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W dzisiejszym wydaniu:

1 Rozliczenie z prognoz na 2018 rok Str. 2-12

Kolejny rok juz za nami. Zgodnie z tradycjq przyszta pora na rozliczenie sie z pro-
gnoz Tradera21, dotyczgcych ostatnich 12 miesiecy.

2 Przysztos¢ rynku kryptowalut Str. 13-18

Tym razem zamieszczamy artykut, ktéry pierwotnie ukazat sie w magazynie | Love
Crypto. Trader21 odpowiada w nim miedzy innymi na pytanie — kiedy zainwesto-
wac w kryptowaluty.

3 Insiderzy uciekajq z rynku akcji Str. 19-26

Ostatnia hossa na rynku akcji stoi pod znakiem licznych manipulacji. Na szcze-
gdlna uwage zastugujqg dziatania insiderdw, ktdrzy wykorzystywali wysokie ceny
akcji do powiekszania swoich majgtkdow.

4 Trendy narok 2019 - cz. 1 Str. 27-34

W pierwszej czesci artykutu poswieconego tfrendom na 2019 rok, Trader21 przed-
stawia obecng sytuacje na rynkach kapitatowych.
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Rozliczenie z prognoz na 2018 rok

Kolejny rok za nami. Az dziwne ze blog, ktéry stworzytem pierwotnie dla rozrywki prze-
tfrwat 6,5 roku i nadal sie rozwija. W kazdym razie zgodnie z pewnq fradycjg nowy
rok nalezy zaczqgc¢ od rozliczenia sie z prognoz na rok ubiegty.

Mitej lektury

Trader21

1. Inflacja

»~Rosngcq inflacje widac¢ wszedzie i jest to jeden z wazniejszych trendow na kolejny
rok czy dwa. Biliony dolarow nadrukowane bez zadnej kontroli oraz zerowe stopy
utrzymywane przez dekade dopiero zaczynajq dawac o sobie znac. Jest to o tyle
wazne, ze w okresie rosnqcej inflacji i niskiego wzrostu gospodarczego (stagflacja)
frzeba bardzo ostroznie podchodzi¢ do inwestycji.”

Komentarz: Wzrost globalnej inflacji zapoczgtkowany dwa lata temu bardzo silnie
przyspieszyt w 2018 roku. Co prawda w drugiej potowie roku inflacja nieznacznie
wyhamowata (ponizej najnowszy wykres globalnej inflacji jaki znalaztem) lecz jak
pisatem przed rokiem wzrost inflacji jest nowym frendem ktory utrzyma sie przez lata.

Global Inflation Rates

Figure 1.
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Jest to o tyle wazne, ze w zupetnie inne aktywa inwestujemy w otoczeniu spadajg-
cej czy rosngcej inflacji.
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Performance of different asset classes in different inflation regimes
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2. Banki centralne

"W 2018 roku najwieksze banki centralne zamierzajqg ograniczac skale dodruku oraz
w niektorych przypadkach zmniejszac bilans czyli wyprzedawac aktywa."

Komentarz: Kazdy liczgcy sie bank centralny bardzo ograniczyt dodruk. EBC defini-
tywnie zakonczyt dodruk 31 grudnia, FED przyspieszyt wyprzedaz aktywdw do 50 mid
USD / m-c.

3. Reforma Trumpa i powrét dolaréw do USA

»Moim zdaniem tqczna wartos¢ kapitatu wracajgcego do USA nie przekroczy bi-
liona dolaréw. Innymi stowy do USA powrdci max 35-40% (0,95 -1,08 bin USD) gotowki
frzymanej offshore. Co wazne nie stanie sie to natychmiast lecz bedzie to proces
roztozony 2-3 lata.”

Komentarz: Po pierwszych frzech kwartatach do USA wrécito 550 mid USD lecz po
pierwszym roku nie wrdci 650 - 700 mid. Czemu? Najwiecej USD wrocito w pierwszym
kwartale po czym tempo systematycznie spadato wraz z kazdym kwartatem (270,
185, 95, 222). Tempo powrotu dolardow offshore do USA jest zatem minimalnie szybsze
niz prognozowatem i duzo wolnigjsze niz przed rokiem spekulowano (2,1 bin w ciggu
roku).
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Obligacje
a) USA

»Moim zdaniem w 2018 roku rentownosc¢ 10 letnich obligacji USA nieznacznie prze-
kroczy 3% a ETF na 7-10 letnie obligacje TLT spadnie ze 124 obecnie do okoto 115.”

Komentarz: Na poczgtku roku rentownos¢ 10 letnich obligaciji USA wynosita 2,4%. W
potowie roku nieznacznie przebita 3%, w listopadzie ponownie dochodzgc do 3,2%.
TLT dwukrotnie spadta ze 124 na 114 po czym w listopadzie na moment doszedt do
112.

Tu warto dodac, ze po spadkach cen obligacji sentyment byt tak skrajnie nega-
tywny, ze czysto spekulacyjnie kupowalismy pod odbicie TLT (20 letnie obligacje
USA) oraz dwukrotnie lewarowany UST.

~W pewnym momencie FED zasygnalizuje, iz aby uspokoic sytuacje na rynku dtugu
ponownie rozpocznie dodruk. Tym razem limit miesiecznych zakupow albo nie be-
dzie ustalony (model japonski) albo bedzie na bardzo wysokim poziomie np. 100 mid
USD/m-c. Ratujemy zatem rynek dtugu, derywatdw oraz bronimy USA przed ban-
kructwem kosztem dalszej erozji dolara.”

Komentarz: Pod koniec roku sytuacje na rynku obligacji udato sie uratowac poprzez
spadki na rynkach akcjii automatyczng migracje kapitatu w funduszach typu parity
lecz prognoza dziatan FED'u pozostaje aktualna na rok 2019.

b) Europa

,Obligacje europejskie, zarowno rzqdowe jak i korporacyjne sq najsilniej przewarto-
sciowane ze wszystkich na swiecie. Zawdzieczamy to oczywiscie zakupom Europej-
skiego Banku Centralnego. Jeszcze niedawno EBC skupowat dtug za 80 mid eur /
m-c. Obecnie zredukowano skale do 30 mid eur / m-c. W drugiej potowie roku do-
druk najprawdopodobniej zostanie zatrzymany catkowicie. Brak kupca z nieograni-
czonym portfelem przetozy sie na wzrost rentownosci wszystkich obligacji. Najsilniej
wzrosnie w przypadku obligacji korporacyjnych oraz euro-bankrutow z potudnia
(Hiszpania, Wtochy, Portugalia). Najmniej Niemiec, Austrii, Luksemburga."

Komentarz: Dodruk redukowano wraz z kazdym kwartatem, redukujgc go do zera
pod koniec roku. Wzrost rentownosci faktycznie wystgpit, chociazby w przypadku
Wtoch, Greciji czy Wielkiej Brytanii. Z drugiej strony byty tez kraje, w przypadku kto-
rych rentownosc¢ spadata np. Niemcy czy Hiszpania. Usredniajgc, rok 2018 nie przy-
nidst tutaj wiekszych zmian.

Jesli za$ chodzi o obligacje korporacyjne, Indeks Euro Stoxx 50 Corporate Bonds,
obejmujgcy dtug najwiekszych europejskich przedsiebiorstw, stracit 1% lub 2,5% jezeli
wytgczymy z niego sektor finansowy (ratowany przez EBC).
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Akcje
a) USA

,Obecnie mamy krétkoterminowo bardzo drogie akcje oraz taniego dolara. W
ciggu najblizszych dwoch miesiecy spodziewam sie kilkkuprocentowej korekty, mimo
iz od ponad 1,5 roku nie byto spadkow silniejszych niz zaledwie 3%. Wraz z niq powi-
nien umocnic sie dolar. Pézniej do maja dalsze wzrosty na fali oczekiwan co do po-
wrotu kapitatu sprowadzanego przez najwieksze korporacje do USA. W kazdym razie
na fali oczekiwan co do reformy, mysle, ze pod koniec pierwszej potowy roku zoba-
czymy nowe szczyty na S&P 500 oraz Russell 2000 (mate spotki ktore najwiecej sko-
rzystajg na reformie).”

Komentarz: Dwa tygodnie po publikacji prognoz doszto do 10% korekty. Chwile
wczesniej zamknelismy pozycje na 5 aktywach. Pozniej ceny akcji rosty az do paz-
dziernika ustanawiajgc nowy rekord zarowno na S&P 500 jak i Russell 2000.

»Skrajny optymizm sprawi ze wzrosnie takze poziom Margin Debt do rekordowych
poziomow wzgledem PKB (dtug zaciggniety na zakup akcji).”

Komentarz: Mimo bardzo wysokiego optymizmu poziom Margin Debt spadat w zo-
sadzie przez caty 2018.

W drugiej potowie roku spodziewam sie jednak konkretnego zamieszania na ryn-
kach oraz ostatecznie spadku cen.”

Komentarz: Na przestrzenilistopada i grudnia (mniej niz 2 miesigce) S&P 500 potaniat
0 18%, Nasdaqg o 22%, a Russell 2000 (mate spotki) o 27%.

b) Europa

»Europejski rynek akcji wyglqgda na tle USA atrakcyjnie aczkolwiek na pewno nie jest
tani. Na tym tle bardzo pozytywnie wyrdzniajq sie kraje rozwijajqce sie Europy Srod-
kowo-Wschodniej jak Rosja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia czy Turcja. Dobrze wy-
glgda takze Austria, Portugalia czy Hiszpania.

Generalnie uwazam ze w okresie marzec - grudzien duzo lepiej od akcji amerykan-
skich poradzq sobie europejskie ze szczegdlnym uwzglednieniem najtanszych ryn-
kow, czemu pomoze takze dalsze choc nie tak mocne jak w 2017 umocnienie euro."

Komentarz: Akcje w Europie radzity sobie gorzej od USA na co ztozyty sie zarbwno
spadki jak i ostabienie sie EUR wzgledem USD.
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c) Emerging Markets

"Nie wazne czy uda sie w biezgcym roku podtrzymac wzrosty czy tez dojdzie do
krachu, uwazam ze EEM (ETF na kraje rozwiniete) poradzi sobie duzo lepiej niz SPY
(ETF na USA). Gdybym jednak miat dobierac poszczegolne kraje to skoncentrowat-
bym sie na: Rosji, Turcji, Nigerii, Czechach oraz Pakistanie. Polska takze wyglgda nie-
Zle, ale po wzrostach PLND rzedu 58 % (w USD) za zeszty rok tempo powinno nieco
opasc."

