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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-10
Kwiecien 2019

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen z
ostatnich tygodni. Przeczytacie w nim miedzy innymi o drugim dnie zamachow
na Sri Lance.

Sesja pytan - odpowiedzi z Traderem21 podczas? Str. 11
Invest Cuffs 2019

Podobnie jak podczas zesztorocznej konferencji Invest Cuffs, rowniez i w tym roku
organizatorzy udostepnili sale, aby Trader21 mogt spotkac sie z Czytelnikami pod-
czas sesji pytan — odpowiedzi.

3 Chiny przygniecione diugiem Str. 12-22

Przedtuzajgce sie¢ negocjacje handlowe ze Stanami Zjednoczonymi nie sq jedy-
nym problemem Pekinu. Oprocz tego Panstwo Srodka musi poradzic¢ sobie z
szybko rosngcym zadtuzeniem.

Trader21 na konferencji Wall Street - Str. 23
zaproszenie na wyktad i prosba o gtosy

W trakcie tegorocznej konferenciji Wall Street, Trader21 poprowadzi wyktad, w
ktérym opowie o modelowej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego na naijblizsze
12 miesiecy.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Kwiecien 2019
Sri Lanka: Wtadze byly ostrzegane o nadchodzgcych zamachach

W 2015 roku Trader21 udzielit wywiadu zatytutowanego ,,Drugie dno atakéw terro-
rystycznych”. Stwierdzit wéwczas m.in. ze w przypadku zamachoéw bardzo czesto
porusza sie jedynie kwestie ofiar i zamachowcow. Rzadko zdarza sie, by ktos probo-
wat spojrze¢ na temat szerzej i zauwazy<, ze za zamachowcami stojg ich sponsorzy,
ktorym zalezy na ofiarach i straszeniu spoteczenstwa. Czesto zdarza sie, ze politycy
nie przeszkadzajg nawet w zamachach we wtasnym kraju, o ile pozwoliim to umoc-
ni¢ swojg wtadze. Nie chodzi tylko o poparcie, ale rowniez o mozliwos¢ wprowa-
dzania ustaw zwiekszajgcych poziom inwigilacji spoteczenstwa.

Zdanie Tradera2l z pewnoscig zostanie odrzucone przez wiekszos¢. Tymczasem
wtasnie mamy do czynienia z kolejnym atakiem terrorystycznym, ktory zdaje sie po-
twierdzac jego stowa.

W trakcie Swigt Wielkanocnych na Sri Lance doszto do atakdw terrorystycznych.
Bomby wybuchaty w kosciotach i hotelach. Zgineto ponad 350 osdb.

Bardzo szybko okazato sie, ze wtadze Sri Lanki byty ostrzegane przed zamachami.
Premier Ranil Wickremesinghe stwierdzit, ze frzeba bedzie sprawdzi¢ dlaczego nie
podjeto odpowiednich dziatan zapobiegawczych. Z kolei prezydent Maithripala Si-
risena zazgdat rezygnacii oséb, ktére otrzymaty z rgk agentdw Indii ostrzezenia o
atakach na trzy tygodnie przed tragediq, a jednak nie przekazaty ich dalej.

Innymi stowy: kto§ odpowiedzialny za bezpieczenstwo miat informacje o nadcho-
dzgcych atakach, a jednak nie zrobit wszystkiego co mozna, by im zapobiec. Wersja
alternatywna: wtadze wiedziaty o wszystkim i postanowity zrzuci¢ odpowiedzialno$¢
na poszczegolnych urzednikow.

Jezeli ktos dalej nie wierzy, ze w przypadku wiekszosci atakdw terrorystycznym mamy
do czynienia z drugim dnem, to polecamy przeczytac¢ co Hillary Clintfon mowita
o wsparciu dla Panstwa Islamskiego ze strony sojusznikéw USA.

Na koniec zadajmy sobie pytanie: skoro inwigilacja wobec obywateli jest potezna,
a do zamachow jednak dochodzi, to czy pofrzebujemy coraz bardziej restrykcyj-
nego prawae Czy ujawniajgc politykom wszystko na nasz temat, stajemy sie bez-
pieczniejsie

Ciekawa sytuacja na rynku surowcow rolnych

Temat surowcow rolnych zostat juz rozpoczety w komentarzach. Przewijat sie tam
przede wszystkim wagtek pszenicy. W przypadku tego surowca negatywny wptyw na
produkcje bedzie miata niedawna powddz w USA oraz susze w Chinach. Media nie
poswiecajg tym wydarzeniom zbyt duzo miejsca, za to chetnie informujg o obfitych
zbiorach w Niemczech czy Rosji.
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Pomimo problemow w USA i Chinach, cena pszenicy w ostatnich tygodniach spa-
dta. JednoczesSnie commercials (najlepiej zorientowana grupa inwestorow) sg na-
stawieni na wzrost ceny tego surowca. Ponizej wykres pszenicy za ostatnie 5 lat. Po-
zycja netto commercials widoczna jest na czerwono pod wykresem.
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Commercials po raz ostatni byli tak dobrze nastawieni do pszenicy w styczniu 2018
roku.

W przypadku tej inwestycji problemem jak zwykle jest contango, ktére wynosi 15%.
Innymi stowy: pszenica powinna odbic sie najpdzniej 2-3 miesigce po naszej inwe-
stycji, inaczej bardzo trudno bedzie wypracowac zysk.

Surowce rolne to nie tylko pszenica. Tak sie sktada, ze réwniez w przypadku kilku
innych surowcow z tej grupy, mamy do czynienia z dos¢ niskimi cenami, dobrym
nastawieniem commercials oraz, co wazne, sporym pesymizmem. Ponizej tabela
poziomu optymizmu wobec réznych aktywow. Wskaznik powyzej 70 oznacza bar-
dzo wysoki optymizm, z kolei ponizej 30 — skrajny pesymizm.

Na czerwono zaznaczylismy surowce rolne.
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Extremely Low Optimism
‘Watch for capitulatory action,
reyversals and a move into Phasze 2

Extremely High Optimism
Watch for blowe-off moves,

reversals and 2 mowve into Phase 4
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Jak widac, przewaga optymistow dotyczy tylko wieprzowiny i wotowiny —ich ceny
rosng gtéwnie ze wzgledu na pomor swin w Chinach.

W pozostatych przypadkach mamy do czynienia z negatywnymi nastrojami. Mniegj
niz 30% inwestorow przewiduje wzrosty kukurydzy, kawy, soi, pszenicy i soku poma-
ranczowego. W przypadku czesciz tych surowcow jesteSmy prawdopodobnie blisko
dotkow.

