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W dzisiejszym wydaniu:

1 Trendy na rok 2019 - cz. 2 Str. 3-15

W drugiej czesci artykutu poswieconego tfrendom na 2019 rok, Trader21 przedsta-
wia swoje przewidywania dla poszczegdlnych rynkow.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 16-26
Styczen 2019

Tym razem przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen ze
stycznia. Piszemy miedzy innymi o dodruku w Chinach irecesji, ktéra zaczyna ude-
rza¢ w najwieksze gospodarki.

3 Nadchodzi czas fuzji i przejeé spétek wydobywczych Str. 27-33

Z branzy wydobywczej naptywa coraz wiecej informacji o nowych fuzjach i prze-
jeciach. Wiele wskazuje na to, ze najwiekszym wygranym tego trendu bedq ak-
cjonariusze matych spotek.

4 W co inwestowaé w 2019 roku?” - Zapis webinaru Str. 34

We wspdlnie poprowadzonym webinarze, Trader21 oraz Przemystaw Kwiecien
przedstawiajg pomysty inwestycyjne na 2019 rok.
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5 Kopiowanie ruchéw Tradera Str. 35-42

W artykule, Trader21 wyjasnia szczegoty kopiowania jego ruchoéw. Z opcji tej sko-
rzystata prawie potowa uczestnikdw poprzednich dwdch edycji kursu Inteli-
gentny Inwestor”.
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Trendy narok 2019 - cz. 2

Obligacje korporacyjne w dét

Rynkiem, ktory nagjsilniej obrywa przy okazji bessy nie jest rynek akcji, lecz rynek obli-
gaciji korporacyjnych, szczegdlnie tych o nizszym ratingu. Dzieje sie tak dlatego, ze
wszyscy szukajq ptynnosci uciekajgc do gotéwki. Nikt nie chce pozyczac innym pie-
niedzy w obawie o wyptacalnos¢ dtuznika. Efekt jest taki, ze zadtuzone po uszy kor-
poracje majg problem z rolowaniem dtugu i jezeli w ogdle uda im sie pozyskac ka-
pitat, to ptacqg od niego bardzo wysokie odsetki. Firmy, ktére sg w gorszej sytuacji
zawieszajq sptate dtugu, co pogarsza i tak kiepskg sytuacje na rynku. Teraz maty
szok. W 2008 roku kapitat uciekat z rynku obligacii korporacyjnych o obnizonym ra-
tingu w takim tempie, ze w kilka miesiecy rentownos¢ wzrosta z 7% do 35%. Jak prze-
tozyto sie to na cene mozecie sami sie domyslic.

O ile w 2008 wartos¢ obligaciji korpo o ratingu BBB (najnizszy rating inwestycyjny) lub
nizej nie przekraczata 1,5 bin USD, to dzi§ jest to kwota 4,5 bin USD, z czego ogromnqg
czes¢ stanowiq obligacje tupkowe. Z kolei rynek obligacji Smieciowych szacowany
jest obecnie na 1,2 bin USD.

Value of U.S. corporate bonds by rating

Pod koniec roku mielismy juz przedsmak tego, co nas czeka. W grudniu nie przepro-
wadzono ani jednej emisji (brak chetnych) obligacji o obnizonym ratingu i byt to
pierwszy taki miesigc od 2008 roku. Ostatecznie nie doczekalismy sie zadnej emisji az
przez 40 dni i byt to najdtuzszy okres od 1995 roku. W obecnych realiach wystarczy
aby jedna duza korporacja nie wykupita dtugu i bedziemy mieli sytuacje jaok w Pol-
sce po GetBack'u kiedy to zaden inwestor nie chciat stysze¢ o inwestowaniu w ob-
ligacje korporacyjne.
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Obligacje rzqdowe USA w goére

Od prawie 3 lat pisze, ze obligacje rzgdowe z aktywa kojarzonego z najwyzszym po-
ziomem bezpieczenstwa stang sie gwarantem straty w ciggu kolejnej dekady. Nie-
wazne czy to w efekcie inflacji czy wzrostu rentownosci. W obecnych realiach nie
ma po prostu innej mozliwosci.

W warunkach silnej zmiennosci obligacje USA wydajq sie do$¢ bezpiecznym zakta-
dem. Co prawda w obecnych warunkach (rentownos¢ 2,71%) absolutnie bym w
nie nie wchodzit, ale w okolicy 3% jak najbardziej. Za kazdym razem gdy na rynkach
pojawia sie strach algorytmy transakcyjne odpowiadajgce za 80% transakcji no-
tychmiast przenoszg kapitat do amerykanskich obligacji i tym razem zapewnie be-
dzie tak samo.

Krzywa dochodowosci ponizej zera

W 2019 roku uwazam, ze po raz pierwszy od ponad dekady krzywa dochodowosci
zejdzie ponizej zera. W uproszczeniu oznaczac to bedzie, ze obligacje dwuletnie,
postrzegane w normalnych warunkach jako mniej ryzykowne bedq ptacity wyzsze
odsetki niz obligacje dziesiecioletnie. W realnej gospodarce przektada sie to na
znaczne ograniczenie kredytdéw oraz recesje w perspektywie kilku miesiecy. Jezeli
chodzi o wptyw krzywej dochodowosci na rynki akcji, to w przesztosci mijato kilka -
kilkanascie miesiecy od czasu zejscia ponizej zera do powaznych spadkdw. Tym ro-
zem uwazam, ze dojdzie do nich duzo szybcie] gdyz:

- w odrdznieniu od poprzednich cyklijesteSmy po latach dodruku, a teraz banki cen-
tralne nagle przestaty dostarczac ptynnosc,

- wyceny akcji na fle historycznym sqg bardzo wysokie (np. CAPE, wskaznik P/S),

- sama krzywa dochodowosci stata sie duzo bardziej popularnym wskaznikiem, przez
co ewentualny spadek ponizej zera bedzie siiniej dziatat na inwestorow
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$UST10Y-$UST2Y 10-Year US Treasury Yield (EOD)-2-Year US Treasury Yield (EOD) INDX @ StockCharts.com
14-Jan-2019 Open 0.18 High 0.18 Low 0.18 Close 0.18 Chg +0.02 (+12.50%)
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Akcje Growth vs Value

W artykutach ,,Wartosé czy perspektywa duzych zyskéw?" oraz , Jakie spotki wy-
bieraé¢ w kolejnych latach?” omawiatem doktadnie czym charakteryzujq sie spotki
typu value i growth, wiec nie widze sensu tego dublowac. W kazdym razie w latach
1995 - 2000 na fali nowej technologi kapitat ptyngt szerokim strumieniem do spotek
prowzrostowych. Nastepnie w latach 2003 - 2008 do realnej ekonomii. Ostatnia
hossa to znowu mania wokot spdtek typu growth, a zatem nie bedzie niczym od-
krywczym jezeli powiem, ze kapitat zndw bedzie ptyngt do spdtek typu value.
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Historic spread between Russell 1000 Growth and Value

The spread between the growth and value indexes recently hit a record

200 qen 1985 1990 1995

—— RUSSELL 1000 GROWTH-RUSSELL 1000 VALUE
Source: Thomson Reuters Datastream/ChuckMikolajczak 10/25/2018

Trend ten zresztq juz sie rozpoczgt w pazdzierniku i z duzym prawdopodobienstwem
potrwa nie rok, ale kolejnych kilka lat. Czy zatem juz czas na kupowanie tanich spo-
tek typu value?

IWN iShares Russell 2000 Value ETF NYSE ® StockChart N
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Absolutnie jeszcze nie teraz. W kolejnym roku, a na pewno do czasu uruchomienia
dodruku oraz ponownego obnizenia stop procentowych duzo tatwiej bedzie zaro-
bic na shorfowaniu najoardziej spotek prowzrostowych (FAANG). Z czasem dopiero
przyjdzie czas na zakupy spotek typu value.
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W ramach ciekawostki dodam, ze obecnie jednqg z chetniej zamowanych pozyciji
(co oznacza duze ryzyko squeezu, czytaj "Czym jest Short Squeeze?') jest shortowa-
nie rynkdw emerging markets. Rynek akcji w Chinach jest po 30% spadkach z P/E na
poziomie 11, a Ludowy Bank Chin jako jedyny z duzych bankdw centralnych nadal
zamierza bardzo silnie stymulowac¢ gospodarke. Jakikolwiek deal na linii Waszyngton
- Pekin z duzym prawdopodobienstwem podbije wyceny na gietdzie w Szanghaju.
W mojej ocenie kolejne cta czy sankcje nie bedg wprowadzane. Obie strony otrg-
big to jako sukces. By¢ moze zakulisowo Chinczycy zgodzg sie na rewaluacje juana
wzgledem dolara, by¢ moze zostanie to rozegrane w inny sposob.

Wzrost zmiennosci, a tym samym VIX'u

Index VIX odzwierciedla nam oczekiwania co do zmiennosci na rynkach. Jak nic sie
nie dzieje i rynki spokojnie idg w goére jak w latach 2012 - 2018 to VIX spada (poza
chwilowymi wybiciami). Z czasem na rynki wraca zmiennosc¢ i index ten z ciggu kilku
dni rosnie setki procent.

$VIX Volatility Index - New Methodology INDX @ StockCharts.com

14-Jan-2019 Open 19.84 High 2027 Low 18.70 Close 19.07 Chg +0.88 (+4.84%) «
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Generalnie uwazam, ze w 2019 roku VIX bedzie wchodzit na coraz to nowe, wyzsze
poziomy. Jezeli przy tymczasowym uspokojeniu sytuacji zejdzie w okolice 13-15 be-
dzie to moim zdaniem okazja do zagrania na wzrost. Poza pogarszajgcg sie koniunk-
turg, agresywnqg politykg bankéw centralnych, zadtuzeniem Wtoch, Francjg na
skraju wojny domowej, ctami na linii USA - Chiny czynnikdw zapalnych jest mnostwo.
Ze wzgledu na wysoki koszt rolowania pozycji jest to zagrania wytqgcznie dia oséb
ktore wiedzg, co robig.

Pekniecie banki na rynku nieruchomosci w Kanadzie
Jezeli ktos uwaza, ze przed dekadqg w Polsce czy USA mielismy banke na rynku nie-

ruchomosci to powinien przyjrzec sie temu, co dzieje sie w Kanadzie bo pobite zo-
staty wszystkie granice wysokich wycen.
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Efekt niskich stop, braku bessy na tym rynku od 1995 roku (w efekcie czego Kanadyj-
CzyCy Uwazqjqg, ze nieruchomosci nigdy nie tfracg na wartosci) oraz gigantycznego
naptywu kapitatu z Chin, ceny nieruchomosci pobity wszystkie rekordy.