Komentarz: EEM (kraje rozwijajgce sie) radzit sobie lepiej od SPY (S&P 500) wytgcznie
przez pot roku po czym akcje w krajach rozwijajgcych sie zaczety silnie spadac pod-
czas gdy gietda w USA nadal rosta. Ostatecznie EEM zakonczyt rok na minus 14% vs
minus 6% SPY. Rosja na tle innych rynkéw radzita sobie bardzo dobrze, Polska przy-
zwoicie. W Turcji mielismy masakre w efekcie ataku finansowego oraz sankcji. Co
prawda kilkanascie procent udato sie odrobi¢ kupujgc kolejne pakiety pod speku-
lacyjne odbicie ale rozliczajgc sie z prognoz nalezy uczciwie przyznac, ze wymie-
nione przeze mnie rynki poradzity sobie gorzej niz USA. Co prawda w trakcie roku
robitem kilka dodatkowych ruchéw na akcjach z krajow EM: jak Brazylia, Katar, Mek-
syk czy Gulf (kraje z Zatoki Perskiej), a ktdre przynosity przyzwoity zysk ale nie wspo-
minatem o nich w prognozach.

Generalnie przygotowujgc prognozy opartem sie na zatozeniu ostabiajgcego sie
dolara odwrotnie skorelowanego z cenami surowcow, metali, akcji. Dolar ostabiat
sie jednak tylko w pierwszej potowie roku po czym silnie sie umocnit co negatywnie
wptyneto na sporg czes¢ moich prognoz.

Metale szlachetne
a) Ztoto

"W mojej ocenie w 2018 roku ztoto przebije 1500 - 1550 USD/oz aczkolwiek w nad-
chodzqcych tygodniach spodziewam sie dosc silnej korekty gdzies w okolice 1260-
1280 USD/oz."

Komentarz: Do korekty rzeczywiscie doszto lecz tfrwata ona dtuzej i byta duzo silniej-
sza. Efekt jest taki, ze ztoto zamyka rok na poziomie 1280 USD czyli praktycznie w tym
samym miejscu co na poczgtku 2017 roku. Jedynym pocieszaniem moze by wzrost
ceny wyrazony w PLN o niecate 6%.

b) Srebro

»Patrzqc na relacje ceny ztota do srebra, na pozycje net short commercials na obu
metalach jak i dobre perspektywy dla ztota od razu nasuwa sie wniosek, iz ceny
srebra powinny rosnqc¢ duzo szybciej niz ztota. Podobnq jednak sytuacje mielismy
takze rok temu, a mimo to ceny srebra staty w miejscu.
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W dtuzszym terminie jednak fundamenty zawsze majq znaczenie, zostaje mi wiec
zaryzykowac stwierdzenie, iz w 2018 roku cena przebija 25 USD/oz.”

Komentarz: Ryzyko sie nie optacito. Dolarowa cena srebra 9% nizej niz na poczgtku
roku.

c) GDXJ

»Pierwsza potowa 2016 na GDXJ przyniosta nam prawdziwq eksplozje +180% w kKilka
miesiecy. Pozniej przyszta korekta oraz spokdj w 2017 roku. Ten czas wystarczyt, aby
kapitat ulicy ktory masowo ptyngt do GDXJ w 2016 roku (bo rosto) przenidst sie do
krypto dzieki czemu sytuacja sie juz oczyscita i obecnie mamy dobre fundamenty
pod dalsze wzrosty. Moim zdaniem w biezgcym roku GDXJ przekroczy 40 USD bez
wiekszych problemow, a by¢ moze i 50 USD czyli maksymalny poziom z pierwszej
potowy 2016 roku. Nim to jednak nastgpi czeka nas co najmniej kilkkuprocentowa
korekta.”

Komentarz: Sytuacja podobna jak na ztocie z tq réznicq, ze ruchy na GDXJ sg 3-4
razy silniejsze. Rok konczymy 13% nizej niz tam gdzie go zaczelismy.

Surowce
a) Surowce rolne

,Surowce rolne majq innqg specyfike niz np. akcje. Ceny mogq sobie spadac przez
kilka lat, natomiast jezeli dochodzi do wzrostow to sqg one bardzo gwattowne | w
ciqggu roku notowania moggq sie tatwo podwoic. Dzieje sie tak w efekcie globalnych
zaburzen klimatycznych. Susze w Australii i Kanadzie czy powodzie w Azji Potu-
dniowo-Wschodniej natychmiast drastycznie podnoszq ceny. Problem jest jednak
taki, ze nie sposob przewidziec¢ kiedy do nich dojdzie. Przy takiej specyfice moim
zdaniem ma sens zajecie pozycji przy niskich cenach i uzbrojenie sie w cierpliwosc.

Raporty sugerujgce zaburzenia pogodowe zwiqzane z El Nino czy La Nina czytatem
juzw 2016, pozniej 2017 i, jak widac po cenach, nic powaznego nie zaszto. Niemniej
wg raportow COT pozycja commercials wskazuje na spore szanse na wzrosty. Poza
tym wiele spdtek z branzy rolnej czy produkcji nawozow jest nisko wycenionych.

MG3j typ na rok 2018 bedzie dos¢ odwazny: 7,50 na RJA.”

Komentarz: W ciggu ostatniego roku RJA potaniat o 6% co zawdzieczamy gtdéwnie
silnemu wzrostowi contanga wynikajgcemu z niskich cen surowcow rolnych. Co cie-
kawe bardzo przyzwoicie zachowywaty sie spotki z sektora rolnego. Nurtien (dawny
Potash Corp) sprzedalismy z 10% zyskiem, potowe pakietu Mosaic z 24%. Aby nie
byto tak stodko Astarta (producent cukru) nadal uklepuje kolejne dotki.
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b) Metale przemystowe

,Obecnie metale przemystowe na pewno nie sq tanie, ale do szczytow z 2011 czy
2008 (ostatnia banka) jestim daleko. Ceny miedzi powinny rosnq¢ na fali oczekiwan
wiekszego zuzycia wraz z rozwojem samochodow elektrycznych. Z kolei ceny alumi-
nium czy niklu nadal wyglqdajg atrakcyjnie. Co prawda negatywnie na ceny mogq
przetozyc sie regulacje dotyczgce shadow banking w Chinach, ale moj typ dla AlGI
(ETN na 4 metale przemystowe) to 16,5 USD w 2018.”

Komentarz: Po fantastycznym 2016 i 2017 metale przemystowe spadaty przez caty
2018 rok do poziomu 10,80 (AIGI.L).

c) Ropa naftowa

"Ropa obecnie wyglgda mi na perfekcyjny materiat do shortowania. Krotkotermi-
nowo jest droga, mamy skrajnie wysoki poziom optymizmu, a commercials (najwiek-
sze banki inwestycyjne) majq najwiekszg w historii pozycje short. Poza tym, ceny na
obecnych poziomach sprawiqjq, ze producenci ropy z tupkow ponownie mogqg
uruchamiac odwierty.

W najblizszych miesigcach widze zatem spadki w okolice 60 USD na Brent i 56 WTI
natomiast w drugiej potowie roku na fali stabosci dolara uwazam, ze ceny przekro-
czq 75 - 80 USD. Do poziomow z 2014 roku jeszcze daleko ale nie mozemy zapomi-
nac, ze od dna bessy cena ropy wzrosta juz o 120%. W dtuzszym terminie (2-3 lata)
uwazam, ze zawiqze sie silniejszy sojusz pomiedzy Arabiq Saudyjskq i Rosjq, aby efek-
tywniej kontrolowac ceny ropy."

Komentarz: W korekcie z lutego cena ropy rzeczywiscie spadta z 70 do 62 USD, na-
stepnie rosta dalej podczas gdy commercials powiekszali pozycje short do rekordu
wszech-czasdw. Efekt jest taki ze w ciggu ostatnich 3 miesiecy cena spadta z 85 USD
do 52 USD do czego przyczynit sie m.in siiny dolar.

d) Uran

"M3j typ dla URA na 2018 to 25 USD czyli 60% powyzej obecnych poziomow. Ostro,
aczkolwiek ciggle 80% ponizej szczytu z 2011 roku."

Komentarz: W ciggu ostatniego roku ceny uranu w dostawach dtugoterminowch
wzrosty o 3% podczas gdy cena spot o 29%. Co ciekawe w tym czasie notowania
URA spadty o 30%. Jak to mozZliwe? Ze wzgledu na bardzo niskg kapitalizacje spdtek
zajmujgcych sie wydobyciem uranu emitent URA dokonat rebalansowania doda-
jac do ETF'u spotki luzno powigzane z branzg jak np. budowa reaktorow, ktérych
wyniki nie zalezg absolutnie od cen uranu. Efekt - ucieczka kapitatu z URA, fatalne
notowania podczas gdy ceny Cammeco (najwiekszy producent Uranu) w tym so-
mym czasie podrozaty o 20%.
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e) Surowce strategiczne i metale ziem rzadkich

"Wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami przybiera na sile i nic nie wskazuje na
tfo, aby sytuacja miata sie wkrotce uspokoic. Raczej odwrotnie. Jezeli Chiny wpro-
wadzqg ograniczenia na eksport ktoregokolwiek z surowcow czy catej gamy, tatwo
moze to doprowadzi¢ do eksplozji ceny.

W kazdym razie ja poki co na 2018 rok widze spokojny wzrost w okolice 40-50 USD.
Nie mozecie jednak zapominad, iz jest to aktywo bardzo zmienne, w ktorym waha-
nia rzedu 20% w jednq czy drugq strone sq czyms naturalnym."

Komentarz: Notowania REMX sg dla mnie jedng wielkg zagadkg. Wojna handlowa
miedzy Chinami i USA nasila sie z kazdym miesigcem tymczasem notowania spotek
wydobywajgcych metale ziem rzadkich (bron w rekach Chin) spadaty przez caty
2018 rok oddajgc wszystko co zyskaty w 2017 z pominieciem 10% dywidendy wypta-
conej kilka dni temu.

Waluty
a) USD

»Sytuacja na dolarze jest ciekawa nie tylko w kontekscie najblizszych lat, ale rowniez
nadchodzqcych tygodni. W odroznieniu od sytuacji sprzed roku, teraz mamy do
czynienia z ekstremalnie negatywnym sentymentem wzgledem dolara. Pozytywne
nastawienie do amerykanskiej waluty ma zaledwie 28% inwestorow. Zarowno ta in-
formacja, jak i skala zjazdu USD w ostatnich tygodniach, uswiadomity mi, ze dolar
jest krotkoterminowo tani. Pewne odreagowanie (odbicie w okolice 93-95 na indek-
sie) jest wrecz nieuniknione. To mdj scenariusz dla dolara na najblizsze 2 miesigce, w
frakcie ktorych rynek bedzie najpewniej dyskontowat kolejng podwyzke stop w USA
(kolejny czynnik przemawiajgcy za chwilowym umocnieniem USD).”

Komentarz: Z 89 na poczqgtku roku dolar umocnit sie do 97 po czym doszto do korekty
na 93.

