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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-12
Lipiec 2019 cz. 2

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen z
ostatnich tygodni. Piszemy m.in. o tym w jaki sposdb Chiny omijajg sankcje na lran
oraz o MFW, ktéry ponownie obnizyt perspektywy dla swiatowej gospodarki.

2 Jak Trump manipuluje rynkami? Str. 13-19

Przyktady na to, jak Donald Trump manipuluje rynkami finansowymi mozemy mno-
zy¢. W artykule szczegdtowo opisalismy czesc¢ z nich.

3 Jak wywotac¢ kryzys walutowy? Str. 20-28

W ostatnich latach wenezuelski boliwar stat sie bezwartosciowym kawatkiem pa-
pieru. Historia pokazuje jednak, ze do kryzyséw walutowych dochodzi regularnie.

W jaki sposob oceniaé perspektywy Str. 29-35
spotek wydobywczych?

Wybor spotek wydobywczych do portfela wymaga wnikliwej analizy. W zwigzku z
tym przygotowalismy liste kilku czynnikdw, na ktére nalezy zwrdcic szczegdlng
uwage.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni -
Lipiec 2019 cz. 2

Merrill Lynch zaptaci grosze za lata manipulacji na rynku ztota

O tym, ze ceny metali szZlachetnych sg zmanipulowane Trader 21 pisat juz na po-
czgtku istnienia bloga w artykule Manipulacja w srebrze - pierwsze odstony. Wiedy
mowiono, ze to teoria spiskowa nie majgca nic wspdlnego z rzeczywistosciq. Frag-
ment:

Dla przypomnienia , Teoria spiskowa” fo pojecie, ktore zostato z powodzeniem wy-
korzystane przez CIA w jedne/ z najskutecznie/szych kampanii propagandowych
wszechczasow. Uzyto go by oczermic ludzi kwestionujgcych oficialng wersje zabdj-
stwa JFK. W ten sposob od lat 60-tych ubiegtego wieku fermin ten jest uzywany jako
znakomity sposob oSmieszania niezaleznych poglqdow i manjpulowania ttumem.

Zwolennikami teorii spiskowych nazywano réwniez tych, ktérzy uwazali, ze ceny me-
tali szZiachetnych sg zmanipulowane przez elity finansowe, ktdére bojqg sie nadmiernej
aprecjacji ztota i srebra i tym samym upadku dolara.

Czasem jednak prawda wychodzi na jaw, tak byto i tym razem. W 2016 roku do
zanizania cen metali szZlachetnych przyznat sie Deutsche Bank - pojawity sie pierwsze
kary finansowe (Deutsche Bank przyznaje sie do manipulacji cenami ztota i srebra).

Obecnie liczba dochodzen, spraw sgdowych, pozwow zbiorowych i nagtowkow fi-
nansowych dotyczgcych manipulacji metalami szlachetnymi jest tak powszechna,
ze az trudno jest je Sledzic.

Pod koniec czerwca tego roku CFTC (Commodity Futures and Trading Commission)
ogtosita natozenie na bank Merrill Lynch kary w wysokosci 25 miliondw dolaréw. Po-
wod?2 Manipulowanie konfraktami terminowymi na ztoto i srebro w latach 2008-
2014. Miato to miejsce tysigce razy poprzez ,spoofing” (podszywanie sie pod innych
uczestnikdw rynku) oraz sktadanie, a nastepnie anulowanie zlecen przed ich wyko-
naniem, czyli generowanie fatszywych sygnatow popytu lub podazy.

Dla wiekszosci ludzi 25 min $ jest ogromng sumq pieniedzy, dla banku inwestycyj-
nego to jedynie ,,drobne”. Podobnie ma sie sprawa z natozeniem 46 min $ kary na
poczgtku 2018 roku dla bankdw: UBS, Deutsche Bank i HSBC (30 min miat zaptacic
sam Deutsche Bank; 15 min — HSBC). Problem w tym, Zze kary sq niewspotmiernie
niskie do popetnionego przestepstwa i sg wymierzane jedynie na pokaz. W rzeczy-
wistosci rynek metali sziachetnych jest zmanipulowany przy petnej akceptacii esta-
blishmentu i jeszcze sie nie zdarzyto, zeby ktokolwiek trafit z tego powodu za kratki.

Coraz czesciej pojawia sie kwestia interwencji bankdw centralnych, ktére prowadzg
bezposredniq sprzedaz ztota lub wykorzystujg nieprzejrzysty i tajemniczy rynek lea-
singu ztota. Jest to rzadziej omawiana manipulacja, ze wzgledu na tajemnice
wszystkiego, co ma zwigzek z bankami centralnymi, a takze niechec najwiekszych
medidéw finansowych do poruszania tematu.
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https://independenttrader.pl/manipulacja-w-srebrze-pierwsze-odslony.html
https://independenttrader.pl/deutsche-bank-przyznaje-sie-do-manipulacji-cenami-zlota-i-srebra.html

Motywy takich interwencji obejmujg ochrone istniejgcego systemu finansowego |
dyskredytowanie ztota jako barometru realnej inflacji. Oczywiscie dzi§ rowniez
mozna krzyczed, ze to teoria spiskowa, ale coraz wiecej wskazuje na to, ze manipu-
lacje bankéw centralnych na ztocie to fakt.

Przemyt ztota przez Afryke

Wg Reutersa miliardy w ztocie przemycane sg poza granice Afryki przez Zjedno-
czone Emiraty Arabskie — brame do rynkdw w Europie i USA. W 2016 r. Zjednoczone
Emiraty Arabskie zaimportowaty z Afryki ztoto o wartosci 15,1 mid USD (446 ton), wie-
cej niz jakiekolwiek inne panstwo. W 2006 roku kraj ten importowat jedynie 1,3 mid
USD w ztocie (67 ton). Wiekszos$¢ ztota opuszcza afrykanskie kraje nielegalnie.

Firmy wydobywcze z Afryki informujq, ze nie wysytajq kruszcu do Zjednoczonych Emi-
ratdw Arabskich, zatem musi on wyptywac z innego, nieformalnego zroédta.

Metody produkciji ztota, znane jako ,,rzemieslnicze”, nazywane sq rowniez wydoby-
ciem na matq skale. Zapewniajg utrzymanie milionom Afrykanczykdw. Zazwyczaqj
metody te sqg szkodliwe zarowno dla gornikdw jak i dla srodowiska. Rzgdy afrykan-
skie, Ghany, Tanzani i Zambii, skarzqg sie, ze ztoto jest produkowane i przemycane w
wyniku dziatalnosci przestepczej i ze jest to zwigzane z wysokimi kosztami ludzkimi i
srodowiskowymi. Swiat jak zwykle przymyka na to oko.

Materiat video na ten temat znajdziecie Tutqj
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MFW ponownie obniza perspektywy dla swiatowej gospodarki

Juz czwarty raz z rzedu Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) obniza perspek-
tywy rozwoju globalnej gospodarki. Gtownym powodem sq napiecia w handlu mie-
dzynarodowym.

MFW zaktada, ze w biezgcym roku globalne PKB wzrosnie o 3,2% wobec 3,6% wzro-
stu z 2018. Prognoza na rok 2020 zaktada poprawe sytuaciji, ale nalezy pamietac, ze
do tego czasu rowniez i ona moze ulec zmianie.
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Przewiduje sie, ze Chiny (druga co do wielkosci gospodarka na swiecie) zanotujg
najgorszy wynik od 1990 roku - 6,2%. Z drugiej strony, MFW zaktada obnizenie stop
procentowych w USA i tym samym poprawe wzrostu PKB Standw Zjednoczonych z
2,3% do 2,6%.

Przypomnijmy, ze zardbwno w 2000 jak i 2008 r. obnizenie stop procentowych przez
FED wigzato sie z zatamaniem notowan na rynku akcji, a takze z recesjq gospodar-
czqg. By¢ moze MFW i tym razem jest nastawione zbyt optymistycznie i w kolejnych
miesigcach czekajg nas dalsze obnizki prognoz.

Najdtuzsza i najstabsza ekspansja gospodarcza USA

Jeden z ngjstawniejszych inwestorow na Swiecie Mohamed El-Erian zauwazyt, ze
obecna ekspansja gospodarcza USA jest nie tylko najdtuzszg w historii, ale rowniez
jedng z najstabszych.

Obecny wzrost gospodarczy w USA rozpoczgt sie w 2009 roku, a wiec trwa juz 10 lat.
Stanom Zjednoczonym udato sie osiggngc stope bezrobocia 3,6% (50-letnie mini-
mum, w duzej mierze za sprawqg zmian w metodologii liczenia bezrobocia) i realny
wzrost ptac na poziomie 1,6% (realny biorgc pod uwage oficjalny wskaznik inflacii).
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Mozemy jednak oceni¢ te 10 lat bardzo krytycznie. Wzrost zostat wymuszony polu-
zowaniem polityki monetarnej na niespotykang dotgd skale. Mimo to od 2009 sred-
nio wyniost on jedynie 2,25% rocznie czyli o ok. 1% mniej niz w przypadku poprzed-
nich ekspansji poczawszy od 1980 roku.

Ponizszy wykres pokazuje na jakim poziomie byty stopy procentowe w USA (niebieski
kolor) w przypadku 2 poprzednich cykli, zanim FED zaczgt je obnizac. Mozna to zin-
terpretowac w taki sposdb, ze kiedys gospodarka w USA rozwijata sie tak dynamicz-
nie, ze konieczne byto podniesienie stop do ponad 5% by jg schtodzi¢c. Obecnie
rozwaza sie obnizke juz przy 2,5%. Zadtuzone przedsiebiorstwa i obywatele nie wy-
trzymujg nawet tak niewielkich wzrostow kosztu kredytu.

4000+ Stocks Plunged After
Last Two "First" Rate Cuts

2000+

P

)
o

=
L
o
O
N
o
)
v

punog Jaddn -hhépun:; pe4

M 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

Obecnej hossie towarzyszy niespotykane dotqd rozwarstwienie majgtkowe, ktérego
w zaden sposdb nie udato sie zahamowac. Obecnie 1% najbogatszych obywateli
USA skupia w swoich rekach ponad 32% majatku. 10% najbogatszych dysponuje
niemal 70% majgtku. Biedniejsza potowa spoteczenstwa nie ma praktycznie ni-
czego.
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Distribution of aggregate household wealth
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Odsetek oséb posiadajgcych wtasng nieruchomos¢ mieszkalng po szczycie z 2004
roku nieustannie malat az do 2016 roku. Dzi§ pomimo rekordowo niskich stop pro-
centowych jest nadal ponizej historycznej sredniej (65,2%) liczonej od 1960 roku.

