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W dzisiejszym wydaniu:

Dolar, ztoto, wybory w USA - co nas czeka? - Str. 2
Sesja pytan z Traderem21

Podczas pottora godzinnej sesji pytan - odpowiedzi, ktérg przeprowadzit Grze-
gorz Kusz na swoim kanale na YouTube, Trader21 odnidst sie do popularnych w
ostatnim czasie kwestii. W nagraniu ustyszycie m.in. o tym czy dolarowi grozi
upadek.

2 Czym sqg dywidendowi arystokraci? Str. 3-9

W artykule przedstawilismy wazng role dywidendy w kontekscie inwestowania w
akcje. Dowiecie sie z niego m.in., jakie kryteria powinna spetnia¢ dobra spdtka

dywidendowa.
Brak pokory i cierpliwosci, Str. 10-13
czyli co przeszkadza inwestorom

Wiele btedow popetnianych przez poczgtkujgcych (i nie tylko) inwestorow wy-
nika z psychologii. Jakie nawyki pomagajg w osiggnieciu sukcesu w inwestowa-
niug O tym przeczytacie we fragmencie ksigzki Tradera2l.

Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Str. 14-23
Wrzesien 2020

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najwazniejszych wykresow z
ostatnich kilku tygodni. Przeczytacie m.in o obligacjach firm z USA, ktére gwaran-
tujg strate oraz dlaczego nalezy uwazac podczas inwestycji w surowce rolne.
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Dolar, ztoto, wybory w USA - co nas czeka? - Sesja pytan z Tra-
derem21

Witajcie,
niedawno Grzegorz Kusz przeprowadzit ze mng sesje pytan i odpowiedzi. Catosc
trwata ponad poéttorej godziny. W tym czasie zdgzytem odpowiedzie¢ na ponad

dwadziescia Waszych pytan. Poruszytem wiele istotnych i popularnych ostatnio
kwestii. Odpowiedziatem m.in na pytania:

- Jak dtugo jeszcze bedzie trwata hossa na ztocie,

- Czy dolar upadnie i jakie sg dla niego perspektywy,

- W co zainwestowatbym majgc tylko 100 tys. PLN oszczednosci,

- Jak wyniki wyborow w Stanach Zjednoczonych mogg wptyngc na sytuacje na

Swiecie.

Poruszylismy tez wiele innych ciekawych kwestii. Zachecam do przestuchania na-
grania.

https://youtu.be/JiTXET1EP200

Trader21
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Czym sg dywidendowi arystokraci?

Czytajgc artykuty na tym blogu z pewnoscig zauwazyliscie, ze jesteSmy zwolenni-
kami spotek typu value, czyli takich, ktére charakteryzujg sie tzw. wartoscig we-
wnetrzng. Unikamy natomiast spdtek typu growth — modnych i o nieugruntowanej
pozycji na rynku. Roznic pomiedzy spotkami value i growth jest sporo i mozecie o
nich poczyta¢ w artykule - "Wartos€ czy perspektywa duzych zyskéw? Jakie akcje
wybieraé?" Dzi§ skupimy sie na dywidendach.

Spotki typu growth z reguty nie wyptacajq zadnej dywidendy. Spotki value, najcze-
Sciej dzielqg sie systematycznie swoim zyskiem z akcjonariuszami. Na ponizszym wy-
kresie widzicie Srednie zwroty roznego typu spdtek w okresach hossy (bull markets)
bessy (bear markets) i ogdlnie. Modne spofki (kolor niebieski) radzg sobie nieco le-
piej, gdy mamy na gietdzie wzrosty, lecz wiele fracq podczas spadkow. Od 1978 -
2019 roku to spotki ptacqgce z roku na rok coraz wyzszg dywidende wypadajq lepiej
(kolor czarny). Najgorzej w zestawieniu radzg sobie spofki, ktére co prawda dywi-
dende wyptacajq, lecz w frudnych czasach decydujq sie jg uszczupli¢ lub wyelimi-
nowac (kolor szary). Nie mozna jednak zapominac, ze jesteSmy na szczycie przewar-
toSciowania spotek growth (kolor niebieski), wiec najprawdopodobniej za 3 lata fo
wtasnie te spotki przyniosg najgorsze wyniki.

Dividend growers and initiators weathered diverse markets
Historical average returns of dividend categories (12/31/1978-12/31/2019)
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Irédto: Refinitiv

Wynika z tego, ze inwestorzy dtugoterminowi, dla ktérych staty dochdéd ma klu-
czowe znaczenie nie tolerujg wpadek.
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Spotki zmienne pod wzgledem dywidend nie mogg liczy¢ na ich uznanie. Jesli wiec
inferesuje Was inwestowanie w dtugich okresach réwniez powinniscie szuka¢ war-
toSciowych spotek, ktére podzielg sie z Wami wypracowanym zyskiem niezaleznie
od rynkowej koniunktury.

Sq spofki, ktore majg znakomitg historie wyptaty dywidend. Ich markq i fradycjq jest
to, ze od dawna dzielg sie swoim zyskiem z akcjonariuszami. Kierownictwo tego typu
spotek doskonale wie, ze jesli zawiedzie zaufanie inwestorow i w pewnym momencie
zredukuje dywidendy lub catkowicie zrezygnuje z ich wyptacania akcjonariusze sie
od nich odsung. Znakomitym przyktadem jest General Electric (GE), ktory wyptacat
rosngcq dywidende nieprzerwanie od ponad 30 lat. Informacja z 13 listopada 2017
roku, ze spotka zredukowata dywidende o potowe doprowadzita do ponad 7%
spadku notowan w jeden dzien. To doskonaty przyktad na to, ze spotki, ktdre przy-
zwyczaity akcjonariuszy do wysokiej i regularnie wyptacanej dywidendy, sporo
tracq, gdy zmieniajg swojg polityke. Dlatego wiekszos¢ spodtek dywidendowych
stara sie tego nie robic, a najlepsze z nich nazywa sie Arystokratami Dywidendy (Divi-
dend Aristocrats)

Arystokraci Dywidendy

Tym pojeciem okresla sie wszystkie spotki wechodzgce w sktad indeksu S&P 500, ktére
od ponad 25 lat nieprzerwanie wyptacajg rosngcq dywidende. Nabywajgc ktérg-
kolwiek z nich mamy pewnosc, ze inwestujemy w aktywo z doskonatq historig wy-
ptaty dywidendy, mato tego inwestujemy w spodtke, ktora zwiekszata dywidende
nawet podczas recesji w 2000 i 2008 roku. W 2005 roku powstat ,S&P 500 Dividend
Aristocrat Index” (czerwony kolor na wykresie). Na jego przyktadzie widzimy, ze w
trakcie hossy spotki dywidendowe osiggaty zwroty zblizone do S&P 500, przy czym
znacznie tagodniej przeszty przez besse z 2008 roku.

