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W dzisiejszym wydaniu:

1 Wskaznik pozwalajgcy z zyskiem przejs¢ przez krach Str. 2-9

Wspotczynnik cena/wartose ksiegowa jest jednym z najpopularniejszych wskazni-
kéw analizy fundamentalnej. W artykule szczegdtowo omawiamy jego wady i za-
lety.

2 Crowdfunding vdziatowy - nastepca IPO Str. 10

W rozmowie z Wapniakiem, Mateusz Tomczyk z naszego zespotu wyjasnia czym
jest crowdfunding udziatowy oraz w jaki sposdb mozna go wykorzystac¢ do roz-
woju wtasnej firmy.

3 Kiedy masowo kupowa¢ polskie akcje? Str. 11-20

Polski rynek akcji jest obecnie jednym z najtanszych rynkdéw w regionie Europy
Srodkowo-Wschodnigj.

4 Sesja Q&A - Trader21 v Wapniaka Str. 21

W pierwszych trzech odcinkach sesji Q&A u Wapniaka, Trader21 opowiada m.in.
o planach bankierdw centralnych oraz wyjasnia w jaki sposdb kupowac metale
szlachetne.
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Wskaznik pozwalajgcy z zyskiem przejsé przez krach
Drodzy Czytelnicy,

po artykule na temat najpowszechniej uzywanego wskaznika analizy fundamental-
nej cena/zysk, ktéry znajdziecie tutaj przyszta kolej na nastepny. Tym razem zagj-
miemy sie relacjg pomiedzy kursem akcji i wartoscig ksiegowq spotki okreslanej skro-
tem C/WK lub czesciej z . angielskiego P/BV (price / book value).

Czym jest wartos¢ ksiegowa?
Upraszczajgc mozemy powiedzied, ze wartos¢ ksiegowa to suma aktywow spodiki,

pomniejszona o jej zobowigzania. Czym sg aktywa, a czym zobowigzania przedsta-
wia ponizsza tabela.

Aktywa Zobowiazania

* Nieruchomosci

*  Ruchomosci

; X » Zobowigzania wzgledem kontrahentow
* Srodki na rachunku

» Zaciggniete kredyty i pozyczki
+ Patenty

+ Aktywa niematerialne

Zrédito: opracowanie wtasne

Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej spodtka zamyka swojg dziatalnos¢ i wycofuje sie
z rynku. Przedsiebiorstwo sptaca swoje zobowigzania i sprzedaje wszystkie aktywa.
llo§¢ gotowki, ktdra pozostaje po likwidacji odpowiada wtasnie wartosci ksiegowej
spotki. Kazda spdtka gietdowa ma obowigzek podawania swojej wartosci ksiego-
wej w regularnych raportach, zazwyczaj co kwartat.

Aktualng wartosc¢ ksiegowqg mozemy odczytac ze sprawozdan finansowych lub po
prostu z réznego rodzaju serwisdw inwestycyjnych. Ponizszy przyktad dotyczgcy
KGHM pochodzi z portalu Bankier.pl
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Skonsolidowane raporty kwartalne

Przychody netto ze sprzedazy (tys. zt) 5157 000 5 364 000 5739 000 5488 000
Zysk (strata) z dziatal. oper. (tys. zt) 1 038 000 525 000 1115 000 1018 000
Zysk (strata) brutto (tys. zt) 323 000 608 000 874 000 838 000
Zysk (strata) netto (tys. zt)* 171 000 363 000 684 000 552 000
Amortyzacja (tys. zt) 514 000 452 000 480 000 453 000
EBITDA (tys. zt) 7| 1 552 000 977 000 1 595 000 1471 000
Aktywa (tys. zt) 36 071 000 36 221 000 37 237 000 38 518 000
Kapitat wiasny (tys. zt)* 17 983 000 18 524 000 19 133 000 19 348 000
Liczba akcji (tys. szt.) 200 000,000 = 200 000,000 200 000,000 200 000,000
Zysk na akcje (zt) 0,855) + 1,815| =+ 3,420 <+ 2,760
Wartos¢ ksiegowa na akcje (zt) 89,915 92,620 95,665 96,740

Warto zwréci¢ uwage na czesto popetniany btgd. W przypadku zysku na akcje do-
dajemy wartosci z 4 ostatnich kwartatow. Jesli natomiast szukamy wartosci ksiego-
wej przypadajgcej na akcje to interesuje nas wytgcznie wynik za ostatni kwartat.
Wartosc¢ ksiegowa spotki moze gwattownie wzrosng¢ chociazby podczas fuzji, czy
przejec. Maleje przy okazji réznego rodzaju odpisdw, umorzen bqdz przy wyptacie
dywidendy. Poniewaz wartosc ksiegowa nieustannie ulega zmianie powinnismy od-
nosic¢ sie do jak najbardziej aktualnych danych.

O czym informuje wskaznik P/BV?
Wskaznik P/BV informuje nas o tym, ile ptacimy za 1 zt faktycznego majgtku spofki
(aktywa pomniejszone o zobowigzania). Jest to nic innego jak aktualna cena akcji,

podzielona przez wartos¢ ksiegowq przypadajgcq na jedng akcje. Mozemy to zo-
brazowac za pomocg Wzoru:

Cena jednej akcji

C/WK =
/ Wartos$c ksiegowa za jedng akcje
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Skoro wskaznik P/BV mdwi nam ile ptacimy za 1 ztotdwke kapitatu wtasnego
spotki, mozemy sie spodziewad, ze jezeli kupujemy akcje po kursie rownym lub niz-
szym od wartosci ksiegowej przypadajgcej na akcje (wskaznik P/BV mnigjszy niz 1),
to sg one niedowartosciowane. W rzeczywistosci jest to nieco bardziej skompliko-
wane, choc¢ faktycznie mozna powiedziec, ze zazwyczajim nizszy wskaznik P/BV tym
lepiej.

Postuzmy sie przyktadem wspomnianego KGHM'u:
1. Akcje firmy KGHM kosztujg obecnie 84,88 zt (sq po sporych spadkach)
2. Wartos¢ ksiegowa przypadajgca na jednqg akcje to 96,74 zt

3. Dzielimy wartos¢ z pkt. 1 przez wartosc z pkt. 2 i otrzymujemy wynik P/BV = 0,87
(niezle)

Najczesciej spotykana interpretacja wskaznika mowi, ze wartosci ponizej 1 ozna-
czajq niedowarto$ciowanie, a powyzej 3 przewartosciowanie.

Na szczegdolng uwage zastugujg akcje ze wskaznikiem P/B ponizej 1. Gdyby nawet
doszto do bankructwa spotki dzien po zakupieniu jej akcji, uzyskamy teoretycznie
zysk ze swojej inwestycji. Dzieje sie tak poniewaz kapitat wtasny firmy jest wiecej wart
od zainwestowanej w nig kwoty. To troche tak jakbysmy kupili firme na przecenie.

Jest to jednak spore uproszczenie.

