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W dzisiejszym wydaniu:

1 Jak zabezpieczy¢ nasze inwestycje? Str. 2-6

W artykule znajdziecie fragment ksigzki Tradera21, w ktérym szeroko odnosi sie on
do kwestii ryzyka walutowego w inwestowaniu.

2 Czym kieruje sie Warren Buffett przy doborze spotek? Str. 7-13

Kontynuujemy cykl artykutow poswieconych analizie fundamentalnej. Tym razem
opisalismy dla Was ROE, czyli jeden z najwazniegjszych wskaznikdw z arsenatu War-
rena Buffetta.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodhni - Str. 14-18
Wrzesien 2019

Tradycyjnie przygotowalismy zestawienie najwazniejszych wydarzen z ostatnich
tygodni. Przeczytacie m.in. o korekcie na dolarze oraz wptywie wojny handlowej
na dane makroekonomiczne.

4 Jakie sq pierwsze oznaki reces;i? Str. 19

Kilka dni temu Trader21 udzielit wywiadu dla Comparic24tv, w ktérym opowiadat
m.in. o tym w jaki sposdb zabezpieczy¢ sie przed zatamaniem na rynku.
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Jak zabezpieczy¢ nasze inwestycje?

Na przestrzeni ostatnich kilku lat regularnie powtarza sie pytanie dotyczgce waluty
w jakiej powinnismy inwestowac. Absolutna wiekszos¢ z Was zarabia w ztotdwkach
i tym samym polska waluta jest Waszym punktem odniesienia. Tymczasem metale i
surowce denominowane sg w USD, podobnie jak ETF'y na akcje z wielu krajow.
Spotki jak Gazprom mozemy kupic w rublu, euro czy dolarze. W jakiej zatem walucie
dokonywac transakcjie Czy w ogodle waluta w ktérej denominowane jest aktywo ma
dla nas jakiekolwiek znaczenie?

Otdz w zdecydowanej wiekszosci przypadkdw nie ma. Kupujgc ztoto interesuje nas
cena w PLN. Kupujgc akcje rosyjskie mamy faktyczng ekspozycje na akcje oraz re-
lacje rubla do ztotowki. Bez znaczenia jest czy kupujemy akcje denominowane w
EUR, USD czy RUB. W niektorych przypadkach waluta ma pewne znaczenie dlatego
podzielitem fransakcje na kilka rodzajow, ktdére pomogg Wam zrozumiec kiedy wa-
luta w ktdrej denominowane jest aktywo ma znaczenie, a kiedy nie.

Jest to o tyle wazne, ze w nadchodzgcych miesigcach spodziewam sie ostrych za-
wirowan i dalszego umacniania walut safe haven jak USD czy CHF. Z czasem jednak
gdy banki centralne ostro obnizg stopy procentowe i uruchomiqg nielimitowany do-
druk, przyjdzie czas na zakupy. Ponad 85% aktywdw denominowanych jest w USD i
w tej walucie dokonuje prawie wszystkich inwestycji. Jezeli jednak banki centralne
po kilku miesigcach zawirowan kupig znowu spokdj, kolejna hossa bedzie bardzo
przypominac tq z lat 2003 - 2008.

Biorgc pod uwage szesnastoletnie cykle na dolarze, migracje kapitatu na rynki
emerging markets oraz do surowcow jest bardzo prawdopodobne, ze po osiggnie-
ciu szczytu pewnie gdzie$ w okolicy 4,4 zt za dolara amerykanska waluta zacznie sie
stopniowo ostabiac¢, podobnie jak stato sie to w latach 2000 - 2008. W tamtym czasie
kurs dolara obnizyt sie z 4,5 zt do niecatych 2 zt. Czy zatem obnizka kursu w okolice
2 7t w dtuzszym czasie jest mozliwa?

Moim zdaniem tak silna przecena dolara w stosunku do ztotéwki jest bardzo mato
prawdopodobna, ale nie niemozliwa. Z drugiej strony spadek kursu dolara w per-
spektywie kilku lat uwazam za niemalze pewny. W zwigzku z tym w niektérych przy-
padkach powinnismy zabezpieczy¢ sie przed takim scenariuszem. W tym przypadku
najbardziej przydatny jest forex na ktérym obstawiamy wzrost czy spadek danej wa-
luty. Przyktadowo kupujgc kontrakt na pare walutowqg PLNUSD zyskujemy, gdy zto-
towka umacnia sie do dolara. Tym samym jezeli mamy inwestycje na aktywa stricte
dolarowe to, co fracimy na ostabieniu sie dolara wzgledem ztotowki, zyskujemy na
kontrakcie terminowym na PLNUSD. Tu zeby$my sie jasno zrozumieli: przez forex rozu-
miem pewne zabezpieczenie naszej inwestycji przed wahaniami kurséw. Zaden le-
war, zadna spekulacja. Czyste zabezpieczenie i to tylko w niektorych przypadkach.

Teraz musze tfroche wejs¢ w szczegdty gdyz bardzo czesto dochodzi do nieporozu-
mien, co do tego kiedy rzeczywiscie mamy ekspozycje na dolara, a kiedy nie.
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a) Metale szlachetne

Przyjmijmy na potrzeby dyskusji, ze kupujemy ETF na ztoto. Mamy do wyboru trzy fun-
dusze denominowane w USD, EUR czy CHF. Czy z punktu widzenia inwestora wybor
waluty ma jakiekolwiek znaczenie?2 Absolutnie nie. Wiele oséb intuicyjnie wybiera
CHF uwazajgc franka za najbezpieczniejszg walute. Tymczasem nie ma ona zad-
nego znaczenia, bo kupujemy ztoto i to na ztoto mamy ekspozycje.

Aby utatwic Wam zrozumienie tematu cofne sie do 15-go stycznia 2015 roku, kiedy
to Szwajcarski Bank Centralny przestat broni¢ pegu na franku. W ciggu jednego dnia
frank podrozat skokowo o 15%. Czy posiadajgc ETF na ztoto denominowany w CHF
zarobilismy owe 15%2 Nie, gdyz umocnienie sie szwajcarskiej waluty sprawito ze
cena ztota wyrazona w CHF spadta doktadnie tyle, o ile umocnit sie frank. Cena
funduszy denominowanych w USD czy EUR praktycznie sie nie zmienita. Kupujgc ETF
na ztoto, srebro czy surowce zapewniamy sobie ekspozycje na dane aktywo, a nie
na walute w ktérej denominowany jest kontrakt czy ETF. Inwestujgc zatem w su-
rowce czy metale szZlachetne hedge na waluty nie jest nam absolutnie potrzebny.

Z drugiej strony metale szlachetne oraz surowce najsilniej rosng przy taniejgcym do-
larze. Posiadajgc te aktywa w swoim portfelu zaktadacie scenariusz w ktérym naj-
prawdopodobniej wzrosnie dolarowa cena aktywow, ale jednoczesnie obnizy sie
kurs dolara wzgledem ztotdwki. Mozna teoretycznie rozwazy¢ kontrakt na PLNUSD
aby zniwelowac efekt taniejgcego dolara. Jest o jednak bron obosieczna. Jezeli
wszystko pojdzie po Waszej mysli to dobrze. Jezeli jednak przez jakis czas bedziemy
mieli besse na surowcach oraz hosse na dolarze to nasz portfel oberwie podwdjnie.

b) Dolarowe ETF'y na akcje z krajow rozwijajgcych sie

W przypadku funduszy dajgcych nam ekspozycje na akcje z danego kraju, waluta
w ktdrej denominowany jest ETF nie ma zadnego znaczenia, podobnie jak w przy-
padku surowcow. Kupujgc np. RSXJ (mate spdiki rosyjskie) z punktu widzenia pol-
skiego inwestora wazne sg dla nas dwie rzeczy: kurs akcji oraz kurs rubla w odniesie-
niu do ztotdwki. Kurs dolara w ktérym denominowany jest ETF nie ma dla nas zad-
nego znaczenia. Wyobrazmy sobie sytuacje w ktdérej mamy dwa fundusze. Pierw-
szym jest RSXJ denominowany w USD. Drugi z kolei inwestuje w te same spoftki lecz
cena funduszu podawana jest w PLN.

