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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-8
Marzec 2019 cz. 2

W drugiej czesci zestawienia najwazniejszych wydarzeh z marca piszemy miedzy
innymi o rodzinie Rotschilddw, ktéra wycofuje swoj bank z gietdy, a takze o co-
raz wiekszej cenzurze na Facebooku.

Invest Cuffs: Dwie nagrody dla Independent Trader! Str. 9-10
Podziekowania dla czytelnikow

Podczas tegorocznej edycji Invest Cuffs ofrzymalismy dwie nagrody. Chociaz
ostateczne zwyciestwo zalezato od jury, to nie udatoby sie to bez Waszych gto-
SOW.

3 Czy recesja musi oznaczaé besse na rynku akcji? Str. 11-19

Duze zaangazowanie bankdéw centralnych na rynkach finansowych moze dopro-
wadzi¢ do rozjazdu pomiedzy stanem globalnej gospodarki, a wyceng aktywow
finansowych.

4 Jak inwestowaé w obliczu spowolnienia gospodarczego? Str. 20

W rozmowie z Wapniakiem, Trader 21 opowiada o inwestowaniu w warunkach
spowolnienia gospodarczego.

IndependentTrader.pl Strona 1



Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Marzec 2019
CZ.2

Rothschildowie wycofujq bank z gietdy

Rodzina Rothschildow zamierza wycofac swodj bank ze szwajcarskiej gietdy. Akcje
Edmond de Rothschild majg zostac wykupione po cenie 17 945 frankdw za sztuke.

Jako gtoéwny powdd takiej decyzji podano chec uproszczenia struktury majgtkowe;j
i przyspieszenia rozwoju firmy. Wydaje sie jednak, ze wazniejsze byty czynniki, ktore
wymieniono w dalszej czesci oswiadczenia. Rodzina bankierdbw ma spore obawy co
do wydarzen w kolejnych miesigcach (,zachowujemy ostroznos¢”), a jednoczesnie
podkresla potrzebe zmiany oferty i redukcji kosztow.

Wspominamy tqg informacje z kilku powoddw. Po pierwsze, po to by pokazac, iz na-
zwisko Rothschild nie wigze sie jedynie z wydarzeniami sprzed 200-300 lat oraz teo-
riami spiskowymi. To rodzina bankieréw, ktéra wcigz moze pochwali¢ sie poteznymi
wptywami, co potwierdzajg w swoich tekstach np. agencje Reuters i Bloomberg.

Po drugie, ostroznos¢ Rothschildow moze budzi¢ pewne obawy wsrdd inwestorow.
Kto jak kto, ale tak wptywowi ludzie majg Swiadomose w jakim stanie znajduje sie
globalna gospodarka oraz jakie problemy doskwierajqg systemowi finansowemu.

Po trzecie, niewykluczone, ze po tym jak tajemnica bankowa w Szwajcarii upadta
(co uderzyto w afrakcyjnos¢ tamtejszego sektora bankowego), Rothschildowie
przeniosq dziatalnos$¢ gdzies indziej. Oczywiscie mamy na mysli miejsce, gdzie bank
ponownie bedzie w stanie zapewni¢ swoim klientom maksymalny poziom dyskrecji.
Bedzie to przy okazji podstawa do podniesienia optat.

Po czwarte, problem z systemem bankowym w Szwajcarii wyglgda coraz powazniej.
Tamtejsze banki sg niszczone z jednej strony przez biurokratyczng machine (odebra-
nie tajemnicy bankowej i utrata konkurencyjnosci), a z drugiej strony przez ere ta-
niego pienigdza (coraz nizsze zyski). Efekty2 Dla szwajcarskich bankow przestaje li-
czyc sie dtugoterminowa wspotpraca irelacje na pokolenia. W pogoni za krotkoter-
minowymi zyskami wpycha sie klientom niebezpieczne produkty, z ktérych banki ka-
suUjg wysokie prowizje.

Szwajcarska bankowos¢ przez lata opierata sie na zdrowych zasadach, ale wy-
glagda na to, ze zostaty one zniszczone. Pamietajcie jednak, ze to nie wzieto sie zni-
kgd. Wtasciciele bankdw nie stwierdzili nagle: ,,od dzisiqj liczy sie tylko zysk, zaufanie
klientow jest na drugim miejscu”. Mentalnos¢ zmienita sie w efekcie dziatan polity-
kéw i bankierow centralnych. Tak samo jak w przypadku zwyktych ludzi negatywne
realne stopy procentowe wymuszajg wyciggniecie pieniedzy z lokaty i podjecie ry-
zyka na rynkach, podobnie dzieje sie w przypadku bankdw. One tez zmuszone sq
odejs¢ od tego na czym sie znajq (bezpieczenstwo srodkoéw) i szukac dodatkowych
7zroédet zyskow (niebezpieczne produkty finansowe). To jeden z przyktaddw jak sys-
tem zmienia ludzi. Podkresimy, ze chodzi o system pustego pienigdza. Przeciez jesz-
cze 20 lat temu frank szwajcarski byt powigzany ze ztotem. Niewiarygodne jak wiele
zmienito sie od tego czasu.
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Bank Japonii nieco spokojniejszy

Problem z Bankiem Japonii polega na tym, ze nie tylko skupuje on aktywa na giet-
dzie (obligacje, japonskie ETFy), ale tez robi to bez konkrethego harmonogramu. W
zwigzku z tym, warto od czasu do czasu zajrze¢ do danych BOJ. Dzieki temu wiemy
czy ostatnie wydarzenia na gietdzie miaty zwigzek z dziataniomi tego banku. Osta-
tecznie kiedy Bank Japonii skupuje na duzg skale aktywa, mamy do czynienia ze
wzrostem ptynnosci, ktéra wspiera takze rynki finansowe np. w USA czy Europie.

. dostepnych danych wynika, ze od poczgtku roku do potowy marca BOJ skupit
akcje o wartosci 7,5 mld dolaréw. Dla poréwnania, w analogicznym okresie w ubie-
gtym roku BOJ zainwestowat w akcje 11,5 mid dolaréw.

Widzimy zatem, ze zakupy BOJ nie byty prowadzone na tak duzqg skale jak zazwy-
czaj. Znacznie wiekszy wptyw na akcje w perspektywie globalnej miaty buybacki,
short squeeze (czytaj: "Czym jest Short Squeeze?') na gietdzie w USA oraz kompletnha
zmiana narracji ze strony FED.

Co do Banku Japonii, z jego metnych zapowiedzi wynika, ze skup akcji w tym roku
powinien by¢ prowadzony w tempie 4,5 mld USD miesiecznie. Zatem nawet biorgc
te informacje na powaznie BOJ ma pewien ,,zapas”. Jego uruchomienie moze by
potrzebne w nadchodzgcych tygodniach, kiedy wiekszos¢ spdtek w USA nie bedzie
prowadzita buybackdéw (na wykresie odsetek spotek, ktéry w danym tygodniu nie
przeprowadzq skupu akcji):

Figure 8: The number of S&P 500 companies in blackouts ramps up in late
March
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Sowrce: Deutsche Bank Asset Aocation & Delta-1 Strategy, Factset
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Zaznaczmy, ze chociaz BOJ obecnie nie dokonuje zakupdw akcji tak duzych, jak
np. jeszcze niedawno EBC, to dodatkowo nabywa obligacje. W ten sposdb nowy
kapitat moze przeptywac z obligacji do akciji.