Index of house prices

— Canada

United States

House price index, 100 = 2005

1990:Q1 1995:Q1 2000:Q1 2005:Q1 2010:Q1 2015:Q1

Source: Dallas Federal Reserve

Efekt jest taki, ze Kanadyjczykdw nie stac juz na zakup apartamentu, nie méwigc o
domach. W reakciji na takg sytuacje w ostatnich miesigcach wprowadzono tyle po-
datkdw, ze nierezydent kupujgcy mieszkanie w celach spekulacyjnych musiataby je
sprzedac o 15% do 25% drozej, aby w ogdle wyjs¢ na zero. Co ciekawe, pekniecie
banki na rynku nieruchomosci bezposrednio dotyka 60% spotek notowanych na
gietdzie w Toronto, podczas gdy ten sam wskaznik w USA podczas kryzysu 2008 nie
przekraczat 30%.

Dolar amerykanski
Najwieksza zagadka i najwiekszy problem jednoczesnie. Czemu?

Od kursu dolara wzgledem koszyka pozostatych gtdwnych walut zalezg ceny metali
szlachetnych, surowcow oraz rynki akcji w krajach rozwijajgcych sie. Prognozowanie
kursu USD jest zatem kluczowe dla sporej czesci mojego portfela.

Problem jest taki, ze w otoczeniu kiepskiej sytuacji na rynkach akcji (koniec dodruku,
wzrost stép oraz spowolnienie gospodarcze) dolar zazwyczaj sie umacniat gdyz in-
westorzy traktowali go jako walute ,safe haven”. Logika wskazywata by zatem na
umocnienie USD tymczasem ostatnie dwa miesigce 2018 roku przyniosty i spadki na
rynka akcijii spadki na dolarze. W przesztosci, o ile dobrze pamietam, takqg korelacje
mielismy moze przez 5% czasu.
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Czytajgc réznego rodzaju prognozy jestem zdumiony, ze ponad 88% analitykow
uwaza, ze dolar sie ostabi. Jest to ciekawe gdyz gdy dolar podchodzit po 104 (re-
kord) wszedzie styszatem prognozy o dolarze po 120. W kazdym razie OBECNIE bar-
dzo wielu inwestorow gra na umocnienie USD co widac na grafice przedstawiajgcej
najpopularniejsze zagrania w poszczegolnych miesigcach.

Exhibit 12: Evolution of Global FMS "most crowded trade"
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Oct-18 ng FAANGSBAT 1
Sep-18 Long FAANGSEAT — FAANG
Aug-! FAANG « BAT +BAT
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Historia pokazata, ze wiekszo$¢ zazwyczaqj jest w btedzie dlatego tez uwazam, ze w
pierwszym kwartale dolar sie nieznacznie ostabi co podciggnie surowce oraz me-
tale. W kolejnych miesigcach dolar sie umocniw efekcie spadkdw na rynkach akciji.

Leby$my sie dobrze zrozumieli. W dtugim terminie za taniejgcym dolarem przema-
wiajq:

- szesnastoletnie cykle na dolarze,

- wyzszy wzrost PKB w krajach rozwijajgcych sie wzgledem USA,

- przewartosciowanie dolara wzgledem walut EM szacowane na 20%.

Dolar z prawdopodobienstwem graniczgcym z pewnoscig ostabi sie silnie po tym
jak na fali paniki banki centralne silnie obnizg stopy procentowe, najprawdopodob-
niej ponizej zera oraz uruchomiqg nielimitowany dodruk. Nim jednak to nastgpi uwao-

zam ze czeka nas albo umocnienie dolara albo co najmniej stabilizacja. Niespecijal-
nie widze panike na rynkach potgczong z taniejgcym dolarem.

Frank szwajcarski

Frank jest kolejng walutg do ktorej jestem pozytywnie nastawiony. Poza czynnikami
fundamentalnymi o ktérych pisatem wiele razy teraz skupie sie na dziataniach SNB.
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a) Szwajcaria utrzymuje oprocentowanie na poziomie minus 0,75% od stycznia 2015
r. probujgc ograniczy< aprecjacje franka.

b) W opublikowanym w czwartek kwartalnym komunikacie polityki pienieznej SNB
po raz kolejny powtdrzyt ze frank jest wysoko wyceniony i potwierdzit chec¢ interwen-
cji w celu utrzymania atrakcyjnosci waluty.

c) SNB od wielu lat drukuje franki, a nastepnie wymienia je na waluty obce aby
zrdwnowazy¢ popyt na CHF.

Mowigc prostym jezykiem SNB robi co moze, aby przeciwdziatac umocnieniu sie
franka. W mojej ocenie dodrukiem na dotychczasowym poziomie oraz stownymi
ostrzezeniami bedzie sobie radzit do czasu, az w Europie dojdzie do kolejnej odstony
kryzysu. Naptyw kapitatu spekulacyjnego, czy to z Francji, czy to z Wtoch sprawi, ze
SNB podda sie i CHF skokowo umocni sie w stosunku do pozostatych walut podobnie
jak rowno 4 lata temu.

Metale szlachetne

EBC ograniczyt dodruk wraz z konhcem roku. BOJ podobnie, cho¢ bez wyraznych
deklaraciji. FED wyprzedaje aktywa oraz podnosi stopy procentowe. Nie jest to do-
bre otoczenie dla metali szlachetnych, ktére naijsiiniej zyskujg gdy rosnie inflacja, a
banki centralne utrzymujg stopy na niskim poziomie. Generalnie im wieksza roznica
pomiedzy inflacjg, a stopami procentowymi tym silniej zyskujg metale co bardzo
tadnie widzimy ponizej:
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W kazdym razie poki banki centralne ograniczajg ptynnos¢ metale niespecijalnie
majq pole do spektakularnych wzrostow przynajmniej do czasu, az bedqgc zaktad-
nikiem ogromnego dtugu banki ponownie obnizqg stopy i przystgpig do nielimitowa-
nego dodruku. Tak drastyczna zmiana polityki przetozy sie moim zdaniem na reakcje
metali podobng do 2010-2011 roku. Kluczowe w catej uktadance jest natomiast czy
to rok 2019 przyniesie zmiane polityki BC czy przyjdzie nam czekac¢ do 2020 roku. POk
CO Moja prognoza jest dos¢ asekuracyjna, wzrost dolarowej ceny o 10%.

W ramach ciekawostki podrzucam zmiane ceny ztota podczas kilku ostatnich rece-
Sji:
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Gold Performance during US Recessions

Gold Start Gold End

Decade (USD/oz) (USD/oz) Change (%)

111973 - 03/1975 100 178 78.0
01/1980 - 071980 512 614 20.0
071981 — 111982 422 436 3.3
07/1930 - 03/1991 352 356 1.0
03/2001 —11/2001 266 275 3.5
12/2007 — 06/2009 7R3 930 18.8

Mean 208

Sources: Deutsche Bank, Incrementum AG

...0oraz zmiane ceny ztota podczas recesji z 2008 wyrazonej w 7 gtdwnych walutach:

Gold Proves To Be a Safe Haven in Equity Downturns
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Jak widzicie, we wszystkich podstawowych walutach cena ztota urosta przyzwoicie
poza jenem ijuanem. Czemu? Juan byt w okresie umacniania wzgledem USD. Jen
jest natomiast walutqg carry tfrade i w okresach paniki bardzo silnie drozeje w stosunku
do wszystkich walut.

Kryptowaluty

Po tragicznym 2018 roku, uwazam ze kolejny rok przyniesie powolne (jak na krypto)
wzrosty. Ostatecznie pomiedzy kolejnymi szczytami zazwyczaj mijato 3 lata z czego
pierwszy rok zazwyczaj byt dos¢ spokojny.

Pierwszy impuls dla wzrostéw data Rosja ogtaszajgc, iz za czes$¢ srodkdw pozyska-
nych z emisji obligacji kupi BTC aby omijac sankcje USA. Krok ten jest istotny z kilku
powodow:

a) Rosja na zakupy BTC ma wydac ekwiwalent 16% obecnej kapitalizacji BTC

b) Wreszcie po dekadzie zakupdw pod wzrost ceny pierwszy duzy gracz zamierza
wykorzystywac kryptowaluty do wzajemnych rozliczen i to na najwyzszym mozliwym
szczeblu

c) Po Rosji, przyjdzie kolej na Iran, Wenezuele, Syrie oraz Turcje oraz ich partnerow
handlowych w efekcie czego blokada kraju przez USA na poziomie systemu frans-
akcyjnego zastosowana po raz pierwszy w 2011 staje sie niemozliwa.

Do powyzszych czynnikdw dodatbym bardzo negatywny sentyment wokot krypto
co z duzym prawdopodobienstwem potwierdza, ze Ci ktdrzy mieli sie pozby<¢ krypto
juz to zrobili.

Metale przemystowe bez perspekiyw az do wznowienia dodruku

Metale przemystowe sq skrajnie uzaleznione od kondycji chinskiej gospodarki. Wy-
starczy powiedziec, ze Chiny stanowig ponad potowe globalnego zapotrzebowa-
nia na miedz. Nie ma przypadku w tym, ze wraz z zesztorocznymi problemami Chin
zaczety sie problemy metali przemystowych.

Tak dtugo jak wtadze chinskie oraz Bank Chin bedqg probowac pojedynczymi ak-
cjami wesprze¢ gospodarke, tak dtugo metale przemystowe bedq spisywac sie
przecietnie. Jesli natomiast ustyszymy o rozpoczeciu dodruku bqdz jakichs$ progra-
mach infrastrukturalnych na gigantyczng skale — woéwczas sytuacja moze sie zmie-
nic.
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Metalom przemystowym na pewno nie pomoze obecna kondycja gospodarcza np.
w strefie euro. Dodatkowo, to wtasnie ta grupa surowcdw rosta najsiiniej od po-
czatku 2016 roku. Na tg chwile jedynie interwencja bankierow/politykdw moze do-
prowadzi¢ do dalszych wzrostow ceny metali przemystowych.

Uran - krok po kroku w strone lepszych czaséw

Nie mozna ze stuprocentowq pewnoscig stwierdzi¢, ze cena surowca na pewno
wzrosnie, poniewaz w przypadku ogdlnego krachu takze i cena uranu moze sie tro-
che obnizy¢ zwtaszcza, ze w 2018 wzrosta ponad 25%. Nie ma natomiast wgtpliwo-
Sci, ze bedzie to rok w ktérym do przyspieszq prace zwigzane ze stawianiem kolej-
nych elektrowni (Chiny, Indie, Japonia) oraz wznawianiem pracy w blokach wyga-
szonych na fali histerii po Fukushimie. Mato tego, wiele krajow w przypadku proble-
mow finansowych moze zwrdcic sie w kierunku taniej energii jakg zapewnia uran.