W USA zamknieto juz wiecej sklepow niz w catym 2018 roku

Jak wynika z raportu Coresight Research od 1 stycznia do 10 kwietnia biezgcego
roku, w Stanach Zjednoczonych zamknieto 5 994 sklepy. To wiecej niz przez caty
2018 rok!

IndependentTrader.pl




Nie ulega watpliwosci, ze handel online rosnie w site i z roku na rok wypiera z rynku
handel tradycyjny, oparty na sklepach stacjonarnych. Z drugiej strony, w oparciu o
ten jeden argument nie mozna wyttumaczy¢ tegorocznych statystyk.

Jakie sg pozostate powody? Przede wszystkim koszty pracy, ktére, jak informowali-
Smy wczesniej, bardzo mocno wzrosty. W efekcie przedsiebiorstwa muszg szukac
oszczednosci, ograniczajgc liczbe placdwek do tych najbardziej wydajnych lokali.

Autorzy raportu twierdzg, ze handel elekironiczny bedzie bardzo silnie zyskiwat w
kolejnych latach. Ich zdaniem catkowita liczba sklepdw zamknietych w 2019 roku
bedzie oscylowac wokodt 12 tysiecy.

Z kolei analitycy UBS oszacowali, ze handel za posrednictwem Internetu, dzis obej-
mujgcy 16% rynku detalicznego, w 2026 roku bedzie obejmowat 25%. Wedtug nich
bedzie to oznaczac 75 tysiecy sklepdw zamknietych do 2026 roku (w tym 20 tys.
sklepow odziezowych oraz 10 tys. sklepdw z elekironikq).

Konserwatyzm Niemcoéw daje o sobie znaé

Czesto rozpisujemy sie o zakupach ztota ze strony bankdéw centralnych. Jesli piszemy
O popycie ze strony obywateli to zazwyczaj w kontekscie Indii — tam zakupy ztota sg
mocno zakorzenione w kulturze.

Teraz czas nadrobi¢ zalegtosci i podac statystyki dla naszych zachodnich sgsiadow.

Rezerwy niemieckiego Bundesbanku robig wrazenie — wynoszg 3370 ton i pod tym
wzgledem Niemcy sg w Swiatowej czotdwce. Okazuje sie jednak, ze niemieccy oby-
watele majq jeszcze wiecej ztota niz Bundesbank. Z kolei tgcznie w Niemczech znaj-
duje sie 8918 ton ztota, czyli 6,5% globalnych rezerw.

O ile Niemcy zawdlili sprawe w kwestii bezpieczenstwa na ulicach, to zdecydowanie
pilnujg swojego bezpieczenstwa pod kgtem finansdéw. Swiadczg o tym zakupy ztota,
ktére w mediach czesto jest lekcewazone, a jednak:

a) Zakupy ztota ze strony bankéw centralnych byty w 2018 roku najwieksze od 50 lat,
b) Ztoto jest pierwszym aktywem przejmowanym w razie ataku na jakikolwiek kraj,

c) To wtasnie ztoto jest ratunkiem dla kazdego portfela inwestycyjnego w warun-
kach wysokiej inflacji (a taka jest pozgdana przez bankierdw i politykdw).

Zapewne zakupy ztota ze strony Niemcow podyktowane sqg takze ogromng niepew-
noscig co do Europy i samych Niemiec. Podczas recesji, przetrwanie strefy euro
moze stang¢ pod znakiem zapytania. W takiej sytuacji cena ztota znaczgco wzro-
Snie.

IndependentTrader.pl Strona 5



Chiny wzmacniajg wptywy w Afryce

Z informaciji Spotlight Zimbabwe wynika, ze Chiny przygotowujqg sie do umieszczania
w tym kraju swoich sit specjalnych. To kolejny krok w rozwijajgcej sie wspotpracy obu
krajow.

Mniej wiecej rok temu to samo zrédto informowato o tym, ze Chiny zainstalowaty w
Zimbabwe wyrzutnie pociskdw ziemia-powietrze nowej generacji. Te same, ktdre sq
obecne na Morzu Potudniowochinskim.

Wracajgc do chinskich oddziatdw — majg one ochraniac¢ kopalnie duzych diamen-
tow oraz ztota.

Jednoczesdnie do Zimbabwe naptywajg miliardy dolarow pompowane przez Chin-
czykdw w kluczowe sektory tamtejszej gospodarki: gornictwo, rolnictwo czy teleko-
munikacje. Wszystko to oficjalnie jest czeScig Nowego Jedwabnego Szlaku.

Najwyrazniej Chinczycy majg wszystko dobrze policzone i wiedzg, ze takie dziatanie
im sie optaca. Z pewnoscig przewidujq wzrost ceny ztota, a dodatkowo udzielajgc
Zimbabwe kredytow, liczg sie z tym ze afrykanski kraj nie bedzie w stanie ich sptacic.
Wtedy Pekin zazgda zaptaty w surowcach.

Z czasem moze sie okazac, ze w ramach jednej inwestycji Chiny zdobyty wptywy na
danym terytorium, zadbaty o odpowiedniq infrastrukture, stworzyty baze wojskowqg
i zapewnity sobie dostep do waznych surowcow.

Wtasnie o takie zamiary oskarzat Chinczykow byty prezydent Zimbabwe Robert Mu-
gabe, ktéry w czasie swoich rzgddw odrzucit propozycje Pekinu dotyczgce scistej
wspotpracy. Nie zapominajmy jednak, ze sam Mugabe przyczynit sie w ostatnich
latach do upadku Zimbabwe. Byty przywddca postawit na socjalizm oraz wywtasz-
czanie biatych farmerdw. Efektem byt gtdéd i Smierc wielu mieszkancow Zimbabwe.
Ostatecznie dyktatura Mugabe dobiegta konca, a ostabiony kraj stat sie tatwym
kgskiem dla Pekinu.

Widzgc w jaki sposdb ,rozegrano” sprawe Zimbabwe, obawiamy sie, ze sytuacja
moze wyglgdac podobnie w przypadku RPA. Tam rowniez obecnie stawia sie na
atakowanie biatych farmerdw, wielu z nich jest mordowanych. Wkrétce produkcja
zywnosci trafi na barki ludzi, ktdrzy nie majg o tym zielonego pojecia. Wszystko skon-
czy sie kleskg gtodowq, a pdzniej wptywy w RPA przejmie jedno z mocarstw.

