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W dzisiejszym wydaniu:

1 Uwaga na lewarowane ETN'y Str. 3-7

W artykule znajdziecie fragment ksigzki Tradera21, w ktérym wyjasnia dlaczego

wyniki lewarowanych ETN'Ow czesto rozjezdzajqg sie z informacjami zawartymi w
prospektach emitentow.

2 XTB Masterclass 2019 Str. 8-9

Juz wkrétce odbedzie sie kolejna edycja Masterclass organizowana przez XTB. W

trakcie wydarzenia Trader21 poprowadzi wyktad oraz wezmie udziat w debacie.
Lapraszamy.

3 Trader21 dla Namzalezy.pl - cz. 2 Str. 10

Przyszta pora na kolejne dwa odcinki wywiadu, ktérego Trader21 udzielit dla ka-

natu Namzalezy. Tym razem sporo uwagi poswiecono rynkowi nieruchomosci w
Polsce.

4 Klub Inwestorek Str. 11

Specjalnie dla ptci pieknej zostanie reaktywowany dziatajgcy w przesztosci Klub
Inwestorek. Pierwsze spotkanie odbedzie sie juz niebawem. Szczegdty w artykule.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodhni - Str. 12-20
5 Pazdziernik 2019

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wydarzen z
ostatnich tygodni. Piszemy m.in. o wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie
frankowiczow oraz zmianie sytuacji na Bliskim Wschodzie.
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Uwaga na lewarowane ETN'y

Niedawno miatem konsultacje z pewnym przedsiebiorcqg, ktory naswietlit mi pro-
blem nieznajomosci zasad na jakich dziatajg lewarowane ETN'y. Piotrek, przedsie-
biorca z sukcesami, zamierzat ulokowac wiekszos¢ swojego kapitatu w akcjach ma-
tych spotek wydobywczych. Ze wzgledu na duze doswiadczenie, zmiennosc jaka
towarzyszy GDXJ nie byta dla niego problemem. Liczyty sie dtugoletnie perspektywy
i mozliwie jak najwiekszy zysk nawet okupiony ogromng zmiennosciq na portfelu.
Piotrek przez moment nawet zasugerowat, ze moze zamiast GDXJ lepiej ulokowac
kapitat w JNUG (3-krotnie lewarowany GDXJ) i wtedy mnie tkneto. Zdatem sobie
sprawe, ze zapewne on jak i wiekszo$¢ z Czytelnikdw nie rozumie do konca na jakiej
zasadzie dziatajg lewarowane ETN'y oraz jak ich wyniki w dtuzszym terminie rozjez-
dzajqg sie z oczekiwaniami czy informacjami z prospektu emitenta.

To co nam sie wydaje vs. realia

Zaczne moze ostro od pokazania Wam wykresu GDXJ oraz JNUG. W teorii JINUG po-
winien zmieniac sie w cenie 3 razy silniej niz GDXJ. W krotkim terminie rzeczywiscie to
dziata. Zobaczcie jednak co sie dzieje w dtuzszym okresie.

W VanEck Jr Goid Miner ‘ W Direxion DJ Gold Mnr
31 January 2017 - 03 October 2019

j 20.0%

|

.Y o i WA, WA YN AT N VA ~ 20.0%
AV J r 1 = M \* Ry ’
| 7 oo ox R AN W/
\ VAL VY VA 30.0%
[

\ I
l\ /I“I._ Jvk/‘\ \’l\ll\ J\/MQ A M 50.0%
! f”'wf SEWAS Vi A BEAY

Vot ,ﬂ\/\/ \W\'WN -

2018 2019

Kolorem czerwonym zaznaczytem GDXJ, niebieskim JNUG. Czarna linia sygnalizuje
momenty kiedy to GDXJ wracat z ceng do punktu wyjscia. Co sie dziato z JINUG? Po
6 miesigcach byt na 30% stracie, po 2,5 roku strata przekroczyta 50%. Po niecatych
3 latach JNUG stracit prawie 70% mimo, ze cena GDXJ znajduje sie w punkcie wyj-
Scia wiec zgodnie z wyobrazeniem wielu oséb JNUG powinien takze wyjs¢ na zero.
Czemu tak sie nie stato?

Otdz ETN'y lewarowane jak i inverse (shortujgce) dziatajg na zasadzie dziennego
rebalansowania. Sprawdzajqg sie swietnie w krétkim terminie lub gdy cena zmierza w
jednqg strone. Im jednak silniejsza zmiana ceny w obu kierunkach, tym silniejszy roz-
jazd cen. Jak to doktadnie dziata opisatem ponizej. Zamiast jednak kontynuowac
wagtek GDXJ i JNUG postuzytem sie materiatami z IV tomu ksigzki ,,Inteligentny Inwe-
stor XXI wieku” ktorg powinienem skonczy<c w ciggu kilku tygodni.
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Specyfike ETNOw lewarowanych i inverse wyjasnitem tam na przyktadzie ETFu QQQ
(dajgcego ekspozycje na spotki technologiczne). Zrobitem to z dwdch powodow.
Po pierwsze nie chciatem od nowa pisac¢ o czyms$ majgc pod rekqg ,,gotowca”. Po
drugie - najwazniejsze. GDXJ ma ogromng zmiennos$¢. VNQ czyli ETF na REITY ma
zmiennosS¢ minimalng. Aby nie uzywac skrajnych przyktadow wybratem QQQ, ktory
cechuje sie zmiennosciqg posredniq, dzieki czemu w mojej opinii lepiej oddaje rze-
czywistosc.

Oto fragment ksigzki.

Czym jest dzienne rebalansowanie?