,Po odreagowaniu powinnismy doczekac sie kolejnej fali spadkowej na indeksie do-
lara. W jej trakcie euro ponownie umocni sie wzgledem amerykanskiej waluty, ale w
ujeciu rocznym bedzie to nieco stabszy ruch niz w 2017 roku. Sqdze, ze kurs EURUSD
dojdzie do 1,28.”

Komentarz: Korekta byta minimalna 97 na 93 po czym dolar znowu zaczgt sie umac-
niac na fali rozpedzajgcej sie paniki na rynkach akcji. Finalnie na koniec roku EU-
RUSD ustabilizowat sie na 1,14.
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b) Waluty surowcowe

»~Na poczqgtku tej czesci wspomniatem, ze oczekuje znacznych wzrostow cen surow-
cow w 2018 roku. Nie zaskoczy Was zatem fakt, ze jestem rowniez pozytywnie nasta-
wiony do walut surowcowych. Mam tutaj na mysli przede wszystkim dolara australij-
skiego i nowozelandzkiego, a takze korone norweskq, czyli waluty odwrotnie skore-
lowane z USD. Po przewidywanym przeze mnie odreagowaniu amerykanskiego do-
lara, kolejne miesigce przyniosq wzrosty cen surowcow, a co za tym idzie wyzszq
wartos¢ opartych na nich walut.

W trakcie 2018 roku powinnismy dojs¢ do nastepujqcych poziomow:
- 0,80 na NZDUSD

- 0,14 na NOKUSD

- 0,89 na AUDUSD”

Sposréd pozostatych walut powiqzanych z surowcami, duzy potencjat do umocnhie-
nia wzgledem dolara wydaje sie miec rowniez chilijskie peso."

Komentarz: Po fantastycznym 2016 i 2017 na rynku surowcow przyszto odreagowa-
nie w szczegolnosci na metalach przemystowych co negatywnie przetozyto sie
takze na waluty surowcowe.

- NZD umacniat sie tylko przez pierwsze 3 miesigce dochodzgc do 0,74 po czym
zaczety sie spadki

- NOK, analogicznie dochodzgc do 0,13
- AUD jak powyzej dochodzgc do 0,81

Chilijskie peso umocnito sie wzgledem USD o 10% w ciggu pierwszych é miesigcach
po czym w drugiej potowie roku oddato wszystkie wypracowane zyski.

W ramach ciekawostki porzucam wykres pokazujgcy jak niedowartosciowane sq
surowce wzgledem akcji. Wykres na pazdziernik czyli przed spadkami szerokiego
rynku akcji o 20%.
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d) Kryptowaluty

"Jezeli miatbym cokolwiek prognozowac to uwazam, ze banka na kryptowalutach
peknie z hukiem. Bedziemy miec¢ powtorke z 2013 roku, kiedy Bitcoin najpierw przebit
cene ztota, a potem poleciat o 80%. Moim zdaniem teraz spadki bedq podobne -
80% przeceny od szczytu bedzie oznaczac 4000 USD w przypadku Bitcoina oraz 285
USD dla Ethereum."

Komentarz: Rozpoznanie pekajgcej banki jak widac jest duzo prostsze niz prognozo-
wanie kursu USD, od ktérego zalezg ceny akcji EM, surowce czy metale szlachetne.
W kazdym razie kurs BTC jest dzis doktadnie 80% nizej niz na szczycie banki gdy pisa-
tem prognozy i wynosi 3200 USD. Kurs ETH w ujeciu procentowym obnizyt sie jeszcze
bardziej 89 % spadajgc z 1350 USD do 150 USD.

Podsumowanie

Piszgc rozliczenie z prognoz zastanawiatem sie czy w stanie w jakim obecnie znagj-
dujg sie rynki finansowe przygotowywanie prognoz na 2019 ma jeszcze jakis sens.
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Sytuacja na rynku jest tak napieta, ze prognozowanie czegokolwiek na 3 miesigce
jest frudne nie wspominajgc o 12 miesigcach. Ostatecznie wraz z zespotem zdecy-
dowalismy, ze zapoczgtkowang kilka lat temu tradycje nalezy kultywowac i co naj-
wyzej sygnalizowac punkty zwrotne tak jak robilismy na przestrzeni ostatnich 12 mie-
siecy.

Trader21
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Przysztos¢ rynku kryptowalut
Artykut pierwotnie ukazat sie na tamach magazynu | Love Crypfto.

Rok 2017 nalezat niewqgtpliwie do kryptowalut —i nie chodzi wytqcznie o kurs bitco-
ina, ktory wzbudzit zainteresowanie wsrod tak wielu osob, ale o prawdziwy wysyp
zarowno tokenow, jak i kolejnych walut, stanowiqgcych alternatywe dla BTC.

Wiele osdb za gtdwny atut bitcoina uznaje jego z goéry ograniczong podaz. Nie da
sie go rozwodnic, niszczgc jego site nabywczqg, tak jak banki centralne robiqg to z
walutami narodowymi, ktérymi postugujemy sie na co dzieh — ale mato kto zdaje
sobie sprawe, ze liczba kryptowalut stanowigcych alternatywe dla BTC jest nieskon-
czona. Bitcoin co prawda jest pierwszg walutg i, poki co, najbardziej popularng,
rzadko kiedy jednak pionier na danym rynku pozostawat liderem przez lata. Wystar-
czy sobie przypomnie¢ wyszukiwarki Altavista czy Yahoo lub chociazby w segmen-
cie telekomunikaciji komorkowej, Nokie. Bitcoin przykut uwage mas nie dlatego, ze
ludzie widzieli w nim alternatywe dla obecnego systemu monetarnego czy srodka
wymiany utatwiajgcego dokonywanie transakcji, lecz dlatego, ze jego cena gwat-
townie wzrosta w roku 2017 z okoto tysigca do prawie dwudziestu tysiecy USD, w
ciggu zaledwie kilku miesiecy. Zresztg to, co dziato sie przed rokiem, dziato sie juz
wczesniej kilkukrotnie.

Historia wzrostow

Z pierwszym gwattownym wzrostem ceny BTC mielismy do czynienia w 2011 roku,
kiedy to, po miesigcach bardzo powolnych wzrostow, cena eksplodowata z 5 do 30
USD w ciggu niecatych 30 dnil Chwile pdzniej jednak cena sie zatamata, spadajgc
niemalze do punku wyjscia, po czym na rynku przez kolejne pottora roku panowat
marazm.

W roku 2013 mielismy dwukrotnie do czynienia z bardzo gwattownym wzrostem
ceny, ngjpierw do 140 USD, a nastepnie, po korekcie o 70%, do 1150 USD.

Za kazdym jednak razem schemat byt ten sam: przez dtuzszy czas cena powoli rosta,
nagle na fali wzrostu zainteresowania inwestorow i relatywnie matej kapitalizacji do-
chodzito do jej eksplozji. Tym zmianom za kazdym razem towarzyszyta gwattowna
zmiana nastawiania inwestorow do rynku kryptowalut. Na fali wzrostu ceny rést op-
tymizm i oczekiwanie jeszcze wyzszych cen. Im blizej bylismy szczytu, tym wiecej
uczestnikdw rynku widziato kolejne wzrosty - przy czym tuz przed zatamaniem ceny
brakowato oséb frzezwo myslgcych, mimo wczesniejszych pieciokrotnych czy na-
wet dziesieciokrotnych wzrostow.

Skad bierze sie taki mechanizm? Ot6z im bardziej pozytywne , kolektywne myslenie”
(wszyscy widzq tylko wzrosty) tym wiecej oséb juz posiada dane aktywa.
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Niewazne, czy jest to BTC, ztoto, akcje spdtek technologicznych czy surowce. Skoro
niemal kazdy uwazaq, ze ceny bedqg nadal rosty, to juz jest na rynku, a tym samym
brakuje kapitatu osdéb moggcych odkupic aktywa po jeszcze wyzszej cenie. Dziata
to takze w drugg strone: im bardziej pesymistyczne nastawienie do danego sktad-
nika aktywow, tym wieksza szansa na wzrosty. Na rynku zostali bowiem Ci, ktorzy
widzg warto$¢ po bardzo siinych spadkach ceny. Kupuj, gdy krew sie leje”"- mowi
stawne przystowie autorstwa Nathaniela Rofschilda, ojca bankowosci centralne;.

To, co dziato sie w 2017 roku, jest pieknym odzwierciedleniem zmiany ceny BTC z
2011 oraz 2013 roku. Réznica polegata na tym, ze z kazdej kolejnej bessy na besse
cena bitcoina znajdowata sie na duzo wyzszym poziomie. Spadki, z jakimi mamy do
czynienia w 2018 roku, nie powinny nikogo dziwi¢. Ostatecznie po osiggnieciu po-
przednich 3 szczytow cena spadata o 80%, 70% i ponownie 80%. Dzi§, patrzgc z per-
spektywy cen z 2011 czy 2013 roku, zakup BTC nawet na szczycie nie byt wcale ztym
pomystem. lle jednak osob, ktdre zainwestowaty oszczednosci, kierujgc sie najgtup-
szg mozliwg maksymaq ,,kupuje, bo rosnie”, byto w stanie przetrwac spadki i spokoj-
nie czekac na odbicie? Moim zdaniem niewiele.

Kiedy zainwestowacé?

Czy zatem, skoro wczesniejsze spadki przekraczaty 70-80%, obecna cena znajduje
sie blisko dotka i mozemy wybierac sie na zakupy?2 Nikt tego nie wie, ale obserwujgc
sentyment na rynku kryptowalut mozna Smiato zatozycC, ze jesteSmy blisko dna. A
sentyment nie jest zty — jest tragiczny. Pod koniec ostatniej hossy wiekszosci zakupow
dokonywata ,,ulica”, czyli ludzie, ktorzy nigdy wczesniej nie inwestowali ani w akcje,
ani w nieruchomosci, ani tez w metale szZlachetne czy inne aktywa. Jednak wizja
szybkiego wzbogacenia sie na rosngcej cenie BTC wciggneta ich w manie. Tego
typu osoby, bez wiedzy czy doswiadczenia, reagujqg bardzo emocjonalnie na kazdg
zmiane ceny. Rosnie — dokupuie, spada - sprzedam, nim strace wszystko.

Emocje jednak, jak wiadomo, sq najgorszym mozliwym doradca.