Grecja zapozycza sie po nizszym koszcie niz USA

Rentownos¢ obligacji rzgdowych oznacza koszt, po jakim poszczegdline panstwa
mogq sie zadtuzac. Im nizsza rentownos$c¢ obligacji, tym mniej dany kraj ptaci odse-
tek za pozyczone pienigdze.
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Zgodnie ze zdrowym rozsqdkiem i prawami wolnego rynku, panstwa, ktére majqg
mate znaczenie, stabq armie bqgdz tez problemy z zadtuzeniem, powinny ptacic
wyzsze odsetki. Dlaczego? Poniewaz my jako inwestorzy, pozyczajgc pienigdze da-
nemu panstwu, podejmujemy wieksze ryzyko. Powiedzmy, ze w przypadku niestabil-
nego kraju zgodzimy sie pozyczyC pienigdze w zamian za 8% odsetek rocznie. Z kolei
w przypadku silnego kraju wystarczg nam odsetki rzedu 3%.

Na takich zdrowych zasadach rynek obligacji funkcjonowat przez dekady, az do
2008 roku, kiedy to banki centralne weszty do gry mocniej niz kiedykolwiek i zaczety
skupowac obligacje rzgdowe. Doprowadzito to do absurdalnych sytuaciji. Z jedng z
nich mielismy do czynienia w kwietniu, kiedy to rentownosc¢ 5-letnich obligacji Grecji
(bankruta bez kontroli nad wtasng walutqg) spadta ponizej 5-letnich obligacji USA
(mocarstwa emitujgcego najwazniejszg walute).

Na wykresie rentownos$¢ greckich obligacji na biato, a amerykanskich — na niebie-
sko.

Siren Call

reek's 5-year bond yields have fallen below their U.S. counterparts
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Jak to mozliwe? Przez kilka ostatnich lat rentownos¢ obligacii eurobankrutow (takich
jak Grecja) byta sztucznie zanizana za sprawqg skupowania ich dtugu przez Europej-
ski Bank Cenftralny. W ten sposdb EBC uratowat, a raczej opdznit bankructwo Grecii,
Wtoch czy Hiszpanii. Z kolei kwietniowy ostry spadek rentownosci greckiego dtugu
byt wywotany dodatkowq informacijq — rzqdy krajéw strefy euro zgodzity sie na przy-
znanie Grecji kolejnego pakietu pomocowego w wysokosci 1 mid euro.

Warto dodac, ze kolejne transze kredytow dla Grecji to w rzeczywistosci znecanie
sie nad tym krajem. Kredytodawcy stale wymagajq, aby grecki rzgd zaciskat pasa,
co zwieksza obcigzenia greckich obywateli. Efekt jest taki, ze gospodarka nie moze
ruszy¢ z miejsca, a dtug w stosunku do PKB jest wyzszy niz w 2011 roku (poczgtek
problemow Greciji) i wynosi juz 181%.
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L perspektywy czasu wydaje sie jasne, ze wejscie do strefy euro byto ztg decyzjg
Greciji. Po kilku latach wzrostu gospodarczego, przyszta stracona dekada. | nic nie
wskazuje by miato byc¢ lepie;.

Ostre spadki Tesli

To nie sg najlepsze tygodnie dla inwestorow zakochanych w Tesli. Notowania pro-
ducenta samochoddw elekirycznych spadajg od kilku miesiecy, a po ogtoszeniu
wynikéw za | kwartat 2019 cena akcji spadta do poziomdw najnizszych od niemal
2,5 roku.

Jeszcze w grudniu za akcje Tesli frzeba byto zaptacic prawie 380 dolarow. Od tego
momentu, notowania spadty o 37%.

TSLA TeslaInc. Nasdag 65 @® StockCharts.com
26-Apr2019 Open 246.50 High 246.65 Low 231.13 Close 235.14 Volume 22.4mM Chyg -12.48 (-5.04%) =
—TSLA (Daily) 235,14
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Dodajmy, ze wszystko to dziato sie akurat w okresie, kiedy rynek odrabiat straty (sty-
czen — kwiecien).

Wracajgc do wynikow —w | kwartale 2019 roku Tesla poniosta strate w wysokosci 702
mlin dolardw. Po przeliczeniu wychodzi -2,90 dolara na akcje. Oczekiwano, ze strata
bedzie duzo mniejsza i wyniesie -1,30 dolara na akcje.

Kiedy jesienig zesztego roku notowania koncerndw motoryzacyjnych spadaty, a Te-
sla zyskiwata, czesc inwestorow twierdzita, ze wszystko to za sprawqg rewolucji w
branzy. Popyt na samochody elekiryczne miat zapewnic¢ Tesli coraz lepsze wyniki.
Okazuje sie jednak, ze jesli gospodarka stabnie, to spadek popytu dopada takze te
produkty, ktéra majg nies¢ za sobg cos nowego. Tym bardziej dotyczy to sektora
motoryzacyjnego, ktéry zazwyczaj jest jednym z pierwszych sygnalizujgcych spowol-
nienie gospodarcze. Ostatecznie przy pogorszeniu sytuacji finansowej, wiekszosc¢ z
nas nie zdecyduje sie na zakup auta.

Oczywiscie w przypadku Teslimamy do czynienia takze z innymi czynnikami. Jest ich
tak duzo, ze pewnie kiedys powstanie na ich temat ksigzka.

Nadal shortujemy Tesle, aczkolwiek nie uwazamy, zeby po ostatnich spadkach
otwieranie shorta miato sens.

USA: Urzednicy mylqg sie na potege

Improper payments —w ten sposdb amerykanskie prawo federalne okresla ptatnosci
dokonane przez rzgd:

a) Do zte] osoby

b) W btednej kwocie,

c) Z niewtasciwego powodu.

tgczna wartos¢ takich ,,nieprawidtowych” ptatnosci w USA od 2004 roku wyniosta
1,2 bin dolaréw (czyli 1/3 wszystkich przychoddow panstwa w 2018 roku). Tylko w po-

przednim roku byto to 140 mid dolarow.

Dla porownania warto dodac, ze wspomniane 140 mid dolarow pozwolitoby na wy-
budowanie 23 muréw na granicy z Meksykiem (przyjmujgc koszt 6 mid USD).

Skala marnotrawstwa zwigzanego z funkcjonowaniem wielu rzgdowych instytucii
jest czesto niedoceniana. Statystyki ze Standw Zjednoczonych nie pozostawiajg
watpliwosci, ze to dos¢ kosztowna czes¢ funkcjonowania panstwa.