Niemcy: Fuzja bankowych gigantéw coraz blizej

Kierownictwa Deutsche Banku i Commerzbanku potwierdzity rozpoczecie rozmow
ws. przeprowadzenia fuzji. W efekcie akcje obu bankdéw zaliczyty wybicie, chociaz
w jednym i drugim przypadku ceny wcigz znajdujg sie blisko minimow.

Na poczgtek warto uswiadomic¢ sobie o jakiej skali dziatan moéwimy. W przypadku
ewentualnej fuzji moze powstac bank, ktérego catkowita wartos¢ aktywow bedzie
wynosic 1,85 biliona euro. Na ten moment obie instytucje zatrudniajg tgcznie niemal
80 tysiecy osob.

Merger Metrics
What combining Deutsche Bank and Commerzbank would look like in numbers

FY 2018 Deutsche Bank Commerzbank Combined
Assets (trillions of euros) 1.384 0.462 1.846
Revenue (billions of euros) 25.3 8.6 339
Net income (millions of euros) 267 865 1132
Total employees 91,700 49,000 140,700
Employees in Germany 41,700 36,400 78,100
Branches in Germany 1,400 1,000 2400
Note: Number for Commerzbank's Germany employees is for 3Q 2018

Source: Company filings; Bloomberg calculations Bloomberg @

Jak to sie ma do konkurencjie W przypadku fuzji Deutsche Banku i Commerzbanku,
bedziemy mie¢ do czynienia z prawdziwym gigantem — czwartym pod wzgledem
wielkosci w Europie.
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Commerzbank's assets would lift Deutsche up the ranks of European
banks
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Ewentualne potgczenie DB i Commerzibanku budzi duze emocije w niemieckim sek-
torze bankowym. Fuzja oznaczataby zwolnienie nawet 30 tysiecy pracownikow.
Oczywiscie argumentem za potgczeniem jest obnizenie kosztow dziatalnosci obu
instytucii.

Nie da sie ukryC, ze fuzja najlepiej wyglgda z perspektywy politykdw oraz kierow-
nictw obu bankdw. W razie dalszych problemdw z sektorem bankowym w Europie,
jeszcze tatwiej bedzie wyttumaczy¢ spoteczenstwu, ze nowy Deutsche Bank nie ma
prawa upasc i nalezy go ratowac.

Kto wie czy dgzenie do fuzji nie ma zwigzku takze ze specjalnym statusem Deutsche
Banku, ktérego Commerzbank nie posiada. Mamy tutaj na mysli obecnos¢ na liscie
~instytucji kluczowych dla systemu”. Zgodnie z tym, co napisalismy w artykule ,, Jak
bankierzy zapewnili sobie bezkarnos¢?"”, obecnos$¢ banku na takiej liscie oznacza,
ze jego obecni i byli pracownicy sqg bezkarni. Sprawiedliwos¢ nie moze ich dosie-
gnqc niezaleznie od przestepstw, ktdre popetnili.

Mozliwe, ze ewentualna fuzja sprawi, iz obecni dyrektorzy Commerzbanku zyskajg
nietykalnosc. Ostatecznie po potgczeniu bedq juz pracownikami Deutsche Banku,
czyli instytucji wyjgtkowo waznej dla systemu.
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Jesdli do tego wszystkiego dodamy fakt, ze w 2008 roku Commerzbank uratowano
na koszt podatnikéw, to widzimy ze fuzja gigantdéw bedzie kolejnym elementem po-
lityki dla bogatych.

Dotacje dla firm — kto na tym traci?

W naszym artykule ,,Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — Luty 2019"
wspomnielismy, ze Amazon nie zaptacit ani dolara podatku za rok 2018. Pisalismy
wowczas, ze w efekcie tworzenia skomplikowanego prawa, najwieksze firmy zyskujg
kosztem matych.

Nasz Czytelnik o nicku Plastic Tofu napisat wéwczas ciekawy komentarz, zwracajgc
uwage, ze nie interesujemy sie doktadnie tym, z czego wynika zerowy (a nawet
ujemny) podatek Amazona. Dodat rowniez, ze ,,prawo jest takie samo dla wszyst-
kich” oraz, ze robimy z Amazona ,,chtopca do bicia” tylko dlatego, ze gigant wyko-
rzystuje obowigzujgce prawo.

Jesli chodzi o pierwszy zarzut, to dziekujemy za wyjasnienie, ale stanowi ono potwier-
dzenie skrajnego skomplikowania prawa. Mogtoby ono by¢ znacznie prostsze, co
pokazat w jednym z kolejnych komentarzy Gruby (zniechecanie do buybackdéw
przy jednoczesnym utrzymywaniu podwdjnego opodatkowania dywidendy).

Jesdli chodzi o chtopca do bicia — w naszym tekscie podkreslilismy, ze nie chodzi o to
by wszystkie przedsiebiorstwa ptacity wysokie podatki. Wrecz przeciwnie, niech
bedqg one jak najnizsze, ale takie same dla wszystkich. Tymczasem sytuacja z Amao-
zonem idealnie ukazywata absurdalng rzeczywisto$¢ gospodarczqg.

Jesdli zas chodszi o to, ze prawo jest rowne dla wszystkich firm, to nie jest to prawda,
biorgc pod uwage fakt, ze dopuszcza sie m.in. specjalne dotacje i ulgi, ktdre sqg
mozliwe tylko w przypadku duzych podmiotéw. | tutaj wracamy do przyktadu Ama-
zona.

Nawet w swoim komentarzu Plastic Tofu wspomniat o: ,,ostatniej akcji amerykanskiej
kongresmanki Alexandrii Ocasio-Cortez, ktérej dziatania doprowadzity do rezygna-
cji ze stworzenia biura Amazona w Nowym Jorku gdzie miato pracowac 25 tys ludzi
ze Srednig pensjg 150 tys dolardw rocznie.”.

Czytelnik pomingt jednak bardzo istotny fakt i chociaz nie znosimy Ocasio — Cortez,
to chcemy zwrdcic na niego uwage. Nowy Jork proponowat Amazonowi kredyty i
ulgi o tgcznej wartosci do 3 mid USD. Pojawito sie tez drugie miasto, ktére zaofero-
wato 0,5 mid USD. Ogdotem takich miast chetnych do hojnego obdarowania Ama-
zona byto wiecej. Czy prawo, ktdre dopuszcza takie dotacje jest dobre irdwno trak-
tuje wszystkiche Czy takie dotacje sprzyjajg gospodarce bo tworzg nowe miejsca
pracye

Interesujgco skomentowat ten temat Marc Faber. Najprosciej bedzie jesli przettu-
maczymy jego wpis:
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. Kiedy przedsiebiorstwa rywalizujq o klienta, muszq oferowac lepsze produkty lub
ceny. §q zmuszone do poprawy efektywnosci. W jezyku ekonomii taka rywalizacja
rynkowa nie jest grq o sumie zerowej [moje zyski sq rowne Twoim stratom), ale grq
pPrzynoszqcq pozytywny wynik (moje zyski przekraczajq Twoje straty).