The homeownership rate of 64.2 percent was virtually unchanged from the rate in the first quarter 2018, but

lower than the rate in the fourth quarter 2018 (64.8 percent).
Figure 4

Quarterly Homeownership Rates and Seasonally Adjusted Homeownership Rates
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Sowrce: US. Census Burcau, Current Population Survey Housing Vacancy Survey, Apnil 25, 2019, Recession data: National Burcau of Economic Rescarch, <www nber org>

Jak widzimy, najdtuzsza ekspansja gospodarcza USA w historii jest zarazem jednq z
najstabszych. Dodruk i obnizanie stop procentowych przetozyto sie na wzrosty na
rynkach kapitatowych, ale niewiele ponadto. Ponad potowa Amerykanow twierdzi,
ze nie ma nawet 400$ oszczednosci.

Spotki uranowe tracq na fali pogtosek

W pigtek, 12 lipca notowania niektérych spdtek uranowych gwattownie spadty. Po-
wodem byty doniesienia z Australii oznajmiajgce, ze Donald Trump odrzucit petycje
232. Przypomnijmy, ze dotyczyta ona ograniczenia importu surowca na teren Sta-
néw Zjednoczonych.
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W konsekwencji akcje producentdow z USA spadty o blisko 40% w ciggu jednego
dnia, podczas gdy ich kanadyjscy konkurenci zyskali po 5% i wiecej. Wszystko oparte
byto wytgcznie na pogtoskach, a zmiennos¢ na rynku byta tak duza, ze notowania
niektérych spotek zawieszono.

W pigtek po zamknieciu rynkdéw Biaty Dom opublikowat memorandum w tej spra-
wie, a jego kluczowe punkty brzmig nastepujgco:

o Departament Handlu ocenit, ze obecnie USA importuje 93% uranu wykorzystywa-
nego w energetyce w porownaniu z 85,5% w 2009 roku. Wzrost importu mocno
ogranicza konkurencyjnosc spotek krajowych i moze zagrozi¢ bezpieczenstwu
energetycznemu USA.

« Trump nie zgodzit sie z opinig dotyczgcq bezpieczenstwa energetycznego lecz
uznat, ze nalezy sie blizej przyjrze wielkosciimportu i polityce cenowej zagranicz-
nych dostawcdw uranu.

« W ciggu 90 dni prace ma rozpoczqgc¢ Grupa Robocza ds. Paliw Jgdrowych Sta-
now Zjednoczonych, ktéra zbada zapotrzebowanie USA na uran i mozliwe roz-
wigzania chronigce rodzimych dostawcow tego surowca.

Krotko mowige, Trump dostrzega problem, ale postanawia odtozy¢ decyzje w cza-
sie do momentu uzyskania wiekszej ilosci informacii.

Nalezy dodac, ze pomimo burzy cenowej wywotanej plotkg, fundamenty spotek
uranowych nie ulegty zmianie, a cena surowca wzrosta w tym czasie o kilka procent.

Uranium Futures * 25.50 0.00 (0.00%)
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24.00

Invesiting.com
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23.50

Biorgc pod uwage zachowanie notowan amerykanskich producentow (potezne
spadki), mozna uznac, ze ich obecne ceny zawierajg wytgcznie gorsze informacije
(brak ograniczenia importu uranu).
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Chwilowo spotki te sg mocno wyprzedane i w kolejnych tygodniach zapewne nieco
odbijg — czy to za sprawqg wzrostu ceny uranu, czy tez potencjalnego wsparcia od
rzgdu, o ktérym wspomniat Trump.

Spada vdziat wegla w energetyce

Spadajgca cena gazu ziemnego zrobita to czego politycy od dtuzszego czasu nie
mogli dokonac. Zarowno w USA, jak i w Europie przemyst energetyczny przestawia
sie na wykorzystanie elektrowni gazowych zamykajgc te wykorzystujgce wegiel. Re-
zygnacja zweglai spalanie gazu powoduje zmniejszenie emisji CO2 oraz zanieczysz-
czen do atmosfery.

Coal-to-Gas Switching Has Slowed Emissions
CO2 savings from coal-to-gas switching compared with 2010
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W Europie jest to bardzo pozgdany efekt. Prawa do emisji dwutlenku wegla sq coraz
drozsze i spalanie taniego gazu jest tym bardziej optacalne.

Cena gazu zbliza sie do dotka z 201212016 roku...
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$NATGAS Natural Gas - Continuous Contract (EOD) CME ® StockChart
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...jednoczesdnie prawa do emisji CO2 podrozaty niemal 2-krotnie od lipca ubiegtego
roku.

Rising Cost of Pollution
The price of carbon emissions allowances in Europe has doubled
since June 2018 .
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Wydobycie wegla przez gtdbwne gospodarki UE takie jak: Niemcy, Wielka Brytania,
Francja, Wtochy, czy Hiszpania zmniejszyto sie o 40% w stosunku do drugiego kwar-
tatu ubiegtego roku.
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W UK w przeciggu dekady udziat wegla w produkcji energii spadt z 35% do ledwie
zauwazalnych 4%. Kanclerz Niemiec Angela Merkel zapowiedziata catkowite odej-
Scie od wegla do 2038 roku, w co jednak nie jesteSmy w stanie uwierzyc.

Odejscie od wegla jest oczywiscie podyktowane w duzej mierze politycznymi usta-
leniami. Nie mozna jednak zapominac, ze wegiel to stosunkowo tanie zréodto energii,
a zatem w razie pogorszenia sytuacji w poszczegolnych panstwach (gorsza koniunk-
tura, nizsze wptywy do budzetu) mozemy zobaczy< powrdt do wegla. Ostatecznie
kiedy budzet peka, mato kto przejmuje sie kwestiami ochrony srodowiska.

Chiny omijajg sankcje na Iran

W gescie sprzeciwu wobec Waszyngtonu, chinskie firmy nadal importujg rope z
Iranu, ale zamiast zgtaszac wielko$¢ importu, ktéry narusza amerykanskie sankcje,
magazynujqg rope w portowych zbiornikach. Rozpoczeto sie to w maju, kiedy USA
natozyto ponownie sankcje na import weglowodordéw z Iranu. Dwa miesigce pozniej
ropa dalej wedruje do Chin. Dopdki nie opusci zbiornikdw jest oficjalnie w franzycie.

Chiny jako najwiekszy konsument ropy naftowej na sSwiecie chetnie kupujq jg po
obnizonych cenach, nawet jesli wigze sie to z przetrzymywaniem towaru przez dtuz-
szy czas w terminalach czy na tankowcach. Bloomberg $ledzit rozbiezno$¢ miedzy
iloscig iranskiej ropy dostarczonej do Chin, a iloscig rozliczang przez chinskie stuzby
celne. Chiny ofrzymaty okoto 12 miliondw ton iranskiej ropy (od stycznia do maija),
na 10 min ton rozliczono cta. 2 miliony ton ,,zniknety”, co oznacza, ze sg magazyno-
wane.
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Doesn't Add Up
China has been receiving more Iranian oil than it's reported

[l Volume of Iranian crude that arrived at Chinese terminals
Iranian crude imports cleared by Chinese customs
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Waszyngton dotychczas nie skomentowat dziatan Chinczykdw. W kazdym razie sy-
tuacja pokazuje, ze Iran w trudnych chwilach moze liczy¢ na wsparcie ze strony
Pekinu. Po raz kolejny okazuje sie, ze Iran jest dla USA duzo wiekszym wyzwaniem, niz
w poprzednich latach np. Irak czy Libia.

Iran zalegalizowat wydobycie kryptowalut

Komisja Gospodarcza Iranu zatwierdzita niedawno ,kopanie” kryptowalut jako ofi-
cjalng gatqgz przemystu. Oznacza to nie tylko, ze wydobycie walut cyfrowych zo-
stato tam zalegalizowane, ale rowniez, ze bedzie podlegac istotnym regulacjom.

Energia elekiryczna w Iranie jest bardzo tania - 1 kilowatogodzina kosztuje obecnie
0,05 USD. Wszystko dzieki dotacjom panstwowym. Wtadze obawiqjq sie, ze energo-
chtonna produkcja kryptowalut zaburzy caty system wspierania energetyki.

Financial Tribune donosi, ze wydobycie jednego bitcoina zuzywa tyle energii ile 24
budynki w Teheranie w ciggu jednego roku (nie podano niestety szczegdtdéw dot.
metrazu itd.) W zwigzku z tym zaproponowano by dla gérnikow kryptowalut postu-
giwac sie stawkqg 0,07 USD/kWh zblizong do ceny energii przeznaczonej na eksport.
Ponadto na zatwierdzenie przez rzgd czeka system licencjonowania importu sprzetu
niezbednego do produkcji krypto.
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Do tej pory Iran ze wzgledu na niskie ceny prgdu byt doskonatym miejscem do ko-
pania kryptowalut. Wyglgda na to, ze wtadze postanowity rowniez na tym skorzy-
stac.

Independent Trader Team
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Jak Trump manipuluje rynkami?

Wygrana Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w 2016 roku byta dla esto-
blishmentu ogromnym zaskoczeniem. Od lat 90-tych, a przynajmniej tyle pamietam,
na prezydenta Standw Zjednoczonych wybierano jednego z dwoch kandydatow
stuzgcych tym samym grupom interesu. Mowa oczywiscie o sektorze finansowym
oraz militarnym.

Pierwsza z branz skorzystata na deregulacji za czasow Clintona i Rubina, w efekcie
czego banki mogty tgczy¢ dziatalnosc kredytowq z inwestycyjng. Skutki tfego bedqg
optakane, a nagjsiiniej odczujemy je przy okazji kolejnego spowolnienia gospodar-
czego. Za czasdw Busha Juniora po peknieciu banki internetowej sektor ten ofrzy-
mat pomoc od rzqdu, ktéra byta jednak niczym w poréwnaniu do TARPu (800 mid
pomocy) za czasow Obamy.

Podobnie zresztg byto z drugim najwiekszym beneficjentem, czyli sektorem zbroje-
niowym. Warto podkreslic, ze nie zyskiwat on najwiecej na utrzymaniu ponad 800
baz wojskowych w 70 krajach, lecz na aktywnym prowadzeniu wojen czy to w bytej
Jugostawii (atak na Serbie) za czaséw Clinfona, w Afganistanie i Iraku za czasow
Busha, Libii, Syrii czy w Jemenie podczas urzedowania Obamy. Trump na szczescie
pOki co jest pierwszym prezydentem, ktory nie rozpoczgt nowego konfliktu, ale i nie
zakonczyt operacii prowadzonych pod przykrywkq wojny z terroryzmem. Poki co nie
pomogt tez sektorowi finansowemu. Miedzy innymi dlatego probowano sie go po-
zbyC pottorej roku temu grozgc impeachmentem (usuniecie z urzedu), co zastopo-
wano dopiero po tym jak uznat Jerozolime stolicq lzraela. Tak, wptywy lzraela sg
ogromne nie tylko w Polsce ale i w USA.

Generalna roznica pomiedzy Trumpem a poprzednimi frzema prezydentami jest
taka, ze sam doszedt do gigantycznego majatku przez co ciezko go kupic. Bush
Senior jako szef CIA dorobit sie gigantycznego majgtku na ,,czarnych operacjach”.
Clinton z kolei zostat wybrany przez zakulisowych mocodawcdw, podobnie jak
Obama. Busha Juniora pomijam gdyz w historii USA nie byto gtupszego prezydenta
i jedynym, aczkolwiek waznym atutem byto nazwisko.