Mamy hosse na gietdzie w Moskwie. Jednoczesnie dolar tanieje zarbwno w odnie-
sieniu do ztotowki, jak i rubla. Notowania RSXJ w USD rosng 40%. Jednoczesnie dolar
tanieje do ztotowki o 10%. Efekt? Nasza inwestycja w PLN da nam zwrot 26% (1,4 x
0,9). Doktadnie o tyle podrozatby fundusz akcji rosyjskich denominowany w polskiej
walucie.

Z punktu widzenia inwestora dla ktérego najwazniejszy jest zwrot w ztotowce bez
znaczenia jest czy kupi fundusz na akcje z danego kraju denominowane w USD, EUR
czy jakiejkolwiek innej walucie. Zabezpieczanie sie kontraktem terminowym w takim
przypadku nie ma najmniejszego sensu, chyba ze jest to kontrakt PLN/RUB.
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Jesli posiadacie akcje z Pakistanu, Turcji czy Nigerii, to na Wasz wynik wptywa zmiana
cen akcji w tychze krajach oraz kurs lokalnej waluty w odniesieniu do ztotdwki. Zwa-
zywszy jednak, ze w kolejnym cyklu siinie bedziemy lokowac kapitat w akcjach kra-
jow rozwijajgcych sie, zmiana kursu walut tych krajow bedzie bardzo zblizona do
tego co sie stanie z polskg walutg. Innymi stowy jezeli dolar potanieje o 30-40% w
stosunku do walut z wymienionych powyzej krajow, z duzym prawdopodobien-
stwem potanieje w podobnym stopniu takze w relacji do ztotowki.

Przyktadowy ETF na Nigerie podrozeje tgcznie w USD o 100% na co ztozy sie 60%
wzrost cen akcji w Nigerii oraz 40% umocnienie nigeryjskiej waluty wzgledem dolara.
Czy nasz zysk w PLN wyniesie 100%¢ Nie. Bedzie oscylowat w okolicy 60% gdyz 40%
ze 100% wzrostu ceny w USD zysku stracimy na umocnhieniu sie polskiej waluty wzgle-
dem dolara w ktérym wyrazone bedq notowania funduszu.

c) Akcje amerykanskie

Przez ostatnie lata inwestycja w akcje amerykanskie optacita sie podwadjnie. Po
pierwsze, rosty jak szalone ich ceny. Po drugie, drozat dolar w ktorym byty denomi-
nowane. Polski inwestor zarabiat zatem zaréwno na jednym, jak i na drugim. Przy
obecnych wycenach, jak i kursie USDPLN kupowanie amerykanskich spotek jest po-
zbawione sensu. Jezeli jednak z czasem wyceny obnizytyby sie o 30-40% mozna roz-
wazy¢ ulokowanie czesci kapitatu w mate spodtki typu value. W takim przypadku
hedge na 100% kapitatu ma jaok najbardziej sens. Inwestujemy bowiem w spotki zlo-
kalizowane stricte na terenie kraju, ktérego waluta zapewne bedzie sie ostabiac
wzgledem ztotdwki. Kupujgc ETF na amerykanskie spotki typu value za powiedzmy
50 tys. USD z bardzo duzym prawdopodobienstwem réwnolegle otworzytoym pozy-
cje long na PLNUSD na tg samg kwote, catkowicie niwelujgcq zmiane kursu dolara.

Pamietajcie jednak, ze taki ruch znacznie zwieksza zmienno$¢ na naszej inwestycji.
Przypuscmy, ze w dobrym roku nasz ETF podrozeje o 25% w USD. Rownolegle, dolar
ostabi sie w stosunku do ztotdwki o 10%. Nasz zysk to zatem 12,5% (1,25 x 0,9). Jezeli
zahedgujemy naszqg pozycje to w optymistycznym scenariuszu zarobimy 25%. Jezeli
jednak trafimy na gorszy rok okres, co w perspektywie catego cyklu jest niemal
pewne to mozemy stracic podwadjnie. Przyjmijmy, ze nasze akcje potaniaty o 20%.
Jednoczesnie o 10% umocnit sie dolar. Nasza tgczna strata wyniesie 30% (20% ak-
cjach i 10% na parze walutowej). Dolar w przypadku akcji amerykanskich jak i su-
rowcowych petni role ograniczajgcg zmiennosc.

d) Fundusze surowcowe

Jeszcze inacze] wyglgda sytuacja w przypadku funduszy surowcowych. Przeanali-
zowatem ETF PICK inwestujgcy w spotki zajmujgce sie wydobyciem i przetwarzaniem
surowcow przemystowych. Wedtug struktury geograficznej 26% spodtek pochodzi z
UK, 20% z Australii, 10% z USA, 7% przypada na Japonie i Brazylie, miedzy 3-4% na
Rosje, Kanade i Koree Potudniowq. Czy co$ nam to moéwie Czy sq to przydatne in-
formacje pozwalajgce nam na ocene czy hedgowac takg pozycje?2 Moim zdaniem
nie. Dwie najwiekszy spotki w portfelu to BHP Biliton i Rio Tinto. Bez znaczenia jest na
ktorej gietdzie i w jakiej walucie notowana jest ta spodtka. Dla przyktadu akcje RIO
jak i BHP notowane sg w Londynie, Sydney oraz Nowym Jorku.
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Obie spotki majqg liczne projekty wydobywcze na catym Swiecie z czego czes¢ w
krajach rozwijajgcych sie, czeSc w rozwinietych. Wzrost cen surowcow przektada sie
na wyzsze koszty wynagrodzen w krajach takich jak Australia czy Kanada, ktérych
waluty umacniajqg sie wraz z cenami surowcow. Dodatkowo taniejgcy dolar ozna-
Ccza wyzsze ceny energii, stanowigcej w niektérych przypadkach 50% kosztow wy-
dobycia surowca. Moim zdaniem w tym przypadku mamy do czynienia z tak duzqg
iloscig zmiennych, ze decyzja na temat tego czy zabezpieczac na forexie naszg
inwestycje w ETF denominowany w USD powinna zaleze¢ wytgcznie od akceptowa-
nej przez nas zmiennosci.

Wyttumacze Wam to na ponizszym przyktadzie podobnego ETFu o tickerze XME
(Metals & Mining) o znacznie dtuzszej historii niz PICK.

Na szczycie banki w surowcach w 2008 roku ETF ten kosztowat 95 USD. Jednoczesnie
w tamtym czasie kurs dolara oscylowat w okolicy 2 zt. Przyjmijmy, zatem ze jedna
jednostka funduszu kosztowata 190 zt. Obecnie po latach bessy w surowcach fun-
dusz ten kosztuje 25 USD ale mamy dolara po 4 zt a wiec ztotbwkowa cena ETF'u
wynosi 100 zt. W ciagu dekady w ujeciu dolarowym fundusz stracit prawie 75%, zto-
towkowym , tylko” 50%. Umocnienie sie dolara zadziatato w pewnym sensie jak
amortyzator.

