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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 2-8
Pazdziernik 2020

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zestawienie najciekawszych wydarzen z
ostatnich kilku tygodni. Przeczytacie m.in. o planach wprowadzenia cyfrowego
euro oraz o tym czy czeka nas kolejny lockdown.

Czym jest Dollar Milkshake Theory? Str. 9-19
Czy czeka nas deflacja?

Z artykutu poSwieconego bankowosci dowiecie sie w jaki sposdb banki komer-
cyjne tworzqg pienigdze "z powietrza". Przedstawilismy Wam takze dowody na to,
ze obecne dziatania bankéw centralnych, takie jok QE, prowadzg do deflacii.

Nowy Rok, czyli nowe podatki - Str. 20-21
Wywiad z Mateuszem Tomczykiem

W wywiadzie dla NamZalezy.pl, Mateusz Tomczyk z Independent Finance odnidst
sie m.in. do kwestii wprowadzenia estonskiego CIT-u w Polsce.

4 Dlaczego wybory w USA sq tak waine? Str. 22-28

Juz za kilka dni dowiemy co czeka amerykanskg gospodarke przez nastepne 4
lata. W artykule przedstawilismy, dlaczego wybory prezydenckie w USA sqg tak
wazne oraz w jakim stopniu mogg one wptyngc¢ na rynki finansowe.
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - Pazdziernik
2020

EBC planuje wprowadzenie cyfrowej waluty

Jakis czas temu na oficjalnej stronie Europejskiego Banku Centralnego pojawita sie
informacja o checi wprowadzenia przez bank cyfrowe] waluty. Wedtug EBC cy-
frowe euro nie ma zastgpi¢ gotéwki, ale stanowic¢ pewnego rodzaju uzupetnienie.
System bedzie nadal zapewniac wszystkim obywatelom dostep do banknotdw i mo-
net w catej strefie euro.

Cyfrowe euro aktualnie znajduje sie w fazie przygotowan. W potowie 2021 roku bank
ma wydac decyzje o uruchomieniu cyfrowej waluty.

Generalnie nic nie przemawia za zaufaniem do waluty z banku centralnego, ktérym
rzqdzi kryminalistka z prawomocnym wyrokiem. Nie wiadomo jaka ma by¢ wprowa-
dzonarealna podaz cyfrowego euro. Poza tym, dlaczego ktokolwiek miatby pokta-
dac¢ nadzieje w kryptowalucie emitowanej przez EBC. Dziatania Europejskiego
Banku Centralnego w zaden sposéb nie wptywajg na poprawe koniunktury gospo-
darczej w Europie. Korzystajg na nich jedynie najoogatsi. Przyktadem moze byc¢ pro-
gram skupowania przez EBC dtugu najwiekszych przedsiebiorstw. W ten sposdb
bank od kilku lat zapewnia tanie finansowanie wybranym firmom.

Konsumpcja w USA - bez zasitkow ani rusz

Ponizszy wykres przedstawia zmiane w zapotrzebowaniu na kredyty konsumenckie
w USA. Mozemy zauwazyc, jak warto$¢ udzielanych kredytow spadta na poczgtku
roku, a nastepnie odbita w czerwcu i lipcu. Duzy udziat w poprawie sytuaciji miaty
zasitki w kwocie 600 USD tygodniowo wyptacane osobom, ktére stracity prace z po-
wodu pandemii.

Wraz z dniem 1 sierpnia, kiedy dotacje zostaty obnizone do 300 USD tygodniowo,
zapotrzebowanie na kredyt konsumencki spadto, co oczywiscie przetozyto sie na
zmniejszenie wydatkdw Amerykandw.
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Brak zasitkdw skutkuje tym, ze momentalnie spada konsumpcija, ktéra odpowiada
za wiekszos¢ PKB.

W tej sytuacji rzgd ma dwa wyjscia:
1. Ograniczy¢ zasitki, co doprowadzi do spadku konsumpcji, a wiec rowniez i PKB.

2. Ponownie podnies¢ poziom zasitkdw, co pozwoli na jakis czas zwiekszyC poziom
PKB.

Naszym zdaniem rzgd nie ograniczy programow socjalnych, a wrecz podwyzszy je,
aby napedzi¢ konsumpcje. W dtuzszym terminie bedzie to oznaczato wyzsze defi-
cyty, co docelowo przetozy sie na wzrost ceny ztotaq, inflacji.

