancie bedq przynosi¢ 13 mld rocznie (i fo od 2021
rokul).

Po raz kolejny okazuje sie, ze to czym emocjonujemy sie na krajowym podworku
niekoniecznie jest najwazniejsze. Nalezy raczej patrzeC co dzieje sie na Swiecie i przy-
najmniej raz na jakis czas spojrze¢ na Polske oczami miedzynarodowego inwestora.
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Oszczednosci Polakéw a GPW

Wczesdniejsze stowa o oszczednosciach Polakéw zabrzmiaty nieco ponuro. Po-
wiedzmy zatem otwarcie, ze jest rowniez czesSC spoteczenstwa, ktéra posiada
znaczne oszczednosci i z réznych powodow ulokowata je na lokatach. Diaczego te
Srodki sg wazne dla perspektyw GPW?2

Historia pokazuje, ze kiedy rynek akcji notuje znaczne wzrosty i budzi coraz wieksze
emocje, to z czasem zaczynajg sie nim interesowac ludzie nie majgcy zielonego
pojecia o inwestowaniu. JesteSmy zatem w stanie wyobrazi¢ sobie scenariusz w kto-
rym stabszy okres dla akcji, ktéry trwa obecnie, sprawia ze tania polska gietda staje
sie jeszcze tansza. Nastepnie do Polski zaczyna naptywac zagraniczny kapitat, po-
dobnie jak byto to w latach 2003-2007. Rozpoczynajqg sie siine wzrosty cen akcji,
ktore w poczgtkowym okresie hossy przekraczajg 20%, w kolejnych latach jest to kil-
kanascie procent rocznie. Z czasem do Swiadomosci ttumu zaczyna docierac, ze
ich pienigdze lezg na lokacie ptacqgcej 2% rocznie, podczas gdy akcje przynoszg 10
razy wiecej!

Zaczyna sie zatem wysyp ulicznych inwestorow, masowo zaktadane sg nowe konta
brokerskie (przyktady: Polska 2007 czy Chiny 2015). Pytanie brzmi: ile doktadnie moze
trafi¢ z lokat na GPW?2

Obecnie na lokatach Polakdw znajduje sie 290 mld ztotych. W stosunku do PKB jest
to 15%. To identyczny poziom jak w 2004 roku. Réznica polega na tym, ze woéwczas
stopy procentowe o 2-3 % przewyzszaty oficjalng inflacje. Obecnie NBP utrzymuje
stopy ponizej nawet oficjalnej inflacji. Wniosek? Jesli na gietdzie dosztoby do znacz-
nych wzrostow to Polacy przenosiliby swoje srodki z lokat do akcji duzo chetnigj niz
w latach 2003-2007.

Przyjmijmy jednak umiarkowany scenariusz, ze po wzrostach na rynku akcji, w okoli-
cach 2021 roku Polacy zaczng przenosi¢ oszczednosci do akcji w tempie podob-
nym jak na poczgtku XXI wieku. Bedzie to zatem 20-30 mld ztotych rocznie (1-1,5%
PKB).

Mamy zatem kolejny czynnik, ktéry moze wptyngé na notowania silniej niz PPK, jed-
nak jest on uzalezniony od wczesniejszych wzrostow.

Podsumowanie - Nadchodzi ztota dekada GPW?

Naszym zdaniem na GPW bedg miec miejsce wszystkie elementy wymienione przez
nas w dwoch artykutach poswieconych polskiej gietdzie. Najpierw bolesnie odczu-
jemy stabos¢ amerykanskiej gietdy. Skali spadkdw nie bedziemy szacowacd - tutagj
wiele zalezy od tego czy FED juz w grudniu zapowie wolnigjsze tempo podwyzek
stop procentowych czy utrzyma dotychczasowe plany.
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W zwiqgzku z problemami na rynkach finansowych i trudng sytuacjqg sektora banko-
wego zwtaszcza w Europie oraz Chinach, dojdzie do znacznego umocnienia do-
lara, jena oraz franka szwajcarskiego. Waluty takie jak polski ztoty mocno sie ostabiqg,
bedzie to tez stabszy okres dla walut surowcowych.