W poréwnaniu do poprzednich prezydentow Trump na razie wydaje sie realizowac
w miare niezalezng polityke (jak na mozliwosci jakimi dysponuje). Mojg uwage sku-
pito jednak narzedzie, ktérym moze zjiednywac czy kupowac sobie poteznych so-
jusznikdw. Chodzi o manipulacje cenami wszelkiego rodzaju aktywow czy to przy
pomocy wypowiedzi na zywo, czy tez wpisdw na Twitterze. Przyktadow jest bez liku.
Ponizej omowie Wam tylko kilka z nich. Nie chodzi mi absolutnie o jakiekolwiek piet-
nowanie Trumpa. Skuteczna realizacja polityki na takim poziomie wymaga dziatan
duzo bardziej brutalnych niz manipulacje rynkami. Prezydenci USA wszczynali wojny
tamigc zasady ONZ. Stuzby podlegte Putinowi wysadzity w powietrze kilka blokédw w
Moskwie, aby uzasadnic¢ drugg wojne w Czeczenii. Chinczycy na swoim podworku
robig pewnie i duzo gorsze rzeczy. Tak wyglgdata od zawsze polityka mocarstwowa.
Wracajgc jednak do manipulacji - skoro tak silnie dziatajg one na rynek, to warto je
obserwowac, zwtaszcza, ze w niektorych przypadkach doprowadzajg do skrajnych
wypaczen. A to moze oznaczac pojawienie sie okazji inwestycyjne;.
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Manipulacja kursem dolara

Trump objat urzgd prezydenta w trakcie cyklu podwyzek stop procentowych, ktdre
umacniaty dolara. Na poczgtku stycznia 2017 roku dolar osiggngt maksymalny po-
ziom 104 na indeksie dolara, po czym zaczgt powoli spadac. W pewnym momencie,
konkretnie 12 kwietnia 2017 roku Trump w wywiadzie stwierdzit "Mysle, ze nasz dolar
staje sie zbyt siiny, a czeSciowo to moja wina, poniewaz ludzie majg do mnie zaufa-
nie”. Inwestorzy odczytali to jako zapowiedz ostabiania dolara w efekcie czego w
ciggu kolejnych 4 dni dolar potaniat o 1,3%.
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Kto$ stwierdzi: co to jest 1,3%2 Jak na ruch na najwazniejszej walucie w ciggu 3 dni
to jest to zmiana bardzo silna. Co wiecej zmiana o 1,3% tatwo moze sie zmienic w
2,6% zysku jezeli shortujemy ETN na dolara UUP lub kilkadziesigt procent zysku jezeli
tuz przed przemaowieniem kupujemy opcije put z tygodniowym terminem zapadal-
NoSci.

Na powyzszym wykresie zaznaczytem takze wystgpienie Stevena Mnuchina, sekre-
tarza skarbu w administraciji Trumpa, ktére chwilowo zastopowato spadki. Warto tu
dodac, ze Mnuchin zajmuje bardzo wazne stanowisko. O roli jakg odgrywa sekretarz
skarbu pisalismy w artykule "Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund?". Nic
dziwnego, ze ta funkcja trafita sie akurat Mnuchinowi — ostatecznie to osoba wspot-
pracujgca z najwiekszymi bankami.

Wojna handlowa z Chinami

O ile wprowadzenie taryf celnych na towary importowane z Chin uwazam za
zgodne z interesami USA, ktére w koncu reprezentuje Trump, o tyle sposob ich ko-
munikacji jest zastanawiajgcy. Pigtego maja tego roku na kilka dni przed kolejng
rundqg negocjacji Trump opublikowat wpisy, w ktérych informuje, iz USA drastycznie
podniosqg cta. Przed przystgpieniem do negocjaciji, nie w trakcie, nie po ich zakon-
czeniu.
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https://independenttrader.pl/czym-naprawde-jest-exchange-stabilization-fund-cz-1-finanse.html
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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!
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Na efekt nie trzeba byto dtugo czekac. Kolejnego dnia rano indeks spdtek techno-
logicznych w Chinach spadt o prawie 8%, z kolei Shanghai Composite obejmujgcy
wszystkie spofki poleciat ponad 5,5%.
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Jezeli zmiana indeksu dolara o 1,2% przy wykorzystaniu odpowiednich opcji prze-
ktada sie na zysk rzedu kilkudziesieciu procent zastandwcie sie o jakiej skali méwimy
przy takich spadkach do jakich doszto po twittach Trumpa.

W tym miejscu od razu musze zaznaczyc, iz to co opisatem powyzej jest spdjne ze
strategig negocjacyjng Trumpa. Ogtos wszem i wobec, ze bedziesz twardy w nego-
cjacjach. Postaw publicznie twojego przeciwnika w bardzo trudnej sytuaciji. Zgddz
sie nastepnie na spore ustepstwa od tego, co pierwotnie zapowiedziates, a i tak
uzyskasz lepszy rezultat niz stajgc do negocjacji z rownej pozycji. Pamietajcie, Trump
jest przede wszystkim sprythym biznesmenem i bardzo dobrym negocjatorem.
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Powstrzymanie paniki na rynkach akciji

Podczas ostatnich dwodch miesiecy 2018 roku na rynkach akcji w USA mielismy praw-
dziwg panike. W ciggu zaledwie kilku tygodni gtowny indeks akcji S&P 500 potaniat
0 20%. Indeks matych spotek Russell 2000 czy technologiczny Nasdag spadty jeszcze
mocniej. Pod koniec roku doszto do spotkania pomiedzy otoczeniem Trumpa a
przedstawicielami Plunge Protection Team (zespot majgcy za zadanie przeciwdzia-
tac panikom na rynkach). Chwile pdzniej, doktadnie 26-go grudnia Trump publicz-
nie stwierdzit, iz po ostatnich spadkach inwestorzy doczekali sie wspaniatej okazji do
zakupow. Tego samego dnia zaczety sie wzrosty, ktdére trwajg do dzis.

W S&P 500 SPDRs J‘ B Russedl 2000 iShr Invesco QQQ ‘
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Co prawda do tak silnej zmiany na rynkach przyczynita sie catkowita zmiana polityki
monetarnej FED, jak i na 100% zakulisowe dziatania majgce nie dopuscic do nasile-
nia sie paniki, ale wydarzenie to miato za zadanie m.in. budowac¢ wizerunek Trumpa
jako osoby zdolnej w ogromny sposdb wptywac na rynki finansowe.

Sytuacja na uranie

Stany Zjednoczone obecnie importujg 93% uranu wykorzystywanego do produkcji
energii. Przed dekadqg byto to 85%. W ostatnim czasie Departament Handlu ocenit,
iz tak silne uzaleznienie od importu surowca zagraza bezpieczenstwu energetycz-
nemu w zwigzku z czym nalezy wesprze¢ rodzimych producentdw uranu. Rozmowy
prowadzono okoto kilka miesiecy i Srodowisko uznato, ze spotki amerykanskie otrzy-
majqg jakgs forme ochrony czy pomocy ze strony rzgdu.

W pigtek 12 lipca Trump ogtosit, iz nalezy sie blizej przyjrze¢ wielkosci importu i poli-
tyce cenowej zagranicznych dostawcdw uranu. W ciggu 90 dni prace ma rozpo-
czqgc¢ Grupa Robocza ds. Paliw Jgdrowych Standw Zjednoczonych, ktéra zbada za-
potrzebowanie USA na uran i mozliwe rozwigzania chronigce rodzimych dostawcow
tego surowca. Krotko moéwigce, Trump wykluczyt wprowadzenie ograniczenh co do
importu uranu, natomiast wcigz w grze jest ewentualne wsparcie dla rodzimych pro-
ducentow.
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Po decyzji Trumpa spotki wydobywajgce uran w USA potaniaty w ciggu kilku dni o
ponad 30%. Sam posiadam w portfelu dwie z nich. Moim zdaniem jest to zagranie,
podobnie jak kilka opisanych wyzej, pod wywotanie konkretnego ruchu na rynkach.
Wydaje misie, ze Trump daje mozliwos¢ do zajecia pozycji ,,wspodtpracownikom” po
promocyjnej cenie. Z kolei kiedy zostang one objete jakgkolwiek formqg pomocy rzg-
dowej, na co sq bardzo duze szanse, ceny powinny powrdcic do poziomow sprzed
decyzji, a moze nawet znalezc sie wyze,.

Podsumowanie

By¢ moze czes¢ z Was odczuwa niesmak do takiej polityki czy manipulaciji. Zawsze
jednak byta ona czescig sprawowania wtadzy czy dostepu do informacji do ktdérych
zwykli Smiertelnicy nie majqg i nigdy nie bedqg mieli dostepu. Takie jest zycie i frzeba
do tego przywykngc.

Zdecydowatem sie opisac ten temat nie tylko po to, by pokaza¢ Wam jak wyglgda
worudna” polityka. Pamietajcie, ze wszystkie te wyskoki Trumpa sprawiqjg, ze rynek
przez chwile wariuje, a ceny aktywow w pewnym momencie bardzo mocno rozmi-
jajg sie zich faktyczng wartoscig. Wytrawny inwestor jest w stanie to wytapac, a byc
moze takze wykorzystac.

Oczywiscie najtatwiej majg Ci, ktorzy posiadajg odpowiednie zrodto informaciji. O
ile przecietny inwestor trudzi sie by zarobi¢ te 12%, to juz dobrze poinformowana
osoba moze liczyC na zupetnie inne zyski. Przyktadem jest tutaj historia opcji put na
akcje Facebooka z zesztego roku. Przypomne, ze cena opciji put rosnie, gdy dane
aktywo (np. akcje Facebooka) traci na wartosci.

Niemal doktadnie rok temu, 25-go lipca Facebook ogtosit bardzo stabe wyniki, a
akcje spotki spadty o 20%. Ceny opcji put wzrosty. Najsilniejsze odbicie dotyczyto
opcji 2-dniowych, fe rosty nawet o 7400%.
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Ten przyktad, choc¢ skrajny, pokazuje, ze osoby bedgce u wtadzy bqgdz tez obraca-
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P.S. Giganci cenzurujq niezaleine zrédta informaciji

Telewizja wRealu24 zostata zablokowana przez YouTube. Oczywiscie nie byto ku
temu konkretnych powododw, to po prostu typowe ograniczanie wolnosci stowa.
Przy okazji zablokowany zostat takze wywiad z Traderem?21.

Z naszych informacji wynika, ze telewizja wRealu24 ma powrdcic na YouTube za kilka
dni. Wowczas nagranie z Traderem21 bedzie ponownie dostepne.

