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W dzisiejszym wydaniu:

1 Banki centralne tracq resztki wiarygodnosci Str. 2-8

Rok 2019 miat by¢ wedtug bankieréw centralnych rokiem powrotu do normalno-
Sciw polityce monetarnej. Fakty pokazujg jednak, ze dodruk trwa w najlepsze.

2 Invest Cuffs: Finat w 4 kategoriach - dziekujemy! Str. 9

Dzieki Waszym gtosom przeszlismy do finatu w konkursie Invest Cuffs. W kategorii
»Portal roku” udato nam sie pokonac najwieksze polskie portale finansowe.

3 Jak newsy wplywaja na wyniki inwestoréw? Str. 10-16

Kazdego dnia jesteSmy bombardowani setkami newsoéw, z ktérych czes¢ nie ma
nic wspolnego z rzeczywistosciq. Czy ,bycie na biezgco” daje inwestorom prze-
wage?

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 17-23
Luty 2019

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen z
ostatnich tygodni. Piszemy miedzy innymi o porazce polskiej dyplomacii w sprawie
konferenciji bliskowschodniej.
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Banki centralne tracq resztki wiarygodnosci

Poczatek 2019 roku miat by¢ okresem ,,powrotu do normalnosci” w wykonaniu ban-
kow centralnych. W rzeczywistosci jednak mamy do czynienia ze statym dodrukiem
waluty, ktory w dodatku czesto jest ukrywany przed obywatelami.

Czy dodruk musi przektadac¢ sie na wzrost cen?

Zanim przejdziemy do dziatan prowadzonych obecnie przez najwieksze banki cen-
tralne, warto zwrécic uwage na jedngq istotng kwestie. Dodruk waluty, stosujgc duze
uogdlnienie, moze byc¢ prowadzony przez bankieréw centralnych na dwa sposoby:

a) Skupowanie aktywow finansowych

Przyktadem moze byc¢ skupowanie obligacji przez FED, obligacji korporacyjnych
przez EBC, czy ETFOw na akcje przez Bank Japonii. Tego typu dodruk jest stale pro-
wadzony od 10 lat i az do tej pory byt jasno okreslany przez banki centralne. Skupo-
wanie aktywodw sprawito, ze na rynkach akcji i obligacji ponownie pojawita sie
banka spekulacyjna. O tej scistej korelacji miedzy notowaniami a zakupami bankdw
centralnych pisalismy wielokrotnie, ale dla potwierdzenia wklejamy wykres. Na czer-
wono oznaczony jest gtéwny indeks akcji w USA, na niebiesko catkowita wartos¢
aktywow najwiekszych bankdw centralnych.

Figure 4.
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Skup aktywow finansowych oznacza zatem nowe srodki na rynkach finansowych.
Efektem jest inflacja w obrebie samych aktywow finansowych, czyli wyzsze ceny ak-
cji i obligacji. W takim uktadzie waluta nie trafia do realnej gospodarki i nie wywiera
presji na wzrost cen dobr i ustug. Dodatkowy efekt wywotywany przez skup aktywow

to rosngcy udziat matej czesci najbogatszych osdéb w ogdlnym majgtku spoteczen-
stwa. Potwierdza to ponizszy wykres:
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Figure 3: Distribution of Wealth in the US, 1917 — 2015
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Niebieskim kolorem oznaczono udziat 0,1% najoogatszych Amerykandw w ogdlinym
bogactwie. Dla poréwnania, czerwony kolor okresla udziat 90% najbiedniejszych
0sOb. Zwigzek z gietdg? Jest i to znaczqgcy. Ostatecznie skoro pompowane byty
ceny akcji i obligaciji, a realne zarobki nie rosty to na tym wszystkim najbardziej ko-
rzystata najoogatsza czesc spoteczenstwa. Biedni ludzie zazwyczaj nie posiadajg
papierow wartosciowych.

b) Zwiekszenie dostepnosci kredytu

Moze nastepowac nardzne sposoby. Pierwszym z nich jest oczywiscie obnizenie stop
procentowych, co banki centralne zrobity jeszcze w trakcie kryzysu finansowego roz-
poczynajgc ere ,zerowych stop”. Sq jednak i inne sposoby, np. specjalne kredyty z
niskim oprocentowaniem dla firm (przyktad dziatan EBC) czy obnizanie poziomu
srodkow jakie banki komercyjne muszg mie¢ w zanadrzu (przyktad dziatan Banku
Chin).

Tego typu dziatania sprawiajg, ze waluta trafia do realnej gospodarki. Obywatel
bierze kredyt i stawia dom, kupuje meble czy tez jedzie na wakacje. Waluta krgzy.
Podobnie firma bierze kredyt i wydaje go na inwestycje, zwiekszajgc przy tym za-
trudnienie (duzo rzadziej przedsiebiorstwo skupuje akcje wtasne i wiedy mamy do
czynienia z podpunktem A).

W kazdym razie pojawienie sie nowej waluty w gospodarce ostatecznie przyczynia
sie do wzrostu cen dobr i ustug.
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Jak widac¢, dodruk dodrukowi nie rowny. Oczywiscie poza dwoma wymienionymi
zjawiskami waluta moze byc¢ tez wprowadzana na inne sposoby, np. helicopter mo-
ney (rozdawanie pieniedzy, a wtasciwie w takim przypadku to juz bezwartoscio-
wych papierkéw). Wymienilismy jednak skup aktywow i zwiekszenie akcji kredytowej
poniewaz bedzie to istotne w dalszej czesci tekstu.

Japonskie ktamstwa

Zaden bank centralny na $wiecie nie jest tak zaangazowany w wydarzenia na ryn-
kach finansowych jak Bank Japonii. Udziat BOJ w handlu japonskimi obligacjami jest
tak duzy, ze momentami nie mozna juz w ogdle mowic o jakimkolwiek ,,rynku”. Jakby
tego byto mato, Bank Japonii jest tez gtdbwnym graczem na rynku akcji i posiada
ogromne ilosci japonskich ETFow. Jak widac¢ na ponizszym wykresie, w potowie 2018
roku warto$¢ japonskiego rynku ETFOw wynosita ok. 27 bln jendw, z czego 20 bin
jendw to udziat Banku Japoniil

BoJ has maintained its ¥6tn annual ETF purchase guideline
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Wraz ze skupem aktywow BOJ od wielu lat prowadzi niezwykle luzng polityke mone-
tarng, ktéra polega m.in. na utrzymywaniu stop procentowych nieco ponizej zera.
Podczas wielu konferenciji szefowie BOJ ttumaczyli, ze ich celem jest doprowadzenie
do sytuacji w ktorej inflacja osiggnie 2%.

Problem w tym, ze przynajmniej 40% danych na ktérych opiera sie m.in. BOJ okazuje

sie by¢ zwyktqg Sciemq. To nie nasz wymyst, tylko oficjalne dane pochodzgce od
wtadz Japonii.
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Dla przyktadu, roczny wzrost wynagrodzen w Japonii byt przez ostatni rok zawyzany
0 0,7 punktu procentowego, co w przypadku tego kraju jest dos¢ znaczgcq réznicg.

Generalnie jednak caty skandal stawia pod znakiem zapytania sens stuchania ja-
kichkolwiek doniesien z Japonii, przynajmniej obecnie. W skrécie mozna powiedziec,
ze BOJ opiera sie na przektamanych danych a dodatkowo prowadzi dodruk waluty
wedtug wtasnego widzimisie.

Ze wzgledu na zerowq przejrzystosc dziatan Bank of Japan moze stac sie bardzo
wygodnym dostarczycielem ptynnosci na rynki finansowe. Ostatecznie nikt na swie-
cie nie bedzie sie tym oburzat.

