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W dzisiejszym wydaniu:

1 Czy banki centralne powstrzymajqg spadki? Str. 3

W trakcie wywiadu dla ComparicTV, Trader21 wraz z Marcinem Wenusem rozma-
wiali nt obecnego stanu rynkdw finansowych.

2 Socjalizm w natarciv, czyli efekty dziatan banksterow Str. 4-13

Polityka bankdéw centralnych pomaga jedynie tym, ktorzy trzymajg w portfelach
duze ilosci akcji i obligacji. Rosngce oburzenie spoteczenstwa wykorzystujg popu-
lisci, ktérzy swoimi sloganami przekonuijg kolejnych wyborcéw.

3 Czy Buffett myli sie ws. ztota? Str. 14-19

W zadnym razie nie chcemy kwestionowac wiedzy Warrena Buffetta, ale wiele
wskazuje na to, ze myli sie on w sprawie zottego metalu.

4 Jak ocenié czy REIT jest tani? Str. 20-26

Analizujgc REIT'y inwestorzy czesto probujg zastosowac to samo podejscie, co w
przypadku rynku akcji. Choc¢ wiele w tym racji, to warto pamietac, ze jest to
osobna klasa aktywow, do ktérej nalezy podejs¢ indywidualnie.
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5 Jak nie ptaci¢ podatkéw oraz stokenizowac firme? Str. 27-28

Na blogu zazwyczaj koncentrujemy sie gtdwnie na kwestiach finansowych oraz
geopolitycznych, ale jako Independent Trader bardzo mocno siedzimy takze w
kwestiach podatkowych.
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Czy banki centralne powstrzymajq spadki?
Drodzy Czytelnicy,

pod koniec zesztego tygodnia bytem na moment w Polsce udzielajgc przy okazji
wywiadu dla ComparicTV. Wraz z Marcinem Wenusem dyskutowalismy nad obec-
nym stanem rynkéw finansowych, a konkretnie zbiorem fatalnych danych z realnej
gospodarki na tle dziatah bankdw centralnych zmierzajgcych do ustabilizowania
sytuaciji. Przez prawie godzine przewingt sie ogrom informacji jak i spostrzezen, na
bazie ktérych pewnie wyciggniecie wtasne wnioski. Zapraszam do obejrzenia wy-
wiadu:

https://youtu.be/Lyfdn-9r7fs

Na koniec mate sprostowanie dotyczgce Invest Cuffs. Wyktad Mateusza pt. ,,Jak
legalnie nie ptaci¢ podatkédw oraz stokenizowac udziaty w firmie” odbedzie sie w
sobote o godz 16:00. My natomiast spotykamy sie w tej samejsalio 17:00, gdzie przez
2 godziny bede odpowiadat na Wasze pytania.

Jesli chcecie zarejestrowac sie na Invest Cuffs mozecie uczynic¢ to TUTAJ

Pozdrawiam

Trader2]
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Socjalizm w natarciv, czyli efekty dziatan banksteréw

,Skup akcji | obligacyi przez banki centraine jest fak naprawde politykg monetarnag
stworzonq z myslq o najbogatszych’”— Steve Eisman

Ostatni kryzys finansowy trwat okoto 1,5 roku. Od marca 2009 roku zaczelismy noto-
wac infensywne wzrosty. Pomijajgc spadki z konca zesztego roku, mozemy uznac,
ze byt to moment w ktérym rozpoczeta sie trwajgca do dzis hossa. Od tamtej chwili
mija wtasnie 10 lat.

Hossa, ktora trwa (lub jak kto woli — trwata do pazdziernika) jest w znacznym stopniu
oparta o dziatania bankéw centralnych. Jeszcze w trakcie kryzysu uwolnity one
banki komercyjne od wielu toksycznych aktywow, a nastepnie sprowadzity stopy
procentowe do zera. Rozpoczeto takze skup aktywdw, okreslany przez nas w uprosz-
czeniu dodrukiem (czytaj wiecej: "Czym jest dodruk?'). Polega on na tym, ze banki
centfralne za wykreowanq z powietrza walute nabywajg akcje oraz obligacje rza-
dowe i korporacyjne. W ten sposdb sztucznie zwiekszajg ich ceny, zachecajqgc in-
westorow do powrotu na rynek.

Zgodnie z tym o czym pisalismy niedawno, mimo gigantycznego dodruku, globalna
gospodarka nie przezyta hiperinflacji. Wszystko dlatego, ze wykreowana waluta zo-
stata skierowana na rynki finansowe (akcje, obligacje, REITy). Zdecydowana wiek-
sz05C z tych Srodkdw nie trafita do realnej gospodarki, czyli nie miata wptywu na
inflacje. Wzrosty za to ceny papierow wartosciowych, a te najczesciej posiadajq Iu-
dzie najzamozniejsi. Czasem posiadajq je tez przecietni zijadacze chleba, natomiast
nigdy nie sg one wtasnosciqg ludzi biednych. Dlatego ftez racje ma Steve Eisman mo-
wigc, ze polityka dodruku/skupu aktywow/QE zostata zaprojektowana z myslg o naj-
bogatszej warstwie spoteczenstwa.

Wszelkie dane potwierdzajg tq opinie. Nie myslcie, ze to atak na kapitalizm, bo do-
druk waluty nie ma z nim nic wspolnego. Fakty sq takie, ze sztuczne podbijanie cen
aktywow finansowych przy przecietnej koniunkturze gospodarczej doprowadzito do
sytuaciji w ktorej 0,1% najbogatszych ponownie ma gigantyczny udziat w ogdlnym
majatku spoteczenstwa. Zerkniimy jak to wyglgda w USA (udziat najzamozniejszych
0sOb zaznaczony na niebiesko):
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Figure 3: Distribution of Wealth in the US, 1917 — 2015
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Source: BofA Merrill Lynch, Emmanuel Saez & Gabriel Zucman

Przyimujgc, ze przez 3 ostatnie lata tendencja zostata zachowana, mozemy powie-
dziec, iz0,1% najbogatszych ma dzis taki udziat w majgtku spoteczenstwa jak w 1929
roku, na moment przed Wielkim Kryzysem.

Grafika ma juz kilka lat, natomiast podpisany pod nig profesor Zucman nie przestat
prowadzi¢ badan nad tym zagadnieniem. Z jego kolejnych publikacji mozemy do-
wiedziec sie m.in. ze w 2016 roku 400 najbogatszych Amerykanéw zgromadzito ma-
jatek wiekszy niz 60% biedniejszych obywateli USA.
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The 400 richest Americans now own more than the
bottom 150 million

Share of American wealth owned by Share of American wealth owned by
the 400 richest Americans the bottom 60% (150 million in 2016)
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Na czerwono widzimy udziat procentowy 400 najbogatszych oséb, na niebiesko —
wspomniane 60%, czyli 150 min Amerykanow.

Z kolei jesli wezmiemy pod uwage udziat 10% najoogatszych w ogdlinym majgtku
danego narodu, to Stany Zjednoczone wyglgdajg podobnie jak Rosja i Chiny.
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U.S. resembles China, Russia on wealth inequality
Wealth share of top 10 percent of individuals
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Oczywiscie wynik Franciji i Wielkiej Brytanii nie oznacza, ze sytuacja w tych krajach
wyglgda lepiej. Zawsze musimy pafrze¢ na to jak dziata system w danym kraju. W
Europie nizszy udziat najoogatszych nie wynika z tego, ze wszyscy majg rowne
szanse, ale z tego, ze uznano, iz najbogatsi powinni ptacic¢ wysokie podatki, prze-
znaczane nastepnie na coraz szersze wsparcie socjalne. Takze dla tych osdb, ktérym
nie chce sie pracowac.