Tq sytuacje dopisujemy do dtugiej listy przyktaddw pokazujgcych jak giganci (You-
Tube, Facebook, Google) ograniczajg wolnos¢ stowa. Tylko w ostatnich miesig-
cach:

- fraza "independenttrader” byta dwukrotnie blokowana na Facebooku, zapewne
znowu przez jakis przypadkowy btad,

- wpis w ktorym zwrdcilismy uwage, ze Stany Zjednoczone atakujg gtdwnie kraje
posiadajgce rope, polubito 10 tys. oséb. Ostatecznie promocja zostata zabloko-
wana, a potem usunieto nasze konto reklaomowe,

- dyrektorka Google przyznata sie, ze celem jej pracy jest doprowadzenie do wy-
borczej porazki Donalda Trumpa,

- YouTube wprowadzit specjalne zmiany, dzieki ktérym w "polecanych filmach" jest
znacznie mniej materiatow zwigzanych z tzw. teoriami spiskowymi.

Teraz dodatkowo zablokowano telewizje wRealu24, ktéra umieszcza gtownie tresci
prawicowe. Jak widac¢, giganci pokroju YouTube czy Google dbajg o fo, by juz
wkrétce wyrosta im konkurencja.

IndependentTrader.pl Strona 19



Jak wywotaé kryzys walutowy?

W ostatnich latach wenezuelski boliwar stat sie bezwartosciowym kawatkiem pa-
pieru. Ten przypadek nie jest jednak czyms$ nadzwyczajnym. Do kryzysow waluto-
wych dochodzi regularnie.

Warto jednak zauwazy¢, ze przyczyny takich sytuacji mogg bardzo sie od siebie réz-
ni¢. W tym artykule postaramy sie pokazac jakie czynniki mogqg prowadzi¢ do kryzy-
sow walutowych. Wczesniej jednak opiszemy krotko w jaki sposdb rzgd i bank cen-
tralny mogqg wptywac na site waluty.

Polityka fiskalna a sita waluty

W duzym uproszczeniu politykqg fiskalng mozna nazwac wszystkie dziatania zwigzane
z zarzgdzaniem budzetem panstwa. Mamy tutaj dwie strony:

- planowanie wptywow (okreslanie wysokosci podatkdw, emisja dtugu)
- planowanie wydatkéw (podziat srodkdw zebranych w ramach budzetu panstwal).

Politykqg fiskalng zajmuje sie rzad. Nie silgc sie na skomplikowane teorie, napiszemy,
ze polityka fiskalna moze byc¢ prowadzona lekkomysinie lub odpowiedzialnie (oczy-
wiscie to duze uproszczenie).

Zacznijmy od tego, co nazywamy lekkomysing politykg. Dwa przyktady:

1. Polityka rozdawnictwa — wprowadzanie réznego rodzaju zasitkdw i doptat dla
obywateli, ktére w rzeczywistosci majg zapewni¢ rzgdzgcym dobry wynik w kolej-
nych wyborach. Tego typu dziatania w wielu przypadkach obnizajg motywacje lu-
dzi do wydajnej pracy (czy tez w ogdle do jej podejmowania). Problem polega na
tym, ze rozdawane pienigdze nie pochodzq z kieszeni politykdw, ale z kieszeni po-
datnikdw.

Skoro wiec coraz mniej ludzi pracuje, a potfrzeba srodkdw na zasitki, to nalezy albo
podwyzszyC podatki pozostatym pracujgcym albo sie zadtuzyc. Jedno i drugie roz-
wigzanie prowadzi do ostabienia waluty. Jesli podwyzszamy podatki, to ostabiamy
gospodarke (zagraniczni inwestorzy omijajg kraj szerokim tukiem (chyba, ze dostang
specjalne ulgi), a przedsiebiorczy ludzie wyjezdzajq). Z kolei drugie rozwigzanie (za-
pozyczanie sie) pogarsza sytuacje finansdw panstwa. Jeszcze gorzej jesli dtug jest
zaciggany w obcej walucie — wowczas kraj staje sie zalezny np. od agencji ratingo-
wych. Jesli obnizg one rating, waluta danego kraju stabnie, a sam kraj musi ptacic
jeszcze wiecej za sptate zagranicznego zadtuzenia.

Przy okazji od razu zaznaczamy, ze wprowadzanie ulg podatkowych nie zalicza sie
do polityki rozdawnictwa. Z ulg mogq skorzystac gtdwnie osoby pracujgce, wiec
taka polityka nie zacheca do przebywania na bezrobociu i zerowania na pracy in-
nych.
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2. Polityka inferwencjonizmu — wprowadzenie doptat dla przedsiebiorstw, podejmo-
wanie inferwencji na rynku. Powod ponownie ten sam: rzgdzgcy chcg ziednac so-
bie grupe wyborcow. W tym celu interweniujg w tych branzach, gdzie wiele firm
zagrozonych jest bankructwem. Takimi doptatami rzgd ingeruje w wolnorynkowe
procesy. W efekcie gospodarka nie moze oczyscic sie z nierentownych podmiotow,
na miejsce ktdérych mogtyby przyjs¢ nowe, bardziej efektywne firmy. Takie dziatania
ostabiajg wzrost gospodarczy, a wiec i uderzajg w walute.

Wiemy, ze ten punkt budzi w Polsce spore emocje. Pamietajcie jednak, ze gdyby-
Smy zaczeli prowadzi¢ takqg polityke ,ratowania” przedsiebiorstw na szerokqg skale,
to z kolei przedsiebiorcy nie mieliby zadnych bodzcow do tego, by racjonalnie za-
rzgdzac zasobami. To prowadzitoby do kompletnej nieefektywnosci gospodarki. Jak
funkcjonuje taka gospodarka, gdzie zadna firma nie moze upasc, przekonali sie na
zywo Polacy majgcy dzis 40 lub wiecej lat.

To dwa klarowne przyktady lekkomysinej polityki fiskalnej, natomiast moglibysmy fu-
taj dopisac jeszcze system podatkowy, ktéry demotywuje najbardziej przedsiebior-
czych i kreatywnych ludzi. Przyktad? Utrzymywanie podatku dochodowego. Dziata
on na zasadzie ,kto efektywniej pracuje, ten ptaci wyzszy haracz”.

Niestety, podatek dochodowy jest obecny w wiekszosci znanych nam krajéw. Pod
tym wzgledem rzgdy prowadzqg niesprawiedliwg, ale optacalng dla nich polityke.

Rzgd moze rowniez prowadzi¢ polityke fiskalng w odpowiedzialny sposéb. Rozu-
miemy przez to:

- zrownowazenie wptywow i wydatkdw budzetu panstwa (a najlepiej wpisanie do
konstytuciji zakazu uchwalania budzetu z deficytem),

- ograniczenie do minimum wszelkiego rodzaju zasitkdw czy doptat, oraz zero jakie-
gokolwiek wsparcia socjalnego dla imigrantdw przynajmniej przez pierwsze 5 lat ich
pobytu w kraju. W ten sposob eliminuje sie imigrantéw chcgcych zy¢ z socjalu (fak
popularny dzis sposdb zycia w Niemczech czy Francji) a przycigga wytgcznie tych,
ktorzy bedqg napedzac gospodarke,

- maksymalne uproszczenie systemu podatkowego oraz catkowite zlikwidowanie
podatku dochodowego, co doprowadzitoby do duzo szybszego rozwoju gospodar-
czego i naptywu inwestycji zagranicznych. W ramach ciekawostki dodamy, ze
okoto 80% aparatu administracji panstwa zajmuje sie kontrolg podatku dochodo-
wego, podczas gdy wptywy do budzetu z tego podatku nie przekraczajg 20%. Re-
alne szkody sg znacznie wieksze, gdyz przedsiebiorcy tracg duzo czasu na bzdurng
biurokracje.

Tego typu dziatania stabilizujg sytuacije finanséw publicznych. Jesli zadtuzenie jest
na niskim poziomie, to nie ma koniecznosci podwyzszania podatkdw. Dodatkowo,
uzaleznienie od agencji ratingowych rowniez jest stosunkowo niskie, co oznacza, ze
rzgd moze prowadzi¢ bardziej niezalezng polityke.
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Polityka monetarna a sita waluty

Kolejnym elementem bardzo silnie wptywajgcym na site waluty jest polityka mone-
tarna. Jej prowadzeniem zajmuje sie bank centralny. Polityka monetarna wigze sie
przede wszystkim z operowaniem stopami procentowymi.

Stopy procentowe oznaczajq tak naprawde koszt kredytu. Okreslajg one takze po-
ziom oprocentowania. Sterujgc stopami procentowymi, bank centralny tak na-
prawde steruje gospodarkg. Obnizanie stop procentowych mozemy porownac do
naciskania pedatu gazu (nizszy koszt kredytu, wiecej udzielanych kredytow, wzrost
konsumpciji i inwestycji, mniejsze oprocentowanie lokat, mniejsza motywacja do 0sz-
czedzania).

 kolei podwyzszanie stop procentowych mozna poréwnac do naciskania hamulca
(drozszy kredyt, ograniczenie akcji kredytowej, mniej srodkdw na konsumpcje i inwe-
stycje, wyzsze oprocentowanie lokat, wieksza sktonnos¢ do oszczedzania).

Jak to wptywa na site waluty2 Dajmy na to, ze zostajemy w Polsce i rozmawiamy o
polskim ztotym. Jesli Narodowy Bank Polski obniza stopy procentowe, to waluta jest
tatwiej dostepna, a co za tym idzie ,mniej cenna”. Dodatkowo, spadajg odsetki z
lokat, co oznacza, ze czes$¢ o0sob szuka miejsca dla swojego kapitatu w innych kra-
jach, oferujgcych wyzsze odsetki. Koniec koncoéw, obnizanie stop procentowych
ostabia walute.

Nie jest to jednak zelazna reguta. Dlaczego? Moze dojs¢ do sytuacji w ktdrej NBP
obniza stopy procentowe, ale inne banki centralne robig to na jeszcze wiekszg
skale. W takiej sytuaciji kapitat bedzie chetniej frzymat sie ztotego.

Drugi przyktad: mozemy mieC akurat do czynienia z migracjg kapitatu na rynki
wschodzqgce. W takiej sytuacji NBP bedzie obnizat stopy procentowe, ale ogromny
kapitat naptywajgcy do Polski bedzie sprawiat, ze ztoty jednak sie umocni.

Teraz przyjmijmy odwrotng sytuacije i zatdézmy, ze NBP podwyzsza stopy procentowe.
W takiej sytuaciji waluta jest trudniej dostepna, a trzymanie srodkdw na lokatach jest
bardziej optacalne (oferujg one wyzsze odsetki). Taka zmiana generalnie przycigga
kapitat i prowadzi do umocnienia waluty. Z drugiej strony, podobnie jak wyzej, nie
jest to zelazna reguta.

Warto w tym miejscu zauwazyc, ze banki centralne sq zalezne od Banku Rozrachun-
kow Miedzynarodowych, a nie od rzgddéw poszczegdlnych krajow. Wyjgtkdw jest
tutaj niewiele, jednym z nich jest Iran. Tak czy inaczej, poddanstwo bankdéw central-
nych wobec miedzynarodowych instytucji oznacza, ze sama odpowiedzialna poli-
tyka rzgdu nie daje gwaranciji utrzymania stabilnosci waluty.

Czym jest kryzys walutowy?