Moze to tez byc rok w ktérym Stany Zjednoczone ogtoszqg, ze tak duze uzaleznienie
od uranu importowanego spoza USA zagraza bezpieczehstwu narodowemu.

Dlatego uwazam, ze wazne jest by w portfelu znalazty sie spotki produkujgce uran i
dziatajgce na w miare stabilnych terenach (USA, Kanada). Wieksi gracze juz teraz
zajmujqg pozycje, a pozytywne tweety Billa Gatesa o energii atomowej nie pozosta-
widjg wagtpliwosci, ze przysztos¢ uranu rysuje sie w jasnych barwach.

Niestety, tym razem trzeba wybierac konkretne przedsiebiorstwa, gdyz w tej branzy
nie ma juz ETFu zapewniajgcego optymalng ekspozycie.

Podsumowanie

Uwazam, ze z czasem banki centfralne powrdcqg do dodruku. Do tego czasu gra na
wzrosty cen aktywow (poza tymi uwazanymi za wyjgtkowo bezpieczne) bedzie bar-
dzo ryzykowna. Niestety na rynku mamy zarzgdzajgcych sposrdd ktdrych 50% nigdy
nie przezyto bessy w akcjach, a mato kto pamieta besse w obligacja. Dlatego tez
skutki mogqg byc¢ optakane.

Kluczowe pytanie brzmi: czy dodruk zostanie odpalony w razie zagrozenia czy do-
piero po tym kiedy inwestorzy stracq znaczng czesc swoich majgtkow?e

W kazdym razie po interwencji bankdw centralnych bedziemy miec powrdt euforii
na rynki emerging markets, a takze wzrosty surowcow i metali szlachetnych. Dodam
jeszcze, ze w razie wznowienia dodruku, gietda zareaguje natychmiast. W 2008 roku
QE byto nowosciqg, wiec rynek potrzebowat 4 miesigce aby zrozumiec co sie dzieje.
Teraz duzo czasu nie bedzie, wiec nalezy by¢ czujnym.
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Na koniec mam do Was prosbe o gtosy w konkursie FX Cuffs. W tym roku wyjgtkowo
nominacja dotyczy nie kategorii ,,Blog roku”, ale ,Portal inwestycyjny roku”. To
oznacza, ze powalczymy z gigantami jak Bankier.pl czy Money.pl ale jak walczy¢ to
tylko z najlepszymi.

Pozostate kategorie w ktérych jestem nominowany to: Osobowosé roku, Analityk
roku.

Co prawda jesteSmy tez w kategorii: ,Produkt roku” za szkolenie , Inteligentny Inwe-
stor” oraz ,Kampania marketingowa roku” za ,,Kurs inwestowania z Traderem?21 dla
XTB"” ale prosba o gtosy w 3 kategoriach to juz i tak duzo.

Na strone gtosowania mozecie przejs¢ bardzo tatwo - wystarczy klikngé w poniz-
szych baner. Z gory dziekuje za Wasze wsparcie.

Trader2]
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Styczen 2019
Recesja na horyzoncie

Na rynku akcji frwa wtasnie noworoczne odbicie. W zupetnie innym kierunku porusza
sie wtasnie realna gospodarka. Dane z najwiekszych krajow nie pozostawiajg wagt-
pliwosci — pedzimy w strone reces;ji. Liczba negatywnych informacji jest tak duza, ze
postanowilismy zebrac je wszystkie w jednym miejscu.

Zacznijmy od Niemiec — naszego sgsiada i hajwiekszego parthera gospodarczego.
Najwieksza europejska gospodarka zaliczyta pod koniec roku spadek produkciji
przemystowej az o 4,7% rok do roku. Ponizsza grafika pokazuje, ze byt to najgorszy
wynik od kryzysu.
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Spowolnienie gospodarcze w Niemczech widac¢ zwtaszcza w branzy motoryzacyj-
nej. W grudniu spadek liczby produkowanych aut wynidst 18% rok do roku.

Wszystkie te wydarzenia sprawiqjqg, ze szacunki co do wzrostu gospodarczego Nie-
miec w 2019 roku brzmiqg coraz bardziej pesymistycznie.
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Germany GDP forecast 2019
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Zostajgc w Europie — druga najwieksza gospodarka strefy euro takze nie wyglgda
najlepiej (o sytuacji na ulicach nie wspominajgc). Wskaznik PMI dla Francji spadt
znacznie ponizej 50, co oznacza bardzo kiepskg kondycje tamtejszego przemystu.

Manufacturing output (annual % chg) IHS Markit France PMI index
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Pora na Azje. W Chinach sytuacja wyglgda naprawde Zle, czego miarqg jest liczba
interwencji tamtejszego banku centralnego. Stymulowanie idzie petng parg, w
urzedniczych tabelkach wszystko wcigz wyglgda dobrze (wzrost musi przekraczac
6%, bo takg wizje ma partia — dane z kazdego kraju sqg przektamywane, jednak Pekin
jest tutaj liderem). W rzeczywistosci jednak Chiny majqg spory problem.

Dla przyktadu, spowolnienie widac wyraznie w motoryzaciji. Sprzedaz aut w grudniu
byta o niemal 20% nizsza niz przed rokiem.

. CHINA CAR SALES NOW IN REVERSE

Car sales in China falling on economic slowdown, trade tensions
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CHINA AUTO SALES FALL FOR
THE FIRST TIME IN OVER 20 YEARS

Uwage zwraca takze chinski indeks cen producentow. W obecnym systemie, jesli
gospodarka zmierza w kierunku recesji, to wtasnie wspomniany indeks jest jednym z
pierwszych, ktéry wskazuje tfrend deflacyjny. W grudniu chinski PPl (producer prices
index, niebieska linia) wynidst juz jedynie 0,9% rok do roku. Jeszcze 12 miesiecy wcze-
Sniej byt na poziomie niemal 7%.
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Global inflation v China PPI
7.0 10.0

—Global CPI (%, YoY)

6.0
~China PPl (%, YoY)(RHS) 5.0
5.0
4.0 0.0
3.0
-5.0
2.0
1.0 Source: Blroomberg_ -10.0

Dec-05
Dec-06
Dec-07
Dec-08
Dec-09
Dec-10
Dec-11 |
Dec-12
Dec-13
Dec-14
Dec-15
Dec-16
Dec-17
Dec-18

Warto dodac, ze Chiny wcigz nie mogg by¢ pewne tego w jaki sposdb zakonhczg
sie negocjacje z USA. Jesli do porozumienia dojdzie, to niezaleznie jok bedzie ono
brzmiato — nie poprawi perspektyw chinskiej gospodarki.

Lostajgc jeszcze w Azji, przypomnijmy to o czym pisat Trader21 — eksport Korei Potu-
dniowej skurczyt sie w grudniu rok do roku o 1,2%. Tak sie sktada, ze akurat ten wskaz-
nik jest bardzo dobrym odzwierciedleniem kondycji globalnej gospodarki.

Na koniec zostaty nam Stany Zjednoczone. W tym przypadku sytuacija jest lepsza niz
w pozostatych najwiekszych krajach, ale kierunek jest ten sam — dane dotyczgce
przemystu czy ustug pogorszyty sie znaczqgco pod koniec poprzedniego roku.

Ciekawostkqg jest indeks produkcji dla Nowego Jorku w przypadku, ktérego rowno-
waga wynosi 0 (fak samo jak 50 w przypadku PMI). W grudniu wskaznik ten wyniost
11,51 prognozowano wzrost do 12. Tymczasem wtorkowe dane pokazaty spadek do
poziomu... 3,9.

Dlaczego tak obszernie opisujemy dane makroekonomiczne skoro wielokrotnie
wspominalismy, ze gietdq kierujg gtownie dziatania bankéw centfralnych?e Przede
wszystkim dlatego, ze akurat jesteSmy w sytuaciji kiedy bankierzy centralni zacho-
wujq sie stosunkowo biernie (na tle ostatnich lat). Nie liczgc Japonii, dodruk waluty
chwilowo ustat. W takiej sytuacji gietdy mogqg rosng¢ w dtugim terminie jedynie jesli
globalna gospodarka bedzie sie rozwijac, a firmy bedqg raportowac dobre wyniki.
Tymczasem jest doktadnie odwrotnie! Lista spotek, ktdre obnizyty juz swoje prognozy
dot. zyskodw wydtuza sie z dnia na dzien (wsrdd nich znalazto sie m.in. Apple).

W takiej sytuaciji zostaje coraz mniej czynnikdw, ktére bedqg ciggngc¢ akcje w gore.
Sqg to buybacki, ew. wzrost cen ropy (wywotany politycznymi decyzjami) oraz inter-
wencje Plunge Protection Team. Dodajmy tez metne newsy nt. porozumienia USA-
Chiny.
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Poza tym jednak, rynek nie bedzie wspierany ani przez realng gospodarke ani banki
centralne (wyjgtkiem Chiny), co w perspektywie kilku miesiecy oznacza problemy.
Podobnie jak podczas poprzedniego kryzysu, kluczowa bedzie ostateczna reakcja
bankéw centralnych. Nasze przewidywania znacie — spodziewamy sie kolejnej fali
dodruku. Nawet NBP wspomniat ostatnio, ze ma do dyspozycji wszystkie niestandar-
dowe narzedzia wykorzystywane w ostatnich latach na Zachodzie. Innymi stowy:
akcje majg rosngc¢, nawet jesli te wzrosty nie bedg miaty zadnego zwigzku z rzeczy-
wistosciq.

Bank Chin ratuje gospodarke

Bank Centralny Chin, wzorem FEDu, EBC czy BOJ, przystgpit do dziatan majgcych
wesprzec¢ tamtejszq gospodarke. Dlaczego? Przede wszystkim z powodu spowolnie-
nia gospodarczego, ktére mogtoby zaszkodzi¢ realizacji wizji ,,Chiny 2025". Na Za-
chodzie wydaje sie to zabawne, ale w przypadku Pekinu realizacja wieloletniego
planu to absolutny priorytet. Niezaleznie co trzeba bedzie zrobi¢ (fatszowac dane
jeszcze bardziej, drukowac juany), wizja musi by¢ zrealizowana.