Z kolel rywalizacja korporacyi o dofacje fo gra o sumie zerowej. Amazon hie beazie
bardzief produktywny w Nowym Jorku niz w innym miescie — po prostu zaptaci mniej
podatku. Rezultat? Gospodarka nie zrobi postepu, a reszta bedzie musiata ztozyc
sie na srodki pofrzebne do dalszego funkcionowania miasta (podatki, optaty).

Rywalizacja o dotacje uderza w produktywnosc i tworzy system oparty na sieci ukta-
dow (,kapitalizm kolesiow”). W takim systemie przedsiebiorstiwa majqce odpowied-
nie znajomosci zyskujq kosztem tych najbaraziej efektywnych. Potwierdzajq to ba-
dania z ktorych wynika, Ze przedsiebiorstwa czesciej dostajq dotacje, jesli sponsorujq
kandydatow w wyborach.

Z tego miedzy innymi bierze sie ograniczanie produktywnosci — korporacje muszq
poswiecac czas i Srodki na lobbowanie, co ogranicza naktady jakie mogq przezna-
czyc na rozwoy.”

Z kolei prof. Luigi Zingales dodaje ciekawe spostrzezenia:

.Maty sklep osiedlowy nie zagrozi gubernatorowi przeprowaazkq do innego stanu i
nie uzyska w fen sposob dodatkowej ulgi. Efekt jest faki, ze mate firmy muszq pora-
azic sobie z podatkami w swoim okregu, a giganci sq w stanie catkowicie tego unik-
naqc.

Ta polityka ,,zbyt duzych do opodatkowania” (foo-big-fo-tax) korporacyi nie tylko
zaburza naturalne mechanizmy rynkowe. Onaq jest wrecz niezgodna z amerykan-
skimi fradycjami. W 1773 roku patrioci z Bostonu wyrzucili brytyjskq herbate w profe-
Scie przeciwko podatkom stawiajgcym w uprzywilejowanej pozycji Brytyjskqg Kom-
paniq Wschodnioindyjskq. Nie zrobili tego dlatego, ze ktos inny byt lepszy, ale dla-
tego, ze byt faworyzowany. Innymi stowy: rewolucia zaczeta sie w zwiqzku ze sprze-
ciwem wobec quzej korporacyi, ktora korzystata z uktadow politycznych by wzmoc-
nic swojq pozycje.

Nie jestem prawnikiem, jednak nawet jako ekonomistq moge stwierdzic, ze nie ma
roznicy pomiedzy dyskryminowaniem przez podatki, a dyskryminowaniem przez do-
facje.

Problemem nie jest Amazon czy Nowy Jork (niedawno Foxconn dostat absurdalnie
wysokq dotacje w Wisconsin). Problemem jest system, kfory pod prefekstem po-
mocy przedsiebiorcom niszczy wolny rynek.”

Mamy wrazenie, ze wypowiedzi Fabera i Zingalesa wyczerpujg temat rownego
prawa dla wszystkich firm w kapitalizmie opartym na uktadach. Chodzi o to by zo-
stawi¢ sam kapitalizm, a odrzuci¢ uktady. Zeby tak sie stato, od czasu do czasu po-
trzebny jest bunt, przede wszystkim przeciwko rosngcej roli panstwa i politykow.
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ZLero Hedge zbanowane przez Facebooka

Trudno nam stwierdzi¢ na ile popularny jest w Polsce portal Zero Hedge, wiec na
wszelki wypadek mate wprowadzenie. Zerohedge.com to portal skupiajgcy sie na
rynkach finansowych i polityce. Mozemy na nim znalez¢ publikacje wielu wartoscio-
wych autorow. Jego gtownym plusem jest fakt, ze publikowane tam teksty bardzo
czesto demaskujg zarbwno manipulacje na gietdzie, jak i ktamstwa mainstreamo-
wych mediow.

Portal cieszy sie sporg popularnoscig w USA, dlatego tez prawdziwym skandalem
okazato sie zablokowanie Zero Hedge na Facebooku. Sytuacja miata miejsce w
ostatni weekend. Kazdy uzytkownik, ktéry chciat udostepnic link z zerohedge.com
mogt przeczytac komunikat ,,Link nie spetnia standarddw naszej spotecznosci’.

Swoje oburzenie w tej sprawie bardzo szybko wyrazili m.in. syn Donalda Trumpa, Ni-
gel Farage czy Peter Thiel. Wtasciciele Zero Hedge stwierdzili, ze to zapewne odwet
za artykuty nt. problemdéw Facebooka. Zaden z dyrektoréw Facebooka nie wypo-
wiedziat sie wowczas w tej sprawie.

Rozwigzanie konfliktu nadeszto dopiero we wtorek. Facebook nagle odblokowat
wszystkie linki zwigzane z zerohedge.com, a przedstawiciel portalu wyjasnit, ze byt
to btgd zwigzany z automatycznym wykrywaniem spamu. Jednoczes$nie wtasciciele
Zero Hedge do teraz nie wiedzqg ktéry z artykutdw zostat jako pierwszy uznany za
spam.

Naszym zdaniem Facebook po prostu przeholowat z cenzurg. Dopiero kiedy pra-
cownicy Zuckerberga zobaczyli skale reakcji, uznano, ze atak na Zero Hedge moze
przyniesC wiecej szkody niz pozytku.

Ta sytuacja pokazuje jednoczesnie, co dzieje sie gdy spotecznosc potrafi sie zbun-
towac. Zawsze mozna pojsc na tatwizne i stwierdzi¢, ze Facebook to po prostu pry-
watny biznes, ktéry moze robic u siebie co chce. Nie zmieni to jednak faktu, ze jest
to tez portal potezniejszy niz wiele panstw na swiecie. Tylko reakcja uzytkownikow
na kolejne proby cenzury ze strony Zuckerberga moze jakos ograniczy¢ te zapedy
w kierunku ograniczania wolnosci stowa.

Swojg drogqg, Facebook z cenzurg zaszedt juz tak daleko, ze nie pozwala promowac
90% naszych artykutdw w jezyku angielskim.

Zespot Independent Trader
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Invest Cuffs: Dwie nagrody dla Independent Trader! Podzieko-
wania dla Czytelnikow

Drodzy Czytelnicy,

Kolejna edycja Invest Cuffs za nami. Jak wiecie z poprzednich wpisow, bylismy no-
minowani do nagrody w 4 kategoriach. Zaktadatem, ze dobrym wynikiem bedzie
przynajmniej jedna wygrana. W rzeczywistosci byto froche lepiej — po roku przerwy
ponownie otrzymatem nagrode za osobowos¢ roku, a kurs inwestowania z Trade-
rem21 zostat uznany za najlepszg kampanie marketingowa.