W najprostszych stowach to sytuacja w ktérej dana waluta doznaje mocnej dewa-
luaciji, a zatem ostabia sie wzgledem innych walut.
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Latdézmy, ze przez ostatnie lata za ztotdwke mozemy kupi¢ 0,25 USD (kurs USDPLN
wynosi 4,00) lecz nagle w krotkim okresie warto$¢ ztotego dramatycznie spada i
obecnie za 1 PLN mozna kupic¢ zaledwie 0,10 USD (kurs USDPLN wynosi 10,00). Ozna-
cza to, ze sita nabywcza ztotego wzgledem dolara (i innych walut) drastycznie zma-
lata. Takg sytuacje mozemy nazwac kryzysem walutowym.

Jak to sie przektada na gospodarke? Kilka przyktadow:

a) Produkty polskich eksporterow sq teraz tansze w oczach zagranicznych kontra-
hentow. Z drugiej strony polskie przedsiebiorstwa majg utrudniony dostep do zagra-
nicznego kapitatu oraz ograniczone mozliwosci wejscia na zagraniczne rynki.

b) Ze wzgledu na stabosc¢ polskiej waluty, importowane dobra i ustugi stajqg sie duzo
drozsze, co prowadzi do sinego wzrostu inflacji. Polakdw sta¢ na coraz mniej.

c) Ze wzgledu na brak stabilnosci, zagraniczne firmy wycofujq sie z Polski, a plano-
wane inwestycje nie dochodzg ostatecznie do skutku. Rosnie bezrobocie.

d) Kapitat ucieka z Polski, trwa wyprzedaz polskiego dtugu, co sprawia, ze Polska,
by sie zadtuzy¢, musi ptacic¢ duzo wyzsze odsetki.

e) Wysoko optacani specjalisci oraz specjalisci mobilni przenoszqg sie do krajow z
drozszg walutq.

Jak widac, niezbyt przyjemny scenariusz. Zastandwmy sie teraz co moze do niego
doprowadzic.

Przyczyny kryzyséw walutowych

Kryzys walutowy moze zosta¢ wywotany przez wiele roznych czynnikdw, wiec czym
predzej przejdzmy do ich omowienia:

1. Nieodpowiedzialna polityka banku cenfralnego — zatdézmy, ze gospodarka jest
rozpedzona, inflacja zaczyna rosngc¢, jednak bank centralny nie dziata z wyprzedze-
niem i utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W ten sposéb po-
zwala inflacji rozpedzic sie jeszcze mocniegj. Jesli sytuacja wymknie sie spod kontroli,
moze nastgpi¢ masowa ucieczka od waluty. Strach poteguije sie, jesli bank cen-
tralny dysponuje niewielkimi rezerwami walutowymi (zagraniczne rezerwy walutowe
sqg trzymane po to, by w razie koniecznosci skupowac¢ wtasng walute, doprowadza-
jgc do jej umocnienia).

2. Lekkomyslna polityka rzgdu - ten temat omowilismy juz w czesci poswieconej po-
lityce fiskalnej.

3. Skoordynowany atak na walute — stosunkowo czesty przypadek w ostatnich la-
tach. Do takich atakéw dochodzi najczesciej, kiedy ktorys z krajow prowadzi poli-
tyke bedqgcg nie po mysli Standw Zjednoczonych bgdz tez powigzanych z USA in-
stytucji finansowych.
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Moze to byC¢ np. porzucanie sojuszu z USA, na rzecz blizszej wspodtpracy z Rosjg czy
Chinami. Czasem z kolei przyczyny nie ma, a wina danego kraju polega jedynie na
tym, ze posiada on duze ztoza ropy. Jak doktadnie wyglgda taki skoordynowany
atake W kolejnej czesci artykutu pokazemy kilka scenariuszy.

4. Sankcje naktadane przez inne kraje — méwimy tutaj o powaznych sankcjach,
uniemozliwiajgcych danemu panstwu prowadzenie normalnej wymiany handlowe;.
Przyktadem moze by¢ obecna sytuacja wokot Iranu (Stany Zjednoczone zabronity
innym krajom nabywac iranskg rope).

5. Konflikty zbrojne — wojna sprawia, ze kapitat ucieka z danego kraju. Przyktad mie-
lismy kilka lat femu na Ukrainie. Aby zatrzymac ucieczke kapitatu, tamtejszy bank
centralny zmuszony byt podnies¢ stopy procentowe do 30%! Dla poréwnania, w
Polsce wynoszg ona 1,5%, a w strefie euro minimalnie ponizej zera.

6. Nieoczekiwana zmiana wtadzy niosgca za sobqg daleko idgce zmiany, np. prze-
jecie rzgdow przez fanatykow religijnych.

7. Inne nieoczekiwane wydarzenia — np. katastrofy naturalne majgce gigantyczny
wptyw na gospodarke kraju.

Przyktady kryzyséw walutowych wraz z ich przyczynami

Opisujgc kryzysy walutowe, media zwracajg najczesciej uwage na ich efekty. Sty-
szymy, ze ,akcje spadajq”, ,waluta traci”, ,inflacja rosnie™ itd. Duzo trudniej jest do-
wiedzie¢ sie co doprowadzito do samego kryzysu walutowego.

a) Turcja

Jednq z przyczyn kryzysdw walutowych jest niepostuszenstwo rzgdu danego kraju.
Takim niepostuszenstwem w ostatnich latach wykazata sie Turcja. To druga najwiek-
sza armia NATO, jednak rzgdzgcym tym krajem prezydent Erdogan uznat, ze bedzie
prowadzit wielokierunkowq polityke, robigc biznesy zaréwno z USA, jak i z Rosjg. W
ten sposdb wywotat gniew Zachodu, a jego efektem byt skoordynowany atak na
tureckq lire. W ramach takiego ataku mielismy:

- ostrzejszq narracjg amerykanskich politykdw wzgledem Turcji, co juz samo w sobie
prowadzito do wycofywania sie niektérych funduszy z tamtejszego rynku i porzuca-
nia liry,

- grozby wprowadzenia sankcji wobec Turcji,

- kilkukrotne obnizanie ratingu Turcji przez agencje ratingowe (im wyzej, tym lepszy
rating),
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Swojqg drogq, ta historia mogta zakonczy¢ sie dla Turcji duzo gorzej, gdyby nie fakt,
ze to panstwo ma bardzo niski poziom dtugu do PKB (okoto 30%). Dodatkowo, jedy-
nie mata czes¢ zadtuzenia denominowana jest w obcych walutach.
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b) Argentyna

W przypadku Turcji przyczyng byty rozgrywki geopolityczne. Inaczej sytuacja wy-
glada w przypadku Argentyny. Tam kryzysy walutowe zdarzajq sie z duzqg czestotli-
wosciqg, jednak Argentynczycy zawdzieczajq to gtdwnie sobie samym. W frakcie
ostatnich 2-3 dekad krajem rzqdzili gtéwnie socjalisci, a ich polityka kilkukrotnie do-
prowadzata do upadku gospodarki.

Aby ratowac finanse panstwa, chwytano sie réznych zagrywek: nacjonalizowano
oszczednosci i spotki kolejowe czy tez wprost dodrukowywano walute. Koniec kon-
cow, argentynskie peso i tfak mocno obrywato. Przy okazji pokazuje to, ze mamy
podwadjne standardy. Najwieksi gracze (UE, USA, Japonia) mogg prowadzi¢ dodruk,
jednak robi sie wszystko, by nie doprowadzit on do upadku waluty. Problemy euro
czy jena miatyby powazne konsekwencje, a sytuacja mogtaby wymkngc sie ban-
kierom spod konftroli. Z kolei kiedy dodruk prowadzi kraj rozwijajgcy sie (np. Argen-
tyna), to jego waluta szybko upada. Po prostu duzy moze wiece;.

c) Wenezuela

O dramatycznejzapasci gospodarczej Wenezueli styszeli juz chyba wszyscy. Wedtug
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego tamtejsza gospodarka od 2013 roku
skurczyta sie o 60%. Dramat.

Wenezuela jest o tyle ciekawym przypadkiem, ze jej obecna sytuacja jest efektem
zarowno wtasnych btedow (wiara w gospodarke centralnie planowanaq), jak i ataku
z zewngtrz. Co do pierwszej kwestii, nie musimy chyba nikogo przekonywac. Jesli zas
chodzi o atak z zewngtrz, to w artykule "Jak Stany Zjednoczone dokonujg przewro-
tow?" opisalismy amerykanskg operacje ,,Masterstroke™ majgcqg pogorszy< sytuacije
w Wenezueli. Ponizej fragment:

Wsrod sposobow dziatania wymieniono.

- nasilenie oadptywu walut zagranicznych z Wenezueli, wzmacnianie ftendencyi infla-
cyjnych,

- ufrudnianie importu, zniechecanie inwestorow zagranicznych fak dtugo, by syfua-
cja stata sie nie do zniesienia dla samych Wenezuelczykow,

- zaostrzenie podziatow wsrod osob bedqcych u wtaazy,

- oSmieszanie Maduro i przedstawienie go jako maskotki Kuby, ostatecznie zmusze-
nie do negocjacji lub odejscia,

- powiqzanie wtadz Wenezueli z handlarzami narkotykow, co ostabitoby ich wizeru-
nek na Swiecle,

- nawiqgzanie kontaktu z potencjalnymi sojusznikami w Wenezuell, w celu wywotania
protestow, zamieszek, aktow kradziezy, napadow.
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Doprowadzenie do wydarzen, ktore przyniosq ofiary smiertelne, a nastepnie obar-
czenie lokalnego rzqdu wing za smierc obywartel,

- wywotanie syfuacji w ktorej wszelkiej masci specjalisci i fachowcy bedq uciekac z
kraju, co jeszcze bardziej ostabi wewnelrznie Wenezuele,

- zdestabilizowanie sytuacji na granicy wenezuelsko-kolumbiskiey.

Dziatania, ktére zostaty wypisane, miaty ostatecznie doprowadzic do przejecia wta-
dzy przez Juana Guaido, maskotke USA.

Wenezuelczykom wypada zyczyc¢, by to oni sami przejeli wtadze w kraju, zamiast
zamieniaC obecnego nieudolnego prezydenta na osobe podporzgdkowang Sta-
nom Zjednoczonym.

d) Polska 200812016

Poza samymi kryzysami walutowymi, mamy rowniez krotkotrwate ataki na walute. O
nich rowniez warto wspomniec, tym bardziej, ze czasem dochodzi do nich w Polsce.
Ostatnie dwa przypadki to rok 2008 i 2016. W 2008 roku dokonano ataku na polskg
walute, ktéra byta wéwczas niesamowicie droga.

Z koleiw 2016 roku doprowadzono do skrajnego zdotowania ztotego. Kilka miesiecy
wczesniej polscy przedsiebiorcy zakupili ogromnq iloS¢ opcji, ktdre drozaty wraz z
umachnianiem sie euro i dolara. Problem polegat na tym, ze po przekroczeniu okre-
Slonego poziomu (w przypadku USDPLN byto to 4,16) wartos¢ opcji spadata do zera.
Odpowiednio przeprowadzony atak pozwolit doprowadzi¢ do wybicia USD i EUR, a
posiadacze opcji zostali z niczym.