Ze wzgledu na zesztoroczne problemy chinskiej gietdy, PBOC (Bank Chin) juz przed
kilkoma miesigcami zaczgt na rézne sposoby zwiekszac ptynnosc w systemie. W kie-
runku wspierania gospodarki dziata tez chinski rzgd. Kilka przyktaddw z ostatnich ty-
godni:

- pod koniec grudnia PBOC ogtosit, ze zaoferuje bankom pozyczki z nizszym opro-
centowaniem (3,15%), ktére nastepnie majq trafi¢ do firm z sektora prywatnego. To
bardzo podobny zabieg jak stosowane przez Europejski Bank Centralny pozyczki
TLTRO, ktére szczegdtowo opisalismy w artykule ,,Czy EBC naprawde konczy do-
druk?”.

- na poczgtku 2019 roku PBOC zdecydowat sie obnizy¢ poziom rezerwy obowigzko-
wej o 1 punkt procentowy. Nastgpi to w dwdch ratach po 0,5% - 15 stycznia oraz 25
stycznia. Dzieki tej decyzji sektor bankowy bedzie miat do wykorzystania dodatkowy
kapitat o wartosci 800 mid juandw (ok. 117 mid USD).

- kilka dni pbzniej propozycje zmian przedstawity chinskie wtadze. Pojawita sie zapo-
wiedz obnizki podatku VAT dla wybranych branz oraz nizszego podatku dochodo-
wego dla najmniejszych firm. Rzgd zamierza tez zwiekszy ¢ ulgi podatkowe dla przed-
siebiorstw w zakresie naktaddw na badania i rozwdg;.

- w potowie stycznia PBOC wpompowat do systemu bankowego 570 mid juandw
(84 mid USD). Sg to srodki, ktére zostang wycofane po 7 lub 28 dniach. Oficjalnie
przyczyng takich dziatan jest nadchodzgcy okres rozliczen podatkowych, a dziato-
nia PBOC majg uchroni¢ system przed brakiem ptynnosci. Nie ma sie jednak co
oszukiwac, ze jest to jedyny powdd. Mozemy spodziewac sie kolejnych tego typu
operacji PBOC.
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W momencie pisania tego tekstu w sieci pojawita sie informacja o tym, ze Bank of
China zamierza wyemitowac obligacje wieczyste zwane tez obligacjami perpetu-
alnymi (ang. Perpetual bonds). Polegajg one na tym, ze emitent obligacji ptaci in-
westorom odsetki (w tym wypadku wyniosg od 4,5 do 5,2%) bez jakiegokolwiek ter-
minu konhcowego. Cos w stylu renty wieczystej. Trader21 szczegdtowo wyjasnit temat
obligaciji perpetualnych w artykule ,,Kolejne szalenstwa Bena Bernanke"” (warto zaj-
rzec¢). My tymczasem skupmy sie na tym, co moéwi nam ta informacja.

Po pierwsze, Bank of China nalezy do G-SIFl, czyli grupy ,,oankéw o istotnym znacze-
niu dla systemu”. Na tej liscie sqg cztery chinskie banki, Bank of China to najmniejszy
z nich. Gigantyczne znaczenie tych bankdw wyjasnilismy niedawno w artykule ,, Jak
bankierzy zapewnili sobie bezkarnosé?". Przeczytanie tego tekstu jest konieczne, by
zrozumiec to o czym piszemy dale;.

Po drugie, zasady emisji obligacji perpetualnych Bank of China bedqg brzmiec na-
stepujgco: ,,bank moze wykupic¢ obligacje po 5 latach bgdz tez nadal sptacac od-
setki, nawet przez dekady”. To bardzo wazne. Obligacje perpetualne sg wygodne
dla ptacgcego odsetki kiedy w gospodarce utrzymuje sie wysoka inflacja. Jesli za-
tem pdjdziemy dalej drogg niszczenia waluty i dodruku ze strony bankéw central-
nych to Bank of China z pewnoscig nie zrezygnuje z takich obligaciji. Bedzie dalej
ptacit odsetki, ktére z roku na rok realnie bedqg mie¢ coraz mniejszg wartos¢. Dla
odmiany, jesli w ciggu 2-3 lat przyjdzie krach i globalne zadtuzenie spadnie, nie be-
dzie koniecznosci wywotywania wiekszej inflacji. Woéwczas Bank of China (po bez-
piecznym przejsciu kryzysu dzieki dodatkowym srodkom) wykupi obligacie.

Po frzecie, Bank of China jest najmniejszym z tych 4 chinskich bankéw systemowo
waznych. Wyglgda zatem na to, ze jego emisja obligacji perpetualnych jest czyms
w rodzaju badania terenu przez chinskie wtadze i bankieréw centralnych.

Po czwarte, chinski sektor bankowy po kryzysie z 2008 roku dziatat w bardzo ryzy-
kowny sposdb. Teraz 4 chinskie systemowo wazne banki muszg spetni¢ okreslone
wymagania kapitatowe ze strony Financial Stability Board o ktérej pisalismy w linko-
wanym wyzej artykule. Tegie gtowy w Pekinie juz teraz siedzqg i kombinujg w jaki spo-
sOb spetni¢ te wymogi (obligacje perpetualne to jeden z rozwazanych sposobow).
Pokazuje to, ze Financial Stability Board jest organizacjg/stowarzyszeniem o global-
nym zasiegu.

Zbierajgc to wszystko w catos¢ naszym zdaniem realny jest nastepujgcy scenariusz:
Chinskie wtadze oraz bankierzy robig wszystko by 4 systemowo wazne banki zostaty
zasilone odpowiednim kapitatem. Wykorzystujg do tego m.in. obligacje perpetu-
alne, ktére znajdujg nabywcow (nawet jesli nabywcg ma byc¢ Bank Chin). W mo-
mencie spowolnienia gospodarczego oraz walki z shadow banking, pozostate chin-
skie banki napotykajg trudnosci, ale o emisji obligacji perpetualnych mogg poma-
rzy¢. Brakuje na nie ptynnosci, a indywidualni inwestorzy nie powierzg srodkow ban-
kom, ktdre nie sq ,,zbyt duze, by upasc”. W efekcie dochodzi do wielu przejec, a
chinski sektor bankowy przechodzi podobng koncentracje wtadzy jak byto to w USA
w 2008 roku.

Na koniec kilka chinskich bankéw moze sobie jeszcze wybrac¢ czy oddajg srodki,
ktore pozyskali z obligacji, czy tez dalej ptacg odseftki.
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Warto dodac, ze jesli spetni sie scenariusz w ktorym obligacje perpetualne wielkich
chinskich bankéw sg skupowane przez PBOC, to bedziemy mie¢ do czynienia z do-
drukiem, ale nieco innym niz ten znany nam z ostatnich lat. Dotychczas dodruk znaj-
dowat odzwierciedlenie w inflacji na gietdzie — akcje i obligacje szty w gdre, realna
gospodarka odczuwata to znacznie mniej. Tym razem dodruk oznaczatby wiekszy
kapitat dla bankdw oraz przy okazji sSrodki dostepne dla kredytobiorcow. Zatem wa-
luta przedostawataby sie do realnej gospodarki napedzajgc w ten sposdb inflacje.

Nie mozemy oprzec sie wrazeniu, ze rok 2019 bedzie peten sztuczek ze strony Chin.

Dla wnikliwych: wymagania wobec waznych systemowo bankéw odnoszg sie m.in.
do kapitatu zwanego Tier 1. Jego poziom podnosi sie po emisji obligacji perpetual-
nych, gdyz sg one traktowane jako dtug, ktérego tak naprawde nie trzeba sptacac.

Francja na skraju wojny domowej

Trudno oceniac sytuacje we Francji jednoznacznie. Wsrdd tak duzego ttumu prote-
stujgcych sg grupy, ktére nie potrafig uszanowac wtasnosci prywatnej oraz majg
absurdalne postulaty. Przede wszystkim jednak ruch ,,zottych kamizelek” to gtdwnie
bunt Francuzow (nie imigrantéw), ktérzy majg dos¢ obcigzen ze strony panstwa.

W sieci trafilismy na reportaz z ciekawg wymiang zdan pomiedzy przedstawicielem
,LOttych kamizelek”, a cztowiekiem, ktory jest przeciwny protestom. Ten pierwszy
mowi: ,,To nic nie da, ze bedziemy wiecej pracowac. Zyski, ktére wypracujemy, nie
trafig tam, gdzie trzeba. Tort, ktdry wypracowujemy, nie jest sprawiedliwie dzielony.
Ludzie nie sqg juz w stanie wyzywic sie z pracy wtasnych rgk.” Z kolei przeciwnik pro-
testow odpowiada: ,,Jestem nauczycielem matematyki, jak potrzebuje wiecej, to
udzielam korepetycji. Wystarczy sie tylko postarac, a wy oczekujecie, ze panstwo za
was wszystko zatatwi.”.

Problem polega na tym, ze jesli ludzie przy kazdej podwyzce podatkdw (to jeden z
powodow trwajgcych profestow) bedg dochodzic do wniosku, ze , trzeba praco-
wac wiecej” to jest to idealny sposdb na stworzenie systemu niewolniczego. Przypo-
mnijcie sobie konia z ,,Folwarku zwierzecego”. On w kazdej sytuacji dochodzit do
whniosku, ze bedzie pracowac jeszcze ciezej. Szarpat tak dtugo, az padt z wycien-
czenia.

Czemu piszemy w ten sposoéb o Francji2 Z raportu OECD wynika, ze to wtasnie w tym
kraju mamy do czynienia z najwiekszymi obcigzeniami podatkowymi. Brzmi to cie-
kawie w odniesieniu do powyzszej wymiany zdan. Wychodzi na to, ze problemem
Francuzow w tej chwili jest wtasnie to, ze panstwo stara sie jak najwiecej zatatwic za
obywatelil

Niestety francuski system (podobnie jak wiele innych w Europie) na potege grabi
osoby pracujgce, by potem przyznawac dodatki socjalne tym, ktérym pracowac
sie nie chce.

IndependentTrader.pl Strona 22




Wielodzietne muzutmanskie rodziny imigrantdw mogg w ten sposdb utrzymywac sie
w oparciu o zasitki. Z kolei Francuzi pracujg do pdzna i wielkim wyczynem jest dla
nich, by mie¢ chociaz jedno dziecko. W ten sposdb nastepuje gigantyczna zmiana
w spoteczenstwie. Elitom najwyrazniej jest ona na reke, bo mainstreamowe media
posuwajg sie nawet do cenzurowania transparentow ,,zo6ttych kamizelek” domaga-
jacych sie odejscia prezydenta Macrona.