Wrécmy jednak do tematu. Spokojnie, nie bedziemy kolejny raz pastwic sie nad sa-
mymi bankami centralnymi oraz finansowq elitq. Tym razem skupimy sie na tym jaki

wptyw na spoteczenstwo miat wspomniany dodruk i jakie skutki moze przynies¢ w
kolejnych latach. A mogqg one byc¢ tfragiczne.

Zawsze mozna pozyczy¢

Inakiem szczegolnym poprzedniego kryzysu byt fakt, iz wiele panstw i korporaciji zo-
stato uratowane przed bankructwem. Innymi stowy: wiele osdéb nie dostato nauczki,
zgodnie z ktdrg zadtuzanie sie ponad stan potgczone z:

a) Nadmierng konsumpcjg m.in na kredyt oraz niskg sktonnosciq do oszczedzaniaq,

b) Nietrafionymi inwestycjami rzgdowymi,

c) Ryzykownymi inwestycjami na rynkach finansowych,
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moze skonczyc¢ sie tragicznie. W wybranych przypadkach wrecz powinno skonczy¢
sie tragicznie, czyli bankructwem. Tak dziata kapitalizm. | po prawdzie to fala ban-
kructw jest mniejszym ztem. Wybrano jednak ratowanie nieefektywnych spdtek oraz
skrajnie zadtuzonych panstw, co w dtuzszej perspektywie czasu przyniesie duzo wiek-
sze problemy.

Efektem wspomnianego ratunku finansowego dla zadtuzonych jest wytworzenie w
spoteczenstwie mylnego przekonania, ze dobrobyt moze trwac w nieskohczonosc,
bo zawsze mozna sie bardziej zadtuzyc. Tak po prawdzie, czy ludzie mogli dojs¢ do
innego wniosku, skoro bankrutujgce kraje Europy zostaty uratowane dodrukiem
EBC? A skoro rzgdy uratowano to politycy mogli to wykorzystac, utrzymujgc wszelkie
zasitki i doptaty. Nikomu nie wylano na gtowe kubta zimnej wody, nikomu nic sie nie
stato, za kazdym razem wybrano krotkowzroczne rozwigzanie — niewazne czy mo-
wimy o USA, Europie czy Japonii.

Teraz wezmy pod uwage osoby zajmujgce sie masq innych rzeczy niz finanse. Dla
wiekszosci z nich nie ma znaczenia co sprawito, ze np. strefa euro dalej funkcjonuie,
a kredyt wcigz jest tani. Takie osoby wyciggajg wnioski na podstawie tego, co wi-
dzqg. A co widzg? Ze system dalej dziata, ze koszty kredytu dalej sq niskie, ze panstwo
dalej wyptaca caty obiecany socjat.

W miedzyczasie, ze wzgledu na rosngcy udziat wydatkdw panstwa w PKB, coraz
wiecej oséb zaczyna byc¢ uzaleznionych od panstwa. Od kartek na jedzenie (dzie-
sigtki miliondw oséb w USA), od doptat do mieszkania, od bezptatnej edukacji czy
bezptatnej komunikacijiitd. Jednoczesnie te same osoby widzg efekty dziatan finan-
sowej elity, czylikumulacje majgtku w rekach matej grupy oséb. Wniosek najczesciej
jest taki: te kapitalistyczne Swinie majqg specjalne przywileje, wiec czas zabrac im to
co ukradliirozdac kazdemu po rowno. Niech zyje socjalizm!

O ile w Europie to nie szokuje (niestety, podobne podejscie zakorzenito sie u nas
solidnie), fo podobnie zaczyna wyglgdac sytuacja w Stanach Zjednoczonych. Jesli
zerkniecie na badanie Gallupa, to zauwazycie, ze wsrdd zwolennikow Partii Demo-
kratycznej obecnie zdecydowanie lepiej kojarzony jest socjalizm niz kapitalizm.

IndependentTrader.pl Strona 8




Views About Capitalism and Socialism: by Party

Positive view of capitalism Positive view of socialism

% %
Democrats/Leaners
2018 47 af
2016 26 58
2012 a5 a3
2010 a3 a3
Republicans/Leaners
2018 71 16
2016 68 13
2012 72 23
2010 72 17
GALLUP

Wyniki wirdd Republikandw niech Was nie zwiodg. Kolejna grafika jest znacznie waz-
niejsza i pokazuje sympatie do kapitalizmu oraz socjalizmu wsrdéd poszczegdinych
grup wiekowych.

Views About Capitalism and Socialism: by Age

Positive view of capitalism Positive view of socialism
% %

18-29

| 2018 45 51
2016 LT 55
2012 56 49
2010 68 51
30-49
2018 58 41
2016 54 37
2012 65 42
2010 58 36
50-64
2018 60 30
2016 69 27
2012 64 36
2010 64 31
65+
2018 60 28
2016 63 24
2012 57 26
2010 54 30
GALLUP

Kiedy spojrzymy na poszczegdlne grupy wiekowe, pozytywne nastawienie do socjo-
lizmu widoczne jest zwtaszcza wsrdd najmtodszych.
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Wielu z nich to osoby wychowane w rzeczywistosci, w ktérej niezaleznie od okolicz-
nosci nic Cisie nie stanie, bo panstwo zawsze sie Tobg zaopiekuje. A skoro wystarcza
na socjal, to mozemy zadtuzac sie daleji wydawac na kazdqg bzdure jaka przyjdzie
nam do gtowy. Nie tylko jako pojedyncze osoby, ale takze panstwo. Skgd wzig¢ na
to pienigdze? No jak to? Zabrac¢ najoogatszym! A jak braknie? Dodrukujemy.

To wtasnie jest ten moment, ktéry jeszcze bardziej niz do tej pory otwiera pole do
popisu skrajnie populistycznym politykom, ktdrzy sg w stanie obiecac wszystko byle
wygrac wybory. Proces ten obserwujemy w tym momencie. Jest on efektem:

1. Zerwania linku do ztota w 1971 roku, w efekcie czego rzgdy mogty zaczgc¢ znao-
czqco zwiekszac zadtuzenie.

2. Wprowadzenia skupu aktywdw na masowq skale po 2007 roku, co sprawito m.in.
ze silnie zadtuzone kraje nie zbankrutowaty (odsetki od dtugu zostaty zanizone przez
wykreowanie sztucznego popytu na obligacije).

Wyborcza licytacja

Zgodnie z tym co napisalismy wyzej, w obecnych realiach kazde kolejne wybory
bedq jak niekohczgcy sie maraton obietnic. Kiedy podczas wiecu wyborczego na-
przeciwko siebie masz ludzi, ktorzy myslg, ze dobrobyt da sie wydrukowac, to mozesz
im powiedzie¢ wszystko! Tak tez sie dzieje.

Zaczgc mozna od wydarzen we Wtoszech, gdzie ponownie zawitata recesja. Go-
spodarka kraju sie kurczy, ale rzgdzgcy populisci nie sg na straconej pozycji. Wiedzq,
ze Europejski Bank Centralny, aby utrzymac strefe euro na powierzchni, musi skupo-
wac wtoski dtug. Oznacza to, ze nawet ogtaszajgc spetnienie kolejnych skrajnie so-
cjalistycznych postulatow (np. dochdd bezwarunkowy) mogg mieC pewnosc, ze
odsetki od dtugu nie wzrosng nagle dwukrotnie. Jesli nawet rynek odsunie sie nieco
od wtoskich obligaciji, to zostang one skupione przez EBC. | to nawet w momencie
kiedy oficjalnie bank cenfralny nie bedzie prowadzit skupu, co pokazalismy w arty-
kule ,,Banki centralne tracq resztki wiarygodnosci”. Mozna zatem miec pewnosc, ze
w przypadku kolejnych wyborow we Wtoszech doczekamy sie jeszcze bardziej ab-
surdalnych postulatow, bo mogg one zapewnic zwyciestwo i reelekcje.

