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W dzisiejszym wydaniu:

1 Jak korzystaé ze wskaznika cena/zysk? Str. 2-12

Wskaznik cena/zysk jest jednym z najczesciej wykorzystywanych wspdtczynnikdw
w analizie fundamentalnej. W artykule szeroko omawiamy zardwno jego zalety
jak i wady.

2 Jakie skutki przyniosto 500+? Str. 13-18

Pogarszajgca sie sytuacja demograficzna w Polsce byta bodzcem do wprowa-
dzenia dodatku w wysokosci 500 zt na drugie i kazde kolejne dziecko. Przyszedt
czas na analize skutkdw wspomnianego programu.

3 Czy ogromne buybacki gwarantujq zyski z akc;ji? Str. 19-24

Srodki przeznaczane na buybacki sg tak duze, ze w znacznym stopniu wptywajg
na notowania spotek. Nie zawsze jednak dajg one inwestorom okazje do zysku o
czym szerzej piszemy w artykule.

4 Pozytywne nastroje na rynku akcji Str. 25-32

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazng poprawe nastrojow na rynkach akcji. Spo-
wodowane to byto m.in. retorykg bankdéw centralnych, ktére zapowiedziaty po-
nowne luzowanie polityki pieniezne;.
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5 Trader21 ,wRealu24”

Kilka dni temu Trader21 udzielit wywiadu dla telewizji wRealu24, w ktérym wspo-
mniat m.in. o tym, w jaki sposob bezpiecznie przechowywac kryptowaluty. Zapra-
szamy do oglgdania.
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Jak korzystaé ze wskaznika cena/zysk?
Drodzy Czytelnicy,

tym razem przygotowalismy dla was nieco bardziej techniczny materiat, rozpoczy-
najgcy serie artykutow poswieconych analizie fundamentalnej rynkow i spotek.
Pierwszenstwo w kolejce przypadto wskaznikowi Cena/Zysk. Trudno sie temu dziwic,
w koncu to chyba najpopularniejszy ze wspodtczynnikdw, a mimo to tak czesto bted-
nie interpretowany.

Cena / Zysk

Nabywajgc akcje konkretnej spotki stajemy sie jej wspodtwtascicielami. Gdy rosnie jej
wartosc¢ rynkowa, rosnie rowniez cena akcjii odwrotnie, gdy spotka fraci na wartosci
tansze stajq sie jej akcje. Zakup akcji kazdej firmy ma sens wytgcznie wtedy, gdy
zaktadamy, ze bedzie sie ona rozwijac i przynosi¢ coraz wieksze zyski. Spotka moze
wyptacac swoim akcjonariuszom dywidende, ale nie musi jesli decyduje sie reinwe-
stowac wszystkie zarobione pienigdze. W obu przypadkach to zyski stanowiq o sile
spofki i do nich odnosi sie omawiany dzis wskaznik.

C/Z (cena/zysk), bqdz tez w angielskiej wersji P/E (price/earnings) 1o nic innego jak
aktualna cena spofki podzielona przez jej zysk przypadajgcy na jedng akcje (EPS).
W zwigzku z tym, jezeli P/E wynosi 10 oznacza to, ze inwestorzy sq sktonni zaptacic 10
dolaréw za kazdy 1 dolar zysku generowanego przez spotke. Jak na podstawie P/E
mozemy okresli¢ czy dane akcje sq aktualnie niedowartosciowane (tanie) czy prze-
wartosciowane (drogie)?

Po pierwsze mozemy odnies sie do rynkowych indeksow. Jesli np. spojrzymy na histo-
ryczne P/E dla indeksu S&P skupiajgcego 500 najwiekszych spdtek notowanych na
nowojorskiej gietdzie (patrz wykres) to zauwazymy, ze wskaznik cena/zysk wahat sie
od 6 w 1948 roku, az do 120 podczas Wielkiego Kryzysu Finansowego z 2008 roku.
Jesli wyznaczymy sredniq, to okaze sie, ze dla USA wynosi ona ok. 15 i taki poziom
wskaznika jest w Stanach Zjednoczonych najczesciej przyjmowany za neutrainy.
Zgodnie z tym, wszystkie spotki z P/E nizszym niz 15 sqg traktowane jako niedowarto-
Sciowane, a te z wyzszym jako przewartosciowane.
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Jrédto: Macrotrends.net

W rzeczywistosci na podstawie historycznej sredniegj tatwo odniesc sie do catego
rynku, ale jesli mamy zamiar inwestowac w spotki naprawde tanie i nie ograniczac
sie jedynie do USA, powinnismy przyjg¢ nieco bardziej restrykcyjne kryteria. Ponizsze
zestawienie pokazuje przedziaty, ktérymi my sie postugujemy:
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Jak oceniac atrakcyjnosc akc;ji?

P/E < 5 (Swietna okazja)
5 < P/E < 8 (akcje tanie)
8< P/E < 16 (akcje neutralnie wycenione)
16 < P/E < 20 (akcje drogie)

P/E > 20 (banka spekulacyjna !!!)

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak widac jesteSmy nieco bardziej wymagajgcy, gtéwnie z tego powodu, ze P/E dla
rynku w USA nalezy do jednego z najwyzszych. Dodatkowo, gdybysmy wzieli pod
uwage jedynie ostatnie 10 czy 20 lat w wykonaniu S&P 500, to srednie P/E bytoby
jeszcze wyzsze, co automatycznie podnosi nam normy. Najlepiej swiadczy o tym
fakt, ze kiedys wskaznik cena/zysk na poziomie 20 uznawany byt za bardzo wysoki,
a dzi§ wiele oséb twierdzi, ze jest to neutralny poziom.

Koniec koncow, lepiej przyjac sztywne kryteria i nie zmieniac ich w miare rozwijania
sie banki spekulacyjne;.

P/E podczas krachu

Wskaznik cena/zysk jest znakomitym narzedziem pomagajgcym w wycenie spotek,
ale ma swoje wady. Przede wszystkim jest bardzo czuty. Tradycyjnie liczony P/E
tzw. Trailing P/E pordwnuje cene akcji do zysku na akcje wypracowanego za ostat-
nie 12 miesiecy. Zrodtem danych nt. zysku sq raporty ptyngce ze spdtek publiko-
wane zazwyczaj co kwartat. Dlatego tez nawet krétkotrwaty spadek zyskow lub wy-
kazanie strat znaczgco podnosi wartos¢ P/E.

Ponizszy wykres pokazuje, ze rekordowo wysokie wartosci P/E dla indeksu S&P miaty
miejsce nie w frakcie pompowania banki spekulacyjnej lecz bezposrednio po jej
peknieciu.
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Dzieje sie tak poniewaz, podczas kryzysu cena akcji moze spasc np. o 50%, ale w
tym samym czasie zyskownosc spotki spada o 90%. W konsekwencji wskaznik P/E

gwattownie rosnie.
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Zrédto: multol.com

Niedoswiadczony inwestor patrzgc na powyzszy wykres mogtby dojs¢ do wniosku,
ze pod koniec 2008 roku mielismy do czynienia z wyjgtkowo drogimi akcjami (wysoki
wskaznik P/E). W rzeczywistosci byto odwrotnie. Wyceny akcji byty niskie, ale kryzys
spowodowat, ze spotki zaczety generowac straty windujgc tym samym wartosc
wskaznika do poziomu 120 (najwyzszego w historii).

P/E vs CAPE

To wtasnie ze wzgledu na krotkoterminowe zaburzenia charakterystyczne dla P/E,
czesto zastepuje sie go innym wskaznikiem. CAPE dziata podobnie jak P/E, z tym ze
dzieli aktualng cene aktywa przez sredni zysk z ostatnich 10 lat skorygowany o wskaz-
nik inflacji. Dzieki temu CAPE daje nieco bardziej miarodajne wyniki, zwtaszcza w

dtuzszym terminie.

Pomimo, ze CAPE opiera sie na cenie/zysk, w skrajnych przypadkach mozemy spo-
tkac sie zogromnymi réznicami pomiedzy tymi dwoma wskaznikami. Ponizsza tabela
prezentuje aktualne CAPE i P/E dla dwoch panstw, Irlandii i Grecii.
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Kraj CAPE P/E
Irlandia 52,70 15,00
Grecja -3,40 15,90

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie starcapital.de

Irandia ze wzgledu na Brexit oraz reforme swojego prawa podatkowego przezyta
ostatnimi czasy prawdziwy boom gospodarczy. Jest rynkiem po silnych wzrostach —
w dtuzszym terminie bardzo drogim na co wskazuje CAPE. Jednak niemal 30%
spadki z 2018 roku spowodowaty, ze obecnie P/E dla Irlandii wynosi jedynie 15. Dla
odmiany Grecja, ma CAPE ujemne, poniewaz od 2009 roku borykata sie z recesjq
gospodarczq i spotki na gietdzie w Atenach generowaty straty. Mimo to jej P/E jest
dodatnie, poniewaz w ciggu ostatniego roku sytuacja w Grecji ulegta poprawie, a
spoOtki ponownie przynoszg zyski.