Oczywiscie dane nie oznaczajq, ze USA stracito 1,2 bin dolaréw — cze$¢ srodkdw
stracono, cze$¢ odzyskano. Cata ta kwota wigze sie jednak z pomytkami, kidre
urzednicy musieli poprawic, poswiecajgc na to dodatkowy czas.
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Za tqg dodatkowq prace frzeba im zaptaci¢. Oczywiscie ptatnosci pochodzqg z po-
datkow reszty spoteczenstwa.

Im wiecej tworzy sie regulaciji, tym wieksza rola panstwa i jego organdéw. Im wieksza
rola panstwa, tym wiecej urzednikow. Im wiecej urzednikdw, tym wieksze koszty dla
reszty spoteczenstwa. Im wieksze koszty dla spoteczenstwa, tym wolniejszy rozwdj
gospodarczy. Europa Zachodnia jest tego znakomitym przyktadem.

Czy Polska powinna przyjgé euro?

Kilka dni temu Dante podrzucit w komentarzach pomyst zorganizowania wiekszej
debaty dotyczgcej wad i zalet przyjecia euro w Polsce. Bytaby to niezta okazja, aby
omowic ten temat nieco szerzej, pokazac chociazby jakie efekty przyniosta polityka
monetarna EBC oraz z czym moze wigzac sie oddanie kontroli nad walutg.

Trader21 zaproponowat w tej sprawie dwa rozwigzania:

1. Jedli miatoby to zosta¢ zorganizowane bez pospiechu, to Trader21 moze wzigc
udziat w takiej debacie pod koniec czerwca lub w kolejnych miesigcach. Wszystko
do dogadania. Ze swojej strony Trader21 moze zaprosi¢ do udziatu w takiej debacie
Roberta Gwiazdowskiego (bedzie okazja porozmawiac z nim na konferencji Wall
Street), a by¢ moze takze 1-2 inne znane nazwiska.

2. Rozwigzanie szybsze zaktada zorganizowanie takiej debaty podczas konferencji
Wall Street w Karpaczu (31 maj — 2 czerwiec). Trader21 mogtby zwrdcic sie z odpo-
wiednig prosbg do organizatoréw. Ewentualnie dla zwiekszenia szans na debate
mozna zrobi¢ akcje wysytania maili w tej sprawie.

Czes¢ z Was moze uwazac, ze rozwigzanie nr 1 jest lepsze, chociazby dlatego, ze w
debacie mogtoby wzigc udziat wiecej 0sob, takze tych spoza mainstreamu. Z nasze;j
strony mozemy takg inicjatywe nagtosnic i przekona¢ do udziatu kilkka nazwisk. Po-
trzebny bytby jednak ktos kto wezmie na siebie role organizatora.

Bedq i tacy, ktdrzy wybiorg rozwigzanie nr 2, poniewaz wowczas debata mogtaby
sie odbyc¢ szybciej.

Dajcie zna¢ w komentarzach, zobaczymy ktérg opcje lepiej wybrac.

Zespot Independent Trader
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Sesja pytan - odpowiedzi z Traderem21 podczas Invest Cuffs
2019

Drodzy Czytelnicy,

Podobnie jak podczas zesztorocznej konferenciji Invest Cuffs, rowniez i w tym roku
organizatorzy udostepnili mi sale, abym mogt spotkac sie z Czytelnikami podczas
sesji pytan — odpowiedzi.

Spotkanie trwato ponad 2 godziny i zgromadzito ok. 300 oséb. Zapis sesji pytan i od-
powiedzi publikuje ponizej. Mysle, ze kazdy znajdzie cos dla siebie bo poruszylismy
dtugq liste tematow. Nie zabrakto tez ostrzejszych momentow, rowniez z udziatem
komentujgcych na blogu.

https://youtu.be/k-h7rg4mmEE

Co ciekawe, doliczajgc wczesdniejszy wyktad Mateusza Tomczyka o optymalizaciji
podatkowej, oraz dodatkowe pytania juz po skonczeniu sesji, niektorzy spedzili z
ekipg Independent Trader 4 godziny. Taki poziom zainteresowania to dla mnie oso-
biscie powdd do ogromnej satysfakcii.

Trader2]
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https://youtu.be/k-h7rg4mmEE

Chiny przygniecione diugiem

W ciggu ostatnich dni na rynkach finansowych ponownie zaczgt dominowac temat
wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Przedtuzajgce sie ne-
gocjacje nie sq jednak jedynym zmartwieniem Pekinu.

Donald Trump podnosi cta na chinskie produkty

Wszystko zaczeto sie w niedziele kiedy prezydent Standw Zjednoczonych poinformo-
wat na swoim Twitterze o podniesieniu cet na chinskie produkty o wartosci 200 mlid
USD, z 10% na 25%. Zmiany weszty w zycie dzisiaj. Trump dodat rowniez, ze Chiny
mogq spodziewac sie dalszych krokdw, tzn. objecia ctami w wysokosci 25% kolej-
nych produktow o tgcznej wartosci 325 mid USD.

e Donald J. Trump & m ) @ Donald J. Trump@ m ]
For 10 months, China has been paying ....of additional goods sent to us by
Tariffs to the USA of 25% on 50 Billion China remain untaxed, but will be
Dollars of High Tech, and 10% on 200 shortly, at a rate of 25%. The Tariffs paid
Billion Dollars of other goods. These to the USA have had little impact on
payments are partially responsible for product cost, mostly borne by China. The
our great economic results. The 10% will Trade Deal with China continues, but too
go up to 25% on Friday. 325 Billions slowly, as they attempt to renegotiate.
Dollars.... No!