O ostatecznym zwyciestwie decydowato jury, natomiast nominacje nie bytyby moz-
liwe bez Waszych gtosdw. Bardzo dziekuje za wsparcie. Przy okazji chciatem pogra-
tulowac wszystkim nagrodzonym, mam na mysli zwtaszcza Comparic (portal roku,
tutaj bylismy w TOP3 co jest mega sukcesem) oraz Tomka z Trading for a Living (blog
roku).

Teraz pora na wnioski. Przebieg debat oraz lista nagrodzonych generalnie podbu-
dowaty mojg wiare w branze. Po pierwsze, nagrode dla brokera roku otrzymato XTB,
ktére stawia na poszerzanie oferty ETFOw — nawet zwracajqg sie do nas z pytaniami o
to jakie fundusze warto dodac. To bardzo wazne, poniewaz im wiecej dostepnych
ETFOw, tym mniej ludzi zdecyduje sie na wspotprace z funduszami inwestycyjnymi,
ktore w wiekszosci przypadkow przegrywajq z rynkiem. Miarqg ,,sukcesow” funduszy
niech bedzie fakt, iz nagrode Parkietu dla najlepszego funduszu akcji polskich w
2018 roku przyznano za osiggniecie straty rzedu 5,5%. W tym samym czasie WIG
spadt o 9,5%, a zdecydowana wiekszos¢ funduszy wypadta gorzej od rynku. Swojqg
drogqg, nagrodzony fundusz inwestowat takze w akcje zagraniczne :)

Po drugie, nagroda dla kampanii, ktorg stworzytem z XTB, rowniez wiele mowi. Wy-
rozniono kurs, ktory pokazuje jak nalezy analizowac sytuacje na rynku i inwestowac
W sposdb rozwazny. Bez naganiania i ryzykownych instrumentow. To oznaka, ze
branza idzie w strone edukacji — bardzo mnie to cieszy.

Po trzecie, z ust uczestnikdw Invest Cuffs padto sporo mqgdrych spostrzezen. Przykta-
dem byt Tomek, ktéry odbierajgc nagrode za blog roku podkreilit, ze nie chodzi o
to by raz zarobi¢ 50% jednq fransakcjg. Celem jest osigganie zadowalajgcych wy-
nikdw w dtuzszym terminie.

To byt naprawde owocny weekend. Przekonacie sie o tym w kolejnych tygodniach.
Na stronie opublikujemy:

- moj wywiad dla Comparica,
- zapis dwoch debat w ktorych wzigtem udziat (kilka dni wczesniej zgodzitem sie

wzig¢ udziat takze w debacie nt. bezpieczenstwa inwestordw, ale dzien przed de-
batqg zostatem z niej wykluczony),

- Zapis mojej sesji pytan — odpowiedzi,
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- zapis wyktadu Mateusza Tomczyka z mojego zespotu.

Raz jeszcze dziekuje za gtosy oraz dyskusje podczas Invest Cuffs.

Trader2]
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Czy recesja musi oznaczaé besse na rynku akcji?

Kiedy w 2017 roku zaczelismy wspominac¢ o nadchodzgcej wojnie handlowej na linii
USA-Chiny, najwieksze media nie byty jeszcze zainteresowane tym tematem. Sytua-
cja zmienita sie rok pdznigj, kiedy to cta naktadane przez Waszyngton zdominowaty
nagtowki. Wojna handlowa i negocjacje z nig zwigzane, staty sie wygodnym tema-
tem ttumaczgcym wszelkie zmiany na rynkach.

Wszystko wskazuje na to, ze podobny schemat przerabiamy w przypadku nadcho-
dzgcej recesji. W ubiegty pigtek mielismy do czynienia z odwracaniem krzywej do-
chodowosci w Stanach Zjednoczonych. Mowa o sytuacji w ktdrej oprocentowanie
krotkoterminowych obligacii jest wyzsze niz w przypadku dtugoterminowych. Akurat
w zesztym tygodniu rentownos$¢ 3-miesiecznych oraz rocznych obligacji USA oka-
zata sie by¢ wyzsza niz w przypadku 10-latek. Takie zjawisko zazwyczaj jest trakto-
wane jako sygnat nadchodzgcejrecesjio czym pisalismy niemal rok temu w artykule
"Jak przewidzie¢ recesje gospodarczg?".

Podobnie jak w przypadku wojny handlowej, mainstreamowe media potrzebowaty
siinego impulsu, konkretnego zdarzenia, aby poinformowad, ze recesja jest na hory-
zoncie. Kiedy krzywa dochodowosci zaczeta odwracac sie w szybkim tempie, rynki
nagle sparalizowat strach zwigzany z nadchodzgcqg recesjq. Tymczasem z perspek-
tywy inwestora takie informacje sg spdznione i majg mniejszg wartosc.

Dlatego my ponownie zrobimy dwa kroki w przdéd — sprawdzimy czy dane gospo-
darcze takze wskazujg na spowolnienie i zastanowimy sie czy recesja musi oznaczac
besse na rynku akcji. Ostatecznie w dzisiejszych czasach banki centralne starajqg sie
dbac o to, by rynek unikngt paniki.

Krzywa dochodowosci

Zacznimy jednak od rynku obligacji w USA. W ramach matego przypomnienia —
przez wiekszo$¢ czasu rentownosc¢ obligacji jest tym wyzsza, im dtuzszy jest okres ich
zapadalnosci. Ostatecznie pozyczajgc komus pienigdze na dtuzej, podejmujemy
wieksze ryzyko.

Nie zmienia to jednak faktu, ze od czasu do czasu popyt na dtugoterminowe (10
czy 30 letnie) obligacje USA jest tak duzy, ze ich rentownosc¢ spada i jest nizsza niz w
przypadku obligacji krotkoterminowych. Takie zjawisko generalnie oznacza wzrost
obaw wsirdéd inwestorow. W efekcie mamy do czynienia z odwracaniem sie krzywej
dochodowosci, co widac po lewej stronie na grafice. Kolorem jasnoszarym poka-
zano krzywqg dochodowosci sprzed 2 lat, kolorem ciemnoszarym — sprzed roku, a
kolorem niebieskim — obecng sytuacje. Jak widac, ta ostatnia nie pokazuje juz ten-
dencji rosngcej (jak dwie pozostate), ale powoli zaczyna sie odwracac.
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Treasury Yield Curve Historical 10Y-1Y Spread on Treasury Yield

An inverted'yield curve has predicted the past 7 recessions

Current Mar. 2018 Mar. 2017 10Y-1Y Spread on Treasury Yield

Z kolei po prawej stronie grafiki znajduje sie wykres pokazujgcy réznice miedzy opro-
centowaniem rocznych i 10-letnich obligacji USA. Kiedy spread spada do zera (jak
ma to miejsce obecnie), oznacza to nadchodzgcq recesje. Wskaznik ten sprawdzat
sie w przypadku 7 ostatnich recesiji.