Wchodzgc na strony dotyczgce ETF- dw lewarowanych lub inverse, mozecie zau-
wazy¢, ze ,w okresie dtuzszym ni7Z jeden dzien, ETF moze nie zachowywac idealnej
korelacji z aktywami bazowymi”.

Dlaczego? Wszystko za sprawaq, tzw. dziennego rebalansowania. Nie wchodzgc w
szczegoty, od razu wyjasnie, Wam wszystko na przyktadzie. W tym celu postuze sie
ETF'ami QQQ inwestujgcym w najwieksze spotki technologiczne oraz PSQ (short na
spotki technologiczne). Teoretycznie powinnismy miec¢ perfekcyjnie odwrotng kore-
lacje.

Zatdzmy, ze na poczgtku oba ETF-y majo, warto$¢ 100.

W pierwszym dniu QQQ zyskuje 20%. Oczywiscie PSQ zachowuije sie odwrotnie i
spada o 20%.

Po pierwszym dniu wartos¢ QQQ to 120, a PSQ to 80.

W drugim dniu QQQ spada o 10%, a PSQ rosnie o 10%.

Oznacza to, ze warto$s¢ QQQ spada do 108, a notowania PSQ rosng, do 88.
Podsumowanie po 2 dniach:

- QQQ zyskat 8% (wzrdst ze 100 do 108),

- PSQ stracit 12% (spadt ze 100 do 88).

Jak wida¢, za sprawa, procentu sktadanego, wyniki mogq, sie, od siebie mocno réz-
ni¢. Rozjazd jest tym wiekszy, im wieksza jest zmienno$é. Akurat powyzszy przyktad
jest dosc¢ skrajny, natomiast chciatem w ten sposdb podkreslic, jak istotny jest sposdb
liczenia wyniku dla ETF-Ow inverse (wspomniane dzienne rebalansowanie).

Ironia polega na tym, ze inwestujgc w PSQ, mozemy straci¢, nawet jesli w dtugim
terminie trafnie przewidzimy zmiane ceny (tzn. spadki QQQ). Wystarczy, ze nasza

inwestycja potrwa dtuzej niz kilka dni i bedzie jej towarzyszyta spora zmiennosc. Ide-
alnie obrazuje to grafika z prospektu emisyjnego ETN-u PSQ.
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W tabeli zawarto rézne scenariusze wynikow dla QQQ (pierwsza kolumna). W drugiej
kolumnie prezentowany jest wynik, jaki teoretycznie powinno osiggngc PSQ. Kolejne
kolumny pokazujg, faktyczne wyniki PSQ w zaleznosci od zmiennosci w skali roku.

Iwroccie uwage na srodkowy przyktad, kiedy to QQQ w ciggu roku wypracowuje
0%. Jesli zmiennos¢ jest minimalna, to PSQ przyniesie nam po roku strate rzedu 1%.
Jesli zmiennosc¢ bedzie gigantyczna, to PSQ moze stracic ponad 60%!

Podsumowujqgc, w przypadku ETF-Ow inverse potrzebny jest odpowiedni timing. Jesli
otworzymy pozycje, za szybko, a cata inwestycja bedzie sie przeciggac, to nasze
szanse ha dobry wynik bedg, malec.

Poza ETF-ami inverse, opisana kwestia dotyczy takze ETN-O6w lewarowanych (za-
rowno zwyktych, jak i lewarowanych ETF-Ow inverse). Tutaj takze postuze, sie przykta-
dami, aby utatwi¢é Wam zrozumienie sytuacii.
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Uznajmy, ze naszymi bazowymi aktywami wcigz sg ETF QQQ, odwzorowujgcy ruchy
indeksu Nasdaqg 100. Chcgce zapewnic sobie ekspozycje, z lewarem, mozemy wyko-
rzystaé ETN TQQQ. W zatozeniu porusza sie, on w ten sam sposdb jok QQQ, ale z 3-
krotnie wiekszqg sita, Case analogiczny do wspomnianego wczesniej GDXJ oraz
JNUG.

TQQQ FUND DESCRIPTION

TQQQ provides 3x leveraged exposure to a modified market-cap-weighted index tracking 100
of the largest nonfinancial firms listed on NASDAQ.

TQQQ FACTSET ANALYTICS INSIGHT

As a levered product. TQQQ is not a buy-and-hold ETF: it’s a very short-term tactical
mstrument. Like many levered funds. it delivers 3x exposure only over a one-day holding
period. Technology companies dominate TQQQ’s underlying index—the Nasdag-100—so
TQQQ’s future performance is tied closely to the performance of the tech industry.
Management fees are relatively less important here than trading costs. as TQQQ is a short-term
vehicle. designed to provide its exposure for 1 day. TQQQ clears that hurdle easily with tight

W teorii, jesli QQQ rosnie o0 2%, to TQQQ powinien rosng¢ o 6%.

Do analizy wezmiemy takze kolejny 3-krotnie lewarowany ETN tyle, ze tym razem
Inverse o tickerze SQQQ. W tym przypadku, jesli QQQ rosnie o0 2%, to SQQQ powinien
traci¢ 6%.

Zarowno w przypadku TQQQ, jak i SQQQ, emitenci podkreslajqg, ze ich fundusze fak-
tycznie zapewniajqg, 3-krotny lewar, ale w okresie jednego dnia. W dtuzszym terminie,
wyniki mogq sie rozjezdzac. Znowu wszystko zalezy od zmiennosci. Pora na przyktad.