46453 Natments 10154 ee0es0320 18381 Retweets 7603 Lke: PP D@ @ 2 P 5

Y 14K 1 26K wx R 3
) 82k 1TV 18K 76K

Na reakcje na gietdach nie tfrzeba byto dtugo czekac. Indeksy w Chinach zanoto-
waty w poniedziatek najsilniejsze spadki od stycznia 2016 roku. Jak widac¢ na poniz-
szym wykresie, spoftki technologiczne spadty o prawie 8% (niebieska linia), podczas
gdy Shanghai Composite Index, obejmujgcy wszystkie spdtki na gietdzie w Szan-
ghaju stracit ponad 5,5% (linia czerwona).
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W Stanach Zjednoczonych, na poczqgtku sytuacja wyglgdata podobnie - kontrakty
terminowe na indeksy gietdowe w Stanach mocno tracity, az do otwarcia rynku. W

trakcie sesji amerykanskie indeksy odrobity prawie caty spadek, zamykajgc sie nieco
pod kreskq.
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W trakcie kolejnych dni inwestorzy w Stanach Zjednoczonych powoli tracili wiare w
szybkie porozumienie na linii USA — Chiny, w efekcie czego ceny akcji na gietdzie
amerykanskiej spadty o kilka procent. Spadki w Panstwie Srodka byty jednak silniej-
sze.
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Dlaczego o tym wspominamy¢ Powyzsza sytuacja pokazuje przede wszystkim wraz-
liwosSC chinskich spotek na jakiekolwiek zagrozenia zwigzane z wymiang handlowqg
na linii USA-Chiny. Z tego wzgledu inwestorzy bardzo obawiaqjqg sie o sytuacje w Pan-
stwie Srodka. Dowodem na to, jest frwajgca wyprzedaz chinskich akgji - w tym ty-
godniu zagraniczni inwestorzy pozbyli sie akcji o wartosci 3,8 mid juandw (558 min
USD), co daje najwyzszg tygodniowq wyprzedaz w historii.

Problemy Chin sq jednak znacznie wieksze.

Problem zadtuzenia

Wrécmy kilka lat wstecz, aby lepiej zrozumiec w jaki sposdb Chiny znalazty sie w
obecnej sytuacji. W nastepstwie kryzysu finansowego z 2008 roku, wzrost gospodar-
czy gwattownie spadt, w wyniku czego partia komunistyczna zdecydowata sie na
masowe pompowanie inwestycji przy uzyciu dtugu. Przywddcy partii zatozyli, ze
wzrost gospodarczy powinien utrzymywac sie na poziomie minimum 8% rocznie. Jak
widac¢ na ponizszym wykresie, przedstawiajgcym wzrost PKB w Chinach, plan byt
realizowany do 2012 roku - pdzniej tempo wzrostu spadto ponizej zatozonych 8%.

2000 2004 2008 2012 2016

Od dtuzszego czasu w Chinach mozemy obserwowac spadajgce tempo wzrostu
gospodarczego, ktére obecnie wynosi juz tylko 6,4% (tyle samo co na dnie kryzysu
10 lat temu). Trzeba w tym miejscu podkreslic, ze wszystkie dane ptyngce z Chin sg
jedynie punktem odniesienia (przyznajg to nawet chinscy urzednicy), a realnie
wzrost gospodarczy jest duzo nizszy.

Niemniej jednak, w efekcie polityki zastosowanej przez partie komunistyczng po kry-
zysie, Chiny doswiadczyty kilkuletniej poprawy koniunktury, okupionej gigantycznym
wzrostem zadtuzenia. tgczny dtug w relacji do PKB obecnie wynosi okoto 270%.
Oznacza to, ze zadtuzenie niemal podwoito sie od czasu kryzysu!
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Z wykresu wynika, ze najwiekszy udziat w zadtuzeniu majq spotki panstwowe (kolor
ciemnoniebieski) oraz lokalne jednostki rzgdowe (jasnoniebieski). W trakcie ostat-
nich 20 lat dato sie zaobserwowac rowniez gigantyczny wzrost zadtuzenia gospo-
darstw domowych (czerwony). Duzy problem majq tez korporacje. Wedtug danych
Bloomberga, spotki w Chinach i Hong Kongu (z wytgczeniem bankdéw), potrzebo-
watyby 74 lata aby sptacic wszystkie swoje zobowigzania za pomocqg wolnych srod-
kow. Dla porownania w Argentynie (ktora regularnie ogtasza bankructwo) potrzeba
na to 57 lat, a w Grecji (eurobankrut) 28 lat.
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Number of Years for Stocks to Cover their Liabilities

Aggregate Liabilities to Trailing 12-Month Free Cash Flow

China & Hong Kong /1 — 7 4
PO s—————————————— )
Germany I 5 )
Canada IEEEEEEEEEEEEEEES———— 3
Greece MEEEEEEEESSSSS——————=U" ) 8
South Korea mEEEES—————— 3
France IEEEEEEEEEENN————
Spain TEEEEEEEE————— )]
South Africa EEEE—————— 22

Universe:
taly —— 22 All Public Non-Financial
New Zeland meEEE——— 2 Companies
Mexico mEEEE——————— ()
Japan meEEs———— 18
UK s 15
US s 13
Brazil m———— ]3
Russia e 12
Australia me—— 10
Switzerland maa——m 8
0 20 40 60
Number of Years
Source: Bloomberg ©2019 Crescat Capital

Dtug korporacyjny - problem niewyptacalnosci

Jak wspomnielismy, sytuacja wielu spétek w Panstwie Srodka jest dramatyczna, co
negatywnie przektada sie na tamtejszy rynek obligacji. Warto wspomniec ze jest to
trzeci najwiekszy rynek na Swiecie zaraz po USA i Japonii, a jego kapitalizacja wynosi
okoto 13 bin dolaréw. To rownowartosc rocznego PKB Chin.

Wraz z powiekszajgcym sie rynkiem obligacji, w drastycznym tempie wzrasta niewy-
ptacalnose spodtek. Tylko w pierwszych czterech miesigcach 2019 roku przedsiebior-
stwa w Chinach nie wywigzaty sie z zobowigzan wzgledem posiadaczy obligacji na
sume 5,6 mld USD. Jest to kwota 3 razy wyzsza niz w tym samym okresie 2018 roku.
Jezeli tempo sie utrzyma to w 2019 roku bedziemy $wiadkami nowego rekordu nie-
wyptacalnosci. W stosunku do ogdlnej wartosci rynku jest fo wcigz niewielki odsetek,
ale naszym zdaniem réwniez i te dane w rzeczywistosci wyglgdajqg jeszcze gorzej.
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Record Defaults
Missed bond payments quadrupled in 2018

B Defaulted bonds in China
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Pomimo coraz wiekszego problemu zadtuzenia, Chiny starajqg sie dalej pobudzac
akcje kredytowq w sektorze korporacyjnym, najoardziej skupiajgc sie na matych i
Srednich spotkach. W poniedziatek 9 maja, Bank Chin ogtosit kolejng obnizke wskaz-
nika rezerwy obowigzkowej do 13,5%. W efekcie banki bedg miaty do dyspozyciji
dodatkowe okoto 280 mid juandw (41 mid dolaréw), ktére majg byc< przeznaczone
na kredyty dla firm z problemami finansowymi. Warto dodag, ze jest to juz 10 obnizka
tego wskaznika od 2014 roku. Wéwczas wynosit on 20%.