Mato sie méwi o spustoszeniu, jakiego dokonata obecna bessa w krypto, bedgca
czyms zupetnie naturalnym. Ludzie potracili oszczednosci zycia, dajgc sie wciggngc
w manie, podobnie jak wiele razy wczesniej. Mowa tu o spdtkach internetowych w
2000 roku, rynku nieruchomosci siedem lat pdzniej, inwestycjach w chinskie akcje w
2015 roku, kiedy to na szczycie banki brokerzy otwierali 4 min nowych kont tygo-
dniowo! Po masowej utracie kapitatu sentyment jest bardzo kiepski. Pierwszy raz jed-
nak stysze, zeby masowo powstawaty linie wsparcia dla potencjalnych samobdj-
cow, ktdrzy potracili kapitat, inwestujgc na rynku kryptowalut. Celowo pisze ,,krypto-
walut”, gdyz zmiany, a konkretnie spadki na BTC, wcale nie byty jakies spektaku-
larne. Inne kryptowaluty doswiadczyty duzo wiekszych spadkdéw. Ethereum stracito
prawie 95%, Litecoin - 93%, Dash - ponad 95%. Aby doktadnie oddac obraz sytuacii,
trzeba otwarcie powiedziec¢, ze obecne ceny (stan na grudzien 2018), po tak gwat-
townych spadkach znajdujqg sie na poziomach z potowy 2017 roku.
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Problem jednak polega na tym, ze najwieksza liczba oséb data sie wciggngc¢ na
rynek w ostatnich tygodniach hossy, kiedy to wiadomosci finansowe zaczynaty sie
od tego, o ile cena BTC czy ETH pobita poprzedni rekord.

Kryptowaluty to nie tylko bitcoin

Warto pamietac, ze rynek kryptowalut to absolutnie nie tylko bitcoin. Obecnie
mamy na rynku prawie 2000 kryptowalut oraz tokendw emitowanych przez spoftki
przeprowadzajgce ICO.

Liczba moze byc¢ przyttaczajgca, ale jezeli przyjrzymy sie szczegdtom, to sytuacja
wyglagda juz inaczej. tgczna kapitalizacja wszystkich BTC to okoto 60 mid USD. Dla
porownania kapitalizacja projektu Ardor, ktdry znajduje sie w potowie pierwszej setki,
to tylko okoto 50 min USD, czyli 1/1000 BTC. Co wiecej, dolna czesc¢ tabeli (1000-1997)
to tokeny o wartosci pomijalnej. W tym miejscu wypada wyjasnic, czym jest token.
Otdz druga potowa 2017 roku nalezata do ICO, czyli Initial Coin Offering. Na fali
zainteresowania kryptowalutami wiele firm postanowito wyemitowac wtasne to-
keny i sprzedac je inwestorom za realne pienigdze. Ostatecznie, dlaczego nie wy-
korzystac fali sukcesu bitcoina i Ethereum? W ten wtasnie sposdb powstat pomyst
ICO. Wystarczyto wystartowac z pomystem na biznes, tadnie go opakowac, aby
bez zadnych regulacji oraz ochrony inwestorow przeprowadzi¢ ICO i zebrac w ten
sposdb grube miliony od naiwnych inwestordow. Statystyki ,,sukcesu” ICO, wynika-
jace z braku ochrony inwestorow oraz Slepej wiary w wiecznie rosngce wyceny, sq
porazajgce.

Zaledwie kilka procent firm, ktore zebraty srodki od inwestorow, rozwija sie zgodnie z
zatozeniami. Ponad 90% generuje straty, ale, co najwazniejsze, w zaleznosci od zro-
dta okoto 80% projektow okazato sie przekretem.

Aby pokaza¢ Wam skale spadkdw cen tokendw, wybratem kilka z nich zupetnie
przypadkowo: Pascal Light — 98,3%, Gold Block — 98,5% United Crypto Community —
99.2%. Jak to mozliwe? Mnie skala spadkdw nie dziwi. Dziwi mnie natomiast naiw-
nos¢ inwestoréw rzucajgcych sie na nic niewarte projekty, stawiajgce sobie naiwne
wrecz cele, z zespotami bez zadnego doswiadczenia. Z takim rynkiem mielismy do
czynienia wtasnie na przetomie grudnia i stycznia. Nie mozna sie wiec dziwic, ze te-
raz masowo powstajq infolinie wsparcia.

Mam wrazenie, ze po ostatniej manii, wszystko, co najgorsze na rynku kryptowalut,
jest juz za nami.

Nalezy rowniez podkreslic fundamentalng réznice miedzy cenami kryptowalut a
uzytecznoscig technologii blockchain. Te pierwsze moim zdaniem stusznie poréw-
nuje sie do spotek-wydmuszek z .com w nazwie, ktérych ceny podczas banki w 2000
roku bity wszelkie rekordy, aby pdzniej rownie spektakularnie ogtosi¢ bankructwo. To
drugie — sama technologia blockchain - wydaje sie byC rewolucjg na miare inter-
netu.
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Wedtug mnie gwattowne spadki cen zarowno kryptowalut, jak i tokendw sq juz za
nami. Sentyment jest skrajnie negatywny. Co wiecej, kryptowaluty zaprojektowane
pierwotnie jako srodek wymiany, a ktére staty sie przedmiotem czystej spekulacii,
wreszcie stajq sie powszechnie akceptowane na catym Swiecie. Przyktadowo, w
Australii umozliwiono juz optacanie rachunkéow za posrednictwem kryptowalut.
Kluby pitkarskie z Premiership zaczynajg wykorzystywac kryptowaluty do wzajem-
nych rozliczen. Caty system bankowy, obawiajgc sie utraty lukratywnego biznesu,
bardzo silnie angazuje sie w wykorzystanie technologii blockchain. Wiele krajow
takze prowadzi prace nad stworzeniem wtasnych kryptowalut narodowych.

Sam trend zapoczgtkowany przez ICO rozwija sie w bardzo dobrym kierunku. Daw-
niej, gdy firma potrzebowata finansowania, mogta zaciggngc kredyt, a jezeli miata
zabezpieczenia — wyemitowac obligacje. Jezeli byta wystarczajgco wiarygodna —
mogta przeprowadzc IPO, czyli wyemitowac akcje i wejsC na gietde, aby w ten
sposodb pozyskac srodki na rozwdj. Ostatnie rozwigzanie, ze wzgledu na koszty i
ogrom czynnosci formalnych, byto niezwykle trudne i w praktyce ograniczone wy-
tgcznie do najwiekszych firm. ICO z kolei poszto w drugq strone — brak regulaciji oraz
jakiejkolwiek ochrony inwestorow w potgczeniu z manig na rynku doprowadzit do
katastrofy.

Regulatorzy razem z przedsiebiorcami wyciggneli jednak wnioski z te] spektakularnej
porazki i opracowali nowqg forme, umozliwiajgcg pozyskanie kapitatu na rozwdj z
rynku, ale z zachowaniem petnej ochrony praw inwestorow. Mowa o ETO, czyli EqQu-
ity Token Offering, w ktérym wtasciciel prosperujgcego biznesu oddaje inwestorom
cze$¢ udziatdw oraz prawo do dywidendy w zamian za kapitat na rozwéj. W tym
przypadku nie ma dowolnosci w dysponowaniu kapitatem, jak miato to miejsce w
przypadku ICO i, co wazne, inwestorzy mogg dochodzi¢ swoich praw w sqdzie.
Forma przypomina IPO, czyli wprowadzenie spotki na gietde. Sam proces jest jednak
prostszy, szybszy i zdecydowanie tanszy. Legislatorzy w Polsce co prawda sq jeszcze
dos¢ daleko w przygotowaniu prawa, ale niemiecki Bafin (odpowiednik polskiego
KNF) czy estonscy legislatorzy majqg juz gotowe rozwigzania.

W Polsce do te] pory nie przygotowano jeszcze zadnego projektu opartego o zo-
sady ETO, jednak na bazie prawa niemieckiego przygotowujemy obecnie projekt
pozyskania srodkow poprzez ETO dla mojej kliniki neurochirurgicznej oraz dla pol-
skiego producenta wodki premium. W obu przypadkach inwestorzy obejmag udziaty
w spotkach, ktére prowadzg dochodowq dziatalnos$e, otrzymujg prawo do dywi-
dendy, jak i mozliwos¢ pdzniejszego spieniezenia tokendw na co najmniej 3 giet-
dach kryptowalut, m.in. w Hong Kongu.

Podsumowanie

W przysztym roku minie dekada od pojawienia sie bitcoina. Do tej pory przeszlismy
przez cztery potezne fale wzrostdéw, po ktérych dochodzito do spektakularnych krao-
choéw. BTC za kazdym razem zdobywat wiekszg popularnose, wraz z ktérg rosta jego
cena.
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To wtasnie rosngca cena sprawita, ze pojawiato sie mndstwo walut, z ktérych wiele
uzytecznosciqg bije na gtowe BTC (chociazby pod wzgledem liczby transakcji na se-
kunde). Poki co jednak zardwno bitcoin, jak i Ethereum (wykorzystywany do tworze-
nia smart kontraktow) zyskaty najwiekszg popularnosc.

Pionierom rynku zazwyczaj trudno utrzymywac pozycje lidera przez lata, jednak za
tqg dwojkqg stojg nagjsiiniejsze instytucje finansowe na Swiecie. Bank Rozrachunkow
Miedzynarodowych (bank centralny dla bankéw centralnych), jak i Miedzynaro-
dowy Fundusz Walutowy planujg wprowadzenie elekironicznej wersji SDR, czyli wa-
luty uzywanej przez MFW. mSDR miatby by¢ wymieniany m.in na BTC i ETH, co auto-
matycznie wymusza wzrost popytu na obie waluty.

Sama idea jednej, ponadnarodowe] waluty isthieje od ponad 4 dekad, lecz do tej
pory SDR (Spacial Drawing Rights), czyli waluta emitowana przez MFW, byta wyko-
rzystywana wytgcznie do transakcji pomiedzy MFW a krajomi desperacko poftrzebu-
jgcymi kapitatu.

W przysztosci, zapewne po peknieciu banki dtugu rzgdowego, pojawiq sie rozwig-
zania zmierzajgce do zastgpienia walut krajowych ponadnarodowym SDR-em kon-
frolowanym przez bardzo wqgskq grupe elity finansowe.

Wprowadzenie mobilnej wersji SDR, ktéra moze by¢ wykorzystywana na poziomie
lokalnym, przyspieszytoby takze eliminacje gotowki umozliwiajgcqg dalsze zwieksza-
nie kontroli nad jednostkg. Aby jednak taki projekt zostat przyjety, musi byc¢ scisle
powigzany z czyms, co ludzie znajg czy akceptujg — czyli BTC oraz ETH. Kolejnym
trendem, ktdéry zapewnia popyt na obie kryptowaluty, jest tokenizacja firm, akty-
wow, jak i oséb fizycznych (tak, tego typu rozwigzania juz istniejq).

Kolejnym trendem, jaki nam sie wyraznie rysuje, jest wtasnie gwattowny rozwdj ETO.
Na Swiecie mamy obecnie ponad 200 miliardoéw USD ulokowanych w funduszach
kryptowalutowych. Na fali ogromnego odsetka upadtosci projektow opartych o
ICO, zarzgdzajgcy funduszami szukajg formy inwestyciji, ktéra zabezpiecza prawa
inwestoréow i tym samym podnosi bezpieczenstwo srodkdw zgromadzonych w fun-
duszach. W najblizszych miesigcach nie spodziewam sie jednak spektakularnego
wzrostu zainteresowania ani kryptowalutami, ani ETO, ze wzgledu na fakt, iz ludzie,
ktorzy stracili kapitat na tym rynku, muszqg sie otrzgsngc¢. Pamiec strat finansowych u
przecietnego cztowieka zaciera sie dopiero po dwoch latach.