19720 [Pl

Warto dodag, ze niedawno ,,z6tte kamizelki” zaczety nawotywac do runu na banki.
P&ki co, wszelkiej masci eksperci uwazajqg, ze sytuacija jest niegrozna, a biorgc pod
uwage limity wyptat w bankomatach — banki poradzg sobie z zagrozeniem. Jesli
jednak w ktéryms$ momencie konieczne bedzie obnizenie limitdow wyptat, zamitowa-
nie obywateli do gotéwki moze znaczgco wzrosngc. Bytoby to wyjgtkowo nie na
reke dla bankierow, ktorzy jak wiadomo marzg o wyeliminowaniu gotowki.

Nie zgadzamy sie ze wszystkim postulatami ,,zottych kamizelek” (tym bardziej, ze roz-
nig sie one miedzy regionami), ale obecna sytuacja we Francji pokazuje do czego
prowadzi zerowanie na pracy zwyktych obywateli. Niewykonalny jest wieczny roz-
rost panstwa opiekunczego w oparciu o pewng grupe osob pracujgcych od rana
do wieczora. Taki schemat ostatecznie zawsze musi sie zawalic. We Francji juz to
widzimy, pytanie kiedy przyjdzie pora na kolejne kraje strefy euro.

Zawieszenie rzgdu w USA. Inwestorzy odcieci od danych

Zawieszenie pracy rzgdu federalnego USA nie spedza nam raczej snu z powiek i nie
powoduje zagrozenia dla rynkow.
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Ostatecznie w poprzednich latach z podobng sytuacjg mielismy do czynienia wie-
lokrotnie. Teraz moze ona potrwac nieco dtuzej, bo czas wydaje sie dziatac na ko-
rzy$¢ Donalda Trumpa.

Tym niemniej wspominamy o tym dlatego, ze w naszych artykutach czesto odnosimy
sie do danych ,,Commitments of Traders” (czytaj: "Czym jest COT?").

W zwigzku z government shutdown publikacja czesci danych jest zawieszona. Ostat-
nie dostepne dokumenty pochodzqg z grudnia. Piszemy to w ramach przestrogi. Nie
korzystajcie bezrefleksyjnie zdanych o ktérych wspomnielismy. Obecne pozycje fun-
duszy inwestycyjnych czy producentdw mogqg byc¢ juz diametralnie inne.

EBC nie zakonczyt dodruku?

Stabe wyniki rynku akcji w ostathim kwartale 2018 roku udowodnity silne powigzanie
gietdy z dziataniami bankdw centralnych. Przypomnijmy, ze pod koniec poprzed-
niego roku EBC oficjalnie zdecydowat sie zakohczy¢ dodruk, co oznacza, ze w tym
momencie banki centralne zachowujqg sie duzo bardziej biernie niz w poprzednich
latach, kiedy na masowq skale prowadzity dodruk.

Mimo wszystko, pod koniec grudnia akcje odbity. Teraz okazuje sie, ze ten ruch

zbiegt sie z rbwnoczesnym wzrostem aktywoéw bankdw centralnych (zielona linia),
co widac¢ na wykresie.
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Czyzby przedstawiciele bankdow centralnych zmienili zdanie?2 Oficjalnie, Europejski
Bank Centralny w potowie grudnia miat zakonczy< QE. FED od dtuzszego czasu
zdejmuje ptynnosc z rynku za pomocqg QT. Bank Japonii byt zmuszony do zmniejsze-
nia zakupu aktywow.
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Ku zaskoczeniu, najnowsze dane pokazujq, ze za wzrost wartosci bilansow bankdw
centralnych odpowiada EBC, ktdry zapowiadat przeciez ze zakonhczy dodruk.
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Wyglgda na to, ze nasze przewidywania odnosnie innych form dostarczania ptyn-
nosci na rynek przez EBC sprawdzaqjqg sie szybciej, niz myslelismy (pisaliimy na ten
temat w artykule ,,Czy EBC naprawde konczy dodruk?”) Nie wiadomo doktadnie, w
jaki sposdb Europejski Bank Centralny stara sie stymulowac gospodarke. Jesli takie
informacje do nas dotrg, z pewnosciq poswiecimy im uwage w kolejnych artyku-
tach.

Paranoja polityczna w Polsce siegneta zenitu

Prezydent Gdanska Pawet Adamowicz zmart w szpitalu w efekcie ran odniesionych
po ataku szalenca. Reakcja w kraju byta oczywista — dwa obozy zaczety przerzucac
sie oskarzeniami, normalni ludzie staneli z boku i siedzieli cicho rozumiejgc powage
sytuacii.

Wspominamy o tej kwestii tylko z jednego powodu — wiele wptywowych oséb w Pol-
sce zaczeto proponowac wprowadzenie kar za ,mowe nienawisci”. Nie wiemy
czym doktadnie ta mowa jest, ani w ktérym momencie przekracza sie tg granice po
ktorej nasze stowa stajqg sie ,,mowqg nienawisci”. Czytalismy za to ksigzki George'a
Orwella iwiemy do czego takie idiotyczne prawa mogqg prowadzic. Z czasem moze
sie okazac, ze nie bedziemy mogli tutaj sobie napisac, iz rzqgd np. zadtuza przyszte
pokolenia, bo to juz bedzie ,,mowa nienawisci”.

Przypominamy, ze jedynym sposobem wyeliminowania patologicznych zachowan
z dyskusji publicznej jest reakcja samych ludzi, a nie stanowienie jakichs praw, ktére
potem bedq naduzywane.
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Reakcja powinna polegac¢ na ostracyzmie spotecznym, na catkowitym ignorowa-
niu ludzi ktérzy wykorzystujg Smier¢ cztowieka do wtasnych intereséw. Do rozwazenia
zostawiamy tez ignorowanie partii politycznych, ktére probujg cos ugrac¢ na zabdj-
stwach, zamachach itd.

Z naszej strony mozemy jedynie zapewni¢, ze w komentarzach nie bedzie polsko-
polskiej wojenki bez argumentdw odnoszgcych sie do naprawde istotnych spraw
(budzet panstwa, polityka zagraniczna). W skrajnych przypadkach nie bedziemy sie
bawi¢ w zadne ostrzezenia, tylko bedziemy banowac z miejsca.

Zespot Independent Trader
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Nadchodzi czas fuzji i przejeé spdétek wydobywczych

W opublikowanym we wrzesniu ubiegtego roku artykule ,,Update na rynku ztota i
srebra” wymienilismy najwazniejsze przestanki przemawiajgce za wybiciem cen me-
tali. Kolejne tygodnie faktycznie przyniosty rajd kruszcodw. Dzis duzo trudniej jest nam
okreslic krotkoterminowe perspektywy metali sziachetnych, ale chcemy poruszy¢
watek, ktory sprawia ze w dtugim terminie przysztos¢ ztota i srebra (a zwtaszcza naj-
mniejszych spotek je wydobywajgcych) wyglgda bardzo pozytywnie.

Chude lata w branzy wydobywczej

Po osiggnieciu w 2011 roku szczytu na rynku ztota, nadeszto kilka chudych lat dla
producentéow zéttego metalu. Z powodu braku funduszy spdtki wydobywcze dra-
stycznie zmniejszaty wydatki na poszukiwanie nowych zt6z, co przetozyto sie na
znacznie mniejszq ilos¢ odkry¢. Przez ostatnie 5 lat przedsiebiorstwa wydobywajgce
ztoto przeznaczaty na eksploracje okoto 4 mid USD rocznie. W tym okresie branza
mogta pochwali¢ sie odkryciami ztdéz o tgcznej wielkosci zaledwie 59 min uncji, co
odpowiada potowie globalnej produkciji ztota z 2017 roku(!).

Sytuacije dobrze obrazuje wypowiedz bytego szefa firmy Newmont Mining — Pierre’a
Lassonde, ktéry powiedziat niedawno, ze w latach 70-90 pojawiato sie zdecydowa-
nie wiecej znaczqgcych ztoz ztota niz obecnie. W tamtym okresie praktycznie co de-
kade odkrywano obszar z ponad 50 min uncji ztota, a odkrycia ztdz rzedu 30 min
uncjii wiecej byty bardzo powszechne. Od 15 lat odkrycia tej skali nie miaty miejsca,
za to pojawito sie dostownie kilka nowych zt6z o wielkosci 15 min uncii.

Wedtug ponizszego wykresu w 2019 roku prawdopodobnie zostanie osiggniety
szczyt w wydobyciu ztota. Nastepnie mata liczba nowych projektéw oraz staba jo-
koS¢ zt6z zacznq przektadac sie na coraz mniejszg podaz metalu. Nawet jesli firmy
zaczng inwestowac spore srodki w budowe nowych kopaln, to trzeba pamietac, ze
rozpoczecie wydobycia zajmuje duzo czasu. Zatem niezaleznie od scenariusza
nowa podaz niepredko trafi na rynek.
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Peak Gold
Jutput from the warld':

Nalezy zaznaczy¢, ze zmniejszanie budzetdw na poszukiwania nowych zt6z nie do-
tyczyto wytgcznie kompanii wydobywajgcych ztoto. Ponizszy wykres przedstawia
tgczne wydatki na eksploracje w branzy wydobywczej dla szerszej grupy surowcow.
Autorzy uwzgledniajg w nim budzet (niebieskie stupki) na poszukiwanie ztdéz metali
podstawowych i szZlachetnych, diamentdw, ropy, gazu, uranu i kilku innych metali
przemystowych z wytgczeniem rudy zelaza i aluminium.

Annual nonferrous exploration budgets, 1996-2018
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Jak widac¢, w 2018 roku budzet ten znalazt sie na poziomie 2,62 mid USD - jest to
znacznie ponizej szczytu osiggnietego w 2012 roku (22 mid USD).

Z kolei od dotka osiggnietego w 2016 roku wydatki na eksploracje stopniowo rosng.
Co wazne, za nieco ponad potowe kwoty wydanej na poszukiwania zt6z w ubie-

gtym roku odpowiadajqg firmy wydobywajgce ztoto, co przedstawia ponizszy wy-
kres.