Po okresie silnej paniki i znacznych spadkdw, aby utrzymac kontrole nad sytuacijq
bankierzy zdecydujg o obnizeniu stoép procentowych oraz powrocie do dodruku.
Wszystko to zostanie zapowiedziane przez marionetki ze Swiata polityki, jednak za
decyzjami bedq stac zupetnie inne osoby.

W dodruku udziat wezmie rowniez Narodowy Bank Polski. Przez moment Polska be-
dzie idealnym miejscem do inwestowania. Tanie akcje, tania waluta, stosunkowo
stabilny wewnetrznie kraj z imigrantami poprawiajgcymi sytuacje demograficzng.
Dojdzie do naptywu zagranicznego kapitatu, ktéry doprowadzi do wzrostdw cen
akcji na warszawskiej gietdzie. Po kolejnych 2-3 latach GPW znajdzie sie w orbicie
zainteresowan przecietnego Kowalskiego, ktory uzna, ze czas na zatozenie konta
brokerskiego. Wielu nieswiadomych Polakdw zaufa funduszom inwestycyjnym, ktére
po cichu bedqg kasowac 3,5-4% prowizji, ale kogo to bedzie obchodzi¢ przy WIGuU
zyskujgcym ponad 20% rocznie?

Cenqg za te wspaniate lata bedzie rozszerzajgcy sie wptyw bankierdw na decyzje
polityczne w Polsce. To jednak nie bedzie nikogo obchodzi¢c. Oczywiscie do czasu.
Kiedy po ztotych latach i miliardach wpakowanych w programy socjalne przyjdzie
czas sptaty dtugdw, okaze sie m.in. ze srodki z PPK nigdy nie nalezaty do Polakdw.
Byty to pienigdze panstwa.

Zespot Independent Trader

P.S. Oczywiscie w takim scenariuszu wygranymi mogg okazac sie osoby, ktdre zde-
cydowaty sie wzigc kredyt hipoteczny o zmiennym oprocentowaniu, przed czym
przestrzegalismy wielokrotnie. Ich dtug moze zdewaluowac sie za sprawq inflacji.
By¢ moze tak wtasnie bedzie. Nikt z nas nie jest jednak w stanie stwierdzi¢ czy stopy
procentowe nie wzrosnq silnie w krétkim terminie i czy dodruk nie pojawi sie dopiero
wtedy, gdy czes$¢ oséb straci nieruchomose. Ostatecznie programy pomocowe w
USA po ostatnim kryzysie nie miaty na celu wesprzec zwyktych ludzi, ale pomoc ban-
kom w przejmowaniu domow.

P.S.2 Wszystkie kolejne osoby, ktére chcg napisac, ze zamiast tfrzymac sie faktow,
snujemy jakie$s wtasne domysty, powinny dac¢ sobie spokdj. Na tym blogu fakty sg
na pierwszym miejscu, ale bardzo czesto sg one uzupetniane o domysty autora. | to
wtasnie pozwala nam przygotowac sie na zmiany na rynkach. Inaczej pozostatoby
nam tylko komentowanie przesztych zdarzen. Co innego jesli kto§ chce nam wy-
tkngc¢ btedy — konstruktywnqg krytyke chetnie przyjmiemy.
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Trader21 & Wapniak - przeglad sytuacji na rynkach kapitato-
wych

Drodzy Czytelnicy,

niedawno na jednej z konferencji poswieconej kryptowalutom udzielitem wywiadu
jednemu z YT'berow ,,Wapniakowi”. Swojg drogg ma bardzo oryginalng ksywke.

Chwile p6zniej przy okazji krotkiej wizyty w Warszawie nagralismy kolejny wywiad. Ze
wzgledu na dtugos¢ autor podzielit go na frzy czesci. Dwie z nich mozecie obejrzec
juz teraz. Trzeciqg, poswiecong nieruchomosciom opublikujemy za kilka dni jak tylko
usuniemy denerwujgcg muzyke w tle.