Mozliwosci, jakie oferuje technologia blockchain, pozostang jednak z nami i, moim
zdaniem, ta rewolucja doprowadzi do co najmniej rownie duzego skoku technolo-
gicznego, jak ten, z ktérym mielismy do czynienia podczas rozwoju internetu.

Na koniec chciatbym zwrdcic uwage na jeszcze jednq rzecz. Od 1971 roku banki
centralne catego $wiata majg monopol na nieskrepowany niczym dodruk waluty w
zaleznosci od potrzeb. Manipulacja zardwno podazg walut, jak i stopami procento-
wymi, umozliwita ogromny transfer majgtku z klasy sredniej w rece 1% najbogatszej
czesci spoteczenstwa, zazwyczaqj scisle powigzanego z sektorem finansowym.
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Popularyzacja kryptowalut i (byC moze z czasem) odejscie przez spoteczenstwa od
walut kontrolowanych przez banki centralne oznaczatyby utrate kontroli nad kurg
znoszqgcq ztote jajka. Moim zdaniem kartel bankowy w zadnym wypadku na to nie
pozwoli. Najprawdopodobniej kolejny kryzys finansowy, naturalny czy sztucznie wy-
wotany, zostanie wykorzystany jako uzasadnienie do petnej regulaciji rynku krypto-
walut. Ani obecne kryptowaluty, ani nowopowstajgce nie zostang zakazane, ale
dokonywanie realnych fransakcji finansowych bedzie najprawdopodobniej praw-
nie ograniczone do walut emitowanych przez rzqdy poszczegdlnych krajow i ich
banki centralne oraz kilku kryptowalut, ktére bedg mogty byc¢ scisle monitorowane.

Co wiecej, uwazam, ze z czasem poszczegolne rzgdy stang sie zwolennikami kryp-
towalut, gdyz ich powszechne zastosowanie moze utatwic eliminacje gotéwki oraz
zaciesnienie kontroli nad jednostkg. Wszystko oczywiscie w imie prania brudnych
pieniedzy i walki z przestepczosciq.

Trader21
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Insiderzy uciekajq z rynku akcji

Ostatnia dekada na rynku finansowym to okres absurddw i manipulaciji w celu pod-
bijania cen akcji, szczegdlnie najwiekszych korporacji. Tym razem przytoczymy przy-
ktad buyback'éw, o ktdérych pisalismy 4 lata temu w artykule Czym sq buybacki i jak
wplywaijg na rynek?. Warto$¢ skupowanych akcji rosnie od 2009 roku, a w ostatnich
12 miesigcach doszta do rekordowych poziomdw. Powodem takiego wzrostu byty
gtownie oszczednosci spotek zwigzane z obnizkg podatku dla przedsiebiorstw z 35%
do 21%, a takze obnizeniem podatkdw od zysku przenoszonego zza granicy do USA
(na czym najwiecej skorzystato Apple).

Stock Buybacks Skyrocket

Projected to Hit Record $800 Billion
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Wedtug oficjalnych danych, spodtkiindeksu S&P 500 w pierwszych 3 kwartatach 2018
roku odkupity akcje o wartosci 583,4 mid dolarow. Jest to wzrost o 52,6% w porow-
naniu do tego samego okresu z 2017 roku. Przypomnijmy, ze buybacki to proces w
ktorym spodtka skupuje akcje w celu ich umorzenia (czyli spada liczba akcji w
obiegu). W efekcie ubiegtorocznych buyback'ow w przypadku az 18% spdtek z S&P
500 liczba akcji w obrocie spadta o co najmniej 4% (skoro spadta liczba akcji, to
automatycznie ich cena poszta w goére). Szacuje sie, ze w catym 2018 roku catko-
wita warto$¢ skupu akcji wyniosta 770-800 mid dolaréw. W naszej ocenie wptyw buy-
back'dw na ceny akgji jest ogromny, co ilustruje ponizszy wykres, na ktérym zielonym
kolorem oznaczono wartos¢ dywidend, a niebieskim kolorem warto$¢ buyback'ow.

IndependentTrader.pl Strona 19


http://independenttrader.pl/czym-sa-buyback-i-i-jak-wplywaja-na-rynek.html
http://independenttrader.pl/czym-sa-buyback-i-i-jak-wplywaja-na-rynek.html

3000 3000

S&P 500 DIVIDENDS & BUYBACKS

2750 -] (billion dollars, annualized) L5750
Buyback Dec

2500 - [:l y . — 2500
Dividends

2250 - ] — 2250

—— S&P 500 Index

2000 - — 2000

L - 1750

1500 — - 1500

wod uapies

1250 — |- 1250

1000 — = 1000
750 - 750

500 — I~ 500

250 [_ L NERREES 250

0

0

1999 72000 " 2001 " 2002 2()()3'2()()4 2005 72006 " 2007 * 2008 " 2009 "2010 72011 201272013 2014 " 2015 2016 " 2017 " 2018 2()[‘)'2()2()

Source: Standard & Poor’s

Jak widac¢, od 2003 roku, gdy spotki zaczety angazowac sie mocniej w skup akciji,
zauwazalna jest silna korelacja miedzy buyback'ami a indeksem S&P 500. W ostat-
nim czasie najwiekszy udziat w tym zjawisku miaty spotki technologiczne. W ciggu 3
pierwszych kwartatéw 2018 roku spotki z najwiekszym udziatem gotowki (Apple, Al-
phabet, Microsoft, Oracle i Cisco) wydaty ponad 115 mid dolaréw na skup swoich
akcji. Byto to prawie 20% wszystkich buyback'ow. To jednak nie koniec wielkich za-
kupow - skup akcji w 2019 roku ma wzrosng¢ do 940 mid dolaréw, co oznaczatoby
wzrost 0 22% wzgledem 2018 roku.

Apple jako przykiad marnotrawienia kapitatu

Spotka Apple jest znana jako najbardziej agresywny nabywca swoich akciji, szcze-
godlnie po reformie podatkowej w Stanach Zjednoczonych z 2017 roku. Koncern wy-
korzystat wiekszosC swoich oszczednosci wynikajgcych z reformy podatkowej na
buybacki w 2018 roku, skupujgc sporg czesc swoich akcji na szczycie. Zarzgd spofki
wydat 62,9 mid dolaréw w pierwszych 3 kwartatach 2018 roku na zakup swoich akciji
po Sredniej cenie 222,07 USD. W momencie, w ktorym piszemy artykut cena akciji
Apple wynosi ponizej 150 USD, co daje ponad 11 mid dolaréw straty na skupie wta-
snych akcji.
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Congratulations Apple!
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Jak mozna wyjasni¢ tak nieracjonalne zachowanie zarzgdu spotkie Byto to Swia-
dome dziatanie w celu pozbycia sie drogich akcji Apple'a przez insideréw (cztonko-
wie zarzqdu i pracownicy spotki). Te same osoby ktére wydaty ogromng kase firmy
na wspomniane wyzej buybacki wykorzystaty wzrost cen do wygenerowania wta-
snych zyskow. Ta celowa praktyka na szkode spofki i akcjonariuszy jest stosowana w
ogromnej liczbie firm w Stanach Zjednoczonych.
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Na powyzszym wykresie czerwone stupki oznaczajq sprzedaz akcji przez insiderow
spotki Apple. Zielone stupki oznaczajg zazwyczaj kupno akcji przez insiderow. Jak
widac, w ciggu ostatnich 3 lat zaden z pracownikdw Apple nie zakupit akcji. Dla
odmiany, w sierpniu 2018 roku Tim Cook, CEO spotki Apple ofrzymat w ramach bo-
nusu 560 tys. akcji. Po kilku dniach od ich otrzymania sprzedat wszystkie akcje uzy-
skujgc 121,5 min dolaréw.

Apple to nie jedyny przyktad dziatan zarzgddw spodtek. Dla potwierdzenia, doda-
jemy rowniez przyktady spdtek Oracle i UnitedHealth Group.

1. Apple w 2i 3 kwartale 2018 roku skupit akcje o wartosci 41,3 mid dolardw. Insiderzy
w tym czasie sprzedali udziaty warte 199 min dolarow.

2. Oracle w 2i 3 kwartale 2018 roku skupit akcje o wartosci 15,3 mid dolaréw. Inside-
rzy w tym czasie sprzedali udziaty warte 128 min dolaréw.

3. United Health Group w 2 i 3 kwartale 2018 roku skupit akcje o wartosci 3,7 mid
dolardw. Insiderzy w tym czasie sprzedali udziaty warte 44,5 min dolarow.

Nalezy pamietac, ze te miliony dolardéw ze sprzedazy akcji frafiaty do bardzo waskiej
grupy - we wspomnianych przypadkach byto to kilka lub maksymalnie kilkanascie
0sob.

Smutna prawda na temat buyback'éw

Pomimo niebotycznie wysokich wycen, zarzgdy spotek nie majg watpliwosci odno-
Snie skupowania akcji. W niektérych przypadkach tendencja nasila sie ze wzgledu
na tani kredyt — spotki wykorzystujg go do buyback’éw (duzo gorsze rozwigzanie od
skupu akcji za gotowke). W przesztosci mielismy i takie przypadki, gdzie spotki omal
nie zbankrutowaty z powodu wykorzystywania dtugu do skupu akciji (przyktad: Her-
balife).

Koniec koncodw wynagrodzenia zarzgdzajgcych, ktdére sq uzaleznione od cen akcji,
rosng. Kiedy cena akcji spada, zarzqdy juz nie sq tak chetne by skupowac akcje.
Rzqgdzi strach przed dalszymi spadkami cen. W takim przypadku osoby odpowie-
dzialne za skup akcji mogtyby zostac¢ zmuszone do sktadania wyjasnien. Chodzi tu
przede wszystkim o to, ze zarzgdzajgcy ryzykowaliby strate kapitatu skupujgc akcje
podczas spadku ich ceny, zamiast inwestowac w badania i rozwdj czy fuzje i prze-
jecia.

Absurd polega oczywiscie na tym, ze jesli firmy dbajg o swoich akcjonariuszy i dtu-
goterminowy rozwdj spofki, to nie powinny skupowac akcji gdy cena jest juz po wie-
loletnich wzrostach. Jesliw ogdle majq je skupowacd, to najlepiej w momencie kiedy
siine spadki trwajqg juz 12-18 miesiecy, a zatem koniec bessy jest juz blisko.
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W praktyce wyglgda to oczywiscie zupetnie inaczej poniewaz zarzgdzajgcy mene-
dzerowie, podobnie jak inwestorzy, zyjq ciggtym poscigiem za krétkoterminowym
zyskiem, co w dtugim terminie negatywnie odbija sie na spdtce. Skale z jakg dziatajg
zarzgdy ilustruje ponizszy przyktad.