Z drugiej strony rzgdzqgcy z prezydentem Xi Jinping'iem na czele dgzg do zmnigjsze-
nia systemu shadow-banking (sg to posrednicy finansowi, ktérzy Swiadczg ustugi po-
dobne do tradycyjnych bankédw komercyjnych, ale nie podlegajg tradycyjnym
przepisom bankowym - w Polsce np. SKOK-i). Tutaj dochodzimy do sytuaciji, w ktorej
banki komercyjne nie chcg dalej pozyczac spotkom o kiepskiej sytuaciji finansowej,
a coraz bardziej restrykcyjne regulacje wobec shadow-banking uniemozliwiajqg za-
dtuzania sie tym przedsiebiorstwom rowniez poza systemem bankowym.

Wszystkie te czynniki, predzej czy pdzniej przektadajq sie na stan gospodarki, a ta
obecnie nie napawa optymizmem.
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Obecna sytuacja w gospodarce Chin

Chinska gospodarka jest bardzo mocno uzalezniona od produkgcji i eksportu (razem
odpowiadajg za ponad 40% PKB). W grudniu 2018 roku eksport doswiadczyt praw-
dziwego szoku spadajgc 20% wzgledem poprzedniego roku (czarna linia na wykre-
sie). W kolejnych miesigcach, udato sie uspokoic¢ sytuacje. W kwietniu jednak, eks-
port ponownie odnotowat spadek, tym razem na poziomie 2,7%. Duzy udziat w tym

wszystkim miat spadek eksportu do Standw Zjednoczonych, ktory w kwietniu zmalat
0 13,1%.

China - Imports & Exports
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Z kolei import po marcowym spadku o 7,6%, w kwietniu odnotowat wzrost o 4%.
Trzeba zaznaczyc, ze import z USA spadt drastycznie, bo az o 25,7%.

Kolejnym alarmujgcym sygnatem sqg dane ptyngce z sektora motoryzacyjnego.
Zwracamy na niego uwage z dwoch powodow:

a) kiedy mamy do czynienia ze spowolnieniem gospodarczym i prawdopodobnym

nadejsciem recesji, to sektor motoryzacyjny jest jednym z tych, ktoéry jako pierwszy
okazuje wieksze ostabienie;

b) jest to najwiekszy sektor motoryzacyjny na swiecie.
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Prolonged Plunge
Car sales in China are falling on economic slowdown, trade tensions
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Wykres przedstawia sprzedaz samochoddw w Chinach, ktéra od kilku miesiecy re-
gularnie spada. Najgorzej wyglgdat grudziehn 2018 roku, kiedy sprzedaz aut spadta
o prawie 20%.

Nalezy podkreilic, ze te stabe dane gospodarcze naptywajg w okresie kiedy Bank
Chin oraz banki komercyjne na rézne sposoby utatwiajg dostep do kredytu. Skala
tego ,,wsparcia” dla gospodarki wyniosta w pierwszym kwartale 2019 roku ponad 1
bln dolardw, czyli 9% chinskiego PKB. Doktadniej przedstawia to ponizszy, miesieczny
wykres ukazujgcy wartos¢ srodkdw, ktére trafity do chinskich przedsiebiorstw i go-
spodarstw.
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China Social Financing

Figure 1.
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Gorna czes¢ wykresu jest przedstawiona w juanach, natomiast dolna w dolarach.
tatwo dostrzec, ze pierwszy kwartat 2019 roku byt rekordowy pod wzgledem §rod-
kow pompowanych do systemu. Nie ma zatem nic zaskakujgcego w tym, ze gietda
w Chinach wzrosta w tym okresie o ponad 30% (zielona linia), czyli 2 razy wiecej niz

w USA (czerwona linia) oraz Niemczech (niebieska linia).

Normalized As Of 01/02/2019

Last Price i

M Shanghai Stock Exchange Composite Index 17.895 | .
M CME E-Mini Standard & Poor's 500 Index Future 15.767 | -
M Deutsche Boerse AG German Stock Index DAX  15.253 | .

--$30
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Nastepnie, gdy zastrzyk ptynnosciowy zostat ograniczony, momentalnie rozpoczety

sie spadki.
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Podsumowanie

Chinska polityka po kryzysie finansowym z 2008 roku doprowadzita do powrotu ko-
niunktury gospodarczej. Z czasem jednak, zwiekszajgce sie zadtuzenie stato sie bo-
lgczkg drugiej gospodarki $wiata. Stabosé Panstwa Srodka juz teraz oddziatuje na
powigzane z nim kraje. Widac to miedzy innymi po liczbie spotek, ktore w 2018 roku
ogtosity wyniki gorsze od oczekiwanych (gorny wykres), a takze przewidywanych
zmianach zyskownosci na rok 2019 (dolny wykres - warto$¢ ponizej zera, oznacza, ze
zyski spotek majg spadac).

Percentage of companies missing their consensus earnings expectations in 2018
63% of Chinese firms missed their expected earningsin 2018
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Jak widac¢ na drugim wykresie, w przypadku potowy krajow zyski spodtek majg spa-
dac lub nie przekroczy¢ realnej inflacji. Pamietajmy, ze mowa o zapowiedziach zy-
skow na ten rok (zapewne bedg one stopniowo obnizane).

Naszym zdaniem bardzo pozytywne jest to, ze Chiny starajg sie wspomagac gospo-
darke obnizajgc podatki oraz ogdlnie utatwiajgc dziatalnos¢ gospodarczg. W 2019
roku w planach sg m.in. ciecia podatku VAT dla sektoréw produkciji, fransportu i bu-
downictwa w wysokosci 298 mid dolardw.

Z drugiej strony Chiny od dtuzszego czasu idg w Slady USA i starajg sie w sztuczny
sposdb podirzymac dobrg koniunkture w gospodarce oraz utrzymac ceny obligacii
i akcji. Oznacza to, ze starajg sie wptyng¢ na cykle gospodarcze i gietdowe, ktére
nie powinny byc¢ zaktdécane. Efekt jest taki, ze zadtuzenie Chin gigantycznie wzrosto
i obawiamy sie, ze z czasem Chiny mogqg sobie z tym nie poradzic, czego efektem
bedzie skrajne pogorszenie koniunktury. Taka sytuacja bedzie bardzo mocno odczu-
walna dla catego swiatq, z racji znaczgcego udziatu Chin w globalnym PKB.