Dividend Aristocrats vs. S&P 500: Annual Returns
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Irédto: SimplySafeDividends.com
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Stato sie tak z 3 powodow:

1. Inwestujgcy w spotki z grona ,,Dividend Aristocrats” tak tatwo sie ich nie pozby-
wajg. Wykorzystujg besse by reinwestowac dywidendy i dokupywac tanie aktywa.

2. Rosngca niezaleznie od cyklu na rynku dywidenda istothie wptywa na zwrot z in-
westycji w tego typu spotki.

3. W gronie ,,Dividend Aristocrats” jest bardzo mato spétek modnych np. technolo-
gicznych. Dominujqg przedsiebiorstwa zajmujgce sie produkcjq (Industrials), a takze
dostarczaniem produkidw potrzebnych w kazdym gospodarstwie domowym jak
np. detergenty (Consumer Staples). Na produkty tych ostatnich popyt jest zawsze,
niezaleznie od koniunktury gospodarcze;.

Ponizsze wykresy przedstawiajg indeks S&P 500 oraz ,,Dividend Aristocrats” z podzia-
tem na sektory. W przypadku S&P wida¢ dominacje spdtek technologicznych i fi-
nansowych (tgcznie ponad 38%).

S&P 500 @ Information Technology 23.8%
gy

@ Financials 14.8%
Health Care 13.8%

@@ Consumer Discretionary 12.2%
Industrials 10.3%

@ Consumer Staples 8.2%

@ Energy 6.1%

@@ Materials 3%
Utilities 2.9%

B Real Estate 2.9%

@ Telecommunication Services 2.1%

Source: Spindices

W przypadku ,arystokratow” sektor technologiczny stanowi zaledwie 2%.
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Dividend Arist. 8 Consumer Staples 26.4%
@ |ndustrials 17.5%

Health Care 13.2%

@@ Consumer Discretionary 11.8%
Materials 9.7%
@ Financials 9.6%
B Energy 3.8%
\ @ Telecommunication Services 2.1%

Real Estate 2%
@@ Information Technology 1.9%
@ Utilities 1.9%

Source: Spindices

Mimo, ze wirdd spotek dywidendowych nie ma popularnego FAANG'u (Facebook,
Apple, Amazon, Netflix, Google) nie przeszkadza im to w uzyskiwaniu Sredniorocznie
ponad 11% zwrotu przy ok. 9% zwrocie z S&P 500. Od poczagtku swojego istnienia,
przez ponad 95% czasu ,,S&P 500 Dividend Aristocrat Index” osiggat lepsze rezultaty
niz standardowy S&P 500.
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7rédto: Proshares

Pomimo, ze ,arystokraci dywidendy” dajg sporg gwarancje dobrej dtugotermino-
wej inwestycji, niekoniecznie rekomendujemy ich zakup wtasnie teraz. Spotki z tego
grona dziatajg gtdwnie na terenie USA i podobnie jak wiekszos¢ akcji w Stanach
Zjednoczonych sg przewartosciowane.
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Jesliwezmiemy pod uwage najpopularniejsze ETF'y dajgce na nie ekspozycje okaze
sie, ze wszystkie majqg kiepski zaréowno wspotczynnik P/E, jak i P/BV, aich stopa dywi-
dendy rowniez nie jest szczegdlnie wysoka (patrz tabela — Dividend Aristocrats z tic-
kerem NOBL, spotki z wysokq stopg dywidendy z S&P 500 z tickerem SDY i spotki dy-
widendowe sredniej wielkosci REGL).

Ticker P/E P/BV DY
NOBL 20,72 2;96 2,44%
SDY 17,91 2,09 2,93%
(S&P 400 —RéEri:nie spotki) LB fte s

Zrédto: opracowanie wtasne

Sytuacja moze ulec jednak znacznej poprawie, jesli dojdzie do istotnej korekty na
rynku akcji, o spadkach ponad 30% jak w marcu nie wspominajgc. Nawet dzi§, gdy
akcje w USA sg niebywale drogie, a indeksy gietdowe totalnie oderwane od realnej
gospodarki da sie znalez¢ tanich ,,arystokratéw”, choc jest ich niewielu.

Ticker[§d Name Bl oividendvield Bl  5-Year Dividend Growth (Annualized) B  Forward P/ERatio [f]  Payout Ratio |
PBCT |People's United Financial, Inc. 6,5% 1,4% 9,6 62,0%
BEN |Franklin Resources, Inc. 5,0% 8,4% 10,4 52,1%
GD |General Dynamics Corp. 2,8% 9,8% 13,4 37,4%
ADM |Archer-Daniels-Midland Co. 3,1% 5,2% 14,7 44,9%
TROW |T. Rowe Price Group, Inc. 2,5% 11,6% 15,5 38,9%

7rédto: suredividend.com

Oczywiscie nie zachecamy do bezkrytycznego zakupu w/w spotek bez gtebszej
analizy. Chcemy jednak pokazac, ze nawet w tak ekskluzywnym gronie jakim nie-
watpliwie sg Arystokraci Dywidendy niemal zawsze mozna znalez¢ niedowartoscio-
wane spofki.

Co jeszcze oprocz przyzwoitych zwrotdw oferujg dywidendowi arystokracie
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Historia wyptaty dywidendy

Historia wyptaty dywidendy nie jest zadnym konkretnym wskaznikiem i nie da sie jej
wyrazi¢ wzorem. Inwestorzy stosujgcy strategie ,,ouy&hold”, czyli tacy, ktdrzy kupujqg
aktywa o dobrych fundamentach i tfrzymajqg je latami, zwracajg uwage od jak
dawna spotka nieprzerwanie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami i czy wartos¢ wy-
ptacanej przez nig dywidendy rosnie rok do roku. Istotne jest rowniez, czy spotka
wyptacata dywidende w trakcie bessy.