Tak czy inaczej, niuanse z rynku obligacji nie muszg nikogo od razu przekonac, ze
recesja jest w drodze i nalezy uciekac do najbezpieczniejszych aktywdw. Mato tego,
wielu analitykdw odpowiedzialnych za utrzymywanie ,,dobrych nastrojow” zdgzyto
juz stwierdziC, ze tym razem rynek reaguje inaczejinie nalezy przejmowac sie krzywq
dochodowosci. Tym bardziej warto zerkngc¢ co pokazujg nam inne istotne wskazniki.

Global Weekly Leading Index

Obserwacja PKB réznych krajow pozwala nam juz po fakcie stwierdzic, ze mamy do
czynienia z recesjq. Istnieje jednak fzw. wskaznik wyprzedzajgcy, ktéry monitoruje
zmiany wielu réznych danych makroekonomicznych (m.in. PKB, sprzedazy, zatrud-
nienia). Kiedy jego wartos¢ w ujeciu rocznym zaczyna spadac, nalezy traktowac to
jako istotne ostrzezenie. Nie kazde zejscie ponizej zera oznacza recesje, natomiast
rzut oka na wykres w obecnej sytuacjimoéowi nam wiele. Global Weekly Index jest dzis
niemal 3% nizej niz przed rokiem.
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Co bedzie dziato sie z nim w kolejnych miesigcach? Nikt nie odpowie ham na to
pytanie, natomiast mozemy szukac wskazdéwek analizujgc sytuacje w réznych regio-
nach Swiata.

Azja

Zacznijmy od kraju, ktéry od kilku dekad ma gigantyczny wptyw na tempo wzrostu
gospodarczego na Swiecie. Od Chin zalezy bardzo wiele, tymczasem tamtejszy
przemyst informuje o coraz nizszym zapotrzebowaniu na swoje produkty. Wskaznik
PMI tak Zle wyglgdat po raz ostatni na dnie recesji w 2009 roku.
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China PMI Manufacturing New Export Orders Index
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Source: Thomson Reuters Datastream / Macro Ops WWW.Mmacro-ops.com

Oficjalne dane dla Chin wcigz pokazujg wzrost gospodarczy na poziomie 6%, nato-
miast wypowiedzi sugerujgce, ze jest to raczej 0 lub 1%, sg natychmiast cenzuro-
wane.

Dramatycznie wyglgda takze eksport Korei Potudniowej. Jak wspominalismy nie-
dawno, jest to wskaznik ktérego nie nalezy lekcewazyC, poniewaz bardzo czesto
sprawdza sie on jako odzwierciedlenie stanu globalnej gospodarki (oraz przysztych
zyskow spotek). Obecnie eksport Korei Ptd. spada miesigc w miesigc. W lutym byt to
spadek o 11,5% wzgledem tego samego miesigca rok wczesniej. Z kolei wynik za
okres 1-20 marca to spadek o dalsze 5%.

Sq obszary w branzy przemystowej gdzie naptywajgce zamowienia na azjatyckie
produkty sg o 30-40% nizsze niz jeszcze rok tfemu.

Europa

PMI dla przemystu w strefie euro mowi samo za siebie.
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W ramach przypomnienia — powyzej 50 mamy rozwdj, a ponizej 50 kurczenie sie da-
nego sektora gospodarki (i to w ujeciu nominalnym, bez inflacji). Teraz europejski
przemyst znalazt sie ponizej kluczowej granicy.

Dodajmy w tym miejscu, ze PMI dla ustug wyglgda lepiej i wynosi powyzej 50. Z dru-
giej strony jest to wskaznik, ktory reaguje z lekkim opdznieniem wzgledem przemystu
i generalnie zachowuije sie tagodniej (tzn. nie przyjmuje az tak skrajnych wartosci jak
PMI dla przemystu).

Nie ma co przesadnie emocjonowac sie danymi dla Wtoch, ktére od dtuzszego
CzAsu sq W zapasci gospodarcze|. Prawdziwym problemem do zmartwien sg jednak
sygnaty z Niemiec. W tym przypadku mozemy juz mowic o wejsciu w recesje, a prze-
ciez chodzi o najwazniejszg gospodarke na kontynencie. Nasi zachodni sgsiedzi
cierpig m.in. ze wzgledu na koniunkture w branzy motoryzacyjnej, ktéra zazwyczqj
jako jedna z pierwszych odczuwa stabngcy popyt konsumpcyjny.

W wielu krajach strefy euro wzrost PKB jest ponizej 1% rocznie, podczas gdy stopa
bezrobocia jest nisko na tle danych historycznych. Taka sytuacja tworzy presje na
pracodawcach, aby podnosic wynagrodzenia. To z kolei zwieksza koszty dobr i
ustug. Ceny rosng, a konsumenci majg coraz mniejsze mozliwosci finansowe.

Skale niebezpieczenstwa takze i w tym przypadku pokazuje rynek obligacji. Opro-
centowanie niemieckich 10-latek spadto w zesztym tygodniu ponizej zera. Innymi
stowy: ludzie szukajqg bezpiecznej przystani dla swoich srodkow i wybierajg obligacie
rzgdowe, nawet jesli gwarantujg one strate.
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USA

Po tym jak FED odpuscit w styczniu regularne podwyzki stdp procentowych, przyszto
lekkie odprezenie. Pojawity sie ponowne wzrosty na gietdzie, wrocit optymizm, a Do-
nald Trump mogt ponownie gtosi¢, ze gospodarka amerykanska wyglgda swietnie,
a wyglgdataby jeszcze lepiej gdyby nie podwyzki stép procentowych.

Problem w tym, ze gospodarka USA dotarta do pewnego poziomu i pojawiajq sie
problemy zwigzane z je| przegrzaniem. Pierwszy przyktad z brzegu to koszty pracy,
ktére sg mierzone m.in. przez specjalng organizacje zrzeszajgcg matych przedsie-
biorcow. Do tej pory za kazdym razem kiedy ich indeks docierat w okolice 8-10 punk-
tow, recesja nawiedzata USA najpdzniej w kolejnym roku.

Last Price
M SBOICOST Index 10.00
M GDP CYOY Index 3.10

1975-1979 1980-1984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
ISBOICOST Index (NFIB Small Business Cost of Labor Single Most Important Problem) Copyright@ 2019 Bloomberg Finance L.P. 14-Mar-2019 07:17:33

Takze i to stawne, rekordowo niskie bezrobocie w USA, zaczyna powoli rosngc. Efekt
jest taki, ze Srednia stopa bezrobocia za ostatnie 3 miesigce jest wyzsza niz dla ostat-
niego potrocza. W ostatnich kilku dekadach kazdy tego typu przypadek konczyt sie
recesjq.