O tym, jak wyglagdajg same ataki, juz kilka lat temu pisat Trader21. Wklejamy cytat,
zaznaczajgc jednak, ze ostatni punkt stosowany jest jedynie w niektérych przypad-
kach:

1. W pierwszej kolejnosci globailne instyfucje finansowe konfrolowane przez USA zaj-
mujq kroftkie pozycje na walucie kraju bedqgcego celem ataku. Dia duzych inwesto-
row jest to sygnat, ze cos sie bedzie dziato. Lepiej poinformowani ([commercials) za-
pewne cos wiedzq, a skoro zazwyczaj majq racje, to moze warto skopiowac ich
ruchy.

Tym sposobem wywoftuje sie na rynkach walufowych samonapedzajqcq sie presje
na dang walufe.

2. Gay juz jestesmy przygotowani aby zarobic na ataku pare groszy stuzalcze media
ZaczynajqQ nagonke na gospodarke danego kraju. Zwazywszy, ze 6 najwiekszych
koncernow medialnych konfroluje okoto 1500 stacji telewizyjnych, akcja nie jest zbyt
frudna do przeprowadzenia.

3. W tym momencie zaczyna sie bardzo powazny odptyw kapitatu z danego kraju.
Inwestorzy sprzedajq akcje zanizajqc ich ceny.
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Pozbywajq sie obligacji windujqc ich renfownosc. Krajowq walute natychmiast za-
mieniajq na waluty uznane jako oazy bezpieczenstwa (CHF, USD) zanizajqc tym sa-
mym kurs lokalnej waluty.

4. Gdy sytuacja nabiera tempa do akcji wtgczajq sie agencje rafingowe straszqgce
grozbq bankructwa kraju i zazwyczaj obnizajq rating zarowno najwiekszych kornoo-
racyi, jak i kraju do poziomu smieciowego.

Podsumowanie

Kryzysy walutowe wynikajgce z nieodpowiedniej polityki rzgdu czy banku central-
nego to w ostatnim czasie rzadkos¢. Dlaczego? Przede wszystkim dlatego, ze zde-
cydowana wiekszos¢ bankdw cenfralnych i rzgddw zgodnie wspotpracuje z mie-
dzynarodowymi instytucjami finansowymi. Wszystko jest koordynowane, a postu-
szenstwo poszczegolnych rzgddw daje im mozliwos¢ korzystania z niskich kosztow
kredytu. Dlatego tez niezaleznie od szalenstw politykdw, panstwa sg w stanie odwle-
ka¢ moment nadejscia powaznych problemow.

Duzo czestszg przyczyng kryzysdw walutowych w ostatnich latach sg skoordyno-
wane ataki na dang walute. W zaleznosci od tego czy powdd ataku jest powazny
(geopolityka — Turcja, Rosja, Iran) czy mniej istotny (zarobek dla bankieréw — Polska
2016), wykorzystuje sie do niego rozny arsenat. W przypadku kiedy jest zamiar wywo-
tania kryzysu walutowego, wprowadza sie m.in. sankcje wobec danego kraju. Jesli
chodzi jedynie o zwykty atak majgcy na celu wywotanie ruchdw kursu walutowych,
to dokonuje sie go przez medialng nagonke i ruchy duzych funduszy.

Skoro juz mowa o walutach, to warto dodac jedng wazng rzecz. Spowolnienie go-
spodarcze o ktérym piszemy od kilku miesiecy, jest coraz powszechniej dostrzegane.
Nie ma przypadku w tym, ze pomimo odwrdcenia polityki przez FED, dolar dalej dro-
zeje. Po prostu kapitat ucieka do walut uwazanych za najbezpieczniejsze. To sytua-
cja tym bardziej niebezpieczna, im wieksze jest zadtuzenie zagraniczne (denomino-
wane w walutach obcych) danego kraju. Dlatego unikamy obecnie walut krajow
rozwijajgcych sie (poza matqg ekspozycjg na najtansze rynki), a gotdwke trzymamy
w dolarze i franku szwajcarskim. Jesli sytuacja gospodarcza jakim$ cudem nagle sie
nie poprawi, kolejne miesigce mogq by¢ naprawde ciezkie dla walut krajéw rozwi-
jajgcych sie.

Na koniec stowo o ,ekspertach”, ktorzy ttumaczg nam jak wazne jest ostabianie
wtasnej waluty. Rzekomo ma to by¢ klucz do napedzenia gospodarki, poniewaz
eksporterom tatwiej wtedy sprzedawac produkty i ustugi. Naszym zdaniem waluta
powinna by¢ odpowiednio wywazona. Stabilno$¢ waluty (a nie jej ciagte dewalu-
owanie za wszelkg cene) sprawia, ze tworzy sie lepsze srodowisko do inwestycji, a
dana gospodarka przycigga fachowcdw. To w oparciu o stabilng walute, swoj po-
tencjat gospodarczy po Il Wojnie Swiatowej odbudowaty Niemcy. Nie dajcie sie za-
tem zwiesc¢ typ pseudo mqgdrosciom ekspertdw, poniewaz w rzeczywistosci sq one
produkowane po to, by uzasadni¢ wysokq inflacje. A inflacja to nic innego, jak po-
datek.

Independent Trader Team
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W jaki sposob oceniaé perspektywy spoétek wydobywczych?

Bardzo czesto na tamach bloga podkreslamy, ze inwestujgc na rynku surowcow
warto korzystac¢ z ETF' ow. Pozwalajg one m.in. obnizyC koszty danej inwestyciji, czy
osiggngc lepszg dywersyfikacje. Zdarza sie jednak, ze dla danego surowca nie po-
wstat jeszcze atrakcyjny fundusz, lub inwestycja w te ktdre istniejg niesie ze sobq zbyt
duze ryzyko. Wtedy chcqc nie chcgc inwestorzy zmuszeni sg wybiera¢ pojedyncze
firmy, co wigze sie z koniecznosciq przeprowadzenia wnikliwej analizy. W zwigzku z
tym ponizej opisujemy kilka czynnikdw, na ktdére nalezy zwracac uwage przy wybo-
rze spotek wydobywczych do portfela.

Struktura przychodéw

Przede wszystkim, aby inwestycja miata sens, wybrana spotka musi faktycznie da-
wac ekspozycje na konkretny surowiec. Jezelimamy do czynienia z firmq, ktéra spe-
cjalizuje sie w wydobyciu jednego pierwiastka sprawa jest prosta.

Sytuacja nieco sie komplikuje, kiedy spobtka skupia sie na kilku réznych surowcach.
Wowczas musimy ustalic, jaki udziat w jej przychodach stanowi wydobycie tego,
ktéry nas interesuje. Zatézmy, ze chcemy zdoby¢ ekspozycje na rude zelaza. Zatem
rozglgdac¢ bedziemy sie za firmq, ktérej przychody zalezg gtdwnie od wydobycia
tego surowca.

Udziat danego pierwiastka w przychodach spotki mozemy tatwo sprawdzic na jej
stronie internetowej. Firmy zamieszczajg takie informacje przy okazji publikowania
wynikdw za dany okres czasu. Warto korzystac tez z prezentacji, ktdére napisane sq
prostszym jezykiem, co utatwia analize.

Ponizsza tabela pochodzi z raportu finansowego spodtki Rio Tinto z pierwszej potowy
2019 roku. W kolumnie ,,Gross revenue” widzimy, ze mimo iz firma zaangazowana
jest w rézne surowce, to najwiecej przychoddw czerpie z wydobycia rudy zelaza.
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Rio Tinto financial information by business unit

Gross revenue® EBITDA™ Net earnings'®!
for the 6 months ended for the 6 months ended for the 6 months ended
RI0 Tinto 30 June 2019 30 June 2018 30 June 2019 30 Ju%e 30 June 2019 30 June 2018
% UsSSm USSm UsSSm UsSsm uUsSsSm USsm

Iron Ore
Pilbara (d) 11,039 9,113 7,528 5626 4,548 3,202
Dampier Salt 68.4 128 123 38 29 14 9
Evaluation projects/other 41 57 (14) 30 (56) 20
Total Iron Ore 11,208 9,203 7,552 5,685 4,506 3,231
Aluminium (e)
Bauxite 1,182 1,207 472 452 231 246
Alumina 1,455 1,605 461 435 247 222
Intrasegment (425) (447) (2) (3) (1) (2)
Bauxite & Alumina 2,212 2,365 931 884 477 466
Primary Metal 2,490 3328 306 917 (14) 437
Pacific Aluminium 1,112 1,265 (54) 151 (96) 55
Inter-segment and other (1,261) (1,450) 28 (40) 20 (33)
Integrated operations 4,553 5,508 1,211 1,912 387 925
Other product group ltems 502 589 (144) (168) (113) (129)
Product group operations 5,055 6,097 1,067 1,746 274 796
Evaluation projects/other 45 51 60 85 41 75
Total Aluminium 5,100 6,148 1,127 1,831 315 871
Copper & Diamonds
Rio Tinto Kennecott 100.0 892 851 425 343 1 107
Escondida 300 1,061 1,271 568 790 213 316
Grasberg joint venture n - - - (5) - (13)
Oyu Tolgoi and Turquoise Hill (9) 735 587 306 202 52 38
Diamonds (h) 2n 323 69 132 (5) 55
Product group operations 2,959 3,032 1,368 1,462 4an 503
Evaluation projects/other - - (155) (102) (83) (53)
Total Copper & Diamonds 2,959 3,032 1,213 1,360 348 450
Energy & Minerals
Rio Tinto Coal Australia () - 837 - 560 - 342
Iron Ore Company of Canada 58.7 1,078 495 526 122 m 16
Rio Tinto Iron & Titanium () 983 857 339 229 144 60
Rio Tinto Borates 100.0 304 324 98 107 54 60
Uranium (k) 146 201 39 14 13 6
Product group operations 2,508 2714 1,002 1,032 382 484
Simandou Iron ore project ] - - (6) (8) 3) (3)
Evaluation projects/other M 27 (42) (18) (38) (17)
Total Energy & Minerals 2,539 2,741 954 1,008 341 464
Othor operations (m) 10 q (88) (27) (80) (67)
Intersegment transactions (7) (8) - - = =
Product group total 21,809 21,217 10,758 9,857 5,430 4,949

Dywersyfikacja geograficzna

Z punktu widzenia inwestora bardzo wazne jest takze to, zeby firma miata dobrze
zdywersyfikowany pod wzgledem geograficznym portfel aktywow. Warto zatem
wybierac¢ takie spotki, ktdore prowadzq projekty wydobywcze w réznych regionach
Swiata. Dzieki temu nasza inwestycja bedzie mniej podatna np. na zawirowania po-
lityczne w pojedynczym kraju.