Warto dodac, ze ze wzgledu na przebieg wydarzen w Japonii (silny wzrost jeszcze
przed 1989 rokiem, potem stagnacja i najwyzszy dtug na swiecie w stosunku do PKB)
to wtasnie Bank Japonii miat najwiecej czasu by udowodnic, ze polityka polegajgca
na wiecznym dodruku przynosi efekty. Biorgc pod uwage zenujgce dane makroek-
onomiczne Japonii przypuszczamy, ze dobrobytu jednak nie da sie wydrukowac.

EBC pod scianqg

Europejski Bank Centralny w grudniu zakomunikowat, ze konczy skupowanie akty-
wow. Warto przypomniec, ze EBC skupowat m.in. obligacje korporacyjne nie poda-
jac konkretnych kryteriow wyboru spotek ktorych dtug miatby byc skupowany.
Stworzyto to idealne pole do rozrostu korupciji, bo przeciez kazdemu przedsiebior-
stwu optacato sie dac konkretng tapdwke po to by koszt dtugu firmy zostat obni-
zony. Mato komu jednak w Europie to przeszkadzato.

Tak czy inaczej, juz po ogtoszeniu konca skupu aktywow, rozpoczety sie spekulacje
jak szybko Europejski Bank Centralny pdjdzie w slady Rezerwy Federalnej i zacznie
podwyzki stop procentowych. Wprawito nas to w lekkie ostupienie, bo kazdy roz-
sgdny analityk widzgc spowolnienie gospodarcze w strefie euro oraz dramatyczng
sytuacije sektora bankowego wiedziat, ze EBC predzej szybko powrdci do luznej po-
lityki monetarnej niz podniesie stopy procentowe. W zwigzku z tym napisalismy arty-
kut ,,Czy EBC naprawde konczy dodruk?” sugerujqgcy, ze Europejski Bank Centralny
juz niebawem moze rozwazac kolejny program tanich kredytow do dyspozycji
przedsiebiorstw (tzw. TLTRO).

Co wiemy po kilku tygodniach 2019 roku? Po pierwsze, o wzroscie stop procento-
wych mozna zapomniecC. Rynek zaktada, ze do pierwszej podwyzki dojdzie za pot-
torej roku, jednak my sktaniamy sie raczej ku ruchom w drugq strone, i to pomimo
ze w strefie euro juz mamy zerowe stopy.

Niskooprocentowane pozyczki dla przedsiebiorstw sg omawiane na spotkaniach
EBC. Zaktada sie, ze Mario Draghi szerzej wspomni o tej kwesti w marcu, a same
pozyczki zostang udostepnione w czerwcu. Z naszej strony uwazamy to za realny
scenariusz — hamujgca gospodarka strefy euro z pewnosciq bedzie wywierac presje
na EBC by wspierac¢ gospodarke (abstrahujgc od tego czy naprawde jest to wspar-
cie).
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To jednak nie wszystko. Biorgc pod uwage fakt, ze EBC miat zakonczy¢ skup akty-
wow w grudniu, bilans banku powinien sie ustabilizowac Tymczasem w styczniu ob-
serwowalismy, ze rost on dalej (zielona przerywana linia na wykresie), co sprawia, ze
EBC swojqg wiarygodnosciq zbliza sie do Banku Japonii.
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Zmienny FED

Nieco ponad 4 miesigce temu nastroje na amerykanskiej gietdzie byty znakomite.
Wiekszos¢ inwestorow byta przekonana, ze jesli inwestowac to tylko w USA. Z kolei
szef FEDu Jerome Powell twardo przekonywat, ze zamierza kontynuowac podwyzki
stop procentowych oraz redukcje bilansu i dopiero zta sytuacja gospodarcza moze
zmienic jego nastawienie.

Wystarczyty 3 miesigce spadkdw, aby sytuacja zmienita sie diameftralnie. Mato kto
oczekuje podwyzek stop w 2019 roku, a sam FED skapitulowat moéwiqgc, ze zatrzyma-
nie redukcji bilansu jest mozliwe. Po raz kolejny potwierdzito sie, ze w dziataniach
bankierow centralnych duzg uwage przyktada sie do notowan na rynkach finanso-
wych.

Co dalej?

Jak wida¢, banki centralne podejmujg ogrom wysitkdw, aby podirzymac dobre na-
stroje wsrod inwestorow. Niestety, to nie wystarcza. W Chinach gospodarka zwalnia,
a gietda mimo luznej polityki Banku Chin spisuje sie przecietnie. W Europie mozemy
juz oficjalnie powiedziec, ze recesja zawitata do Niemiec i Wtoch, a kolejne kraje
czekajg w kolejce. Oczywiscie sytuacja gospodarcza oddziatuje na rynki, nofowa-
nia bankéw wyglgdajg dramatycznie, stabo spisujq sie obligacje korporacyjne. O
Japonii nawet nie ma co wspominac. Zostajqg jedynie Stany Zjednoczone, gdzie za-
rowno gietdaq, jak i gospodarka majq lepsze i gorsze momenty. Czy na tej podstawie
mozemy stwierdzi¢, ze jesli inwestowac gdziekolwiek, to wtasnie w USA?2
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Zdecydowanie nie. Aktywa w Stanach Zjednoczonych na tle innych rynkéw rozwi-
jajgcych sie sg nagjsilniej przewartosciowane od przynajmniej 70 lat.

Figure 10: US Stocks at 70-Year High versus global Stocks: US versus
Developed Markets ex US, Relative Price Performance, 1950 - 2019
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Co zatem zostaje poza gotdwkqg oraz metalami szZlachetnymi? Jedynie szukanie
skrajnie niedowarto$ciowanych aktywow, najlepiej wyptacajgcych regularng, so-
lidng dywidende.

Dlaczego nie sugerujemy, ze rozsgdny inwestor powinien ograniczyc sie wytgcznie
do metali, gotéwkii ewentualnie shortow?e Przede wszystkim z powodu niewiarygod-
nej determinacji bankierow i politykow, ktdrzy podejmg mndstwo krokdw w kierunku
ultra-tagodnej polityki monetarnej, byle nie doswiadczy¢ ostrego krachu, ktéry wku-
rzy obywateli. Poki co recesja majaczy na horyzoncie, wiec banki centralne raczej
stronig od skupowania aktywow. Kiedy jednak nastgpiq ostre spadki, QE powrdci,
aktywa finansowe zndw bedg pompowane.

To jednak nie wszystko. Od kilku dni w mediach rozpoczeto sie promowanie nega-
tywnych stop procentowych. To oczywiscie temat na osobny tekst, ale warto zau-
wazyc, ze 4 lutego na stronie FEDu San Francisco pojawit sie tekst majgcy udowod-
ni¢, ze negatywne stopy powinny by¢ wprowadzone w USA juz 10 lat temu.
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Z kolei chwile pdzniej MFW opublikowat tekst w ktdrym przywotano kwestie nega-
tywnych stép procentowych i ewentualnego oddzielenia gotdwki oraz pienigdza
elektronicznego.

Dla nas to wszystko uktada sie w jeden scenariusz. Banki centralne obecnie starajg
sie tata¢ dziury doraznymi dziataniami, przyznajgc w ten sposdb, ze do zadnej nor-
malizacji ich polityki nie dojdzie. Kiedy spowolnienie gospodarcze uderzy w rynki z
wiekszqg sitg, a dodatkowy kredyt i fake newsy na temat zgody USA-Chiny nie bedqg
pomagac, zapadnie decyzja o obnizeniu stép procentowych nieco ponizej zera.
Jednoczesdnie podjety zostanie skup aktywow. Nie chcemy pompowac oczekiwan,
ale naprawde trudno nam sobie wyobrazic, ze przy takim silnym niszczeniu waluty
metale szZlachetne nie zaliczg poteznego wybicia.