Nonferrous exploration budgets by commodity, 2018 ($M)
Total budget: US$9.62 billion

Gold | a7 (505%)
Copper _ 2,073.1(21.5%)
zinc [ 671.8(7.0%)

Nickel . 267.8 (3.1%)
Diamonds . 228.8 (2.4%)
Uranium l 191.2 (2.0%)

PGEM | 104.5 (1.1%)

Other _ 1,200.0 (12.5%)

DataasorOct. 18, 2018
Source; S&P Global Market Intelligence

Fuzje i przejecia - trend na kolejne lata

Odkrycia z poprzednich dekad sprawity, ze spotki wykorzystaty juz wiele najlepszych
716z. Obecnie, jak wspomnielismy, liczba odkry¢ jest niewielka. W zwigzku z tym firmy
z branzy, bojgc sie, ze nie bedqg w stanie sprostac rosngcemu popytowi na zotty
metal, zmuszone sq do przejmowania innych firm, zeby zabezpieczy¢ swojq pozycje
Nna rynku.

Tylko w ciggu ostatnich 12 miesiecy mielismy do czynienia zdwoma gtosnymi fuzjami
wsrdd duzych przedsiebiorstw wydobywajgcych ztoto. Najpierw we wrzesniu ubie-
gtego roku Barrick Gold kupit za 6 mld USD firme Randgold Resources.
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Z kolei kilka tygodni temu dowiedzielismy sie, ze za 10 mid USD Newmont Mining
przejmie spotke Goldcorp, w wyniku czego powstanie przedsiebiorstwo zdolne pro-
dukowac blisko 8 min uncji rocznie.

The Newmont-Goldcorp Deal Will Create the World’s Largest Gold Producer
Millions of OQunces in 2017

Newcrest Kinross AngloGold Barrick-Randgold Newmont-Goldcorp

Source: Bloomberg, U.S. Global Investors

Chociaz wspomniane przejecia dotyczg duzych firm, to trzeba dodacg, ze ze
wzgledu na matq liczbe nowych ztdz, juz wkrdtce ustyszymy takze o przejmowaniu
wielu matych spdtek wydobywczych, szczegdlnie tych ktére mogqg pochwali¢ sie
duzymi ztozami okreslanymi jako ,proven and probable”.

W ramach wyjasnienia ztoza typu ,proven”, to te w przypadku ktdrych szansa na
wydobycie wynosi co najmniej 90%. Z kolei mianem ,,probable” okresdla sie ztoza,
gdzie prawdopodobienstwo wydobycia wynosi 50 — 90%.

Powszechnq praktykg, ktéra zdradza intencje duzych graczy jest nabywanie nie-
wielkich udziatow w mniejszych firmach. Dzieki temu zapewniajg sobie oni pierw-
szenstwo w razie ewentualnego przejecia. Takie posuniecie nie tylko odstrasza po-
tencjalnych konkurentow, ale tez daje dostep do wiekszej ilosci informacji o danej
spotce.

Co taka sytuacja na rynku (mata liczba odkryc, kolejne przejecia i fuzje) oznacza
dla inwestorow?e Naszym zdaniem juz wkrotce bedziemy Swiadkami sytuacii podob-
nejjak 8 - 10 lat temu. Wowczas duze spotki licytowaty sie przy przejeciach, co spra-
wiato ze mnigjsze przedsiebiorstwa byty nabywane po bardzo wysokich cenach.
Akcjonariusze matych spotek mogli by¢ zadowoleni, z kolei udziatowcy gigantow —
wrecz przeciwnie. Tamtqg sytuacje doskonale obrazuje ponizszy wykres, ktory przed-
stawia wartos¢ przejec roznych kopalh w przeliczeniu na uncje.
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Exhibit 5: Deal time series — gold deals

Recent gold deals involving pre-production junior companies including Goldcorp's acquisition of Kaminak at 573/oz (M&I+1)
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W oczy rzuca sie oczywiscie fakt, ze w przypadku szczytu z 2011 roku te wartosci byty
Srednio 10-krotnie wyzsze niz podczas dotka z przetomu lat 2015/2016.

Przypadki sprzed niemal dekady uczg nas, ze zdecydowanie lepiej jest mie¢ w
swoim portfelu ekspozycje na mate spotki wydobywcze, ktére bedg obiektem prze-
jec. Jak wiadomo, wybdr jednej czy dwdch matych spdtek tgczy sie z duzym ryzy-
kiem, dlatego tez naszym zdaniem wcigz najlepszym rozwigzaniem jest inwestycja
w ETF GDXJ. W portfelu tego funduszu az 82% stanowiq spotki mate (kapitalizacja
ponizej 1 mld USD) oraz srednie (ponizej 5 mid USD). Dla pordwnania, ETF GDX az w
66% sktada sie ze spotek duzych o kapitalizacji powyzej 5 mid USD. Wtasnie te spotki
w nadchodzgcych latach zmuszone bedqg (chcqgc utrzymac poziom wydobycia)
do przejmowania mniejszych przedsiebiorstw po znacznie zawyzonych cenach.

Dodajmy tez, ze cena GDXJ znajduje sie 78% ponizej szczytu z 2011 roku.

GDXJ vanEck Vectors Junior Gald Miners ETF NYSE ® StockCharts.com

25-Jan-2019 Open 2092 High 3074 Low 29,08 Close 3060 Volume 13.3M Chg +1.04 (+3.52%)
— GDXI (Daily) 30,60
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Na uwage zastuguje jeszcze jeden watek. Zazwyczaj postugujemy sie cenq ztota w
dolarach lub ztotéwkach. Tymczasem w GDXJ dominujgcg pozycje majg spotki z
Australiii Kanady. Warto zatem zwrécic uwage na fakt, ze cena ztota w tamtejszych
walutach (AUD i CAD) jest albo na szczycie (Australia) albo blisko szczytu (Kanada).

Oczywiscie automatycznie przektada sie to na kondycje finansowg wspomnianych
spotek. Australia jest tutaj znakomitym przyktadem. Ponizszy wykres przedstawia free
cash flow (w duzym uproszczeniu jest to to co zostaje spdtce po wydatkach na in-
westycje) dla duzych i srednich spobtek z Austradlii (zielony kolor) oraz duzych spotek z

USA.
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Dane mowig same za siebie. W sytuacji gdzie sytuacija finansowa spotek z Australii
poprawia sie, rowniez i one bedg w stanie licytowac sie przy nadchodzgcych prze-
jeciach w branzy wydobywcze,.

Dodajmy jeszcze matqg statystyke pokazujgcq zmiane frendu w branzy. W 2018 roku
(stan na 18 grudzien) wsrdd firm wydobywajgcych metale szZlachetne odnotowano
najwyzszg od 5 lat tgczng wartosc fuzjii przejec. Wyniosta ona blisko 90 mid USD. Jak
pokazuje ponizszy wykres, jest to nieco ponad potowa wartosci z 2012 roku, kiedy
M&A wyniosty razem 150 mid USD.
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Metal Mergers

Acquisitions in the mining industry highest since 2012

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Deal volume for 2018 as of Dec. 18
Source: Bloomberg

Podsumowanie

Zachowanie duzych spotek z branzy wydobywczej utwierdza nas w przekonaniu, ze
zbliza sie czas fuzji i przejec. Niewielka liczba odkry¢ ztéz ztota bedzie z miesigca na
miesigc wywierac coraz silniejszg presje na spotkach. To z kolei bedzie prowadzic¢
do bardzo kosztownych przejec.

Oczywiscie infensywnosc¢ zmian bedzie po trochu zaleze¢ od samej ceny ztota. W
krotkim terminie — trudno tutaj cokolwiek szacowac, chociaz przebicie 1300 USD to
dos¢ znaczqgcy krok do przodu. Z kolei patrzgc w dtuzszej perspektywie, uwage
zwraca fakt, ze banki centralne zmuszone sg wcigz na roézne sposoby prowadzic
dodruk waluty, byle tylko utrzymac wzgledny spokdj na rynkach. W takiej sytuacji
ztoto i srebro jawiqg sie jako Swietna alternatywa, ktéra powinna stanowi¢ znaczng
czes¢ naszego portfela. Doskonale potwierdzit to ostatni kwartat 2018 roku, kiedy
gtowny indeks akcji w USA stracit 14,5%, a GDXJ wzrdést o ponad 8%.

Zespot Independent Trader
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"W co inwestowaé w 2019 roku?" - Zapis webinaru

Drodzy Czytelnicy,

Kilka dni temu wzigtem udziat w organizowanym przez X-Trade Brokers webinarze
dotyczgcym pomystow inwestycyjnych na 2019 rok. Drugim z zaproszonych gosci

byt Przemek Kwiecien.

W trakcie spotkania podzielitem sie moimi refleksjami na temat obecnej sytuacji na
rynkach finansowych, a takze przedstawitem aktywa na ktére warto zwrdcic
uwage.

Po kilku dniach oczekiwania, nagranie z webinaru jest juz dostepne. Dodam tylko,
ze na jego koncu znajdziecie moje odpowiedzi na pytania uczestnikdw webinaru.

Zapis webinaru znajduje sie pod linkiem:

https://youtu.be/sTwygl3IRAO

Trader2]
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Kopiowanie ruchéw Tradera

Ponad dwa lata temu podczas przygotowan do Il edycji kursu Inteligentny Inwestor
wpadtem na pomyst, aby wszyscy absolwenci szkolenia mogli dodatkowo zapew-
ni¢ sobie dostep do informacji o moich decyzjach inwestycyjnych. Ostatecznie nie
kazdy po szkoleniu jest w stanie poswiecac duzo czasu na analize sytuacii rynkowej,
a zatem taka opcja wydawata sie optymalnym rozwigzaniem. Pomyst otrzymat na-
zwe ,Kopiowania ruchdéw Tradera” i szybko zyskat popularnosc.

Ogotem w i Il edyciji kursu (lata 2017-2018) wzieto udziat okoto 700 osdb. Prawie
potowa z nich skorzystata z ,,Kopiowania ruchdw Tradera”.

Tej zimy nie podjgtem sie tworzenia nowego szkolenia z dwdch gtdwnych powo-
dow:

a) Sytuacja na rynkach finansowych nie zmienita sie tak drastycznie, a zatem lll edy-
cja kursu wciqgz jest stosunkowo aktualna.

b) Mam na gtowie mnostwo projektdw, a ostatecznie nie samq pracqg cztowiek zyje.

To, ze na razie nie planuje kolejnej edycji szkolenia, nie zmienia jednak faktu, ze
chciatbym zaproponowac¢ Wam dalszg edukacje (w ramach raportéw specjalnych
i podcastéw, szczegdty nizej) oraz dostep do informacji o moich ruchach. W tym
celu stworzytem nastepujgce rozwigzanie:

a) Dla kazdej osoby, ktéra chciataby otrzymywac informacje o moich ruchach, ale
nie jest absolwentem lub aktualnym kursantem Inteligentnego Inwestora, stworzy-
tem ,,Pakiet dla poczqgtkujgcych™.

b) Dla kazdej osoby, ktéra chciataby otrzymywac informacje o moich ruchach ijest
absolwentem lub aktualnym kursantem Inteligentnego Inwestora stworzytem ,,Pa-
kiet dla absolwentow”.