W rzeczywistosci wielkos¢ wskaznika uwazana za dobrg rdzni sie w zaleznosci od
tego w jakim sektorze dziata dana spotka. Przedsiebiorstwa wydobywcze czy pro-
dukcyjne potrzebujg sporo srodkdw trwatych by generowac przychdod: fabryki, ma-
gazyny, maszyny produkcyjne itd. Z drugiej strony spotki technologiczne w stylu Fao-
cebooka generujg ogromne przychody przy wykorzystaniu gtownie dobr intelektu-
alnych, nie wliczanych w wartos¢ ksiegowq przedsiebiorstwa. Dlatego powinnismy
przyjmowac rézne kryteria oceny w zaleznosci od rodzaju spotki jakg analizujemy.

« dlaspdtek surowcowych P/B powinno miescic sie w przedziale 0,4 — 2,0

« dla spodtek technologicznych typowe sg wartosci 5 — 20

Mimo tak szerokiej skali zbyt duza wartos¢ wskaznika jest oczywiscie niekorzystna i
informuje o absurdalnej wycenie spotki. Doskonatym przyktadem moze by tutaj Te-
sla, ktéra pomimo wykorzystywania zaawansowanych technologii jest mimo
wszystko spotkg produkceyjng ze wskaznikiem P/BV powyzej 7 . Mastercard, bedgcy
spotkg technologiczng ma cene do wartosci ksiegowej powyzej 50. Po drugiej stro-
nie mamy Gazprom, ktéry nawet po silnych ponad 60% wzrostach ma P/BV na po-
ziomie 0,37. Oznacza to, ze nabywajgc akcje Gazpromu za kazdy dolar wartosci
ksiegowej spofki ptacimy zaledwie 37 centdw.
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Czy P/BV jest skuteczne?

Sita wskaznika P/BV tkwi w jego prostocie. Dzieki niemu tatwo sprawdzic, jak giet-
dowa cena akcji ma sie do realnej wartosci spotki. Wysokie poziomy tego wskaznika
mogq SwiadczyC o znacznym przewartosciowaniu akcji. Z kolei P/BV ponizej 1 sy-
gnalizuje silne niedowartosciowanie, czyli atrakcyjng cene akcji - przynajmniej w
dtugim terminie. Badania to potwierdzajg. Na dtuzszg mete walory z niskim P/BV
(tanie) sq lepszg inwestycjg niz papiery z wysokim wskaznikiem (drogie).

Ponizsza grafika, zaczerpnieta z raportu opublikowanego przez starcapital.de poka-
zuje silng zaleznos$¢ pomiedzy wysokoscig wskaznika P/BV, a srednimi zwrotami osig-
gnietymi z inwestycji w kolejnych 10 latach. Badanie obejmowato okres od 1979 do
2015 roku.

Price-to-book ratio

Country Cor 0-1 1-1.5 1.5-2 2-25 2.5-3

France 088 (3% 98% 79% 86% 08%

Germany 0.91 102% 9.0% 69% 7.0%

Hong Kong 092 [106% 7.7% 62% 51% 4.3%

Italy 0.97 65% 5.0% 0.9% -2.4%  -3.4%

Japan 0.58 09% -04% 28% |-4.4%

Spain 09 [122%| 113% 104% 5.1% 1.7%  0.8%
111% 88% 67% 13%

Switzerland -090 11.0% ,
UK 097 W 11.7% 7.8% 62% 4.6% 09%
USA 095 [IB9%] 11.7% [126% 86% 7.6% 07%

MSClIndexes  -0.73 [IAM9% 9.9% 7.7% 63% 4.5% [106%

Widzimy, ze inwestycja w rynki o P/BV nizszym niz 1 byta gwarancjg doskonatych
(dwucyfrowych), sredniorocznych zwrotow. Wskaznik powyzej 3 byt z kolei gwaran-
tem straty. Ta korelacja jest jeszcze bardziej widoczna gdy postuzymy sie wykresem.

e
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Out-of-sample « MSCI Countries

20% Sweden « Denmark
\ : + Japan —Log (incl. out-of-sample)
15% - ' < —Log (MSCI Countries)
10%
5%
0%
-5%
y =-0.081In(x) + 0.1219
-10% R2 =0.554
0 1 2 < 4 5

Na przyktadzie 3 krajow: Japonii (czerwony), Szwecji (zotty) i Danii (zielony) oraz glo-
balnego indeksu MSCI (niebieski) widzimy, ze wysoka warto$¢ P/BV, przedstawiona
na osi poziomej przewaznie wigze sie z mizernym zwrotem z inwestycji w kolejnych
latach (0§ pionowa) i odwrotnie.

Tego rodzaju badania dowodzg, ze warto postugiwac sie wskaznikiem P/BV nie tylko
przy wycenie spotek, ale rowniez catych rynkow. Obecnie dysproporcja pomiedzy
rynkami pod wzgledem ceny do wartosci ksiegowej jest naprawde spora.

# Kraj CAPE P/E P/B P/S DY

1 Swiat 23,4 17,3 2,1 1,4 2,6%
2 Rynki rozwiniete 24,8 18,1 2,1 1,5 2,5%
3 Rynki rozwijajace sie 15,4 13,5 i 47 i . 3,2%
4 Gregja 3,4 15,9 0,8 0,7 3,0%
5 Rosja 7,5 53 0,9 0,8 6,6%
6 Chiny 15,0 9,9 1,1 1,0 3,0%
7 Singapur 14,2 13,7 1,1 1,1 3,7%
8 Turcja 7,9 8,0 1,1 0,6 3,5%
9 Szwajcaria 26,0 22,5 2,7 2,2 3,0%
10 Indie 22,2 28,8 2,7 1,7 1,3%
11 Dania 32,2 22,0 3,0 2,4 2,2%
12 Indonezja 18,3 20,0 3,1 2,2 2,4%
13 Stany Zjednoczone 29,9 20,7 3,4 2,2 1,8%

Zréadto: opracowanie wtasne
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Powyzsze zestawienie, obrazuje istotng prawidtowosc. Obecnie to rynki rozwijajgce
sie nalezg do tanich. Wyjagtkiem sqg tu Indie i Indonezja. Wiele rynkéw rozwinietych
ma wskaznik P/BV powyzej 2, a gietda w USA stanowigca niemal 50% globalnej ka-
pitalizacji powyzej 3. Zgodnie z tym co przedstawilismy wczesniej w przeciggu kolej-
nych lat to kraje takie jak Rosja czy Turcja powinny przynie$c inwestorom zysk. Rynki
rozwiniete z USA na czele sq raczej skazane na stabe wyniki.

Pewnym usprawiedliwieniem dla rynkdw rozwinietych, zwtaszcza dla USA moze byc¢
fakt, ze w ich przypadku wiekszos$¢ kapitalizaciji rynku stanowiqg spotki o profilu tech-
nologicznym, a te jak wiemy w sposdb naturalny dysponujg wysokim P/BV. Dlatego
tez w tabeli obok tego wspdtczynnika umiescilismy tez inne, w tym poznany wcze-
Sniej CAPEi P/E, P/S (cena/przychody ze sprzedazy) oraz DY (stopa dywidendy). Jesli
wezmiemy pod uwage je wszystkie, to zauwazymy, ze przewartosciowanie rynkow
rozwinietych nie jest przypadkowe.