Independent Irader Team
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Invest Cuffs: Finat w 4 kategoriach - dziekujemy!
Drodzy Czytelnicy,

wczorqj rozstrzygnieto pierwszy etap konkursu FxCuffs 2019. Dzieki Waszym gtosom
udato nam sie przejs¢ do scistego finatu w trzech kategoriach:

- Portal Inwestycyjny Roku (wraz z Comparic i Parkiet)
- Osobowos¢ roku (wraz z Rafatem z TJS'u i Mariuszem Drozdowskim)
- Analityk roku (wraz z Maksymilianem Bgczkowskim i Bartkiem Sawickim)

Posrednio jesteSmy takze w kategorii Kaompania Marketingowa Roku za czterogo-
dzinny ,Kurs Inwestowania z Traderem21” na zlecenie XTB.

W kazdym razie chciatbym Wam bardzo podziekowac za wszystkie gtosy, gdyz
dzieki nim w kategorii "Portal roku" udato sie przebic takich potentatdéw jok Money.pl,
czy Bankier.pl. Swojg drogqg nie wierzytem, ze jest to mozliwe. Najwidoczniej decy-
duje jakose, nie ilos¢ materiatow.

Jezelichodzi o tegoroczng edycje, to moim zdaniem osiggnelismy wszystko, co byto
do osiggniecia. Finat w czterech kategoriach. Teraz decydowac bedzie kapituta, a
ilos¢ gtosdw nie ma juz zadnego znaczenia. Zobaczymy czy, podobnie jak fo byto
w 2018 roku, doczekamy sie wynikdw okreslanych jako "wysyp niespodzianek i za-
skoczen”, ktére w zadnym stopniu nie bedqg odzwierciedla¢ wynikdw gtosowania
Czytelnikow.

Na rozstrzygniecie konkursu fradycyjnie musimy poczekac do konferencji zaplano-
wanej na 22-23 marca. W tym roku wyjgtkowo nie bede miat prelekcji lecz wezme
udziat w dwdch debatach poswieconych ,,Trendom na rynkach akgcji” oraz ,,.Surow-
com”. Dzieki uprzejmosci organizatorow zrobimy sobie takze spotkanie z Czytelni-
kami oraz typowq sesje pytan - odpowiedzi (gdzie doktadnie i o ktérej godzinie dam
znac na poczgtku marca).

Wiecej informacji nt samej konferencji znajdziecie na stronie investcuffs.pl

Dzieki jeszcze raz za gtosy i do zobaczenia na konferencii.

Trader2]
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Jak newsy wptywajag na wyniki inwestoréow?

Liczba danych do naszej dyspozycji wzrasta z roku na rok. Kazdego dnia jesteSmy
bombardowani setkami newsoéw, z ktérych czesc nie ma nic wspdlnego z rzeczywi-
stoscig. Warto zatem zadac sobie pytanie czy bycie ,,na biezgco” jest jednym z ob-
owigzkow inwestorae A moze przetwarzanie informacji przynosi wiecej szkody niz
pozytkue

Przyktady z ostatnich tygodni

Na poczgtku grudnia w mediach pojawita sie informacja o rozejmie na linii USA -
Chiny. Zgodnie z tamtym porozumieniem, zaplanowane na 1 stycznia cta na chin-
skie produkty zostaty odtozone w czasie o 2 miesigce. Oba panstwa daty sobie do-
datkowe tygodnie na wypracowanie kompromisu, ktéry uchronitby swiat od zao-
strzenia wojny handlowe;.

Ponizszy wykres, a doktadnie jego lewy gorny rog, pokazuje w jaki sposdb akcje za-
reagowaty na tamtego newsa.

A,\'\fvvw‘”””

I

Jak widac¢, kazda osoba, ktéra na fali optymizmu po newsie dokonata inwestycii,
szybko znalazta sie na minusie.

Z kolei 17 stycznia w mediach pojawita sie informacja jakoby strona amerykanska
miata wycofac sie z czesci optat natozonych na chinskie produkty. News doprowa-
dzit do wybicia indeksow o 1%. Nastepnie okazato sie, ze informacja byta zmyslona.
Gietda szybko wrdcita do stanu pierwotnego.
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Ciekawe przyktady zawirowan wywotanych newsami mamy takze w ostatnich
dniach. Nie dalej niz tydzien temu, w ciggu jednej sesji mielismy najpierw wypowiedz
Larry’ego Kudlowa o tym, ze negocjacje z Chinami sg dalekie od kompromisu, a
pozniej poinformowano nas, ze spotkanie Xi— Trump w lutym raczej sie nie odbedzie.
Oba newsy doprowadzity do spadkdw cen akciji:

Trade Tumble

Headlines on U.S.-China trade talks batter an already weak market

M S&p 500 Index M Close on 02/05 ---- 2737.70

S&P 500 falls
most in a week

Kudlow says there's sizable
distance in trade talks

CMBC reports Trump and Xi
unlikely to meet before March, g

02:00 04:00 06:00 04:00 06:00
06 Feb 2019 07 Feb 2019

Source: Bloomberg

Przy okazji zwracamy uwage na fakt, ze chodzi o wypowiedz Kudlowa. To ten sam
~ekspert”, ktéry na przetomie 2007/2008 zapowiadat kolejny wspaniaty rok dla ame-
rykanskiej gospodarki. Z kolei w 1993 roku przestrzegat przed problemami. W obu
przypadkach kompletnie sie pomylit.
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Skoro juz wymieniamy przyktady newsow wptywajgcych na akcje, to przypomnijmy

jeszcze przypadek z wczorai.
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Do wzrostu wycen doprowadzita m.in. informacja o planowanym przesunieciu de-
adline’'u dla Chin. Tak, tego samego, ktéry byt juz przesuwany na poczgtku grudnia,
O Czym napisalismy wyzej.

Mozna zwariowac, coe A pomyslcie, ze w przypadku wielu tych optymistycznych
newsow, w tym samym czasie w Chinach rozmowy USA — Chiny przedstawiano dia-
metralnie inacze.

Teraz zastanowcie sie ile czasu sami poswiecacie na sprawdzanie co dzieje sie w
tym cyrku. lle ptytkich newsow przeczytaliscie w ciggu ostatniego roku? Jak to wy-
glgdato u inwestorow, ktérych znacie?

Powyzej pokazalismy wam przyktady sytuacii w ktorych osoby inwestujgce w reakgji
na newsy albo tracity (np. z powodu fake newsa) albo byty dwa kroki za rynkiem i
kupowaty akcje po wyzszej cenie, juz po tym jak dokonali tego ludzie z lepszym do-
stepem do informacji oraz instytucje finansowe. Przyktadanie duzej uwagi do new-
sOw obraca sie jednak nawet przeciwko tym, ktdrzy nie podejmujg natychmiast
okreslonych decyzji inwestycyjnych. Ponizej kilka argumentow w tej kwestii.
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Dobelli: Mniej newséw, wiecej wiedzy

Do zgtebienia tego tematu zachecit nas niejaki Rolf Dobelli, szwajcarski publicysta,
ktory w swoich tekstach i przemdwieniach wielokrotnie zwracat uwage na minusy
zwigzane z ciggtym sledzeniem informacii.

Jednym z gtéwnych argumentow Dobelliego jest fakt, ze informacje przedstawiane
w danym momencie (zwtaszcza w dramatyczny sposdb) sg przez nas oceniane jako
znacznie bardziej istotne niz jest to w rzeczywistosci. Z naszej strony mozemy podac
dobry przyktad z ostatnich miesiecy. Najpierw wezmy pod uwage jak czesto w ostat-
nim potroczu moéwito sie o wojnie handlowej. Nastepnie poréwnajmy to z czestotli-
woscig newsdow nt. pogarszajgcej sie koniunktury gospodarczej (recesja we Wto-
szech i Niemczech, problemy Chin czy Japonii). Z perspektywy inwestora ta druga
kwestia jest bardziej istotna, a mimo to w mediach dominuje temat nr 1. Dlaczego?
Bo mozna zrobi¢ z niego niezty show i pisa¢ o nim codziennie.