Mimo, ze P/E i CAPE potrafig sie znacznie réznic w obu przypadkach mamy do czy-
nienia z bardzo wartosciowymi wskaznikami. Zgodnie z badaniem przeprowadzo-
nym przez starcapital.de rynki, z wysokim CAPE przynoszg w kolejnych 10-15 latach
mizerny zwrot albo wrecz straty.
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Shiller-CAPE vs. performance 10-15 years

Country Cor 0-10 10-15 1520 2025 2530 >=30
France 087 [137%|[121% 84% 83% 94% 02%
Germany 094 102% 101% 7.1% 63% 3.9%  0.7%
Hong Kong 093 [110% 85% 64% 52% 43% 27%
italy 0.98 64% 4.0% 0.9% [3:1%
Japan -0.89 93% 7.3% 4.4% |-1.4%
Spain 099 [AN9A 116% 9.7% 51% 3.1%  08%
Switzerland 088 | 10.9% [129% 114% 9.0% 68%  13%

UK 09 [123% 97% 62% 12% 0.5%
USA 095 [116% M27% 82% 62% 3.8% [-04%

MSClindexes  -0.75 |29 93% 7.8% 6.6% 4.2% [05%

Iwrocmy uwage, ze w przypadku CAPE na poziomie pomiedzy 0 a 10 mozemy sie
spodziewac zwrotdw Srednio na poziomie 12.3% natomiast w przypadku CAPE >=30
zwrot jest niemal zerowy. Im nizszy CAPE, tym lepsze zwroty. | odwrotnie.

W przypadku P/E ta zaleznos$c¢ nie jest tak duza jak w przypadku CAPE, ale nadal
pozostaje istotna.

Price-to-earnings ratio

Country Cor 010 10-15 1520 2025 2530 >=30
France 005 3% 93% 9.8% 84% 28% 7.4%
Germany 048 101% 95% 7.1% 09% 59% 6.5%
Hong Kong -052  91% 7.0% 54% 62% 6.0% 44%
Italy 0.38 5.6% 1.8% [2:8% 6.1%

Japan -0.39 84% 6.6% 3.1% [-1.4%
Spain -0.13 [ 10.9% 10.7% 29% 0.8% 10.8%
Switzerland -0.72 11.9% 106% 59% 1.0% 2.1%
UK -0.86 [126% 93% 59% 1.1% 03%

USA -0.84 11.6% [122% 7.4% 7.7% -05%  -1.1%

MSCl Indexes  -0.15 [11246%)] 9.4% 7.5% 5.8% 4.1% [1:0%
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Ujemne P/E

Wokot P/E o wartosciach ujemnych narosto sporo wagtpliwosci. W rzeczywistosci jesli
mamy do czynienia ze wskaznikiem na minusie oznacza to, ze dana spotka lub rynek
generujq straty i generalnie nalezy wystrzegac sie tego typu aktywow. Sg jednak od
tej reguty wyjgtki. Pierwszym z nich mogq byc¢ spotki surowcowe.

W przypadku spadku ceny jakiegos surowca tego typu spotki natychmiast generujg
straty, albo sprzedajgc produkt ponizej ceny wydobycia, albo wstrzymujgc sprzedaz
w oczekiwaniu na lepsze ceny. Zazwyczaj konczy sie to bardzo gwattownym, ale
krotkotrwatym spadkiem wspotczynnika P/E do wartosci ujemnych. Znakomitym
przyktadem moze byc tu ETF o fickerze PICK skupiajgcy firmy dostarczajgce gtownie
stal i miedz.

W potowie 2017 roku P/E tego ETF'u wynosito -26, poniewaz wiekszos¢ spotek wecho-
dzgcych w jego sktad ucierpiata z powodu spadku ceny zelaza o niemal 40%. W
potowie 2018 roku, gdy cena surowca wyraznie odbita, cena/zysk dla PICK zdecy-
dowanie sie poprawit i wynosit 12. Warto zwrdci¢ uwage, ze od potowy 2017 do
momentu gdy fundusz wyszedt ,,na plus”, cena udziatéw ETF'u wzrosta o ponad 38%
(patrz wykres). Nawet po tak siinych wzrostach, PICK wcigz byt stosunkowo tani pod
kgtem P/E. Widzimy wiec, ze zakup aktywa z ujemnym P/E nie zawsze musi ozno-
czac ztqg inwestycje.

PICK ishares MSCl Global Metals & Mining Producers ETF AMEX @ StockCharts.com
18-Apr2012 Open 3292 High 2222 Low 3266 Close 33.19 Volume 152.4K Chg +1.03 (+3.20%) &
= PICK [Daily)] 38.35% (18 Apr)
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Ujemne P/E moze byc¢ rowniez usprawiedliwione w przypadku spotek mtodych. Przyj-
muje sie, ze kazda firma moze i prawdopodobnie bedzie przynosi¢ straty na po-
czgtku swojej dziatalnosci. Startupy od niedawna notowane na gietdzie bardzo cze-
sto majg ujemne P/E. Sq to spotki w fazie rozwoju i jest catkowicie normalne, ze in-
westycje pochtaniajg wiekszos¢ ich kapitatu, aich produkt nie jest dojrzaty i nie spo-
tkat sie jeszcze z pozytywnq reakcjg rynku. W tego typu przedsiewzieciach ujemny
wynik wskaznika jest zazwyczaj bardzo wysoki —100 i wiecej, co w przypadku warto-
sci ujemnych nie jest takie grozne. Jesli bowiem mamy do czynienia z uiemnym
wspotczynnikiem P/E to im uzyskany wynik jest blizszy zeru tym gorzej. To jednak nie
wartosci powinny budzi¢ nasze zaniepokojenie lecz to czy straty generowane przez
spotke przeciggajq sie w czasie.
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Kiedy ujemne P/E jest grozne?

Mtode spotki wchodzgce na gietde (IPO) sg w pewnej mierze usprawiedliwione, ale
firmy funkcjonujgce od dawna i przepalajgce kapitat inwestorow juz nie. Znakomi-
tym przyktadem moze byc¢ tutqgj Tesla, ktéra jest na nowojorskiej gietdzie od 2010
roku, a mimo to niemal zawsze wykazuje straty zaréwno kwartalnie jak i liczone rok
do roku. Jak widac¢ na ponizszym wykresie zysk na akcje generowany przez spotke
jest przewaznie ujemny.
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Zrédto: Macrotrends.net

P/E dla Tesli w wiekszosci zrodet jest podawane jako ,,0" lub ,,N/A". W rzeczywistosci
nie oznacza to, ze spodtka jest tania, albo ze nie wyliczono dla niej wskaznika, tylko
ze od przynajmniej 12 miesiecy ,lecina stratach”. Jej faktyczne P/E waha sie w prze-
dziale -30 do -50, od niemal dekady (!)

Okreslanie ujemnego P/E symbolem ,,N/A" i nie uwzglednianie go w analizie stwarza
czasem sporo problemow nie tylko z wyceng spodtek, ale przede wszystkim ETF' Ow i
aktywnie zarzgdzanych funduszy inwestycyjnych. Ich emitenci bardzo chetnie ko-
rzystajq z takich zapisdw wspodtczynnika jakie sg dla nich wygodne.

Dobrym przyktadem moze byc¢ tu iShares MSCI Poland ETF o tickerze EPOL. Fundusz
inwestuje w spotki z indeksu WIG20. P/E dla tego indeksu wynosi obecnie ponad 20
i jest historycznie bardzo wysoki.
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Tymczasem EPOL wykazuje P/E = 12.58 pomimo, ze inwestuje wytqcznie w spotki
wchodzgce w sktad WIG20. Skgd ta roznica? Raporty generowane przez emitenta
wspomnianego ETF'u pomijajg wyniki spdtek generujgcych straty. W konsekwencii
wskaznik cena/zysk dla catego portfela jest znacznie zanizony.

Trailing P/E vs Forward P/E

Poniewaz na gietdzie nie wycenia sie aktualnej wartosci spotki, a raczejjej potencjat
bardzo czesto spotykamy sie ze wskaznikiem Forward P/E. W zasadzie nie widzimy
wiekszego sensu by sie nim sugerowac, ale poniewasz jest tak powszechny to warto
O nNim wspomniec.

Klasyczny Trailing P/E opiera sie na zyskach lub stratach na akcje generowanych
przez ostatnie 12 miesiecy. Forward P/E porodwnuje aktualng cene do zyskdw pro-
gnozowanych. Innymi stowy analitycy lub menadzerowie spotki okreslajg jakie be-
dzie ona generowac wyniki finansowe w przeciggu kolejnych 12 miesiecy, a aktu-
alng cene akcji porownuje sie wtasnie do tych przewidywan.

Problem polega na tym, ze przewidywania réznig sie w zaleznosci od tego kto ich
dokonuje, a menadzerowie sg niemal zawsze zbyt optymistyczni po czym korygujq
swoje prognozy. Robig to tak by ostatecznie wynik spofki byt zawsze lepszy od ocze-
kiwanego. Szerzej opisalismy ten fenomen w artykule "Jak kreuje sie wyniki lepsze
od oczekiwanych?"