Prawdopodobnie kiedy tak sie stanie, wtadze chinskie bedq jeszcze silniej manipu-
lowac danymi i w oficjalnych komunikatach bedq informowac o dobrych danych
gospodarczych, cho¢ w rzeczywistosci gospodarka chinska bedzie sie kurczyta.
Wtadze bedg w stanie posungc sie do takiego kroku, poniewaz w Chinach wizeru-
nek partii rzgdzgcej jest czyms w rodzaju swietosci, jednym stowem: jest nie do pod-
wazenia. Dlatego tez rzgdzgcy nie przyznajq sie, ze zawiedli podczas realizowania
dtugofalowej wizji rozwoju panstwa.

Zespot Independent Trader
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Trader21 na konferencji Wall Street - zaproszenie na wyktad i
prosba o gtosy

Drodzy Czytelnicy,

W dniach 31 maja - 2 czerwca w Karpaczu odbedzie sie 23. edycja konferencji Wall
Street. Jest to wydarzenie organizowane przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidu-
alnych.

Dla mnie tegoroczna edycja Wall Street bedzie wyjgtkowa poniewaz pierwszy raz
bede miat okazje poprowadzi¢ wyktad. Odbedzie sie on w sobote (1 czerwca) o
godzinie 17:30. Tytut wyktadu to ,,Modelowa dywersyfikacja portfela inwestycyj-
nego na najblizsze 12 miesiecy”.

Z programu konferenciji wynika, ze mam do dyspozycji 2 godziny, przy czym okoto
1,5 godziny zajmie moja prezentacja, a pdzniej zrobimy matq sesje pytan — odpo-
wiedzi.

W trakcie konferencji rozdane zostang nagrody Herosi Rynku Kapitatowego. Zosta-
tem nominowany w kategorii ,,Bloger”. Gtosowanie trwa, dlatego tez korzystajgc z
okazji chciatbym ponownie prosi¢ Was o gtosy. Przy okazji Invest Cuffs efekt byt zna-
komity — to dzieki Waszemu wsparciu udato sie wywalczy¢ az 4 nominacje (ostatecz-
nie ofrzymatem 2 nagrody, co uwazam za ogromny sukces).

Aby przejsc do strony gtosowania, wystarczy klikng¢ na ponizszy link.

https://www.sii.org.pl/formularz-12270.html

Dziekuje za gtosy i do zobaczenia w Karpaczu.
Trader2]

P.S. Bez obaw, skonczymy tak, aby kazdy zdgzyt na finat Ligi Mistrzow. Niestety,

ZNOWU hie ma w nim Barcelony. =

IndependentTrader.pl Strona 23


https://www.sii.org.pl/formularz-12270.html

Opinie Czytelnikéw

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

Ztota mitos¢ nie rdzewieje

Autor: SOWA

Ztota mito$¢ nie rdzewieje. Swiat nigdy nie znalazt by sie w obecnym stanie ekstre-
malnego zadtuzenia, gdyby standard ztota obowigzywat, przede wszystkim za
sprawq tego, ze standard ztota sprawia, ze polityka fiskalna musi by¢ trzymana w
ryzach.

W przypadku braku standardu ztota, nie istnieje sposdb na ochrone oszczednosci
przed konfiskatg poprzez inflacje. Nie ma bezpiecznego srodka tezauryzacii. (...) Po-
lityka finansowa panstwa opiekunczego wymaga, aby wtasciciele majgtku nie mieli
sie czym bronic. To jest nikczemny sekret tyrad oredownikéw panstwa opiekunczego
przeciwko ztotu. Wydawanie przez rzgd pozyczonych pieniedzy jest prostym sche-
matem konfiskaty majgtku. Ztoto stoi na przeszkodzie tego podstepnego procesu.
Stoi na strazy prawa wtasnosci. Gdy sie to zrozumie, wowczas tatwiej pojgc, dlo-
czego etatysci sprzeciwiajq sie standardowi ztota.

Ztoto znowu bedzie w modzie a Janusze ¢ Tak na lodzie.

Ceny ztota?e Dla wiekszosci wigzgcych koniec z kohcem to kompletnie nie ma zna-
czenia, to tak jakby ktos postawit pytanie co z cenami biletdw na Marsa2 Gdzie
tylko w Nowym Jorku 60 % mieszkancow broni przed byciem bezdomnym jedna ty-
godniowa wyptata, taki tylko majg zapas gotowki. Pamietajcie: Ceny ztota to istna
puszka Pandory dopoki elity sg w stanie prowadziC nieustanne interwencje na ryn-
kach to nie odpuszcza bo to dla nich oznaczato by upadek a dla nas chaos swia-
towy. Jak dtugo to potrwa w zasadzie w nieskonczonos¢ bo to oni dyktujg zasady
gry i jesli mowiq ze czarne jest biate to tak ma by¢ a oni maja site nam to uswiado-
mic w razie protestoéw - Policyjng patkg.

Ztoto nie moze zbankrutowac ... Srebro nie moze zbankrutowac ... Diamenty nie
mogqg zbankrutowac ... poniewaz stanowiq trwatg wartos¢ i wieczne reprezentowa-
nie bogactwa co malwersantom bankowosci staje oscig w gardle.

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat w $wiecie finanséw obserwujemy zazartg
walke miedzy ztotem a walutami fiducjarnymi, a w szczegdlnosci ich krélem, czyli
dolarem. Tzw. , Elita zachodnia” rzgdzgca $wiatem i bedgca gtdbwnym beneficjen-
tem korzysci ptyngcych z emisji i kontroli papierowego pienigdza dgzy nieustannie
do deprecjonowania roli ztota w globalnym systemie monetarnym.
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Mimo jej usilnych wysitkdw ztoty metal ciggle uchodzi jednak za bezpieczng przystan
i nie zanosi sie, aby to sie zmienito w obecnych, niepewnych czasach zawirowan w
roznych czesciach Swiata. Oczywiscie najboardziej zainteresowani upadkiem ztota
sg Amerykanie, ktorzy Spig na tykajgcej BOMBIE w postaci chwiegjgcej sie pozyciji
dolara jako Swiatowej waluty rezerwowej Swiata.