Skoro juz o tym wspomnielismy, to mozna dodac tu od razu kolejny argument Do-
belliego. Podkresla on, ze gdyby newsy faktycznie dawaty takg przewage zardwno
w inwestycjach, jak i na innych obszarach, to dziennikarze byliby najoogatszymi
ludZzmi. Jak jest w rzeczywistosci, to juz kazdy sam moze ocenic. Fakty sq takie, ze
dziennikarze sqg zobowigzani do tego, by w pracy dostarczy¢ okreslong liczbe tek-
stow. W zwigzku z tym najczesciej sq to zenujgco ptytkie informacije.

| fu jest kolejny problem. JesteSmy przygniatani ogromnq liczbg ptytkich newsow,
ktore (w przypadku inwestorow) zawierajqg gigantyczne ilosci danych. Jak jest teraz,
jak byto rok temu, o ile procent cos$ wzrosto lub zmalato. Danych mamy od groma,
ale wiedzy mato lub wcale. W ten sposdb zasmiecamy nasz umyst i tracimy czas,
ograniczajgc jednoczesnie swojg zdolnos¢ do faktycznego zgtebienia tematu, my-
Slenia w sposdb kreatywny, wybiegania w przod.

Dobelli przy okazji porusza w tym miejscu jeszcze jeden wazny temat. Newsy sq zo-
zwyczaj bardzo krotkie. Wystarczy skupic sie na 20 sekund i... juz. Znowu wsypalismy
tfroche danych do gtowy. Niestety najczesciej nie zauwazamy, ze tysigce takich
newsow ograniczajg naszg zdolnos¢ do utrzymywania koncentraciji przez dtuzszy
okres czasu. W najlepszym przypadku dostrzegamy to po czasie, kiedy czytanie
ksigzki jest coraz frudniejsze. Starsi Czytelnicy pomyslg zapewne ,bzdural”, ale mto-
dzi w wiekszosci doskonale wiedzg o co chodzi, bo ten problem juz ich dotyczy.

Ostatnim argumentem Dobelliego o ktérym warto wspomniec jest fakt, ze ludzie sq
zwyczajnie zdrowsi, kiedy nie Sledzg newsow.

Nasze spostrzezenia

Stuchajgc Rolfa Dobelliego bardzo szybko sami stworzylismy liste spostrzezen w tym
temacie. Zacznijmy od kwestii zwigzanych stricte z inwestycjami.

IndependentTrader.pl Strona 13



Rodzajem informaciji, ktore silnie wptywajg na inwestorow, sg rekomendacije biur
maklerskich. Moglibysmy polecic Wam sprawdzenie skutecznosci prognoz anality-
kow bqgdz tez wynikdw funduszy inwestycyjnych, ale lepiej bedzie jeslidamy przyktad
z pierwszej reki. Spdtka gietdowa naszego znajomego dwukrotnie byta wyceniana
przez tqg samq firme. Mimo, ze miedzy pierwszg a drugg wyceng w przedsiebiorstwie
nie zaszty wieksze zmiany (jedynie znaczgco spadta jej wycena na gietdzie), to
pierwsza cena docelowa brzmiata 4 zt, a druga 1.80 zt. Na pytanie wtasciciela ,,skqd
taka réznica?2” analityk odpowiedziat, ze ,,wtedy spdtka rosta, a dzis spada”.

Nie twierdzimy absolutnie, ze proces wyceny wyglada podobnie w kazdym przy-
padku. Pokazujemy jedynie jak bardzo niebezpieczne jest sugerowanie sie reko-
mendacjami biur maklerskich, ktérych pracownicy czesto dokonujg analizy pod
takg czy inng presjq.

Wracajgc do newsdw pojawiajgcych sie codziennie, wazny watek w swojej ksigzce
»Czarny tabedz"” poruszyt Nassim Taleb. Zwrdcit on uwage na fakt, ze dla dziennika-
rzy ekonomicznych standardem jest podawanie przyczyny danego wydarzenia.
Wszystko musi mie¢ swoje wyjasnienie i nikt nawet nie dopuszcza mysli, ze pewne
wydarzenia mogg by¢ dzietem przypadku. Dlatego tez w nagtdwkach czytamy
»Akcje rosng w efekcie dobrych danych zrynku pracy” albo ,Indeksy spadajq przez
brak porozumienia na linii USA — Chiny” i tak w nieskonczono$¢! Dziennikarze zawsze
majq jakies$ wyjasnienie, mimo ze jednoczesnie na gietde wptywa wiele innych czyn-
nikdw. Problem polega na tym, ze wielu uczestnikdw rynku traktuje te podejrzenia
dziennikarzy jako prawde objawiong i w ten sposéb buduje swoje wyobrazenie o
rynku. Niestety, nie zobaczg w nagtdwkach mediow informaciji ,,Akcje rosng, gdyz
prezydent Trump poprosit Plunge Protection Team o zdecydowang inferwencije”.

Kolejny przyktad to newsy o wynikach spotek. W porzgdku, wyniki sie liczg, jak naj-
bardziej. Problem w tym, ze nagtdwki krzyczg w naszym kierunku, ze ,,Spotka X po-
kazata wyniki lepsze od oczekiwanych”. By moze powtarzamy sie w tej kwestii, ale
zauwazcie, ze cztowiekowi, ktory sprawdza wybidrczo newsy i nie ma czasu na dtuz-
sze analizy, nie przyjdzie do gtowy jokim cudem te wyniki caty czas sq ,lepsze od
oczekiwanych”. Opisaliimy to doktadnie w naszym artykule ,, Jak kreuje sie wyniki
lepsze od oczekiwanych?”.

Innym przyktadem szkodliwosci typowych newsow jest fakt, ze zabierajg nam one
czas, ktory moglibySmy poswieci¢ na analize danych historycznych. Réznica jest za-
sadnicza. Newsy czesto wywotujg emocje, z kolei wieloletnie analizy pomagajqg
nam spojrze¢ na rynek z dystansem, na chtodno. Efekt jest taki, ze inwestor bazujgcy
na newsach kupi akcje w USA. Dlaczego? Bo rosng! Z kolei kto$, kto bazuje na ana-
lizach, bedzie szukat rynku ze stosunkiem ceny do zysku ponizej 8. W dtugim terminie,
ta druga osoba zarobi znacznie wiecej. Potwierdzajg to wyniki strategii MOAR od
Michaela O'Higginsa zestawione z gtownymi indeksami akcji w USA.

Ostatnie z naszych spostrzezen wychodzi poza Swiat inwestycji i dotyczy roli mediow
i politykdw w naszym zyciu. W okresie dominaciji radia i telewizji sytuacja byta dosc
prosta. Do obywateli frafiat okreslony przekaz, nie byto dyskusji ani miejsca na nie-
zalezne spojrzenie. Wiele zmienito sie w momencie rozpowszechnienia Internetu. Od
tej chwili miliardy oséb zyskaty dostep do prawdziwej studni wiedzy, gdzie mogqg
czytac teksty zardbwno stronniczych, jak i obiektywnych autorow.
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W efekcie coraz wieksza czesc¢ spoteczenstwa (mowa gtdwnie o mtodych) docho-
dzi do wniosku, ze rola politykdw w ich zyciu mogtaby by¢ duzo mniejsza i komplet-
nie nic by sie nie stato. Jedyng odpowiedzig ze strony politykdw i powigzanych z
nimi medidw jest granie na emocjach, a najlepiej — utrzymywanie atmosfery strachu
i nienawisci. W zwigzku z tym newsy to w duzej mierze niebywaty cyrk w ktérym do-
minujg: wojna na linii Republikanie — Demokraci (obie partie sponsorowane przez
tych samych ludzi), rzekome i prawdziwe zbrodnie dyktatorow na Bliskim Wschodzie,
zbrojenia Iranu, potencjalna wojny z Koreg Pétnocng, a teraz takze wojna handlowa
z Chinami. Na polskim podwaérku mamy niekonczgcg sie wojenke miedzy dwiema
partiami. Im wiecej czasu poswiecasz na newsy, tym silniej Twoja gtowa zajeta jest
tymi kwestiami. W efekcie zaczyna Ci sie wydawac, ze potrzebujesz politykdw z partii
X, zeby obronili Cie przed politykami partii Y. Aloo na odwrot.