Odwrocmy teraz sytuacje. Gdyby w ciggu kilku lat wyceny wrécity do tych z 2008
roku, nasza inwestycja przyniosta by 100% zysk gdybysmy nie zabezpieczali sie przed
spadkiem kursu dolara oraz 300% gdybysmy zahedgowali catg inwestycje przy
obecnym kursie. Wiekszy zysk kusi, ale wiekszy potencjat zwigzany jest z wiekszymi
wahaniami cen, ktére szczegdlnie w przypadkdw ETF' 6w surowcowych mogqg by
bardzo silne. Jak dla mnie w takim przypadku nie da sie jednoznacznie powiedzieC
czy hedgowac takqg inwestycje czy nie.

e) Fundusze sektorowe

Jeszcze innym przyktadem moze byc fundusz na poszczegodline sektory. Opisze to na
przyktadzie ETFU zapewniajgcego ekspozycje na firmy zajmujgce sie produkcjq so-
mochoddw. Mianowicie fundusz CARZ denominowany jest w USD. Ma jednak w
swoim portfelu 32% spotek z Japonii, 27% ze strefy Euro (gtownie z Niemiec), 24% z
USA oraz 16% w akcjach spotek azjatyckich (z wytgczeniem Japonii). To jest wtasnie
kluczowe. Gdybysmy chcieli prawidtowo zabezpieczy¢ sie przed wahaniami kursow
walutowych powinnismy zawiera¢ pozycje w odpowiednich proporcjach na
PLNJPY, PLNEUR, PLNUSD itd. To czy fundusz ten jest denominowany w USD, CHF czy
EUR nie ma duzego znaczenia. Przyjmijmy jednak, ze w Japonii dochodzi do wybu-
chu inflacji. W ciggu roku jen traci do dolara 30%. Z duzym prawdopodobienstwem
akcje podrozejg mniej wiecej o tyle ile stracit jen. Zabezpieczajgc sie przed waha-
niami japonskiej waluty zarobilibySmy dodatkowo na forexie, lecz moim zdaniem
tego typu dziatania wykraczajg daleko poza inwestowanie polegajgce na wyszuki-
waniu tanich aktywow, stajgc sie w zbyt duzej mierze spekulacjg na walutach.

Przy portfelu, w sktad ktérego wchodzg najrézniejsze grupy aktywow o réznej specy-
fice oraz podziale geograficznym, nie da sie perfekcyjnie zabezpieczy¢ przed wa-
haniami kursdw walut. Musimy je zaakceptowac i tyle.
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O ile jestem za 100% hedgem w przypadku inwestyciji w spotki stricte z USA, o tyle w
innych przypadkach mam bardzo mieszane uczucia.

Na pewno jestem przeciwko zabezpieczaniu notowan ETF'éw na ztoto czy srebro.
Nie powinnismy takze hedgowac dolarowych funduszy na akcje z krajow rozwijajg-
cych sie, ktérych waluty sg duzo silniej skorelowane z polskim ztotym niz z dolarem
amerykanskim. Do przemyslenia jest pewien hedge w przypadku spotek surowco-
wych. Moze na 50% wartosci inwestycji, ale wytgcznie dla osdb, ktdre sg w stanie
zaakceptowac znacznie wiekszg zmiennosc.

Na koniec chciatbym podkreslic jeszcze jednq rzecz. Po okresie zawirowan na ryn-
kach finansowych zapewne nadejdzie kilkuletni okres, kiedy to dolar zacznie sie
ostabiac. Rdbwnolegle bedq rosty ceny metali sziachetnych, surowcodw oraz akcji w
krajach rozwijajgcych sie. Ceny metali, jak i surowcow sqg denominowane w USD.
Mozna przyjgc¢, ze 20-30% wzrost ceny przektada sie jednoczesnie na 10% spadek
kursu dolara w relacji do PLN. Jezeli rzeczywiscie chcemy zniwelowac efekt wynika-
jacy z ostabienia dolara i wyciggngc ile sie da z inwestyciji, to mozemy zabezpieczyc
100% hedgem. Po pierwsze, zwiekszy on potencjat do zyskow. Po drugie, znacznie
zwiekszy zmiennos$¢ na portfelu. Po frzecie, duza pozycja hedge na PLNUSD stanie
sie pozycjg samqg w sobie, ktéra zardbwno moze zwiekszyC nasze zyski, jak i poten-
cjalne tymczasowe straty. To wszystko moze wywotywac skrajne emocje, a te jak
wiadomo sg najgorszym z doradcow.

Trader2]

PS. Ponizszy artykut jest fragmentem ksigzki, a w zasadzie jednej z czterech ktére pi-
sze jednoczesnie, a w ktérych zebratem catg wiedze jakg posiadam. Do sprzedazy
trafi pewnie gdzies za 2,5 miesigca. Wiecej informacji bede podrzucat na biezgco.

PS. 2 Prositbym aby uzytkownicy Passerby, sage_slav, mat_, piotr34 oraz Tali Zora od-
czytali i odpowiedzieli na maile, ktére zostaty do nich wystane przez moj zespot.
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Czym kieruje sie Warren Buffett przy doborze spétek?

Warren Buffet, zwany rowniez ,Wyrocznig z Omaha” jest bez wgtpienia jednym z
najwiekszych inwestorow wszechczasow. W swoich "Listach do akcjonariuszy”, ktére
publikuje nieprzerwanie od 1977 roku dat inwestorom wiele wskazéwek na temat
wyceny spotek gietdowych — to prawdziwa skarbnica wiedzy. Na podstawie tek-
stow i wywiadow z Buffettem mozna Smiato stwierdzi¢, ze jednym z jego ulubionych
wskaznikow, ktore stosuje przy doborze spdtek do portfela jest ROE.

Czym jest ROE?

W poprzednich artykutach poswieconych wskaznikom P/E oraz P/BV wyjasnilismy
czym jest zysk oraz kapitat wtasny spotki. Dzieki temu mozemy teraz w prosty sposob
opisac czym jest ROE (return on equity). Po polsku nazwa tego wskaznika brzmi ,,ren-
townos¢ kapitatu wtasnego”, ale w dalszej czesci artykutu bedziemy stosowac an-
gielski skrot gdyz ten jest znacznie czesciej uzywany.

ROE jest w gruncie rzeczy bardzo prostym wskaznikiem, ktéry porownuje zysk netto
spotki (po opodatkowaniu) do jej kapitatu wtasnego. Wynik jest wyrazony w %.

Zysk netto

ROE = X 1009
Kapitat wiasny ”

. poprzednich artykutdw wiemy, ze kapitat wtasny to wszystkie aktywa spotki po-
mniejszone o jej zobowigzania, zardbwno dtugo- jak i krétkoterminowe. Wskaznik
moze przyjmowac rowniez wartosci uiemne jesli spotka generuje straty.

Dlaczego Warren Buffett tak docenia ROE?

Uwaza, ze nie ma niczego atrakcyjnego w spotce, ktéra zwieksza swoje zyski w fem-
pie zblizonym do wzrostu kapitatu wtasnego. Prawdziwg okazjg do zakupu sq takie
firmy, ktdre generujq zyski szybciej niz powiekszajg wtasny kapitat. Wg. legendar-
nego inwestora spotka, ktora potrafi osiggac nieprzerwanie wysokie zwroty ze swo-
jego kapitatu musi posiadac przewage rynkowq. Dlaczego?

Wysokie zwroty w jakiej$ branzy bardzo szybko przyciggajg do niej konkurencije. Oto
przyktad:

Powiedzmy, ze na wiesc o zalegalizowaniu marihuany otwieramy planfacje. W inte-
res zainwestowalismy 1 min $. Po roku okazato sie, Zze popyt na nasz produkt byt tak
wielki, Ze wygenerowalismy 600 tys. § zysku. Nasze ROE wynosi az 60%. W kolejnym
roku okazje dostrzegta konkurencja.
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http://www.berkshirehathaway.com/letters/
https://independenttrader.pl/jak-korzystac-ze-wskaznika-cena-zysk.html
https://independenttrader.pl/wskaznik-pozwalajacy-z-zyskiem-przejsc-przez-krach.html

W tym samym regionie otworzyty sie kolejne 2 plantacje i przejety czesc kiientow.
Teraz z fego 1 min § jestesmy w stanie wygenerowac juz tylko 200 tys. $. Nasze ROE
spadfo do 20%.