Trump odroczyl rozmowy w sprawie pakietéw stymulacyjnych

Prezydent Donald Trump zdecydowat sie zerwac rozmowy w sprawie pakietu stymu-
lacyjnego. Oswiadczyt, ze wrdci do negocijacii po listopadowych wyborach prezy-
denckich.

W tej sprawie swoj gtos takze zabrat kontrkandydat Trumpa — Joe Biden, ktdry wska-
zat, ze posty publikowane przez Trumpa sg dowodem na jego brak troski i obojet-
noSC wobec Amerykanow.

Trump ttumaczy natomiast, ze stara sie o pomoc dla linii lotniczych oraz matych firm.
Oba te pakiety wsparcia majg zostac optacone z niewykorzystanych srodkow z
pierwszego pakietu stymulacyjnego.
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Ponadto Trump po wyijsciu ze szpitala wypowiedziat sie w sprawie wirusa:

»Wtasnie opuscitem szpital Waltera Reeda. Po otrzymaniu niesamowitej opieki czuje
sie naprawde dobrze! Wtasciwie czuje sie lepiej niz 20 lat temu. Mowie Wam: nie
bojcie sie Covidu. Nie pozwdlcie, by to zdominowat Wasze zycie! To najwspanialszy
kraj na swiecie, a w frakcie mojej prezydentury rozwinelismy naprawde swietne leki
i wiedze. POKONAMY TO WSPOLNIE!"

Wszystko wskazuje na to, ze jednym z gtdwnych tematéw podczas wyscigu prezy-
denckiego bedzie koronawirus. Co za tym idzie wyborcy zostang podzieleni na dwa
obozy - tych, ktdrzy obawiajq sie wirusa oraz tych, ktdrzy spokojnie podchodzg do
catej sytuaciji. Z pewnoscig za obecnym prezydentem stang Ci, ktérych biznes ucier-
piat w skutek lockdownu, natomiast elektorat Bidena stanowi¢ bedq ludzie, ktdrym
zyje sie dobrze na zasitkach lub dali sie wystraszy¢ medialnym manipulacjom.

Podsumowujgc Trump bedzie nadal naciskat na otwarcie gospodarki, odwrotnhie do
Bidena, ktory powiedziat, ze zamknie jg od razu, kiedy tylko zalecg mu to naukowcy.
Jesli Trump bedzie nadal promowac otwarcie gospodarki, to na pewno zmniejszy
tym obecnqg przewage Bidena.

RCP BETTING AVERAGE Biden (D)
Betting Odds: Trump vs. Biden Trump (R)
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Porownanie szans v polskich bukmacherow
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O BUKMACHERZY

Naszym zdaniem Donald Trump pozostanie prezydentem USA na kolejne 4 lata, po-
mimo iz dzisiaj zarowno sondaze jak i bukmacherzy dajg wieksze szanse Bidenowi.
Przypominamy, ze tuz przed poprzednimi wyborami w kazdej przeprowadzonej an-
kiecie Hilary Clintfon wygrywata z Trumpem, a mimo to przegrata wybory.

Do czego mogq doprowadzi¢ eskalacje na Goérskim Karabachu?

Na terenie Gorskiego Karabachu zndw majg miejsce dziatania militarne. Walka to-
czy sie gtownie miedzy Armeniqg a Azerbejdzanem. Jak dotqd potwierdzono ponad
300 zgondw wsréd Ormian. Azerbejdzan nie podaje danych, ile oséb zgineto, ale
mozna przyjgc, ze sg one co najmniej takie same.

W przypadku dtuzszego konfliktu zwiekszone zostanie zaangazowanie sit zewnetrz-
nych, co grozi szerszg wojng w tym regionie. Od czasu rozpoczecia walk Turcja zo-
deklarowata wsparcie dla Azerbejdzanu w formie dostaw sprzetu wojskowego, w
tym wyrzutni rakiet. Rosja natomiast najprawdopodobniej nie udzieli wsparcia dla
Armenii, jesli ta nie zostanie zaatakowana na wiekszg skale. Ponadto rosyjski rzgd
namawia do zawieszenia broni w obawie przed wkroczeniem do konfliktu USA.