Whnioski

W pierwszej kolejnosci chcielibysmy zaznaczy<, ze nie popieramy stuprocentowo
takiego podejicia jakie prezentuje Dobelli, ktéry odcigt sie od newsdw catkowicie.
Nie mozemy ignorowac rzeczywistosci, ktéra nas otacza, a fakty sqg takie, ze w efek-
cie wykorzystania wspomnianej sity strachu, bankierzy catkowicie uzaleznili rynki fi-
nansowe od swoich poczynan. W zwigzku z tym nawet inwestorzy dtugoterminowi
powinni przyktada¢ wage do zapowiedzi bankdw centralnych.

Nie zmienia to jednak faktu, ze zdecydowana wiekszo$¢ newsow, ktorymi jesteSmy
bombardowani to przeszkoda w osiggnieciu dobrego wyniku inwestycyjnego. Dla-
tego tez optymalnym rozwigzaniem jest poswiecanie na newsy maksymalnie 10%
czasu jaki macie na stuchanie/czytanie. Skupcie sie na ksigzkach, newsletterach,
blogach, analizach danych historycznych, filmach czy warto$ciowych kanatach na
YouTube. Po kilku miesigcach okaze sie, ze zaczeliscie zyskiwac wiedze. Zwiekszy sie
wasza kreatywnosc, a emocje bedqg odgrywac mniejszg role. Bedzie w stanie od-
roznic rzetelne informacje od propagandy. To klucz do sukcesu.

Ostatecznie gietda to wcigz dobre miejsce dla racjonalnie myslgcych oséb. To wta-
$nie na rynkach finansowych mogqg oni odbierac¢ pienigdze tym, ktérzy dajqg sie po-
nies¢ emocjom, choc¢ przyznajemy, ze w przypadku obecnego cyklu gietdowego
tfrwa to wyjatkowo dtugo.

Juz w frakcie pisania wnioskow przypomnielismy sobie, ze od czasu do czasu najlepsi
inwestorzy w wywiadach przyznajq, iz najlepsze decyzje inwestycyjne w zyciu podej-
mowali po okresie catkowitego odciecia od swiata finanséw. Tak byto chociazby w
przypadku Stanleya Druckenmillera, u ktérego przerwa trwata nie tygodnie, lecz
miesigce. To troche inny przypadek niz odciecie od samych newsdw, ale tez daje
do myslenia.

Na koniec zostawiamy Was z jednym pytaniem Rolfa Dobelliego:
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,Czy z tysigca newsow, ktdre ustyszates w ostatnich tygodnia, jestes w stanie znalez&
chociaz jeden, ktéry umozliwit Ci poprawe poziomu zycia prywatnego lub zawodo-

wego?e”
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Luty 2019
Izrael nawoluje do wojny z Iranem

Kilka dni temu w Warszawie odbyta sie tzw. konferencja bliskowschodnia. Dyplo-
maci z kilkudziesieciu krajow pojawili sie w Polsce, aby dyskutowac o tym w jaki spo-
s6b zadbac o pokdj na Bliskim Wschodzie. Logika podpowiadataby, ze na takie wy-
darzenie powinni zostac zaproszeni przedstawiciele lokalnego mocarstwa, jakim w
tym regionie Swiata jest Iran. Tak sie jednak nie stato, co natychmiast pozwolito nam
stwierdzi¢, ze oficjalny cel konferenciji to bajka dla naiwnych. Skupmy sie zatem na
najwazniejszych rzeczach do jakich doszto podczas konferencijii zrébmy mate pod-
sumowanie z perspektywy Polski, ktéra przeciez podjeta sie bycia gospodarzem
(przynajmniej formalnie).

Jednym z wazniejszych gosci konferencji byt Mike Pompeo, obecnie sekretarz stanu
USA, a wczesniej dyrektor CIA. W trakcie jednego ze swoich przemodwien zaapelo-
wat do polskich wtadz, by przyspieszyty prace nad ustawqg majgcg umozliwic ame-
rykanskim obywatelom zydowskiego pochodzenia uzyskanie od Polski odszkodo-
wan za dobytek utracony w trakcie || Wojny Swiatowej. Warto w tym miejscu pod-
kresli¢, ze zgodnie z umowqg miedzy Polskg a USA z lipca 1960 roku rzgd amerykanski
przejgt na siebie wszystkie pdzniejsze roszczenia swoich obywateli.

Niezaleznie od faktéw, propaganda trwata w najlepsze. Relacjonujgca wydarzenia
w Warszawie dziennikarka NBC i MSNBC Andrea Mitchell stwierdzita, ze powstancy
z getta warszawskiego walczyli przeciwko ,polskiemu i nazistowskiemu rezimowi”.
Pomytka? Kazdy moze sam ocenic. Jako ciekawostke dodamy, ze Mitchell to
zona... Alana Greenspana, bytego szefa Rezerwy Federalne;.

Przekaz Pompeo z pewnosciq dat do myslenia, jednak to nie byty szef CIA zszokowat
obserwatorow najbardziej. Gtéwna rola przypadta premierowi lzraela, ktéry pod-
czas rozmowy z dziennikarzami poinformowat, ze spotkania z przedstawicielami
arabskich panstw ,,dotyczg wojny z Iranem”. Chwile pdzniej pojawity sie gtosy, ze
Benjamin Netanjahu mowit o ,,zwalczaniu Iranu”. Niestety, stowo ,wojna” pojawito
sie rowniez na Twitterze premiera Izraela (cytat zostat pdzniej zmieniony).
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What is important about this
meeting — and it is not in secret,
because there are many of those —
is that this is an open meeting with
representatives of leading Arab
countries, that are sitting down
together with Israel in order to
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What is important about this
meeting. and it is not in secret,
because there are many of those —
is that this is an open meeting with
representatives of leading Arab
countries, that are sitting down
together with Israel in order to

advance the common interest of
war with Iran.
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Burza wokot stow Netanjahu miata miejsce jeszcze raz, kiedy Jerusalem Post zacy-
towat premiera, ktéry miat powiedziec, ze ,,nardd polski wspodtpracowat z nazistow-
skim rezimem w zabijaniu Zydéw w ramach Holokaustu”. Takze i te stowa momen-
talnie byty dementowane, kancelaria premiera lzraela oswiadczyta, ze chodzito o
~Polakdw™ a nie ,nardd czy panstwo polskie”.

Jakby tego wszystkiego byto mato, nowy minister spraw zagranicznych lzraela Ic-
chak Szamir stwierdzit, ze ,,Polacy wyssali antysemityzm z mlekiem matki™.

Moze troche mniejrozpisywalibysmy sie o wypowiedziach dot. relacji Polska — Izrael,
gdyby nie fakt, ze bylismy gospodarzami konferencii. Skoro sie na to zgodzilismy, to
najwyrazniej po to, by cos ugrac? Polska dyplomacja dziata chyba jednak w zupet-
nie inny sposdb. Z naszego podsumowania ostatnich dni wychodzi nam, ze:

- zostalismy ponagleni w kwestii zydowskich roszczen,

- mainstreamowe media w USA pokazaty nas jako wspdtautordw zagtady Zyddw,
- premier lzraela przedstawit nas jako antysemitow,

- szef izraelskiego MSZ przedstawit nas jako antysemitow,

- konferencja stuzyta realizaciji polityki Izraela,

- Polska znaczgco pogorszyta swoje stosunki z Iranem,

- polskie firmy stracity kontrakty w Iranie.