Pakiet dla poczqgtkujgcych

Stanowi potgczenie Il edycji kursu oraz Kopiowania ruchdw Tradera. Pozostaje
wierny zasadzie, ze nie udostepniam informacji o moich decyzjach inwestycyjnych
osobom, ktdre nie przeszty szkolenia. Takie rozwigzanie jest korzystne dla obu stron.
Dla kursantow — bo majqg juz wiedze i mogqg spojrzeC na moje decyzje krytycznym
okiem. Dla mnie — bo mam czyste sumienie, wiedzgc, ze osoby kopiujgce moije ru-
chy znajg moje podejscie do inwestowania i przede wszystkim wiedzg co robiqg.

Zatem poczgtkujgcy zaczynajg od kursu, w sktad ktérego wchodzg:
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Kurs video - 40 godzin

Pierwotnie w ramach 7 dziatéw miato powstac ok. 30 godzin nagran. Ostatecznie
jednak wyczerpujgce przedstawienie wszystkich istotnych kwestii zajeto mi ponad
40 godzin. Oczywiscie zdecydowana wiekszos¢ wiedzy zawartejw tych materiatach
dotyczy fundamentdw. Sg to materiaty ponadczasowe.

Praca domowe - 40 zadan
Po ukonczeniu kazdego z dziatdéw czeka na Was od 5 do 7 zadan domowych. Roz-

wigzane zadania prosze wystac¢ na adres kontakt@inteligentnyinwestor.pl, a moj ze-
spot sprawdszi je i ustosunkuje sie do Waszych odpowiedzi w ciggu max. 48 godzin.

Zapis 7 webinaréw - 21 godzin

W ramach podsumowania, kazdy z 7 dziatdw zakohczony zostat specjalnym webi-
narem, podczas ktérego odpowiadatem na pytania nurtujgce kursantow. Mozna
powiedziec, ze webinary te stanowiq bardzo istotne uzupetnienie przygotowanych
przeze mnie materiatéw. Na poczagtku kazdego webinaru omawiatem prace do-
mowe, nastepnie odpowiadatem na pytania przestane przez kursantéw przed we-
binarem. Na koniec udzielatem odpowiedzi na dziesigtki kolejnych pytan zadawa-
nych podczas spotkania, tak aby zadne nie pozostato bez odpowiedzi. Najdtuzszy
webinar trwat ponad 4 godziny.

Prezentacja w PDF - 1200 slajdow

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

E-book - wiedza w pigutce - 205 stron

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

3 raporty specjalne

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

4 tipy inwestycyjne

Sg to zagrania, ktére zaproponowatem wszystkim kursantom Il edycji na przestrzeni
ostatnich kilku miesiecy.
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Bardzo dobrze oddajg schemat podejmowanych przeze mnie decyzji inwestycyj-
nych. Dzieki nim kursant moze zobaczy¢, w jaki sposdb wiedza nabyta podczas szko-
lenia moze zostac przetozona na konkretnie dziatania na rynkach finansowych.
Dostep do zamknietej grupy na Facebooku

Nasza grupa obecnie liczy juz ponad 400 absolwentdw kursu. Zawiera 400 tematow

i ponad 2000 komentarzy. Oprécz ciekawych dyskusji uczestnikdw kursu znajdziecie
tam takze niepublikowane nigdzie indziej materiaty Zespotu Independent Trader.

To, co wypisatem wyzej, jest $cisle powigzane z kursem. Dlatego tez chciatbym przy-
ﬁ)ﬂg\)r\ieé jakie oceny wystawili absolwenci lll edycji Inteligentnego Inwestora (skala
9.7 - Jak oceniasz warto$¢ merytoryczng kursu?

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

8,9 - Jak oceniasz prace domowe pod kgtem dopasowania do Twoich potrzeb?
9,5 - Jak oceniasz jako$¢ omowienia prac domowych?

9.6 - Jak oceniasz terminowosc¢ sprawdzania prac domowych?

9.1 - Jak oceniasz zawartos¢ kompendium wiedzy (ebook)?2

8,8 - Jak oceniasz poziom prowadzenia webinardw?

9,6 - Jak ogdtem oceniasz kurs Infeligentny Inwestore

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

UWAGA: Jednoczesnie oferta dla poczgtkujgcych zawiera takze wszystko to, co wy-
pisze ponizej w ,,pakiecie dla absolwentow”.

Pakiet dla absolwentow

Zawierq:
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Kopiowanie ruchow Tradera (do 15 lutego 2020 roku)

Informacje o moich ruchach na gietdzie wysytane mailowo, maksymalnie 1-2 go-
dziny po przeprowadzeniu przeze mnie transakcji. Maile zawsze zawierajg uzasad-
nienie. Jesli nabywane aktywo jest nowosciqg (nie byto przedstawione w trakcie
kursu) to oczywiscie opisuje je szerzej. Od czasu do czasu, jesli jest taka potrzeba,
wskazuje na elementy, na ktére trzeba zwrdcic szczegdlng uwage podczas inwesty-
cji (np. podobnie brzmiqgce tickery, wyjatkowa specyfika aktywa itp.).

Szczegotowe statystyki na temat Kopiowania ruchdw Tradera znajdziecie na spe-
cjalnej podstronie, ktéra jest dostepna TUTAJ.

W tym artykule podam je w nieco skroconej formie. Od momentu rozpoczecia ko-
piowania ruchdéw Tradera, statystyki prezentujg sie nastepujgco (dane na 30 stycz-
nia):

a) Transakcje zamkniete — 56 z 72 transakcji przyniosto zysk (78% skutecznosci)

TRADER Transakcje zamkniete

Transakcje zyskowne Transakcje stratne

www.independenttrader.pl

b) Wszystkie transakcje — 60 ze 100 transakcji przyniosto lub przynosi zysk (60% sku-
tecznosci)
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TRADER Kopiowanie ruchow Tradera

Transakcje zyskowne Transakcje stratne

www.independenttrader.pl

Skutecznosc¢ skutecznoscig, ale liczy sie wynik portfela. Przyjmujgc za punkt odnie-
sienia dzien 28 lutego (poczgtek Kopiowania ruchdéw Trader’a dla Il edycji) i
uwzgledniajgc zmiane kursu USDPLN moj portfel wyszedt na zero. W tym samym cza-
sie indeks WIG przynidst strate rzedu 2%, z koleiindeks SP500 (takze z uwzglednieniem
kursu USDPLN) dat zarobi¢ 7,3%.

Czy takie zestawienie gtownych indekséw z moimi aktywami jest w petni uzasad-
nione?¢ Nie do konca. Obecnie moje podejscie jest bardzo defensywne, unikam
przewartosciowanych akcji w USA, za ktorymi szalejg ttumy. Tymczasem osoba,
ktéra z braku wiedzy lub braku czasu zainwestuje w same akcje, w razie zatamania
na rynku, jest bezbronna. Dobitnie pokazat to okres od poczgtku pazdziernika do
Swigt Bozego Narodzenia kiedy to:

a) Indeks S&P 500 stracit 19%,
b) Indeks Nasdagqg stracit 20%,

c) MOQj portfel wyszedt na zero, catkowicie unikajgc strat podczas gdy na rynkach
frwata panika.

Wczesniej jednak mielismy, z mojej perspektywy, dwa najgorsze mozliwe kwartaty.
Rynki wschodzgce, surowce oraz metale szlachetne spadaty, a akcje w USA rosty w
najlepsze. Przypomniato mi to podobnie frudny dia mnie okres w 2015 roku. Jak to
sie skonczytoe W 2016 roku moj portfel wypracowat ok 40% zysku. Cierpliwosc zo-
stata nagrodzona. Teraz jednak nie licze na takie wyniki, kluczowym zadaniem jest
przejscie bez strat przez jeden z najtrudniejszych okresdéw w historii.

Tak, dobrze przeczytaliscie — priorytetem jest unikniecie strat. Przynajmniej tak dtugo,
jak banki centralne zwlekajg z powrotem do dodruku na masowq skale. Kiedy to sie
stanie, wowczas moj portfel ulegnie duzym zmianom, ktdre szczegdtowo wyjasnie w
ramach raportdw specjalnych oraz Kopiowania ruchdw Tradera.
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W odniesieniu do moich decyzji inwestycyjnych mam jeszcze jedng wazng uwage
— na obecnych rynkach prognozowanie czegokolwiek na rok do przodu mija sie z
celem. Sprawa wyglgda inaczej jesli moge reagowac na biezgce wydarzenia. Przy-
ktad? Na blogu czesto pisatem, ze obligacje z aktywa bedgcego synonimem bez-
pieczenstwa stanie sie w ciggu dekady aktywem gwarantujgcym strate (wzrost stop
oraz inflacji). Jednoczesnie w ciggu ostatniego roku dwukrotnie wykorzystatem skraj-
nie negatywne nastroje wokoét obligacji do tego, by na nich zarobic. Podobnie byto
z tipami, ktére (w odréznieniu od Kopiowania ruchdw Tradera) docieraty do wszyst-
kich uczestnikdw kursu. Oto ich efekty:

Tip nr 1: Mate spotki w Brazylii — pozycja zamknieta z zyskiem 16%.

Tip nr 2: Metale szZiachetne — na przetomie sierpnia i wrzesnia przedstawitem kursan-
tom rézne mozliwosci ekspozycji na metale szlachetne (ETFy na metale, GDXJ, op-
cje). Sam zdecydowatem sie na opcje, na czym zarobitem 28%. Z kolei ztoto zyskato
od tamtego czasu 10% (jak na aktywo o bardzo matej zmiennosci spory wzrost).

Tip nr 3: CD Projekt — przez jaki§ czas byt na nieztym plusie, lecz po ostatnim short
squeezie pozycja na stracie.

Tip nr 4: Konada — potgczenie tipu i obszernego nagrania na temat sytuaciji w Ka-
nadzie. Tip zostat opublikowany w dobrym momencie, jednak znalezienie dobrego
aktywa pod short wymagato czasu ze wzgledu na blokowanie krotkich pozycji u
brokera. Chwilowo pozycja jest na minusie.

Podsumowujgc, Sledzenie moich ruchow daje zupetnie inne spojrzenie na inwesty-
cje niz samo czytanie moich przemyslen na blogu.