Na bazie powyzszego przyktadu widac, ze spotki ktdrym udaje sie utrzymywac wy-
sokie ROE muszg znakomicie radzi¢ sobie z konkurencjqg i robig to na wiele sposo-
bow:

« posiadajg nowq lub trudng do skopiowania technologie

e« mMajg dobrg marke i ugruntowang pozycje na rynku

« sg efektywne finansowo (np. skutecznie ograniczajqg koszty pracy)

e majg dostep do zasobdw, ktdrych brakuje konkurenciji (spotki surowcowe)

Podsumowujqc zazwyczaqj spotki z wysokim ROE sg warte uwagi. Ich zarzgd potrafi
wygenerowac spore zyski na bazie kapitatu, ktérym dysponuje spotka.

Jakie wartosci ROE sq dobre?

Tu zasada jest prosta im wyzsze ROE tym lepiej. Kazdy inwestor moze ustali¢ wtasne
kryteria, ale dos$¢ czesto przyjmuje sie ze:

ROE — Return on equity

ponizej 0 - 10 % (zle)
10% - 20% (neutralnie)

20% - 30% (dobrze)

> 30% (bardzo dobrze)
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Spodtek z uiemnym ROE, generujgcych straty powinnismy unikac¢. Za granice przy-
zwoitosci przyjmujemy wartosci powyzej 10%. Spotki, ktdre nie poftrafig osiggngc
tego wyniku najprawdopodobniej kiepsko sobie radzqg.

Przy ustalaniu optymalnych wartosci wskaznika mozna rowniez odniesc sie do kon-
kretnej gietdy lub do sektora, w ktérym dziata spdtka. W dtugim terminie srednie ROE
dla spotek wechodzgcych w sktad S&P 500 wynosi 15%. Widzimy wiec, ze przedsta-
wiona powyzej skala wybiega nieco dalej. W rzeczywistosci obecnie na ponad 7000
spotek notowanych w USA jedynie ok. 400 ma ROE powyzej 30%. To niecate 6%
wszystkich spotek, co bardzo zaweza poszukiwania.

Skumulowany efekt atrakcyjnego ROE

Filozofia inwestycyjna Warrena Buffett'a podobnie jak wiekszosci inwestorow dtugo-
terminowch opiera sie na tzw. procencie sktadanym. W skrécie mozna to opisac
jako ,efekt snieznej kuli”. Kazdy zysk wygenerowany dzieki inwestycji powieksza nasz
kapitat, ktéry mozemy ponownie zainwestowac w kolejnych latach. Im dtuzej trwa
caty proces tym wiecej zarabiamy.

Podobnie sytuacja wyglgda dla pozytywnego ROE. W ponizszej tabeli porownujemy
2 spofki, jedna (A) ma zwrot z kapitatu witasnego na poziomie 30% druga (B) na po-
ziomie 10%.

Firma A Firma B

Aktywa

10 000 000 USD

10 000 000 USD

Zobowigzania

5 000 000 USD

5 000 000 USD

Kapitat wiasny 5 000 000 USD 5 000 000 USD
Zysk po opodatkowaniu 1 500 000 USD 500 000 USD
ROE 30% 10%

Zatdzmy (co w praktyce rzadko sie zdarza), ze obie spotki przez 10 kolejnych lat ge-
nerujq rok do roku takie samo ROE. Pierwsza firma (A) generuje 30%, a druga (B) 10%
, obie nie wyptacajg akcjonariuszom dywidendy. Po kazdym roku zysk bedzie wli-
czany do kapitatu spodtki powiekszajgc go. Spdtka B po 10 latach bedzie miata war-
tos¢ ok. 13 min. $...
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Rok Kapitat wtasny ($)* ROE (%) (dod iysrki .($2 “

kolejnym roku)
1 5 000 000 10 500 000
2 5 500 000 10 550 000
3 6 050 000 10 605 000
4 6 655 000 10 665 500
5 7 320 500 10 732 050
6 8 052 550 10 805 255
7 8 857 805 10 885 781
8 9743 586 10 974 359
9 10 717 944 10 1071794
10 11 789 738 10 1178974
11 12 968 712 10 1296 871

*Kapitat wiasny na poczatku roku

...natomiast spdtka A ponad 5 razy wiecej - ...

Rok Kapitat wtasny ($)* ROE (%) (dod iyskl -($2 oW

kolejnym roku)
1 5 000 000 30 1 500 000
2 6 500 000 30 1 950 000
3 8 450 000 30 2 535 000
4 10 985 000 30 3 295 500
5 14 280 500 30 4 284 150
6 18 564 650 30 5 569 395
7 24 134 045 30 7 240 214
8 31374 259 30 9412278
9 40 786 536 30 12 235961
10 53 022 497 30 15 906 749
11 68 929 246 30 20 678 774

*Kapitat wiasny na poczatku roku

Na tym wtasnie polega sita skumulowanego ROE.

Jak tgczyé ROE z P/E?

Patrzgc na to z perspektywy wielu lat moze sie okazac, ze czasem warto zaptacic
nieco wiecej za spotke z bardzo dobrym ROE niz za niedowartosciowang np. wg
wspodtczynnika P/E czy P/BV, ktéra nie potrafi dobrze wykorzystac wtasnego kapi-
tatu. Kierujgc sie tg zasadqg i porownujgc ROE do P/E (cena przez zysk), ktéry oma-
wialismy wczesniej, mozemy ustalic nastepujgcy podziat:
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Wysokie ROE  Wysokie P/E  Rozsadnie

Leby lepiej pokazad jak tgczyé P/E i ROE pordwnajmy 3 spotki: Tesle [TSLA] , Apple
[AAPL] i Rio Tinto [RIO]:

Ticker ROE P/E

RIO 31,40% 6,59

AAPL 52,10% 18,53
TSLA -13,40% =

Z punktu widzenia analizy fundamentalnej Tesla jest fatalng inwestycjg poniewaz
generuje straty (i to od dawna) i ma ujemne ROE. Lubiany przez Buffett'a Apple jest
dosc¢ drogi, poniewaz jego P/E wynosi 18. Mimo to jest dopuszczalng inwestycjq,
gdyz bardzo wysokie ROE wskazuje na to, ze spotka za kilka lat moze by¢ warta
znacznie wiecej niz obecnie. Najlepszym rozwigzaniem jest Rio Tinto z P/E na pozio-
mie 6,5 i wysokim ROE powyzej 30%. Tu nie ma wagtpliwosci. Spotka jest tania i do
tego generuje znakomite zyski na bazie posiadanego kapitatu. Tak niski P/E dla RIO
wynika z tego, ze inwestorzy obawiajq sie inwestycji w spotki dajgce ekspozycje na
surowce przemystowe, ktére nagjsilniej obrywajg w trakcie spowolnienia gospodar-
czego. Tym niemniej w perspektywie kilku lat Rio Tinfo moze sie okazac bardzo traf-
nym wyborem pod warunkiem, ze uda mu sie utrzymac wysokie ROE.

Powody, dla ktérych ROE gwattownie spada lub rosnie

Czy inwestowanie w spotki z wysokim ROE to gwarancja sukcesu? Oczywiscie nie,
choc trzeba przyznac, ze to jeden z najwazniejszych wskaznikdw wykorzystywanych
w analizie fundamentalnej. Mimo swojej przydatnosci moze podobnie jak kazdy inny
wspotczynnik wprowadzac w btgd.
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Czasem ROE gwattownie spada. Generalnie jak wspomnielismy wczesniej to nega-
tywny objaw. Najczesciej jest spowodowany wzrostem konkurenciji w danej branzy,
ale mogqg byc¢ tez inne przyczyny.