Na polskim rynku akciji, ktéry dziata dopiero od 1991 roku trudno doszukiwac sie dy-
widendowych arystokratéw. Na nowojorskiej gietdzie nie brakuje jednak spotek, kto-
rych dywidenda rosnie nieprzerwanie od ponad 50 Iat. Ich zarzgdy zrobig naprawde
wiele, by nie zawies$¢ swoich akcjonariuszy i tym samym nie popasc w nietaske jak
kierownictwo General Electric w 2017 roku.

Historie dywidend spbtek notowanych w USA znajdziemy w wielu miejscach, jednym
z lepszych jest macrotrends.net. Na przyktadzie Coca Coli, mozemy sprawdzi¢ na
czym w praktyce polega sita spotki dywidendowe;.

Na ponizszym wykresie widzimy: w goérnej czesci notowania akcji Coca Coli, w §rod-
kowej wyptacang dywidende w przeliczeniu na jedng akcje, a w dolnej stope dy-

widendy.
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https://www.macrotrends.net/

Dla przypomnienia - stopa dywidendy (Dividend Yield ; DY) — to porownanie roczne;j
dywidendy przypadajgcej na jedng akcje do ceny akcji. Wynik jest wyrazony w pro-
centach. Jesli kurs akcji wynosi 100$, a wartos¢ dywidendy przypadajgcej na 1 ak-
cje 3% to stopa dywidendy wynosi 3%.

Wrécmy jednak do Coca Coli. Pomimo recesji z 2000 i 2008 roku spotka nadal wy-
ptacata coraz wyzszg dywidende. W 2000 roku byto to zaledwie 0,68 $ na akcje, w
2019 juz 1,60 $. W okresie 1999 -2009 jej wycena, podobnie jak wiekszosci spotek
notowanych na nowojorskiej gietdzie, pozostawata na podobnym poziomie. Pod
tym wzgledem byta to stracona dekada. Jednak w przypadku Coca Coli caty czas
mielismy do czynienia ze wzrostem dywidendy, a stopa dywidendy rosta od 1% do
4% w skali roku. Warto rowniez zauwazyc¢, ze konsekwentne wyptacanie coraz wyz-
szej dywidendy podnosito stope dywidendy rowniez po 2009 roku, gdy wycena akciji
poszta ostro w gore.

Powyzszy przyktad pokazuje, ze tfrzymanie w portfelu spotki, ktdra ptaci coraz wyzszg
dywidende z czasem procentuje. Pamietajmy, ze indeksy gietdowe nie zawsze idg
w gore. Bywajqg okresy, w ktdrych musimy czekac latami nim osiggng nowe szczyty.
Wtedy znacznie tatwiej odbierac corocznie kilkuprocentowq dywidende niz cze-
kac, az notowania spodtek wreszcie ruszg z miejsca.

Podsumowanie

Majgc 100% portfela w spotkach niewyptacajgcych dywidend jesteSmy catkowicie
uzaleznieni od ich notowan. Jesli mamy w portfelu spotki dywidendowe:

1. Powiekszamy systemartycznie stan gotowki zarobwno w frakcie hossy jak i bessy.

2. Zysk z dywidendy mozemy skonsumowac, ale mozemy go rowniez reinwestowac.
Rosngca dywidenda pozwala nam kupowac coraz wiecej akcji i to niezaleznie od
fazy w jakiej znajduje sie rynek. To wtasnie z fego powodu inwestorzy dtugoterminowi
tak chetnie wybierajqg spotki z dobrg historig wyptaty dywidendy.

3. JesteSmy w pewnym sensie niezalezni. Mozemy zrobi¢ z dywidendg co nam sie
podoba. | jesli uznajemy, ze rynek akcji jest w kiepskiej formie, mozemy pozostawic
dywidendy w pozycji gotdwkowej lub zainwestowac je w inne klasy aktywow (me-
tale szlachetne, surowce, obligacje itp.)

Mamy nadzieje, ze dostrzegacie zalety spdtek dywidendowych podobnie jak my.
W koncu do wtasnie od dywidend zaczeto sie inwestowanie. Przeciez po to kupu-
jemy kawatek przedsiebiorstwa by partycypowac w jego zyskach, a nie $ledzic
stupki na wykresie. Jesli wiec mamy nazywac sie inwestorami, to dywidenda po-
winna mie¢ dla nas kluczowe znaczenie.

Independent Trader Team
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Brak pokory i cierpliwosci, czyli co przeszkadza inwestorom

Na blogu wielokrotnie prezentowalismy statystyki pokazujgce, ze indywidualni inwe-
storzy wypadajg dos¢ blado na tle chociazby gtéwnego indeksu rynkowego. W dtu-
gim terminie ich zyski wynoszg niewiele ponad 2% rocznie. Jednq z przyczyn takiej
sytuaciji jest m.in. przecenianie wtasnych umigjetnosci.

Ten problem nie pojawia sie wytgcznie wsrod inwestorow. Przesadna pewnosc sie-
bie dotyczy ogotu spoteczenstwa. Na przyktad 82% osdb z prawem jazdy uwaza, ze
sg ponadprzecietnymi kierowcami (co jest oczywiscie matematycznie niemozliwe).

Wysoka samoocena nie jest jednak problemem wytgcznie przy zmianach w port-
felu, ale takze przy jego budowaniu. Widac¢ to, zwtaszcza kiedy inwestor ma dosc
skromny budzet, a mimo to stara sie mocno zdywersyfikowac¢ portfel. Za samo dg-
zenie do dywersyfikacji nalezy sie pochwata, ale nie mozna zapominac, ze przy bar-
dzo matych inwestycjach rosnie znaczenie prowizji brokera. Wyjasnie to na przykta-
dzie.

ZLatdézmy, ze dysponujecie budzetem 20 000 USD, a jednoczesnie chcecie, aby opie-
rat sie on na 20 aktywach. Srednio przypada po 1000 USD na jedno aktywo. Nie
kazdy zakup bedzie jednak taki sam, zatdzmy, ze najwieksza kwota przypadajgca
na jedng grupe aktywodw bedzie wynosi¢ 1500 USD, a najmniejsza — 750 USD. Z kolei
prowizja u brokera wynosi 10 USD, czyli tgcznie za zakup i sprzedaz ptacimy 20 USD.

20/750 = 2,66%

Okazuje sie, ze w przypadku najmniejszej pozycji w portfelu musimy wypracowac
2,66% zysku, aby pokryC koszty prowizji i wyjs¢ na zero. Niestety wielu inwestorow
catkowicie ignoruje wptyw prowizji na wynik w takich sytuacjach. Nie potrafig oni
trzezwo ocenic¢ sytuacji i/lub przeceniajg wtasne mozliwosci. Tymczasem 2,66% to
naprawde duzo! Poréwnaijcie te wielko$¢ chociazby z rocznymi zyskami wypraco-
wywanymi przez aktywnie zarzgdzane fundusze inwestycyjne.