W zesztym roku Pentagon opublikowat raport, w ktérym przedstawiono plany prze-
ciwko Rosji, ktére mowity o rozszerzeniu dziatan militarnych Rosji na Kaukazie. Dzieki
temu USA mogqg zagrozi¢ Armenii i naktonic jg do zerwania sojuszu z Rosjq.

Wazna informacja: W trakcie publikacji artykutu, miedzy Armeniq, a Azerbejdzanem
doszto do zawieszenia broni. Nie podano ostatecznej ilosci ofiar, natomiast ponad
300 budynkow zostato zniszczonych. Azerbejdzan nadal twierdzi, ze odzyska teryto-
rium, ktére kiedys do niego nalezato. Wszystko wiec wskazuje na to, ze dalszy konflikt
wisi w powietrzu.

IndependentTrader.pl Strona 5



Czy czeka nas kolejny lockdown?

Skala nowych zakazen wirusem rosnie w rekordowym tempie. Codziennie mozemy
ustyszeC o kolejnych obostrzeniach, ktére wprowadzajg wtadze poszczegdinych
panstw. Jezeli chodzi o Polske, to zostata podzielona na dwie strefy — zOttqg i czer-
wonqg. Wraz z dniem 10 pazdziernika caty kraj zostat objety zo6ttqg strefq. Oznacza to,
m.in., ze w catym kraju obowiqgzuje nakaz noszenia maseczek. Tym razem rzqd jed-
nak ma w przygotowaniu specjalne rozporzgdzenie, ktére pozwala ukarac¢ osoby
niestosujgce sie do polecen wtadz.

Przyrost zakazen koronawirusem w Polsce
Dane: Ministerstwo Zdrowia
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Przyrost I Dotychczasowe zachorowania

Inne kraje UE rowniez podjety dziatania w celu ograniczenia rozprzestrzeniania sie
wirusa.

W Czechach wprowadzono stan wyjatkowy. Srodki bedqg obowigzywaé przez dwa
tygodnie. Obowigzuje to m.in. zamkniecie szkdt Srednich oraz ograniczenia dla re-
stauracji i bardw do szesciu klientow przy jednym stoliku. W ciggu ostatnich dwoch
tygodni Czesi mieli drugg co do wielkosci liczbe nowych przypadkédw na 100.000
mieszkancow w Europie, zaraz po Hiszpanii i czwartq co do wielkosci liczbe zgondw.

W Moskwie, dzieci w wieku szkolnym bedg musiaty pozosta¢é w domu przez dwa
tygodnie. Jesli chodzi o firmy, to co najmniej 30% pracownikdw musi pracowac zdal-
nie. Dzienny wskaznik infekcji w kraju wzrdst do prawie 11 tysiecy. Jest to najwyzszy
poziom od maja.
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Francuski rzad w poniedziatek podnidst alarm przeciwko wirusowi w Paryzu do mak-
simum. Na skutek tego miasto catkowicie zamkneto wszystkie bary, sitownie i baseny
na czas dwoch tygodni. Sale wyktadowe uniwersytetdw nie mogg by¢ wypetnione
wiecej niz w potowie. Natomiast restauracje pozostang otwarte, jesli bedg obowig-
zywac surowe zasady higieny.

Wtoski minister zdrowia powiedziat, ze rzqd prawdopodobnie wprowadzi howe
srodki ostroznosci w nadchodzgcym tygodniu. Obostrzenia mogg obejmowac ob-
owigzkowe noszenie maseczek w catym kraju oraz ograniczenia dotyczqgce wielko-
Sci spotkan.

Najprawdopodobniegj w kolejnych tygodniach dojdzie do czeSciowego zamkniecia
gospodarek w wielu europejskich krajach. Ucierpig na tym niemalze wszyscy.
Wptywy do budzetu sie zatamiqg, wiec politycy wprowadzg kolejne pakiety stymula-
cyjne. Bedzie to zatem realizacja tego, o czym pisalismy w artykule ,, Koronawirus
czyli zielone swiatto do niszczenia gospodarki”.