Jesli chodzi o wzrost PKB w USA, to po pierwszym kwartale 2019 roku wcigz bedzie
on na plusie. Moze jednak zaskoczy¢ rynek negatywnie. Wiele duzych podmiotow
ocenia, ze PKB wyniesie od 1,5% do 2,5%. Z kolei duzo spokojniejszy i bardziej wiary-
godny w swoich prognozach FED z Atlanty prognozuje od 0,2% do 1,2%. Nie trzeba
dodawac, ze PKB znacznie ponizej prognoz bedzie oznaczat setki nowych newsow
o recesji i dalsze wstrzgsy na rynku.

Nie zapominajmy tez o marcowym oswiadczeniu FEDu. Catkowite wykluczenie ja-
kichkolwiek podwyzek stop w tym roku, bajki o podwyzce w przysztym roku oraz
przedwczesne zakonczenie redukcji bilansu. To oznacza, ze Rezerwa Federalna szy-
kuje sie juz na pierwsze uderzenie recesji po ktorym automatycznie zastosowane zo-
stang narzedzia wyjgtkowo luznej polityki monetarne.
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Kanada

Dane za ostatni kwartat 2018 roku pokazujqg, ze kanadyjska gospodarka praktycznie
staneta w miejscu. Ogdtem wzrost gospodarczy za poprzedni rok wynidst 0,4%.

W przypadku tego kraju kluczowq role odgrywa rynek nieruchomosci. Naptyw chin-
skiego kapitatu oraz dziatalnos$¢ spekulacyjna wywindowaty ceny mieszkan do re-
kordowych poziomdéw, o czym wspominalismy zresztq kilkukrotnie. W efekcie war-
toS¢ nieruchomosci oraz dziatalno$¢ zwigzana z tym rynkiem (np. budownictwo,
ubezpieczenia) zaczety miec potezny wptyw na PKB. Jednoczesnie mieszkania i
domy staty sie niedostepne dla zwyktych obywateli Konady, co wywotato spore
niezadowolenie. Protesty spoteczenstwa z czasem przyniosty efekty. VancouveriTo-
ronto zdecydowaty sie wprowadzi¢ specjalne podatki od nieruchomosci kupowa-
nych przez obcokrajowcow. W ten sposdb rynek zostat odciety od nowego kapitatu
i banka zaczeta pekac, co obecnie przektada sie na gorsze dane makroekono-
miczne.

Aby uzmystowi¢ Wam skale banki w Kanadzie, zrobimy mate poréwnanie. By moze
czes$¢ z Was styszata o nieprawdopodobnych cenach nieruchomosci w San Franci-
sco, gdzie juz nawet Swietnie zarabiajgcy programisci majg problem z zakupem
mieszkania. To teraz poréwnajmy wzrosty indeksdw cen nieruchomosci w San Fran-
cisco i kilku kanadyijskich miastach od stycznia 2002:

- San Francisco Case Shiller Index wzrdst o 121%,

- Montreal Bank House Price Index wzrdst o 158%,

- Toronto Bank House Price Index wzrdst o 205%,

- Vancouver Bank House Price Index wzrdst o 300%.

To daje pewien punkt odniesienia, jak dramatyczne skutki dla kanadyjskiej gospo-
darki moze miec pekniecie banki na rynku nieruchomosci.

A teraz jedna istotna kwestia: po 1| Wojnie Swiatowej zdarzato sie, ze Stany Zjedno-
czone wpadaty w recesje, a Kanada byta w stanie jej unikngc. Z kolei kiedy Kanada
wpadata w recesje — Stany Zjednoczone zawsze rowniez w nig wpadaty.

Podsumowujqgc, sytuacja w Europie, Kanadzie i Azji wyglgda bardzo stabo. W przy-
padku Standw Zjednoczonych gorsze dane dopiero dajg o sobie znac.

Czy to oznacza ostre spadki na rynku akcji?

. pewnosciqg bedziemy Swiadkami wydarzen podobnych do tych z ostatniego
pigtku. Ostre spadki akcji i siine wzrosty cen obligacji. Znacznie trudniej powiedzie¢
jaka bedzie ich skala.
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Kiedy banki centralne 10 lat tfemu rozpoczynaty skup akciji i obligaciji, rynek nie wie-
dziat jeszcze jakie mogqg byc¢ efekty tych dziatan. Dzis tysigce inwestorow uwazajq,
ze odpowiednia skala zakupdw ma szanse utrzymac aktywa na wysokich pozio-
mach. To jeden z czynnikdw, ktéry podtrzymuje optymizm w USA. W ten sposdb FED
doprowadzit do absurdalnej sytuaciji, w ktdrej rynek catkowicie rozijechat sie z prze-
widywanymi zyskami spotek. Wida¢ to na ponizszym wykresie, gdzie na zielono
przedstawiono notowania indeksu S&P500, a na czerwono zyski spdtek wchodzg-
cych w jego sktad.
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Miarg tego, co moze dziac sie z rynkiem akcji przy kurczgcej sie gospodarce iinter-
wencjach banku centralnego, jest ostatnia dekada w Japonii. Zakupy Banku Japo-
nii sprawity, ze pomimo dramatycznie wyglgdajgcej gospodarki, akcje rosty i dzi§ sq
wyraznie powyzej szczytow z 2007 roku:

SNIKK Tokyo Mikkei Average - Mikkei 225 (EOD) TSTYO ® StockCharts.com
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Poki jednak recesja nie zostata oficjalnie stwierdzona ani w USA, ani w Chinach,
banki centralne nie majqg pretekstu do wprowadzenia gigantycznego dodruku oraz
negatywnych stop procentowych. Kiedy to sie stanie i bankierzy potwierdzqg swoje
zapowiedszi, bedzie mozna z wiekszym prawdopodobienstwem oceni¢ dalsze wy-
darzenia. Do tego momentu na rynek akgcji dziata¢ bedqg dwie przeciwne sity.

Z jednej strony strach przed recesjg oraz informacje o stabych wynikach spotek
bedq odstrasza¢ od inwestowania w akcje.

Z drugiej strony, nadzieja na rychte uruchomienie dodruku bedzie sprawiac, ze
czes¢ inwestorow zostanie na rynku, aby skorzystac na pierwszym silnym odbiciu po
ogtoszeniu dodruku.

Silng motywacje do utrzymania cen na gietdzie ma Donald Trump. Im lepsze noto-
wania, tym wieksza liczba Amerykandw w dobrych nastrojach podejdzie do gtoso-
wania w przysztorocznych wyborach.

Podsumowanie

Przy obecnym zaangazowaniu bankdéw centralnych wyjgtkowo trudno jest okresli¢
w jakim miejscu rynek bedzie za 3 miesigce. JesteSmy jednak przekonani, ze kolejne
zte dane naptywajgce z gospodarki bedqg co jaki§ czas zwiekszac zmiennos¢ na
rynkach.

Banki centralne z pewnosciq bedq probowaty ratowac sytuacje. Nie mozna jednak
wykluczy¢ scenariusza w ktérym ktoras z ich interwenciji zostanie odebrana przez ry-
nek jako catkowita utrata kontroli nad wydarzeniami. Co sie wowczas stanie2 W
umiarkowanie pesymistycznym scenariuszu, poteznie oberwie rynek akcji, kapitat
ucieknie do obligacji. W skrajnie pesymistycznym scenariuszu (bardzo mate praw-
dopodobienstwo), kapitat zacznie ewakuowac sie z obu gtéwnych rynkdw co be-
dzie stanowito zagrozenie dla dalszego funkcjonowania systemu.