P/BV jako element strategii F-Score

Wskaznik F-score zostat opracowany przez Josepha Piotrosky’ego z Uniwersytetu
Stanforda. Jest w uzyciu od 2000 roku, ale gtosno na jego temat zrobito sie dopiero
po upadku Lehmana. Po Wielkim Kryzysie Finansowym Amerykanskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Indywidualnych opublikowato stopy zwrotu wygenerowane przez 56
roznych strategii inwestycyjnych. Okazato sie, ze jedynie strategia oparta o wskaznik
P/B i ranking F-Score przyniosta w 2008 roku zysk i to nie maty ... 32,6% podczas gdy
mediana dla pozostatych strategii wynosita -41,7%.

Petng metodologie doboru spdtek do strategii Piotrosky’'ego znajdziecie w artykule
: Jak z zyskiem przejs¢ przez krach, czyli strategia F-Score tu warto jedynie wspo-
mniec¢, ze podstawowym jej elementem jest selekcja spodtek pod wzgledem relacii
ich ceny do wartosci ksiegowej. Jedynie 20% spotek o najnizszym na rynku P/BV fra-
fia w tej strategii do dalszej analizy.

Ograniczenia wskaznika P/BV

Wskaznik cena do wartosci ksiegowej moze wprowadzac¢ w btgd zasadniczo w
dwodch przypadkach:

1. Wartosc¢ ksiegowa jest zawyzona, a tym samym spotka wykazuje sie atrakcyjnym
niskim wspotczynnikiem P/BV.

Bardzo ciezko jest wykazac nizszg od rzeczywistej wartos¢ zobowigzan. Dtug to dtug
i jesli nie bedzie sptacany moze jedynie rosngc¢. Dlatego tez zawyzona wartosc ksie-
gowa wynika z nieaktualnej lub btednej wyceny aktywow spoiki. Przyktadowo, wy-
obrazmy sobie, ze firma ktdrg analizujemy produkuje koparki do produkcji krypto-
walut. Wartos¢ towaru zalegajgcego w magazynie wycenia na 50 min dolarow i
stanowi to 50% wartosci aktywow. Tymczasem okazuje sie, ze przez ostatni kwartat
technologia stosowanych w tego typu sprzecie procesorow ulegta zmianie. Dotych-
czasowe koparki odeszty do lamusa.
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Spotka moze je obecnie sprzedac za zaledwie utamek ich wczesniejszej ceny. W
takim przypadku niemal potowa aktywow spotki wyparowata, mimo ze nadal ist-
niejg na papierze. Jesli dodamy do tego wzrost zadtuzenia moze sie okazac, ze na-
sze ostatnie dane na temat wspodtczynnika P/BV tej spdtki sq bardzo nieaktualne.

W przypadku zawyzania wartosci ksiegowej obowigzuje podstawowa zasada, im
bardziej ztozony jest produkt, ktdry w swojej ofercie ma firma tym trudniej go wyce-
ni¢. Dotyczy to zwtaszcza towardw i ustug z sektora nowych technologii, patentow
i rzeczy podlegajgcych wptywowi mody i frenddw.

2. Prawdziwa wartosc ksiegowa jest zanizona.

Dla inwestora to dobra informacja, oznacza ze wspotczynnik P/BV jest wyzszy niz
powinien byc¢. Ta sytuacja dotyczy firm posiadajgcych zasoby naturalne, czyli su-
rowce energetyczne , przemystowe lub rolne, ale takze np. ziemie. Wycena danego
surowca moze byc¢ aktualizowana zbyt rzadko (czesto dotyczy to wtasnie gruntow).
W konsekwenciji dobra bedqgce w posiadaniu spdtki majg realnie znacznie wiekszg
wartos¢ niz ta wykazana w ksiegach.

Oprocz dwoch przedstawionych powyzej przypadkdw warto pamietac, ze niski
wskaznik P/BV moze oznaczac¢ rowniez, ze spodtka jest ,przeinwestowana”. Oznacza
to, ze by¢ moze w trakcie dobrej koniunktury zainwestowata sporo kapitatu w ak-
tywa, ktére obecnie nie sg w petni wykorzystywane i nie przynoszg zaktadanego
zysku. Innym przyktadem moze byc¢ firma inwestycyjna typu venture capital, ktéra
zainwestowata ogromny srodki w startup, ktéry bardzo szybko okazat sie komplet-
nym niewypatem.

P/BV Grahama

Ojciec analizy fundamentalnej Benjamin Graham i autor ksigzki ,,Inteligentny Inwe-
stor”, ktérg zdecydowanie polecamy, rowniez zauwazyt, ze wspodtczynnik P/BV ma
pewne wady. Zaproponowat zmodyfikowanqg wersje tego wskaznika nazywang dzis
P/BV Grahama, a jego konstrukcje przedstawia ponizszy wzor:

Crakh B Kurs akcji
Wi Crendma = (Aktywa biezgce — Zobowigzania)

Liczba akcji

Jak widzimy wskaznik Grahama jest bardzo zblizony do klasycznego. Rdznica po-
lega na tym, ze wyeliminowano w nim aktywa trwate wchodzgce w sktad kapitatu
spotki, skupiajgc sie na aktywach obrotowych. Generalnie promujemy w ten sposob
firmy dysponujgce majgtkiem o duzej ptynnosci i niewielkim zadtuzeniu. Warto$¢
ksiegowq liczona wg.
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Grahama jest tatwiej spieniezyc, tym samym spotki o niskim P/BY Grahama lepiej
zachowujqg ptynnosc¢ finansowq i sg w pewnym stopniu uodpornione na bankruc-
two. Stosowanie tego typu wskaznika ma sens rowniez w odniesieniu do spotek su-
rowcowych, ktérych gtdwnym problemem jest pozbycie sie aktywow statych. W
koncu aparature wydobywczqg czy infrastrukture komunikacyjng wykorzystywang w
przypadku eksploatowania okreslonego miejsca ciezko jest potem sprzedac czy
przetransportowac.

Wskaznik Grahama jest zawsze wyzszy od klasycznego P/BV, ale rowniez czesto przyj-
muje wartosci ujemne. To wtasnie firmy posiadajgce duzo aktywow trwatych w sto-
sunku do obrotowych charakteryzujq sie najczesciej wartoscig ujemng tego wskaz-
nika.

P/BV Grahama niweluje nieaktualng wycene aktywow statych, ale rowniez moze
wprowadzac¢ w btgd. Aktywami obrotowymi mogq by¢ przeciez zapasy, ktérych nie
da sie juz sprzedac¢ albo naleznosci, ktérych nie da sie odzyskac. Mimo to wskaznik
ten obok F-score moze byc¢ lepszym rozwigzaniem jesli szukamy spdtek o matym ry-
zyku bankructwa w przypadku ewentualnego krachu.