Obecna sytuacja wptynie negatywnie na site euro, ale takze wielu innych europej-
skich lokalnych walut. Jesli chodzi o USA to sytuacja wydaje sie byC nieco lepsza.
Mozna sie spodziewac, ze dzieki temu w kolejnych tygodniach dolar bedzie sie
umacniat wzgledem euro.

Tysigce specjalistow sprzeciwito sie kolejnym lockdownom

Restrykcje wprowadzane obecnie na catym Swiecie niosg za sobg nieodwracalne
szkody dla globalnej gospodarki. Sporg grupe poszkodowanych stanowiq osoby z
powaznymi problemami zdrowotnymi, ktére z powodu koronapaniki nie mogg byc¢
normalnie leczone (np. ich zabiegi sq przektadane na kolejne miesigce).

Widzgc zdecydowanie przesadng reakcje, trojka profesorow z czotowych uczelni
(Harvard, Oxford oraz Stanford) zebrata sie w jednym miejscu by wydac wspolny
apel. Obecnie jest on znany jako deklaracja z Great Barrington.

Wspomniana tréjka profesorow uwaza, ze w obecnych warunkach emeryci powinni
pozosta¢ w domach oraz unikac¢ kontaktu z innymi ludzmi, natomiast osobom mtod-
szZym, mniej narazonym, powinno sie pozwoli¢c na powrdt do normalnego funkcjo-
nowania, oczywiscie z utrzymaniem podstawowych zasad higieny. Ponadto szkoty,
uniwersytety, restauracje oraz przedsiebiorstwa powinny zostac otwarte, a wszystkie
wydarzenia kulturowe i sportowe powinny sie odbyc.

W ciggu zaledwie tygodnia deklaracja zostata podpisana przez tysigce specjali-
stow, lekarzy oraz wirusologdw. Ciekawe co na "deklaracje z Great Barrington" od-
powiedzg osoby, ktére uwazajqg, ze przeciwnicy globalnego lockdownu powinni zo-
stac jak najszybciej, w ten lub inny sposdb, uciszeni.
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Link do deklaracji znajdziecie tutqj: https://gbdeclaration.org/great-barrington-
declaration-polish/

Independent Trader Team
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Czym jest Dollar Milkshake Theory? Czy czeka nas deflacja?

Czy w sytuacji, kiedy banki centralne drukujg biliony dolaréw, a politycy zadtuzajg
nas na niespotykang skale mozemy doczekac sie deflacjie Tak. Czy pomimo gigan-
tycznego deficytu Standw Zjednoczonych i planéw kolejnych pakietdw stymulacyj-
nych mozemy mimo wszystko zobaczy¢ umocnienie dolara2 Owszem, to mozliwe.

Zszokowani2 Powyzsze odpowiedzi wcale nie ktdcqg sie z tym o czym wielokrotnie
wspominalismy na blogu. W dtugim terminie, ze wzgledu na wysokq inflacje, ztoto i
surowce bedqg spisywac sie Swietnie. Dolar z kolei przestanie odgrywac tak zna-
czgcgq role jakg petni dzisiaj. Zanim jednak to nastgpi mozemy byc swiadkami:

- deflacji, a nie inflacii

- umocnienia dolara, a nie jego upadku.

Aby jednak zrozumiec, dlaczego w ogdle miatoby do tego dojs¢, nalezy na po-
czgtku przypomniec sobie kilka rzeczy, ktére charakteryzujg obecny system.

1. Zyjemy w systemie pustego pieniqgdza, tzn. waluty, ktérymi sie postugujemy nie
majg oparcia w zadnym aktywie materialnym. Nie sg np. wymienialne na ztoto. Dla-
czego pomimo to znajdujg zastosowanie? Bo wiekszos¢ z nas po prostu w nie wierzy.
Jesli waluta przestaje cieszy¢ sie zaufaniem - upada.

2. W obecnym systemie walutqg, ktéra petni gtdwng role (czyli walutg rezerwowq)
jest dolar amerykanski. Oczywiscie w poprzednich dekadach jego sita nabywcza
bardzo mocno spadta, ale amerykanska waluta wcigz jest graczem nr 1. Swiadczy
o tym fakt, ze dolar stanowi ponad 60% wszystkich rezerw walutowych na Swiecie.
Ok. 40% swiatowego dtugu denominowane jest wtasnie w USD. Co wiecej, dolar jest
uzywany przy 90% wszystkich przeprowadzanych transakcji walutowych.