Przyjmijmy, ze w pierwszym dniu wszystkie ETF-y (QQQ, TQQQ i SQQQ) maja, wartosc
100. W kolejnych dniach QQQ rosnie o 3%, potem spada o 2%, nastepnie rosnie o
4% i na koniec znowu spada o 2%. Jak wyglgdatyby wyniki poszczegdlinych fundu-

SZye
Wynik dzienny QQQ Wartosé QQQ Wartosé TQQQ Wartosé SQQQ
Dzien 1 0% 100,00 100,00 100,00
Dzien 2 3% 103,00 109,00 91,00
Dzien 3 -2% 100,94 102,46 96,46
Dzieri 4 4% 104,98 114,76 8488
Dzien 5 -2% 102,88 107,87 89,08

Jak wida¢, po tych kilku dniach, QQQ zaliczyt skumulowany wzrost o 2,88%. Gdyby
pozostate ETN-y po prostu replikowaty ten wynik z 3-krotnym lewarem, to TQQQ po-
winien wzrosng¢ o 8,64%, natomiast SQQQ spasé o 8,64%.
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Jak byto w rzeczywistoscie TQQQ wzrdst o 7,87%, natomiast SQQQ spadt o 10,02%.
Oba ETN-y lewarowane wypadty zatem gorzej, wtasnie za sprawa, dziennego reba-
lansowania i duzej zmiennosci na gietdzie.

Wynik dzienny QQQ Wartosé QQQ Wartosé TQQQ Wartos¢ SQQQ
Dzieri 1 0% 100,00 100,00 100,00
Dzien 2 2% 102,00 106,00 94,00
Dzien 3 1,5% 103,53 110,77 89,77
Dzier 4 3% 106,64 120,74 81,69

Dla jasnosci sprawdzmy tez przyktad, w ktérym gietda idzie w konkretnym kierunku,
nie ma zmiennosci, a QQQ caty czas zyskuje.

W tym scenariuszu, QQQ umocnit sie, o 7,7%, a zatem TQQQ i SQQQ powinny odpo-
wiednio wzrosngc¢ i spas¢ o 23,1%.

W rzeczywistosci TQQQ wzrdst o 24,36%, a SQQQ spadt o 20,76%. Oba lewarowane
ETF-y wypadty zatem lepiej niz teoretycznie powinny.

Widac wiec, ze brak zmiennosci sprzyja:
- ETF-om inverse,

- lewarowanym ETF-om,

- lewarowanym ETF-om inverse.

Pamietajmy jednak, ze gietda mimo wszystko czesciej przynosi hustawke, nastrojow
niz nieprzerwane wzrosty bgdz spadki. Diatego tez ETF-y inverse powinnismy stoso-
wacé, gdy mamy do tego silne podstawy i traktowad je bardziej jako krotkotermi-
nowe rozwigzanie. Z kolei ETF-6w lewarowanych radzitoym unika¢. Doskonale
sprawdzajqg sie one jezeli wszystko idzie po naszej mysli jak np. na rynku ztota w pierw-
sze] potowie 2016 roku kiedy to GDXJ podrozat o 200%, JUNG 1300%. Tego typu wzro-
sty przyciggajg uwage i wytqgczajg zdrowy rozsgdek. Pamietajmy o tym gdyz w przy-
padku ETN'é6w zwtaszcza tych lewarowanych czy bazujgcych na silnie zmiennych
aktywach wyniki mogq i w dtuzszym terminie bedq bardzo odbiegac od oczekiwan.
Na koniec jeszcze raz, ku przestrodze zerknijcie sobie na dtugoterminowy wynik
GDXJ i JUNG.

Trader21
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XTB Masterclass 2019

Drodzy Czytelnicy,

juz 18 pazdziernika (pigtek) XTB organizuje kolejng edycje Masterclass, gdzie bede
jednym z prelegentéw. Konferencja bedzie udostepniona online dla zarejestrowa-
nych oséb. Oznacza to, ze wszystkie wyktady bedqg dostepne poprzez streaming.
Ma to swoje plusy i minusy. Z jednej strony mozecie obejrzec interesujgce Was wy-
ktady nie wychodzgc z domu. Z drugiej strony, nie bardzo mamy jak sie spotkac i
porozmawiac, co dla mnie zawsze byto wartoscig dodang. Teoretycznie jest mozli-
wosc¢ uczestnictwa w konferencji stacjonarnej, ale jest ona zarezerwowana wytqgcz-
nie dla klientéw XTB.

Co do samej konferenciji, startujemy o 10 rano. Kohczymy o 19:30 rozdaniem nagréd
za najlepszy wyktad. W zesztym roku udato mi sie zgarngc statuetke. W tym roku
takze o nig powalcze, cho¢ podobnie jak inni prelegenci mam tylko 45 minut, ktére
poswiece polskiemu rynkowi akcji.

Mamy bowiem ciekawq sytuacje. Z jednej strony globalna gospodarka bardzo ho-
muje, banki centralne niby ograniczajg dodruk. Z drugiej strony wyceny na polskim
rynku, szczegdlnie na matych spdtkach z sWIG80 sq bardzo atrakcyjne. Co naleza-
toby zatem zrobic?2 Obkupic sie juz i to porzgdnie zwtaszcza, ze aby powstrzymac
spadki FED po cichu w ciggu raptem 1 miesigca dodrukowat 180 mid USD (tyle co
na szczycie QE w kwartat), a moze lepiej trzymac sie z dala od rynku, liczgc na jesz-
Cze nizsze wyceny?

Sorry, ale gotowej odpowiedzi nikt Wam nie da. Moge za to przedstawi¢ argumenty
"za" i "przeciw", po czym sami zdecydujecie co robi¢. Poza wyktadem wezme
udziat w debacie poswieconej ogolnej sytuacji na swiatowych rynkach. Obok mnie
wystgpig Wojciech Biatek, Albert Rokicki, Przemek Kwiecien oraz Tomek Jaroszek.
Na konferencje mozecie sie zapisa¢ wchodzgc w ponizszy link.

http://go.xtbaffiliates.com/visit/2bta=38151&nci=11966

Trader21

PS. Uprzedzajgc wasze pytanie, prawdopodobnie zapis z konferencji pojawi sie na
moim kanale na YT, ale pdki co nie wiem jeszcze po jakim czasie.

