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W dzisiejszym wydaniu:

1 Dlaczego nie warto inwestowaé w nieruchomosci? Str. 2-6

Na przyktadzie nieruchomosci Trader21wyjasnia, dlaczego w inwestowaniu warto
myslec¢ globalnie i nie ograniczac sie do jednego aktywa.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 7-13
Grudzien 2018

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen z
ostatnich tygodni. Piszemy miedzy innymi o kapitulacji FED'u oraz zblizajgcym sie
odwrdceniu krzywej dochodowosci.

3 Stowniczek Independent Trader Str. 14

Po wielu sugestiach z Waszej strony postanowilismy umiesci¢ na blogu stowniczek,
ktoéry z biegiem czasu bedzie rozbudowywany o nowe pojecia.

4 Jak nie kupowacé srebra? Str. 15

W podcascie Trader21 wyjasnia jak wykorzystywac okazje, ktére czasami poja-
wiqjg sie na rynku, zeby kupic srebro po afrakcyjnej cenie.
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Dlaczego nie warto inwestowaé w nieruchomosci?

Do napisania dzisiejszego artykutu sktonita mnie wczorqjsza rozmowa ze znajomym.
DyskutowaliSmy nt. skrajnie wysokich cen nieruchomosci na Majorce oraz réznicy
miedzy cenami domow a przychodami z najmu. Salva akurat nalezy do nielicznej
grupy oséb, dla ktérych chtodna kalkulacja sie liczy. Absolutna wiekszos¢ moich
znajomych ma catkowicie inne podejscie do nieruchomosci i z myslg o nich pisze
dzisiejszy artykut.

Dla wielu 0séb posiadanie nieruchomosci jest niczym tlen. Gdzies trzeba mieszkac,
a przeciez nie bede ptacit za wynajem. Jezelimam juz jedng nieruchomos¢ to moze
kupie kolejng i z pieniedzy od wynajmujgcych bedzie sie sama sptacac. Jest to my-
Slenie typowe dla wiekszosci populaciji. Na Majorce dochodszi jeszcze ,, przeciez to
Majorka, tu nigdy ceny nie spadng bo mamy pogode, nature i turysci bedq zawsze
przyjezdzac”. Kilka wskazanych powyzej czynnikdw plus rekordowo tani i tatwo do-
stepny kredyt doprowadzity w ostatnim czasie do uformowania sie banki przebijajg-
cej nawet tq z 2007 roku (przynajmniej w mojej okolicy).

Opisze Wam jak wyglgda obecnie sytuacja. Trzy ostatnie lata to ogromny naptyw
turystow w efekcie znacznego pogorszenia bezpieczehstwa w Grecji, Egipcie czy
Tunezji. Wiecej turystow to wyzsze przychody z wynajmu kréotkoterminowego, co
przetozyto sie na wyzsze ceny nieruchomosci. Tymczasem wraz z poczgtkiem roku
rzqgd Balearow pod grozbqg kary od 20 do 40 tys. EUR zakazat wynajmowania pry-
watnych mieszkan oraz domow na okres krétszy niz miesige. Jezeli masz mieszkanie,
mozesz je wynajgc ale np. na rok, co generuje przychody mniejsze o jakies 60% niz
tygodniowy wynajem w okresie czerwiec - wrzesien. Wtasciciele domow (wytgcznie)
mogli ubiegac sie o drogie licencje na wynajem krotkoterminowe, ale starczyto ich
tylko dla 10% chetnych. Potgczenie bardzo siinego lobby hotelarskiego oraz skorum-
powanych urzednikow zrobito swoje.

Efekt jest taki, ze wiele 0sob, ktdre kupito mieszkania czy domy pod wynajem waka-
cyjny zostato z przystowiowq rekg w nocniku. Co gorsza, prawie wszystkie nierucho-
mosci w ostatnich 2-3 latach kupiono na kredyt. Mogqg oni teraz wynajgc je na dtugi
okres ale popyt jest catkowicie niedopasowany do oferty. Ponad 80% chetnych
szuka czego$ do 700 EUR / m-c. Okoto 10 % osdb moze zaptacic 700-1000 EUR / m-
c. Prawie nie ma oséb ktére sg w stanie ptaci¢ wiecej niz 1200 EUR za wynajem.
Osoby ktére stac na wysoki czynsz zazwyczaj wolg kupic¢ skrajnie drogqg nierucho-
mMoscC.

Efekt jest taki ze za 600 EUR / m-c wynajmiecie klitke. Za 800 EUR segment. Ja za 1500
EUR mam bardzo tadny 180 m2 dom z ogrodem o wielkosci 2 hektardw. Dla swie-
tego spokoju kontrakt podpisatem na kilka lat. Dla poréwnania przed zmiang prze-
pisdw wtasciciel wynajmowat dom za 4,5 tys. EUR / tydzien.

Co ciekawe mimo zmiany przepisdw ceny domow nie spadajq. Wtasciciel zastana-
wiat sie czy go nie sprzedac (moj kontrakt nie do ruszenia), ale cena jakiej oczekuje
to 1,5 min EUR bo takie sg ceny. To jest chore. Wycena odpowiada 83-lethiemu
czynszowi najemnemul!ll Ale czy rzeczywiscie?
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Teraz najwazniejsza czesc przekazu. Wtasciciel domu ktéry wynajmuje nie ma spe-
cjalnie cisnienia na sprzedaz bo ,przeciez ofrzymuje 18 tys EUR rocznie.” W ten
dziwny sposdb mysli wiele oséb i teraz czas na pobudke!