Tu wystarczy wspomniec, ze prognozy zyskdw na kolejny rok cechuje hurraopty-
mizm. Dlatego tez Forward P/E niemal zawsze jest nizszy od aktualnego.
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https://independenttrader.pl/jak-kreuje-sie-wyniki-lepsze-od-oczekiwanych.html
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Po czasie okazuje sie, ze spodtka nie jest w stanie generowac takich zyskow jak za-
ktadano i systematycznie obniza sie prognozowany wynik. Robi sie to w taki sposdb,
by obnizona prognoza wypadata przed kwartalnym ogtoszeniem zyskow. Dzieki
temu wynik jaki osigga spotka jest zazwyczaj lepszy od oczekiwanego. Caty ten pro-
ces doskonale przedstawia ponizsza grafika.
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W tym przypadku ,Massive Miss”to ogromna rdznica pomiedzy pierwotng pro-
gnozq i rzeczywistym wynikiem. ,,Respectable Beat”to zysk powyzej oczekiwan.

Jak sprawdzi¢ P/E - zrédta
/najgc aktualng cene aktywa i zysk na akcje za ostatnie 12 miesiecy tak naprawde
mozemy sami tatwo wyliczy¢ wskaznik cena/zysk. Nie musimy jednak tego robic,

gdyz wiekszos¢ serwisdw inwestycyjnych zawiera w miare aktualne dane.

W przypadku firm notowanych na GPW polecamy bankier.pl , stooq.pl , oraz bizne-
sradar.pl, ktdry oprocz P/E zawiera sporo innych ciekawych danych.

W przypadku spotek notowanych na nowojorskiej gietdzie za najlepsze zrédta infor-
macji uwazamy gurufocus.com (ktéry podaje rowniez wartosci CAPE)  orazfi-
nviz.com.

Jesli chodzi o wycene rynkdw to bezkonkurencyjny jest starcapital.de. Jedyng jego
wadq jest kwartalna aktualizacja.

W przypadku ETF'ow najlepiej udac sie na strony emitentéw, cho¢ dane ktdre tam
znajdziemy czesto sq stworzone w taki sposdb by uatrakcyjni¢ oferte poszczegol-
nych funduszy (patrz EPOL). Jesli w niektérych przypadkach nie znajdziemy wartosci
P/E (np. Wisdomtree ich nie podaje) pozostaje nam skorzystac z serwisdw takich
jak etf.com lub eftf.db.
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https://www.starcapital.de/en/research/stock-market-valuation/
https://www.etf.com/
https://etfdb.com/

Irédet informagiji jest oczywiécie znacznie wiecej, tu wskazalismy tylko te, z ktdérych
sami czesto korzystamy.

Podsumowanie

Cena/Zysk to bardzo popularny wskaznik stosowany w analizie fundamentalnej. Nie
bez powodu - jest prosty do wyliczenia i klarowny. Odnosi sie do faktycznego stanu
aktywa i pozwala nam na szybkie okreslenie czy mamy do czynienia z ryn-
kiem/spotkg drogim czy tanim, przynoszqgcym zyski czy straty.

P/E nie jest pozbawione wad i czes¢ z nich zawarlismy w tym artykule. Jest ich oczy-
wiscie znacznie wiecej jak np. to , ze wskaznik nie bierze pod uwage zadtuzenia
spotki, albo ze zyski ujawniane przez spotke mogg byc fatszowane. Takich kruczkow
jest tym wiecej im bardziej zagtebiamy sie w analize, a diabet zazwyczaj tkwi w
szczegotach. Dlatego, by ustrzec sie bteddw trzeba pamietac by nigdy nie polegaé
wylqcznie na jednym wskazniku. Analiza fundamentalna bez uwzglednienia pozio-
mow zadtuzenia, marzy operacyjnej, ew. dywidendy itp. zawsze bedzie niedosko-
nata.

Independent Trader Team
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Jakie skutki przyniosto 500+?

Jednym z gtdwnych zagrozen dla Polski jest staba sytuacja demograficzna. Aby roz-
wigzac ten problem, polski rzgd juz 4 lata temu postanowit zwiekszyC naktady na
polityke prorodzinng. Najwazniejszym z projektow byt oczywiscie dodatek w wyso-
kosci 500 zt na drugie i kazde kolejne dziecko.

Réine oblicza politykéw

Kilkka miesiecy temu napisalismy artykut pt. , Kiedy bankierzy centralni_mowig
prawde?”. Wynikato z niego, ze chwile szczerosci wystepujqg u bankierdw przed ob-
jeciem waznej funkcji lub juz po odejsciu ze stanowiska. Podobnie wyglgda to w
przypadku politykdw. Ostatnio potwierdzita to Elzbieta Rafalska, do niedawna mini-
ster rodziny, ktéra wielokrotnie przekonywata w mediach o stusznosci wprowadzenia
programu 500+.

Jeszcze w 2016 roku Rafalska mowita w ten sposdb:

Chcemy zmienic model rodziny z 2+1 na 2+2. Wiemy, Zze niezaleznie od syfuacji ma-
terialnej rodziny decyadujq sie na pierwsze dziecko, natomiast decyzia o arugim
dziecku czesto jest powiqzana z obawq o pogorszenie syfuacyi materialney.

W tamtym okresie wskaznik dzietnosci w Polsce wynosit 1,3. Innymi stowy na kazdg
kobiete w wieku 15-49 lat przypadato 1,3 dziecka. Ze stow Rafalskiej jasno wynika,
ze celem byto zblizanie sie do wskaznika na poziomie 2. Przypomnimy tylko, ze po-
ziom 2,1 oznacza zastepowalnos¢ pokolen, czyli liczba ludnosci utrzymuje sie na po-
dobnym poziomie.

Faktycznie dla naszego kraju wskaznik dzietnosci na poziomie 2 oznaczatby gigan-
tyczny sukces i przynajmniej czesciowe pozbycie sie problemu demograficznego.

Pierwszy efekt byt widoczny — wskaznik wzrést do 1,45 w 2017 roku. Od tamtego mo-
mentu az do dzi§ nie zanotowalismy jednak jakichkolwiek zmian. W tym czasie Ra-
falska kilkukrotnie stwierdzita, ze program osiggnagt zaktadane cele, ale jak wszyscy
wiemy, wcale tak nie byto.

Chwila szczerosci przyszta dopiero kiedy pani minister dostata sie do Parlamentu Eu-
ropejskiego. Po odejsciu z rzgdu, na konwencji programowej Prawa i Sprawiedliwo-
$ci, Rafalska przyznata, ze ,,500+ to za mato, aby zwiekszyC dzietnosc”.

Przypominamy, ze te szczere stowa padty juz po tym, jak rzgd uchwalit poszerzenie
programu rowniez o doptaty na pierwsze dziecko. W ten sposodb koszt 500+ bedzie
wynosit juz nie 25, a 40 miliarddw ztotych, czyli prawie potowe tego, co wydajemy
na stuzbe zdrowia!l Jednoczes$nie osoba, ktdra dopiero co zachwalata ten projekt
na lewo i prawo, przyznaje, ze to nie wystarczy do poprawienia sytuacii.
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Dlaczego w Wielkiej Brytanii sie da?

Z danych brytyjskiego urzedu statystycznego wynika, ze w 2015 roku na jedng Polke
mieszkajgcq w Wielkiej Brytanii przypadato 3,3 dziecka. Nie ma sensu porownywac
tego z Polskg, gdzie nawet po wydaniu dziesigtek miliardow na 500+ wskaznik ten
wzrést do 1,45.

Wypada zadac pytanie: dlaczego te réznice sq tak wielkie2 Czesto styszymy, ze de-
cydujgca jest prorodzinna polityka prowadzona przez rzgd Wielkiej Brytanii. Nie
chcemy sie tutaj zagtebiac w poszczegdlne zasitki przyznawane w tym kraju, ponie-
waz rodziny w zaleznosci od sytuacii otrzymujg réznej wysokosci doptaty czy ulgi.
Swojg drogq, ulga to stowo-klucz, poniewaz 500+ powinno byc¢ wprowadzone wta-
$nie w formie ulgi podatkowej w wysokosci 500 ztotych. W takiej sytuaciji pomoc omi-
jataby rodziny, gdzie zadnemu z rodzicow nie chce sie pracowac.

Wracajgc jednak do porownania zasitkow w Polsce i UK, aby miec jakis punkt od-
niesienia zobaczmy ile dany kraj przeznacza na pomoc dla rodzin i dzieci. W staty-
stykach OECD jest pozycja ,,family benefits public spending”. Niestety dane konczg
sie na 2014 roku, kiedy to Wielka Brytania przeznaczata na rodziny i dzieci 3,5% PKB,
a Polska 1,5% PKB.

Od tamtego czasu wprowadzilismy jednak 500+, ktére po rozszerzeniu samo w sobie
podnosi nasze wydatki o 2% PKB, a zatem tgcznie mamy juz 3,5% PKB. Tyle samo co
Wielka Brytania 5 lat temu. Réznica przestata zatem byc tak duza, jak sie niektorym
wydaje. W pewnym sensie potwierdza to ranking na stronie Inequalityindex.org,
ktory pokazuje, ze Polska jest nr 1 na Swiecie jesli chodzi o wydatki na cele socjalne
w stosunku do sity nabywczej obywateli.
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SPENDING

Social spending on public services such as education, health and social
protection has been shown to have a strong impact on reducing inequality,
particularly for the poorest women and girls who are the most dependent on
them. Spending on public services is almost always progressive because it
helps reduce existing levels of inequality.Despite this, in many countries, social
spending could be far more progressive and pro-poor.