1. Zdarza sie, ze spodtka pozyskuje kapitat z rynku wypuszczajgc nowe emisje akcji i
nie bardzo majgc pomyst jak te srodki wykorzystac. Kapitat wtasny spotki rosnie, ale
zyski w kolejnych latach nie. Dlatego tez powinnismy uwaznie przyglgdac sie takim
spotkom. ByE moze nie stanowig dobrejinwestyciji. Z podobng sytuacjg mielismy do
czynienia na gietdzie w USA w roku 2000, czyli w trakcie ,banki infernetowej”. Na
gietde wchodzity spotki pozyskujgc kapitat tylko dzieki temu, ze miaty w nazwie
».com”. W konsekwencji na NYSE byto sporo firm z duzym kapitatem generujgcych
wytgcznie straty. Ich ROE byto oczywiscie ujemne.

2. Spotka moze rowniez wpasc w putapke polegajgcg na tym, ze nie reinwestuje
skutecznie zyskow. Z takimi przypadkami mielismy do czynienia na GPW w latach
2004-2007. Wiele spotek wypracowato zyski i nie wiedziato co z nimi zrobic¢. Najprost-
szym sposobem bytoby wyptacenie inwestorom pokaznej dywidendy i tym samym
pomnigjszenie nie pracujgcego na siebie kapitatu spofki, ale niewiele firm potrafito
sie na to zdobyc¢. W konsekwencji w 2008 roku gdy nadszedt krach i pojawity sie
straty ich ROE rowniez dramatycznie spadto.

ROE moze takze gwattownie wzrosngc i nie zawsze jest to dobry objaw.

1. Gdy spotka sie zadtuzy, czyli powiekszy swoje zobowigzania to spada wielkos¢ jej
kapitatu wtasnego (aktywa — zobowigzania), tym samym moze zwiekszyC wartosc
wspotczynnika ROE. W tym wypadku firma nie generuje wiekszych zyskow, a jedynie
zwieksza zadtuzenie.

2. Spotka moze dokonac jednorazowej sprzedazy majgtku, np. pozbyc¢ sie maszyn
albo nieruchomosci po znacznie zanizonej cenie. W ten sposdb rowniez obnizy swoj
kapitat i powiekszy ROE mimo, ze wyprzedaz byta dla niej niekorzystna.

3. ROE niemal zawsze moze pomoc w porownaniu spoétek z tej samej branzy. Jesli
jednak porownujemy spotki surowcowe do innych sektorow to moze sie okazac, ze
w okresach gdy surowce sqg tanie wypadajg one blado. Spotki surowcowe nie
mogqg szybko ograniczy¢ kapitatu wtasnego, gdyz opiera sie on mocno o srodki
trwate (kopalnie, infrastruktura wydobywcza i transportowa). Czesto przeczekujg ni-
skie ceny magazynujgc swoj produkt i tym samym jeszcze bardziej zmniejszajqc zyski.
Z drugiej strony gdy cena surowca rosnie ROE firm wydobywczych potrafi naprawde
pozytywnie zaskoczy¢ i wzrosng¢ bardzo gwattownie.

Podsumowanie

Bez wgtpienia ROE jest bardzo uzytecznym wskaznikiem. Pokazuje nie tylko obecng
sytuacje spotki, ale rowniez zdolnosc jej zarzgdu do generowania zyskow. Wskaznik
znakomicie wpisuje sie w strategie inwestycyjng Warrena Buffet'a, ktory okreslit jg
kiedys jednym zdaniem - ,Kupowanie sprawnie zarzgdzanych przedsiebiorstw, w
catosci lub w czesci, ktdre posiadajg korzystne i trwate cechy ekonomiczne”.
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Jeslimamy do czynienia ze spotkq, ktdéra rok po roku ma atrakcyjne ROE to z duzym
prawdopodobienstwem bedziemy z niej zadowoleni po kilku czy kilkunastu latach.
Nalezy jedynie pamietac, ze ROE podobnie jak kazdy inny wskaznik analizy funda-
mentalnej nie jest doskonaty. Zawsze warto zestawic jego wartosci z innymi wspot-
czynnikami np. P/E czy stopniem zadtuzenia.

Independent Trader Team
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Wrzesien 2019

Odreagowanie na dolarze, obligacjach i metalach

Po wielu tygodniach wzrostow tzw. aktywow safe haven (uwazanych za bardzo bez-
pieczne), doszto do pewnego odreagowania. Po pierwsze, rentownosc 10-letnich
obligacji USA wzrosta z 1,45 do 1,63%, co przyniosto spadek ceny ETFu na te obligo-
cje (wiecej na temat zaleznosci miedzy ceng a rentownosciq obligacji znajdziecie
w dziale ,,Stowniczek”). Wspomniany ETF jest na wykresie zaznaczony na czerwono.

Po drugie, indeks dolara nieco sie obnizyt (kolor rézowy). Po trzecie, ztoto stracito
niemal 3%, z kolei srebro spadto o 5,5%.

W iShs T-Bnd 7-10y J W Goid (EOD) | ™ Saver (EOD) | W US Dollar (EOD) ‘
03 September 2019 - 09 Seplember 2019
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Oczywiscie zmiany obligacjiiindeksu dolara nie sg wielkie, poniewaz te aktywa cha-
rakteryzujqg sie niskg zmiennosciq.

Warto jednak zauwazyc, ze byt to kolejny tydzien, kiedy metale zachowywaty sie
podobnie jak dolar, co jest pewng anomalig.

Gdzie w ostatnich dniach ptyngt kapitat? Gtownie do akcji. Odrabiata zaréwno
gietda w USA, jak i rynki wschodzgce. Wzrosty byty naszym zdaniem spowodowane
dwoma czynnikami. Po pierwsze, akcje byty krotkoterminowo tanie w stosunku do
obligaciji czy metali sziachetnych. Po drugie, banki centralne przeprowadzity kolejne
dziatania majgce rzekomo poprawic sytuacje w globalnej gospodarce. Bank Chin
podjat decyzje o kolejnej obnizce poziomu rezerwy obowigzkowej (tzn. jakg czese
srodkdw banki muszg trzymac ze wzgledow bezpieczenstwa). Z kolei w przypadku
USA dziatania polegaty raczej na interwencjach stownych — ostatnie wypowiedzi
prezesa FEDu przekonaty rynek, ze wszystko zmierza ku kolejnej obnizce stop procen-
towych.

By¢ moze ten optymizm na rynkach potrwa jeszcze przez jakis czas, natomiast skta-
niamy sie ku tezie, ze w perspektywie kilku tygodni obligacje USA zaczng ponownie
umacniac sie wzgledem akcji. Po pierwsze, inwestorzy bedq kierowac sie w kierunku
obligaciji ze wzgledu na coraz gorszg sytuacje gospodarczq. Po drugie, amerykan-
skie obligacje mimo wszystko prezentujq sie niezle na tle dywidendy z akciji.
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Spodjrzcie na ponizszg tabele. Wynika z niej, ze dywidenda z amerykanskich akcji wy-
nosi jedynie o 0,4% wiecej niz odsetki z obligacji. Wyglgda to tak, jakby chodzito o
aktywa o podobnym poziomie bezpieczenstwa, a przeciez wcale tak nie jest — jesli
bedzie taka potrzeba, FED pozwoli na spadki cen akcji, byle tylko uratowac obliga-
Cje.

Tymczasem w innych wymienionych krajach dywidenda z akcji jest juz wyraznie wyz-

sza niz odsetki z dywidend. Prawde mowiqgc, w niektérych przypadkach w ogdle nie
ma mowy o odsetkach z obligacii.