Elita amerykanska nigdy nie darzyta ztota szczegdolng sympatiq. W czasach wspot-
czesnych Amerykanie usmiercili je w 1971r., kiedy to ostatecznie zerwano z wymie-
nialnoscig dolara na ztoto. Wtedy tak sie przynajmniej wydawato. Operacja unice-
stwienia szlachetnego kruszcu omal nie skohczyta sie upadkiem dolara w bardzo
ciezkich latach 70 - tych ubiegtego wieku. Dopiero wysitki prezesa FED Volckera i
prezydenta Reagana uratowaty amerykanskg walute. Volcker podnidst drastycznie
stopy procentowe. Reagan zreformowat amerykanskg gospodarke. Przywrdcito to
dolara na tron w latach 80 - tych. Natomiast krol metali szlachetnych odszedt w
zapomnienie. USA i Wall Street przejeto kontrole nad swiatem. Hegemonia SUPER-
MOCARSTWA Standw Zjednoczonych miata frwac wiecznie.

Przypominam ze system wymiany oparty na twardych walorach istnieje od tysigc-
leci. Natomiast fiat money istniejg od okoto 900 lati cyklicznie z powodu rozwigztosci
i rozwodnienia ich wartosci upadajqg. Tak - obecny system fiat money jest w zaawan-
sowanym stadium upadku (Chociazby mega pierdylionowe ilosci derywat i dtugu i
funduszy bez pokrycia). Bedzie mega swiatowe dupniecie! Tak ludzie w to nie wie-
rzq, to psychologiczne zagadnienie, ze dopdki cos duzego sie nie wydarzy to ludzie
w to powgtpiewajg a nawet wysmiewajq. Angielski termin tego okreslenia ,,The Nor-
malcy Bias” W luznym ttumaczeniu odchylenie od normalnosci. Kiedy to nastgpi?
Ono juz wystepuje. Zawsze wtedy jak rzgdy i finansisci twierdzqg ze majg wszystko pod
kontrolg a ekonomia sie szybko odradza.

Spostrzezenia nt kryptowalut

Avutor: aristoi

Przy krypto analiza techniczna nie ma znaczenia. Jest kilka duzych gietd prowadzo-
nych przez szemrane organizacje. One wyznaczajq kursy. Wystarczy, ze na jednej
jest pompowanie inne idqg za nig. Prowadzony jest inside trading na wielkg skale. Z
cenami gietdy mogg zrobi¢ wszystko. To w koncu tylko ich wtasna baza danych.
Potrzeba 200M USD na podgrzanie ceny - jeden klik i juz majq... i nie mysl, ze nie
korzystajg z tego na petng skale. Tether to juz prawie 3G USD. Niby wyszto ostatnio,
ze 0,8G gdzie$§ umoczyli ale to tylko plotki i pomdwienia.. A jak co$ pdjdzie nie tak,
to sie zrobi ludziom flash crash znikgd, w tym czasie dla nich ustuga nie bedzie do-
stepna online, pozycje im sie zamknie po centach za dolara, a reklamacje? Jakie
reklamacije? :)

Przyktadowo na Polonexie wiele lat tfemu miatem znaczgcq pozycje na jednej z
mniejszych walut. Takie Smiecidowki sg gromadzone przez "spekulantéw" i co pewien
czas kazdq z nich odpalajg do gory. Trzymatem pozycje 10 miesiecy.
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https://tether.to/tether-respond-to-new-york-attorney-generals-actions/

Kurs chodzit pomiedzy 6 a 30 Satoshi (czy cos takiego). Zlecenia po obu stronach
arkusza - nedza. W gore kilka bitcoindw, w dét do zera nawet 1 bitcoina nie byto.
Kiedy zamkngtem w ciggu kilku dni swojg pozycje, cena zostata podbita 20 krotnie.
Oczywiscie potem znowu spadta do "normalnego” poziomu. Innym razem kiedy szta
"pompa" w gore przelatem krypto ze swojego portfela na rachunek gietdowy i jakos
dziwnym frafem suma nie zostata uznana na moim rachunku dopdki sie pompa nie
skonczyta. Zazalenia mozesz pisac na Bedryczow.

Do tego masz takie atrakcje jak, hakerzy (ostatnio Biance), albo Smierc wtasciciela
gietdy, ktory jako jedyny miat dostep do kluczy gtosna sprawa ostatnio albo po pro-
stu zwiniecie sie gietdy z catg kasg (MtGox, Cryptsy, Bitcurex). Czyli tak, mozna na
tym duzo zarobic¢ tak samo jak mozna wygrac w kasynie. Jednak to koto ruletki ma
zawsze takie zielone pole z cyfrg 0 i do$¢ czesto ono wypada. ;)

Poniewaz zaczyna sie robi¢ wokoét Bitfinexa i Tethera znowu gorgco moze goscie
chcg podbi¢ cene upchngc co sie da i znikngc. Krypto nie zginie, za duzo ludzi ma
w tym kase. Bedq szumne pompy i spektakularne krachy. Matematyczny horyzont
liczb nieskonczonych jest nieskonczenie odlegty. Dopiero jak bedziesz chciat wypta-
ci¢ ciezko zarobione Srodki to wyjdzie na to, ze jeste$ niewiarygodny i na pewno
kasa jest z jakiejs pralni i raczej wyptata zostanie wstrzymana.

Wojne przewaznie rozpoczyna stabszy

Autor: gruby

Wojne przewaznie rozpoczyna ten stabszy aby momentem zaskoczenia, agresjq i
demonstracjg wtasnej determinacii wyrownac choc¢ troche szanse. To czysta kalku-
lacja i nie ma sie na nig co oburza¢. Co do chinskich retorsji to tak naprawde nie
wiadomo jak i czy w ogodle one nastgpiq. Na otwartg konfrontacje Chinczycy sg po
pierwsze za mqgdrzy a po drugie za bogaci. Chinczycy przystepujg do bitwy dopiero
PO wygraniu wojny.

Wtasciwie to w catej tej operacii jak na razie umyka nam jej ekonomiczny potencjat.
Ten kto pierwszy wie ten pierwszy reaguje. Oczywiscie zdaje sobie sprawe ze SEC
znowu zadnych nieprawidtowosci z paragrafu 'insider trading' nie znajdzie ale fajnie
bytoby dowiedziec sie kto obstawiat jakie opcje spadkdw na gietdach Dalekiego
Wschodu i kiedy. Bo frudno mi uwierzyC w to ze agent orange lezy w niedziele wie-
czorem przed telewizorem wcinajgc hamburgery i nagle tak sam z siebie postana-
wia odpali¢ ¢wierka wartego grube miliardy po drugiej stronie oceanu spokojnego.
No chyba ze uczynni Eskimosi zawczasu obstawili kontraktami wodospad w Tokio.

A znajomosci zasad dziatania rynkéw pomaranczowemu odmowic sie nie da.
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https://www.wired.com/story/crypto-exchange-ceo-dies-holding-only-key/

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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