Tak, wiemy, ze w tym wszystkim chodzi o utrzymywanie dobrych stosunkdw z USA,
jako naszym gtownym sojusznikiem. Niestety, tym razem nalezato wymigac sie od
organizaciji konferenciji. Trzeba byto zachowywac sie doktadnie tak, jak kraje Unii
Europejskiej, ktore zachowujg rozsgdng powsciggliwos¢ wobec agresywnej narracji
wzgledem Iranu. Gdybysmy odmaowili, niczego by to nie przekreslito. Pozostalibysmy
jednym z gtdwnych sojusznikdw USA, jednoczesnie zachowujgc przyzwoite relacje z
Iranem. Niestety, polska dyplomacja zawiodta na catej linii.

Na koniec pewna uwaga dla wszystkich, ktérzy nie traktujg na powaznie tematu
koncentracji medidw i ich uzaleznienia od wagskiej grupy osdb. Zauwazcie, ze rosz-
czenia zydowskie o ktorych wspomniat Pompeo nie zostaty skrytykowane aniw TVP,
aniw TVN (jesli cos pominelismy, wrzuccie w komentarzach). To daje do myslenia.

Sekretarz stanu USA wspomniat o tej kwestii m.in. w zwigzku z tzw. ustawq 447 odno-
szqcq sie do odszkodowan dla ofiar Holokaustu i do wywierania w tej kwestii pres;ji
na kraje takie, jak Polska. Ustawa zostata podpisana przez Donalda Trumpa w maju
2018 roku. Wczesniejszg prosbe o jej zawetowanie podpisato 4 sposrdd 360 polskich
postow. Byli to Jacek Wilk, Tomasz Jaskdta, Robert Winnicki i Janusz Sanocki. W du-
Zym uproszczeniu, w polskim interesie zadziatat co setny poset. Taka statystyka na-
lezycie oddaje poziom niezaleznosci panstwa polskiego.
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L kolei sprawa relacji z rzqdem lzraela jest o tyle istotna, ze do Polski w ostatnich 2-3
latach wrdcita bardzo duza liczba Zydow.

Banki centralne: Dodruk idzie petnqg parq

Przedstawiciele bankdéw centralnych przez kilka miesiecy karmili inwestorow prze-
mowami o normalizacji polityki oraz odejsciu od dodruku. Rzeczywisto$¢ pokazata
jednak, ze ograniczenie aktywnosci bankéw centralnych oznacza silne spadki na
rynkach finansowych. W efekcie bilanse bankdéw centralnych wcigz puchng, co po-
twierdza ponizszy wykres (wbrew temu co prezentuje skala, grafiki obejmujg okres

do poczgtku lutego br.):
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Dodatkowo, Europejski Bank Centralny, ktéry miat dgzy¢ do zaostrzenia polityki mo-
netarnej, obecnie coraz powazniej rozwaza ponowne wprowadzenie bardzo nisko
oprocentowanych pozyczek dla firm (fzw. TLTRO). W ostatnich dniach potwierdzit to
Benoit Coeure, jeden z cztonkow EBC.

Przypomniimy, ze ze wzgledu na kolejne oznaki nadchodzqgcej recesji, gtdwnie w
Europie, réoznego rodzaju instytucje (m.in. FED i MFW) zaczety ostatnio natarczywe
promowanie negatywnych stop procentowych. Oczywiscie w przypadku wprowa-
dzenia silnie ujemnych stop procentowych (ktére oznaczajg ptacenie bankowi za
przechowanie srodkéw), wiele osob zdecydowatoby sie na wyciggniecie gotowki z
banku. Niewykluczone zatem, ze ewentualne negatywne stopy procentowe zo-
stang wprowadzone wraz z kikoma zmianami, ktére bedg miaty na celu zniechecic
do gotowki.

Co ciekawe, niemal rok femu o negatywnych stopach procentowych oraz spada-
jacym uzyciu gotowki w Szwecji czy Norwegii mowit... wspomniany wyzej Benoit Co-
eure. Opisalismy to w artykule ,Dlaczego walka z gotowkg jest tak wazna?”.
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W ramach ciekawostki, w tamtym tekscie napisalismy: ,Teraz zatézmy, ze pomimo
problemow z gospodarkg, rynkiem dtugu i rynkiem akciji, FED zdota dojs¢ do po-
ziomu 2,5% i dopiero wowczas pojawiq sie powazne problemy.”.

Tak sie sktada, ze FED doszedt do poziomu 2,5% i pojawity sie powazne problemy.
Wyglgda na to, ze przyjelismy catkiem rozsgdne zatozenia.

Wracajgc jeszcze do gtownego watku, pamietajmy, ze siinie negatywne realne
stopy procentowe w przesztosci oznaczaty wzrost cen ztota i srebra. Dodajgc do
tego trwajgce niszczenie walut, wniosek moze byc¢ tylko jeden: metale szlachetne
muszqg zajmowac duzqg pozycje w portfelu inwestora.

Chiny wrécity do oficjalnych zakupéw ztota

Rezerwy ztota Ludowego Banku Chin wzrosty w styczniu o niemal 12 ton i tgcznie
wynoszg 1864 tony. Byt to drugi z rzedu miesigc w ktérym Pekin oficjalnie dokonat
zakupu kruszcu (w grudniu rezerwy wzrosty o 10 ton). Wczesniej przez ponad 2 lata
Chiny nawet stowem nie wspominaty o zéttym metalu, a catkowita ilo$¢ posiada-
nego ztota caty czas wynosita 1842 tony.

Ktadziemy nacisk na stowo ,,oficjalnie”, gdyz Chiny bardzo czesto nie informujg o
powiekszajgcych sie rezerwach ztota. Panstwo Srodka jest najwiekszym producen-
tem kruszcu na Swiecie, a zatem w tatwy sposdéb moze zatai¢ prawdziwy poziom
rezerw przed Swiatem. Wystarczy, ze ztoto zostanie skupione np. przez najwieksze
banki, ktére sg pod kontrolg panstwa.

Oficjalne informacije nt. chinskich zakupow ztota nalezy zatem traktowac z przymru-
zeniem oka. Duzo lepszym punktem odniesienia pozostajg informacje dotyczgcego
tgcznej ilosci ztota skupionego przez wszystkie banki centralne na Swiecie. W tym
przypadku w 2018 roku osiggnelismy poziom najwyzszy od 50 lat, do czego zresztq
dotozyt sie takze Narodowy Bank Polski.

Iwiekszanie rezerw ztota symbolizuje po pierwsze spadek zaufania do waluty rezer-
wowej jakg jest dolar amerykanski, a po drugie zabezpieczanie sie na wypadek dra-
stycznej dewaluacji walut bedgcych w obiegu. Przy obecnym gigantycznym zadtu-
zeniu wiekszosci krajow, rzgdy mogqg doprowadzic do wysokiej inflaciji, ktéra zdewa-
luuje dtug. W takich warunkach zaufanie spoteczenstwa do uzywanych dzis walut
moze znaczgco spasc. Jednym ze sposobdw odzyskania tego zaufania moze sie
okazac podzniejsze powigzanie waluty z aktywem materialnym, np. ztotem.

Warto dodac, ze jesli banki centralne bedqg miaty wystarczajgce rezerwy ztota to
dewaluacja dtugu poprzez inflacje w potgczeniu z rewaluacjqg ztota sprawi, ze sys-
tem bankowy ponownie bedzie wyptacainy.
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Gielda w USA zaklina rzeczywistosé

Zgodnie z tym co pisalismy miesigc temu, w efekcie zawieszenia dziatalnosci rzgdu
w USA niektore dane nie byty publikowane. Teraz, po osiggnieciu porozumienia, co
chwile pojawiajqg sie rézne opdznione raporty. Jeden z nich zostat opublikowany
kilka dni temu i dotyczyt sprzedazy detalicznej w grudniu. Okazato sie, ze sprzedaz
spadta o 1,2% w porownaniu do poprzedniego miesigca, co byto nie tylko wynikiem
gorszym od prognoz, ale w ogdle najgorszym rezultatem od dna kryzysu z 2009 roku.
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Powyzsze dane sq o tyle istothe, ze w przypadku USA konsumpcija (a tym przeciez
jest sprzedaz detaliczna) odpowiada za niemal 70% amerykanskiego PKB.