3. Pienigdz krgzgcy w obecnym systemie mozna podzieli¢ na dwie gtdwne grupy.
Pierwsza z nich to pienigdz wykreowany na poziomie bankéw centralnych. Dodajmy
do niego takze gotdwke (banknoty, monety), gdyz jest ona wymienialna 1 do 1 z
pieniedzmi wykreowanymi przez bank centralny. tgcznie to wszystko daje nam tzw.
baze monetarng, okreslang jako MO lub M1, w zaleznosci od kraju.

4. Czyms zupetnie osobnym jest waluta kreowana przez banki komercyjne. Liczgc
wszystko co wykreowaty banki komercyjne oraz dodajgc baze monetarng, otrzymu-
jemy miare zwang M3.

5. Banki komercyjne zwiekszajq ilos¢ waluty w obiegu podczas udzielania kredytow.
Wowczas tworzg pienigdz (walute) dostownie z powietrza. Za kazdym razem jednak
kredytobiorca musi oddac wiecej niz otrzymat, gdyz oprdcz wiasciwej sumy kredytu
musi tez sptaci¢ odsetki oraz pokry¢ koszty réznych ,,dodatkowych optat”, ktére
wcale nie sg takie mate.
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Efekt jest taki, ze kredytu do sptacenia zawsze jest wiecej niz waluty faktycznie krg-
zqcej w gospodarce. Jesli nie do konca to tapiecie, to mamy dla Was 2 przyktady.

Przyktad nr 1:

Zatdzmy na poczqtek, ze bank ma u siebie 100 USD. To cate srodki znajdujgce sie w
systemie. Klient przychodzi po kredyt w wysokosci 1000 USD. Bank kreuje dla niego
te srodki z powietrza (dostownie). Do tego jednak pobiera odsetki. Zatdzmy, ze wy-
noszq one 200 USD. Mamy wiec 1100 USD krgzqce w systemie, ale klient musi sptacic
az 1200 USD. Jak ma to zrobic2

Jest to niemozliwe, o ile w systemie nie pojawi sie jeszcze wiecej waluty. | dodat-
kowe zastrzezenie: ta waluta musi krqzyc, czylimusimy miec velocity (cyrkulacje wa-

luty).

W tym miejscu widzimy podobienstwo do piramidy finansowe;j (pieniedzy musi cig-
gle przybywac, aby wszystko mogto dalej trwac). Pamietajcie jednak, ze oprocz zo-
ciggania kredytow, mamy takze cos takiego jak sptata kredytow. | jesli w ktdryms
momencie sptacajgcych jest wiecej niz tych, ktdrzy zaciggajqg kredyt, to waluty w
systemie zaczyna szybko ubywac, a popyt na nig rosnie. Tutaj drugi przyktad, ktory
sporo wyjasnia.

Przyktad nr 2:

Mozemy to wszystko porownac do gry w krzesta. Np. 10 osob chodzi wokot 5 krzeset
i dopoki gra muzyka wszystko jest ok. Kiedy jednak muzyka przestaje grac, brakuje
krzeset by usiqsc.

W tym przypadku: jest jakas ilos¢ waluty w obiegu oraz ludzie, ktdrzy w koncu bedq
tq walute pofrzebowac. Kiedy czes¢ z osob odpuszcza i odpada z gry (np. sptaca
kredyt) to znika tez czes¢ waluty w obiegu (to tak jakby w grze odejmowano krze-
sta). Jesli ilos¢ sptacanych kredytow przez dtuzszy czas przewyzisza zaciggane kre-
dyty, to zaczyna wystepowac niedobdr danej waluty. A skoro jest jej mato, to jej
cena rosnie.

Czes$¢ z Was poznata wtasnie podstawy funkcjonowania systemu, czes$c sobie je
przypomniata. Pora wiec przejs¢ do wtasciwej czesci artykutu. A dotyczy ona tzw.
Dollar Milkshake Theory, czyli teorii zgodnie z ktérg czeka nas deflacja i umocnienie
dolara.
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Skala diugu dolarowego. Dlaczego stanowi on problem?