Szczescie poczagtkujgcego oraz fatszywy spokdj

Przychodzg mi do gtowy dwie sytuacje, kiedy jesteSmy wyjgtkowo mocno narazeni
na to, ze pewnosc¢ siebie doprowadzi nas do utraty kapitatu.

Po pierwsze, kiedy rozpoczynamy inwestowanie bez odpowiedniej edukacji i bez
jakiejkolwiek strategii, a mimo to nasze inwestycje natychmiast przynoszg zyski. To
tzw. szczescie poczgtkujgcego. Rosngcy stan konta brokerskiego utwierdza nowi-
cjusza w przekonaniu, ze gietda to miejsce, w ktérym bez wiekszego wysitku mozna
zarabiac pienigdze. Wystarczy tylko kupic¢ to, co akurat rosnie.
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Wraz z dalszymi wzrostami pewnosc siebie jest u inwestora coraz wieksza. Maksymal-
nie kilka procent ludzi jest wowczas w stanie stwierdzi¢: ,,Za dobrze i za tatwo mi
idzie, lepiej zamkngc¢ czesc¢ pozycji”. Cata reszta bedzie brng¢ w to dalej, az przyjdg
spadki. Na poczgtku inwestor uzna, ze to chwilowa korekta. Po kolejnych spadkach
zacznie sie niepokoi¢. Zanim faktycznie ewakuuije sie z rynku, jego wirtualne zyski
najprawdopodobniej znikng.

Druga sytuacja dotyczy inwestorow, ktdrzy nie sqg nowicjuszami. Siedzg na rynku od
kilku czy kilkunastu lat, natomiast kompletnie nie pamietajg ostatniej bessy (albo nie
byto ich wtedy na rynku, albo nie stracili duzego kapitatu). W przypadku takich oséb
dtugotrwate wzrosty wywotujq przekonanie, ze rynek moze tylko rosng¢. Mozna po-
wiedziec, ze inwestor z kilkuletnim stazem zaczyna myslec jak nowicjusz. | konczy w
ten sam sposdb, chyba ze w pore sie ocknie.

Inwestowanie to maraton, a nie sprint

Sytuacije, w ktérych inwestor odrzuca sprawdzone strategie po czym np. sprzedaje
tanie aktywa i kupuje te drogie i popularne, majg tak naprawde dwie gtéwne przy-
czyny. Poza nadmierng pewnosciqg siebie jest to takze brak cierpliwosci. To kolejne
zagadnienie, ktdére pojawia sie takze poza gietdq.

Brak cierpliwosci objawia sie tak naprawde na przestrzeni catego naszego zycia.
Jego skutki sg powazniejsze niz mogtoby sie wydawac. ByE moze czesc z Was sty-
szata o tzw. tescie pianki. W ramach eksperymentu Waltera Mischela z Uniwersytetu
Stanforda kilkuletnie dzieci ofrzymaty propozycje — mogty zjes¢ jednq stodkq pianke
od razu lub poczekac pietnascie minut i otrzymac dwie pianki. Podobne testy prze-
prowadzano wielokrotnie, zachowania dzieci mozecie zobaczy¢ na YouTube pod
hastem ,,Marshmallow test” (dobrze sie przy tym ubawicie).

W przypadku eksperymentu Mischela 30% dzieci wytrzymato kwadrans, reszta zjadta
swoje pianki od razu. Kilkanascie lat pdzniej Mischel zadzwonit do rodzicdw, by
sprawdzi¢ jak ich dzieci radzg sobie w dorostym zyciu. Okazato sie, ze dzieci, ktére
poftrafity powstrzymac sie od zjedzenia pianki, w pdzniejszym okresie odnosity wiecej
sukcesow i lepiej radzity sobie ze stresem.

To jest obraz spoteczenstwa. Wiekszos¢ ludzi nie potrafi czekac na nagrode. Gietda
jest tego dobrym przyktadem. ,,Co z tego, ze jakas strategia przynosi w dtugim ter-
minie 10% rocznie, skoro najpopularniejsze spotki rosng wtasnie jak na drozdzach?g”
— tak zdaje sie mysle¢ wielu inwestorow.

To brak cierpliwosci odpowiada rowniez po czesci za to, o czym wspomina Daniel
Kahneman — jesli inwestor zmienia spobtki w portfelu, to te sprzedane wypracowujg
pozniej zwrot znacznie lepszy niz zakupione. Te 3,4% to cena jakg ptacimy za brak
dyscypliny. Chodzi o to, by zrozumiecé, ze inwestowanie to maraton, a nie sprint.
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Omawiane zjawisko nie dotyczy wytgcznie inwestorow indywidualnych. Jest to
takze grzech zarzgdzajgcych funduszami inwestycyjnymi, ktdrzy ciggle pragng udo-
wodnic¢ swojq przydatnosc i podejmujg za duzo decyzji.

Z czasem doszedtem do wniosku, ze z cierpliwoscig wigze sie najbardziej lekcewa-
zona umiejetnosc¢ inwestora okreslana zartobliwie jako ,,trzymanie rgk pod dupg”.
Jakkolwiek absurdalnie by to nie brzmiato, to wtasnie bezczynnos¢ inwestora moze
doprowadzi¢ go do sukcesu. Mowimy oczywiscie o osobach, ktére dziatajq nieza-
leznie i majg mozliwos¢ dostosowania swoich decyzji do tego, co dzieje sie na ryn-
kach.

UmiejetnosC powstrzymania sie od niepotrzebnych ruchdw jest zauwazalna cho-
ciazby w okresach zaawansowanej hossy, kiedy na rynku panuje mania. Inteli-
gentny inwestor trzyma wowczas w gotdwce 30-50% srodkdw. Zdaje sobie sprawe
z tego, ze najlepszym mozliwym rozwigzaniem jest przeczekanie bessy w gotowce,
tak aby pdzniej méc kupowac aktywa po Smiesznie niskich cenach. Z drugiej strony,
trzymajgc tak duzqg cze$s¢ majgtku poza rynkiem, inwestor automatycznie ogranicza
swoje zyski w koncodwce hossy, podczas gdy jego znajomi wypracowujg swietne wy-
niki. W takiej sytuaciji kluczowa jest wtasnie umiejetnos¢ czekania na nagrode, a w
tym przypadku czekania na okazje.