Jesdli do powyzszych informacji dodamy fakt, ze prognozy dotyczgce wynikow spo-
tek za 1 kwartat 2019 roku wyglgdajg coraz gorzej (obecnie spodziewany spadek o
2,2% rok do roku) to prawdziwe zdumienie moze powodowac fakt, iz gietda w USA
ciggle rosnie.

Mato tego, odbywa sie to przy wcigz tfrwajgcym odptywie srodkow z ETFOw dajg-
cych ekspozycje na gietde w USA (kolor ciemnozielony).
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Chart 1: 2019 flows by asset class
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W takiej sytuaciji na usta cisnie sie jedno pytanie: kto wtasciwie kupuje, skoro akcje
rosnge

Biorgc pod uwage okres od poczgtku 2019 roku, z pewnoscig mielismy do czynienia
z typowym short squeezem (Czytaj: "Czym jest short squeeze?"). Najwazniejszg rolg
odegraty jednak buybacki (skup akcji wtasnych przez spofki). Byty one prowadzone
na gigantyczng skale, co potwierdzajg dane Bank of America. Zgodnie z informa-
cjami BofA, wartos¢ buybackdw przeprowadzonych przez klientow banku byta o
78% wyzsza niz w analogicznym okresie w 2018 roku.

Sztuczne podtrzymywanie cen akcji powodowane zakupami spotek sprawia, ze
obecna sytuacja na rynku nie ma kompletnie nic wspdlnego ze zdrowym rozsqd-
kiem. Rynek akcjirosnie kiedy z gospodarki ptyng coraz gorsze dane, a wyniki spotek
okazujq sie stabsze niz przed rokiem. Buybacki znieksztatcajg rynek do tego stopnia,
ze senator Marco Rubio zaproponowat nawet wprowadzenie podatku od skupu
wtasnych akgcji. Jesli taka propozycja miataby zosta¢ potraktowana powaznie, to
rynek mogtby utracic jedno z kluczowych zrodet wsparcia dla cen akciji.

Amazon nie zaptacit ani dolara podatku

Po wprowadzeniu reformy podatkowej w USA, podatek od zyskow przedsiebiorstw
zostat ustalony na poziomie 21%. Niestety, prawo podatkowe w Stanach Zjednoczo-
nych, podobnie jak w wielu innych krajach rozwinietych, pozostaje skrajnie skompli-
kowane. Efekt jest taki, ze wieksze firmy sg w stanie zatrudniac¢ armie prawnikow,
ktorzy wiedzqg jak korzystac z luk prawnych i obniza¢ ostateczny, faktyczny poziom
opodatkowania. Na ten luksus nie stac¢ srednich i matych firm.
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Kolejnym potwierdzeniem tego stanu rzeczy sq informacje nt. spotki Amazon, ktéra
wypracowata w 2018 roku 11,2 mild zysku i nie zaptaci od niego nawet 1 dolara
podatku! Rok wczesniej, kiedy zysk wynidst 5,6 mld USD, Amazon takze nie ptacit
jakiegokolwiek podatku.

Niezaleznie od powoddéw dla ktérych Amazon unikngt opodatkowania, ten przy-
ktad pokazuje jak diametralnie rézni sie rzeczywistos¢ w ktérej funkcjonujg firmy
mniejsze i wieksze. To kolejny z czynnikéw, ktdry prowadzi do kumulaciji majgtku w
rekach niewielkiej grupy osob. Inne przyczyny wymienialismy juz we wczesniejszych
tekstach, sg to m.in.:

- ratowanie najwiekszych instytucji finansowych z pieniedzy spoteczenstwa,

- komplikacja prawa,

- Zmiany prawne ograniczajgce rozwdj mniejszych podmiotdéw (przyktad: ustawa
Dodda-Franka dla sektora bankowego w USA po ostatnim kryzysie),

- bezkarnos¢ bankieréw (ograniczanie sie do kar finansowych dlia bankéw),
- niszczenie walut (na inflacji zyskujg Ci, ktdrzy pierwsi wydajg nowe srodki),

- pompowanie cen akcji i obligacji poprzez skup aktywow (akcje i obligacje nalezg
gtéwnie do bogatszych oséb),

- i wiele, wiele innych.

Dla jasnosci dopiszemy, ze nie chodzi nam o fo by Amazon zaptacit podatek w wy-
sokosci 21 procent, bo to nie stanowitoby rozwigzania problemu. Chodzi o to by w
miare mozliwos¢ upraszczac prawo i utrzymywac podatki na rozsgdnych pozio-
mach. Wszystko po to, by przedsiebiorcy mogli skupic sie na swojej dziatalnosci, a
nie na analizowaniu rozwigzan optymalizujgcych wysokos¢ podatkow.

Independent Irader Team
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Opinie Czytelnikéw

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

Scenariusz USA - kryzys

Autor: szymonw

Dynamika spadkdw pazdziernik, grudzien - pokazata, jak szybkich spadkdw mozemy
sie spodziewac w razie krachu.

Za kazdym razem istniato wydarzenie wyzwalajgce (FED). O mato co nie mielibysmy
upadku banku we Wtoszech (interwencja EBC).

Pytanie ktdre powstaje: co bedzie czynnikiem zapalnym wywotujgcym spadkie
* Banka nieruchomosci w Kanadzie - upadek banku?

* Rynek obligacji korporacyjnych i jego zatamanie?

* Problemy kilku sporych firm - reakcja tahcuchowa (Tesla na start)?

* Rozgrywka Chiny / Rosja / USA ...2

* Upadek jakiego$ banku (FED / EBC) nie zdgzg zainterweniowac w pore?

* Spadki bedg wyzwolone i zaplanowane przez banki centralne?

Patrzgc na wyprzedzajgce dziatania bankdw centralnych (dodruk, zaprzestanie ob-
nizania stop procentowych, plany obnizania stép procentowych) widze ich petng
Swiadomos¢ dziatania rynku. W zwigzku z powyzszym zastanawiam sie na jak duze
spadki mozemy liczy¢. Dos¢ pewnym scenariuszem wydaje sie jeszcze jedna gteb-
sza niz w grudniu seria spadkdow, a pozniej nie wiadomo. Zalezy jak szybko banki
centralne podejmq interwencije.

Plusem takiej sytuacii jest to, ze najprawdopodobniej nie bedzie pozwolenia na upa-
dek wielu sporych firm (zostang uratowane). W zwigzku z tym mozna bedzie sie
pchac w ich akcje na dotku, a ryzyko ich upadku zostanie zminimalizowane. (Mysle
tu np. o firmie Ford i podobnych okazjach, ktére sie prawdopodobnie pojawiq). Dot-
kiem wg mnie moze byC wprowadzenie uiemnych stop procentowych.

Scenariusz ktéry moze sie wydarzy¢: do potowy roku spokdj na akcjach w USA (brak
dynamicznych wzrostow i spadkdw), zaprzestanie sciggania kasy z rynku przez FED.
Dalsze uspokojenie inwestorow. Pozniej zaplanowane spadki (np. FED juz nie scigga
kasy z rynku, ale po cichu robi to BOJ i EBC, tak zeby oszukac inwestorow i uczynic
te spadki mniej przewidywalnymi) lub wyzwolone przez jakies niekontrolowane zda-
rzenie. W kazdym razie druga faza spadkdw moim zdaniem moze nadejs¢ zupetnie
niespodziewanie (tak aby jak najmniej oséb byto na to przygotowanych). Spadki w
pazdzierniku i grudniu mogty byc¢ swoistym testem rynku i jego wrazliwosci.
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Teraz na podstawie danych jest przygotowywany scenariusz, ktéry nie bedzie de-
strukcyjny dla rynku w USA, ale da kompletne uzasadnienie wprowadzenia nega-
tywnych stop procentowych. Przygotowanie scenariusza jeszcze chwile zajmie,
warto tez wczesniej po-dokanczac jakies sprawy typu wojna handlowa.