Podsumowanie

1. Wskaznik ceny do wartosci ksiegowej jest dobrym miernikiem realnej wartosci za-
rowno spotek jak i catych rynkdw. Niestety na zwroty generowane w oparciu o ten
wskaznik czesto trzeba dtugo czekac¢ (miesigce, lata).

2. Afrakcyjne poziomy P/BV sg rézne w zaleznosci od sektora w jakim dziata firma.
Spotki surowcowe majg generalnie niski poziom tego wskaznika, fechnologiczne wy-
soki.

3. Obecnie niski P/BV dotyczy gtdwnie rynkdw rozwijajgcych sie. Rynki rozwiniete sqg
przewartosciowane.

4. P/BV jest elementem strategii Piotrosky’ego — jedynej z badanych, ktdra przyniosta
zyski w trakcie krachu z 2008 roku.

5. W niektorych przypadkach za niskim P/BV moze stac nierzetelna lub nieaktualna
wycena kapitatu spotki.

6. Zdecydowanie nie powinnismy podejmowac swoich decyzji inwestycyjnych wy-

tgcznie w oparciu o P/BV, lecz zawsze postugujqc sie rownolegle innymi wskaznikami
analizy fundamentalne;.

Independent Trader Team
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Crowdfunding vdziatowy - nastepca IPO
Drodzy Czytelnicy,

tym razem przygotowalismy dla Was nieco odmienny materiat, ktory nie dotyczy
inwestowania samego w sobie, natomiast jest zwigzany z rynkami finansowymi. Ma-
teusz Tomczyk z naszego zespotu wyjasnia w nim, czym jest equity crowdfunding
oraz w jaki sposdb mozna go wykorzystac do rozwoju wtasnej firmy. Poruszono takze
temat tokenizacji przedsiebiorstw oraz tego, czy w przysztosci crowdfunding oraz to-
kenizacja mogqg wyprzec standardowe IPO.

Mateusz pracuje rowniez w ramach Independent Finance, skupiajgc sie na zagad-
nieniach zwigzanych z optymalizacjg podatkowq i prowadzeniem dziatalnosci go-
spodarczej w przyjaznych jurysdykcjach podatkowych. Jesli wiec podatki spedzajg
Wam sen z powiek warto tam zajrzec.

https://youtu.be/LIgO13loJIE

Independent Trader Team
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Kiedy masowo kupowacé polskie akcje?

W ostatnich miesigcach mielismy do czynienia z bardzo silnymi wzrostami cen metali
szlachetnych. Niewgtpliwie miata na to wptyw zmiana polityki bankdw centralnych.
FED po listopadowej panice na rynkach akcji wycofat sie z dalszych podwyzek stop
procentowych. EBC wytrzymat bez dodruku raptem dwa tygodnie po czym powro-
cit do psucia waluty pod inng postacig. Co wiecej banki centralne na catym Swie-
cie daty czytelny sygnat iz potrzebujemy wyzszej inflacji (idiotyzm 1) oraz ze musimy
ponownie obnizy¢ stopy i wznowi¢ dodruk aby rozrusza¢ gospodarke (kolejny idio-
tyzm). Takg polityke stosowano w Japonii przez dwadziescia lat zwane dzi§ zmarno-
wanymi dekadami. Jak to mawiat Albert Einstein - ,,.Szalenstwem jest robi¢ wcigz to
samo ale oczekiwac innych rezultatow”. W kazdym razie zmierzamy do sytuacji w
ktorej bedzie nam rosta inflacja podczas gdy banki centfraline bedqg utrzymywac
skrajnie niskie stopy procentowe.

Co to oznacza w praktyce?

A no to, ze negatywne rzeczywiste stopy procentowe stanq sie jeszcze bardziej ne-
gatywne. W przetozeniu na polski oznacza to, ze odsetki od obligaciji czy lokat bedg
nizsze od inflacji. W takim wtasnie otoczeniu naijsiiniej rosnie cena ztota. To ze osta-
tecznie banki centralne powrdcqg do dodruku byto oczywiste ze wzgledu na skale
zadtuzenia na kazdym poziomie. Jedyng niewiadomqg byto pytanie kiedy doktad-
nie. Dgze do tego, ze to co mozemy i powinnismy zrobic to skupic sie na fundamen-
tach dzieki czemu mozemy przewidzie¢ pewne trendy i uzbroic¢ sie w cierpliwosc.

Pisze o tym w kontekscie polskiej gietdy, ktéra pewnie w perspektywie kilku max kil-
kunastu miesiecy osiggnie dno po czym wejdzie w kilkuletni okres siinych wzrostow.
Przestanek przemawiajgcych za takim scenariuszem jest niemiara. Pisze o tym juz
dzi$ aby przygotowac Was mentalnie to wejscia na rynek w skrajnie trudnym mo-
mencie. Momencie gdy wszedzie na okoto styszymy negatywne dane z gospodarki,
a wsrod inwestorow panuje strach. Na taki moment powinniscie juz dzis sie przygo-
towywac¢ gdyz jezeli z obecnych wycen zejdziemy jeszcze kolejne 15-20% do odbi-
cie w pierwszej fazie wzrostow moze byc rownie spektakularne jak w 2009 roku.

Czemu GPW bedzie liderem wzrostow kolejnej hossy2

1. Potezne dysproporcje w wycenach

Podczas obecnej hossy trwajgcejjuz ponad 10 lat kapitat migrowat gtdownie na rynki
rozwiniete w szczegdlnosci do USA. Jak widzicie ponizej wyceny akcji globalnych
(World) wskazujg na silne przewartosciowanie z CAPE na poziomie 23,5. Jeszcze
drozsze sq akcje w USA. Na ich tle dobrze wyglgdajg neutralnie wycenione akcje w
krajach rozwijajgcych sie.

Na szczegolng uwage jednak zastugujg akcje z naszego regionu - Emerging Europe
obejmujgce: Polske, Rosje, Czechy, Stowacje, Butgarie i Rumunie.
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Akcje w naszym regionie sq obecnie bardzo tanie i gdybysmy mieli takie wyceny po
okresie paniki na rynkach to bez wachania zainwestowatbym w nie pokazny kapi-
tat. Uwazam jednak, ze ze wzgledu na silne spowolnienie gospodarcze tanie akcje
stang sie jeszcze tansze, a polska waluta ostabi sie jeszcze kilkanascie procent dajgc
inwestorom bardzo dobry punk wejscia.