Z owych 18 tys. musi optaci¢ nastepujgce wydatki zwigzane z nieruchomosciq:
- 3 tys. - podatek dochodowy od wynajmu
- 3 tys. - podatek od nieruchomosci (katastrat - 0,2% rocznie)

- ok 3,2 tys. - wydat w ciggu 9 miesiecy na drobne naprawy (ustugi tu sg na-
prawde drogie, a wtasciciel odpowiada za wszystkie naprawy)

Z 18 tys EUR rocznie zostaje mu realnie mniej niz potowa czyli 9 tys EUR. To nie koniec.
Po 5 latach mieszkania na Majorce wiem ze jako$¢ budowy domow w Polsce prze-
wyzsza Hiszpanie o co najmniej 30 lat. Domy budowane tu sg w bardzo kiepski spo-
sob, w efekcie czego po 20 latach robisz kompletny remont, a po 40 mozesz dom
wyburzy¢ albo sam sie rozpadnie.

Majgc zatem nieruchomos¢ wartg 1,5 min EUR przyjmijmy, ze warto$s¢ odtworze-
niowa domu to 750 tys EUR. Drugie tyle to wartos¢ dziatki. Nas dom starzeje sie wo-
bec czego jego wartos¢ nieustannie spada. Jezeli 750 tys EUR roztozymy nie na 40
lat lecz asekuracyjnie na 50 to okazuje sie, ze masz dom traci w dtugim terminie 15
tys EUR kazdego roku.

a) Wg podejscia wtasciciela, zarabia on na wynajmie 18 tys EUR rocznie.

b) Po optaceniu podatkdw i kosztow drobnych remontdow zostaje mu mniej niz 9 tys
EUR rocznie.

c) Po uwzglednieniu starzenia sie domu realnie traci na niej co najmniej 4 tys EUR
rocznie. Podkreslam jeszcze raz: obecna wartos¢ nieruchomosci to 1,5 min EUR.

Tak masakrycznie wyglgda wynajem domow w miejscu w ktérym mieszkam. Pro-
blem jest taki, ze do 90% osdb z ktdérymi rozmawiam to nie dociera. Lepiej kupic cos
na kredyt bo przynajmniej sptacam swoje. Po co mam ptaci¢ obcym?2 Co gorsza
praktycznie kazda osoba, posiadajgca nieruchomose, niewazne czy kupiong za go-
towke czy kredyt uwaza, ze tu nieruchomosci nigdy nie spadng, ,,przeciez to Ma-
jorka".

Jak ksztaltowaly sie ceny nieruchomosci w ostatnich latach?

Salva (kolega z ktérym rozmawiatem) z nostalgig wspomina czasy pesety. Wysokie
stopy procentowe. Bardzo niskie ceny nieruchomosci oraz niski koszt najmu w relacii
do wynagrodzen. Po wejsciu do strefy EURO i nagtym obnizeniu stop procentowych
i tym samym kosztow kredytu z 12% do 3% kapitat poptyngt na rynek nieruchomosci.
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Po kilku latach uformowata sie banka, podobnie jak w Polsce w 2008 roku. Teraz
kolejny case znajomego.

W 2007 roku kolega kupit 100 m2 segment w bardzo tadnej okolicy. Zaptacit za niego
360 tys. EUR. Kupit go nie dlatego, ze miat w nim zamieszkac lecz czysto pod speku-
lacje. Dwa lata wczesniej tego typu nieruchomosci sprzedawano po 200 tys wiec
skoro tak szybko ceny rosng to za kolejny rok czy dwa sprzedam jg za 500 tys. Nic
tylko brac. Problem byt taki, ze kupit jg prawie na gérce. Ceny nie spadty od razu.
Spadta za to ptynnosc. Rynek sie nasycit. Wszyscy, ktdrzy chcielii mogli kupic (takze
pod spekulacje) juz to zrobili. Z czasem osoby, ktdére stracity ptynnosc zaczety wy-
przedawac nieruchomosci i to oni wyznaczali cene. Pézniej ceny wyznaczaty juz li-
cytacje komornicze. Co gorsza, w Hiszpanii podobnie jak w Polsce, bank moze prze-
ja¢ dom, sprzedac¢ go za bezcen i zgdac¢ od kredytobiorcy sptaty reszty kredytu.
Oddanie nieruchomosci i zakonczenie przygody z bankiem jak fo ma miejsce w USA
nie wchodzi w gre. Wracajgc znowu do cen, dno osiggnelismy w 2011 roku gdy
cena segmentu kupionego w 2007 za 360 tys. spadty do 180 tys. 50% zjazd zaledwie
w 4 lata. A podobno ,,ceny na Majorce nigdy nie spadajqg.”

Osiggnelismy dno, rynek sie froche oczyscit po czym ceny zaczety ponownie rosngc
w czym duzy udziat majq podatki od kosztow pracy, 21% VAT na nieruchomosci oraz
10% podatek od nabycia. To wszystko winduje ceny. Lata 2015-2017 i zalew turystow
podbit je jeszcze bardziej do poziomdw abstrakcyjnych przynajmniej wzgledem
czynszy najemnych co widzieliscie powyzej. Dzis segment o ktdéry mowa kosztuje
znowu miedzy 300 - 350 tys czyli zblizyt sie do kosztow nabycia ale ma juz 10 Iaft.
Nowe sq duzo drozsze.

Nie zamykaj sie na inne aktywa, mysl globalnie.

Wiele oséb podejmujgc decyzje odnosnie tego w co zainwestowac kieruje sie wy-
borem: , kupuje to co znam lub to co robig inni”. Niewiedza kosztuje, ale czy zamiast
kupowac cos ,,bo mi sie wydaje” czy nie lepigj sie troche doksztatcice Czy jezeli
kupuje nieruchomosc¢ za ekwiwalent mniej wiecej 12 lat zarobkdw to czy nie lepigj
poswieciC miesigc naszego zycia i chociazby poczytac¢ czym sqg REITy?2

Przyktad negatywnej rentownosci mojego domu jest dos¢ ekstremalny. Jest to na-
tomiast efekt przywigzania wtasciciela po pierwsze: do nieruchomosci, po drugie do
lokalnego rynku.