Ma to rédwniez znaczenie w sytuacjach losowych, ktorych nie jesteSmy w stanie prze-
widziec¢. Do takich zdarzen w branzy wydobywczej dochodzi dos¢ czesto. Przykta-
dem moze byc¢ pekniecie tamy nalezqgcej do firmy Vale, co miato miejsce pod ko-
niec stycznie tego roku w Brazylii.

hitps://youtu.be/sKZUZQytads
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Straty, ktére firma poniosta w wyniku pekniecia tamy to tylko czes¢ problemu. Po
katastrofie wprowadzono w tym kraju szereg regulacji majgcych duzy wptyw na
catg branze. Gdyby nie fakt, ze Vale prowadzi operacje na catym Swiecie, sytuacja
spotki mogtaby znaczgco sie pogorszyc.

Warto w tym miejscu dodac, ze bardzo czesto firmy wydobywcze prowadzqg pro-
jekty w krajach, ktére delikatnie mowiqgc nie nalezg do najbezpieczniejszych. Decy-
dujg sie na to przede wszystkim dlatego, ze znajdujg sie tam wysokiej jakosci ztoza.
Jak pokazuje historia raz na jakis czas dochodzi do napaddw na kopalnie, podczas
ktorych zorganizowane grupy przestepcze potrafig ukrasc spore ilosci drogocen-
nego urobku. Doskonatym przyktadem takiego kraju jest Demokratyczna Republika
Konga, gdzie na kazdym kroku tamane jest prawo, a poziom korupcji jest skrajnie
WYsOKi.

hitps://youtu.be/JcJ8me22NVs

W celu zwiekszenia bezpieczenstwa inwestycji powinnismy unikac spdtek w duzym
stopniu zaangazowanych w projekty wydobywcze w opisanych jurysdykcjach.

Przyktadem dobrze zdywersyfikowane] geograficznie firmy jest wspomniana wcze-
Sniej spotka Rio Tinto, co potwierdza ponizsza mapa.

Reset map @ Copper & Diamonds (@ Aluminium Iron Ore (@) Energy & Minerals
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Jak widac¢ wiekszos¢ projektow Rio Tinto zlokalizowana jest w krajach rozwinietych,
takich jak Australia, Stany Zjednoczone, czy Kanada.
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Ocena zloz

Planujgc inwestycje w spodtke wydobywczqg niezbedne jest sprawdzenie, czy ma
ona perspektywy do dtugoterminowego wydobycia. W tym celu musimy wczytac
sie w dane dotyczgce poszczegdlnych projektow. Szukac bedziemy tam odpowie-
dzi na pytanie, jak dtugo firma jest w stanie eksploatowac konkretne ztoza.

W tym miejscu warto przypomniec, ze kompanie wydobywcze dzielg ztoza na 3
podstawowe typy:

1. Proven, czyli ztoza w przypadku ktorych szansa na wydobycie wynosi co najmniegj
90%.

2. Probable, gdzie wspomniane prawdopodobienstwo wynosi 50-20%.
3. Possible, z szansg na wydobycie rzedu 10-50%.

Najlepigj jezeli spotka posiada duze ztoza typu proven i probable, ktére pozwolq jej
na czerpanie przychoddw przez kolejne kilka-kilkanascie lat.

Przy okazji oceny zt6z dobrym pomystem bedzie takze sprawdzenie czy w firmie pra-
cujg geolodzy z bogatym doswiadczeniem. Chociaz kompani wydobywczych na
rynku jest cata masa, prawdziwych specjalistow jest zaledwie garstka.

Koszt wydobycia, a cena surowca

Kolejnym bardzo waznym elementem analizy jest sprawdzenie kosztu, jaki spotka
ponosi w celu wydobycia jednostki danego surowca. Kompanie wydobywcze po-
stugujg sie roznymi pozycjami kosztow, przy czym najbardziej miarodajny jest AISC,
czyli All-in sustaining cost. Co prawda nie jest on pozbawiony wad (nie uwzglednia
odsetek od zaciggnietych kredytow, czy tez podatku dochodowego), ale w miare
rzetelnie przedstawia koszty produkciji.

Zatdézmy, ze firma ma AISC dla wydobycia ztota na poziomie 1000 USD za uncje,
podczas gdy cena spot metalu wynosi 1400 USD za uncje. Na kazdej wydobytej
uncji ztota przedsiebiorstwo osigga zatem zysk 400 USD.

Jezeli cena metalu wzrosnie nagle o 10%, czyli do 1540 USD za uncje, to zysk w tym
samym momencie zwiekszy sie 0 35%.

Dzieki tej zaleznosci inwestowanie w spotki wydobywcze moze przynies¢ znacznie
wiekszy zysk (lub strate) niz bezposrednia inwestycja w dany surowiec.

W zwigzku z tym, co opisalismy powyzej powinnismy dobierac¢ do portfela firmy, ktore
majqg jak najmniejszy koszt wydobycia wzgledem ceny konkrethego pierwiastka.
Iwiekszamy tym samym margines bezpieczenstwa, gdyz nawet w przypadku
spadku ceny surowca firma i tak bedzie zarabiac.
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Zadtuzenie spofiki

Branza wydobywcza jest niesamowicie kapitatochtonna, w zwigzku z czym kolejnym
czynnikiem, na ktory nalezy zwrécic uwage jest dtug spotki. Generalnie im mniejszy
on jest tym lepiej. Podczas gdy rozsgdny poziom zadtuzenia moze przyspieszyC roz-
woj firmy, zbyt duzy dtug moze doprowadzi¢ jg do bankructwa.

Warto wiec przy ocenie zadtuzenia zapoznac sie z dwoma bardzo uzytecznymi
wskaznikami: Cash-to-Debt Ratio oraz Debt-to-Equity Ratio.

Wskaznik Cash-to-Debt pokazuje nam w jakim stopniu dtug przedsiebiorstwa pokryty
jest gotowkq. Im mniejsza wartos¢ wskaznika, tym gorzej. Oznacza to, ze dtug znacz-
nie przewyzsza ilos¢ dostepnej gotdwki. Z kolei jezeli firma posiada wielokrotnie wie-
cej gotéwki niz dtugu, mozemy przypuszczac, ze nieefektywnie sie z nig obchodzi.

Warto w tym migjscu dodac, ze poziom tego wskaznika moze nagle wzrosngc np.
w wyniku sprzedazy czesci aktywow firmy. Moze to wynikac¢ takze ze wzrostu zyskow-
nosci, dlatego zawsze nalezy to sprawdzic odnoszgc wartosci wspomnianych
wskaznikdw do danych historycznych. Mozna to sprawdzi¢ na bezptatnym portalu
gurufocus.com.

Drugi wskaznik, czyli Debt-to-Equity Ratio informuje nas o tym, w jakim stopniu spotka
finansuje swojg dziatalno$¢ dtugiem w pordwnaniu do funduszy bedgcych jej cat-
kowitg wtasnosciq. Wysoki poziom wspotczynnika sugeruje, ze firma agresywnie sie
zadtuza.

Ceny surowcow na tle danych historycznych

Zanim w ogodle przystgpimy do analizy konkretnej spotki konieczne jest sprawdzenie
fundamentéw dla danego surowca. Chodzi tu przede wszystkim o strukture popytu
i podazy. W pierwszej kolejnosci powinnismy interesowac sie pierwiastkami, ktérych
brakuje na rynku. Z kolei unika¢ bedziemy inwestycji w surowce, w przypadku kto-
rych notuje sie nadpodaz.

Na tamach bloga niejednokrotnie wskazywalismy na niedowartosciowanie akty-
wow materialnych wzgledem aktywow finansowych. Najlepiej pokazuje to ponizsza
grafika.
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Real Assets at all-time lows relative to Financial Assets
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Real vs financial assets

Source: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy. Incrementum AG

Pomimo sprzyjajgcych czynnikow fundamentalnych wcigz mozna dokonac inwe-
stycji w nieodpowiednim momencie, dlatego nalezy sprawdzi¢ czy dany towar jest
krotkoterminowo tani. W tym celu mozemy positkowac sie m.in. wskaznikiem COT,
o ktorym wiecej przeczytacie w naszym stowniku: "Czym jest COT?".

Jednoczesdnie sprawdzamy, czy wybrana spotka jest atrakcyjna pod wzgledem
wskaznikéw takich jak P/E, P/BV itd.. Przy okazji wspdtczynnika P/E, warto dodac, ze
jego ujemna wartos¢ w przypadku spotek wydobywczych wcale nie musi oznaczac
ztej inwestyciji. Dlaczego? Spieszymy z odpowiedziq.

Zdarza sie, ze dana spdtka ucierpi z powodu silnej przeceny surowca, ktérego wy-
dobyciem sie zajmuje. Wowczas wartosci P/E mogq zejs¢ ponizej zera. Nastepnie,
gdy dojdzie do wyraznego odbicia ceny pierwiastka (w Slad za czym pdjdg noto-
wania spotki), wartos¢ wskaznika P/E sie poprawi, a spodtka pozostanie atrakcyjnie
wyceniona nawet po tych wzrostach.

Dodatkowo przy otwieraniu pozycji warto positkowac sie narzedziami analizy tech-
nicznej, zeby uzyskac jak najlepszg cene.

Podsumowanie

Powyzej wymienilismy tylko kilka czynnikdéw, na ktére nalezy zwracac uwage przy
ocenie perspektyw dla spodtek wydobywczych. Oprocz nich warto takze m.in.
sprawdzi¢ jak duzy udziat w spdtce majqg insiderzy (im wiekszy tym lepiej). Korzystne
jest takze, jezeli firma regularnie wyptaca wysokg dywidende, przeznaczajgc na ten
cel rozsgdng czes¢ zyskow.

IndependentTrader.pl Strona 34



https://independenttrader.pl/slowniczek.html#czym-jest-cot-commitment-of-traders

Chociaz czasami kupno pojedynczych spodtek jest koniecznosciq, zawsze w pierw-
szej kolejnosci nalezy szuka¢ atfrakcyjnego ETF'u, ktdéry zdejmie z nas obowigzek
szczegotowej analizy dziesigtek firm. Wedtug naszych obserwacji najlepiej, jezeli
oprocz ekspozycji na wybrany fundusz, wybierzemy dodatkowo 1-3 poszczegdinych
producentow. W ten sposdb zabezpieczymy sie przed sytuacjg podobng do tej,
ktora ma obecnie miejsce w przypadku ETF'u REMX.

Fundusz ten pomimo sprzyjajgcych informacji nt. potencjalnego zablokowania eks-

portu metali ziem rzadkich z Chin wzrdst nieznacznie, podczas gdy najwazniejsze
firmy z branzy przyniosty bardzo dobre zwroty.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

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

Czy epicentrum kolejnego kryzysu znajduje sie w funduszach
emerytalnych?