Trader21

Akcje, obligacje, kryptowaluty:

https://youtu.be/GFOB2IMsF-o0

Metale szlachetne i surowce:

https://youtu.be/ve5hG2nij2B4
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https://youtu.be/GF0B9IMsF-o
https://youtu.be/ve5hG2nj2B4

Opinie Czytelnikéw

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

Najlepszy interes na inwestowaniu w nieruchomosci robi bank

Avutor: trumagain

Mam wrazenie, ze najlepszy interes na inwestowaniu w nieruchomosci robi bank.
Licze i licze i co$ mi sie to nie dodaje. Zwtaszcza w Polsce. Optaca sie w jednym
przypadku - nieruchomos¢ trzeba kupic tanio. Ponizej ceny rynkowej. Duzo ponizej
ceny rynkowej. Trzeba siedzie¢ jakis czas w tej branzy, zeby takiej okazje znalez¢. Nie
jest okazjg kupno nieruchomosci do remontu. Bo tak mysli wiekszosc.

Mozna zmieni¢ prace i wzig¢ kredyt. Kupi¢ nieruchomos$¢ na kredyt i wynajgc.
Po pierwsze mentalnosc¢ przecietnego Polaka - nie bedzie ptacit na jakiegos kapita-
liste / wynajmujgcemu. Tego jednego nie mogq przezyc - ze wiasciciel burzuj na nim
zarobi. Skoro majqg tzw. zdolnos$¢ kredytowq to decydujqg sie na kredyt, bo przeciez
rata taka sama, a na koniec zostaje bonus w postaci wtasnosci nieruchomosci. Kto
wiec wynajmuje nieruchomosci? Ci co nie majg zdolnosci kredytowej i mato zaro-
bidjg / nie wiem jak oni mogqg tak duzo ptaci¢; mnie by nie byto sta¢ oraz ci, ktdérzy
majq nieujawnione zrodta dochodu. Nie wiem, czy ci pierwsi sg dobrym targetem,
bo w gruncie rzeczy ich nie sta¢ na ten wynajem. A czy tych drugich jest tak duzo?
tutaj nie mam danych. Po drugie teraz mieszkanie to inwestycja. Chcesz by¢ inwe-
storem - kup mieszkanie. Odnosze wrazenie, ze to tylko marketingowa Sciema.
Po trzecie - weryfikacja zabezpieczen kredytowych. Myslatem, ze to straszak, ale
widziatem juz papiery, w ktérych bank domagat sie dodatkowych zabezpieczen.
Po czwarte moéwi sie, ze za 25-30 lat ta nieruchomos¢ bedzie mojg wtasnoscig /nie-
obcigzong hipotekg/. Tylko po co mi ona za 30 lat. | w koncu ta nieruchomosc be-
dzie miata juz 30 lat. A umowmy sie - te apartamenta nie sq przyktadem wzorowe;j
jakosci. Zostanie dla wnukdw - mogq sie zdziwic jak zapisze wszystko na bezdomne
pieski i kotki.

ETO/STO to ogromny krok do przodu

Autor: kryptas

Moim zdaniem ETO/STO to ogromny krok do przodu. Ci, ktérzy uwazajq, ze to
"Sciema" po prostu nie wiedzg co to jest. Nie zdziwie sie, jak kryptowaluty, a szcze-
gdlnie Smart Contracty bedqg rewolucjg na miare Internetu.

ICO to fakt, jedna wielka sciema. ETO/STO to cos zupetnie innego. Dziata to jak emi-
sja akcji spotki, tyle ze na blockchainie.
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Nie ma tutqgj zbierania kasy "na fajny pomyst", tylko trzeba miec juz istniejgcqg firme,
przedstawi¢ wyniki finansowe za ostatnie lata, kosztorysy, czy biznesplan na przy-
szto$¢. Na tg chwile kupujesz akcje za elektroniczne fiat'y u brokera, a mozesz kupic
udziaty za elektroniczne EUR lub ETH, wiec réznica jest niewielka. Kazdy z inwestorow
musi przejs¢ przez KYC (Know Your Client) i AML (Anti Money Laundering). Dzieki
temu wiadomo kto i ile udziatdw w spodtce posiada oraz ile ma praw gtosu i jakie
prawa do dywidendy. Mato kto rozumie, ze przy kupieniu udziatow przez STO/ETO
mozna iS¢ do sqdu i wygrac sprawe w przypadku nie wypetnienia obowigzkow wo-
bec udziatowca przez emitenta (tak jak przy standardowym zakupie udziatdéw). Ry-
zyko jest zatem takie samo jak przy zakupie standardowych akciji.