PS2. W ostatnim czasie w sieci pojawito sie bardzo duzo negatywnych informacji nt.
XTB w efekcie czego obrywa sie wszystkim, ktdrzy majg z nimi cokolwiek wspdlnego.

Po pierwsze na wyktad zgodzitem sie wiele miesiecy temu, gdy wszystkie zarzuty byty
juz znane lecz ostatnio dopiero zaczeta sie prawdziwa nagonka. Ekipa XTB zawsze
byta w stosunku do mnie bardzo fair, fraktuje ich bardziej jak kumpli niz ludzi z ktérymi
pracuje i nie wyobrazam sobie abym nagle miat zostawic ich na lodzie.
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Po drugie jezeli kto§ uwaza, ze to co robie jest niemoralne, a zamierzam poprowa-
dzi¢ wyktad (dostepny za free) na takim poziomie aby znowu powalczy¢ o | miejsce
oraz wezme udziat w debacie z fantastycznymi ludzmi, to niech po prostu pominie
ten artykut.

IndependentTrader.pl




Trader21 dla Namzalezy.pl - cz. 2
Drodzy Czytelnicy,

ponizej znajdziecie kolejne 2 odcinki wywiadu, ktérego udzielitem dla Namzalezy.
Tym razem odpowiadam na pytania dotyczgce konkretnych klas aktywow. W co
warto inwestowac, a co omijac szerokim tukiem? Czy obecnie, gdy niemal wszystkie
banki centralne ponownie poluzowaty polityke monetarng rynek akcji zyska na tym
najbardzieje Moze jednak warto szukac okazji gdzie indziej?

Dla wielu oséb to nieruchomosci sg najpewniejszg formq inwestowania. Znajgc
moje wczesniejsze wypowiedzi wiecie, ze jestem odmiennego zdania. W dobie nie-
mal zerowych stoép procentowych wczesniej czy pdzniej musi dojs¢ do ich podwyzki
i tym samym wzrostu raty kredytu. Kiedy - tego nikt Wam nie powie, ale warto byc
ostroznym jesli podejmuje sie decyzje o zadtuzeniu na ponad 30 laft.

https://youtu.be/TvOSEnITAwC

https://youtu.be/26a8A67GL 8

Trader21
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Klub Inwestorek
Drogie Czytelniczki,

tak nie jest to btgd :-). Wiem, ze Kobiety czytajgce bloga stanowig moze 10% ogdtu
Czytelnikdw lecz ten wpis skierowany jest wtasnie do nich.

Do rzeczy. W najlepszym okresie przy Saxo funkcjonowat , Klub Inwestorek” gdzie cy-
klicznie organizowano spotkania kobiet zajmujgcych sie inwestowaniem. W even-
tach uczestniczyto okoto 30 kobiet jednoczesnie, budujgc fajng spotecznosc irelo-
cje osobiste. Po tym jak Saxo zlikwidowato oddziat w Polsce klub sie rozleciat.

Co ciekawe za jego organizacje byta odpowiedzialna Matgosia Skorupska - ta
sama, ktéra obecnie prowadzi polski oddziat Exante. Kilka tygodniu temu Matgosia
wyszta z propozycjqg reaktywacji klubu. Pierwsze spotkanie zaplanowano na sobote
19-go pazdziernika w Warszawie o godzinie 19:30.

Podczas pierwszego eventu wyktad poprowadzi dr Iwona Biatomazur - inwestorka
oraz autorka pracy doktorskiej ,,Psychologia kobiet w inwestowaniu”.

Na pierwsze spotkanie w bardzo luznej atmosferze takze dostatem zaproszenie, ale
nie bede prowadzit zadnego wyktadu lecz chetnie odpowiem na Wasze pytania.
Dla mnie takze bedzie to okazja do nauki poniewaz od lat wiadomo, ze to kobiety
0siggajq lepsze wyniki z inwestycji niz mezczyzni. Potwierdzity to zaréwno trzyletnie
badania przeprowadzone na Warwick Business School jak i trzydziestoletnie opubli-
kowane przez Hargreaves Lansdown. Mam zatem nadzieje, ze i ja sie tam czegos
naucze.

Dla klientek Exante spotkanie jest bezptatne. Pozostate Panie muszg uisci¢ kwote
120 zt na pokrycie kosztow kateringu oraz wynajmu miejsca lub zatozy¢ konto wcho-
dzgc w ponizszy link.

https://exante.eu/p/11257/

Wiecej informacji nt. samego wydarzenia znajdziecie na stronie: hitps://eve-
nea.pl/event/klub-inwestorek/

Jezeli macie jakikolwiek pytania, piszcie w komentarzach ponizej, a Matgosia Sko-
rupska z Exante zapewne na nie szybko odpowie.

Pozdrawiam

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Pazdziernik
2019

FED desperacko ratuje ptynnosé na rynku w USA

W potowie wrzesnia Swiat obiegta informacja o problemach z ptynnoscig na ame-
rykanskim rynku pienieznym. Chodzito o sytuacje na rynku repo. Warto wyjasnic
czym on wtasciwie jest.

Rynek repo dzieli sie na dwie grupy. Z jednej strony mamy podmioty, ktére poftrze-
bujg pozyczy¢ srodkii oferujg w zamian zabezpieczenie (najczesciej obligacje skar-
bowe). Po drugiej stronie mamy instytucje finansowe, ktére akurat majg nadwyzke
kapitatu i chcg go krotkoterminowo zainwestowac. Obie strony dogadujg sie ze
sobq. Stopa repo pokazuje nam na jaki procent (w skali roku) udzielane sq pozyczki.