Populistyczne hasta przynoszq tez juz efekty w USA. Gdyby nie polityka monetarna
zaprojektowana z myslg o najbogatszych, byc moze bytoby inaczej. A tak, osoba
pokroju Alexandrii Ocasio — Cortez, ktéra jeszcze 1,5 roku temu pracowata na zmy-
waku, dzi§ ze swoimi socjalistycznymi hastami nie tylko zasiada w parlamencie, ale
jest tez jednq z najbardziej znanych postacil W efekcie jej propozycje reform muszg
niestety byc¢ traktowane powaznie. Oto kilka z nich:

- bezptatne szkolnictwo wyzsze,

- doptaty do mieszkan,
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- przebudowanie kazdego budynku w USA, by funkcjonowat w oparciu o nowocze-
sne systemy z odpowiednig wydajnosciqg energetyczna,

- osiggniecie zerowej emisji gazoéw cieplarnianych w ciggu 10 lat,

- zakazanie energii jgdrowej w 10 lat o ile to mozliwe (jak najszybsze odejscie od
paliw kopalnych),

- kolej wysokich predkosci po catych Stanach Zjednoczonych, odejscie od podrdzy
lotniczych,

- nowe zwiqgzki zawodowe dla wszystkich miejsc pracy,
- podatek weglowy.

To tylko czesc¢ jej pomystow. Wedtug réznych szacunkdw wspomniany program tzw.
Green New Deal kosztowatby od 51 do 93 bin dolaréw. To nawet 30-krotnie wiecej
niz rzgd federalny zbiera w podatkach przez caty rok!

Ale z drugiej strony: przeciez zawsze mozemy dodrukowac te pienigdze, prawda?

Skoro wiecie juz jakim rodzajem cztowieka jest Ocasio — Cortez to dodamy tylko, ze
zapewnita ona sobie miejsce w parlamentarnej Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra
kontroluje Wall Street.

To jednak nie wszystko jesli chodzi o USA. Za 1,5 roku wybory prezydenckie, a po
stronie Demokratdw nie brakuje kandydatow, ktdrzy na pewno dogadujq sie z Oca-
sio — Cortez. Pierwszy z nich to Bernie Sanders, ktdry proponuje wprowadzenie bar-
dzo wysokiego podatku od nieruchomosci wartych powyzej 3,5 min dolaréw. Kto-
kolwiek posiada nieruchomosci warte powyzej 1 mild USD, zaptaci podatek rzedu
77%! Sanders ttumaczy, ze ze wzgledu na prog, podatek dotknie jedynie 0,2% naj-
bogatszych.

Wtdruje mu inna kandydatka na prezydenta, a mianowicie Elizabeth Warren. Ona
tez ma chrapke na to, by dorwac sie do majgtku najbogatszych, natomiast jej plan
wyglgda nieco inaczej. Warren proponuje specjalny podatek rzedu 2% od aktywow
ptacony przez wszystkie gospodarstwa domowe z majgtkiem powyzej 50 min dolo-
row.

Jak widac, socjalistyczny szat trwa w najlepsze, a postulaty brzmiqg rownie absurdal-
nie co program edukacji seksualnej dla najmtodszych w Niemczech. Z drugiej strony,
skoro ten ostatni stat sie faktem, to by¢ moze rowniez wspomniane postulaty fak-
tycznie bedq realizowane. Z kolei Ocasio — Cortez zostanie specjalnym doradcg
ekonomicznym nowego prezydenta. Amerykanskim wyborcom zyczymy opamieta-
nia sie w pore.
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Czym to sie skonczy?

Oczywiscie nie mozemy na ten moment stwierdzi¢ kto wygra wybory w USA, nato-
miast ogdélna tendencja w kierunku realizowania socjalistycznych postulatéw zosta-
nie utrzymana. W tym aspekcie Donald Trump jawi sie dla normalnych wyborcow
raczej jako ostatnia nadzieja, a nie zagrozenie. No, chyba ze Partia Demokratyczna
zaskoczy sensownym kandydatem.

Podobnie dziac¢ sie bedzie w Europie. Na Starym Kontynencie nawet Ci, ktorzy wy-
stepujq przeciwko UE, muszg sporo obiecac, aby wygrac wybory.

Ostateczny efekt jest zawsze ten sam. Dochodzi do zmiany struktury spoteczenstwa
z trojpoziomowej (bogaci, klasa Srednia, biedni) na dwupoziomowqg (bogaci i
biedni). Wszelkie nowe podatki oraz inflacja zawsze naijsiiniej uderzajg w klase sred-
nig, ktéra nie moze sie przed nimi obroni¢. Najbogatsi zawsze sobie poradzq,
chocby trzeba byto oprzec sie na armii specjalistow z dziedziny finanséw i prawa.

Niestety w takich warunkach zwykli ludzie stang sie coraz bardziej uzaleznieni od
panstwa. Takie nieporadne spoteczenstwo tatwiej jest zastraszy¢. Zatem jesli w kto-
rym$s momencie system finansowy dojdzie do $ciany to obywatele mogqg wowczas
ustysze¢ od rzgdzgcych: nie bodjcie sie, zaopiekujemy sie Wami dalej. Bedziecie do-
stawac 1000 euro dochodu bezwarunkowego. Zastgpiq was roboty, wiec ceny
wielu débr spadng. Pienigdze bedziecie dostawac na konto, wiec gotdwka nie be-
dzie Wam potrzebna, zresztg jest ona potrzebna tylko osobom dziatajgcym niele-
galnie. Dopdki sytuacja w systemie nie jest opanowana, musimy jednak wprowadzic
negatywne stopy procentowe. Jeszcze wczesniej bedziemy zmuszeni zabrac¢ 50%
depozytow, ale bez obaw — dotyczy to tylko oséb z majgtkiem powyzej 100 tys. USD.

Oczywiscie to tylko jeden z mozliwych scenariuszy. Alternatywny to niestety po-
wtorka z przesztosci, kiedy zagubionym masom populisci wmowili kto jest ich wro-
giem, a ludzie ruszyli na wojne.

Socjalizm zawsze konczy sie tragicznie i sprawia, ze ludzie sq zdesperowani. Tymcza-
sem zdesperowany ftum jest nieobliczalny, co po prawdzie froche ktoci sie z priory-
tetami elit. Chocby dlatego za bardziej wiarygodny scenariusz uznajemy ten z do-
chodem bezwarunkowym, ktdry zamiast desperacii, wywotuje u ludzi obojetnosc.

Na koniec chcemy podkreslic, ze zdajemy sobie sprawe, iz wirdd aktualnych ame-
rykanskich milionerow jest mnostwo o0sob, ktdre ciezko na to zapracowaty. Chcemy
jednak zwrécic uwage, ze od 10 lat mamy nowe zasady gry. Milionerem moze zo-
stac osoba, ktéra z matymi srodkami wchodzi na gietde i wybiera najpopularniejsze
spotki. Taki ,inwestor” nie wie, ze uczestniczy w zabawie podobnej do krzeset fzn.
liczba krzeset jest mniejsza od liczby uczestnikdw, a kiedy muzyka przestaje grac,
uczestnicy starajg sie usigsc. Z kolei DJ-em jest bank centralny, a tylko on wie kiedy
muzyka zostanie wytgczona.
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Pozwalajgc na akcje ratunkowqg bankdéw centralnych 10 lat temu, tak naprawde
niesamowicie wzmocniono ich role. Bankierzy wykorzystali to, kreujgc niesamowite
dysproporcje w majgtkach. Teraz kluczowe pozostaje pytanie w jaki sposdb odbe-
dzie sie walka z nierdbwnosciami. Jesli bronig majg byc¢ socjalistyczne reformy, to nic
dobrego nie moze z tego wynikngc.