CAPE P/E P/BV P/S DY
USA 30,1 20,9 3,4 2.2 1,8%
World 23,5 17,5 2,1 1,4 2,6%
Emerging Markets 151 13 .7 1.7 1.2 3,2%
Emerging Europe 9,6 6,5 1.0 0,8 5,6%

2. Akcje akcjom nie rowne.

Obecnie na polskim rynku mamy do czynienia z dosc silnymi dysproporcjami w wy-
cenach. Mianowicie najdrozsze sg akcje najwiekszych spodtek wchodzgcych w
sktad WIG20. Znacznie atrakcyjniej wyglgdajqg spotki srednie. Bardzo tanie sq nato-
miast akcje najmniejszych spotek w ramach sWIG80. Nie dos¢, ze majg P/E ponizej
10 to jeszcze wyptacajqg 3,35% dywidendy co jak na dzisiejsze standardy jest bardzo
przyzwoitym poziomem.

Sektor P/E P/BV DY
WIG 11,12 0.99 2,59%
WIG20 17,15 1,81 2,07%
mWIG40 12,84 1,31 3,14%

sSWIG80 9,92 1,16 3,35%
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W tym momencie od razu musze zaznaczy<, iz z mojego doswiadczenia wynika, ze
w pierwszej fazie hossy naijsilniej rosng akcje duzych spotek. Zwigzane jest to z prze-
ptywem kapitatu okreslanego jako smart money. Najwieksi gracze widzgc atrak-
cyjny rynek inwestujg w niego poprzez dostepne instrumenty, ktére w zdecydowa-
nej wiekszosci zapewniajg ekspozycje wytgcznie na najwieksze spotki. Z czasem do-
piero pod trend podtgczajqg sie mniejsi gracze koncentrujgc sie ha mniejszych i zo-
zwyczaj atrakcyjniej wycenionych spotkach.

3. Co robi polski Smart Money?

Bardzo atrakcyjne wyceny polskich spdtek dostrzegajg takze najwieksi gracze. Zdajg
oni sobie sprawe, ze tak niskie wyceny nie utrzymajq sie dtugo. W ciggu niespetna
dwoch ostatnich lat Michat Sotowow, Dominika Kulczyk, Roman Karkosik czy Zyg-
munt Solorz przeprowadzili wtasnie skup akcji wtasnych. Oznacza to, ze albo za pry-
watne pienigdze dokupujg akcji kontrolowanych przez siebie przedsiebiorstw albo
skupujg akcje catkowicie aby wycofac spotke z gietdy. Tak postepujq ludzie, ktorzy
wiedzg co robig i nie méwie tu o pokazowych dziataniach a transakcjach, ktérych
tgczna wartosc zbliza sie do 4 mid zt.

4. Wyceny akcji oczami miedzynarodowych inwestorow.

Zarzqdzajgcy aktywami o znacznej wartosci szukajgc atrakcyjnego rynku akciji biorg
pod uwage dwie rzeczy. Wyceny akcji co opisatem powyzej oraz kurs waluty. Te
dwie zmienne majg ogromny wptyw na nasz wynik z inwestyciji. Jezeli cena akcji sie
nie zmieni ale wzrosnie kurs lokalnej waluty to tak czy tak majgc dolara jako wspdiny
mianownik dla naszych miedzynarodowych inwestycji wychodzimy na plus. W ide-
alnym otoczeniu inwestujemy w tanie akcje pod wzgledem fundamentalnym wy-
ceniane jednoczesnie w silnie niedowartosciowanej walucie.

Globalni gracze jeszcze do niedawna mieli dwa ETF'y przez ktére mogli inwestowac
na polskim rynku. Mowa o EPOL (iShares’a) oraz PLND (Vaneck'a). Oba denomino-
wane w dolarach. Ze wzgledu jednak na niskie zainteresowanie do dzis uchowat sie
tyko EPOL. Problem jest jednak taki, ze jego historia siega max do 2010 roku, a moim
celem jest pokazanie Wam wyceny polskich akcji w dolarze jednoczesnie w mozli-
wie jak najdtuzszym czasie. W tym celu postuzytem sie wykresem WIG20 wyrazonego
w amerykanskim dolarze.
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WIG20USD M1 058421 H:587.00 L:539.67 C:542.49 (-13.05%)

+ 500%

W latach 2003 - 2008 dla miedzynarodowych graczy inwestycja w polski rynek akciji
przetozyta sie na zysk rzedu 500% na co ztozyty sie zardbwno wzrost cen akcji jak i
umochienie polskiej ztotdwki wzgledem dolara. Zyski zapewne byty wieksze gdyz
przedstawiony indeks nie uwzglednia dywidend wyptacanych przez 5 lat.

Obecnie wyceny WIG20 w ujeciu dolarowym znajdujqg sie 65% ponizej poziomow z
2007 roku. W ujeciu realnym uimujgcym dewaluacje dolara wynikajgcq z inflacji
znajdujqg sie jeszcze nizej. W ramach ciekawostki czerwong ramkqg zaznaczytem
Wam poziomy przy ktdérych pewnie dokonam wiekszych zakupdw. Abysmy je osig-
gneli powinny obnizy¢ sie wyceny akcji. Moze takze ostabi¢ sie dalej ztotdwka
wzgledem USD. Jezeli jednak dojdzie do wiekszej paniki to zrealizujg sie oba scenao-
riusze co sprawi, ze polskie akcje stang sie mega atrakcyjne. Dla mnie bedzie to
idealny moment aby pozbyc sie dolarow czy frankdw szwajcarskich i obkupic sie w
akcje majgc w gtowie, ze po tym jak dokonam zakupdw ceny mogq jeszcze przez
jakis czas spadac. Dla mnie jednak jest to inwestycja na lata jak kiedys Gazprom, a
nie tapanie dotka po to aby pozbyc sie akcji z 10% czy 20% zyskiem.

5. Globalna migracja kapitatu.

O tym jak kapitat migruje pomiedzy rynkami rozwijajgcym sie a USA pisatem wielo-
krotnie. W kontekscie dzisiejszego artykutu jest to jednak bardzo wazne. Jak widzicie
w ostatnim cyklu kapitat trafiat gtéwnie do USA wzmacniajgc jednoczesnie dolara.
Obecna sytuacja pod wieloma aspektami przypomina rok 2000. Jezeli historia po-
dobno sie nie powtarza ale jej znajomos¢ bardzo utatwia prognozowanie przyszto-
Sci. Wnioski wyciggnijcie sami.
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W tym momencie niektérzy z Was mogq pomyslec: dobrze, ale Polska nie jest juz
krajem rozwijajgcym sie. Awansowano nas do grupy krajow rozwinietych. Ja w tym
widze tylko pozytywy. Dla inwestorow GPW nadal jest postrzegana jako jeden z kra-
jow Europy Srodkowo - Wschodniej lecz dzieki statusowi kraju rozwinietego znacznie
spadto ryzyko inwestycyjne. Co wiecej obecny rzgd na kazdym kroku stara sie za-
dowoli¢ miedzynarodowq finansjere w efekcie czego atak na walute naszego kraju
jak tem przeprowadzony niedawno na Turcje jest bardzo mato prawdopodobny.