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to dodruk na dwodch fron-
tach. Z jednej strony mamy na mysli utrzymanie cen na gietdach, po to by unikngc¢
paniki. Z drugiej strony, recesja gospodarcza doprowadzi do siinego wzrostu bezro-
bocia. Rzgdy bedqg zmuszone do wiekszych wydatkdw zwigzanych z zasitkami, nie-
ktore kraje wprowadzg dochdd gwarantowany. W kontekscie rynkow efektem be-
dzie powtodrka zlat 70-tych. Wysoka inflacja oraz wzrosty cen aktywow materialnych.
Skrajnie drogie akcje w USA w ujeciu hominalnym zaliczg trend boczny lub nieco
wzrosng, ale po uwzglednieniu inflacji okaze sie, ze wypadty beznadziejnie, a gorsze
od nich byty jedynie obligacje.

Zanim jednak banki centralne oficjalnie zmierzqg sie z recesjg, warto trzymac sie
zwtaszcza gotowki. Najlepiej w dolarze amerykanskim i franku szwajcarskim, czyliwa-
lutach safe haven.

Zespot Independent Trader
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Jak inwestowaé w obliczu spowolnienia gospodarczego?
Drodzy Czytelnicy,

na tegorocznym Invest Cuffs miatem okazje zamienic kilka stow z Wapniakiem. Roz-
mawialismy na temat aktualnej sytuacji na rynkach finansowych. Wstrzymaniu pod-
wyzek stop procentowych w USA, poluznianiu polityki monetarneji pogtebiajgcego
sie spowolnienia gospodarczego. Krotko omowitem aktualny stan systemu mone-
tarnego i kierunek, w ktorym zmierzajg banki centralne, czyli wyeliminowanie go-
towki i zadtuzanie obywateli.

Rozmowa byta dos¢ luzna, ale dotyczyta powaznych tematdw. Zblizajgcy sie kryzys
moze byc¢ ostatnim dla wielu inwestoréw. Warto edukowac sie zawczasu niz potem
zatowac.

Serdecznie zapraszam do obejrzenia zapisu Nasze] rozmowy:

https://youtu.be/Kz a9tZWnEA

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 spowolnienia gospodarczego

Autor: gruby

Spowolnienie gospodarcze to zmniejszanie sie ilosci realnie dostepnego gospo-
darce smarowidta. Kompensacja zanikania smarowidta w gospodarce odbywa
sie poprzez rzucanie na rynek majgtku w ktérym to smarowidto jest dtugoterminowo
zamrozone czyli ptynnos¢ ratowana jest kosztem wycen.

Wycena wartosci obiektu jest z kolei podstawq obliczania wysokosci czynszu. Haka-
tumba (copyright by cygan) na czynszach to jedna flanka, na drugiej flance czyn-
sze lecq na pysk poniewaz wynajmujgcy zwalniajg zajmowane obiekty wycofujgc
sie do nieruchomosci juz sptaconych, godzqgc sie na redukcje swojego standardu
zyciowego (na przyktad powrdt z zong i dzie¢mi do pokoju w domu rodzicdw w ktd-
rym mieszkato sie jako nastolatek) w zamian za redukcje kosztow statych danej ro-
dziny, czyli w pierwszej kolejnosci czynszu wtasnie.

Trzecia flanka to oczywiscie popyt. W sytuacii brakujgcego gospodarce smarowidta
nikt przytomny nie taduje sie z wtasnymi zapasami smarowidta ktdére zachomikowat
w starych dobrych czasach w wynajem. Raczej korzystajgc z short squeeze'a na
ptynnosci przejmuje sie zadtuzone hipoteki wystawiane na rynek w ramach long
squeeze'a na obiektach albo od bankdw albo od syndykdw ich masy upadtoscio-
wej. Albo umujgc to stowami wieszcza kupuije sie ile sie da kiedy krew ulicami pty-
nie. Kupuje, nie wynajmuje.

Czwarta flanka: wieloletni czynsz optacony z gory wigze wynajmujgcego z obiektem
wynajmowanym. Jakby sie miato na powaznie posypac to imigranci wtasnie zo-
stang obcigzeni wing za zatamanie sie gospodarki. Trzeba bedzie wia¢ mowigc
wprost. W takiej sytuaciji obiekt optacony czynszem na kilka lat do przodu nie bedzie
Ci poftrzebny. Niestety taki mamy klimat ze bedgc imigrantem spac trzeba w kape-
luszu i na stojgco. W tym momencie stowo dla pozostatych w kraju: wy tez jestescie
imigrantami, a wtasciwie to gorzej, untermenschami raczej jestescie bo zajmujecie
chataciarzom ich lebensraum, wiec sie z naszego losu nie macie co cieszyC. 447
rulez. A czego sie przez 447 nie uda zreprywatyzowac to zajuma sie to komisjg dwu-
stronng przez Watykan albo prywatyzujgc lasy panstwowe nocq.

Po pigte a wtasciwie to po pierwsze, ponownie: ceny nieruchomosci a z nimi czynsze
napompowane sq z jednej strony kredytem a z drugiej biurwimi barierami dzielgcymi
ziemie na przemystowq, mieszkalng, orng, ustugowq i tak dalej. Zniesienie tych ba-
rier oraz zanik popytu na kredyty (zeby kredyt wzig¢ to trzeba miec jakies zroédta do-
chodoéw do jego podzniejszej sptaty) dokona kolejnej przeceny nieruchomosci, wszak
mato kogo stac na nieruchomosc¢ dzisia.
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Te wszystkie powody powyzej podbudowujqg teze zeby chomikowac smarowidto ra-
czej i rzucic je na rynek kiedy sita jego oddziatywania bedzie przez jego deficyt na
rynku zwielokrotniona.

Wypada na koniec rowniez rozwazy< czym owo smarowidto jest: chwilowo za sma-
rowidto uchodzqg oficjalnie waluty i pozycje na kontach bankowych choc jest to
coraz mniej odpowiadajgce potrzebom gospodarki narzedzie w miare z postepujg-
cym jego systemowym psuciem. Ostatnio na sile zyskujq rozliczenia bilateralne poza
oficjalnym obiegiem gospodarczym: barter, obiecanki, weksle, naleznosci i wierzy-
telnosci niesformalizowane ('oddasz jok bedziesz miat z czego") na podstawie
umow, ktérych zaden lewnik, ze o urzedzie skarbowym ani banku nie wspomne na
oczy nie widzieli i tak dale;.