Zespot Independent Trader
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Czy Buffett myli sie ws. ztota?

Gdybyscie dzis zapytali 100 przypadkowych oséb kto ich zdaniem jest najbardziej
znanym inwestorem, pewnie z 70 wymienitoby Warrena Buffeta, ikone inwestowania
w akcje. Legenda ktérg zobudowano wokét ,wyroczniz Omaha” na przestrzeni ostat-
nich 40 lat jest rzeczywiscie imponujgca.

O ile bardzo czesto zgadzam sie z jego poglgdami dotyczgcymi np. poziomu go-
towki czy migraciji z akcji typu growth do value, o tyle absolutnie nie moge zgodzi¢
sie z tym co napisat w liscie do akcjonariuszy nt. ztota po raz kolejny pokazujgc jak
fatalnie wypada ono na tle akcji amerykanskich.

Nie chce w zadnym stopni kwestionowac wiedzy Buffeta, ale po przeczytaniu jego
poglgddw nasuwa sie od razu wniosek: ,sprzedaj ztoto i kup akcje amerykanskie”.
Buffet jest ikonq, legendq i nic tego nie zmieni. Fakt jest jednak taki, ze miniona de-
kada wybitnie poprawita jego wyniki. Przez ostatnie 10 lat globalny kapitat spekula-
cyjny ptyngt najsilniej do USA w skutek czego akcje na NYSE sg nagjsilnie] przewarto-
Sciowane wzgledem innych rynkdw odkqd zaczeto prowadzi¢ badania.

Chart 5: US stocks at 70-year highs versus global stocks
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Jakie jest prawdopodobienstwo, ze taki poziom utrzyma sie przez dtuzszy czas? Bli-
skie zeru. Aby pokaza¢ Wam czym sie konczy siedzenie w tak przewartosciowanej i
jednej grupie aktywow pokaze Wam wyniki strategii Buffeta podczas kilku okresow
o ktérych zarzgd Berkshire Hathaway zapewne chciatby zapomniecd.
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W tym celu postuzytem sie danymi z analizy Meba Fabera (nie myli¢ z Mark’'iem) pt.
Global Asset Alocation. Dla jasnosci, strategia Buffeta opiera sie na inwestowaniu
ok. 90% kapitatu w akcje w USA. Nic wiec dziwnego, ze doskonale sie sprawdza gdy

siinie rosng wyceny na NYSE. Co jezeli ceny akcji stojg w miejscu lub spadajg?e

Real Returns

1973-2013 T-Bills Bonds Stocks Buffett
1970s -1.55% -4.23% -5.26% -4.78%
1980s 3.81% 7.22% 11.67% 11.00%
1990s 1.95% 4.87% 14.71% 13.47%
2000s 0.19% 3.92% -3.38% -2.91%
2010s -1.82% 2.17% 13.73% 12.17%
Volatility 2.38% 4.33% 9.78% 8.86%

Zobaczmy:

W latach 1973 (poczgtek badan) - 1980 strategia Buffeta przynosita realne straty (po
uwzglednieniu inflaciji) w wysokosci 4,78% rocznie przez 7 kolejnych lat dochodzgc
do skumulowanej straty 38,6%. Sporo.

Czemu tak sie stato?e Przede wszystkim punktem startowym analizy byt czas, gdy ak-
cje w USA byty drogie. Nie byty juz w fazie skrajnej banki jak 4 lata wczesniej, ale
wyceny nadal byty na bardzo wysokim poziomie. Gdyby analizowac okres od 1969
roku (szczyt banki) strata z inwestycji opartej o strategie Buffeta siegnetaby 60%.

Kolejne lata to juz okres bardzo dobrych wynikdw. Po pierwsze dlatego ze w roku
1981 gietda w USA byta skrajnie tania. Po drugie dlatego, ze w kolejnej dekadzie
(1990 - 2000) kapitat z Japonii po peknieciu banki przenidst sie do USA. Ostatecznie
dwie dekady przyzwoitych wzrostow skonczyty sie bankg na spotkach technologicz-
nych.

Historia jak wiecie lubi sie powtarzac i lata po 2000 roku nie byty dobre dla strategii
Buffeta z tej samej przyczyny co trzy dekady wczesniej. Bardzo wysokie wyceny!!l
Otoz siedzenie w akcjach USA przez pierwszg dekade XXI wieku generowato nam
realng strate w wysokosci niecatych 3% rocznie. Niby to mato, ale procent sktadany
przez 10 lat robi swoje. Nie mozemy tez zapominac, ze znaczna czesc spotek bedg-
cych w portfelu Buffeta zostata obdarowana w 2008 roku 800 mid USD bezzwrotnej
pomocy na koszt podatnikdw w postaci TARP'u bez ktdrego wiele spdtek zniknetoby
Z rynku.
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Czy zatem trzymanie sie wytqcznie rynku akcji w USA ma sens?

Absolutnie nie, a zwtaszcza nie obecnie. Przede wszystkim ze wzgledu na zmiennosce,
a ta jest tym wieksza, im wieksza jest koncentracja jednego aktywa w naszym port-
felu. Posiadajgc 920% portfela w akcjach USA narazamy sie na utrate prawie 50%
kapitatu w ciggu zaledwie jednego roku (max drawdown). llu z nas po takich spad-
kach bedzie miato ochote dokupi¢ tanich akcjiz Mato kto. Tak duza strata wykon-
czy psychicznie wielu. Co gorsza, jezeli w niektorych zwyciezy wiedza i zdrowy rozsg-
dek, to i tak zostaje nam wytgcznie 10% kapitatu, ktéry frzymalismy w gotdwce na
specjalne okazje.

Real Returns All

1973-2013 T-Bills Bonds Stocks Seasons | Permanent GAA 60 /40 Arnott Marc Faber | El-Erian Buffett
Returns 0.99% 3.34% 5.71% 5.04% 4.12% 5.43% 5.13% 5.04% 5.26% 5.96% 5.35%
Volatility 1.24% | 8.73% | 15.74% 8.56% 7.48% 8.25% | 10.46% 7.44% 9.86% 10.83% 14.19%
Sharpe 0.00 0.27 0.30 0.47 0.42 0.54 0.39 0.54 0.43 0.46 0.31
Max Drawdown 0.00% 44.75%] -54.12% 28.77% 23.62% 27.45% 39.35% 25.96% 28.70% 46.47% 49.78%

Na uwage zastuguje fakt, ze w przypadku niektérych portfelijaok np. Permanent (opi-
sywany kilka razy na blogu) czy portfel Marca Fabera spadki byty duzo mniejsze, co
zawdzieczamy wtasnie dywersyfikaciji w aktywa odwrotnie skorelowane z akcjami.

To co koniecznie chce podkresli¢ to fakt, ze dekada lat 70-tych nalezata do surow-
cow i metali szZlachetnych, a nie akcji. Jak widzicie ponizej siinie obrywaty praktycz-
nie wszystkie portfele bazujgce na akcjach czy obligacjach. Model oparty o strate-
gie Buffeta tracit srednio 3,5% rocznie, 60/40 (akcje / obligacje) ponad 4%. Najsilniej
tracity obligacje bo ponad 5% w efekcie drastycznego wzrostu inflacji oraz stop pro-

centowych.
Real Returns All
1973-1981 T-Bills | Bonds Stocks Seasons | Permanent GAA 60 /40 Arnott | Marc Faber| El-Erian Buffett
Returns 0.71% 5.08% 3.92% 2.83% 0.92% 1.55% 4.05% 1.88% 2.25% 0.05% 3.48%

Dwa portfele, ktére wypracowaty zysk ponad inflacje to: Faber lokujgcy 25% kapitat
w ztoto lub platyne oraz 25% w nieruchomosci lub REIT'y oraz typowy portfel typu
Permanent.