6. Wzrost gospodarczy

Polska gospodarka mimo chorej polityki rozdawnictwa poki co trzyma sie dobrze.
Mamy bardzo wysoki wzrost PKB wynoszgcy 4,7% rok do roku w poréwnaniu do 1,1%
dla Strefy Euro. Na tle Europy przyzwoicie wyglgda takze sytuacja demograficzna
po uwzglednieniu migracji dobrze wyksztatconych i bardzo zblizonych kulturowo
Ukraincow. Zadtuzenie kraju takze jest na przyzwoitym poziomem wzgledem ,,kon-
kurenciji”. Wszystko to sprawia, ze Polska stata sie atrakcyjnym miejscem do uloko-
wania kapitatu dla potencjalnych inwestorow.

Co wazne jako jeden z nielicznych krajow postugujemy sie wtasng walutg, ktéra w
otoczeniu potencjalnego spowolnienia gospodarczego natychmiast sie ostabia co
daje tymczasowy impuls tagodzqgcy skutki kryzysu. Polska ztotdwka petni role pew-
nego stabilizatora. Jak jest to istotne pokazuje grafika obrazujgca wzrost gospodar-
czy w Europie tuz po ostatnim kryzysie.
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7. Migracja gigantycznego kapitatu z Izraela.

W 2012 roku Henry Kissinger osoba majgca kolosalny wptyw na globalng polityke w
przyptywie szczerosci zakomunikowat, iz za 10 lat nie bedzie Izraela. Chwile pdzniej
w podobnym tonie wypowiedziat sie Rotschild (nie pamietam ktdry). Nie sqg to
osoby, ktére bawig sie w przewidywanie przysztosci. Oni  jg kreujq.

Trzy lata temu rozpoczat sie tfrend migracji kapitatu z Izraela do Polski. W pierwszej
kolejnosci emisariusze odpowiednich rodzin wykupowali ziemie, przedsiebiorstwa
czy nieruchomosci. Z czasem migracja sie nasilita. Dzis sami wiecie jak wyglgda
sprawa powrotu Zyddw do Polski oraz ustawa 447. Z mojej strony chce tylko zwrdcié
uwage na fakt, ze dla gospodarki jako catos¢ migracja tak gigantycznego kapitatu
moze bardzo pozytywnie wptyngc na wzrost gospodarczy oraz wyniki spotek giet-
dowych. Czy pozytywnie wptynie to na jakos¢ zycia przeciethnego Polaka pozosta-
wiam bez odpowiedszi.
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8. Zmiany polityki NBP

Polityka prowadzona przez Narodowy Bank Polski niczym sie specjalnie nie wyrdz-
niata przez ostatnie lata. Na przestrzeni jednak ostatnich trzech miesiecy doszto do
kolosalnych zmian, ktére mogg miec wptyw na rynek akcji.

a) Zakupy ztota

Przez lata NBP posiadat rezerwy ztota wynoszgce 112 ton. Zakupy przeprowadzone
w ostatnich miesigcach sprawity ze obecnie rezerwy ztota wynoszqg juz 228 ton. Jest
to bardzo ale to bardzo dobry ruch. Rezerwy bankéw centralnych w zdecydowanej
wiekszosci stanowig waluty obce jak dolar czy euro. W sytuacjach kryzysowych
kiedy to gwattownie spada warto$¢ lokalnej waluty bank centralny w teorii powi-
nien sprzedawac waluty obce i w ten sposdb stabilizowac kurs. Gdy pod koniec
2016 roku przeprowadzono atak na polskiego ztotego aby dezaktywowacé opcje
walutowe NBP nie podjgt zadnych dziatan do czasu gdy kurs USD przekroczyt 4,25 a
EUR 4,50. Z drugiej strony bank centralny peryferyjnego kraju jakim jest Polska rzadko
kiedy na szanse w starciu z globalnym kapitatem spekulacyjnym. Innymi stowy zwiek-
szenie rezerw ztota jest bardzo dobrym krokiem, ktéry moze w przysztosci pomoc
stabilizowac kurs waluty lub w razie wiekszych zawirowan w systemie monetarnym
ustabilizowac kurs ztotdwki na wyzszym poziomie.

Swojg drogg pojawity sie spekulacje mowigce, iz polskie ztoto zdeponowane w Lon-
dynie stanowi ,,zabezpieczenie” pewnych roszczen wynikajgcych z pewnej ustawy
o ktorej ostatnio gtosno. Pytanie ile w tym prawdy?

b) Zapowiedzi bankierow centralnych

Kolejna zmiana polityki ze strony NBP dotyczy planowanych zakupow akciji. Jeszcze
do 2008 roku jedynymi zadaniami bankdw centralnych byto regulowanie podazy
waluty oraz wysokosci stop procentowych. Na przestrzeni dekady najwazniejsze
banki centralne zaczety bawic sie w fundusze hedgingowe skupujgc wszelkiej masci
aktywa i wypaczajgc catkowicie mechanizmy rynkowe. NBP, ktory jeszcze do nie-
dawna nie angazowat sie w takie dziatania zamierza to zmieni¢ co sygnalizujg
cztonkowie zarbwno banku jak i Rady Polityki Pienieznej. To jest chorelll Grupa ban-
kierow przy pomocy waluty, ktérg mogg kreowac poza wszelkg kontrolg bedzie sku-
powac akcje podnoszgc lub obnizajgc ich kurs w zaleznosci od swojego widzi mi
sie. Cztonkowie NBP dostang zabawke przy pomocy ktérej bedg manipulowac kur-
sami akcji prowadzqg prywatnie front running (wyprzedzajgce ruchy). Mimo, ze takie
dziatania uwazam, za skrajnie szkodliwe to dodatkowy kupiec jakim bedzie NBP po-
zytywnie wptynie na wyceny spotek gietdowych co jest kolejnym czynnikiem po-
twierdzajgcym dobre perspektyw dia GPW.

9. Czy zatem kupowac polskie akcje juz teraz?
Moim zdaniem nie. Praktycznie kazda duza gospodarka na Swiecie silnie spowolnita

i nie specjalnie wida¢ aby trend ten miat sie odwrdcic. Bardzo dobrze sytuacje go-
spodarczqg jak i perspektywy dla akcji obrazuje ponizsza grafika.
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0 BCA Ressarch 2019

No tak ale przeciez FED rozpoczgt juz proces obnizek stop procentowych co rze-
komo pomoze wynies¢ ceny akcji na nowe maksima jak sie spekuluje. Moze Was
zdziwie ale do spadkdw dochodzito wtasnie w okresie obnizek a nie podwyzek stdp
procentowych co doskonale potwierdza ponizsza grafika.

-5,0%
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OURCE: TRADINGECONOMICS.COM | FEDERAL RESERVE
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Kolor niebieski odzwierciedla wysokosc stop procentowych w USA. Kolorem czerwo-
nym zaznaczytem okres spadkdw cen akcji.