Jesli nauczymy sie trwania przy obranej strategii, stowa ludzi z FED-u czy tez wptywo-
wych ekspertdw nie przekonajg nas do pochopnej zmiany podejscia. Jak wiecie,
otoczenie gietdowe zazwyczaj zachwyca sie aktywami, ktdre sq juz drogie, a ich
potencjat do spadku znaczqgcy.

Czy bezczynnosci mozna sie nauczyC?e

Wszystko zalezy od inwestora — zarowno od jego naturalnych predyspozycii, jak i sity
woli. Istniejg jednak pewne nawyki, ktére zmniejszg szanse na to, ze pod wptywem
emocji zrobicie co$ gtupiego.

Rada nr 1: Jak najdalej od konta brokerskiego

W pierwszych dniach po rozpoczeciu inwestycji raczej tego nie powstrzymacie. Poz-
niej jednak powinniscie zaglgdac¢ na konto u brokera tak rzadko, jak to tylko moz-
liwe. Ostatecznie inwestujecie dtugoterminowo - z perspektywq kilku miesiecy, a
nawet lat. Sprawdzanie konta brokerskiego moze zatem wytgcznie sprowadzic na
Was nieszczescie w postaci pochopnego zamkniecia jakiej$ pozyciji bqdz tez zakupu
nowych aktywow, ,,bo akurat byty wolne srodki.

W tym miejscu chciatem zaznaczyé, ze zdarza mi sie inwestowac nieco aktywniej
(sprzedawac, gdy cos jest krotkoterminowo drogie, a nastepnie odkupowac po
spadkach). Nie zmienia to jednak faktu, ze zdecydowana wiekszos¢ mojego port-
fela to inwestycje typu ,kup i zapomnij”.
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Rada nr 2: Edukacja jako fundament

Nie dziwi mnie fakt, ze niektérzy inwestorzy z dnia na dzien sprzedajg aktywa, skoro
rowniez decyzje o ich zakupie podjeli w afekcie. Jesli chcecie unikng¢ takich sce-
nariuszy, kazda inwestycja powinna byc¢ poprzedzona edukacjg na femat danych
aktywow. Jesli wybieracie spotke, musi ona wyglgdac solidnie na tle konkurencii.
Jesli kupujecie metale szlachetne, musicie miec ku temu mocne argumenty.

W pdzniegjszym okresie moze okazac sie, ze wtasnie edukacja oraz przeprowadzone
analizy pomogg Wam wytrwac przy danej inwestycii.

Rada nr 3: Regularne sprawdzanie fundamentow

Wspominatem juz, ze od czasu do czasu zamkniecie stratnej pozyciji jest jak najbar-
dziej wskazane. Jedli jesteSmy dtugoterminowymi inwestorami, to najczesciej o za-
mknieciu ze stratqg przesqdzajg pogarszajgce sie fundamenty. Analiza fundamen-
talna jest rowniez wazna, kiedy rozwazamy zamkniecie pozycCji przynoszgcej zysk.
Jesli wybraliscie tanig spotke, ktérej notowania nastepnie wzrosty o 10%, a zyski o
20%, to pomimo wzrostu notowan wyglgda ona dzi§ jeszcze bardziej atrakcyjnie!
Warto w takiej sytuacji zastanowic sie, czy zamykanie pozyciji jest uzasadnione.

Podsumowanie

Inwestowanie na rynkach finansowych jest komplikowane przez rozne czynniki, takie
jak chociazby decyzje bankdw centralnych czy nieprzewidziane wydarzenia (np.
globalny lockdown). Najczesciej jednak najwiekszym zagrozeniem dla inwestora jest
on sam.

Jedli zaktadacie, ze Wasze dziatania na rynkach majg charakter dtugoterminowy,
to niezbedne bedq te dwie rzeczy: pokora i cierpliwosc. Musicie z gory zatozyc, ze
zawsze znajdqg sie tacy, ktdérzy bedg mie¢ akurat lepszy rok od Was. Od czasu do
czasu zdarzy sie tez wyjatkowo paskudny okres dla portfela. Najwazniejsze jednak,
aby wyniki w dtugim terminie byty zadowalajgce.

Fragment pochodzi z ksiqzki ,,Inteligentny Inwestor XXI wieku”.

www.inteligentnyinwestor.pl
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Najwaziniejsze wykresy minionych tygodni — Wrzesien 2020

Gielda oderwana od realiow

Biezgcy rok przyniodst trudne chwile dla globalnej gospodarki. Lockdown wprowa-
dzony w wielu krajach w marcu oraz kwietniu sprawit, ze miliony firm nie mogty nor-
malnie funkcjonowac. Odbito sie to na ich zyskach, a wiele przedsiebiorstw wrecz
zbankrutowato.

W przypadku rynku akcji nie byto tak zle. Co prawda gtdwne indeksy stracity ngj-
pierw 30, 40 a czasem nawet 50 procent, ale ostatecznie doszto do naprawde so-
lidnego odbicia (zwtaszcza w USA i Chinach). Wzrosty zawdzieczalismy w pierwsze;j
kolejnosci interwencji bankdw centralnych, a nastepnie euforii wirdd inwestordw in-
dywidualnych.

Efekt jest taki, ze wiele gietd (z USA na czele) stracito kontakt z rzeczywistosciq. Swiet-
nie obrazuje to ponizszy wykres dotyczgcy Standéw Zjednoczonych. Na pierwszy rzut
oka moze sie on wydawac skomplikowany, ale szybko zobaczycie, ze tak nie jest.

FRED @ Wilshire 5000 Price index (left), Gross Domestic Product (bottom), G4 1970 Q2 2020

0

2020 shows an unprecedented
inverse correlation between
GDP and Stock Market

Pamietajcie, ze kazda kropka to jeden rok. Na osi poziomej 0znaczono roczng
zmiane PKB USA, z kolei na osi pionowej roczng zmiane indeksu Wilshire 5000 (piec
tysiecy najwiekszych spotek). W przesztosci najczesciej byto tak, ze kiedy PKB rost o
1-2%, to rynek akcji zyskiwat kilka procent (wiekszos¢ takich przypadkdéw oznaczyli-
Smy czarnym kotem).