Autor: stefik

Funduszy emerytalnych w stanach jest bardzo wiele (nie tak jak u nas). Sg mniejsze,
wieksze, ale przede wszystkim nadzér nad nimi jest staby. Powstawaty czesto przy
zwigzkach zawodowych i sq prowadzone przez ludzi tzw. z branzy, ktérej to fundusz
dotyczy (np. jak miejscowi nauczyciele gdzie§ tam majq swoj fundusz, to prowadzi
go jakis np. nauczyciel, jakas rada nauczycieli itp.). Te osoby nie majq dtugiego pa-
trzenia na inwestycje. Np. wolg kupowac obligi na 2-lata anizeli lepsze na 10. | np.
rzgdowe 2-latki tyle nie dajq, ale z korpo obligamijuz lepiej. A no, i chcg miec (tylko
na papierze) gwarancje wyptaty okreslonych odsetek, tak by (ksiegowo) ich fun-
dusz zarabiat 7.5% rocznie, bo na tyle sie zadeklarowali (czes¢ daje rzqgd, a czesc
oni muszg wypracowac) - tak to zrozumiatem.

| teraz... Pierwsza ciekawa rzecz to taka, ze budzetdwka ma gwarancje wyptat eme-
rytur przez rzqgd, ale kiedys tam byta mata spina. Bo jakis fundusz nie miat kasy na
emerytury i wyptacat je mnigjsze, wiec emeryci poszli do sqdu, ze przecie gwarancja
itp. A tam nastgpit zonk, bo sie okazato, ze gwarancje dajg stany, a nie kraj (prawo
krajowe wyzej niz stanowe). Ten zgrzyt udato sie zazegnac (nie tylko w jednym sta-
nie, ale w wielu), bo poszczegdlne stany wziety to na swoje barkiizaczety doptacac
kase funduszom emerytow z budzetdwki, tak by bilanse im sie spinaty. Poszto tego
sporo, kilkaset mld dolaréw a moze wiecej. Suma duza, wiec przez lata podnoszono
podatki w Stanach, by mie¢ na to pienigdze. Gos¢ postawit teze, ze wzrost podat-
kow stanowych jest wiekszy anizeli ciecia podatkdw krajowych.

Dalej gosc¢ przedstawia tancuch przeptywu grubej kasy. Czyli fundusze dostajg kase
z podatkdw, wiec Smiato pakujg je na rynku. Lata temu kupowali za nie akcje, ale
im zbrzydty. Wiec posprzedawali wszystko w cholere i od okoto 10 lat pakujg wiek-
sz0$¢ kasy w "najwspanialszy produkt": dtug korporacyjny:). Robig tak od 10 lat. Ze
wzgledu na wysokqg podaz (wcigz) taniego pienigdza, firmy bardzo chetnie wypusz-
czaty obligi (pozyczaty te pienigdze), bo wiedzieli, ze na pewno jakis fundusz je kupi.
Z biegiem czasu te obligi staty sie coraz bardziej Smieciowe. Efektem tego byta m.in.
czkawka w energetyce kilka lat temu, bo branze mocno przydusit dtug. Ale zabawa
trwa nadal. Czes¢ wspdtczesnych CEO korporacii przywigzuje duzg wage do kursu
akcji swoich spotek na gietdzie (taka nowomoda), wiec uznali, za dobry pomyst
pompowac kurs swojej spotki poprzez buyback (wykup wtasnych akciji), a nizeli in-
westowac kase w biznes, bo tatwie;.
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Stgd pompa na gietdzie, i to tfroche niezdrowa, bo ze wzgledu na te skupy, akcji w
"codziennym obrocie" jest troche mniej, wiec jak dochodzi do chwilowej paniki (gru-
dzien 2018) to indeksy nie obsuwaqjqg sie juz o 5% tylko od razu o 15-20%. Poza tym
korpo przeistaczajq sie w takie froche zombie, zamiast za pozyczong kase rozwijac
biznesy to idg z nimi na gietde (ale nie tylko). Gos¢ stawia teze, ze od kilku lat wiek-
sz0$¢ kupujgcych akcje to wtasnie robienie buybackow! Zresztg te buybacki majg
drugie dno (Trader o tym pisat). Ale kasa nie tylko w gietde jest pompowana, ale
roznie, np. w nieruchomosci komercyjne.

Gos¢ tego nie mowi wprost (albo mdowi, a ja nie zrozumiatem), ale przeptyw tej kasy
jest jednokierunkowy, on nie ma prawa juz nigdy zawrdcic, bo za duzo jej przepty-
neto w ten sektor (obligi korpo) i zostato zle skonsumowanych. Teraz to sie pewnie
trzyma juz tylko na ciggtych rolowaniach. Ale nikomu nie zalezy na tym by temu
przeciwdziatac¢, bo kazdy w tym tancuchu jest na chwile obecnqg szczesliwy (CEO
btyszczq, zarzqgdzajgcy funduszami majq sowite premie). | tu dochodzimy do ewen-
tualnej przyczyny wybuchu kryzysu, ktéry w przeciwienstwie do krotkich panik, jego
zdaniem moze sie zaczqc tylko od przykrecenia kurka na poziomie funduszy emery-
talnych. Otdz, w grudniu 2018 to nie nastgpito, fundusze nadal chciaty pozyczac,
ale chwilowo korpo nie chciato brac. To byta chwilowa panika, spekulacja, po kto-
rej buybacki wrocity ze zdwojong sitg, bo akcje sq... tanie :) a kasa na nie wcigz
dostepna (i tania), gdyz fundusze nie zakrecity kurka. Przyczyna siinych ruchow taka
jak pisatem wyzej. Fundusze zakrecq kurek gdy ze Smieciowych obligdw nie zoba-
czqg centa. To moze sie stac np. przez rynek nieruchomosci komercyjnych, ktéry jako
pierwszy ujawni Smieciowy poziom obligdw. Fundusze sie wystraszqg i przestang rolo-
wac wszystkie, doprowadzajgc tym samym do masowych bankructw, brak kasy na
buybacki, indeksy down itp. Okaze sie, ze zostali bez kasy na emerytury za to z "naj-
wiekszym workiem g*wna w historii", rzgd nie bedzie miat wyjscia i zrobi bailout fun-
duszom, a lekko moze nie by¢, bo funduszy jest bardzo wiele.

Sytuacja na uranie

Autor: Rado

Z moich obserwacji wynika, ze czynnikéw byto kilka. Po pierwsze duzo osdb wrzucato
kase spekulacyjnie pompujgc cene spotek pod pozytywny wynik decyzji 232. Sami
analitycy spodziewali sie, ze decyzja Trumpa bedzie zgodna z petycja. Narastat op-
tymizm i spekulacyjne ruchy. Dzien przed decyzjg Trumpa pojawita sie plotka, prze-
ciek z australijskiej prasy mowigcy, ze Trump odrzuci zatozenia petycji. Dtugo nie
trzeba byto czekac. Plotka stata sie zapalnikiem do wyprzedawania akcji. Speku-
lanci uciekli, algorytmy i komputery dotozyty swoje. W kilka dni zZlecenia sprzedazy
doprowadzity do spadku ceny o 30-50% w zaleznosci od spotki. Logicznie na to pa-
trzgc to nic sie nie zmienito jesli chodzi o fundamenty. Podobnie teraz wyglgda
sprawa ze sprawozdaniem Cameco. Fundamentalnie jest dobrze ale nagtowki w
artykutach moéwiq o tym, ze firma traci 23 miliony $i, ze rynek jest gigantycznej nad-
podazy. Dlatego i akcje Cameco potaniaty o okoto 10%. Sentyment jest mega ne-
gatywny. Kazda zta i dobra wiadomos¢ powoduje spadek cen. Fundamentalnie nic
sie nie zmienito. Moze nawet poprawia sie ze wzgledu na to, ze elektrownie ato-
mowe, ktdre miaty zostac zamkniete przedtuzq swoja zywotnos¢ na kolejne lata.

IndependentTrader.pl Strona 37




To tak w skrocie mowiqgce. Jest jeszcze wiele innych czynnikdw a tu wspomniatem
tylko o gtéwnych.

Mamy kartofle z Wielkiej Brytanii w sklepach...

Autor: Lech

A propos Swinskiej gorki, mamy kartofle z Wielkiej Brytanii w sklepach w tej samej
cenie to jest powyzej 3zt/1kg i to w kraju kwithgcego ziemniaka sie sprzedaje¢ W nie
byto stonkil Policzmy 7 min ha uprawnych w Polsce po 40 ton ziemniakdw z hektara
to po 3 zt za 1kg wychodzi mi ponad 800mld ztotych?2 A importujemy? Ziemniakie
zamiast sprzedawac na caty Swiat przy takiej cenie?. Nawet przy stabym urodzaju
20 ton to i tak ponad 400 mid ztotych? Do zarobienia lub zaoszczedzenia? Zadzi-
widjg mnie dzisiejsze petne potki gdy produkcja zywnosci jest o potowe mniejsza niz
w komunie?2. Mamy o potowe mniej swin krow a 10 razy mniej owiec czy ryb niz w
komunie, odpowiednio masta mleka serow czy jajek... nawet alkoholu czy cukru...,
czy chocby ziemniakdw o potowe mniej. Mnigj jemy? Niz przy pustych pdtkach w
sklepachz?.

Polska neguje budowe rurociggéw gazowych miedzy Rosjg a Niemcami, do tego
wolimy kupowac drozszy gaz bo juz z 50% optatq tfranzytowq dla Ukrainy lubb Rosyjski,
ale skroplony z USA i dwa razy drozszy, a Europa nie ma wyijscia, musi kupowac tani
gaz. Holenderskie ztoze gazu ktére dawato ponad 100 mld gazu rocznie zmniejsza
wydobycie do 7,5 mid z powodu wstrzgsdw sejsmicznych tym wywotanych i zapa-
daniem sie gruntu i pozostawia prawie 1 bilion metréw gazu. Do tego Wielka Bryta-
nia i Norwegia tez zmniejszajg wydobycie z 75mid i 100 mld o potowe, a przemyst
Europa ma nastawiony na gaz, a kopalnie wegla zamkniete... Przy okazji policzcie
ile te kraje gazowe zarobity miliardow na swoim gazie przez ostatnie 30 lat? lle Polska
by zarobita gdyby u nas wydobywano takie surowce... w takiejilosci... Do tego jakos
nikt nie podnosi kwestii ryzyka setek i tysiecy gazowcdodw na Battyku i wokdt Europy,
a szacunki amerykanskie moéwiqg, ze rozproszone w powietrzu 125 000 m® LNG sta-
nowi ekwiwalent 700 000 ton trotylu lub 40 bomb atomowych zrzuconych na Hiro-
szime. Strefa catkowitych zniszczen wynositaby 5,6 km, ciezkie poparzenia dotkne-
tyby ludzi znajdujgcych sie w promieniu 10 km. Jak to moze wptywac na otoczenie
i rozwdj uzdrowiska w Swinoujéciu2, czy zgode na przeptyw takich statkéw przez cie-
Sniny Dunskie? w poblizu Kopenhagi?, a moze obecnos¢ w Zatoce Gdanskiej2, dla
terrorystow to przeciez idealny cel... Zresztq wystarczy matg awaria silnikdw, czy
chtodzenia... i wszystko moze sie stac.

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

Przedstawione informacje sq 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 wytqcznie on ponosi odpowiedzialinos¢ 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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