Transakcje typu repo mogg miec rézny okres frwania, ale najczesciej obejmujq je-
den dzien (tzw. pozyczki overnight). Poziom oprocentowania jest zazwyczaj minimal-
nie nizszy niz gtbwna stopa procentowa ustalana przez FED (obecnie to niecate 2%).
A jednak w potowie wrzesnia, stopa repo nagle wzrosta do 10%! Byto to doktadnie
17 wrzesnia.

Daily USONRP=

1,00, MfA, NJA

US overnight repo rate

-
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Irédto: Twitter.com
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Dlaczego tak sie stato? Najprostsze wyjasnienie brzmi: zabrakto ptynnosci. Skoro
trudniej byto pozyskac kapitat, to pozyczkobiorcy byli sktonni wiecej zaptacic za po-
zyczke. Momentalnie oprocentowanie wzrosto z 2% do 10%. Co sprawito, ze akurat
w tym momencie z ptynnoscig byto tak zle? Tutaj juz pojawita sie dtuga lista teorii.
Wspominano m.in. ze brak ptynnosci wigzat sie z koniecznosciq zaptaty podatku
dochodowego w tym terminie (gdyby tak byto, problemy wystepowatyby co mie-
sigc). Potencjalnych przyczyn byto wiecej. W kazdym razie catqg sytuacje zatago-
dzita Rezerwa Federalna. Bank centfralny musiat interweniowac i dostarczy< ban-
kom 53 mid dolardow by uspokoic sytuacje. Byta to pierwsza od dekady tak istotna
interwencja banku centralnego na rynku repo.

Wbrew zapowiedziom bankieréw, problemy wcale nie ustaty. FED musiat interwe-

niowac na rynku takze w kolejnych tygodniach. W ciggu niespetna miesigca bilans
Rezerwy Federalnej urdst o 184 mid dolarow.
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Zrédto: komentarz uzytkownika Dante

Duzo czy mato?2 W latach 2008-2012 FED przeprowadzit 3 rundy skupu aktywow (tzw.
QE). Bank centralny nabywat wtedy obligacje rzgdowe i MBS-y (kredyty zabezpie-
czone hipotekq) za kwote od 40 do 100 mld dolardw miesiecznie. Wszystko po to,
by uratowac system, a nastepnie rzekomo napedzi¢ gospodarke. Tymczasem w
ciggu ostatniego niespetna miesigca FED wpompowat na rynek 180 mid dolarow!
To porownanie daje do myslenia. To, co dzieje sie na rynku pienieznym w USA to
objaw wiekszych problemow.

Potwierdzajqg to stowa prezesa FED-u Jerome Powella. W wywiadzie z 8 pazdziernika
stwierdzit on, ze bilans banku centralnego juz wkrétce zacznie sie stopniowo powiek-
szac (tak jakby to wcale nie miato miejsca we wrzesniu). Powell miat oczywiscie na
mysli powrdt do skupowania aktywow (przede wszystkim obligacji rzgdowych), czyli
kolejng runde tzw. QE.
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Leby byto $mieszniej, Powell dodat: ,,To nie bedzie QE. W zadnym wypadku nie
mozna tego tak nazwac”.

Rozumiecie? Skupowanie obligacji, aby ratowac sytuacje a nastepnie stymulowac
gospodarke w latach 2008-2012, mozna byto okreslac jako QE (skup aktywodw). Ro-
bienie tego samego w 2019 roku, to juz wcale nie jest QE. Najwyrazniej mgdre gtowy
z FED-u muszg znowu pozmieniac¢ definicje, bo niewykluczone, ze tym razem pro-
gram skupowania aktywow zostanie z nami na state.

W catej sytuacji warto zwréci¢ uwage na fakt, ze zapowiedz skupu aktywow przez
FED (czyli po prostu dodruku waluty), powinna zadziata¢ dwojako. Po pierwsze, ry-
nek akcji powinien zareagowac wyraznymi wzrostami — ostatecznie zapowiedz FED-
U oznacza powiekszanie bilansu, co w ostatnich latach przektadato sie na wzrosty
indeksow. Po drugie, dodruk waluty powinien wywotac¢ ostabienie dolara. Tymczao-
sem jesli w ostatnich dniach mielismy jakiekolwiek zmiany, to byty one symboliczne.
Indeksy rynku akcji oraz indeks dolara, patrzgc z grubsza, pozostaty na podobnych
poziomach. Naszym zdaniem jest to dowdd, ze miedzynarodowi inwestorzy zdecy-
dowania wolg frzymac sie gtownych walut i bezpiecznych aktywow. Luzowanie po-
lityki przez banki centralne nie dziata juz tak cudownie, jak w poprzednich latach.

Amerykanskie nieruchomosci taniejq. Winny nizszy popyt Chinczykow

Chinczycy bardzo mocno ograniczajg zakupy amerykanskich nieruchomosci — to
jeden z efektdw wojny handlowej jaka rozgorzata na poczagtku 2018 roku. Z szacun-
kow chinskiej wyszukiwarki Juwai.com wynika, ze jeszcze w 2017 roku, obywatele
Chin nabyli nieruchomosci w USA za tgczng kwote 30 mid dolaréw. Od tego mo-
mentu popyt zaczgt mocno stabngc i dzis jest to niewiele ponad 10 mid dolarow
rocznie.

Chinese homebuying in the U.S. losing steam
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All values (USD) are from April to March. *Dollar values for the year are median values of estimates
provided by Juwai.com.