Czemu zwracam Wam na to uwage?
a) Otoz przez ostatniq dekade banki centralne nadrukowaty ogrom walut podobnie
jak USA w latach 60-tych, aby sfinansowac wydatki zwigzane z budowq , Great so-

ciety” (socjat) oraz wojng w Wiethamie.

b) Na poczgtku lat 70- tych mielismy rownie jak dzi§ bardzo niedowartosciowane
surowce (ponizejich porownanie na tle akcji).
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c) Szesnastoletnie cykle na dolarowe przemawiajq za spadkami kursu gtéwnej wa-
luty rezerwowej na przestrzeni kolejnych lat. Wyjgtkiem bedzie zapewne okres kilku
miesiecy paniki na rynkach. Jest to o tyle wazne, ze staby dolara przektada sie na
wzrosty surowcow oraz gorsze wyniki gietdy w USA.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE @ StockChartscom
8-Mar-2019 Open 97 55 High 97 60 Low 97.12 Close 9727 Chg -0.36 (0.37%) v
— $USD (Daily) 97.27 165
160
16 letnie cykle na dolarze 188
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d) Na koniec, wroccie sobie jeszcze raz do wykresu z poczgtku artykutu i zobaczcie
co sie dziato z gietdg w USA po tym jak osiggneta podobny poziom przewartoscio-
wania jak obecnie (rok 1969). Wnioski wyciggnijcie sami.

Inwestycje Buffeta oraz jego strategia to dwie zupetnie inne rzeczy.
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Opisujgc model typowy dla Buffeta przywotuje sie 90% kapitatu w akcjach USA po-
przez najtanszy ETF oraz 10% w gotdwce lub krotkoterminowych obligacjach na spe-
cjalne okazje. Tymczasem Buffet, a w zasadzie kierowane przez niego Bershire Ho-
thaway inwestuje zupetnie inacze|. Bedgc na konferencji w zesztym roku rozmawia-
tem ze znajomym ktory cyklicznie robi z Buffetem wywiady. W tamtym czasie udziat
gotowki miat na poziomie 39% o ile mnie pamiec nie myli. Byto to zwigzane z wyso-
kimi wycenami z jednej strony oraz bardzo wysokim poziomem optymizmu z drugiej.
W takim otoczeniu czesciowe usuniecie kapitatu z rynku ma jak najbardziej sens.

Buffet nie inwestuje w szeroki rynek tylko starannie dobiera sektory. Obecnie ze
wzgledu na ogromne przewartosciowanie spotek typu Growth (prowzrostowe jak
Tesla czy Neftflix) wzgledem spodtek Value (Coca Cola czy BP) znaczng czes$¢ kapi-
tatu ma w spotkach defensywnych, ktére dos¢ dobrze radzg sobie w trakcie bessy.

Historic spread between Russell 1000 Growth and Value

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

1985 1950 1995

—— RUSSELL 1000 GROWTH-RUSSELL 1000 VALUE

Ostatnia, ale bardzo wazna réznica miedzy dziataniami legendy, a przypisywang
do niego strategiqg, to fakt ze jest on insiderem ze szczegdlnie dobrym dostepem do
informacji oraz politykdw co wybitnie sprzyja inwestycjq zardwno w akcje poszcze-
golnych firm jak i przejecia.
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Podsumowanie

Bardzo szanuje podejscie Buffeta do inwestycji. Jego wyniki, zwtaszcza w ostatniej
dekadzie sq bardzo dobre, ale jego portfel jest zbyt uzalezniony od gietdy w USA co
pokazaty chociazby 48% spadki po Lehmanie, a wtedy akcje w USA nie byty az tak
siinie przewartosciowane jak ma to miejsce obecnie.

Moim zdaniem btedem Buffetta jest omijanie zaréwno surowcoédw mimo ich sinego
niedowartosciowania, jak i metali szlachetnych, ktére pietnuje w publicznych wypo-
wiedziach. Nie bardzo rozumiem czemu nie wypowiada sie nt. surowcow ale nega-
tywne wypowiedzi odnosnie ztota sq najprawdopodobniej elementem uktadu z es-
tablishmentem Standéw Zjednoczonych. Buffet jest czescig systemu opartego o do-
lara i jego globalng supremacije. Byt wielkim beneficientem TARP'u w 2008 roku i
pewnie musi w jaki$ sposdb sptacac dtugi, aby utrzymac dobre relacje z ludzmi kté-
rzy kontrolujg system.

Trader2]
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Jak ocenié czy REIT jest tani?

Inwestowanie w nieruchomosci najczesciej kojarzy sie z kupnem, wynajmem oraz
ewentualng sprzedazqg danej nieruchomosci. Jest to proces, ktory zazwyczaj wy-
maga duzo czasu oraz znacznych naktaddéw finansowych. W rzeczywistosci jednak
inwestorzy majqg tez do dyspozycji rozwigzanie, ktére utatwia zdobycie ekspozycji na
rynek nieruchomaosci.

Mamy na mysli inwestycje w REIT, czyli Real Estate Investment Trust. Jest to specy-
ficzny rodzaj funduszu inwestycyjnego, ktéry umozliwia inwestorom nabywanie
udziatdw w nieruchomosciach komercyjnych.

Istniejq frzy typy REIT' Ow:

1. REIT'y typu EqQuity — inwestujg one w nieruchomosci na wynajem, z czego czerpiq
zyski. Jest to model biznesowy, wedtug ktérego dziata wiekszosE REIT' dw.

2. REIT'y typu Mortgage — jak sugeruje nazwa, inwestuja w hipoteki. Ich zyski zalezg
gtéwnie od stopy procentowej, po ktdrej hipoteki sg sptacane. Ten typ funduszy jest
znacznie bardziej ryzykowny niz REIT'y typu Equity.

3. REIT'Y Hybrydowe (Hybrid REITs) — powstajqg przez potgczenie funduszy typu Equity
oraz Mortgage.

REIT'y zazwyczaj skupiajq sie na pojedynczych sektorach (np. mieszkaniowym, prze-
mystowym, czy handlowym), jednakze sqg tez takie, ktére dywersyfikujg swoje port-
fele.

W poréwnaniu do innych aktywow, REIT'y wyrdznidjg sie pod kgtem dywidend. Wy-
nika to z faktu, ze z zatozenia muszg one minimum 90% (w niektorych krajach mini-
mum 75%) swojego zysku wyptacac akcjonariuszom.

Sporqg zaletq REIT' 0w jest fakt, ze w ich przypadku inwestowanie wymaga znacznie
mnigjszej ilosci kapitatu niz handlowanie rzeczywistymi nieruchomosciami. Akcje ta-
kich funduszy mozemy kupi¢ poczgwszy od kilku dolardw za sztuke.

Inng wazng zaletq jest ich ptynnos¢ — mozna je kupowac i sprzedawac praktycznie
w kazdym momencie (w przeciwienstwie do faktycznej nieruchomosci). Na rynku
istnieje szeroki wybor REIT'6w, co pozwala na inwestowanie w nieruchomosci z ca-
tego Swiata. Inwestor z Europy moze bez problemu zdobyc¢ ekspozycje na rynek nie-
ruchomosci w Hong Kongu, czy Singapurze.

Jezeli zas chodzi o wady tego aktywa, to nie jest ono instrumentem pozbawio-
nym ryzyka oraz niekiedy posiada wysokie koszty zarzgdzania, co uszczupla zyski lub
powieksza ewentualne straty.