Wyobrazmy sobie teraz ze jednak mamy troche wiedzy. Sprzedajemy dom nie za
1,5 mIn EUR ale za 1,2 mIn EUR aby sie sprzedat w ciggu miesigca. Wierzcie mi, klient
sie znajdzie w 2 tygodnie. Mamy zatem 1,2 min EUR za ktére kupujemy REITY w Sin-
gapurze (najtanszy rynek, cho¢ w ujeciu fundamentalnym jest neutralnie wyce-
niony) oraz Hong Kongu (troche drozszy niz Singapur lecz duzo tanszy niz USA, Japo-
nia czy Australia), aby 100% kapitatu nie tadowac w 1 kraju.
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REIT'y z obu krajow ptacqg odpowiednio 7% i 5,5% dywidendy przeznaczajgc na jej
wyptate okoto 80% dochoddw z najmu. Pozostate 20% jest odktadane na remonty
albo na kupno nowych nieruchomosci w miejsce tych ktdére z czasem tracg na
atrakcyjnosci. Dzieki temu REIT moze utrzymywac staty lub rosngcy poziom przycho-
doéw z czynszy najemnych. Realny roczny dochdéd z dywidendy z REIT'Ow (po zapta-
ceniu 20% podatku) przy zatozeniu ze inwestujiemy w nie 1,2 min EUR wynidstby 60
tys EUR. Co wiecej porownujemy nieruchomos¢c w zadtuzonej i zbiurokratyzowanej
Hiszpanii do dwdoch najbardziej wolnorynkowych gospodarek z ktorej jedna (Singa-
pur) nie ma dtugu netto, a w przypadku Hong Kongu wynosi on ponizej 40% PKB.

Czy zatem kupi¢ REIT'y dla dywidendy?

Oczywiscie, ze nie. Wszystko wskazuje na to ze spadki na rynkach akcijijuz sie zaczety
i przektadajg sie one takze na spadki REIT'Ow. Spadek notowan przy niezmiennym
przychodzie z wynajmu (umowy dtugoterminowe) oznacza, ze poziom dywidendy
ro$nie. Dziata to oczywiscie w dwie strony. Warto jednak wiedzie¢, ze w dtugim ter-
minie poziom dywidendy z REIT'dw niewazne czy w Azji, USA czy Europie waha sie w
przedziale od 3% - 4% (szczyt hossy) do 15-17% (dno bessy). Co nam zatem po 7%
dywidendzie jezeli podczas ostrej bessy notowania spadng o 20-25% w ciggu roku.

Podsumowanie

W artykule absolutnie nie chodzi mi o to zeby zainteresowac Was REIT'ami. Owszem
na edukacije jest czas zawsze, ale na inwestycje w REIT'y to jeszcze nie ten moment.
Chodzi mi jednak o to aby uzmystowi¢ Wam, ze zwroty z inwestycji mogg wyglgdac
zupetnie inaczej niz moze sie to wydawac.

Pozorne 18 tys. zysku moze byC¢ w praktyce stratq 4 tys. jezeli starannie wszystko po-
liczymy. Drugi wniosek, nie powinnismy za bardzo przywigzywac sie emocjonalnie
do naszych inwestycji. Rozumiem, ze wtasciciel wynajmowanej przeze mnie nieru-
chomosci jest przywigzany do wyspy na ktorej sie urodzit, jak i do nieruchomosci jako
aktywa pod inwestycje. Gdyby jednak sprzedat dom i uzyskane srodki zainwestowat
w mieszkania o powierzchni 30-40 m2 na ktére jest najwiekszy popyt rentownosc z
najmu moze nie bytaby oszatamiajgca, ale bytaby duzo wyzsza niz obecnie. Ngj-
wiekszym wydaje mi sie jednak problemem jest nasza mentalnos¢. Mam dom, zaw-
sze moge go wynajgc. Zawsze cos mi fam przyniesie.

Na koniec chciatbym zwrdci¢ uwage na jednq rzecz. Wielu Czytelnikdw uwaza ze
jestem uprzedzony do nieruchomosci. Absolutnie tak nie jest. Po prostu nie lubie ku-
powac drogich aktywow i tyle. Jezeli jednak wspomniane przeze mnie REIT'y na fali
globalnej paniki ziadg powiedzmy o 40% to nie bede miat absolutnie zadnych
obiekciji, aby ulokowac¢ w nich do 25% mojego kapitatu. Co wiecej juz rozmawiam
ze znajomym specjalizujgcym sie w wyszukiwaniu nieruchomosci z licytaciji z wadami
prawnymi. Ich ,,oczyszczenie” zajmuje 2-3 lata.
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Poki co ze wzgledu na duzy popyt i takie ,,peretki” znajdujg nabywcdw w cenach
10-15% ponizej cen rynkowych. W 2011 roku jednak na takie nieruchomosci nie byto
chetnych wcale. W efekcie mozna je byto kupi¢ naprawde za bezcen podczas
trzeciej licytacji. Po dwdch nieudanych licytacjach sprzedaje sie nieruchomosc bez
ceny minimalnej. Jest jedna oferta to sie jg przyjmuje. Dla mnie podstawowym czyn-
nikiem jest cena oraz rentownosc¢. Aby byta na odpowiednim poziomie nalezy sie
jednak uzbroi¢ w cierpliwosc¢. M.in. dlatego niedtugo najwiekszg pozycjg w moim
portfelu bedzie gotowka.

W ramach uzupetnienia wiedzy podrzucam Wam link do artykutu sprzed 4 lat. Znaj-
dziecie w nim informacje w jakim otoczeniu mozemy kupi¢ nieruchomos$¢ dajgcg
nam 12% zwrotu rocznie. Problem jest taki, ze dotyczyt on wyspy w Indonezji na ktérej
mieszkatem przez jakis czas. Nie chodzi jednak o lokalizacje, ale o warunki ktére
sprawiqjqg, ze relatywnie tanio mozemy nabyc¢ aktywo generujgce nam wysoki zwrot
Z najmu.