Stocks’ dividend yields exceed government bond yields in major countries

Dividend Yield

Yield Difference

Austria 4.0% -0.4% 4.4%
Belgium 3.2% -0.3% 3.5%
Canada 3.2% 1.2% 2.0%
Denmark 2.2% -0.7% 2.9%
Finland 4.6% -0.4% 5.0%
France 3.4% -0.4% 3.8%
Germany 3.3% -0.7% 4.0%
Ireland 2.2% -0.1% 2.3%
ltaly 4.9% 1.0% 3.9%
Japan 2.6% -0.3% 2.9%
Netherlands 3.5% -0.6% 4.1%
Norway 4.9% 1.1% 3.8%
Portugal 4.6% 0.1% 4.5%
Spain 4.8% 0.1% 4.7%
Sweden 4.2% -0.4% 4.6%
Switzerland 3.0% -1.1% 4.1%
United Kingdom 5.2% 0.4% 4.8%
United States 1.9% 1.5% 0.4%

Source: Charles Schwab, MSCI, Bloomberg data as of g/2/2019.

Oczywiscie ktos mogtby powiedziec: ,skgd ten optymizmm wokodt obligacji, skoro
ptacq zaledwie 1,5%%". Generalnie jest to stuszne, logiczne spostrzezenie. Niestety,
przy stabngcej gospodarce potencjalne odsetki nie liczqg sie tak mocno, jak ochrona
kapitatu. Z kolei przy wiekszych turbulencjach banki centralne zrobig dostownie
wszystko, by powstrzymac spadki cen obligacii.
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Ostatecznie mowimy o rynku dtugu, najwiekszym i najwazniejszym rynku Swiata, od
ktorego kondyciji uzaleznione jest dalsze funkcjonowanie systemu.

Jeszcze stowo o metalach — tutaj wzrosty w poprzednich tygodniach byty silniejsze,
dlatego tez trudno cos prognozowac. Zwracamy jednak uwage, ze kolejne decyzje
bankdw centralnych (luzowanie polityki monetarnej na rézne sposoby) bedq sprzy-
ja¢ metalom. Mozna wiec podejrzewad, ze spadki ztota i srebra nie potrwajq juz
dtugo.

Australia bedzie zwalczaé ,internetowy ekstremizm”

W efekcie ataku na meczet w Christchurch w Nowej Zelandii, rzgd Australii wprowao-
dzit nowe prawo majgce na celu zwalczac ekstremizm w sieci. Teraz po raz pierwszy
zostato ono zastosowane — australijscy urzednicy nakazali pieciu stronom usuniecie
nagran takich, jak video zamachowca z Christchurch czy nagrania pokazujgce
Sciecie skandynawskich furystow w Maroku. Jesli administratorzy stron nie wykazg sie
postuszenstwem, muszg liczy<¢ sie z problemami.

Zgodnie z nowym prawem, wtasciciele medidw spotecznosciowych, autorzy trady-
cyjnych stron czy nawet dostarczyciele ustug internetowych mogqg ofrzymac kare
finansowqg do 10% przychodow, jesli nie usung zabronionych materiatow. Z kolei dy-
rektorowi wykonawczemu moze grozi¢ kara wiezienia.

Przedstawicielka australijskiej komisji eBezpieczenstwa poinformowata, ze frzy ze
wspomnianych pieciu stron, bardzo szybko usunety nagrania. Jej zdaniem taka re-
akcja pokazuje, ze nowe prawo moze byc¢ skuteczne.

Problem z opisanym prawem jest wiekszy niz mogtoby sie wydawac. Dlaczego?
Tylko w ostatnich latach na blogu wielokrotnie opisywalismy zamachy, ktére byty
ktamliwie przypisywane okreslonym grupom czy przywodcom niektérych krajow.
Czesto ocene sytuacji umozliwiaty nam nagrania z miejsca zamachu, gdzie widac
byto np. lezgce na ziemi zwtoki. Tylko dzieki materiatom video moglismy stwierdzic,
ze co$ byto nie tak z oficjalng narracjg przedstawiang w mediach.

Jesli w kolejnych latach wiecej rzgdow pdjdzie w slady Australii, to juz niebawem o
wydarzeniach na Swiecie bedziemy dowiadywac sie wytgcznie z gotowych oswiad-
czen poszczegodlinych rzgddw. To kolejny przypadek, gdzie politycy rzekomo dbajg
O nasze bezpieczenstwo, a w rzeczywistosci jedynie ograniczajg wolnosc¢ (w tym wy-
padku odcinajg nas od dostepu do informacii).

Przy okazji, tak sie zastanawiamy... Jak to jest, ze przedstawiciel medidow spoteczno-
Sciowych moze by¢ zagrozony wiezieniem za publikacje nagrania morderstwa, z
kolei ludzie z najwiekszych bankdw nie majg czego sie bac, nawet jesli robig prze-
krety na dziesigtki miliardy dolaréw? Dla przyktadu bank HSBC pomdogt wyprac kar-
telom pienigdze szacowane na kilkadziesigt miliardow dolardw i nikt nie trafit do
wiezienia.
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Byty prezes FED: Inwestorzy traktujq ztoto jako ochrone majgtku

Niezaleznie od ostathiego odreagowania na metalach, tegoroczny wynik ztota
wcigz mozna uznac za bardzo dobry. Od 1 stycznia kruszec zyskat na wartosci ok.
18%.

W jednym ze swoich ostatnich wywiadow, Alan Greenspan (byty prezes FED) odnidst
sie do zachowania metali szZliachetnych, a zwtaszcza ztota. Zwrdcit on uwage, ze
inwestorzy decydujq sie na zakup kruszcu (zwtaszcza w perspektywie dtugotermino-
wej), poniewaz wiedzq, ze ,jest to aktywo, ktdre utrzyma dla nich wartos¢ przez ko-
lejne 20 czy 30 lat”.

Nawet jesli Greenspan nie miat tego na mysli, to takg wypowiedzig zwrdocit uwage
na wysokie tempo psucia walut. Nie jest zadng tajemnicq, ze za jednego dolara
ludzie mogqg kupi¢ coraz mniej produktow czy ustug. Dobitnie potwierdza to poniz-
sza grafika, pokazujgca spadek sity nabywczej dolara od 1913 roku, kiedy to po-
wstata Rezerwa Federalna (spadek o 97% w ciggu 106 lat).

__ The Rise and Fall of the Dollar
%@£ Purchasmg Power of the U.S. Dollar (1913-2019)
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Niestety, wiekszoS¢ osdb zazwyczaj nie docenia roli inflacji, ktéra dziata jak ukryty
podatek. To wtasnie inflacja sprawia, ze sita nabywcza walut maleje. Tymczasem
ztoto pozwala nam ochroni¢ majgtek (w nowej ksigzce Tradera21 znajdzie sie tro-
che danych na ten temat). To bardzo istotna cecha kruszcu, zwtaszcza kiedy ktos
nie chce wchodzi¢ na rynek akcji, obligaciji czy nieruchomosci, a jednoczesnie nie
zamierza tfrzymac oszczednosci w walucie i patrzec jak jego oszczednosci topniejq.

Przypomnijmy, ze Greenspan jeszcze przed objeciem stanowiska prezesa Rezerwy
Federalnej, zwracat uwage na fakt, iz ztoto jest jedynym sposobem obrony przed
inflacjg. W latach 60-tych napisat stynne stowa:
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+Polityka finansowa panstwa o rozbudowanym systemie ubezpieczen spotecznych
wymaga aby posiadacze majqgtkow i aktywow nie mieli zadnej moZzliwosci obrony.
Zadtuzanie panstwa jak i wywotywanie inflacyi jest prostym, utajnionym mechani-
zmem konfiskaty majqtku. Ztofo stoi na drodze fego podstepnego procesu, stoi na
strazy prawa wtasnosci. Gdy ktos fo pojmie, z tatwosciq zrozumie anfagonizm pol-
tykow do standarau ztota.”