Jednqg z gtdwnych przyczyn kryzysu z 2008 roku byt tani i tatwo dostepny kredyt.
Kiedy na rynku nieruchomosci doszto do dramatycznych wydarzen, rzgdzgcy po-
stanowili, ze rozwigzaniem bedzie jeszcze wiecej taniego kredytu. Doszto wiec do
radykalnego obnizenia stop procentowych niemal na catym swiecie. W Stanach
Ziednoczonych oraz pozostatych liczgcych sie gospodarkach stopy zostaty sprowa-
dzone do zera.

Jednym z efektdw takiej polityki byt gigantyczny wzrost zadtuzenia denominowa-
nego w dolarach w latach 2008-2019. Z danych Banku Rozrachunkdw Miedzynaro-
dowych wynika, ze w tym czasie catkowita warto$s¢ dolarowego dtugu krajow roz-
wijajgcych sie, krajow europejskich oraz Chin wzrosta z 30 do 60 biliondw dolarow.
To 2/3 globalnego PKB!

Pamietajcie, ze mowimy tu o dtugu dolarowym. Na czym polega réznica?2 Dla przy-
ktadu, my jako Polska mozemy wyemitowac obligacje denominowane w polskim
ztotym. Wowczas sptata fego dtugu nie bedzie az takim problemem, rzgdzgcy majg
swoje sposoby, zeby pozyskac troche wiecej srodkdw (np. ukrasc oszczednosci oby-
wateli). Moze jednak dojSs¢ do sytuacii, kiedy polski rzgd jest zmuszony pozyskiwac
srodki na rynkach zagranicznych. Aby zacheci¢ inwestorow, emituje obligacje w
gtdwnej walucie, czyli dolarze. Ten dtug frzeba bedzie kiedys sptacic wraz z odset-
kami. | to niezaleznie od tego, ile dolar bedzie kosztowat! To case podobny do kre-
dytéw frankowych, ktére zaciggano przy kursie CHFPLN = 2,0, ale po latach okazato
sie, ze frank kosztuje juz 4,0.

Sytuacja na Swiecie wyglgda dzis tak, ze w dolarze powaznie zadtuzyty sie dziesigtki
krajow. Oczywiscie przez wiekszo$¢ czasu nie stanowi to wiekszego problemu. Poja-
wia sie on w momencie, kiedy na rynkach z jakiego$ powodu zaczyna dominowac
panika. Kapitat ucieka do gtdwnych walut, w tym do dolara. Jego cena roénie. Rzg-
dzqgcy np. Turcji czy Brazylii nagle zdajg sobie sprawe, ze bedg zmuszeni nabyc¢ do-
lary po duzo wyzszej cenie, aby sptacic swoje dtugi. Widzqg to nie tylko oni, ale takze
zagraniczni inwestorzy, ktorzy uciekajg z danego kraju. Lokalna waluta ostabia sie
jeszcze bardziej. Btedne koto.

Ktos w tym momencie moze zapytac: dlaczego dostep do dolardw miatby byc ta-
kim problemem, skoro sami informujecie, ze FED drukuje gigantyczne ilosci?

Prawda jest taka, o czym wspomnielismy takze w ksigzce, ze waluta wykreowana
przez FED w wiekszosci nie trafia do realnej gospodarki, ale na rynki finansowe. Bank
centralny USA skupuje obligacje czy MBS-y, a wiec wykreowane przez niego dolary
trafiajg m.in. do bankdéw czy amerykanskich inwestorow, ktorzy z kolei przenoszg te
srodki np. na rynek akciji. Cze$s¢ wydrukowanych dolaréw trafia tez do zagranicz-
nych inwestoréw - oni rébwniez wiekszo$¢ tych srodkdw pozostawig na gietdzie. Ko-
niec koncow, dodruk ze strony FED nie rozwigzuje problemu.
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Jak zatem dolary trafiajg na zagraniczne rynkie Po pierwsze za sprawg amerykan-
skich firm i konsumentow, ktérzy kupujg zagraniczne produkty (USA notujg ciggty
deficyt, importujg wiecej niz eksportujq). Po drugie, za sprawg obywateli USA, ktorzy
wyjezdzajg na wakacje i wydajg dolary, zwtaszcza w najpopularniejszych turystycz-
nie regionach.