Warto dodac, ze oprécz inwestowania w pojedyncze fundusze, na wielu rynkach
mozliwe jest takze kupno ETF'6w na REIT'y. Takie rozwigzanie podnosi nasz poziom
bezpieczenstwa, bowiem nie uzalezniamy sie od jednego, konkretnego funduszu.
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Gorzej, jesli chcemy inwestowac na rynku gdzie REIT'y dopiero debiutujg. Woéwczas
nie mamy co liczy¢ na inwestycje poprzez ETF.

Inwestorzy chcgcy zainwestowac w pojedyncze REIT'y powinni najpierw dokonac
wyceny danego funduszu. W zwigzku z tym nasuwa sie pytanie: czy do ich anao-
lizy mozemy zastosowac te same wskazniki, co w przypadku akcjie Sprawdzmy.

Jak prawidtowo wyceniaé REIT'y?

Intuicja podpowiada, ze skoro REIT'Y notowane sq podobnie jak akcje, to réowniez
w ich przypadku zastosowanie najpopularniejszych wskaznikdw bedzie miarodajne.
Niestety nie do konca jest to prawda. Oczywiscie w dalszym ciggu w analizie nalezy
uwzgledniac wspdtczynniki, takie jak P/BV, czy CAPE itd., jednak tak jak wspomina-
lismy REIT'y to specyficzne fundusze i nalezy traktowac je nieco inaczej. Istniejg na-
wet wskazniki, ktére sq przeznaczone gtdwnie do wyceniania REIT 6w.

Jednym z takich wskaznikdw jest P/FFO, gdzie FFO oznacza srodki z operacji (Funds
From Operations). W duzym skrocie FFO mierzy kwote pieniedzy, jakg REIT faktycznie
przynidst ze swojej dziatalnosci biznesowej. FFO liczy sie nastepujgco:

FFO = zysk netto + amortyzacja + deprecjacja — zyski ze sprzedazy nieruchomosci
Tutaj od razu dodajemy dwa komentarze z naszej strony.

Podczas wyliczania zysku netto odejmuje sie od niego amortyzacije i deprecjacje.
Autorzy wskaznika P/FFO uwazajg jednak, ze nie zawsze deprecjacja faktycznie wy-
stepuje i z powrotem dodajqg jg do zysku netto. Czy stusznie2 Czasami mozemy miec
do czynienia z sytuacjg w ktdrej warto$¢ nieruchomosci wrecz rosnie ze wzgledu na
powstajgcg wokot niej infrastrukture (drogi, parkingi, przystanki). Generalnie ta
sprawa jest dyskusyjna, ale nie bedziemy sie tu ktdcic¢ z autorem wskaznika.

Bardzo wazna jest ostatnia cze$c wzoru, w ktdrej odejmujemy zyski ze sprzedazy nie-
ruchomosci. Ten aspekt moze wprowadzac w btgd kiedy zwracamy duzg uwage
na wskaznik cena/zysk czyli P/E. Wystarczy, ze REIT pozbedzie sie wiekszosci swoich
nieruchomosci, a jego zysk na papierze bedzie wyglgdat znakomicie (wskaznik P/E
rowniez). Co z tego, skoro REIT jednoczesnie wyprzeda wiekszoS¢ majgtku. Ze
wzgledu na takie jednorazowe wydarzenia P/E niekoniecznie ma tu zastosowanie,
uzycie P/FFO jest lepszym rozwigzaniem.

Teraz policzmy FFO na przyktadzie.

Zatdzmy, ze w ciggu kwartatu dany REIT uzyskat 130 min USD z czynszu oraz poniost
catkowite koszty rzedu 15 min USD. Zatem zysk netto wynidst 115 min USD. Ponadto
strata w wyniku deprecjacjiwyniosta 10 min USD, a w wyniku amortyzacji 60 min USD.
Z kolei na sprzedazy nieruchomosci wypracowano 50 min USD zysku.
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W tym przypadku FFO liczymy nastepujgco: 115 min + 10 min + 60 min — 50 min = 135
min USD.

Niestety FFO ma tez swoje minusy. REIT moze przejmowac nieruchomosci positkujgc
sie kredytem, przez co w kolejnych latach bedq rosty zyski, ale jednoczes$nie be-
dziemy miec do czynienia ze znacznym wzrostem dtugu. Z tego wzgledu analizujgc
P/FFO, musimy dodatkowo zwracac uwage na to czy zadtuzenie REIT'u nie rosnie w
znacznym tempie.

Interpretujgc P/FFO Ratio postepujemy podobnie, jak w przypadku P/E, czyliim niz-
szy poziom wskaznika, tym lepie;.

Przyktad:

Jezeli REIT generuje FFO rzedu 10 USD na akcje, a cena jego akcji wynosi 100 USD,
wowczas P/FFO wynosi 100/10, czyli 10. Oznacza to (w duzym uproszczeniu), ze na-
sza inwestycja w REIT ,,sptacisie” po 10 latach.

Skoro wiemy juz, ze w przypadku REIT'Ow P/FFO Ratio spisuje sie lepiej niz P/E Ratio,
to nasuwa sie pytanie: gdzie mozna znalez¢ aktualne poziomy tego wskaznika dla
poszczegolnych funduszy?

Wartosci FFO publikowane sq przez emitentdw. Niestety bardzo rzadko publikujg oni
wartos¢ P/FFO Ratio, dlatego albo musimy liczy¢ go sami, albo korzystamy z portali,
ktére robig to za nas. Jednym z takich portali jest gurufocus. Na ponizszej grafice
zaznaczylismy, w ktérym miejscu na stronie znajduje sie wartos¢ P/FFO na przyktadzie
Simon Property Group.

SPG - NYSE (USA) Also traded in: Germany Earnings Power Value :
Simon Property Group Inc Net Current Asset Value [N :
V_( v Tangible Book :
Projected FCF ia— '
$1 75.57 1+ 0(0%) Volume: 2,510,973 3:15AM EST . :
Avg Vol (1m): 1,498,653 NS L. '
Warning! GuruFocus has detected 1 Severe Waming Sign Graham Number = i
with SPG. Click here to check it out. Price: $175.5

Market Cap : §4.25 B Enterprise Value : 77.58 B P/FFO : 13.03 P/B : 16.67

Jrédto: httos://www.qurufocus.com/stock/SPG

Kazdy wskaznik, niewazne czy to bedzie P/E, P/FFO, czy jakikolwiek inny zawsze
warto odnies¢ do srednigj (lub mediany), zeby uzyskac lepszy obraz sytuacji. Znajgc
P/FFO konkretnego REIT'u dobrym pomystem jest porownanie jego wartosci ze sred-
nig dla rynku lub Srednig dla sektora, w ktérym dziata.

Ponizszy wykres przedstawia srednie P/FFO (niebieska linia) dla rynku REIT'ow w Sta-
nach Zjednoczonych. Kolorem pomaranczowym zaznaczono dtugoterminowq
Srednig. Widzimy zatem, ze na koniec stycznia 2019 roku P/FFO Ratio dla REIT' 6w w
USA byt nieznacznie powyzej dtugoterminowej sredniej na poziomie 16,5.
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Price-to-Funds from Operations (P/FFO)

Average P/FFO

As of 31 January 2019

The REIT market as represented is a basket of 53 large and investable REITs across all sec-
tors, as identified and selected by SNL Financial. The basket also includes companies that
over time have gone private or merged in order to avoid survivor bias in the historical data.

Source: SNL Financial

Jak wspomnielismy, warto oprécz tego sprawdzic ile wynosi srednie P/FFO dla po-
szczegolnych sektordéw. Ponizszy wykres przedstawia srednie P/FFO dla REIT' 6w typu
Equity w Stanach oraz srednie dla najwazniejszych sektorow, czyli biurowego, prze-
mystowego, handlowego oraz mieszkaniowego. Choc¢ wykres nie jest aktualny, to i
tak pozwala wyciggngc pewne wnioski.
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Ratio Chart 2: Price/FFO for Office, Industrial, Retail, and Residential
25

20

—iffice
Industrial
Retail
Residential
L Equity REITs

Source. 58P Global Markel Intelligence, Nareil 2018
1]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Przez ostatnie lata Sredni poziom P/FFO dla REIT'6w typu Equity w Stanach (czarna
linia) poruszat sie w dosc wagskim przedziale (miedzy 14 a 18).