Gdzie w tym wszystkim jest rok 20202 Spdjrzcie na czerwong strzatke. Pokazuje ona,
gdzie Stany Zjednoczone sq dzisiaj. Gigantyczny spadek PKB oraz duzy wzrost wycen
akcji. Catkowite oderwanie gietdy od realidw, ktére symbolizuje wtasnie ta czer-
wona strzatka. W tym miejscu kazdy moze odpowiedziec sobie na pytanie: czy ten
rok bedzie wyjgtkiem czy nagle wchodzimy w nowq rzeczywisto$¢, w ktdrej gospo-
darka sie kurczy a akcje rosng w nieskonczonosc?e
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Mtodzi w USA zostajqg z rodzicami

Ponizszy wykres pokazuje jaki odsetek mtodych ludzi w USA (18-29 lat) mieszka z ro-
dzicami.

Share of young adults living with parents rises to levels
not seen since the Great Depression era

% of 18- to 29-year-olds in U.S. living with a parent
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Jak widac, obecnie ten odsetek jest wyzszy niz w najgorszym okresie Wielkiego Kry-
zysu w USA. Oczywiscie takie a nie inne wyniki mozna czesciowo ttumaczy¢ faktem,
ze mtodziez jest mniej zaradna, pdzniej zaktada rodziny itd. Naszym zdaniem to
wcigz nie zmienia faktu, ze te dane sq po prostu porazajgce. | warto przyjrzec sie
pozostatym przyczynom takiej a nie innej sytuacii.

Przede wszystkim Amerykanie sg niesamowicie zadtuzeni i ten dtug bardzo czesto
uniemozliwia ,wyjscie na swoje”. Koszty edukacji sg bardzo wysokie, wiec wiele oséb
zacigga kredyt studencki a potem oszczedza jok moze, aby go sptacic. Sytuacja
tych, ktérzy od razu idg do pracy wcale nie jest lepsza - w ujeciu realnym wynagro-
dzenia zwyktych pracownikéw nie wzrosty od kilkku dekad. A skoro jednoczesnie do-
szto do znacznego wzrostu cen nieruchomosci, to wiekszosci po prostu nie stac¢ na
wyprowadzke z domu.

Dochodzimy wiec do konkluzji, ze mamy tatwo dostepny i najtanszy w historii kredyt,
a jednak to wcale nie utatwia sytuacii milionéw Amerykandw. Co wiecej, spdjrzcie
ponownie na wykres i sprawdzcie, kiedy odsetek mieszkajgcych z rodzicami byt naj-
nizszy. W latach 1960-1980, kiedy stopy procentowe byty stopniowo podnoszone az
do 20%! A zatem i kredyt drozat z roku na rok.

Naszym zdaniem to kolejny przyktad pokazujgcy, ze zerowe stopy procentowe i cig-
gty dodruk nie mogg stworzy¢ dobrobytu.

Wrzesien i Pazdziernik frzesq rynkami

Sierpien byt dla inwestorow wspaniatym okresem. W gére wedrowaty wyceny akciji
w USA, Chinach czy wielu krajach europejskich. Nastepnie przyszedt wrzesien, mi-
neto kilka dniirynkami wstrzgsnety spadki. W trakcie niektorych sesji popularne spotki
technologiczne tracity ponad 5%, a ropa potrafita spasc¢ o 8% w ciggu jednego
dnia.

Dla osoéb, ktére wnikliwie analizujg sezonowos¢ na rynkach zapewne nie byto to za-
skoczenie. Wrzesien jest miesigcem, w ktérym zmiennos¢ jest zazwyczaj dos¢ wy-
soka. Najwiecej dzieje sie jednak w pazdzierniku. Pokazuje to indeks zmiennosci VIX.
Na ponizszym wykresie mozecie zobaczyc¢ Sredni poziom tego indeksu w poszcze-
gdlnych miesigcach.
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Jak widac, to co stato sie w ostatnich dniach, moze byC¢ dopiero wstepem. Niewy-
kluczone, ze w tym roku intensywny bedzie takze listopad - wtedy odbedq sie wy-
bory prezydenckie w USA.

Ryzykowne obligacje korporacyjne w USA... gwarantujqg strate

Generalnie na rynku obligacji obowigzuje nastepujgca logika: obligacje rzgdowe
sQ uwazane za bezpieczniejsze i oferujg niskie odsetki. Z kolei obligacje korporacyjne
(dtug emitowany przez przedsiebiorstwa) sq bardziej ryzykowne, ale jednoczesnie
majg wyzszg rentownosc.

Od 2008 roku banki centralne na gigantyczng skale skupujqg obligacje rzgdowe, ob-
nizajgc w ten sposdb ich rentownos$¢ (cena obligacji w gore = rentownos$¢ w dét,
doczytaj w Stowniczku Independent Trader). W efekcie juz kilka lat temu normaq stato
sie, ze rentownos¢ obligacii Japonii, krajow strefy euro czy Szwajcarii jest nizsza niz
inflacja, czyli realnie te papiery gwarantujg nam strate. Pozniej to samo stato sie z
dtugiem USA. W miedzyczasie Europejski Bank Centralny zaczgt skupowac obligacje
wybranych europejskich przedsiebiorstw, sztucznie zanizajgc ich rentownosc.

Doszto do takich absurddw, ze rentownos¢ niemieckich obligacii 10-letnich wynosita
np. -0,5%, z kolei dtug europejskich firm gwarantowat takie odsetki jok dtug Standw
Ziednoczonych. Innymi stowy, obligacje wiekszej spotki z Franciji czy Niemiec byty
wyceniane tak jak obligacje najwiekszego mocarstwa.
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Nie zmienia to faktu, ze w odwodzie byty jeszcze obligacje korporacyjne z USA, ktdre
oferowaty rentownos¢ wyzszqg niz inflacja (np. ptacity 4% przy oficjalnej inflacji wy-
noszqcej 2,5%). Niestety w 2020 roku amerykanski bank centralny zwiekszyt swoj
wptyw na ten rynek (FED zaczgt inwestowac w dtug przedsiebiorstw). Ostatecznie
rentownos¢ indeksu obligacii korporacyjnych Bloomberga spadta ponizej inflacji
CPl w USA.