Source: Juwai.com, National Association of Realtors

By Dominic Roshan K. L. | REUTERS GRAPHICS
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Aby zrozumiec jak duzy wptyw na rynek nieruchomosci w USA majg Chinczycy, wy-
starczy spojrze¢ na kolejny wykres. Porownuje on kwoty wydawane na tym rynku
przez obywateli Indii, Meksyku, Wielkiej Brytanii, Kanady i Chin. Ta ostatnia grupa zo-
stata oznaczona na zielono.

Top 5 foreign U.S. homebuyers by country
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All values (USD) are from April to March
Source: National Association of Realtors
By Dominic Roshan K.L. | REUTERS GRAPHICS

Widac wyraznie, ze w poprzednich latach Chinczycy kupowali mniej wiecej tyle, co
pozostate 4 grupy razem wziete. W ostatnim roku ta réznica ewidentnie zaczeta sie
zacierac. Efekt jest taki, ze indeks cen domdw w 20 najwiekszych miastach USA,
wzrost o zaledwie 2,1% wzgledem zesztego roku. Biorgc pod uwage realng inflacje,
oznacza to spadek cen amerykanskich nieruchomosci w ujeciu rocznym.
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Irédto: Zerohedge.com
Obecny ,,wzrost” cen nieruchomosci w USA jest najnizszy od 2012 roku.

Iwazywszy na obecng sytuacje polityczng, frudno spodziewac sie, by Chinczycy
nagle wrocilii zalali amerykanski rynek swoim kapitatem, doprowadzajgc do wzrostu
cen. Inne rynki nie wyglgdajg o wiele lepiej. W tej chwili niemal na catym Swiecie
mamy do czynienia z drogimi nieruchomosciami, przy czym w USA sg one bardzo
drogie (jedynie w Kanadzie mamy wiekszg banke). Jako przyktad niech postuzy ETF
VNQ (dajgcy ekspozycje na amerykanskie nieruchomosci komercyjne). W jego przy-
padku wskaznik ceny do zysku wynosi ok. 35. W duzym uproszczeniu oznacza to, ze
kapitat zainwestowany w VNQ zwrdcitby sie nam po 35 latach.

Wyrok TSUE korzystny dla frankowiczéw

Na poczqgtku pazdziernika Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej wydat werdykt
w sprawie kredytow frankowych. Byt on korzystny dla kredytobiorcow, przy czym In-
ternet zostat zalany przez réznorakie interpretacje tego wyroku. Z niektérych wyni-
kato, ze nie ma catkowitej pewnosci jakie decyzje bedq podejmowac sgdy w po-
szczegolnych przypadkach.

POki co, mamy za sobq pierwsze rozstrzygniecie w ktérym sqd opart sie na werdykcie
TSUE. W tym przypadku matzenstwo zaciggneto 3 kredyty waloryzowane do franka
szwajcarskiego. Sqd zarzqgdzit zwrot kapitatu w oparciu o stope LIBOR. Taki wyrok jest
korzystny dla frankowiczow i w tym konkretnym przypadku oznacza zaoszczedzenie
przez klientéw banku ok. 100 tysiecy ztotych.

To oczywiscie tylko pierwsza rozprawa, a sam bank juz zapowiedziat apelacje. Jesli
jednak kolejne sprawy bedqg seryjnie rozstrzygane na korzys¢ klientow to rowniez
reszta frankowiczéw zacznie dochodzi¢ swoich praw w sgdach.
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Bedziemy miecC do czynienia z lawing pozwdw zbiorowych. Tego typu sytuacja to
prawdziwe eldorado dla duzych kancelarii prawnych. Sytuacja moze woéwczas
przypominac tqg z USA — tam sgd najpierw zarzgdzit 2 mid dolaréw dla osoby chorej
na raka (winny byt koncern Monsanto, producent rakotwoérczego Roundupa). Na-
stepnie pojawity sie setki podobnych pozwow.

Lawina pozwow ze strony frankowiczow bedzie oznaczata, tak jak niedawno napi-
salismy, problemy dla kilku bankéw mocno powigzanych z kredytami frankowymi.
Dla Getin Banku bedzie to wtasciwie koniec. Pytanie brzmi: jak ewentualny upadek
tego banku przetozy sie na reszte sektora?

Ostrzezenie, ktére wydaliSmy na poczgtku pazdziernika, tak czy inaczej obowigzuje
dalej. Przyszto$c¢ polskiego sektora bankowego jest mocno niepewna, a dodajgc do
tego 0gdlng sytuacje w globalnej gospodarce (o czym piszemy nizej), lepiej trzymac
wiekszos¢ oszczednosci we franku i dolarze.

Stabsze dane z USA, dramatyczne z Niemiec

O stabngcych danych gospodarczych informowalismy juz w poprzednich miesig-
cach. Wtedy tez bankierzy centralni uparcie twierdzili, ze jest to chwilowy problem,
ktory zniknie w drugiej potowie 2019 roku. Tak sie nie stato, a najlepiej potwierdzajg
to dane z Niemiec, gdzie indeks PMI dla przemystu spadt do 41,4 (poziom ponizej 50
oznacza, ze produkcja sie kurczy). Jest to najnizszy poziom od ponad 10 laf!

Sposrdd innych wskaznikodw dla niemieckiej gospodarki, jedynie PMI dla ustug utrzy-
muije sie powyzej 50, przy czym i tak jest to poziom najnizszy od 3 lat.