Srednie P/FFO dla sektora biurowego (office) oraz handlowego (retail) w ostatnich
latach zazwyczaj przybierato wartosci nizsze niz srednia dla catego rynku REIT' 6w
typu Equity. Odwrotnie jest w przypadku sektora przemystowego (industrial) oraz
mieszkaniowego (residential), ktére przez wiekszo$C czasu znajdowaty sie powyzej
Sredniej.

W ponizszej tabeli przedstawiamy przyktadowe amerykanskie REIT'y typu Equity.
Kazdy reprezentuje inny sektor. To co tutaj szczegdlnie rzuca sie w oczy, to duze roz-
nice pomiedzy wartosciami P/E oraz P/FFO. Znajgc mniej wiecej odpowiadajgce
poszczegolnym sektorom poziomy P/FFO mozemy sposrdd wielu REIT' ow wybrac te,
ktore sq niedowartosciowane wzgledem danego sektfora.
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Nazwa Ticker Typ Sektor P/E P/FFO
Simon Property ) 5
SPG Equity Retail 22,41 13,09
Group Inc
American
Campus ACC Equity Residential 55,31 16,51
Comunities Inc
Columbia
Property Trust CXP Equity Office 312,71 21,44
Inc
DCT Industrial . _
DCT Equity Industrial 52,19 21,12
Trust Inc

Zrédito.: Opracowanie wiasne

W oparciu o tg tabele mozemy pokusi¢ sie o wniosek, ze Columbia Property Trust
Inc, dziatajgcy w sektorze biurowym jest drogi, poniewaz P/FFO Ratio dla tego fun-
duszu (21,44) jest wyzsze od sredniej dla catego sektora biurowego (okoto 16).
Trzeba jednak pamietac, ze jest to tylko punkt wyjscia do dalszej analizy.

Podsumowanie

Wskaznik P/FFO, to tylko jeden z czynnikdw, ktére nalezy brac pod uwage wycenia-
jac REIT'y. Niewatpliwie w przypadku tej klasy aktywow stanowi on dobrg alterna-
tywe dla P/E Ratio. Niestety, jak wykazalismy powyzej ma on tez swoje wady, o kto-
rych tfrzeba pamietac. Przyktadem moze byc tutaj amerykanski REIT Equinix, ktory od
Swigt Bozego Narodzenia podrozat o niemal 30%. W jego przypadku wskaznik P/FFO
oscyluje obecnie wokodt 22, co samo w sobie powinno budzi¢ obawy. Najgorszy jest
jednak fakt, ze w ciggu 2 lat zadtuzenie funduszu wzrosto o ponad 80%. Z kolei po-
ziom gotowki Equinix w stosunku do zadtuzenia to zaledwie 5%. REIT skupia sie na
przejeciach kolejnych nieruchomosci, co przy pogorszeniu koniunktury moze dopro-
wadzi¢ fundusz do tragicznego konca.

Z drugiej strony, gigantyczny naptyw kapitatu do amerykanskich REITOw jaki miat
miejsce na poczgtku 2019 roku, jest najprawdopodobniej reakcjg na zapowiedzi
przedstawicieli FEDu. Jerome Powell dat juz do zrozumienia, ze amerykanski bank
centralny bedzie tagodzit polityke, a jego zastepca Richard Clarida wspomniat, ze
w razie problemoéw FED zndw zaprezentuje ultra tagodng polityke monetarng.
Mamy tu na myslinp. negatywne stopy procentowe i skup aktywow. To teoretycznie
dobre otoczenie do wzrostu cen nieruchomosci. Zapewne idgc tym tokiem mysle-
nia, inwestorzy postanowili juz teraz poszerzy¢ portfele inwestycyjne o REITy.
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Naszym zdaniem dalszy wzrost cen nieruchomosci (nawet w USA) jest mozliwy. Oczy-
wiscie w oparciu o dodruk i inne narzedzia bankierow centralnych. Wczesniej jednak
rynki przezyjqg mniejszy lub wiekszy wstrzgs zwigzany z pojawieniem sie recesji, ktéra
oficjalnie zawitata do Europy, nieoficjalnie do Chin, a w ciggu kilku miesiecy pojawi
sie takze w USA.

Zespot Independent Trader
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Jak nie ptacié¢ podatkéw oraz stokenizowaé firme?
Drodzy Czytelnicy,

na blogu zazwyczaj koncentrujemy sie gtdwnie na kwestiach finansowych oraz geo-
politycznych, ale jako Independent Trader bardzo mocno siedzimy takze w kwe-
stiach podatkowych. Duzo o tym nie pisatem, ale wytgcznie na bazie moich dwdch
wywiadow poswieconych podatkom utworzylismy dla naszych klientéw ponad 190
spotek w Estonii, UK, Singapurze i Wyoming. Do tej pory marketing praktycznie u nas
lezat, gdyz 80% klientéw przychodzito z polecenia, ale czas to uporzgdkowac.

W tym celu stworzylismy strone www.jaknieplacicpodatkow.pl, na ktérej zamiescili-
$Smy ogrom informaciji nt. tego, co robimy.

W duzym skrocie:

e Otwieramy spotki w 4 jurysdykcjach (z ktérych sam korzystam), pigta w przygo-
towaniu. W kazdym z krajow wspotpracujemy z biurem ksiegowym, doradcami
podatkowymi oraz kancelariami prawnymi.

e Gdy klient otwiera u nas spobtke, zapewniamy biuro ksiegowe, reprezentowanie
przed urzedami, adres dla spotki oraz przygotowujemy sprawozdania finansowe.

e W kazdej jurysdykcji mamy do dyspozycji sprawdzonych doradcow podatko-
wych.

e Przed podjeciem jakichkolwiek dziatan analizujemy sytuacje prawng klienta.
Jest to o tyle wazne, ze bedqgc polskim obywatelem spoczywajg na nas rozne
obowigzki prawno-podatkowe. Efekt jest taki, ze zatozenie spotki w typowym
raju podatkowym, jak Nevis czy na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych nie rozwigze
zadnych problemow, a wrecz bardzo skomplikuje nam zycie.

e Kazdy z klientow przed zatozeniem spotki dowiaduje sie, na jakie przepisy nalezy
zwracac uwage, by biznes byt prowadzony zgodnie z przepisami kraju rezyden-
cji podatkowej, przepisami miedzynarodowymi oraz przepisami kraju, w ktérym
spoOtka ma siedzibe.

e Doradzamy w zakresie zmiany rezydencji podatkowej osoby fizycznej. Czyms na-
turalnym jest dzisiaj fizyczna zmiana miejsca zamieszkania oraz przeniesienie ma-
jatku osobistego do innych jurysdykcii.

e Oferujemy ustuge alertow podatkowych, dzieki czemu klienci sg zawsze na bie-
ZQco ze zmianami w prawie. Ostatecznie Swiat zmierza w kierunku uszczelnienia
systemow podatkowych, musimy wiec stale monitorowac sytuacje, aby nie ta-
mac zmieniajgcych sie przepisdw, lecz sie do nich dostosowywac.