Trader21

P.S. Zgodnie z zapowiedziami ponizej zamieszczam link do zapisu ostatniej czesci wy-
wiadu, w ktérej rozmawiam z Wapniakiem na temat nieruchomosci:

https://youtu.be/5XwhLNIgFsA
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https://independenttrader.pl/super-oferta-gwarantowany-8-zwrot-z-najmu.html
https://youtu.be/5XwhLNlgFsA

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Grudzien 2018

FED skapitulowat

Podczas swojego ostatniego wystgpienia prezes Rezerwy Federalne] Jerome Powell
zaprezentowat nowe oblicze. Tym razem nie ustyszelismy zdecydowanych zapowie-
dzi dalszego zaciesniania polityki monetarnej, niezaleznie od zawirowan na rynkach.
Wrecz przeciwnie, Powell poinformowat, ze obecnie stopy procentowe w USA znqj-
dujg sie tuz ponizej docelowego poziomu okreslanego jako ,,neutralny” - czyli zbli-
zony do oficjalnej inflacji CPI. Ten fragment wystgpienia poruszyt rynkiem z kilku po-
wodow:

1. W ten sposdb prezes FED poinformowat, ze juz niebawem zakonczona zostanie
seria podwyzek stop procentowych w USA. Obecnie inwestorzy oczekujg, ze w 2019
roku dojdzie do jednej podwyzki, podczas gdy jeszcze niedawno spekulowano o 2
lub 3 podwyzkach. Oznacza to, ze stopy procentowe bedq za rok nizsze niz oczeki-
wano, co przetozy sie na mniejsze koszty kredytu dla przedsiebiorstw. Z tego powodu
rynek akcji tuz po wystgpieniu Powella na krotko wystrzelit w gre.

2. Jeszcze na poczatku pazdziernika Powell (kiedy stopy byty na tym samym pozio-
mie, co obecnie) twierdzit, ze od neutralnego poziomu stdép procentowych dzieli
nas daleka droga. Teraz okazato sie, ze juz niebawem wzrosty stép dobiegng konca.
Innymi stowy: Powell przyznat, ze FED nie jest w stanie podnosic¢ stop procentowych.
Rezerwa Federalna doszta do sciany. Pozostaje pytanie: co jest tq Sciang? Ewentu-
alne pekniecie banki na akcjach? Niebezpieczna sytuacja na obligacjach korpo-
racyjnych? Mozemy spekulowac, ale jedno jest pewne: dla lepiej zorientowanych
uczestnikdw rynku, stowa Powella oznaczaty, ze sytuacja jest naprawde niebez-
pieczna. Dlatego wtasnie nie zobaczylismy zadnych wiekszych spadkéw dolara. Ka-
pitat wolat pozostac¢ przy gtébwnej walucie (bezpieczne rozwigzanie).

3. Patrzgc historycznie, zakonczenie podwyzek stop procentowych to dla inwesto-
row jeszcze wiekszy powodd do niepokoju. Wystarczy spojrze¢ co dziato sie, kiedy FED
przestawat zaciesniac polityke i decydowat sie na ponowne obnizanie stop, ktdre
wydaije sie byc¢ obecnie realng perspektywq.

FRED == Federal Funds Target Rate (DISCONTINUED)
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Bardzo szybko po pierwszej obnizce stop (1989, 2001, 2007) amerykanska gospo-
darka wchodzita w recesje. Wyjatkiem byta tutaj potowa lat ?0-tych. Recesja rece-
sjg lecz do spadkdw na rynkach akcji dochodzito kilka miesiecy wczesnie;.

Nie jesteSmy zaskoczeni nagtq zmiang retoryki ze strony FEDu. Nie od dzis wiadomo,
ze amerykanska gospodarka jest tak skrajnie obcigzona dtugiem, iz nawet tgczny
wzrost stop procentowych z 0% do 2,25% (wcigz bardzo niski poziom!) to spory pro-
blem. POki co, zgodnie z przekazem FEDu, wcigz mozemy oczekiwac jednej lub
dwdch podwyzek stop procentowych. Bedqg one jednak gwozdziem do trumny dla
zadtuzonej gospodarki. W przypadku rynku akcji jedynym zréodtem wsparcia pozo-
stang buybacki oraz ,,ciche wsparcie” z bankdw centralnych w Japonii czy Szwaj-
carii. Tak czy inaczej, w perspektywie roku najbardziej prawdopodobny wydaje sie
scenariusz w ktorym indeksy gietdowe w USA zaczynajq spadac, a FED zmuszony
jest podjgc decyzje o obnizce stép procentowych. Z czasem okaze sie tez, ze stopy
nie zostang obnizone do zerq, ale jeszcze nize|.

Francja w ogniu

Kilka tygodni temu rzgd Emmanuela Macrona ogtosit plan podwyzszenia akcyzy na
paliwo. Zamiary politykdw wywotaty nadspodziewany opdr francuskiego spote-
czenstwa. Na ulicach rozpoczety sie protesty tzw. ,,z6ttych kamizelek”. Wszystko trwa
juz frzeci tydzien. Podczas star¢ z policjg zginety 2 osoby, a kilkaset zostato rannych.

Kraj powoli pogrgza sie w chaosie. Na tysigcach stacji benzynowych brakuje pa-
liwa, po Internecie krgzg nagrania pustych podtek sklepowych. Jakby tego byto
mato, przed nami najwieksze protesty zpowodu ktérych podjeto decyzje o zamknie-
ciu wielu atrakgcji turystycznych oraz sklepdw w centrum Paryza.

Trzeba podkreslic, ze planowany podatek od paliwa byt jedynie iskrg, ktéra wznie-
cita ogien. Niezadowolenie we Francji narastato przez caty czas prezydentury Ma-
crona. Francuzi najpierw dali sobie ,wcisngc"” polityczny produkt globalistow, jakim
jestich prezydent, a dopiero potem zrozumieli jak bardzo jest on oderwany od rea-
lidw w ktérych funkcjonujg zwykli ludzie. Rozczarowanie sprawito, ze poparcie Ma-
crona we Francji spadto do 18%! Jesli zas chodzi o protestujgcych to popiera ich
77% spoteczenstwa (sondaz ,Le Figaro”).