Patrzgc na aktualne wydarzenia jestem natomiast niemal pewny, ze banki cen-
tralne majg odpowiednie narzedzia aby reagowac i skala spadkdéw moze by¢ w
petni kontrolowana. Wszystko sie wyjasnito. Ostatnie wzrosty na akcjach w USA do-
bitnie to pokazaty.

Poziom zakiamania propagandy natowskiego euroregionu
Polin

Autor: sol

Dwoch Polakéw mieszkajgeych w Polsce moze miec zupetnie odmienne spojrzenie
na rézne tematy. Na przyktad trudno byto na wtasne oczy zobaczy¢ zabdjstwo Pa-
paty, Faltzmanna albo zniszczenie Optimusa. W tych tematach moze okazac sie
lepiej oblatany jakis Polak na przyktad z Australii. | co? Gasimy go "argumentem”, ze
nie mieszka w Polsce fo nie wie jak jest, a wie to na pewno jakis KODomita albo
babcia gtosujgca na PiS2 Dla takiej babci cata przestrzen informacyjna, to gapienie
sie w okno i w telewizor. Co ona wie o Polsce? Znacznie mniej od kogos robigcego
dobry reserach na drugiej potkuli. Obecnos¢ na miejscu to taki pseudo-argument,
ze jest sie niby insiderem, a naprawde tylko technika erystyczna.

Co do sytuacji na Ukrainie, to dodam, ze bojcy ATO mieli licencje na rozboje i
gwatty, a batalion Tormando frzeba byto w koncu rozwigzaé, bo chtopcy zaciggali
do piwnic nawet dzieci. Ukraincow rozumiejgcych bezsens odgrywania roli ISIS na
Europe Wschodnig, jak Otesia Buzyne po prostu zabijano. W ukrainskiej TV padaty
nawet teksty o koniecznosci pozbycia sie kilku miliondw niepotrzebnych ludzi z Don-
basu (ewidentna prowokacja pokazujgca, ze tamta wojna byta ustawkq). Takie bao-
taliony jak Azow to w ogdle wziety sobie symbolike z SS. Czujecie ten absurd? TVN
robi zenujgcqg afere z ustawki pt. "urodziny Hitlera" wkrecajgc Polakéw w nazizm, a
na Ukrainie tysole z neonazistowskimi dziarami mordujqg ludzi. | nic. To Polska okazuje
sie neonazistowska a nie Ukraina. :))) :D

Plus do tego ustawa tepigca jezyki mniejszosci - wymierzona gtownie w Rosjan, ale
przy tej okazji zaprotestowali Wegrzy. Polska nie protestowata, bo Polska w przeci-
wienstwie do Wegier jest panstwem teoretycznym i w ogdle jak np. na Litwie tepig
Polakow, to Warszawa w sposdb arogancki kaze Polakom z Litwy milcze ¢, bo Litwa
to przyjaciel i sojusznik. Widziatem jak taki buc z rzgdu PiS rozmawiat z Polakami na
Litwie. Przerazajgcy poziom pogardy, jakies gtupkowate pogrozki i potajanki. Dla
niego Polacy to juz Palestynczycy. To tak na marginesie.

USAliczyty chyba na sprowokowanie Rosji, przypuszczam, ze chcieli na Ukrainie urzg-
dzi¢ co$ w rodzaju drugiego Afganistanu na ktdrym Rosja sie kopyrinie.
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W latach 2014-2015 amerykanskie media zamieszczaty np. mapki ze spodziewanymi
kierunkami ataku Rosjan, i w ogdle byta radosna atmosfera oczekiwania na wo-
jenke tylko gtowny zaproszony zawidédt na catej linii, a kilkka lat pdzniej przedstawit
projekty broni hipersonicznej i manewrujgcych pociskdw o napedzie jgdrowym -
czym po prostu zadeklarowat, ze nie przystgpi do ograniczonej wojny konwencjo-
nalnej na amerykanskich warunkach, a te nedzne grosze jakie ma z nedznej ekono-
mii zainwestuje w utrzymanie MAD.

No, ale kolega pisze, ze byt na miejscu i nic podejrzanego nie widziat, i dodat, ze w
ogodle Ukraina jest bardziej otwarta i mniej ksenofobiczna niz Polska :)))). Ja nie by-
tem na Ukrainie, ale widziatem w Polsce histerie na temat Nadiji Sawczenko jak byta
wiezniem w Rosji. Postowie polscy obradowali ze zdjeciami Nadiji, w ksiegarniach
lezaty ksigzki "Nadija - wiezien Putina”. A potem Nadije Ruscy wypuscili, a na Ukrainie
zapuszkowat jg Walcman Poroszenko. No i nagle o Nadijii zrobito sie cicho, juz nie
jest bohaterkq. To pokazuje poziom zaktamania propagandy natowskiego eurore-
gionu Polin zblizajgcego sie do standarddow z "1984".

Czy juz po kryzysie?
Autor: 3r3

A nie macie panowie wrazenia, ze juz jest po? Ze zazegnany? Ze juz sie wszystko
odbyto?

Banki centralne sie poddaty - dodaty redukcje bilansu do standardowych narzedzi
polityki walutowej czyli dopuscity polityczng kontrole nad celami bankéw central-
nych (przynajmniej do nastepnejrazy) bez odwotywania sie do stép procentowych
(czyli lichwy bedgcej sensem bankowosci).

W rezultacie zawieszenia wojny z rzeczywistoscig PM powoli sie urealniajg. Dochdd
gwarantowany wymusza reindustrializacje z jednoczesnym zagwarantowaniem
uczestnikdw produkcji zabezpieczen przed eksploatacjq ze strony bankdw (doptaty
panstwowe do wyptat) oraz panstwa (zabezpieczenie infrastrukturalne dostaw i
swobody zatrudniania) tak aby dobra byty w ogdle dostepne w jakiejs przytomnej
jakosci. Surowce w Slad za tym (i zywnos¢) tez ruszg na pdtnoc wymuszajgc redukcie
rolnictwa w ciemnych i zimnych krajach gdzie uprawy sg od czapki.

Kilka lat temu mielismy na przetomie roku podobng sytuacje na ropie - doszta do 18
USD i cisneto jg nizej. Byto ryzyko zawieszenia notowan (bo ceny sie rozjechaty -
Kreml sprzedawat rope po 40usd i nie byto zadnych dyskusji o0 wycenach gietdo-
wych) az sie jankesi dogadali sami ze sobg w sprawie dalszego doptacania do tup-
kow.

Najprawdopodobniegj jest juz po wszystkim - wszyscy sg dogadani, jest po kryzysie,
teraz wskazniki dostosowujg sie do nowych wycen. Teraz czekajg nas juz wytgcznie
konsekwencije tej realizacji zero growth - wzrost kosztow serwisowych infrastruktury,
bezsensownos$¢ funkcjonowania funduszy emerytalnych oraz podziat tego zero-
przyrostu tak aby jednym rosto, a innych w konsekwenciji redukowato catkowicie.
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Wszystko bedzie tak jak dawniej - po prostu poodcinano gapowiczéw i wiadowano
ich do wagondw z kursem na wyboistg droge pod gore ze znakami "pchaj dalej
sam". Pierwsze objawy tego juz sg na nieruchach (koszty serwisowe vs regulowane
czynsze vs podatki i uznawanie kosztéw uzyskania) oraz na emeryturach (no ale to
w pl jest przerobione co mozna dostac za panstwowq emeryture).

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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