Exhibit 3: August is typically the busiest month for buyback executions
last decade, excluding 2008
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Wykres pokazuje w ktérych miesigcach roku w ciggu ostatniej dekady spotki w naj-
wiekszym stopniu skupowaty swoje akcje (suma wszystkich miesiecy to 100%). Wy-
nika z niego, ze sierpien i listopad to najbardziej intensywne okresy jesli chodzi o buy-
backi.
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B Value of US. corporate insider stock sales
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Kolejny wykres pokazuje sprzedaz akcji przez Insideréw spotek w 2017 i 2018 roku. Z
powyzszych danych wynika, ze sprzedaz akcji przez menedzerdw osiggneta w listo-
padzie 2017 i sierpniu 2018 roku odpowiednio po 10 mid dolaréw. Srednio 450 min
dolarow dziennie! Dostrzegacie zwigzek z poprzednim wykresem?2 W sierpniu ubie-
gtego roku skup akcji byt spowodowany ich rekordowymi cenami, a wptyw buy-
back'dw na ceny akcji pomogt ukry¢ zachowania insiderow. Jednym stowem insi-
derzy i jednoczesnie zarzgdzajgcy zorganizowali rekordowe buybacki, a w tym sa-
mym czasie sprzedawali swoje akcje w najwyzszym tempie od co najmniej kilkunastu
miesiecy. Jak wiemy, insiderzy znajqg swoje firmy najlepiej i gdy akcje sq przewarto-
Sciowane to sie ich pozbywajq. Nie mylili sie i tym razem, w kolejnych miesigcach na
rynkach akcji doswiadczylismy spadkdéw rzedu 20%.

Kolejnym dowodem na niemoralne zachowania insiderow jest badanie Roberta J.
Jacksona Jr., bytego profesora prawa, cztonka Security Exchange Commision
(SEC). Zbadat on w pierwszym kwartale 2018 roku 385 spodtek gietdowych indeksu
S&P 500, ktére w 2017 roku ogtosity buybacki. Dwa gtdwne wnioski na podstawie
jego pracy przedstawiajqg sie nastepujgco:

1. Procent insideréow sprzedajgcych swoje akcje podwoit sie natychmiast po ogto-
szeniu buyback'ow przez spodtke. Z kolei dzienna wartos¢ akcji sprzedawanych przez
insiderow wzrosta ze 100 tys. dolarow dziennie przed ogtoszeniem buyback'ow do
500 tys. dolaréw po ogtoszeniu buyback'ow przez spotke.

Zarobili dzieki temu 75 min dolarow wiecej niz zarobiliby gdyby sprzedali akcje przed
ogtoszeniem buyback'ow.

W przypadku 32% spotek badanych przez Jacksona co najmniej 1 z insiderow sprze-
dat swoje akcje w ciggu pierwszych 10 dni po ogtoszeniu przez spotke buyback'ow.
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2. W dniach poprzedzajgcych ogtoszenie buyback'ow przez spotki, ceny akcji osig-
gaty wyniki nizsze niz S&P 500 srednio o 1,4%. Natomiast w ciggu 30 dni po ogtoszeniu
buyback'déw ceny akcji osiggaty wyniki lepsze od S&P 500 srednio o 2,5%.

Podsumowanie

Chciwosc¢ zarzgddw duzych korporacji doprowadzita do wydania srodkdw (zaosz-
czedzonych w ramach ciecia podatkdw) na buybacki. Jest to typowy juz sposdb
na tymczasowe zadowolenie akcjonariuszy celem zwiekszenia wtasnego majgtku.
Ostatecznie wynagrodzenia dyrektorow spotek zalezne sg od wysokiej ceny akciji,
bgdz tez kierownictwa spodtek w ramach wynagrodzen ofrzymujg akcje lub opcje
na akcje. Buybacki pomagajqg insiderom wyprzedawac swoje udziaty w praktycz-
nie niezauwazalny sposéb. Takie zachowanie menedzerdw silnie uderza w pozo-
state czesci spoteczenstwa, gtdwnie w klase sredniq.

Chart 5: Distribution of wealth In the US since 1917
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Wykres pokazuje udziat dwoch grup w catkowitym majgtku obywateli USA. Pierwsza
grupa to 0,1% najbogatszych ludzi (niebieska linia), natomiast druga to 20% "najbied-
niejszych"” (linia pomaranczowa). Jak widac¢, od lat 70-tych kiedy zniesiono standard
ztota, poziom bogactwa obu grup w szybkim tempie sie wyrbwnywat. Ostatecznie
w 2015 roku 0,1% najbogatszych posiadato tyle co 0% najbiedniejszych.

Jaki to ma zwigzek z naszym artykutem? Ot6z insiderzy zarabiajgcy na buybackach
to zazwyczaj cztonkowie kierownictw wielkich spotek. Wielu z nich nalezy zatem do
tego 0,1% najbogatszych.
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Biorgc pod uwage obecnq skale buybackodw, ktdra przystuzyta sie przede wszystkim
najbogatszym (biedni nie posiadajg akcji), nie mamy wagtpliwosci ze na dzien dzi-
siejszy 0,1% najpbogatszych posiada juz majgtek wiekszy niz 90% najbiedniejszych.

Catos¢ prowadzi nas do 2 waznych wnioskow:

1. Polityka ostatniej dekady (dodruk bankdéw centralnych) oraz zachowanie korpo-
racji (buybacki zamiast inwestycji i badan) sprawiajg, ze najwiekszymi wygranymi sqg
osoby posiadajgce aktywa finansowe, czyli akcje bgdz obligacje. W ten sposdb, jak
pokazano na wykresie, zwieksza sie udziat matej grupki osdéb w ogdlinym bogactwie.

2. To z czym mamy do czynienia w tym konkretnym momencie - to tzw. "ubieranie"
naiwnych inwestorow w akcje. Gospodarki USA czy Niemiec juz dajg zna¢ o nad-
chodzgcym spowolnieniu. Dyrektorzy wielkich spotek widzg co sie dzieje i uciekajg

z rynku. Z kolei buybacki podtrzymujg ceny akcji i utwierdzajg "matych inwestorow”,
ze wszystko jest w porzgdku i jest Swietny moment na zakup akcii.

Naszym zdaniem przynajmniej czesciowym rozwigzaniem problemu skrajnych nie-
rownosci pokazanych na wykresie jest reforma podatkowa, ktdra zacheci przedsie-
biorstwa do zwiekszania naktaddw na inwestycje. Niezaleznie od automatyzacii
pracy, duza liczba nowych projektéw oznacza wiecej miejsc pracy. Faktyczne niskie
bezrobocie sprawia z kolei, ze realne ptace zaczynajg rosngc. Wiecej pieniedzy tra-
fia do zwyktych pracownikéw, ktérzy wydajg na dobra i ustugi znacznie wiekszg
czes¢ zarobkdw niz jest to w przypadku chociazby insiderow zarabigjgcych na
sztucznych wzrostach cen akcji. W takiej sytuaciji pienigdz faktycznie krgzy w gospo-
darce.

Uruchomienie takiego naturalnego mechanizmu moze byc, przez pewien czas, blo-
kowane przez jeden czynnik: nadmiar dtugu w gospodarce. Od czasu do czasu
przychodzi taki moment, kiedy dla przywrocenia rdwnowagi gospodarczej po-
trzebna jest fala bankructw nieefektywnie dziatajgcych podmiotéw. To nieodtgczny
element kapitalizmu.

Wiele wskazuje jednak na to, ze banki centralne nie zamierzajg pozwolic na to, by
gospodarka samodzielnie catkowicie sie wyregulowata i w razie problemdw, wejdqg
z kolejng falg dodruku. Wowczas wzrost inflacji moze by¢ tak znaczqcy, ze akcje i
obligacje realnie bedqg wypracowywac duzo gorsze wyniki niz byto to w poprzed-
nich latach.

Zespot Independent Trader
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Trendy narok 2019 - cz. 1

Zamiast przygotowywac typowe prognozy obarczone duzym marginesem btedu i
korygowac je na przestrzeni roku, postanowitem wskazac najwazniejsze trendy i roz-
wingc je tak, abyscie sami byli w stanie dojs¢ do pewnych wnioskéw. Nim jednak
zaczne przedstawie Wam jak obecnie wyglgda sytuacja na rynkach kapitatowych.

Dane z gospodarki

Dawniej to zmiany w gospodarce determinowaty to, co dziato sie na rynkach kapi-
tatowych. Dzi$ jednak to co sie dzieje na rynku akcje jest zdeterminowane przez de-
cyzje bankéw cenfralnych. Przyktad? Gospodarka zwalnia wiec inflacja bedzie ro-
sng¢ wolniej, wiec spada ryzyko podwyzki stdp procentowych, a wiec akcje do
gory.

W kazdym razie niezaleznie od wypaczen jakie obserwujemy na rynkach finanso-
wych nadal musimy przyglgdac sie realnej ekonomii, a ta nie wyglada najlepiej:

a) Amerykanski wskaznik produkcji ISM spadt z 61% do 54%. Powyzej 50% mamy na-
dal rozwdj, ale skala tempa spadku jest ogromna. Zresztg relatywnie dobre dane
ptyng tylko z USA.

b) Niemiecka produkcja przemystowa spadta 1,9% miesigc do miesigca i 4,6% rok
do roku. Jest to najsilniejszy spadek od 2009 roku. Niemcy oficjalnie znalazty sie w
recesji.

c) Wskaznik PMI dla Chin spadt ponizej 50 (spadek produkcji w uproszczeniu). Zwa-
zywszy na skale fatszowania danych, realna sytuacja jest znacznie gorsza co w duzej
mierze zawdzieczamy wojnie handlowej. Sprzedaz samochoddw rok do roku spadta
o ponad 30%.

d) Eksport z Korei Potudniowej, stanowigcy jeden z lepszych wskaznikow okreslajg-
cych globalny wzrost, spadt rok do roku o 1,2%.

W globalnej gospodarce moéwigc wprost nie dzieje sie dobrze ale to nie jest najwaz-
niejsze. Najwazniejsze jest wysysanie ptynnosci z systemu bankowego przez najwiek-
sze banki centralne.