Sprzeciw wobec bytego bankiera Rothschilddw jest oznakg normalnosci Francuzow.
Oczywiscie nie podobajg sie nam niektére dziatania protestujgcych (niszczenie pry-
watnej wtasnosci), ale spoteczenstwo od czasu do czasu powinno buntem reago-
wac na proby ograbienia ich przez politykdw. Czasami tylko w ten sposdb zwykli
ludzie mogqg uchroniC sie przed pazernosciq rzgdzgcych. Zwtaszcza, ze wyzsze
wptywy z akcyzy miaty zrGwnowazy¢ budzet nadmiernie obcigzony kosztami utrzy-
mania zyjacych z socjatu imigrantow.
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Pierwsze oznaki ,odwréconej” krzywej rentownosci

W pazdzierniku Trader21 napisat artykut pt. ,Coraz ciekawiej na rynku obligaciji” w
ktorym zwracat uwage na atrakcyjne perspektywy amerykanskich obligacji. Krotko
po tym wpisie, podjgt decyzje o zakupie 2-krotnie lewarowanego ETFu na 10-letnie
obligacje USA. Do tej pory inwestycja wypracowata 5,5% (zaznaczone na wykresie),
co w przypadku aktywa o tak niskiej zmiennosci jest swietnym wynikiem (nawet z
uzyciem 2-krothnego lewaru). Przypominamy, ze wzrost cen obligacji oznacza spa-
dek ich rentownosci — w przypadku 10-latek byt to spadek z 3,22% na 2,87%.

UST Proshares Utra 7-10 Year Treasury NYSE @ StockCharts.com
G-Dec-2018 0Open 54.51 High 54.62 Low 54.27 Close 54.27 Volume 12.9K Chyg +0.29 (+0.54%) &
= UST (Daily) 54,27 5427
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Listopadowy rajd obligacji byt z jednej strony efektem wczesniejszego negatywnego
nastawienia rynku do tego aktywa, a z drugiej — obaw o perspektywy rynku akcji.
Zaniepokojenie wsrod inwestorow wzrosto po wypowiedziach cztonkdw FEDu, co
opisalismy wyzej.

Obecnie perspektywy obligaciji to spora tamigtéwka. Gtownie z powodu pierwszych
oznak ,,odwréconej” krzywej rentownosci. Jak pisalismy w artykule ,Jak przewie-
dzieé recesje gospodarczg?” w normalnym dla rynku okresie, obligacje o dtuzszym
okresie zapadalnosci, wyptacajg wyzsze odsetki. To naturalne — skoro pozyczamy
pienigdze np. panstwu na dtuzej, to musimy liczy¢ sie z wiekszym ryzykiem, a zatem
oczekujemy wyzszych odsetek.

Od czasu do czasu, kiedy obawy wirdd inwestordw rosng, sytuacja zaczyna sie od-
wracac. Mianowicie obligacje o dtuzszym okresie zapadalnosci majg nizszg rentow-
nos¢. Mowimy wowczas o ,,odwroconej krzywej dochodowosci”. W ostatnich
dniach mielisSmy do czynienia z jej pierwszymi symptomami — obligacje 5-letnie byty
oprocentowane nizej niz 2-letnie oraz 3-letnie. Rynek uznaje jednak, ze wazniejszy
jest moment w ktérym to 10-latki ptacg mniejsze odsetki niz 2-latki. Taka sytuacja
traktowana jest jako jeden z najskuteczniejszych sygnatdw ostrzegajgcych przez re-
cesjg. Co prawda do tego momentu jeszcze nie doszlismy, ale ostatni spadek ren-
townosci 10-latek sprawit, ze jesteSmy bardzo blisko.
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https://independenttrader.pl/coraz-ciekawiej-na-rynku-obligacji.html
https://independenttrader.pl/jak-przewidziec-recesje-gospodarcza-krzywa-dochodowosci.html
https://independenttrader.pl/jak-przewidziec-recesje-gospodarcza-krzywa-dochodowosci.html

FUST10Y-$UST2Y 10-vear US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX, @ StockCharts.com
G-Dec-2015 Open 0.12 High 012 Low 0.12 Close 0.12 Chg +0.01 (+8.09%) =
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Jak widag, réznica wynosi juz jedynie 0,12%. Obligacje 10-letnie ptacqg 2,87%, a 2-
letnie 2,75%.

Interpretacja tej sytuacji moze tak naprawde by¢ dwojaka. Z jednej strony poczgtki
odwracania sie krzywej dochodowosci mogqg jeszcze bardziej pchac rynek w strone
obligacji (aktywo bezpieczniejsze niz akcje). Z drugiej strony obawy przed medial-
nym efektem ,,odwrdconej krzywej dochodowosci” mogg sprowokowac FED do in-
terwenciji (chociazby stownej), ktéra nieco odstraszy inwestoréw od obligacji. Zain-
teresowanie tym, co dzieje sie na rynku obligacji naprawde jest spore. Zobaczcie
popularnosc frazy ,krzywa rentownosci” w Google:
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Google Trends "yield curve"” Last 10 Years
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Dzi§ z pewnoscig nie podijelibysmy sie okreslenia perspektyw dla obligacii.

Brytyjski parlament gtosuje nad umowq ws. Brexitu

Umowa dotyczgca wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej zostanie niebawem
poddana pod gtosowanie w brytyjskim parlamencie. Zatozenia wynegocjowane
przez premier Therese May, tagodnie mowigc, nie cieszq sie na wyspach zbyt wiel-
kim uznaniem. Wszystko wskazuje na to, ze ustalenia na linii UK — UE zostang odrzu-
cone przez brytyjskich politykow.