P&zniej Greenspan jako prezes FEDu musiat martwic sie przede wszystkim o kondycje
dolara, a zatem nie mogt pozwalac sobie na przesadng szczerosc. Pisalismy o tym
szerzej w artykule , Kiedy bankierzy centralni méwiq prawde?”.

Jak wojna handlowa przektada sie na dane makroekonomiczne?

Do tej pory o wojnie handlowej pisalismy gtownie w kontekscie polityki oraz zmien-
nych nastrojow na gietdach. Nie zmienia to jednak faktu, ze wprowadzane cta prze-
ktadajg sie na stabsze dane gospodarcze.

Przyktadem sqg Chiny. Eksport Panstwa Srodka spadt w sierpniu o 1% wzgledem ze-
sztego roku. Nic wielkiego. Warto jednak zauwazyc, ze eksport do USA spadt az o
16% w ujeciu rocznym! A moéwimy przeciez o wymianie handlowej dwdch najwiek-
szych poteg gospodarczych.

Jednoczesnie chinski import z USA spadt o 22,4%.

Kolejne cta sprawiajqg, ze wymiana gospodarcza miedzy krajami jest ograniczana
(niektorych produktéw po prostu nie optaca sie importowac). Produkcja staje sie
drozsza, podobnie jak ceny ustug. To musi skutkowac malejgcym popytem, co w
kolejnych miesigcach objawi sie w postaci coraz gorszych wynikéw spotek. Ma to
swoje przetozenie na gietde. Trudno oczekiwac by przewartosciowane spotki z USA
w frakcie kolejnego roku zachwycaty swoimi wynikami. Gtownym impulsem do
wzrostow pozostang zatem buybacki (skup akcji wtasnych przez przedsiebiorstwa)
oraz ewentualna interwencja bankdw centralnych.

Independent Trader Team
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Jakie sqg pierwsze oznaki reces;i?

Drodzy Czytelnicy,

za mnq intensywny tydzien, podczas ktérego udzielitem kilku wywiaddow. Jeden z
nich dla (Comparic24tv) mozecie obejrzec juz dzis. Tematem przewodnim byta re-
cesja gospodarcza, ktéra powoli, ale konsekwentnie puka do drzwi nie tylko w Eu-
ropie, ale takze w USA i Chinach. Niedawna decyzja EBC o kolejnej obnizce stdop
procentowych i wznowieniu QE jest tego najlepszym dowodem.

Ze spowolnieniem gospodarczym wigze sie szereg pytan, na ktére staratem sie od-
powiedziec:

1. Jak przygotowac sie na zatamanie rynku?

2. Co tymrazem wywota krach: kredyty hipoteczne, banka na rynku akgcjii obligacii,
Czy moze CoSs innego?

3. Czy ewentualne zatamanie gospodarcze na Swiecie odbije sie tez na notowa-
niach na GPWz2

4, Co z aktywami typu ,,safe haven"2 Uciekac¢ w dolara, ztoto, a moze w kryptowa-
luty?

Na fe i szereg innych pytan odpowiedziatem w trakcie tej niemal godzinnej roz-
mowy.

https://youtu.be/ifBezwCFR70

Trader2]
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Opinie Czytelnikéw

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

W Polsce zbyt duzy odsetek mtodych idzie na studia

Autor: Plif

Z perspektywy polityki demokratycznej wazne jest to, zeby by< wybieranym i utrzy-
mac sie przy korycie. Casus przepychanek Brexitu wyraznie to pokazuje. Zgadzam
sie - w Polsce zbyt duzy odsetek mtodych idzie na studia ponadto wiele z kierunkow
jest kierunkami do ktérych trzeba doktadac i ktdére na siebie perspektywicznie nie
bedq zarabiac. Tylko ze gdy ponad dekade temu byty takowe plany aby to zmie-
nic, spotkaty sie z oporem spoteczenstwa i przytaczaniem "ze ci co szkolili sie za
darmo za komuny, teraz chcg aby sg przywilej ktéry mieli za darmo inni ptacili”. Pro-
blem jest tak gteboki, ze przypomina wezet gordyijski a ten rozwigzywato sie w jeden
konkretny sposob.

Gross pracodawcow Ssredniego i matego szczebla bedzie wolato Janka Kowal-
skiego od Rajesha Singha Harmadeepa, tylko z tego powodu, ze ten pierwszy po-
chodzi z ich wtasnego kregu kulturowego. Ponadto czynnik jezyka - rodzimy jezyk
jest wérod 10 najtrudniejszych w Swiecie a angielski w Polsce jednak jest na ztym po-
ziomie. Wiec komunikacja, zrozumienie i zdolnosci nauczania bedg tu kluczowe.

Wiekszos¢ studentdw rodzimych nie garnie sie do praktyk, poszerzania wiedzy, stazy,
zalezy im na zaliczeniu w indeksie | nagle budzg sie z czasem w okolicy 3-4 roku.

Polska jest w pewnym kregu kulturowym, nazwijmy go "zachodnim", gdzie domi-
nantqg rynku pracy jest konkurencja. Oznacza to, ze dla "big money" wygrywa naj-
lepszy z roznych wzgleddw kandydat, bynajmniej nie dlatego ze pochodzi z rynku
lokalnego. Dlatego prowadzgcy w Polsce dziatalno$¢ kapitat zachodni, jako ze nasz
kraj to "rynek wolny" i czesc tego "zachodniego" uktadu, bedzie wybiera¢ kandyda-
tow najlepiej pasujgcych ich potrzebom. Aby zwiekszy¢ konkurencyjnos¢ Polakow,
bez powaznej reformy edukacji i zrGwnania systemu z ziemiqg sie nie obedzie. UJ -
najlepsze polska uczelnia to gdzies pomiedzy 600-900 pozycjg w rankingach mie-
dzynarodowych. A to prestizowa uczelnia - w naszym regionie 2 w Europie i o frady-
cjach siegajacych Kazimierza Wielkiego.

Ci, ktérzy nie rozumiejg problemu demograficznego, niczego
nie rozumiejq

Avutor: kazekO1
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Kilka stow wyjasnienia dlaczego rzgd prowadszi takie dziatania a nie inne. Dlaczego
rzqd idzie w tzw. rozdawnictwo?2 Powoddw jest kilka:

1. Zlikwidowana zostata masowa kradziez pieniedzy z budzetu, gtdwnie WYLUDZA-
NIE VAT, co spowodowato, ze w budzecie sg dodatkowe srodki, ktore mozna wydac
na 500+

2. Pienigdze puszczone w obieg powodujg wzrost konsumpcji, a wiec takze wzrost
produkciji i PKB, co jak wiemy dziata, mniej lub bardziej, ale dziata.

3. Przed wyborami rozpoczeta sie licytacja z opozycjqg, ktéra najpierw twierdzita ze
"piniedzy nie ma i nie bedzie", a nastepnie, ze nalezy da¢ na kazde dziecko, PiS
probujgc rozbroi¢ te bombe obiecat to samo.