Oczywiscie problemy Niemcow nie sg zadnym powodem do radosci, zwtaszcza jesli
spojrzymy na to dokgd eksportujg polskie firmy.
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Where did Poland export to in 20177
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Zrédto: http://atlas.cid.harvard.edu/

O ile niemiecka gospodarka juz od kilku miesiecy stabnie w oczach, to jeszcze we
wrzesniu czes$¢ osob twierdzita, ze amerykanska gospodarka jest catkowicie od-
porna na spowolnienie. Tymczasem 1 pazdziernika pojawita sie informacja, ze
wskaznik ISM (odpowiednik PMI) dla amerykanskiego przemystu spadt do poziomu
47,8, co oznacza spadek produkciji w tym sektorze gospodarki. Mozna to fraktowac
jako pierwszy znak ostrzegawczy. Nie zmienia to jednak faktu, ze w USA bardziej me-
dialne sg informacje nt. bezrobocia, ktére oficjalnie jest najnizsze od 50 lat. Na
wszelki wypadek przypominamy, ze przy obliczaniu stopy bezrobocia nie bierze sie
pod uwage 0séb bedqgcych poza tzw. sitg roboczqg. Na ten moment to 96 miliondw
0sob.

Wracajgc do danych z amerykanskiego przemystu — zupetnie nie zostaty one od-
zwierciedlone w cenach akcji. Do tej pory kiedy ISM spadat (czarny kolor), to samo
dziato sie zindeksem akcji S&P 500 (kolor niebieski). Tymczasem w tym roku nastgpito
ztamanie korelacji. Akcje poszty w gore, a dane z przemystu w dot.
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Aby sytuacija wrocita do normy, ISM musiatby nagle odbi¢ do 55 (skrajnie niepraw-
dopodobne w krétkim terminie), albo akcje musiatyby stracic na wartosci. Naszym
zdaniem nie ma jednego gtéwnego powodu dla ktérego nastgpit ten rozjazd. Jest
za to kilka czynnikow, ktdre temu sprzyjajg. Po pierwsze, buybacki (skupowanie akcji
wtasnych przez przedsiebiorstwa) podtrzymujg ceny akcji. Po drugie, czes¢ rynku
oczekuje, ze banki centralne przystgpig do skupowania aktywow. Po trzecie, kolejna
cze$C rynku wierzy w optymistyczne zapowiedzi na kolejny rok, jakoby zyski amery-
kanskich firm miaty znowu rosng¢ w tempie ok. 10% rocznie.

Widac, ze rynek jest jeszcze na tyle siiny, aby utrzymywac akcje na wysokich pozio-
mach. Nie jest jednak na tyle siiny, by akcje daty zarobic¢ (indeksy w USA sg na po-
dobnym poziomie co w lutym 2018 roku). Nie wyobrazamy sobie, by akcje miaty z
tego miejsca wyraznie pojs¢ w gore bez duzego zaangazowania ze strony bankow
centralnych. Interwencje FED-u zostaty juz nawet zapowiedziane (pisalismy o tym
wyzej), ale rynek jeszcze nie reaguje. Kolejne tygodnie pokazg czy kolejna runda
skupu aktywow wystarczy, by podnie$c akcje, czy moze trzeba bedzie czegos wie-
cej.

Trump zostawitl Kurdow
Poczatek pazdziernika przynidst sporg zmiane sytuacji na Bliskim Wschodzie. Prezy-

dent Turcji Recep Tayyip Erdogan o$wiadczyt, ze Turcja przygotowuje sie do operacji
wojskowej w poétnocne;j Syrii.
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Chodzito o poszerzenie i wydtuzenie strefy buforowej na granicy turecko-syryjskiej.
Plan prezydenta Turcji zaktadat catkowite oczyszczenie tego terenu z kurdyjskich
bojowek. Po operacji, do strefy mieliby zostac przesiedleni wszyscy syryjscy
uchodzcy mieszkajgcy dzis w Turcji (3,6 min osob).

Kilka dni pdzniej Erdogan poinformowat Amerykandw, ze zaczyna inwazje. Tak na-
prawde postawit ich przed faktem dokonanym. Stany Zjednoczone mogty w tym
momencie na szybko wybiera¢ pomiedzy dofrzymaniem gwarancji bezpieczen-
stwa danych Kurdom, a catkowitym wycofaniem wojsk z tamtego regionu. Interesy
wygraty z sentymentami i Donald Trump ogtosit wycofanie wojsk. Dat w ten sposob
catkowite przyzwolenie na tureckq inferwencje, co zostato bardzo zle odebrane na
Swiecie. Trump, chcgc najwyrazniej czeSciowo zatagodzi¢ sytuacje, napisat absur-
dalnego tweetaq, ktdry brzmiat:

»Jesli Turcja zrobi cokolwiek, co ja w swojej wielkiej mgdros$ci uznam za przekroczenie
pewnej granicy, doprowadze do zniszczenia jej gospodarki.”

Nie wiadomo gdzie doktadnie jest ta granica, o ktdrej wspomina Trump. Wiadomo
natomiast, ze po stronie Kurdow sq juz pierwsze ofiary Smiertelne, po tym jak turecka
armia w srode wieczorem zaatakowata 180 punktdw znajdujgcych sie po syryjskiej
stronie granicy (w wiekszosci byty to cele znajdujgce sie w rekach Kurddw syryjskich).
Z pewnoscig na tym sie nie skonczy.

Czes$¢ o0sdb moze powiedziet, ze Trump zdradzit Kurddw. Inni bedq przypominad,
ze prezydent USA juz duzo wczesniej optowat za catkowitym wycofaniem wojsk
amerykanskich z Syrii. W kazdym razie cata sytuacja to idealny przyktad brutalnych
realidw. Kolejne potwierdzenie, ze jedyne co liczy sie w relacjach miedzy krajami, to
interesy. Dlatego tez w polityce zagranicznej nalezy grac¢ twardo i mysle¢ perspek-
tywicznie m.in. dbajgc o dobre relacji z roznymi krajami. Turcja dziata w ten sposob,
dzieki czemu wypracowata sobie solidng pozycje (pomimo atakdéw chociazby na
walute tego kraju).