Co stanie sie pdznieje Bardzo prawdopodobne jest, ze Theresa May przestanie pet-
ni¢ funkcje premier Wielkiej Brytanii i rozpocznie sie walka o zajecie tego miejsca.
Rzgd brytyjski zwrdci sie do UE o wiecej czasu, co moze sprawic, ze do Brexitu nie
dojdzie w planowanym terminie 29 marca.

Obie strony w konhcu powrdcqg do negocjacii, ale z duzym prawdopodobienstwem
moze okazac sie, ze kolejna umowa bedzie brzmiec podobnie do obecnej. Wtedy
zostang tak naprawde 2 rozwigzania:

a) Ponowne wybory w UK, w ktérych Partia Konserwatywna musiataby osiggngc¢ na
tyle dobry wynik, by moéc zatwierdzi¢ kontrowersyjng umowe. Watpliwe rozwigzanie
ze wzgledu na niskie poparcie rzgdu.
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b) Referendum w ktdérym to obywatele zdecydujg czy popierajg umowe, chcqg po-
zostania w UE a moze decydujg sie na ,,hard” Brexit bez zadnej umowy. Jesli miatoby
do takiego referendum dojs¢ to znowu zajmie ono mndstwo czasu.

Wyglgda na to, ze niepewnos¢ wokodt szczegdtdw Brexitu bedzie wisiata nad brytyj-
skg gospodarkg, co z pewnoscig nie pomaga w rozwoju.

Japonia tagodzi podejscie do imigrantow

W Europie przyzwyczailismy sie do przejmowania imigrantéw z otwartymi ramionami,
i fo niezaleznie czy chodzi o przyjmowanie Afrykanczykdw (Europa Zachodnia) czy
tez oséb ze Wschodu (Polska).

Zdecydowanie inaczej wyglgdato to do tej pory w Japonii, ktéra na tle Europy pre-
zentowata mocno konserwatywne podejscie. Dane z kohca roku 2017 moéwiq same
za siebie: wirdéd 128 min populacii, obcokrajowcy stanowili tylko 1%!

Caty czas byto jednak wiadomo, ze z powodu starzejgcego sie spoteczenstwa oraz
niezwykle niskiego bezrobocia (2,3%) Japonia bedzie musiata zmieni¢ podejscie do
imigrantow ekonomicznych. Ten proces wtasnie nastepuje. Premier Shinzo Abe wraz
zrzgdem zamierzajqg juz od kwietnia przyznawac 5-letnie wizy w przypadku oséb mo-
ggcych pracowac w sektorach szczegdlnie dotknietych brakiem pracownikow.
Mamy tu na mysli m.in. rolnictwo czy tez branze budowlang.

Wyglgda zatem na to, ze japonski rzgd stara sie poprawic perspektywy dia gospo-
darki. Polityka imigracyjna bedzie ztagodzona, a co najwazniejsze wszystko to dzieje
sie w sposdb nieporownywalnie bardziej przemyslany niz w Europie Zachodniej,
gdzie zaostrza sie wszelkiego rodzaju kontrole nad obywatelem, a jednoczesnie
wpuszcza sie leniwych, niewyksztatconych i brutalnych emigrantéw z Afryki pdtnoc-
nej.

Rzez na rynku kryptowalut

Podobnie jak w zesztym roku, rynek kryptowalut wcigz charakteryzuje sie gigan-
tyczng zmiennoscig. Co rézni rok 2017 1 20182 Kierunek zmian. Koncowka roku 2017
przyniosta szczyty z Bitcoinem wartym prawie 20 000 USD na czele. Od tamtego
czasu zaczety sie stopniowe spadki.

Obecnie atmosfera wokot kryptowalut jest diametralnie inna. Po wczorajszej prze-
cenie Bitcoin kosztuje niespetna 3500 USD, co oznacza, ze w niecaty rok stracit po-
nad 80%! Pozostate kryptowaluty nie wyglgdajq lepiej. Ethereum jest warte mniegj niz
100 USD (na szycie byto to 1350 USD).
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Obecne ceny sprawity, ze wiele firm zajmujgcych sie kopaniem kryptowalut zban-
krutowato lub zbankrutuje niebawem. Biznes przestat sie kalkulowac, wiec rynek jest
dzis zalewany sprzetem wykorzystywanym do kopania cyfrowych walut.

Jesli aktualni posiadacze Bitcoina mogqg gdzies szukac pocieszenia, to chyba tylko
na wykresie obejmujgcym ostatniq dekade. W historii juz dwukrotnie zdarzyto sie, ze
Bitcoin poleciat o0 80%. W obu przypadkach po uspokojeniu sytuacii ponownie pigt
sie nowe szczyty.

Zespot Independent Trader
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Stowniczek Independent Trader
Drodzy Czytelnicy,

Po wielu sugestiach z Waszej strony postanowilismy umiesci¢ na blogu ,,Stowniczek
Independent Trader”. Mozecie do niego zajrze¢ klikajgc TUTAJ. Znajdziecie go takze
w goérnym menu.

W stowniczku jest juz sporo tresci, ale w przysztosci bedzie on jeszcze uzupetniany.
Raz na kilka miesiecy bedziemy starali sie poszerzac jego zawartosc.

Chcemy uprzedzcC, ze nowy dziat nie zawiera najwazniejszych pojec w Swiecie fi-
nansdw, a raczej obejmuje te zagadnienia, ktére najczesciej pojawiajq sie w na-
szych artykutach. Chcgc is¢ do przodu nie mozemy raz po raz ttumaczy¢ tych sa-
mych pojecC w tekscie. Zamiast tego poczagtkujgcy Czytelnicy zawsze bedg mogli
zajrze¢ do linkowanego artykutu w stowniczku i nadrobic zalegtosci.

Chetnie zapoznamy sie z Waszymi sugestiami nt. kolejnych pojec, ktdére powinny
znalez¢ sie w stowniczku.