4. Najwazniejszym jednak powodem jest proba ocalenia Polski jakg znamy. Zau-
wazmy, ze wszystkie programy socjalne na tym sie koncentrujg. W chwili obecnej
najwiekszym wyzwaniem Polski jest bomba demograficzna, ktéra objawia sie na
kilka sposobow:

a) Mtodzi ludzie powyjezdzali na zachdd i wzmacniajg tamtejsze gospodarki - to jest
najwieksza strata Polski w ostatnich wielu latach - miliony mtodych ludzi opuscity Pol-
ske ze wzgledu na brak perspektyw - temu ma zaradzi¢ i 500+, i brak PIT ponizej 26
r.z. i podniesienie ptacy minimalnej. Wynika to tez z badan, ze emigranci chetnie by
wrocili gdyby pensja w Polsce oscylowata okoto 4000 PLN.

b) dramatyczny spadek dzietnosci kobiet od 1989 r. Spadek byt olbrzymi, siegngt
nawet 1,22 na kobiete podczas gdy dla zastepowalnosci pokoleh wymagane jest
2,1. Temu miato zaradzi¢ 500+, efekt byt, ale dalece niewystarczajgcy - wzrost na-
stgpit-z 1,29 w 2015 do 1,45 w 2017, ale to zdecydowanie za mato, zeby cokolwiek
uratowac. Obecnie w wieku rozrodczym jest wyz ze stanu wojennego, ale powoli
kohczy rozmnazanie, dalej jest przepasc, proba miata sens, ale problem jest gtdwnie
kulturowy - ludzie nie decydujq sie na dzieci nie dlatego, ze nie majqg pieniedzy, ale
dlatego, ze nie miesci im sie w gtowie posiadanie wiecej niz 1, max. 2 dzieci. Moze
w kolejnych latach co$ sie zmieni w tej kwestii, ale szanse sg raczej mate.

Probg rozwigzania tych problemdw sqg takze ostatnie obietnice na czele z ptacg
minimalng opisane tgcznie nazwg Panstwo dobrobytu - ma to utatwi¢ drenaz sg-
siednich panstw z ludzi i utatwic¢ wybieranie takich, z ktérymi Polakom dobrze bedzie
sie zyC - innymi stowy chcemy sciggngc¢ wiecej Biatorusindw i Ukraincow, zeby nie
musieC sciggac¢ Marokanczykow czy Erytrejczykow. Mysle, ze rzqd tez zintensyfikuje
proby sciggania Polonii ze wschodu.

Innymi stowy, mysle, ze strategia rzgdu jest na kolejne 50 lat do przodu, a nie na 2
czy 4. Bywam na zachodzie od czasu do czasu, 2 lata nawet tam mieszkatem i dzis,
chocby mi dawali 3x tyle ile zarabiam w Polsce, to bym sie tam nie przeprowadzit.
Obecnie zyje praktycznie jak oni na zachodzie, moze zamiast samochodu nowego
kupuje piecioletni, moze nie jezdze na Mauritius a na Teneryfe lub nad polskie morze,
ale to sg mato znaczgce detale.
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Wazne dla mnie jest to, ze 0 2 w nocy idgc miastem nie czuje sie niepewnie, ze nie
ma stref no go gdzie rzqdzi szariat, ze wsiadajgc do autobusu czy pociggu nie roz-
glgdam sie wokoto, czy gdzies nie lezy bezpanski pakunek i ze nie trzymam sie kur-
czowo za portfel w miejscach publicznych zeby mi go ktos nie ukradt, ze nie martwie
sie, ze w szkole mojego dziecka potowa chtopakdw ma na imie Mohamed i nosi N6z
do szkoty. Za to, zeby utrzymac to jak dzi$ jest w Polsce jestem w stanie oddac wiele.

Ci, ktorzy nie rozumiejg czym jest problem demograficzny, niczego nie rozumiejq.
Afryka rozmnaza sie w tempie geometrycznym, a cata Europa, a w szczegolnosci
sSrodkowa w fakim samym tempie za niedtugo zacznie sie zwijac. Europa zachodnia
jest juz stracona, musimy starac sie ochroni¢ miedzymorze przed takim losem. Jak
dobrze pdjdzie, to niedtugo do nas bedqg emigrowac zachodni Europejczycy, gdyz
zycie w ich krajach stanie sie nieznosne. Jesli cos zawalimy teraz, to za kilkadziesigt
lat nie bedzie Polski, a mamy jeszcze szanse jg uratowac.

Rozwazania nt polityki
Autor: 3r3

Panowie wiedzqg jakimi zasobami trzeba operowac¢ zeby maszyna wyborcza dzia-
tata prawidtowo? Bo podpisy sie zbierajg same, plakaty finansujg entuzjasci, a
wszystkiego pilnujg siedzie co im sie tapowki do tap nie klejq i stgd takie majgtki.

Trzeba miec lokale, floty pojazddéw, miejsca noclegowe, drukarnie, stacje radiowe,
telewizyjne, teraz jeszcze ten paskudny Internet i to wszystko kosztuje. A do tego jesz-
cze ludzie chciwi i interesowani.

Aby dziatata przybuddwka (polityka) konieczna jest baza (przedsiebiorstwa do kto-
rych przyklejone sq przybuddwki). Aby rzqgdzi¢ panstwem trzeba miec je wtasne w
mniejszej formie czyli wtasnqg site, wtasny aparat, wtasng gospodarke i witedy mozna
brac ster wiekszego. Jesli komus sie wydaje ze mozna w losowaniu wybrac jakgs
sprzagtaczke i zaraz aparat bedzie jej stuchat, a kasy nikt nie wyniesie to zwracam
uwage co sie stato z kasg-bez-Petru kiedy babincowi po wyzszej szkole gotowania
polityki na gazie sie uroito ze rzqdzi.

Struktury zajmujgce sie majatkiem sqg personalnie izolowane od sitownika, aparatu
biurokratycznego i maszyny wyborczej, poniewaz dynamika rozsadzitaby biznes, a
tam potrzebna jest cisza i spokdj aby kotowrotek byt krecony bez wzgledu na ustrdj.
Dzieki temu ustrdj jest stabilny, a generata nie mozna zdegradowac nawet gdy jest
martwy. Struktury zalezne majg charakter feudalny a nie formalny, to sg mafie poli-
tyczne (dobrym przyktadem jest jaczejka przedsiebiorcéw powigzanych z Antonim
Macierewiczem, ktérzy ograli zielong bezpieke na ich wtasnym podworku i mozliwe
ze starych zielonych z tego podwaérka wywiozqg) a partie od mtodziezéwek poczgw-
szy majg charakter gangdw, natomiast od strony sitowej (sqdy, prokuratura, lochy
gdzie monitoring nie siada kiedy zbdjcy sie targajg ze zgryzoty) partnerstwo pu-
bliczno-prywatne nie wymagajg wyjasnien bo to jest klasyczny model mafijny.

IndependentTrader.pl Strona 22



To sg bardzo skuteczne sposoby prowadzenia polityki i jak widac publika tyka, ze z
oficjalnej wyptaty prezesa duzego banku w Polin zostaje sie premierem bez konfron-
towania kwestii nominalnej kosztow statych, ktére sedziowie kwitujg tekstem o prze-
ZycCiu na prowincji.

Jest niezwykle zasadne aby osoba majgca sprawiac dobre wrazenie polityczne po-
chodzita z porzgdnej rodziny, nieprzesadnie zamoznej, byta dobrze wychowana i
miata jakgs zmiekczajgcq wizerunek ksywe, tak zeby nie wzbudzata iz co§ moze i sie
przeslizgneta. W tym jezyku bytyby to jakies -us takie jak Pikus (Podkarpacie), Macius,
moze kiedys sie wypromuije jakis Dudus aby zrobi¢ to czego wedtug badan hipo-
staza oczekuje. Zbdjcy zas bedq wieszac sie na skarpetkach z nie wiadomo czyjego
rozkazu, ale przeciez nie kogo$ o tak milusim wizerunku niegroznego prosiaczka -
cysorz byt niewinny, winni byli przemystowcy-militarysci.

Socjalizm w Niedorzeczu ma ponad sto lat na karku, a przeciez organizowaty go
dziadki. Ale to ze zostali zabici nie oznacza ze pokonani.

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

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

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

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