The CRI measures social spending as % of total spending as well as the
incidence of spending on inequality.

., Most committed

'@ 1 Poland (Global Rank #1)
2 Finland (Global Rank #2)

“ " ’ 3 France (Global Rank #3)
4 Ireland (Global Rank #4)

! 7 5 Denmark (Global Rank #5)

6 Austria (Global Rank #6)

7 Belgium (Global Rank #7)
8 Germany (Global Rank #8)
9 Czechia (Global Rank #9)
10 Japan (Global Rank #10)

Least committed

1 Nigeria (Global Rank #157)

2 Myanmar (Global Rank #156)

3 Congo (Democratic Republic of the) (Global Rank #155)
4 Pakistan (Global Rank #154)

5 Lao People's Democratic Republic (Global Rank #153)
6 Afghanistan (Global Rank #152)

Wsrdd réznic na korzyse Wielkiej Brytanii (z perspektywy rodzica) moglibySmy wymie-
ni¢ jeszcze fakt, ze obowigzek szkolny dotyczy dzieci od 4. roku zycia. Zatem rodzice
dos¢ wczesnie majg z gtowy cze$¢ obowigzkow zwigzanych z dzieckiem, co za-
pewne dla wielu 0séb jest zaletq.

Mozna wiec powiedziec, ze roéznice w udogodnieniach dla rodzin w Polsce i Wielkiej
Brytanii stajg sie coraz mniejsze, za to prawdziwg réznice robig niskie podatki oraz
przejrzyste i stabilne prawo. W tym aspekcie od Brytyjczykdw dzieli nas prawdziwa
przepasc, co potwierdza zresztq liczba osdb, ktdre za naszym posrednictwem zakta-
dajg spotki w Wielkiej Brytanii.

Przyktadowe rdznice:

1. Kwota wolna od podatku —w Polsce w przypadku zdecydowanej wiekszosci oséb
wynosi ona stynne 3091 ztotych. Dla pordwnania, w Wielkiej Brytanii jest to 8628 fun-
tow (ok. 41 000 ztotych). Po przekroczeniu tej kwoty ptaci sie ZUS w wysokosci 12%,
natomiast wcigz jesteSmy wolni od podatku dochodowego (dopdki nie przekro-
czymy 12 480 funtéw, czyli niemal 60 000 ztotych rocznie).

2. Powyzszy przyktad moze tez obowigzywac dyrektorow w brytyjskich spdtkach —sg
oni zwolnieni z opodatkowania w Polsce, a dodatkowo przy zarobkach do 41 000 zt
nie ptacg podatku w UK. Jednoczesnie ich zarobek jest kosztem dla spdtki. Moze
zatem istnie¢ spotka, ktdra zarobi 200 tys. ztotych, a jednoczesnie ma 5 dyrektorow
zarabiajgcych po 40 tys. ztotych. W takiej sytuacji nie ma podatku.
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3. Ksiegowos¢ — jesli spotka nie jest zarejestrowana do VAT, nie trzeba co miesigc
wysytac deklaraciji, jak ma fo miejsce w Polsce. Raz w roku wysyta sie dokumenty
do biura ksiegowego.

4. Prawo do emerytury — obejmuje wszystkich, ktorzy przepracowali minimum 10 lat
w brytyjskiej spdtce. Nie bedziemy tu robi¢ doktadnych pordwnan do Polski, ale z
pewnoscig emerytura wyptacana w funtach wyglgda lepigj niz ta z ZUSu.

Wiecej na ten temat znajdziecie na stronie naszego dziatu zajmujgcego sie zakta-
daniem spotek: www.jaknieplacicpodatkow.pl.

Najwyrazniej rozdawanie rodzinom pieniedzy, ktére wczesniej zostaty zabrane w po-
datkach, nie jest rozwigzaniem problemu z demografig. Zamiast tego nalezy zmie-
niac system w taki sposodb, aby ludzie czuli sie bardziej zalezni od samych siebie, a
mniej od kapryséw panstwa.

Skutki uboczne

WspomnieliSmy juz o tym, ze program 500+ i inne prorodzinne zabiegi pozwolity na
zwiekszenie wskaznika dzietnosci z 1,3 do 1,45. Nie zapominajmy jednak czym na-
prawde sg programy typu 500+ i jakie sq ich skutki uboczne.

Po pierwsze, tak jak napisalismy wyzej, program polega na tym, ze rozdaje sie lu-
dziom pienigdze zabrane wczesniej w podatkach. Trzeba zatem zatrudnic urzedni-
kow, ktorzy to wszystko poprowadzq — przejrzg wnioski, przyznajg pomoc, rozeslg w
odpowiedni sposob. Jest to koszt, ktdrego nie da sie pozbyc, poniewaz zadna wta-
dza (ani obecna, ani kolejna) nie zdecyduje sie tych urzednikow pdzniej usungc
(oznaczatoby to utrate gtosow).

Po drugie, kiedy pienigdze z podatkdw nie wystarczajqg, politycy decydujqg sie wzige
kredyt. W ten sposdb rosnie zadtuzenie, ktdre w przysztosci bedziemy musieli sptacic
my, nasze dzieci czy tez wnukowie. W ostatnich latach polskie wtadze miaty obo-
wigzek wykorzystac koniunkture gospodarczg, by zbilansowac budzet (tak jak to
zrobito wiele panstw w naszym regionie). Nasi politycy zrobili jednak co$ odwrotnego
— jeszcze bardziej zwiekszyli dtug publiczny.

Po trzecie, kiedy pisalisimy o wptywach z podatkdw, to mielismy na mysli rowniez
nowe podatki. Wprowadzone specjalnie po to, by uzbierac srodki na spetnienie
obietnic wyborczych. Wedtug optymistycznej narracji nowe daniny miaty by¢ pta-
cone np. przez banki. W rzeczywistosci kolejny raz przerobilismy znany schemat, a
mianowicie podatki zostaty przerzucone na obywateli (wzrosty ceny dobr i ustug).

Pisalismy o tym, ze wszystkie te posuniecia rzgdu skonczq sie wyzszqg inflacjg. Ostatni
odczyt pokazuje wzrost do poziomu 2,6%, a przeciez méwimy o danych oficjalnych.
Rzeczywista inflacja jest wyzsza, co kazdy z nas moze odczu¢ wchodzgc do sklepu.
Prognozy rowniez wskazujg na dalszy wzrost cen.
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Jednoczesnie stopy procentowe znajdujg sie na rekordowo niskim poziomie, czyli
1,5%. Jesli zatem wrzucimy srodki na roczng lokate, to po tym okresie (z uwzglednie-
niem podatku Belki) bedziemy miec 1,2% wiecej, ale inflacja zdewaluuje oszczed-
nosci o 2,6%. Realnie wychodzimy na minus (w takim przypadku mowi sie ujemnych
realnych stopach procentowych).

Teoretycznie powinnismy oczekiwac podwyzek stop procentowych. W ten sposdb
bank centralny moze przyhamowac inflacje. Tymczasem prezes NBP Adam Glapin-
ski dat ostatnio do zrozumienia, ze jesli miatoby dojs¢ do jakichkolwiek zmian to bar-
dziej prawdopodobnym wariantem jest obnizka stép. Skgd taki pomyste Jedyne wy-
jasnienie jakie przychodzi do gtowy to dziatania innych bankdw. Europejski Bank
Centralny szykuje sie do obnizek stop procentowych. Przy braku reakcji NBP, kapitat
moze teoretycznie zaczgc naptywac do Polski, co umocnitoby polskiego ztotego i
ufrudnito sytuacije eksporterow.

Traktujgc powaznie stowa Glapinskiego mozna bytoby zadac sobie pytanie: co in-
nego mozna zrobi¢, by wyhamowac inflacje? Mozna bytoby np. ograniczy¢ pomoc
socjalng. To z kolei nie wchodzi w gre, poniewaz obnizytoby szanse partii rzgdzgcej
na zwyciestwo w jesiennych wyborach. Btedne koto.

Podsumowanie

Program 500+ jedynie minimalnie poprawit wskaznik dzietnosci w Polsce, a dodat-
kowo zostat wprowadzony w zty sposob. Lepiej wykonano to na Wegrzech, gdzie
zastosowano ulge podatkowq o ktérej wspominalismy wczesniej. Jakby tego byto
mato, w tym roku polski rzgd zdecydowat sie na poszerzenie programu 500+ i ma on
obejmowac takze pierwsze dziecko. W tym wypadku nie mozna juz powiedziec, ze
chodzi o poprawe sytuacji demograficznej (kto decyduje sie na pierwsze dziecko
ze wzgledu na 500+222). Jest to zwyczajna tapodwka dla wyborcodw, ktdrzy nie rozu-
miejq, ze samibedq musieli zaptacic za obietnice rzgdzgcych (nie liczgc tych, ktdrzy
nie pracujq).

Lyjemy w demokracji, a zatem zeby podjg¢ walke o wtadze, inne partie bedg mu-
siaty licytowac sie z rzgdzgcymi na zasadzie: ,kto da wiecej2”. Kto takiej walki nie
podejmie, moze liczy¢ maksymalnie na 5-7% w wyborach.