Wracajgc jednak do gospodarki, Niemcy, nasz najwiekszy partner handlowy wpadt
w recesje. Nic w tym dziwnego skoro najwiekszg czes¢ gospodarki stanowi eksport
w ktérym 20% udziat ma sektor motoryzacyjny, ktoéry jako pierwszy odczuwa skutki
globalnego spowolnienia. Méwigc wprost spowolnienie u naszego zachodniego
partnera za moment zacznie by¢ odczuwane m.in. i w Polsce przektadajgc sie na
spadek PKB i by¢ moze obnizke oceny przyznawang przez najwieksze agencje rao-
tingowe. Jak to sie przetozy na wyceny akgcji jak i kurs ztotowki chyba juz wiecie?

Podsumowanie

Biorgc pod uwage wszystkie powyzsze czynniki, nie mam duzych wgtpliwosci, iz pol-
ska gietda zapewne obok Rosji czy Turcji bedzie jednym z liderow wzrostow w trakcie
kolejnej hossy. Pisze jednak o tym gdyz dla wielu z Was ma ona szczegdlne znacze-
nie. Kazdemu z nas duzo tatwiej znalez¢ informacje czy to na temat spdtek, wskaz-
nikdw czy wielu innych przydatnych rzeczy. Bariery jezykowej nie przeskoczymy i tyle.

Bardzo wazne jest jednak zrozumienie obecnej sytuacii i grozby spadkow. Jezeli po-
jawiq sie one w USA jak pod koniec zesztego roku to przetozq sie takze negatywnie
zarowno na wyceny spotek na GPW jak i kurs polskiej waluty. Strach na rynkach juz
widac zaréwno po wycenach walut okreslanych jako safe haven oraz rentownosci
obligacji (im nizsza tym wieksza niepewnos$c wsrod inwestorow). Z czasem jednak
panika na rynkach zostanie podobnie jak pod koniec roku wykorzystana do uzasad-
nienia wznowienia dodruku. Nie bedzie to jednak 60 mid czy 80 mld miesiecznie lecz
najprawdopodobniej banki centralne okreslg ,,optymalng” rentownos$¢ obligaciji
rzgdowych co prostym jezykiem oznacza drukujemy tyle ile potrzeba. W Japonii czy
strefie euro pewnie bedzie ona pomiedzy 0-0,5% dla dziesieciolatkow. W USA za-
pewne pomiedzy 1 - 1,5% w zaleznosci czy bedq to obligacje 10-cio czy 30-cio let-
nie. Poki co od poczgtku roku ich rentownose spadta do 1,68% i 2,16% odpowiednio.
Jak narynek ,bezpiecznych” obligaciji jest to horrendalna zmiana.

$USTI0Y 10-Vear US Treasury Yield (EODY INDX ®StockCharts.com
13-Aug-2019 Open 1.62 High 162 Low 162 Close 162 Chg +0.03 (+1.82%) «
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Wysokq inflacjg w takim otoczeniu uda sie zdewaluowac znaczng czesc dtugu. Jed-
noczesnie tak niskie odsetki od obligacji bedqg nasilac migracje kapitatu na rynek
akcji. Ostatecznie akcje ptacgce 3-4% dywidendy sq bardzo atrakcyjne w porow-
naniu do obligacji ptacgcych mizerne 1% odsetek.

Nim jednak do tego dojdzie czeka nas raczej froche zawirowan i na to powinniscie
sie mentalnie przygotowac. Obserwujcie sytuacje, wyceny akcji oraz kurs ztotowki
bo w pewnym momencie przyjdzie dobry moment na zamiane dolaréw oraz fran-
kodw na polskg walute i obkupienie sie w tani akcje. Pamietajcie jednak, ze zazwy-
czaj najlepszy moment na zakupy to moment tuz po panice, kiedy to wszyscy na
okoto wieszczg kolejne spadki. Obyscie wtedy mieli wystarczajgco odwagi aby
podjg¢ dziatanie. Odwaga zas przychodzi wraz z wiedzg. Pamietajcie o tym.

Trader2]
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Sesja Q&A - Trader21 v Wapniaka

Drodzy Czytelnicy,

W ostatnich dniach zorganizowalismy z Wapniakiem sesje pytan-odpowiedzi. Oglg-
dajgc zamieszczone ponizej flmy mozecie przekonac sie, ze poruszylismy naprawde
dtugq liste zagadnien. Rozmawialimy chociazby na temat:

- planéw bankdéw centralnych,

- aktywow, ktére chetnie zakupie po wiekszych spadkach na gietdach,

- zakupu ztota przez Narodowy Bank Polski,

- podatkdw pojawiajgcych sie przy inwestowaniu w metale szlachetne,

- wad funduszy aktywnie zarzgdzanych.

Ciekawych watkow byto jeszcze wiecej, dlatego z czystym sumieniem zachecam
do obejrzenia nagran.

1. hitps://youtu.be/URLaZmDyF84

2. https://youtu.be/knk4PvrOVHE

3. hitps://youtu.be/QgBiaj2UXeA

Trader?2]
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Opinie Czytelnikéw

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

Rozwazania na temat GPW

Autor: xoni

Moim zdaniem aby wskazdwka sie zmienita na EM wszyscy muszg naprawde naj-
pierw oberwac mocno po tytku, a ptytka recesja odsunetaby zmiane na EM o cztery
lata jeszcze. Jak to mowig trend is your fiend, az do jego end. Co znaczy ze trendy i
przekonania zwykle sg znacznie silniejsze niz myslimy, ale jak sie konczg to konkretnie.
Chyba musimy jeszcze troche poczekac.

Przez pryzmat inwestora na GPW i NYSE to powiem tak — zasadniczo wole to drugie,
bo choc sprzedatem wiekszo$¢ akcji to ciggle mam np. jedng pozycje ktdra ptaci
mi co kwartat dywidende i naprawde czuje z nig zwigzek. W zasadzie marze o tym
aby przyszedt tam jakis krach, ktéry sprawi, ze bede mogt kupi€ jej jeszcze wiece;,
bo to dla mnie dtugoterminowo inwestycja pewnigjsza niz ztoto.

Naftomiast jesli chodzi o GPW to tutqj jest frudniej. Jest wiele spotek sterowanych
przez Panstwo, ktére podejmujg czesto dosc gtupie i upolitycznione decyzje co ro-
bi¢ ze swoimi zyskami, a dywidende wyptacajqg niektére, ale niekonieczne te, w
ktore sektory chciatbym inwestowac. Nawet jesli wyptacajg to moze przyjs¢ decyzja
polityczna zeby przestac wyptacac, a wesprze¢ jakies tam kotko zainteresowan.
Mate spotki natomiast tez sg rézne. W ostatnich latach petno byto przymusowych
wykupow akcji za bezcen od drobnych akcjonariuszy. Kupujesz utamek spofki, ktéra
na dnie koniunktury w branzy generuje niezte zyski a do tego ma majgtku fizycznego
w postaci nieruchomosci wiecej niz kosztuje na gietdzie, po kilku latach spotka jest
trzy razy wieksza, a jej cena trzy razy mniejsza. Czemu? Bo wszystko jest szykowane
pod przymusowy wykup za bezcen.