Poza tym w pakiecie dla absolwentéow sg takze:

é nowych raportéw specjalnych (video lub pdf)

Nie chciatbym, aby absolwenci Inteligentnego Inwestora szli na tatwizne, korzysta-
jac z tipdw i zawieszajgc edukacje. Diatego tez w ciggu kolejnych miesiecy wraz z
moim zespotem opublikuje 6 nowych raportéw specjalnych. Mogg one odnosic sie
do sytuacji na rynku, aktywow, ktérym sie przyglgdam. Podejrzewam, ze w rapor-
tach poruszymy m.in. tematy zwigzane z kryptowalutami lub samg technologig
blockchain.

Podcasty Tradera
W ramach dalszej edukaciji, otrzymacie moje podcasty, w ktdrych porusze kwestie

niezwykle istotne z perspektywy indywidualnego inwestora. Bedq to 2 tematy ,,Jak
dobierac spotki pod short2” oraz ,,Jak rozpoznac dno bessy?2”.
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Konsultacje

Ktokolwiek zdecyduje sie na ktorys z opisanych pakietdéw, otrzymuje godzine konsul-
tacji ze mng. Mozna jg zamieni¢ na 2h konsultacji z moim zespotem — w 95% i tak
udzielamy tych samych odpowiedzi.

Webinar inaugurujgcy

Na 20 lutego zaplanowalismy webinar inaugurujgcy dla oséb, ktdére do tego czasu
zakupig jeden z pakietéw. W jego trakcie odpowiem na wszystkie Wasze pytania
dotyczqgce kursu oraz pakietu dla absolwentéw. Bedzie to tez okazja, by porozma-
wiac o aktualnej sytuacji na rynkach finansowych.

Wersja testowa

Podobnie jak w przypadku poprzednich edycji chciatbym unikng¢ sytuacii, w ktérej
kto$ zupetnie nowy na blogu kupuje kurs i mégtby by¢ niezadowolony z jego tresci.
Dlatego zachecam wszystkich, aby sprawdzili najpierw wersje testowq, ktéra za-
wiera kilka nagran zréznych dziatdw oraz jeden przyktadowy tip inwestycyjny. Demo
pozwoli Wam stwierdzi¢ czy kurs jest tym, czego szukacie. Na wersje testowq moze-
cie zapisac¢ sie klikajgc w czerwony przycisk widoczny w prawym dolnym rogu
ekranu.

Uwagi

1. Uprzedzajgc wszelkie pytania ze strony chetnych — nie robimy zadnych wyjgtkéw,
jedynie aktualni kursanci oraz absolwenci mogg zakupi¢ osobno ,,pakiet dla absol-
wentow”. Reszta chetnych musi nabyc¢ takze szkolenie.

2. Od publikaciji szkolenia mineto troche czasu, ale prace domowe zostaty stwo-
rzone tak, by pozostawaty aktualne. Dlatego tez bez obaw mozecie nadsytac roz-

wigzania na podany wyzej adres, a moj zespot omowi Wasze zadania.

3. Odpowiedzi na dodatkowe pytania znajdziecie na stronie kursu w dziatach ,,FAQ”
oraz ,,Regulamin”.

4. Ceny promocyjne obowigzujg do 15 lutego 2020 roku.

5. Na stronie kursu (link w banerze ponizej) znajdziecie szczegdtowy opis zawartosci
poszczegolnych dziatow kursu.
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Zakup pakietow

Jesli sprawdzite$ wersje testowq, przeczytates opinie absolwentéw, zapoznates sie z
regulaminem ijeste$ zdecydowany na zakup jednego z pakietdw, mozesz to zrobic
na stronie kursu. Wystarczy klikng¢ na ponizszy link:

https://www.inteligentnyinwestor.pl/

Podsumowanie

Po raz pierwszy oba dostepne pakiety obejmujg Kopiowanie ruchéw Tradera, wiec
zaznacze jeszcze raz wazng kwestie. Jesli jestescie nastawieni na szybki zysk — nie jest
to oferta dla Was. Moim priorytetem w obecnej sytuacji jest bezpieczenstwo, trzy-
manie sie najbardziej niedowarto$ciowanych aktywoéw. W ich przypadku czesto po-
trzeba duzo cierpliwosci.

W erze akciji i obligacji pompowanych przez banki centralne ,,cierpliwos$c™ nie jest

popularng cechq. Dla mnie taka strategia wielokrotnie okazywata sie skuteczna i
tym razem zapewne bedzie podobnie.

Trader2]
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Opinie Czytelnikéw

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

Na temat dodruku

Autor: Lech

Kreowany z niczego kredyt , okrada nie tylko poprzez zaptacone odsetki, ale przede
wszystkim okrada wszystkich pozostatych posiadaczy tej samej waluty z jej wartosci
bo przeciez waluta drukowana, czy tworzona bez pokrycia w wartosci oznacza dla
pozostatych wtascicieli tej samej waluty utrate wartosciich papierow.

Oczywiscie sprawa sie komplikuje jezeli tg goére wykreowanych papierow bez war-
tosci zdgzg wymieni¢ na co$ wartosciowego i realnego zanim utraci swojg warto$¢
oferowany papier bo w istocie nabiera wtedy wartos¢ ukradzionego mienia przeje-
tego za ten bezwarto$ciowy papier i tak wtasnie dolar od wielu lat utrzymuje sie i
zarabia wiecej niz przemyst i ustugi tego kraju. Poniewaz jednak z czasem brakuje
idiotdw coraz wiecej krajow trzeba dopuszczac do tego samego procederu z ich
walutami, a coraz mniej krajow pozostaje do okradania, tym bardziej ze te najbied-
niejsze tez nie takie gtupie i czesto tez drukujg sobie papierki w tajemnicy.

Leby utrzymad popyt na takie gory papieru trzeba robi¢ zwaty na surowcach, nie-
ruchomosciach i metalach szlachetnych co jaki§s czas, zeby przywrdcic popyt na
bezwartosciowy papier, a jak za mato to pare bankdw i funduszy tez warto wtedy
zamkngc a ich kapitaty zdefraudowac.

Cykl zycia waluty - spostrzezenia

Autor: greg240

Trzeba rozréznic po pierwsze w jakiej fazie cyklu zycia waluty jesteSmy, czy na po-
czqgtku, czy w schytkowej, gdzie kazde podniesienie stop moze wywrocic system do
gory nogami. W jego poczgtkowej fazie wysokos¢ stop nie ma duzego znaczenia
dla rynku akcji gdyz tylko czes¢ akciji jest na kreche a zadtuzenie jest mate, to czy
mamy wysokie czy niskie stopy reguluje nam tylko tempo przyrostu ilosci waluty i
dtugu. Problem w tym , ze niby system jest nie stabilny bo dtugu jest wiecej niz waluty,
ale przeciez banki mogg wpisac w straty niektore kredyty w sposdb kontrolowany i
anihilowac¢ dtug, tyle ze to rozwigzanie nie jest praktykowane, ale kto wie czy nie
zostanie zastosowane i to rodzi pytanie czy rzeczywiscie mamy poczgtkowq i kon-
cowq czes¢ cyklu zycia waluty?
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O ile w konhcowej fazie dtugu jest juz tyle, ze firmy osoby prywatne nie chcq sie juz
dalej zadtuza¢ co powoduje, ze niektorzy tutaj myslg, ze zaraz system padnie i ze
jesteSmy w jego schytkowej fazie to, zastosowanie wczesniej wspomnianego me-
chanizmu, odpisy dtugdw moze spowodowad, ze wcale nie jesteSmy w jego schyt-
kowej fazie i system moze (teoretycznie)funkcjonowac bez konca. Ale przejdzmy do
najwazniejszego, poniewaz dtugu przybywa szybciej niz waluty i jezeli teoretycznie
banki zredukujqg ilos¢ dtugu do poziomu waluty przy pomocy odpisdw (o ile uda sie
to zrobi¢ pod kontrolg) to nie zmienia to jednego zasadniczego faktu, ze ilos¢ waluty
sie nie zmniejsza! Odpis dtugu nie powoduje zmniejszania ilosci waluty, ktos w banku
miat ten nadal MA, tylko ten co miat kredyt juz nie jest WN > winien (przynajmniej w
cywilizowanych krajach, gdzie rzucasz klucze), wnioski sg dwa: banki przejmujg
czes$¢ aktywodw, a baza monetarna i tak moze rosngc¢ tym samym rynki akcji tez, na
fali przyrostu waluty z braku alternatyw czes$¢ a kapitatu moze poptyngc rowniez do
akcji zwtaszcza tanich teraz EM.

Dwa oblicza panstwa totalitarnego

Autor: gruby

Urodzitem sie w systemie ktéry na walke z bumelanctwem, kradziezami i pijanstwem
wydawat miliardy angazujgc w niqg tysigce urzednikdw w formie komitetdw, proku-
ratorow, milicjantéw i inspekcji. Setka prokuratoréw nie robi na mnie wrazenia bo
doskonale wiem jak oni pracujq. Pracujqg tak jak pracuje sie w polskim urzedzie kt6-
rego szef zostat przywieziony w teczce przez sekretarza wojewddzkiego partii z na-
rady terenowej egzekutywy w KC. Z jednej strony panstwo totalitarne potrafi zro-
bi¢ wszystko i kazdemu a z drugiej strony to samo panstwo totalitarne jest totalitarnie
Slepe bo poszczegdlni towarzysze funkcyijni sg dla siebie wzajemnie konkurentami w
awansie na drabinie co dla nas oznacza tyle ze wystarczy krecic swoje biznesy w
kilku rejonach prokuratorskich jednoczesnie aby stac sie niewidzialnym dla systemu.
Leby dostaé po tapach od panstwa totalitarnego trzeba zalezé za skére co naj-
mniej towarzyszowi ministrowi a ten przeciez nie ruszy zadu z gabinetu obstawionego
dworkami no chyba ze go do tfego kamera dziennika telewizyjnego albo telefon z
komitetu centralnego zmusi. Totalitaryzm jest piekny w swojej ociezatosci. Co
prawda jak przytozy to sie mozna nogami nakryC ale jednoczesnie zostanie trafio-
nym graniczy z cudem. To takie ryzyko jak zostanie przejechanym na pasach. Prze-
ciez nie zostajesz w domu dlatego ze jakis pijak zawsze moze Cie na przejsciu dla
pieszych zabic¢. Totalitaryzm jest jak alergia albo brzeczgcy w nocy nad uchem ko-
mar: trzebba nauczyc¢ sie z nimi zycC.

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¢é gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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