Program przyczynit sie do wzrostu inflacji, chociaz z pewnoscig znaczenie ma row-
niez fakt, ze polska gospodarka rozwija sie w szybkim tempie i brakuje pracownikow.
Wynagrodzenia muszg zatem iS¢ w goére (wraz z nimi ceny dobr i ustug). W ramach
ciekawostki: 500 zt na dziecko wyptacone w 2016 roku, jest dzis warte 466 zt. Tak
dziata inflacja.

Minister Rafalska przyznata, ze 500+ to za mato, by poprawi¢ dzietnos¢. Domyslamy
sie, ze jest to zapowiedz kolejnych kosztownych dodatkdéw, ktérych wprowadzenie
takze bedzie miato na celu ,,poprawe sytuacji demograficznej”.

Przyktad wysokiej dzietnosci polskich rodzin w Wielkiej Brytanii pokazuje, ze kluczem
do sukcesu jest tworzenie prostego prawa i utrzymywanie niskich podatkow.

IndependentTrader.pl Strona 18




Mate obcigzenia podatkowe sprawiqjq, ze wiecej pieniedzy zostaje w kieszeniach
obywateli. Czujq sie oni bardziej niezalezni i czesciej decydujq sie na dzieci.

ChcielibySmy wierzy¢, ze polski rzgd zdecyduje sie na pdjscie w slad za Brytyjczy-
kami. Niestety, poki co polscy przedsiebiorcy muszg szykowac sie na wyjgtkowo wy-
sokg podwyzke sktadek na ZUS. Na ten moment mozna przyjg¢, ze wyniesie ona
blisko 10%, a polski przedsiebiorca co miesigc bedzie musiat ptacic blisko 1500 zt
haraczu.

Sytuacja demograficzna ma gigantyczny wptyw na to jak zachowujq sie akcje (po-
pyt na dobra i ustugi firm), obligacje (stan finanséw panstwa, wptywy z podatkdow)
oraz nieruchomosci (popyt na mieszkania). Im wieksza populacja, tym lepie;.

Co do aktywodw inwestycyjnych — mamy ujemne stopy procentowe, inflacja prze-
wyzsza stopy o 1%. Prognozy sugerujqg, ze inflacja bedzie rosngc. Z kolei prezes NBP
dopuszcza mozliwos¢ obnizek stop. Wyglgda na to, ze zmierzamy w kierunku silnie
ujemnych stép procentowych, co zacheci oszczedzajgcych do porzucenia walut i
szukania alternatyw, ktérymi sq ztoto, srebro, ale rowniez kryptowaluty. W tym ostat-
nim przypadku frudno jednak przedstawia¢ konkretne prognozy.

Zespot Independent Trader
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Czy ogromne buybacki gwarantujg zyski z akcji?

W ciggu ostatnich kilkunastu miesiecy spotki w USA znaczgco zwiekszyty wydatki na
buybacki, czyli skupowanie akcji wtasnych.

Samo zjawisko buybackdow ttumaczylismy juz w starszych artykutach, wiec tym rao-
zem pozwolimy sobie zacytowac:

Buyback przeprowadzany jest gdy korooracja dysponujqgca nadmiarem wolhej go-
TOWKi skupuje z rynku witasne akcje, a nastepnie je umarza (niszczy, wymazuje z re-
jestrow). Powoaduje to zmniejszenie sie iloSci akcji w obiegu, co przektada sie na
wzrost ceny pozostatych akcyi.

Przyktad: Jezeli w obiegu mamy 100 tys. akcji, kazda warta 10 zt, to tgczna wartose
wszystkich akciji, a tym samym przedsiebiorstwa wynosi 1 min zt. Jezeli za wolng go-
towke firma skupi z rynku 20 tys. akcjiije umorzy, to w obiegu pozostanie nam 80 tys.
akcji. Zwazywszy, ze przedsiebiorstwo jest ciggle warte 1T min ztotych, to wartosc
przypadajgca na 1 akcje wzrosnie tym samym do 12,5 zt. Bez zmiany wartosci przed-
siebiorstwa podnieslismy cene akcji o 25%.

Srodki przeznaczane na ten cel sq tak duze, ze mozna je poréwnac do wczesniej-
szych dziatan Rezerwy Federalnej czy Europejskiego Banku Centralnego, ktére sku-
powaty aktywa na gietdzie, podbijajgc w ten sposdb ich ceny. Skoro popyt amery-
kanskich spotek na akcje jest tak znaczqcey, to czy inwestorzy mogg by¢ spokojni o
dalsze wzrosty notowan?

Dodatkowy popyt na gietdzie

Od czasu ostatniego kryzysu finansowego najwieksze banki centralne na przemian
skupowaty z rynku akcje, obligacje rzgdowe oraz obligacje korporacyjne. W ten
sposdb zapewniaty dodatkowy popyt, dzieki ktéremu wartos¢ aktywdw na giet-
dach szta w gore. Wspomniany skup aktywow (tzw. QE czy tez po prostu dodruk)
sprawit, ze bilanse bankdéw centralnych bardzo silnie urosty. Ponizej mozecie zoba-
czy¢ jak zmieniata sie tgczna warto$¢ bilanséw EBC, FED, oraz bankdw centralnych
Anglii, Szwaijcarii, Japonii i Szweciji.
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Jak widac¢, od 2009 roku mielisimy do czynienia z nieprzerwang tendencjg wzro-
stowq. Szczyt zostat osiggniety w 2018 roku, kiedy to FED zaczgt wyprzedawac ak-
tywa (redukcja bilansu), a EBC zakonczyt skupowanie aktywow.

Skoro tak, to biorgc pod uwage scistqg korelacje miedzy wzrostem bilanséw bankow
centfralnych a indeksem S&P500 (patrz: ponizszy wykres), ceny akcji w USA w 2018
roku powinny zaczgc spadac.

Figure 4.
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Rok 2018 faktycznie byt niezbyt udany dla akcji (rowniez tych w USA), natomiast
pierwsze potrocze 2019 roku przyniosto odbicie cen akciji. Diaczego tak sie stato?

Oczywiscie byta to po czesci zastuga zmiany narracji FEDu i EBC (zapowiedzi po-
nownego luzowania polityki), natomiast spory udziat w tym wszystkim miaty rowniez
wspomniane na poczgtku buybacki. W ciggu roku pomiedzy 1 kwietnia 2018 a 31
marca 2019, amerykanskie spotki przeznaczyty na skupowanie akcji wtasnych az 823
mld dolaréw! To prawie 70 mid dolarow miesiecznie.

Figure 1.
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Dla poréwnania, w 2016 roku zdesperowany Europejski Bank Centralny podnidst
skale skupu aktywow z 60 do 80 mid euro. Mowimy zatem o bardzo podobnych
wielko$ciach. Pokazuje to jak ogromne srodki zostaty wpakowane w buybacki.

Swojg drogq, jok mozecie zauwazy¢ na powyzszym wykresie, buybacki przyjmujg
rekordowe rozmiary najczesciej kiedy akcje sq bardzo drogie. Zazwyczaj niewiele
pozniej dochodzi do spadkdw na rynkach. Dzisiaj amerykanskie spotki ponownie
skupujg akcje, kiedy sg one drogie. Z perspektywy akcjonariuszy taka polityka jest
szkodliwa, jednak buybacki ciggng notowania w gore, co przektada sie na wzrost
cen opciji posiadanych przez zarzgdzajgcych spdtkg. Mamy tu zatem zderzenie dtu-
goterminowego i krotkoterminowego myslenia. Dla jednych liczg sie perspektywy
przedsiebiorstwa, a dla drugich — natychmiastowy wzrost wartosci portfela.

Jesli mielibysmy odnalez¢ jakis pozytyw, to jest nim informacja, ze stosunkowo mata
czes$¢ akcji jest skupowana w oparciu o dtug. Wedtug niedawnych wyliczen banku
JP Morgan jest to okoto 15% wszystkich buybackdw.
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Figure 3: Buybacks Increasingly Cash Funded
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Jak widac¢, zdecydowana wiekszos¢ buybackow przeprowadzana jest w oparciu o
gotéwke. Duzy udziat ma w tym reforma podatkowa Donalda Trumpa, ktéra po-
zwolita amerykanskim gigantom typu Apple na przeniesienie gotowki frzymanej za
granicqg z powrotem do Standéw Zjednoczonych.

Mania na buybacki trwa i ma utrzymac sie przynajmniej do konca roku. Spoétki pla-
nujg skupi¢ w tym roku akcje za ok. 800 mid dolaréw, co oznacza utrzymanie obec-
nego fempa.

Co ciekawe, przedsiebiorstwa z wyprzedzeniem informujg o swoich planach zwig-
zanych z buybackami. Od czasu do czasu trafiajg sie wyjagtkowo duze operacje, np.
pojedyncza spotka zamierza skupic akcje wtasne za kilka czy kilkanascie miliardow
dolaréw. W takiej sytuacji w gtowie inwestora pojawia sie mysl: skoro popyt na akcje
jest pewny, to czy nie optaca mi sie zawczasu kupic udziatow w tej spdtce?

Zobaczmy czy tak faktycznie jest.