Gdzie roznica? Najwiekszg widze po stronie emitenta. Nie musi bujac sie z wszystkimi
papierkami po polskich KNF-ach i bankach, czy animatorach rynku. Zatatwia sie
wszystko grzecznie z kancelarig, ktéra wspotpracuje z BaFinem w Niemczech i koszty
emisji spadajg co najmniej kilkukrotnie. Docelowo czas przygotowania ETO/STO ma
zajmowac 3 miesigce, wiec tez znacznie szybciej niz standardowe IPO. Najwiekszg
jednak przewaggq jest to, ze firma moze wejs¢ za pomocqg ETO/STO jakby na miedzy-
narodowy rynek i pozyskac srodki od inwestorow z catego Swiata. Nie muszg byc to
tylko inwestorzy, ktdrzy majg dostep do polskiej gietdy, a dzieki temu dobre firmy
mogqg zebra¢ o wiele wiecej pieniedzy, nie zaleznie od miejsca potozenia firmy.

Mocno §ledze sytuacje zwigzang z ETO/STO i nie zdziwie sie, jak bedzie to kolejny
frend na rynku.

Na temat imigrantéw

Autor: Dante

Doszlismy do sytuaciji, w ktorej polski inzynier jest tanszy od chinskiego. Dodatkowo,
w miastach Sredniej wielkosci (miedzy 20k - 100k) zarobek za te samqg prace wynosi
60-70% tego co w duzym miesci. Do tego dochodzi gigantyczny rozstrzat miedzy
ptacqg netto, a prawdziwg ptacg brutto, bo panstwo musi ostro opodatkowywac
firmy, aby zapewni¢ wyptaty grupom uprzywilejowanym. | przez to na dzienh dzisiejszy
mtodzi majg dwie drogi polepszenia swojego losu - caty czas polowac na lepszg
prace (czyli wysoka rotacja) albo wyjechac. Rzgd nie zrezygnuje z socjalu, finanso-
wanego z podatkowego uciemiezenia warstw pracujgcych (i tym samym transferu
sity nabywczej od pracujgcych do niepracujgcych lub udajgcych pracujgcych -
vide biurokracja), bo to by byta ostatnia kadencja danego rzgdu - dlatego bedzie
rozwigzywac aktualne problemy poprzez scigganie imigrantéw, aby z opodatkowy-
wania ich pracy utrzymywac egzystencje aktualnego systemu.

IndependentTrader.pl Strona 20




| przez to rzqgd bedzie angazowac sie w promocije mieszanych matzenstw - wiekszosc
imigrantow to mezczyzni, a zatem to bedzie kolejny czynnik wypychajgcy na emi-
gracje polskich mezczyzn. | poniewaz od tysiecy lat nosnikiem kultury i religii sg mez-
czyzni, to aktualny system bedzie trwac tak dtugo az do przekroczenia krytycznej
masy fransformacji kulturowej - gdy imigranci i ich potomkowie bedg miec¢ wystar-
czajgcg site polityczng oraz ekonomiczng, aby dokonac¢ zmian w kraj. Przyktadowo
mogqg stwierdzi¢, ze z polskimi starcami nic ich nie tgczy i mogq zaprzestac jakich-
kolwiek swiadczen na rzecz tych starcow - dodatkowo, mogg stwierdzi¢, ze polscy
starcy majg mieszkania, ktére mogtyby trafi¢ do mtodych matzenstw imigrantow.
Warto pamietac, ze to co by nie przyszto do gtowy mtodym Polakom (ze wzgledu
na niemoralny charakter w naszej kulturze), komus z innej kultury moze wydac sie
rozwigzaniem idealnym - podmiana mtodych moze miecC bardzo niebezpieczne
skutki dla osob starszych.

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 stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna byc¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

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