Dziatania bankéw centralnych
Przez lata 2009 - 2018 banki centfrale wpompowywaty w globalny system kilkanascie

biliondw dolaréw, skupujgc obligacje rzgdowe, korporacyjne, akcje, ETF'y czy
REIT'Y. Wzmozony, sztuczny popyt doprowadzit do jednej z dtuzszych hoss w historii.
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12m change in CB assets (USDbn- at current FX rates)
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Co prawda FED zakonczyt dodruk juz pod koniec 2015 roku, ale jego role przejety
Europejski Bank Centralny oraz Bank Japonii. Efekt netto byt taki, ze na rynek nadal
trafiat kapitat. Obecnie jednak FED redukuje bilans w tempie 600 mid USD rocznie,
EBC oraz BOE (Bank Anglii) przestaty drukowac, a Bank Japonii znacznie dodruk
ograniczyt.

Mowigc wprost banki centralne, ktére doprowadzity do uformowania sie mega
banki teraz wycofujg kapitat (ptynnosc) netto po raz pierwszy od 2008 roku. Co wie-
cej, dzieje sie to w sytuacji w ktorej z gospodarki naptywajg sygnaty swiadczqgce o
spowolnieniu gospodarczym.

Wzrost stép procentowych w USA vs krzywa dochodowosci

W USA stopy procentowe podniesiono juz 9-krotnie. Ktos moze pomyslec co z tego
skoro w strefie Euro, UK czy Japonii nadal sg na bardzo niskich poziomach, czasami
nawet ponizej zera.

Otz patrzgc na stopy procentowe z perspektywy rynkdw kapitatowych jest to pro-
blem gdyz:

a) Dtug korporacji jest na historycznych maksimach, wyzszy koszt obstugi dtugu =
gorsze wyniki spotek z NYSE

b) Okoto 9 bin dtugu krajdw emerging markets denominowane jest w USD. Wyzsze
stopy przy drozejgcym dolarze oznaczajg prowazne problemy ze sptatg zadtuzenia.
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c) Wzrost krétkoterminowych stdép procentowych (ustalanych przez FED) przy jedno-
czesnym spadku stop dtugoterminowych (rentownos$¢ 10 letnich obligacji USA)
oznacza odwrocenie krzywej dochodowosci. Pisatem o niej wiecej w artykule: Jak
przewidzie¢ recesje gospodarczg?.

Poza faktem, ze jej odwrdcenie byto niezawodnym sygnatem zwiastujgcym recesje
poprzedzata ona spadki na rynkach akcji. Do chwili obecnej odwrdcity sie juz
krzywa bazujgca na rentownosci obligacii piecio i dwuletnich.

Mimo wszystko, nadal najwaznigjsza jest réznica miedzy obligacjami dwu i dziesie-
cioletnimi (widoczna na wykresie). Znajduje sie ona na poziomie 0,18%. Oznacza to,
ze jezeli FED podniesie stopy procentowe jeszcze raz mozemy znalezc¢ sie na pozio-
mach negatywnych. W ramach ciekawostki, kolorem niebieskim zaznaczylismy
okres spadkéw na rynkach akcii.
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Trendy inflacyjne vs deflacyjne

Od 2011 roku mielismy do czynienia z ewidentnym frendem deflacyjnym kiedy to
kapitat ucieka z rynkéw surowcowych do akcji USA (umocnienie dolara) oraz rynku
obligaciji. Na poczgtku 2016 roku sytuacja wyraznie sie zmienita na fali przyspiesza-
jagcej inflacji. Obecnie jednak wiele wskazuje na to, ze przez kilka miesiecy znowu
czeka nas ucieczka do aktywow postrzeganych jako safe haven (obligacje USA,
dolar).
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W ramach uzupetnienia wiedzy podrzucam wykres obrazujgcy zachowanie najwaz-
niejszych aktywow w zaleznosci od tego czy mamy do czynienie ze spadajgcg, sta-
bilng czy rosngcq inflacjq.

Performance of different asset classes in different inflation regimes
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Walka na linii Trump - Powell

Jerome Powell jest pierwszym od czasu Volkera prezesem FED'u dla ktérego realna
gospodarka wazniejsza jest od rynkdw kapitatowych. Co wiecej, wywodzi sie on z
biznesu, a nie kregdw akademickich w przeciwienstwie do swoich poprzednikdw.
Od poczgtku kadencji odwaznie podnosit stopy procentowe majgc w zatozeniu
doprowadzi¢ je do poziomdw neutralnych czyli w okolice inflacji. Co wazne otwar-
cie podkreslat, ze oficjalne miary inflacji CPI nijak sie majg do rzeczywistosci.
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Mowigc wprost normalizacja stop procentowych oraz chociazby czesciowa reduk-
cja bilansu FED byty dla niego priorytetami.

Trump Mmimo, iz zdaje sobie sprawe, ze polityka Powell’a ma sens zwtaszcza z dtugo-
terminowej perspektywy to jako polityk dgzy do utrzymania mozliwie jak najnizszych
stop procentowych, wysokich cen nieruchomosci oraz akcji.

Od poczgtku kadencji Powell wydawat sie by¢ catkowicie niezalezny prowadzgc
ostrg polityke monetarng. W zesztym miesigcu jednak zasugerowat, ze by¢ moze
zastopuje dalsze podwyzki stép oraz spowolni redukcje bilansu.

Najwazniejszy w catej uktadance jest fakt, ze gtdwne banki centralne, za wyjgtkiem
Ludowego Banku Chin, mniej lub bardziej zaostrzyty polityke monetarng, co przy
rynkach akcji skrajnie uzaleznionych od dodruku jest bardzo grozne. Przedsmak tego
CcoO nas czeka mielismy juz w listopadzie i grudniu.

Czego zatem mozemy oczekiwacé po 2018 roku oraz latach kolejnych?

Widzgc problemy w realnej gospodarce w potgczeniu z agresywnqg politykg ban-
kodw centralnych (podwyzki stop oraz ograniczenie dodruku) nie moge by¢ pozy-
tywnie nastawiony do wielu aktywow, i to pomimo optymizmu jaki zapanowat po
odbiciu rozpoczetym 26-go grudnia. Zamiast powszechnego obecnie ,,buy the dip”
bardziej sktaniatbym sie, podobnie zresztg jak Stan Druckenmiller do ,,sell on every
rally”. Moim zdaniem nadchodzqgcy rok podobnie zresztq jak 2018 bedzie piekielnie
trudny dla inwestorow. Osobiscie uwazam, ze rozegra sie jeden z dwdch scenariu-
szy:

a) Powtorka z 2008 roku

Pod koniec 2018 roku mielismy do czynienia z bardzo gwattownymi spadkami. Bessa
jednak prawie nigdy nie oznacza spadkdw non stop, lecz sg one przerywane siinymi
wzrostami podobnie jak teraz. Po fali odreagowania pojawiq sie kolejne spadki, nie-
wazne czy to uzasadnione kolejng podwyzkq stép, recesjg w Europie, zamieszaniem
wokot Wtoch czy wojng handlowq na lini USA - Chiny.

W kazdym razie instytucje kontrolujgce obecny system monetarny bardzo chetnie
powrdcityby do ery dodruku i negatywnych stép procentowych aby zdewaluowaé
zadtuzenie przekraczajgce 350% PKB, ale do wprowadzenia tak radykalnych roz-
wigzan w pierwszej kolejnosci nalezy ostro wystraszy¢ zwyktych ziadaczy chleba, kto-
rzy po raz kolejny zaczng sie domagac aby ,rzgd co$ z tym zrobit” i zrobi.

Rozwigzaniem przetestowanym perfekcyjnie w Japonii bedg negatywne stopy pro-
centowe, dodruk na bezprecedensowq skale oraz walka z gotéwkaq. Srodki pozy-
skane z dodruku postuzg do skupienia obligacji rzgdowych aby obnizy¢ ponownie
ich rentownosc i zniszczyC rynek w taki sposdb aby gtdbwnym wierzycielem poszcze-
gdlnych krajéw stat sie bank centralny.
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Kolejne srodki zostang przeznaczone na skup akcji. To zagranie byto juz zresztq bez-
posrednio (Szwajcarski Bank Centralny) czy posrednio poprzez ETF'y (Bank Japonii)
praktykowane przez ostatnie lata. Z duzym prawdopodobienstwem skupione zo-
stang takze obligacje korporacyjne, aby przeciwdziata¢ masowym bankructwom
nadmiernie zadtuzonych korporacji. Spora cze$¢ dodruku trafi takze do realnej go-
spodarki poprzez finansowanie deficytu. Efektem koncowym bedzie gwattownie ro-
sngca inflacja oraz wzrosty praktycznie wszystkich aktywow finansowych. Nim jed-
nak najwieksze banki centralne zdecydujqg sie na taki ruch musi dojs¢ do bardzo
sinych spadkdéw na rynkach akcji uzasadniajgcych konieczno$¢ ponownego do-
druku.

b) Powtdrka z lat 70-tych

Przez praktycznie cate lata 70-te mielismy do czynienia z jazdg goéra - dot. Przy okazji
przez catg dekade rosta nam inflacja gtéwnie w wyniku dewaluacii dolara nadru-
kowanego w hurtowych ilosciach dekade wczesniej aby sfinansowac wydatki zwig-
zane z wojng w Wiethamie oraz programem ,,Great Society” (ogromne wydatki so-
cjalne).

Kto§ mogtby stwierdzi¢, ze skoro ceny akcji utrzymaty sie na niezmienionym poziomie
ptacgc dywidende to nie jest tak Zle. Realnie jednak, czyli po uwzglednieniu inflacji
stracity ponad 70%.

$INDU Dow Jones Industrial Average INDX @ StockCharts.com
29-Jan-1982 Open 864.25 High 876.71 Low 850.78 Close 571.10 Volume 5.4M Chg +6.85 (+0.70%) »
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Analogii pomiedzy rokiem 1969, a chwilg obecng jest wiele. Piecdziesigt lat temu
mieliSmy drogiego dolara podobnie jak dzis. W ramach przypomnienia zerknijcie so-
bie na szesnastoletnie cykle na dolarze. Gietda w USA byta skrajnie przewartoscio-
wane wzgledem innych gietd na Swiecie, a ceny surowcow wzgledem aktywow
finansowych byty na bardzo niskich poziomach jak obecnie.
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Scenariusz powolnego obsuwania sie rynkdw akcji w ujeciu realnym, nominalnie po-
zostajgc na tym samym poziomie jest dos¢ prawdopodobny gdyz unikamy w nim
zatamania typowego dla bessy w trakcie ktdrej bardzo ciezko jest kontrolowac sy-
tuacje. Ostatecznie bankructwo jednej instytucji finansowej moze doprowadzi¢ do
reakcji tahcuchowej, protestdw ulicznych oraz wzrostu popularnosci partii antysys-

temowych.
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Ostatnie tagodne wypowiedzi prezesa FEDu pokazujg jak niewiele trzeba bankie-
rom centralnym, aby kupi¢ czas i wywotac wzrosty na rynkach.
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To oczywiscie efekt skrajnego uzaleznienia gietdy od dziatan bankdéw centralnych.
Jezeli do zmiany narracji dotgczqg sie inni najwazniejsi bankierzy centralni, to w po-
tgczeniu z zakulisowymi dziataniami (nikt w koncu nie audytuje bankéw central-
nych) bedzie mozna znowu kupic troche czasu. Wystarczy sobie przypomniec rok
2011, kiedy to prawie rozpadta sie UE czy poczgtek 2016 gdy wszystko wskazywato
na poczgtek bessy, a mimo to dziataniami EBC oraz BOJ udato sie kupi¢ czas. Dgze
do tego, ze w obecnych realiach nie wiemy do czego mogqg posungc sie bankierzy
centralni, aby tymczasowo opanowac sytuacje.