US Corporate Bonds Real Yield

Bloomberg Barclays US Agg Corporate Yield To Worst - US Median CPI YoY
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Warto w tym miejscu zwrdcic uwage na 2 kwestie. Po pierwsze, rynek obligacii kor-
poracyjnych w USA jest kolejnym, ktory zostat napompowany przez bankierow cen-
tralnych (banka wszechczasdw wcigz rosnie). Po drugie obserwujgc to, co sie dzieje,
mozna powiedziec, ze roznica pomiedzy obligacjami rzgdowymi i korporacyjnymi
zaczyna sie w niektorych miejscach zacierac. Ostatnie miesigce pokazaty, ze ngj-
wieksze spotki technologiczne z USA mogq liczy¢ na przywileje, politycy dbajg o nie
caty czas. Dlatego tez dtug gigantéw takich jak Apple czy Amazon nie wydaije sie
juz inwestorom bardziej ryzykowny niz dtug np. Hiszpanii. Czas pokaze czy takie po-
dejscie jest uzasadnione.
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Szwedzi przeszli koronawirusa bez zamykania gospodarki

Pewnie wiekszos¢ z Was pamieta, ze w trakcie wiosennej paniki Szwecja pozostata
jednym z niewielu krajow, ktére nie zamknety gospodarki. Nie wprowadzano absur-
dalnych obostrzen, nie ograniczano wolnosci obywateli. W efekcie tysigce firm mo-
aty przejs¢ przez ten okres bez wiekszych problemow, cho¢ pewnie zdarzyli sie eks-
porterzy, ktérzy ucierpieli w skutek globalnej paranoi.

Brak obostrzen sprawit oczywiscie, ze Szwecja miata stosunkowo duzqg liczbe zaka-
zonych (w przeliczeniu na milion oséb) na tle pobliskich krajow.

COVID-19 CASES PER MILLION PEOPLE
IN NORWAY, DENMARK & SWEDEN
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Ostatnie dane pokazujq jednak, ze liczba chorych na koronawirusa spadta do po-
dobnych poziomdw co w Danii i Norwedgii.

Ostatecznie w Szwecji jako zmartych na koronawirusa zakwalifikowano 5,8 tys. osdb.
To jakie$ 0,057% populacii.
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Nie zapominajmy, ze wsrdd zmartych byli gtdwnie tacy, ktdrzy cierpieli na rézne inne
choroby, czesto znacznie powazniejsze. Charakteryzowat ich tez podeszty wiek. Dg-
zymy do tego, ze koronawirus wptynie na ogding liczbe zmartych w mniejszym stop-
niu niz mogtoby sie wydawac.

Potwierdza to ponizszy wykres. Pokazuje on liczbe tegorocznych zgondéw do 14 sierp-
nia, a takze statystyki za poprzednie lata.

Number of deaths in Sweden from 2010 to 2020
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Za nami niemal 2/3 roku, zmarto 62 tys. oséb. Bazujgc na proporcjach, mozna po-
wiedzie¢, ze w tym roku zgondw bedzie minimalnie wiecej niz srednia za ostatnie
lata. Jednoczesni Szwedszi nie zniszczyli gospodarki, nie doprowadzili do dramatu ty-
siecy przedsiebiorcow i jeszcze wiekszej liczby pracownikdw.

Europa: Akcje atrakcyjne na tle obligaciji

Porownujgc atrakcyjnos¢ akcji i obligaciji warto sprawdzi¢ réznice pomiedzy dywi-
dendg wyptacang przez spodfki, a rentownosciq dtugu poszczegdinych panstw. W
Stanach Zjednoczonych na ten moment relacja ta wyglgda dos¢ zwyczajnie. Dzie-
siecioletnie obligacje USA wyptacajg 0,7%, a dywidenda z indeksu akcji S&P 500
wynosi 1,8%. Akcje sq bardziej ryzykowne niz obligacje, wiec oferujg wyzsze odsetki.
Logiczne.
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W Europie jednak doszlismy w tej kwestii do skrajnej sytuacji. Lata pompowania eu-
ropejskich obligaciji przez EBC oraz stabos¢ akcji sprawity, ze dywidenda spotek jest
dzi§ wyjgtkowo wysoka na tle rentownosci obligaciji. Prawde powiedziawszy, ta roz-
nica nigdy nie byta wyzsza niz w tym roku.

Irédto: themarketear.com

Na ten moment dywidenda z indeksu MSCI Europe wynosi ok. 3,5% wiecej niz ren-
townos$¢ 10-letnich obligaciji krajow Europy Zachodniej. Naszym zdaniem pod wzgle-
dem dywidendy akcje europejskie wyglgdajg dzi§ bardzo ciekawie. Pozostaje tylko
jedno, trudne zadanie: wybrac do portfela takie spotki, ktdre poradzg sobie z ewen-
tualnym kryzysem gospodarczym.

Modne spéiki - duza szansa i jeszcze wieksze ryzyko

Mania na rynku akcji stanowi teoretycznie okazje, aby podpigc sie pod duzg grupe
i szybko zarobi¢ sporo pieniedzy. Kiedy zwykty cztowiek styszy o zarobku rzedu kilku-
dziesieciu procent w kilka miesiecy (przyktady Apple, Amazon, Tesla itd.), to trudno
mu przejs¢ obok tego obojetnie. Wtasnie dlatego w ostatnich tygodniach na giet-
dzie pojawito sie mnéstwo niedoswiadczonych osob.

Ta grupa tzw. ulicznych inwestoréw nie wie, lub woli zapomniec o tym, ze wszystko

co idzie w mocno w gdére moze tez czasem spasc. Co wiecej, te spadki czesto sg
bardziej dynamiczne niz wzrosty. Przyktad mielismy ostatnio na akcjach Tesli.
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Ktokolwiek zakupit te akcje pod koniec sierpnia, w ciggu kilku sesji zobaczyt spadek
notowan o 34% (jedna trzecia zainwestowanego kapitatu).

TSLA Teslainc. Nasdaq 6S ® StockCharts.com
9-Sep-2020 Open 35660 High 360.00 Low 34151 Close 366.28 Volume 79.5M Chg +36 .07 (+10.92%) «
- TSLA (Daily) 366.28
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Irédto: stockcharts.com

Ze swojej strony mozemy jedynie pogratulowac wszystkim, ktorzy umiejetnie zaro-
bigjg na spotkach technologicznych. Wiemy jednak, ze ta banka w kitérym§ mo-
mencie peknie. Czes¢ osdb po prostu straci wiekszos¢ pieniedzy - jakos to przezyjq.
Problem polega na tym, ze latem znacznie wzrosta liczba akcji kupowanych na kre-
dyt (tzw. margin debt). A to oznacza, ze coraz wiecej oséb inwestuje za pozyczone
srodki. To gotowa recepta na problemy.