Sporo dolaréw w ten sposob trafiato na rynki zagraniczne, co czesciowo uspokajato
popyt na amerykanskg walute. Co jednak w sytuaciji, kiedy dochodzi do lock-
downu, samoloty przestajg lata¢, handel zamiera, aludzie siedzg w domach? Z takg
sytuacjg mielismy do czynienia w marcu i nieprzypadkowo dolar wystrzelit wowczas
Z gigantyczng sitq.

Marcowy wystrzat dolara

To, co wydarzyto sie w marcu byto oczywiscie czyms niezwykle rzadko spotykanym.
Tym niemniej warto krok po kroku przeanalizowac co sie wydarzyto - jak dolar wybit
oraz co doprowadzito do zatrzymania jego rajdu. To cenna lekcja na przysztosc.

Wraz z globalnym lockdownem zamknieta zostata 1/3 Swiatowej gospodarki. Zamart
handel, zamknieto zaktady pracy, ludzie zostali w domach, jedynie cze$¢ branz
dziatata normalnie. Dolar przestat krgzy< w naturalny sposob, a kapitat bardzo chet-
nie przenosit sie wtasnie do USD, podbijajgc jego cene. Indeks dolara, mierzgcy jego
site w stosunku do kilku innych gtéwnych walut, wzrdst w krétkim czasie o 10%. To
niezwykle siiny wzrost!

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE ® StockCharts.com
31-Mar-2020 Open 99.29 High 100.12 Low 9888 Close 99.09 Chg -0.19(-0.18%) v
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W przypadku mniej znaczgcych walut wzrosty byty jeszcze silniejsze.
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Swojg drogqg, powyzszy wykres pokazuje, ze polski ztoty (kolor czerwony) poradzit
sobie w tamtym okresie naprawde niezle.

W kazdym razie wzrost dolara zostat ostatecznie wyhamowany, co zauwazalne byto
juz pod koniec marca. Jak do tego doszto? Tutaj naprawdopodobniej mamy dwie
rézne odpowiedzi: jednqg dla wewnetrznego rynku amerykanskiego, a drugg dla ryn-
kdw zagranicznych.

W przypadku USA dziesigtki miliondw Amerykandw znalazto sie na bezrobociu.
Wszystko to stato sie na przestrzeni kilku tygodni. Ze wzgledu na ogromng niepew-
nos$¢ takie osoby skupiaty sie raczej na sptacaniu starych kredytéw (o ile w ogdle
byty w stanie to robic), a nie na zacigganiu nowych. A zatem wracamy do naszego
przyktadu z grg w krzesta - w marcu mielismy duzy popyt na walute, ktérej byto coraz
mniej w obiegu. Rozwigzaniem byty gigantyczne zasitki (600 USD na tydzien) wpro-
wadzone w tamtym okresie przez Donalda Trumpa. Ten ruch dat chwilowq stabiliza-
cje, pomogt podtrzymac konsumpcje w amerykanskiej gospodarce (co nie zmienia
faktu, ze dtugoterminowo bedzie miat optakane skutki). Drugg wazng zmiang byto
wydtuzenie termindw sptat rat kredytowych dla czesci obywateli.

W tym miejscu warto dodac, ze pomimo gigantycznej interwencji panstwa i wpro-
wadzenia dolardw do realnej gospodarki nie doszto do jakiegos nadzwyczajnego
wzrostu inflacji. Dlaczego? Poza wzrostem ilosci waluty w obiegu do inflacji jest tez
potrzebna cyrkulacja waluty, tzn. ze musi ona krgzy¢ w gospodarce. Z kolei w tym
roku cyrkulacja zamarta kompletnie.
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Co z popytem na dolary na rynkach zagranicznych? FED zdecydowat sie w marcu
na wprowadzenie specjalnych linii swapowych dla kilkunastu krajow. Dzieki nim pan-
stwa te uzyskaty natychmiastowy dostep do dolardw. Wszystko dziata na nastepu-
jgcej zasadzie: zatdézmy, ze FED tworzy linie swapowq dla banku centralnego Singo-
puru. Tenze bank uzywa wtasnej lokalnej waluty i przesyta jg do FED-u, a w zamian
otfrzymuje USD. OczywiScie cata operacja zaktada, ze bank centralny Singapuru
odda dolary w okreSlonym momencie w przysztosci. A zatem: popyt na dolary zo-
staje chwilowo zaspokojony, ale problem powrdci za jakis czas. Pozyskane w ten
sposdb dolary trzeba bedzie oddacd, co podtrzyma popyt na amerykanskg walute.