Dlatego uwazam, ze do sukcesu i znormalizowania rynku kapitatowego w Polsce
przydatyby sie tez jokies dodatkowe dziatania legislacyjne. Zysk jest wtasnoscig ak-
cjonariuszy a nie spotki. Ktos kto jest np. prezesem i wtascicielem 90% akcji moze
sobie np. ustali¢ wysokie wynagrodzenie za bycie prezesem, ale co ma zrobi¢ np.
emeryt ktory kiedys zainwestowat w takg spdtke i choc trafnie przewidziat koniunk-
ture w branzy nawet utamka swoich pieniedzy nie zobaczy, nie moéwiqc juz o zy-
skach?
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80% mieszkan bedzie do przejecia za cash po obnizkach?

Avutor: sledzulik

Pracuje w handlu na stanowisku szeregowym. Doswiadczenie w sprzedazy mam ca
lat 12 a jestem przed 30stkg. W handlu bywatem i kupcem i zwyktym sprzedawcq
(teraz jestem tym drugim). Nieraz w moim zyciu bywato tak, ze jak nie sprzedatem
to nie zjadtem, nieraz byto tak, ze jak sprzedatem to pdzniej kwartat mogtem prze-
bimbac (i bedgc 190 latkiem faktycznie przebimbywatem i wcale nie zatuje, a juz
wtedy mieszkatem poza domem rodzinnym, wiec dotykaty mnie juz bolgczki i czyn-
szu i rachunkow i strawy).

Ze wzgledu na skromnos¢ pochodzenia nigdy nie obracatem wiekszymi kwotami,
wiec i cashflow i zyski zazwyczaj bywaty relatywnie skromne.

Ale nauczytem sie w zyciu tego, ze "nigdy nic nie trwa wiecznie", wiec jak teraz jest
syto to jutro albo pojutrze mozna szura¢ dupg po dnie (ktos napisat kiedys "raz na-
wozie raz pod wozem" b. lubie to powiedzonko). Od jakiego$ czasu mam bardzo,
zdumiewajgco syto. Wynika to z systemu mojej pracy, ktéra daje mi super narzedzia,
atmosfery w firmie, oraz nieskromnie powiem- jakich$ tam moich dosy¢ duzych zdol-
nosci/predyspozyciji/doswiadczenia. Z kazdej pensji oszczedzam, nigdy nie bratem
pozyczki na cele konsumpcyjne, jestem bardzo ostrozny i jednoczesnie "gotowy na
wszystko".

Do czego zmierzam: mam grono kolegdw w pracy, ktdrzy ostatnio sie dosyEé mocno
zakredytowali. Tylko jeden z nich miat ku tfemu w jakims stopniu racjonalne przestanki
(duzy wktad wtasny, wsparcie rodzicow, b. dobre wyniki pracy wtasnej, bezproble-
mowa mozliwos¢ zmiany branzy i zarabiania sporo wiecej, ale tymczasem woli miec
"skromniej a milej"), reszta wzieta na siebie kilkuset tysieczne zobowigzania nie majgc
wtasciwie zadnego "doswiadczenia zyciowego", majgc "ciepte posadki' w firmie na
zasadzie "bierny, mierny ale przychodzi" z podstawami nieraz na poziomie mniejszym
niz moje premie (sicl). Nie majg podstaw ale majg czesto duzo pretens;ji i socjal fra-
zesoOw 0 "zrownywaniu premii' i wyzszych podstawach, bo "mam kredyt i zycie dro-
zeje" (a nie, bo "mam mega wyniki"). Ergo jakim$ cudem "zycie" ich jeszcze po zwirze
nie przeciggneto i jak sie hossa skonczy i w firmie bedqg miaty zostac tylko co silniejsze
szczury to ich zycie "w bajce" moze sie dosy¢ szybko rozsypac.

Nie mam doktadnych statystyk, ale jezeli tylko 1 na 5 moich znajomych/kolegdw z
pracy serio racjonalnie postgpito z kredytem i jest gotowych nawet ptacic 2x wiecej
niz teraz w razie W (a raczej K jak kryzys) to sqdze, ze relacja w narodzie jest po-
dobna. A zatem 80% mieszkan na kredyt bedzie do przejecia za cash po obnizkach
jak tylko sie wysypie?

Ja w firmie, ktéra mnie zatrudnita staram sie z catych sit, ale jakby co mam propo-
zycje od klientdw prowadzgcych swoje dziatalnosci, moge tez wréci¢ do kupcze-
nia. Obrostem ttuszczem, ale dam sobie rade.
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Jakich realnych wzrostow na goérnikach oczekiwaé?

Autor: gruby

Gornicy majqg strukturalny problem: rozjezdzajg im sie nozyce kosztow i przychodow.
Duze i bogate ztoza wyczyscili nasi prapradziadkowie, nam pozostato przesiewanie
piasku o zawartosci metalu niewidocznej gotym okiem, ktére to zmechanizowane
przesiewanie jest niewqgsko materiato-, kapitato- iludzko-chtonne. A do tego jeszcze
duze ztoza tez juz wyczyszczono, nam pozostaty odpadki i ztoza ktére nasi przodko-
wie z powodu ich marnej jakosci z premedytacjg omineli szerokim tukiem.

Co oznacza ze szukanie metalu dzisigj jest drogim i ryzykownym zajeciem wymagao-
jgcym tego rodzaju pracownikdw ktorzy przestali sie rodzic. Dzi§ 16 godzinne zmiany
na koparce przez siedem dni w tygodniu przez poét roku (bo tyle ziemia nie jest za-
marznieta w rejonach w ktérych mozna jeszcze cos wykopac) to nie jest atrakcyjna
oferta pracy poréwnujgc jg do korpobiurka w klimatyzowanej korpowiezy, myszy,
monitora, mordoksigzki i automatu z kawg w zasiegu pietnastu krokow.

Oczywiscie istniejq jeszcze gdzieniegdzie bogate ztoza tyle ze one sq z powoddw
politycznych dla normalnych zuczkéw niedostepne (Rosja, Chiny). Tam kopac
prawo majg wytgcznie sami swoi kontrolowani przez swoje wtasne lokalne pagony.

Jakichs realnych wzrostéw na gérnikach oczekiwac mozna po przeprogramowaniu
materiatu ludzkiego i rozpadzie systemu korporacyjnego ktéry pozasysat wydajnych
fizycznie roboli i przerobit ich na bezuzyteczng produkcyjnie biurwe. Czyli w sumie
niepredko raczej. Poniewaz Rosjanie i Chinczycy zatrzymujqg u siebie to co sobie wy-
kopig a RPA jako producent sie z powodow politycznych tez juz skonczyto (upadt
system biatych wydajnie trzymajgcy czarnych proli w ryzach) odniostem wrazenie
ze metale zaczynajg robi¢ sie powoli towarem deflacyjnym jesli o strukture po-
dazy chodzi. Gérnicy to taki listek figowy dzisiaj, producent niebudzgcych podejrzen
faktur niz realnego towaru raczej.

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 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¢ $wiadomy, ze wytgcznie 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 mogaq by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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