Uwaga na surowce rolne

Surowce rolne majg za sobqg naprawde niezty okres. Jako catos¢ wzrosty o kilkana-
Scie procent w ciggu 3 miesiecy. Jak na tg grupe to dosc¢ spora zmiana.

Patrzgc dtugoterminowo uwazamy surowce rolne za catkiem atrakcyjne aktywo.
Jakby nie patrzed, ich ceny sg na bardzo niskich poziomach (takze w poréwnaniu
do innych grup surowcow). Jesli jednak spojrzymy na biezgcg sytuacje, mozna
dojs¢ do wniosku, ze nie jest to idealna chwila na inwestycje.

Wzrost cen sam w sobie doprowadzit do optymizmu na tym rynku. Jak wiadomo, im
wiekszy optymizm, tym mniejszy krotkoterminowy potencjat do wzrostu. Jest jednak
co$ co niepokoi nas bardziej. Chodzi o pozycje jakie na surowcach rolnych zajmujg
smart money (najlepiej zorientowana grupa, na wykresie okreslona jako ,,hedgers”).
Ta grupa shortuje surowce rolne najsiiniej od 4 lat (niebieska linia). Dodajmy, ze
czarna linia oznacza notowania DBA (fundusz z ekspozycjg na surowce rolne).
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Total Ag Hedgers Position

— DBA — Total Ag Hedgers Position (Last = -90753.7)
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Jak widag, kiedy w przesztosci smart money grali tak silnie na spadki surowcow rol-
nych, zazwyczaj mieli racje.

Podsumowujgc, dtugoterminowo widzimy potencjat do wzrostu surowcodw rolnych,
ale krotkoterminowo frzeba liczy¢ sie ze spadkami.

Independent Trader Team
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Opinie Czytelnikéw

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

Co dalej z Amerykq?

Avutor: Marcin___

Jesli chodzi o US to oni przeszli z gospodarki opartej na produkcji (zostata przenie-
siona do Chin) na gospodarke opartg na finansach i globalizaciji.

Ta natomiast faworyzuje bogatych i niszczy klase sredniqg. Caty system podcina ga-
tgz, na ktorej siedzi.

Wzrosty ceny produktéw spozywczych, domow i mieszkan, opieki zdrowotne;.
Rozrosta sie bankowosc, ktdra nic nie produkuje oprocz instrumentéw finansowych
i kredytow. Rozrosty sie korpo, ktére produkujg za granicq.

Kredytow ludzie nie bedqg brac¢ albo przestang je sptacac, bo pogorszyta sie ich
sytuacja finansowa, stop procentowych za duzo juz nie ma mozliwosci obnizac by
nadal napedzac tg machine.

Pytanie jak to sie skohczy i kiedy?e

Prawdopodobnie w przeciggu 5-10 lat dojdzie tam do bardzo duzych zmian, Covid
przyspieszyt nieuniknione, 1j. rozdmuchanie dtugu do granic mozliwosci, rozdmucha-
nia gietdy do ogromnego balona, koniecznos¢ obnizenia stop praktycznie do 0O, ko-
nieczno$¢ dofinansowania ulicy.

Dochodzimy do muru funkcjonowania tego systemu, w koncu system oparty na
dtugu i konsumpciji musi przestac dziatac. Imperium upadnie i wbrew pozorom w
dtuzszym terminie bedzie to z korzyscig dla zwyktego Amerykanina.

Czy czeka nas kolejny lockdown?

Autor: siwy83

Patrzgc na blokade stanu Virginia w Australii, wczorajszy lockdown lzraela (500 me-
trow od domu mogqg znajdowac sie ludzie itd. Widzgc wzrost zachorowan na Covid
we Franciji, ktéry zapewne spowoduje blokady itd. Mysle, ze caty Swiat przygotowuje
sie do globalnej blokady, a co za tym idzie gietdy sie tez posypiq. Czuje po kosciach,
ze bedzie jeszcze lepsza jazda z blokadami niz na wiosne. Dzi§ rzgdzgcy musza mo-
wi¢, ze nie moze by¢ blokady bo padnie gospodarka, ale zawsze moze wystgpic
wWYZzsza,, koniecznos$c¢ tj. zachorowania i paraliz stuzby zdrowia. Poczekajmy na gor-
szd, jesienna pogode.
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»Chiny nie nadajqg sie do bycia mocarstwem swiatowym”

Autor: billy_elliot

Chinczycy nie nadajqg sie do bycia mocarstwem swiatowym. To panstwo srodka.
Zaryzykuje stwierdzenie, ze nawet nie udzwignq roli mocarstwa lokalnego - azjatyc-
kiego.

Prawdziwym hamulcowym dla USA sq korporacje miedzynarodowe, ktére nie chcg
sie zgodziC na nizsze zyski przy zmianie lokalizacji produkciji. | stgd ta cata zabawa z
podazqg i wirusem. USA dato sie wykorzystac - fabryka Swiata chce teraz sama byc
producentem, bo myili, ze jak ukradta patenty i wiedze to dalej jakos pdjdzie. Na
uczelniach technicznych w USA w ostatnich dekadach przewazali studenci z Chin.
Kradli i ksztatcili sie a teraz chcq sie odczepic od pepowiny Pana. USA oczywiscie
nie byto Swiete - wykorzystywato mate chinskie rqczki za 5$/msc do produkcji plasti-
kowego géwna. Ale jak korpo przeniosty tam produkcje komputerow, telefondw i
innych zaawansowanych technologii to Chinczycy zgodnie z naukg Konfucjusza ko-
piowali. Ale oni nie rozumiejq, ze produkt musi mie¢ cechy kompletne - hardware,
software, design, user friendly etc. Chiny byty (juz chyba nie sq) dobrym miejscem,
bo namnozyli sie potege, wiec popyt byt mega. Sprzedaj cokolwiek co 5 Chinczy-
kowi i jestes miliardem. Ale to tez juz sie konczy. Demografia, polityka 1 dziecka do-
tykaiich. A namieszali co nie mara, ze dziatajg bandy, ktére kradnq kobiety z pan-
stw osciennych, bo Chinczyk nie ma kobiety. Nie wiem co bedzie z USA - bo dwoch
gtupich starcow bije sie o fotel prezydenta, ale Chiny jako mocarstwo swiatowe to
komedia.

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 stanowig rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczqgce
instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytqgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ 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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