Warto wspomniec, ze prezydent Turcji przy catej tej sytuaciji osobno odnidst sie do

Unii Europejskiej. Powiedziat, ze jesli jego operacja nazwana zostanie w Europie
»okupacjq”, to otworzy granice i wypusci do Europy miliony uchodzcow.

Independent Trader Team

IndependentTrader.pl Strona 20




Opinie Czytelnikéw

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

Ofiary i oprawcy - dzien jak co dzien.

Autor: PN

Ja réwniez w sgdach w Polsce spieratem sie o kamienice po moim dziadku z lokal-
nym bardzo popularnym zarzgdcq nieruchomosci. Prezes tego urzedu ktamat w
zywe oczy w sqgdzie... i kamienice ktérg budowat moj dziadek odebrano mojej ro-
dzinie. A problem polegat na tym, ze kamienica byta zapisana na pasierba mojego
dziada ale zarzgdzato nig zrzeszenie. Pasierb zagingt w USA przed wojna, a moj dzia-
dek umart nazwisko w ksiedze wieczystej inne niz dziadka. No | zrzeszenie to wyko-
rzystato i stwierdzito, ze oni nic nie wiedzg o tym zeby moja rodzina byta wtascicie-
lami tej kamienicy. | teraz oni sobie trzepiq na tej kamienicy kase na Ukraihcach a
ja stracitem dom. Czy kogo$ to obeszto? Nikogo! Sktadatem apelacje, kasacje i
skarge do frybunatu w Strasburgu i wszyscy przyznali racje zrzeszeniu. Czemu o tym
pisze? W Polsce i ogdlnie na swiecie prawo nie jest dla jednostek. Nikt nigdy nie po-
zwoli zeby jakas instytucja przyznata sie do swojego | zeby jakas tam jednostka do-
stata sprawiedliwy wyrok. To podwazatoby caty system. | gdyby zaczety wychodzi¢
na jaw przekrety i kradzieze roznych matych instytucji fo ludzie moze w koncu by sie
wk** i zaczeli sprawdzac coraz wieksze z catym aparatem wtadzy na czele. A to
mogto by oznaczac rewolucje... Takie wyroki, ze gdzie§ w USA jakgs fam biedna
wdowa pozwala jakis koncern czy instytucje czy Bank to na fiilmach. Ludzie dla wta-
dzy to bydto. A jak jakas krowa sie poskarzy, ze za mocno dostata batem to przero-
big ja predzej na steki niz przyznajqg sie do btedu. Internet jest peten takich historii jak
ta z PKO. | wszyscy te sprawy majg gteboko w D. Takie ofiary sg zostawione czesto
same sobie jak zwierze dogorywajgce w rzezni. Jedyne do czego mozna takie
sprawy wykorzysta¢ to do kampanii wyborczej jesli mozna kogos z opozycji 0 cos
obwinic i sprawa sie sama nagtasnia w mediach. W UK nie jest lepiej zresztq... Ofiary
i oprawcy dzien jak co dzien.

Nowy system monetarny - spostrzezenia

Avutor: Freeman

Upadek dolara, zmiana systemu. Moim zdaniem system finansowy Swiata jeszcze
przez najmniej dekade o ile nie dtuzej pozostanie z grubsza biorgc w obecnych ro-
mach. SDR jest tworem czysto teoretycznym, nigdy nie bedzie obiegowym srodkiem
ptatniczym fzw. walutq. ChRL, Rosja, Iran i moze kto§ tam jeszcze, bedqg stopniowo
wypieraty dolara wstawiajgc w jego migjsce juana, € lub ztoto. Tak naprawde nikt,
zadne z ugrupowan politycznych nie ma koncepcji na stworzenie nowego systemu
finansowego. Ktopoty w realnej gospodarce sg naprawiane starymi metodami, cig-
gte dgzenie do nadprodukciji i sprzedazy nadwyzek na eksport.
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Kumulowanie tez rezerw walutowych w formie papieru i obligaciji. Zakulisowo powoli
podwaza sie wartos¢ tych zabezpieczen / obligacji, co byto widoczne na runku
repo. To nie zmienia faktu, ze nie istnieje zadna koncepcja na catkowite przeisto-
czenie systemu. Nalezy zatem spodziewac sie silinych turbulenciji w chwili gdy pojawi
sie utrata zaufania i ewakuacja duzych graczy w panice. Powyzej napisatem de-
kade lub dtuzej, to byto w sensie o ile utrata terminu uzywalnosci systemu matema-
tycznie nie nastgpi wczesdniej.

Co dalej z inflacjq?
Autor: Dante

Hiperinflacja sie nie pojawi (definicyjnie to inflacja na poziomie 50% w skali mie-
sigca), ale wyzsza inflacja niewatpliwie sie pojawi, a to jest najwieksze zagrozenie
dla wspotczesnego systemu finansowego, bo w sytuacji wysokiego zadtuzenia i ro-
sngcej inflacji banki centralne bedqg mie¢ dylemat co zrobi¢. W kazdym razie na
chwile obecnqg banki centralne majq przeciwny problem - rzekomo zbyt duzg ten-
dencje ludzi do oszczedzania ("saving glut"). Mogq probowac to zadrukowac i moc-
niej wptywac na M3 - przez pewien okres bedzie to nieskuteczne (az nie zmieniq sie
oczekiwania inflacyjne, a wtedy pojawi sie ciezki orzech do zgryzienia dla bankéw
centralnych, czyli mocne zadtuzenie gospodarki plus inflacja). Zawsze w historii w
pierwsze| fazie mocniejszy dodruk waluty wydawat sie bezkarny - w Republice Wei-
marskie] bodajze przez pare lat, a w ZSRR (od lat 70.) bodajze przez ok. 10 lat - ale w
pewnym momencie zmieniaty sie oczekiwania inflacyjne.

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 informacii stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

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

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