Kolejne nowosci z naszej strony sq juz przygotowywane.

Zespot Independent Trader
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https://independenttrader.pl/slowniczek.html

Jak nie kupowaé srebra?
Drodzy czytelnicy,

kilka dni temu na tamach bloga rozgorzata dyskusja nt. tego czy ze wzgledu na VAT
oraz duzy spread warto inwestowac w srebrne monety czy sztabki. Pewnie Was za-
skocze, ale po rozeznaniu sie w obecnej sytuacji stwierdzitem, ze niekoniecznie. Co
jakis czas pojawia sie na rynku ciekawa okazja. Mianowicie obecnie bez wiekszych
problemdw mozemy nabyc srebro prawie 4% ponizej ceny spot nie wspominajgc o
VAT.

Szczegdty wyjasnitem Wam w ponizszym nagraniu:

https://youtu.be/hWsGwpGGtvo

Na koniec mata prosba. Coraz czesciej piszecie z prosbq o publikowanie nagran jak
chociazby ,Czemu inwestuje w surowce?” oraz podcastdw, ktdre moglibyscie od-
stuchiwa¢ w wolnym czasie. Dajcie zna¢ w komentarzach czy wolicie czytac arty-
kuty w formie publikowanej jak dotychczas, preferujecie nagrania jak te dotyczgce
srebra, czy moze wolicie podcasty?

Pozdrawiam
Trader21
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Opinie Czytelnikéw

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

Rynek nieruchomosci w Australii

Autor: Mosman

Podobna sytuacija sie stata w Sydney | Melbourne. W 2015 jak tutq;j sie przeprowa-
dzitem i zobaczytem, jak ceny sg windowane na aukcjach w kosmos to az sie prze-
razitem. A ceny juz byty horrendalnie wysokie. | jeszcze poszty 20% do 2017, W 2017
Chiny zakrecity kurek z kasq, ktérg mozna byto wywies¢ z kraju, a chinczyki to naj-
wiekszy inwestor w properties w AU. Dodatkowo investigation into banking system
przez Royal commission stwierdzito ze system jest corrupted, ze brokerzy podwyz-
szajg dochody klientéw zeby sprzedali im mortgage (liars loans), Ewidentnie byto
widac jak real-estate lobby wprowadzato ludzi w btgd, ze ceny zawsze bedqg ro-
snqgc, nawet dawali wakacje na Hawajach za darmo jak sie kupito property. Byt taki
hurra optymizm, ze jak mowitem ze ceny za niedtugo poszybujg na doét to sie Smiali
ze mnie, bo w odpowiedszi styszatem w Australii ceny nigdy nie poszty na dol. No nic
czekatem i sie doczekatem, ceny lecg na dot, w nie ktérych dzielnicach Sydney
spadty juz 30%, srednia 9% rok do roku. Rok temu clearance rate na aukcjach byt
80%,teraz 35-40%.i to tak zawyzone. Strach ogarngt populacje Sydney | Melbourne
gdzie ceny w ostatnich 6 latach sie podwoity. Dodatkowo na rynku sie pojawi extra
200000 units w samym Sydney | Melbourne w nastepne 2 lata, gdzie chetnhych coraz
mniej. To jest 60% wiecej mieszkan nowych niz Long fime average. Wiec bedzie sie
dziato. Dodatkowo coraz ciezej dostac pozyczke przez skandal bankowy, Chin-
czycy sq dodatkowo opodatkowani 10% taxem for foreign buyers. Po prostu Smie-
chawa. Poczekam 5-10Iat | kupie za cash o polowe tansze. | jeszcze jedno, wynajem
jest tutaj Smiesznie tani w poréwnaniu do sptaty mortgage przy aktualnych cenach.
Dla przyktadu, mieszkanie ktére wynajmuje kosztuje 1.3min, splata kredytu z opta-
tami to $7-8000za miesigc, gdzie wynajem kosztuje mnie $3250, a mieszkanie jest w
najlepszej dzielnicy z widokiem na Harbour Bridge i opere, wszedzie blisko. Wiec fo-
talnie sie zgadzam z Traderem.

Nieruchomosci w Polsce - argumenty za i przeciw

Autor: nit13
Argumenty za zwatkg na nieruchach w najblizszym czasie:
1.Demografia - wchodzi na rynek niz demograficzny ok. 350tys. oséb rocznie w po-

réwnaniu do wyzu ok 700tys. oséb ( osoby ktdre napedzity banke w 2007 roku). 1983
to rocznik, gdzie urodzito sie 730 tys. dzieci i wtasnie w tym roku miaty 24lata.
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2. Umieralnos$¢ (powigzane z punktem 1.) w wiek "zwalniania mieszkan" w poszuki-
waniu lepszego zycia wchodzi pokolenie wyzu powojennego. Juz mamy Smiertel-
nos$¢ powyzej 400 tys rocznie a dgzymy wedtug piramidy do ponad 500tys rocznie.
Ci ludzie bedg zwalnia¢ nieruchomosci, nie rzadko duze segmenty, domki, spore
mieszkania w centrach miast, kamienicach (chyba ze komus pomogta poprzednia
ekipa przyspieszy¢ ten stan, bez bezposredniej teleportacii do raju).

3. Likwidacja okresu 5 lat po odziedziczeniu nieruchomosci, w ciggu ktérej nie mozna
sprzedac nieruchomosci bez ptacenia kapitanowi sowitego myta.

4. Otwarcie rynku niemieckiego dla Ukraincow, czes$c pojedzie podcierac tytkii zbie-
rac szparagi za 3 krotno$¢ tego co w naszym miodem i mlekiem ptyngcym kraju.