Rynek nie daje gwaranciji

Nalezatoby zaczgc od tego, ze spotka ogtaszajgc duzy program buybackdw, do-
daje najczesciej matym druczkiem, ze ,moze on zostac przesuniety, zmodyfikowany
lub ograniczony”. Juz na tym etapie spekulantom powinna zapali¢ sie lampka
osfrzegawcza.
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Przyjrzyjmy sie jednak sytuacjom w ktérych do duzych buybackdw faktycznie doszto.

W latach 2016-2017 General Electric skupit akcje wtasne za 24 mid dolaréw (20%
obecnej kapitalizacji spofki). Nie znalazto to jednak odzwierciedlenia w notowa-
niach spofki, poniewaz we wspomnianym okresie akcje stracity az 35% wartosci. Z
kolei od poczgtku 2016 roku az do dnia dzisiejszego General Electric potaniat o 60%.

Inny przyktad to Citigroup, czyli spotka, ktéra w ostatniej dekadzie bardzo angazo-
wata sie w skupowanie wtasnych akcji (tgcznie 45 mld dolaréw). Wyjgtkowo inten-
sywny okres przypadt na drugg potowe 2017 roku i caty 2018 rok. Przez wiekszosc
tego czasu spotka utrzymywata swojg wartosc, by pod koniec 2018 roku stracic nao-
gle ponad 30%.

Podobnie wyglgdata sytuacja ze spdtkg FedEx, ktéra w 2018 roku wydata na skup
akcji wtasnych 1 mld dolaréw. Na koniec tego okresu akcje zaliczyty ostre spadki w
zZwigzku z pogarszajgcq sie koniunkturg gospodarczg na Swiecie. W potowie marca
mielismy sytuaciji kiedy akcje FedEx wzrosty o blisko 2% w ciggu jednej sesji. Stato sie
tak z powodu jednej informaciji wedle ktorej spotka miata zwiekszy< skale buybac-
kow. Biorgc pod uwage, ze wspotczynnik CAPE wynosit wiedy ok. 25, inwestorzy nie
mogli uznac¢ tego za nadzwyczaj dobry dla perspektyw spotki pomyst. Najwyrazniej
kupujacy wyszli po prostu z zatozenia, ze skup akcji podniesie cene.

Jak widac¢, duze programy buybackdw nie dajg gwarancji na osiggniecie zyskow.
Potwierdza sie to takze w perspektywie dtugoterminowej. Wezmy pod uwage ostat-
nig dekade i 20 spotek z najwiekszymi buybackami, a nastepnie pordbwnajmy ich
wyniki do Sredniej rynkowej (w przypadku S&P 500 jest to 14% rocznie).

Okazuje sie, ze sposrdd tych 20 spotek, zaledwie 5 (1) wygenerowato zwroty lepsze
od indeksu S&P500. Jedenastu spdtkom udato sie pobic inflacje, ale wypadty gorzej
od rynku. Z kolei cztery przyniosty straty w ujeciu realnym.

Podsumowanie

W zadnym wypadku nie uwazamy, ze wszystkie buybacki sq zte. JesteSmy w stanie
wyobrazi¢ sobie spodtke o solidnych fundamentach, ktdra nie cieszy sie zbyt duzym
zainteresowaniem inwestorow. W efekcie jest stosunkowo niedowartosciowana. Do-
datkowo, posiada sporo wolnej gotowki. W takiej sytuacii kierownictwo faktycznie
ma powody, by zastanowic sie nad przeprowadzeniem skupu akcji witasnych. Po-
wod?e Duzy potencjat do wzrostu ceny akcji.

Niestety, realia pokazujg, ze spotki najczesciej decydujq sie na buybacki, kiedy ak-
cje sqg drogie. Czesto dzieje sie tak poniewaz chodzi o realizacje prywatnych intere-
sOw Scistego kierownictwa (ktére czesto sporg czes¢ wynagrodzenia w postaci ak-
cji), co jednoczesnie uderza w perspektywy spotki. Znakomitym przyktadem jest
obecna sytuacja w ktérej buybacki utrzymywane sg na bardzo wysokim poziomie,
natomiast insiderzy (pracownicy spobtek) wyprzedajg akcje w wyjatkowo szybkim
tempie. Na wykresie pokazany stosunek transakcji sprzedazy do fransakcji kupna.
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IMSIDER TRANSACTIONS RATIO
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Ratio of Insiders Sales to Buys. Readings under 12:1 are Bullish. Those over 20:1 are Bearish,
The total top 20 sales and buys are 237,158,690 and 4,333 653 respectively,; source: Thomson Reuters

Po raz ostatni przewaga sprzedazy nad zakupami wsrdd insiderdw byta tak wysoka
rok temu.

Warto pamietac, ze decydujgc sie na buybacki, spotki jednoczesnie rezygnujq np.
ze zwiekszenia naktadéw na badania i rozwdj. W dtugim terminie moze to sprawic,
ze konkurencja z innych krajéow pokona ich swojg innowacyjnoscig. Nie méwimy tu
oczywiscie o Europie, ktéra raczej cofa sie w rozwoju, ale o firmach z Azji.

Niewykluczone, ze za buybackami przemawiajg czynniki o ktérych nie przeczytamy
w gazetach. Kierownictwa zarzgddw najwiekszych spodtek sg scisle powigzane z sek-
torem finansowym, o czym Trader21 pisat w artykule "Globalna struktura wiasnosci'.
Wewngtrz tej grupy krgzqg informacje do ktérych my nie mamy dostepu. Sg to m.in.
wiadomosci na temat planéw bankdéw centralnych. Mozemy zatem jedynie dywa-
gowac czy zarzgdy najwiekszych spotek nie ofrzymaty wiadomosci w stylu: ,,w razie
potrzeby przywrdcimy skup aktywow oraz wykreujmy silng inflacje, wiec buybacki
wyjdg Wam na dobre. Brak gotowki rowniez nie bedzie problemem, poniewaz
wprowadzimy negatywne stopy procentowe”. Taki przekaz mogtby uzasadniac
setki miliardow wydawane co roku na skup wtasnych akcji.

Wracajgc jednak do pytania tytutowego, nawet najwieksze buybacki nie dajg nam
gwarancji, ze wybrana przez nas spotka przyniesie nam zysk. Ostatecznie skupowa-
nie akcji wtasnych nie musi by¢ odebrane przez rynek pozytywnie. Moze by¢ uznane
za przedktadanie przez zarzqgd krotkoterminowych korzysci nad dtugoterminowe
perspektywy.

Independent Trader Team
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Pozytywne nastroje na rynku akciji

Ostatnie tygodnie przyniosty znaczng poprawe nastrojow na rynkach akcji. Spowo-
dowane to byto miedzy innymi retorykg bankdw centralnych, ktére zapowiedziaty
ponowne luzowanie polityki pienieznej. Prezes FED Jerome Powell w swoich ostat-
nich wypowiedziach dat do zrozumienia, ze pomimo nienajgorszych danych gospo-
darczych w USA, bank centralny z duzym prawdopodobienstwem obnizy stopy pro-
centowe. W miedzyczasie, cztonkowie Europejskiego Banku Centfralnego coraz cze-
Sciej wspominali o powrocie do skupu aktywow jesli tylko zajdzie taka potrzeba. Jest
to o tyle wazne, ze mamy bardzo wysokg korelacje pomiedzy bilansem bankdw
cenfralnych (linia niebieska), aindeksem S&P 500 (linia czerwona), reprezentujgcym
warto$ciowo okoto 35% globalnych akcji.

Figure 4.
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Jak widac¢, wraz ze wzrostem ilosci aktywow Fed, EBC oraz Banku Japonii rosty row-
niez ceny akcji gtdbwnego indeksu w Stanach. Przyjrzyjmy sie zatem jak wyglgda
obecna sytuacja na rynku biorgc pod uwage rézne grupy inwestorow.

Wysoki optymizm wsréd inwestoréw

W ostathim tygodniu fundusze hedgingowe podgzajgce za tfrendami makroekono-
micznymi oraz fundusze surowcowe mocno zaangazowaty sie w kupno amerykan-
skich akciji. Ich srednia ekspozycja netto wzrosta z 25% short do ponad 50% long.
Ponizszy wykres pokazuje, ze tak wysoka ekspozycja long w przesztosci zazwyczaj
oznaczata spadki w krotkim terminie.
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Trend-following hedge funds have decided to buy

Returns when hedge fund exposure is...

Annualized % Of Time
Above 0.5 2.3% 4%
-0.1To 0.5 6.9% 83%

Below -0.1 28.7% 13%

S&P 500

Hedge Fund Exposure To Equities

Jak widag, jest to jeden z czynnikdw, pokazujgcy, ze nie jest to najlepszy moment
na inwestycje w akcje. Kolejnym z alarmujgcych sygnatdw jest zaangazowanie ma-
tych inwestorow w opcje.

Ponad miesigc temu inwestorzy detaliczni (ta grupa najczesciej sie myli) kupili po-
nad 3 miliony opcji put (opcje zyskujg w momencie kiedy ceny akcji spadajq), czyli
26% catkowitego wolumenu wsrdd tej grupy inwestorow. Co sie stato2 Ceny akciji
mocno wzrosty. Obecnie, ci sami inwestorzy intensywnie kupujg opcje call (opcje
zyskujqg kiedy ceny akcjirosng). W ciggu tygodnia byto to wiecej niz 4,4 miliona opcii,
czyli 40% catkowitego wolumenu tej grupy inwestorow. Dla jasnosci, czym wiekszy
udziat opcji call w wolumenie tym wiekszy optymizm wsrdd tych uczestnikdw rynku.
Zatem, jak mozna sie domyslic w przesztosci oznaczato to spadki indeksu S&P 500,
co widac na ponizszym wykresie.