W przysztosci moze sie okazac ze waluty przestaty dziatac. W takiej sytuaciji smaro-
widtem gospodarki moze okazac sie znajomosc jezyka chinskiego jesli Chinczycy
zajmg i rozbudujq przyczotki w Europie, to moze by¢ barbarzynski relikt jesli waluty
przestang by¢ akceptowane z dnia na dzien jak na przyktad kilka lat temu w In-
diach, to moze by¢ zawartos$¢ kilku kontenerdw z czesciami zamiennymi do trakto-
row, to moze réwniez by¢ wiedza o tym jak naprawi¢ kombajn albo inny mtyn. To
moze rowniez by<¢ wtasny ogréodek z warzywami oraz wtasne pole karmigce wtasny
chlew, ktéry to produkowac bedzie wtasne warchlaki, ewentualnie smarowidtem
moze okazac sie umiejetnosc przeksztatcania worka ziemniakdw na baniak bim-
bru.

Niezaleznie od rozmiaru i formy spowolnienia gospodarczego: po przesileniu (kazda
burza konczy sie kiedy system osigga nowy stan rdwnowagi) nowy system tak samo
jak i stary wyceni dobra w nowym systemie deficytowe a mu potrzebne odpowied-
nio wysoko. Siedzenie na obcym obiekcie z optaconym do przodu czynszem to je-
den z wielu matych elementdw uktadanki pod tytutem "przysztosc". Moze wypa-
lic ale nie musi.

Hiperinflacja jest potrzebna i nieunikniona

Autor: Lech

Hiperinflacja jest potfrzebna i nieunikniona, gdy papiery wyjdqg na ulice i kazdy powie
sprawdzam ile sg warte i co za to mozna kupi¢, na dodatek tylko wtedy potrzebna
bedzie produkcja ddbr i wartosciowych rzeczy, bo popyt stabnie, ktopot polega na
nadprodukcji wszystkiego juz w obecnych cenach i sciganiu sie w dotowaniu pro-
dukciji przy zbyt drogim papierowym pienigdzu, jakim$ wyjsciem bytoby ustalenie
metali szZlachetnych z 5 -10 razy drozej..., a "pozostate dobra" same sie dostosujq z
czasem.., jakis czas udawato sie nagonic czes¢ kapitatu na krypto Smieci, ale to
raczej padto i sie nie podniesie bez gwarantowanej wartosciidgcejza kwitem... Na-
dal ponad 80 % dostepnego teoretycznie kapitatu na Swiecie zainwestowane jest
W papiery bez pokrycia w towarze.
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Kilka refleksji o potrzebie dodruku
Autor: Aliquis

Zaczne od Chin. Juz jakis czas temu Chiny zorientowaty sie, ze posiadanie dtugoter-
minowych amerykanskich obligacji skarbowych stato sie zbyt ryzykowne, wiec zao-
czeli powoli je spieniezac¢. Zareagowat wéwczas FED i staneto na tym, ze obligacje
dtugoterminowe bedq stopniowo zastepowane tymi kroétkookresowymi (Operation
Twist). Konsekwencjqg okazaty sie obserwowane dziwaczne relacje w zachowaniu
sie wymienionych papierdw. Zapobiegto to wprawdzie skrajnie niekorzystnemu roz-
wojowi wypadkow, ale tez sytuacii nie uzdrowito, bo chetnych na zakup amerykan-
skich papierdw nadal brak. A Chinczycy? Po prostu zmienili podejscie. Pod zastaw
posiadanych papierow dtuznych (o najwyzszym ratingu) biorg pozyczki w amery-
kanskich bankach, za ktére wykupujg tam co sie da (co bardziej interesujgce firmy
i infrastrukture).

Nie oznacza to jednak, ze Chiny definitywnie zaprzestaty zakupu amerykanskich ob-
ligacji skarbowych. Robig to okresowo gdy USD tanieje, a to skutkuje wzrostem za-
potrzebowania na USD i odpowiednio umocnieniem amerykanskiej waluty. Tak
wiec, stabilnos¢ dolara zalezy w pewnym stopniu od Chin.

Oprécz tego, wiasnie parlament chinski (na sesji wiosennej) raczej zatwierdzi propo-
zycje obnizenia podatkdw dla firm. | tak, podatek VAT ma spas¢ z 16% do 13%, aw
odniesieniu do transportu (w tym do USA) i budownictwa, nawet do 9%. Moze to
zrownowazy¢ straty firm chinskich z tytutu potencjalnego wprowadzania amerykan-
skich cet. Wyglgda na to, ze wojna handlowa moze sie dalej rozwijaé, ale z drugiej
strony, mozna to fraktowac jako argumenty przetargowe w pertraktacjach.

A teraz Europa. Co w takim razie z europejskim QE (LTRO w kolejnych wydaniach)?
Na takie atrakcyjne pozyczki EBC zawsze znajdg sie chetni (banki komercyjne). Cel
jest niby szczytny: zapewnienie ptynnosci miedzybankowej i jednoczesnie wsparcie
dla akcji kredytowej. Zabezpieczenie dla tych pozyczek stanowiq zwykle jakies eu-
roobligacije albo inne papiery (czesto okreslane jako Smieciowe).

Wspomniana akcja kredytowa brzmitadnie, ale wyglgda to raczejna cel zastepczy.
Iresztq i tak chetnych na rozkrecenie akcji kredytowej (zgodnie ze szczytng ideqg
euro-QE) to raczej nie ma i nie bedzie, z czego EBC chyba dobrze zdaje sobie
sprawe. Faktycznie to banki za te pozyczki skupujg amerykanskie obligacje skar-
bowe, zeby zarabiac¢ na réznicy w oprocentowaniu. Jak zatem widzimy, znajdujg
sie jednak chetni na amerykanskie obligacje, a dzieki temu USD jeszcze sie tfrzyma
(co jest tez korzystne dla europejskiej gospodarki). Takie uzaleznienie USD od euro-
pejskich zakupow obligaciji powoduje, ze UE czuje sie wazna, "nadyma” sie, i nie we
wszystkim stucha WBO (Wielkiego Biatego Ojca).

Niestety, ciggle istnieje obawa, ze dla zapobiezenia globalnego pozbywania sie
amerykanskich papieréow, fo nawet ich obecne oprocentowanie moze sie okazac
niewystarczajgce. Jego podwyzszenie moze natomiast zaszkodzic gospodarce. No
i majqg problem. Moze sie okazac, ze jedynym rozwigzaniem bedzie QE (wraz z po-
tencjalnymi implikacjami, np. masowq wyprzedazqg obligacii).
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Na kogo w tej sytuaciji moze bezwzglednie liczy¢ hegemon? Na tego, kogo zawsze
moze uszczesliwiac swojg drozyzng (LNG i uzbrojeniem). Wtasnie tak, na swoich "uko-
chanych" i najwierniejszych wasali, ktorzy dla kilku pochlebstw gotowi sg zrobic¢ dla
niego wszystko. Tak to zwykle bywa jak sie probuje robic interesy z kims wielkim, z
nadziejg na jakgs wzajemnosc z jego strony, a to przeciez nie ta liga. Zresztg na
zadne relacje miedzyludzkie w polityce nigdy nie ma miejsca, wiec te nadzieje sq
niestety Smieszne.

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-
rzagdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentdw 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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