5. JesteSmy u szczytu koniunkturalnego lub bardzo blisko ( ja osobiscie obawiam sie
ze to juz rownia pochyta ostro na potudnie), wiec bedzie prawdopodobnie mniegj
sie produkowato i mniej bedzie etatdéw, a co za tym idzie bankructwailicytacje oraz
mniej przybyszéw - no bo po co przyjadg, po socjate:)

6. Mamy historycznie najnizsze stopy procentowe.

7. Powszechny hura optymizm do nieruchdw na wynajem, tgcznie z naganiaczami
"wez kredyt i zarabiagj, nie bgdz gtupi schyl sie po lezgce na ziemi pienigdze, zarobi
na Ciebie i na kredyt tylko sie podpisz'. Dochodszi jeszcze wspomaganie tego trendu
przez ksigzki typu " Bogaty ojciec, biedny ojciec".

8. llos¢ nowo budowanych lokali. W 2007 roku gdzie zaczeto sie ssanie przez wyz
demograficzny budowalismy 100tys. lokali rocznie, dzis budujemy ok.200tys. lokali
(domy i mieszkania wg. GUS tyle pozwolen na budowe wydano. OK 1 000 000 jest w
budowie).

9. Kredyty ktdre poszty na zakup w wielkich aglomeracjach np. Warszawa spowo-
dowaty zwiekszenie sie ilosci waluty na lokalnym rynku ( okradajgc tym samym reszte
kraju, poprzez wzrost bazy monetarnej M3). Tym samym duze miasta szybciej sie roz-
wijaty, byto na bogato. Zabudowali np. w Warszawie caty Stuzewiec przemystowy,
Praga zaktady optyczne, Stomil, bloki stawiajg na terenach bytej fabryki Ursusa i na
innych terenach przemystowo magazynowych (bliska wola magazyny). Pytanie czy
po zakreceniu kurka z kredytem bedzie co tam robi¢ 2 Czy starczy roboty biurwie i
czy inne czesci kraju bedqg chciaty cokolwiek co wyprodukujg oddawac za prze-
wracanie papierkdw w tych miastach?

10. Zmnigjszenie liczby studentéw z ok 2 min do 1 min.

11. Likwidacja wynajmu kréotkoterminowego (jak pisze Trader21 miato to miejsce w
Hiszpanii)

Cos by jeszcze pewnie sie znalazto ale 11 wystarczy.
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Teraz co moze wptyngé na wzrost cen nieruchow:

1. Urodzenie paru miliondw dorostych Polakdw w wieku 24-30 lat ktérzy bedq zacia-
gali kredyty. Racze] wykluczam, chociaz technika i bioinzynieria idg do przodu.

2. Wzrost liczby przybyszow z Ukrainy. Teoretycznie mozliwe przy jakiejs eskalacji kon-
fliktu. Praktycznie kredytdw im masowo nie dadzg na nieruchy a i przy pogarszajgce;j
sie koniunkturze to i za wiele nie zarobiqg by zaptacic krocie za wynajem.

3. Wzrost liczby przybyszow z Nepalu, Bangladeszu, Indii czy innych z Afryki. Wnioski
jak wyzej, no chyba ze staniemy sie przemystowq Swiatowq potegq. Choc raczej z
moich iinnych obserwaciji Ci ludzie sg mniej produktywni od Ukraincow.

4. Eskalacja konfliktu na bliskim wschodzie i masowa migracja naszych dozgonnych
"przyjaciot” z okolic wzgdrz Golan do Polin.

Teoretycznie najbardziej mozliwe i mogto by miec najwiekszy wptyw na wzrost cen
nieruchdw, w praktyce wiemy ze poftrafig tak zazarcie sie modli¢, iz nie bedg kupo-
wac po 10tys. za metr jak goje, tylko ktos na gorze ich modlitw wystucha i podniosq
stopy procentowe i w tedy czytelnicy forum wiedzqg co sie bedzie dziato.

Na temat protestéw we Francji

Autor: gruby

We Francji regularnie na stacjach brakuje paliwa, latem zesztego roku znajomy je-
chat na urlop do Hiszpanii przez Francje i na szczescie zabrat ze sobg dwa wypet-
nione paliwem kanistry, tak na wszelki wypadek. Do hiszpanskiej granicy w Pirene-
jach dojechat na oparach, wlekgc sie ostatnie 100 km po autostradzie z predkoscig
65 km/h i wytgczong klimq, ale dojechat. Braki na stacjach paliw to jedno. Jak do
tej pory jednak nie sptoneta we Francji zadna rafineria, zaden sktad paliw nie zostat
wylany do rzeki - to bytby inny rozmiar rozpierduchy. Nie zebym Francuzéw do tego
zachecat, ale umdéwmy sie, ze sttuczenie szyb w sklepie Chanel na placu nomen
omen Rewolucji w Paryzu (chwilowo od dwustu lat ten plac nazywa sie inaczej, ale
to tylko chwilowo ;-) ) i sfajczenie Rockefellerowi rafinerii to jednak nie ten sam kali-
ber z wachlarza akcji zaczepnych dostepnych demonstrantom. Powieszenie Il Duce
za nogi na latarni - to jest konkretne dziatanie zaczepne, to jest manifestacja woli.
Lajecie biatego domu w Moskwie albo siedziby Stasi w Berlinie Wschodnim - to
sq konkretne dziatania bojowe. Spacer w koszulkach odblaskowych, rzucanie ko-
mieniami i palenie bengalskich ogni to jeszcze nie jest rewolucja, to potrafig pierwsi
z brzegu lepsi "faszysci' z Warszawy. Czy na "Place de la Révolution” jak to w orygi-
nale szto ustawiono juz ponownie gilotynee Czy Macron uciekt juz z Paryza Daciq,
jak swego czasu z Bukaresztu uciekat Ceasescu? Na razie mamy bardzo cywilizo-
wang forme konfliktu, na razie orki dyskutujg z wtadzg za pomocq fransparentow,
spacerdw, ptongcych Smietnikdw i starych opon. Francja - elegancja. Wersal. Zo-
baczymy co bedzie dale;.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie 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 wytqcznie on ponosi odpowiedzialinos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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