IndependentTrader.pl Strona 27



Small traders are storming into call options

S&P 500
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W ciggu ostatnich 2 lat, za kazdym razem gdy ilos¢ opciji call przekraczata 40% cat-
kowitego wolumenu wsréd matych inwestorow, S&P 500 doswiadczat korekty (czer-
wone strzafki).

Kolejnym wskaznikiem na ktéry zwracamy uwage jest "Dumb Money Confidence”,
czyli optymizm najgorzej zorientowanej grupy na rynku. Na wykresie oprocz wspo-
mnianego wskaznika, "Smart Money Confidence" (najbardziej zorientowana grupa)
oraz S&P 500.

IndependentTrader.pl Strona 28




Smart Money Confidence: 35% Dumb Money Confidence: 81%
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Obecnie Dumb Money Confidence znajduje sie na poziomie 81%. Biorgc pod
uwage dane za ostatnie 20 lat, gdy wskaznik znajdowat sie powyzej 80% akcje spa-
daty w tempie 22,3% rocznie. Chcemy zwrocic¢ uwage, ze inwestowanie w akcje w
momencie kiedy ten wskaznik jest na tak wysokim poziomie jest obarczone bardzo
duzym ryzykiem.

Oczekiwania wobec FEDu oraz argumenty przemawiajgce za dalszymi wzrostami

W dniach 30-31 lipca ma sie odbyc¢ kolejne posiedzenie Rezerwy Federalnej, na kto-
rym prawdopodobnie zostang obnizone stopy procentowe w Stanach Zjednoczo-
nych. Rynek obecnie wycenia 100% prawdopodobienstwa obnizki stdp o przynajm-
niej cwierc procenta, co oznacza ze ta obnizka jest juz wliczona w ceny. Zatem jesli
do niej dojdzie, nie spowoduje to kolejnego wybicia w goére na rynku akciji. Patrzgc
historycznie, w obecnej sytuaciji moze nawet dojs¢ do spadkdéw. Mato kto zdaje so-
bie sprawe, ale w trakcie poprzednich dwoch bess 2000-2003 oraz 2007-2009 do
najwiekszych spadkdéw dochodzito po tym jak FED juz zaczgt obnizac stopy procen-
towe. Czy tak bedzie i tym razem?
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4000+ Stocks Plunged After
Last Two "First" Rate Cuts

2000+

P

)
o

=
—
o
o
N
(W
o
wn

1000+

punog Jaddn -“spun:] po4

800+
700+

600+ W S&P 500 Index (L1) M Fed Funds - Upper Bound (R1)

2000-2004 | 2005-2009 | 2010-2014 @ 2015-2019
Source: Bloomberg © 2019 Crescat Capital LLC

W ostatnich dniach niektdrzy cztonkowie FEDu wspominali o mozliwosci obnizki stop
nie 0 0,25% lecz 0 0,50%. Inwestorzy oceniajg prawdopodobienstwo tak silnej obnizki
na ponad 40%.

Target Rate Probabilities for 31 lip 2019 Fed Meeting

EZR Current Target Rate of 225-250

80%

60%

Probability

40%

20%

Target Rate (in bps)

Zrédito: www.cmegroup.com
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Jesli by tak sie stato, moze to spowodowac wzrosty, ktére jednak bedq kréotkotrwate,
poniewaz w dtuzszym terminie rynek odbierze tak duzg obnizke stdp jako potwier-
dzenie stabej kondycji gospodarki. Ponizszy wykres pokazuje zachowanie indeksu
S&P 500 przez kolejne 250 dni transakcyjne (1 rok kalendarzowy) po rozpoczeciu cy-
klu obnizek stdp procentowych przez FED.

FORWARD PERFORMANCE FOLLOWING
FIRST FED FUNDS RATE CUTS

Forward S&P 500 Performance Following 1st Fed Rate Cut of Cycle
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Trading Days

Zrédto: isabelnet

W latach 1984, 1989 oraz 1995 rynek przez jakis czas reagowat pozytywnie na obnizki
stop procentowych. Nalezy dodac jednak, ze obecnie jesteSmy po 10 latach eks-
pansji gospodarczej, co jest najdtuzszym okresem wzrostu w historii.

W przeciggu najblizszych tygodni wyniki za drugi kwartat opublikuje wiekszos¢ spo-
tek wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500. Oczekuje sie, ze zyski spdtek spadng o
ok. 3% w stosunku do ubiegtego roku. Mimo to, bedqg one "wyzsze od oczekiwa-
nych", poniewaz w miedzyczasie kilkukrotnie zanizono prognozy. Szerzej opisalismy
to zjawisko w artykule - "Jak kreuje sie wyniki lepsze od oczekiwanych?" By¢ moze
w krotkim terminie wptynie to na poprawe notfowan, ale nie zmienia to faktu, ze
zyskownosc spotek na NYSE jest coraz gorsza. Predzej czy pdzniej rynek bedzie mu-
siat to dostrzec.

Patrzgc w dituzszym terminie notowania S&P (linia niebieska) oraz zysk generowany
na akcje (linia pomaranczowa) spdtek wchodzgcych w jego sktad sg niemal zaw-
sze ze sobqg skorelowane.
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Rowniez jednym z czynnikow, ktéry mogtby spowodowac tymczasowq kontynuacje
wzrostow cen akcji sg utrzymujgce sie na wysokich poziomach ceny obligacji. Na
wykresie ETF skupiajgcy obligacje USA o zapadalnosci powyzej 20 laft.

TLT iShares 20+ Year Treasury Bond ETF Nasdaq G ®StockCharts.com
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Ewentualna korekta mogtaby spowodowac tymczasowy przeptyw kapitatu do ak-
Cji.

Ostatnim argumentem za dalszymi wzrostami mogtby by< szybszy niz sie oczekuje
powrot do skupu aktywow przez banki cenfralne, na przyktad ze strony EBC.

IndependentTrader.pl Strona 32




Podsumowanie

Wysoki optymizm wsrdd réznych grup inwestorow wskazuje na to, ze rynek akcji
czeka odreagowanie. W dodatku oczekiwana obnizka stép procentowych przez
Fed jest juz catkowicie wkalkulowana w wyceny. Nie mozna rowniez zapominac o
trwajgcym konflikcie na linii USA - Chiny. Pomimo tymczasowego ztagodzenia reto-
ryki, prezydent Trump powiedziat w tym tygodniu, ze jest w stanie natozy¢ kolejne
cta na import z Panstwa Srodka jesli tylko zajdzie taka potrzeba.

W dodatku, indeks S&P 500 wzrdst od 1 stycznia juz o 20,85%. Jest to wynik za okres
nieco dtuzszy niz pot roku. Od 1926 roku indeks rost srednio okoto 10% rocznie. Pa-
trzgc historycznie, czekajg nas rowniez gorsze miesigce dla rynku akcji. Przypomnij-

cie sobie stawne "sell in may and go away".

W ramach ciekawostki, ponizej przedstawiamy wykres pokazujgcy 20 wskaznikow
wyceny indeksu S&P 500. 17 z nich znajduje sie powyzej historycznej sredniej, poka-
zujgc jak mocno obecnie jest przewartosciowany ten rynek (czerwona kolumna).
Tylko 3 z nich pokazujg historyczne niedowartosciowanie indeksu (kolor zielony).

Table 1: S&P 500 Valuations -- borders denote metrics trading above their historical average (as of 6/30/19)

% Above
Metric Current Average  Avg.ex.Tech Bubble Min Max (below)avg Z-Score History
Trailing PE 18.1 16.2 155 67 305 11% 04 1960-present
Traiing GAAP PE 213 19.2 184 67 1224 11% 0.2 1960-present
Forward Consensus PE 16.7 153 144 98 251 9% 04 1986-present
Trailing Normalized PE 212 191 177 92 339 1% 7 05 9/1987-present
Median Forward P/E 169 151 149 100 205 e | o8 1986-present
Shiller PE 27 170 16.3 48 442 75% 18 1881-present
PBV 343 251 231 098 534 37% 10 1978-present
EV/EBITDA 123 10.1 97 60 15.0 22% 10 1986-present
Trailing PEG 124 144 142 093 22 14% 09 1986-present
Forward PEG 1.15 122 120 082 167 -6% 04 1986-present
P/OCF 138 107 99 54 19.0 29% 10 1986-present
P/FCF 238 280 248 129 657 -16% 04 1986-present
EV/Sales 254 187 1.78 086 291 36% 13 1986-present
ERP (Market-Based) 745 480 496 136 880 55%" 14 11/1980-present
Normalized ERP 412 307 350 01 965 34%" 05 1087-present
S&P 500 Div. Yid. vs. 10yr Tsy Yid 089 063 063 017 230 42%" 07 1953-present
S&P 500 in WTI terms 538 242 216 27 1090 122% | 18 1960-present
S&P 500 in Goid terms 209 160 136 017 548 30% 04 1968-present
S&P 500 vs. R2000 Fwd. PIE 104 1.00 094 072 1M1 4% 02 1986-present
S&P 500 Market Cap/GDP 1.16 0.60 057 022 127 92% 20 1964-present

"Above average imphed equities are attractive relative to bonds. Note: Trailing P/E based on GAAP EPS from 1960-77, Operating EPS from 1978-87, Pro forma EPS 1888-now. Tralling GAAP P/E based on GAAP PJE for

entire series. Market-based ERP based on DDM-implied S&P 500 return less AAA corp bond yield. Normalized ERP based on normaiized EPS yield less normalized real nisk-free rate
Zréadto: Bank of America Merrill Lynch
W 6 wierszu tabeli znajduje sie CAPE (Shiller PE, jeden z wazniejszych wskaznikéw),

ktory jest o 75% wyzej niz Srednia.