W catej uktadance najwazniejszy jest fakt, ze docelowo banki centralne powrdcqg
do dodruku na masowq skale co wywota wzrost inflacji, hosse na akcjach rynkow
EM, metalach szlachetnych oraz surowcach. Pytanie tylko czy zrobig to pod wpty-
wem krachu czy w bardziej subtelny sposdb. Niezaleznie od tego ktdry scenariusz sie
zrealizuje przygotowatem dla Was kilka gtéwnych tfrendow, ktére moim zdaniem zre-
alizujg sie niezaleznie od polityki bankéw centralnych. O tym jednak w kolejnym ar-
tykule.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

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

Na temat kryzysu z lat 70-tych

Autor: 3r3

Niezwykle kontentujgce przewidywania - miejmy nadzieje ze scenariusz lat 70tych i
kryzysu na ptasko zostanie zrealizowany. Gdyz byty to czasy kiedy zdesperowane
rzqdy aby jakos zatagodzi¢ kwestie nadawania latarniom imion (gdy przyszedt kel-
ner z rachunkiem) byty zmuszone zatatwi¢ skqd$ dobra publiczne (cieptg wode w
kranie). Zwrocity sie wiec do korporacii aby te cos w tej sprawie zrobity. Mate firmy
popadty w ruine, srednie padaty jak kawki, ludzie byli pauperyzowani a koncentra-
cja wtadzy i majgtku rosta. | rosta ona wtasnie w korporacyjnym korycie - mozna
byto zupetnie otwarcie klepac asystentki po tytkach i nikt nie Smiat nawet pisngc ze
jest w tym cos niezasadnego - setki chetnych do klepania czekaty pod bramg. Wa-
runkiem byto jednak dostarczanie rozwigzan technicznych & organizacyjnych aby
byta ciepta woda w kranie i co$ do bicia czerwonych. Dobrze jest wiec by¢ na takg
ewentualnos¢ zapisanym do jakiego Babilonu, ktdry te dobra publiczne z radoscig
dostarczy.

Jak konczy sie wycigganie oszczednosci z firmy?
Autor: gruby

Irobmy myslowy eksperyment: Ty jestes firma (powiedzmy ze jeste$ wtascicielem
80% udziatow w firmie), a ja jestem insider, to znaczy trzymam mase weksli Twojej
firmy, ktorymi kiedys mi zaptacites. Sytuacja jest taka, ze frzymam Twojq firme za klej-
noty bo odbieram catg Twojq sprzedaz. Robimy deal: ja dostaje Twoje oszczednosci
to znaczy gotdwke, a Ty dostajesz weksle. Sytuacja w kieszeni Twojej firmy poprawi
sie o tyle ze nie bedziesz juz sie musiat martwi¢ o reinwestowanie swoich nadwyzek,
akwizycje, konsumpcije i tak dalej. Oczywiscie znikng Ci z bilansu niektére pasywa
(weksle sobie uroczyscie podczas grilla w kierowniczym gronie spalicie) a dodat-
kowo poprawiqg sie wszystkie te czynniki ktorymi masturbujg sie Twoi mniejszosciowi
udziatowcy. Tyle ze keszu tez wam ubedzie. Ujimujgc inaczej: oszczednosci wymie-
nisz na dobry humor swoich akcjonariuszy.

A potem pojawie sie u Ciebie raz jeszcze z uprzejmg prosbg o renegocjowanie wa-
runkdw umowy (zgadnij w ktdrg strone 2) no i sie nie dogadamy zrywajgc dotych-
czasowg umowe. No jak niby mamy sie dogadac w sprawie nizszych cen skoro nie
Masz juz 0szczednosci?
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Hale zamykasz na ktddke, ludzi wysytasz do posredniaka ... ale z czego zaptacisz
sprzedawcom, ktorzy MUSZA znalez¢ nowych klientow i to na wczoraj ¢ A jak
juz znajdg nowych klientdw na wczoragj to jak myslisz, na jakich warunkach dokonajg
sprzedazy Twoich wyrobdow ¢ Kto szybko sprzedaje ten tanio sprzedaje. Sprzedaw-
cOw moze jeszcze wekslami optacisz, ale podatkdéw, rat leasingowych za samo-
chody, sprzedawcdw i paliwo do tych samochoddw za weksle nie kupisz. A sprze-
dawcow musisz dopieszczac, bo inaczej za sprzedaz bedziesz musiat zabrac sie sa-
modzielnie.

W tej sytuacji pozostaje Ci przyjg¢ moje nowe warunki, pdjs¢ do banku po kredyt
albo zwingc¢ interes. | tak mniej wiecej konczy sie wycigganie oszczednosci z kazdej
firmy. Skoro firmy to wiedzq i skoro mimo tego tak robig to znaczy ze szykujqg sie na
wodospad i wskazniki majg w zadzie. Bo po prawdzie kogo interesujg jakie$ wskaz-
niki kiedy sprzedawcy wracajg do biura bez nowych umow 2

Buybacki nie sg nowym wynalazkiem: po $mierci wtadcy od zawsze jego dworzo-
nom przyklejato sie do rgk wszystko co nie byto gwozdziami do podtogi przybite, a i
to nie za kazdym razem. Nawet na gwozdzie sg patenty... Diatego po $Smierci pa-
pieza jego komnaty sq opieczetowywane, a przed wejsciem stajg uzbrojeni Szwaj-
carzy wypetniajgcy prosty rozkaz: piecze¢ na drzwiach ma prawo ztamac dopiero
nastepny papiez. Skoro management jest optacany za wyniki to po wodospadzie
gojuz nie bedzie. Logiczne jest wiec ze rabuje juz teraz, zanim wodospad sie zacznie.
| nawet zdrowy papiez nie jest mu w stanie przeszkodzi¢, podobnie zresztq jak Jego
Wysoko$¢ Najjasniejszy Pan Prezes.

To jest otwarty bunt, a buntownikami jest krgg najblizszych wspotpracownikow. W tej
sytuaciji majgc firme masz dylemat czy ratowac oszczednosci scinajgc swoj wtasny
management czy tez pozwoliC im szabrowac kupujgc tym ich lojalno$¢ w przyszto-
Sci. Zresztq to nie jest lojalno$¢ nawet, to ich nadzieja na nastepny sezon zniw plus
ubezpieczenie od ich dtugich jezykdw w przysztosci.

Skala rabunku dokonywanego przez dworzan daje przedsmak skali przecen jakich
mozemy sie w przysztosci spodziewac. Nawet na Smier¢ wtadcy nie chcqg juz cze-
kac, spieszy im sie.

Obecny uktad geopolityczny

Autor: cheniek

Dla mito$nikéw polityki historycznej przypominam lekcje historii z Il Wojny Swiatowe;.
W koalicji z Hitlerem do wojny przystepowaty Wtochy, Stowacja, Rumunia, Chorwa-
cja (Ustasze), Wegry, ukrainskie i nadbattyckie oddziaty "kolaborantow"”, a wspot-
pracowaty Hiszpania czy Norwegia. Ponadto mielismy panstwa bierne, jak Czecho-
stowacja. W opozycji do tego byta "honorowa" Polska, ktéra w 1938 roku postano-
wita z polityki neutralnej przejs¢ do realizowania polityki anglo-francuskiej.
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Mam wam teraz przypomniec wynik tej rozgrywki z potowy 1945 roku?e Z wyzej wy-
mienionych panstw najwiekszy rozpier...ol dotkngt Polske - katastrofa materialna i
demograficzna (przyktadowo, Czesi stracili w wojnie 2% ludnosci, Polska 17%). Poza
Hiszpanig i Norwegiqg wszystkie kraje skonczyty w bloku wschodnim, niezaleznie czy
wczesniej wybraty sojusz z Hitlerem czy "honorowy" z Anglig i Francjg. Co zabawne,
kraj ratujgcy zyddw (Polska) jest dzisiaj obiektem zydowskich oczekiwan finanso-
wych, zamiast ww. panstw biorgcych udziat w zagtadzie tychze. Czyz mozna sobie
wyobrazi¢ bardziej tragiczne skutki polityki kgsania poteznych sgsiadow, samym be-
dgc na smyczy odlegtych "sojusznikow". Jak widac¢ wiele jest osob, ktdre takg poli-
tyke uwazajqg za stusznq. Pytanie jest, czy sq az tacy gtupi i niedouczeni, czy po pro-
stu petniq role pozytecznych idiotow dla zachodniej razwiedki.

Uktad geopolityczny w szerokim pojeciu wyglgda nastepujqgco:
- stabngcy dotychczasowy hegemon USA;
- wschodzgcy nowy gracz Chiny;

Chiny potrzebujg rynkdw na swoje towary, z ktérych najatrakcyjniejszym wydaije sie
Europa (duzo ludzi, w dodatku wzglednie bogatych). Stgd USA widzg koniecznosc
ostabiania Europy poprzez pogarszanie stosunkéw Europa-Chiny i Europa-Rosja. USA
nie ma wptywu na relacje Chiny-Rosja, ale ostabiajgc Rosje moze spowodowac jej
wewnetrzne zmiany, na fali ktérych stosunki Chiny-Rosja mogq sie pogorszy¢. Dla-
tego amerykanskie ataki na wszelkg wspotprace Europa-Rosja majg podwdjng ko-
rzy$s¢ (dla USA oczywiscie). Ciekawie wyglgda sytuacja z Indiami, ktére probujg byc
jezyczkiem uwagi. Dla USA najwiekszy koszmar to "sojusz’ lub wzajemna neutralno$c
bloku Chiny-Europa-Rosja-Indie. Probujg zatem przyciggngc¢ Indie m.in. nie karzgc
ich sankcjami za handel z Iranem (Indie kupujqg rosyjskg bron i iranskg rope). Same
Chiny chyba sqg nieufne wobec Indii, stgd bardzo prg do zbudowania frwatych re-
lacji handlowych z Europq i Rosjg (m.in. w ramach Jedwabnego Szlaku). Mysle, ze
do tej uktadanki geopolitycznej dojdg nowe czynniki: Péthocna Droga Morska i za-
gospodarowanie Arktyki, utrata mozliwosci USA w zakresie obalania potudniowoa-
merykanskich rzgdow i prezydentow, Afryka jako nowy obszar proxy wars.

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 rekomendaciji 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 mogqg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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