Generalnie, skupiamy sie tylko na jurysdykcjach, ktdre realnie i zgodnie z prawem
optymalizujg obcigzenia podatkowe naszych klientow.
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Nie oferujemy jurysdykciji z ,,czarnych list” czy oczywistych rajow podatkowych, jak
kilka znanych kancelariiz Warszawy, gdyz bedqgc polskim rezydentem podatkowym
tego typu spotki sg traktowane jako zagraniczna jednostka kontrolowana. Efekt jest
taki, ze zgodnie z polskimi przepisami polski wtasciciel spotki musi ptacic 19% po-
datku od jej dochoddw. Przykre, ale nie wiedziat o tym zaden z klientéw owych kan-
celarii, ktéry do nas trafit, aby wyprowadzi¢ jego sytuacje na prostq.

Lawsze bytem i bede zwolennikiem kreatywnego korzystania z prawa, ale nie jego
tamania liczgc na to, ze sprawa nie wyjdzie na jaw.

Jezeli jestescie zainteresowani tematem lub macie jakiekolwiek pytania mozecie
skontaktowac sie z Mateuszem Tomczykiem (mateusz.tomczyk@jaknieplacicpodat-
kow.pl) - szefem dziatu planowania podatkowego lub po prostu przyjs¢ na jego wy-
ktad na Invest Cuffs w Krakowie w najblizszg sobote o 16:00. Zapisy pod www.invest-

cuffs.pl.

Abstrahujgc od kwestii zwigzanych z podatkami, od kilku miesiecy zajmujemy sie
takze pozyskiwaniem licencji dla spdtek zagranicznych m.in. z branzy krypto pod
kantory czy gietdy krypto, ICO oraz ETO. Jako jedni z niewielu na $wiecie jestesmy w
stanie zdoby¢ licencje na prowadzenie gietdy tokendw udziatowych (Security To-
ken Exchange).

Wiecej szczegdtdw na stronie www.jaknieplacicpodatkow.pl.

Trader2]
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Opinie Czytelnikéw

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

Spostrzezenia nt wynajmu lokali mieszkalnych iich sprzedazy

Autor: SOWA

Dawno zorientowatem sie, ze wynajem lokali mieszkalnych to ciezki kawatek
chleba, duzo problemodw z lokatorami i sciggnieciem naleznych optat. Diatego ni-
gdy nie wynajmowatem mieszkan lokatorom z dziecmi po wprowadzeniu ochrony
praw lokatora. To skutkowato przestojami pustych lokali. Poszukiwatem wytgcznie
lokatorow, ktérzy mogli wynajg¢ mieszkanie na firme bo wdwczas ochrona nie
dziata, to sie udawato. Obecnie wychodze z lokali mieszkalnych, wszystkie zostaty
wystawione na sprzedaz. Zostawiam wytgcznie ustugowe, one przenoszq godziwy
zarobek i zadnych problemdw z ptatnosciami, nie generujq tez zadnego wiekszego
wWysitku.

A teraz o doswiadczeniach ze sprzedazqg. Otdz pierwsze mieszkanie ktdre sprzeda-
tem w zesztym miesigcu szukato kupca 14 miesiecy, wystawitem cene rynkowa mi-
nus 12%, kupcdw nie byto, mieszkanie wyremontowane, niezwykle funkcjonalne, do
wprowadzenia, wiekszo$s¢ oglgdajgcych to osoby nie posiadajgcych gotdwki i li-
czgcych na kredyt. Nawet osoby powracajgce z emigracji zarobkowe] musiatyby
positkowac sie kredytem. Po obejrzeniu mieszkania zawsze padto pytanie to ile ob-
nize cene. Dochodzito nawet do drwin z ich strony gdy nie chciatem zgodzi¢ sie na
ich propozycije. (...) mieszkanie warte jest tyle ile chce zaptacic¢ kupiec. Dodam , ze
mieszkania sq w bardzo dobrejlokalizaciji, z petng dostepnoscig do wszystkich punk-
tow uzytecznosci publicznej. Bardzo tfrudno jest je sprzedac za godziwg cene. Biorgc
pod uwage wszystkie konieczne optaty i przede wszystkim wktad pracy w moim
przypadku ta forma dziatalnosci przestata sie optacac. Po wprowadzeniu z poczgt-
kiem zesztego roku wiekszego ryczattu nie optaca sie przekraczac pewnego progu
i wynajem juz nie jest atrakcyjny. Niech teraz mtodsi sprobujg tego chleba.

Inwestycja a spekulacja

Autor: gruby

Kiedy konsumujesz co zarobite$ po tym jak zainwestowates to jestes spekulantem,
egocentrycznym narcyzem i tak dalej.

Kiedy zasuwasz i oszczedzasz, a potem umierasz zostawiajgc pokazny spadek ktory
Twoje wnuki przepijq jestes dalekowzrocznym kochanym dziadkiem, wzorem do na-
Sladowania, postaciq dtugo jeszcze wspominang po rodzinie.
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Przytomny sknerus zadaje sobie wiec pytanie czy jest sens wypruwac z siebie flaki
tylko po to, zeby po wtasnej Smierci z obrazu na scianie obserwowac jak jego krwa-
wica jest przepuszczana przez zstepnych na karty, kreski, dziewoje i gorzatke. Bo sam
sobie od geby (i nie tylko) odjgt, a inni nie dos¢ ze sami karku nie zgieli to otrzyma-
nego majgtku nie szanujg na brewerie go frwoniqgc.

Inwestycja i spekulacja to to samo, semantyczna réznica sprowadza sie do tego czy
konsumowanie oszczednosci dokonuje sie w tym samym pokoleniu (a fe, nietadnie)
czy tezw pokoleniach nastepnych (politycznie poprawna wersja spekulacii).

Z drugiej zas strony jesli istnieje niebezpieczenstwo, ze spadkobiercy nie poradzg so-
bie z mgdrym zarzgdzaniem spadkiem inwestycja w infrastrukture stuzqgcq przysztym
pokoleniom jest jedynq rozsgdng alternatywq: wszyscy chcemy zeby nasze dzieci
miaty lepiej. Dlatego budujemy ulepszone wersje tego co sami dostalismy w spadku.
Mostu przepic sie nie da, rurociggu czy linii kolejowej rowniez. Ok, w Polsce nawet
to jest mozliwe, a w PKP to nawet jest to powodem do dumy ale nie zmienia to faktu
ze infrastruktura to mato ptynna forma spadku ciezko wymienialnego na przyjem-
nosci i hulanki.

Spostrzezenia na temat REIT' 6w

Avutor: 3r3

Gdyby REITy byty optacalne to panstwa tworzytyby takie, gdyz sg dysponentem te-
rytorium.

| jeszcze kilka dekad temu tworzyty, a pdzniej to posprzedawaty, poniewaz zyski
REIT' 6w wynikajg z doktadnie odwrotnych celdw niz polityka mieszkaniowa kazdej
spotecznosci skonsolidowanej w jakikolwiek byt polityczny.

W takie fundusze warto inwestowac kiedy wiemy, ze nieruchomosci ubedzie - de-
cyzjg administracyjng lub inng.

Dla korpo nieruchomosci (i niepubliczne fundusze tego typu na potrzeby wtasne) to
sposdb na tworzenie buforow do redukcji nadwyzek gdyby grozity podatki. Ale fi-
zycznie to znaczna czesc tych lokali stoi pustych i nie bardzo jest co z nimi zrobic
nawet jakby sie chciato. Gdyby spuscic to na rynek (jakim$ przymusem administra-
cyjnym regulujgcym nieuzytkowanie lokali, albo innym squaterstwem - czego nie
uzywasz nie stanowi wtasnosci) rozplenitaby sie drobna przedsiebiorczosc¢, bo to lo-
kali brakuje najbardziej zeby jg prowadzc. A takie lokale, jak fabryka, ktéra przez
dekady obrosta dookota miastem to nie jest cos co da sie przywrdcic produkciji, ze
juz o wjechaniu tam z dostawami w nowym uktadzie ulic nie wspomne.
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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 sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentdw 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.

IndependentTrader.pl Strona 31