Independent Trader Team
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Trader21 "wRealu24"

Drodzy Czytelnicy,

kilka dni femu miatem okazje udzielic wywiadu dla telewizji wRealu24. Poczgtkowo
mieliSmy rozmawiac¢ o upadku najstarszej w Polsce gietdy kryptowalut — Bitmarket,

ostatecznie poruszylismy znacznie wiecej tematow:

1. Jak bezpiecznie przechowywac kryptowalutye Ostatecznie przeciez nie na giet-
dzie.

2. Dlaczego obnizki stop procentowych w USA nie wywotajg kolejnej hossy?

3. W co inwestowac gdy akcje tracg na wartoscie

4. Czemu wiekszo$¢ osOb popetnia podstawowy btgd kupujgc po silnych wzro-
stach? Dlaczego boimy sie inwestowac gdy aktywa sg tanie?2 Co mozemy zrobic,

aby skutecznie pomnazac kapitat na rynkach?

Wspomniany wywiad znajdziecie klikajgc w link: https://youtu.be/swé2hhK8Cnl

Trader2]
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Opinie Czytelnikéw

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

Programy socjalne dzielg naréd

Autor: SOWA

Ostatnia dyskusja, ktorej bytem Swiadkiem podzielita strony polemizujgce do tego
stopnia, ze gdyby nie interwencja doszto by do agresji. Mianowicie po jednej stronie
byt Pan lat 78 z emeryturg na reke 5500 zt i jego matzonka lat 73, ktéra niedawno
zostata szczesdliwg posiadaczkg emerytury mama+ 1100 zt. Pani ta wychowata pie-
cioro dzieci i nigdy nie przepracowata zawodowo jednego dnia, bedqgc na utrzy-
maniu Pana matzonka, ktory nadal jest przy korycie, czyli pracuje i pobiera emery-
ture. Para ta doczekata sie szczesliwie 8-wnuczgt na ktdre pobierane jest 4 tys zt z
programu 500+. Czyli jedna tylko rodzina pobiera socjalu ok. 11 tys zt, ktére to jest
zabierane innym poszkodowanym. Po drugiej stronie sporu byta moja kuzynka lat
73, ktéra przepracowata w handlu 42 lata z emeryturg 1300 zt i zniszczonym krego-
stupem. Kuzynka wychowata samotnie przy gtodowych alimentach 3 dzieci. Po
ustyszeniu hymndw pochwalnych od pary, z ktérg polemizowata na temat 500+ po-
wiedziata, ze ten program jg okrada w ten sposob, ze nie podniesiono jej kwoty
wolnej od podatku i w czym ona okazata sie gorsza dla systemu, ktéremu data 3-
dzieci i 42 lata swojej pracy od tej ktéra nigdy nie pracowata a ma emeryture o tej
samej wielkosci. Doszto do takiej awantury, ze nalezato interweniowac. Na koniec
ustyszata, ze jest gorsza, bo gtupia nie umiata sie ustawic. Te programy podzielity
nardd i powstaje pytanie , czy nie zostato to zrobione celowo, niech sie zrq bo chaos
daje mozliwosci manipulowania spoteczenstwem. 500+ to kredyt, kredyt to dtug, a
dtug to zto.

Rozwazania na temat ziota

Autor: kikisek

To pienigdz, jeden z nielicznych obecnie, ktdry moze nie by¢ dobry jako forma in-
westycji, ale jako forma zamrozenia sity nabywczej na pewien czas czy tez dywersy-
fikacja oszczednosci jest idealny.

Nie kazdy z tu zaglgdajgcych w ogdle cokolwiek inwestuje, ot chciatby cos zaosz-
czedzi¢ (brak sensu trzymania lokat), niektérzy inwestujg niewiele inni ogromne
kwoty, ale mysle, ze wszyscy powinni miec fizyczne ztoto. Czym innym jest ono dla
osoby ktéra wie co to inflacja, nie wierzy bankom (niski %, konfiskata), poznata OFE,
nie ufa PPK, mysli o emeryturze, a czym innym dla osoby mtodej, czy dobrze zara-
bigjgcej, ktéra chce inwestowac (a powinna tez odktadac na emeryture).
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Pierwszy cel EMERYTURA wg mnie kazdemu przydataby sie taka studnia z metalo-
wym wtazem zalana 2 metrowq warstwqg betonu z matqg rurkg petnigcq role wrzutni.
Tam po zebraniu odpowiedniej ilosci waluty i po zamianie na jakis metal szZiachetny
powinny lgdowac buliondwki, gtdwnie ztoto, a srebro czy inne... tez troche nie za-
szkodzi. Ot takie zabezpieczenie przed nami samymi, abySmy nie podejmowali po-
chopnych decyzji, zwtaszcza dotyczgcych proby przedwczesnego skorzystania z
tego. Nie kazdy ma siing wole, psychike (tyle by sie kupito, a to kurs skacze czy to
gora czy dot).

Dla INWESTOROW na ztoto fizyczne tez powinno byé¢ miejsce, choé jego % moze
bycC i czasami wrecz minimalny. A inne aktywa, czy papierki na ztoto, krypto to juz
indywidualna decyzja kazdego z inwestujgcych. Ale i tak kazdy powinien wraz z
pierwszg wyptatg w zyciu zaczgc¢ realizowac odktadanie na EMERYTURE.

Zarabiajgc i odktadajgc sobie do takiej "studni" buliondwki, kupujemy je raz taniej,
raz drozej, wiec nigdy na tym specjalnie nie stracimy patrzgc przez pryzmat zaku-
pow przez 20 czy 30 lat. Sami zdecydujemy kiedy przejdziemy na naszg prywatng
emeryture (po zmudnym, dtugotrwatym skuwaniu betonu z naszej "studni’), sami
mozemy zatozy¢ co jaki czas zamieniac kolejng buliondwke na obowigzujgcg wa-
lute.

A gdy wpoimy naszym dzieciom cho¢ odrobine tego co wiemy o inflacji, dawnych
ksigzeczkach mieszkaniowych, oszczednosciach, konfiskatach, OFE, itd. to idealnym
bytoby "odsprzedawac" te buliondwki naszym dzieciom. My dostaniemy dobrg
cene, dzieci kupig najtaniej, a wszystko z pominieciem wynalazcow lichwy. Of pry-
watny ZUS sobie zrobimy, bez taski i posrednikdw, bez prowizji i z pewnosciq, ze srodki
na koncie sq.

Koscielni sq jednymi z filaréw ziemskiej wiadzy

Autor: gruby

Koscielni sg jednym z filaréw ziemskiej wtadzy: przejmujqg i kanalizujg niezadowolenie
Z niej, wysytajg fo niezadowolenie do nieba ('ojczyzne wolng racz nam zwrocic Po-
nie") i modlqg sie wraz z niezadowolonymi o znak. Jak znak sie pojawi to "chwalmy
Boga" a jak sie nie pojawi to "Bog tak chceiat' albo "niezbadane sg wyroki boskie". W
obu przypadkach (znak jest albo znaku nie ma) nalezy sie optata a jednoczesnie
pretensje i reklamacje na czarnych nalezy wysytac bezposrednio do ich szefa. W
tym uktadzie kosciét nie moze przegrac. Czasami, ale tylko czasami kosciét dostaje
po tapach kiedy osmieli sie postawic wtadzy. Wtedy templariuszy pali sie na stosach
albo przejmuje zakonne latyfundia jak uczynili to Francuzi. Jak dtugo jednak hierar-
chia stuzy tfronowi tak dtugo sojusz trwa. To wystuchiwanie ciggtych zaldw owieczek
zabiera duzo czasu czyli jest kosztowne, utrzymywanie gestej sieci oddziatow jest
kosztowne, podobnie jak i koszty osobowe hierarchii sg rowniez wysokie. Wtasny sys-
tem ksztatcenia zawodowego jest kosztowny, utrzymywanie gestej sieci kontaktow
jest kosztowne, systemy poufnej komunikacji sg kosztowne. Kosciét po prostu musi
duzo kosztowac zeby dziata¢ zgodnie z zatozeniami albo bedzie przynosit wtadzy
wiecej zgryzot niz pozytku i wtedy zostanie zlikwidowany.
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Filarami trzymania narodu za morde sq: policja na co dzien, wojsko kiedy policja
czasami nie daje rady 'garstce wywrotowcdw' oraz koscidt wtasnie. Ostatnio do-
szedt kredyt i system bankowy co wtadze bardzo ustabilizowato. Cztery nogi to wie-
cej niz frzy.

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

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

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

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