Od marcowych wydarzen az do dnia dzisiejszego popyt na dolara generalnie
ostabt. Duzy wptyw miaty na to zasitki wyptacane stale przez administracje Trumpa,
jak i otwarcie gospodarki, dzieki czemu dolary ponownie przedostajg sie na rynki
zagraniczne. Warto jednak pamietac, ze nawet bez lockdownu problemy ze zdo-
bywaniem dolaréw wcigz mogqg wystepowac. Tylko w latach 2020-2021 kraje z ca-
tego Swiata bedqg zmuszone sptaci¢ dtug dolarowy o wartosci 2 bin USD. Catkiem
sporo. A teraz dodajmy do tego fakt, ze od wspomnianych wczesniej 60 bin USD
trzeba ptaci¢ odsetki. Przyjmijmy, ze jest to tylko 2,5% w skali roku, chociaz w rzeczy-
wistosci jest wiecej. To juz daje nam 1,5 bin USD kazdego roku, tylko po to by sptaci¢
odsetkil

Szerzej o Dollar Milkshake Theory

Dla niektorych oséb to, co wydarzyto sie w marcu, stanowito jedynie przygrywke do
tego, co ma wydarzy¢ sie w kolejnych latach. W tej grupie znajduje sie Brent John-
son, analityk uwazany za jednego z gtdwnych propagatoréw Dollar Milkshake The-
ory. Jego zdaniem popyt na dolara bedzie stale wzrastat, z kolei FED bedzie miat
bardzo ograniczone pole manewru i ostatecznie nie zapobiegnie umochieniu do-
lara.
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Ponizej wypiszemy kilka spostrzezen Johnsona, ktéry mozna byto znalez¢ w jego wy-
wiadach w latach 2018-2020.

1. Duzy dtug dolarowy bedzie wywotywat coraz wyzszy popyt na dolary na rynkach
miedzynarodowych. W ktérym$s momencie USD wybije, co wywota spore szkody
gtdwnie na rynkach wschodzgcych. Tym samym dojdzie do duzego kryzysu waluto-
wego. Ten system nie jest przygotowany, by wytrzymac silnego dolara.

2. FED nie jest w stanie zdziatac zbyt wiele, gdyz poprzez QE dolary trafiajg gtdwnie
na gietde, nie trafiajg na rynki miedzynarodowe.

3. Linie swapowe stworzone przez FED mogg co najwyzej opoznic problemy zwig-
zane z popytem na dolary.

4. Obligacje w dtugim terminie bedg tracic¢, ale w miedzyczasie moze dojs¢ jeszcze
do wzrostow cen.

5. W frakcie catego zamieszania ztoto na pewno zyska na znaczeniu. Co prawda
nie bedzie tak, ze najwieksi inwestorzy bedqg na maxa zapakowani w ztoto, bo zo-
zwyczqaj wystarczajgca jest tylko czesc portfela w kruszcu. Tak czy inaczej, przyszta
cena ztota to minimum 5000 USD za uncje.

6. Dlaczego ztoto podjdzie tak wysoko?2 Bo bedziemy mie¢ upadek systemu stworzo-
nego przez banki centralne. W ktérym$s momencie dolar bedzie za silny i konieczne
bedzie zwotanie specjalnej konferencji, ustalenie nowych regut.

7. W pewnym momencie cate to umocnienie dolara wywota dodatkowy naptyw
kapitatu do amerykanski rynek akcji.

8. Ostatecznie dolar i ztoto bedqg drozaty razem, w tym samym czasie.

9. Kazdy byt przekonany, ze te 20 bln wpompowane przez banki centralne, to byto
co$, co dziata inflacyjnie. Tez tak myslatem. | wiecie co? Wszyscy sie pomylilismy. Co
prawda byto froche aktywow na ktére zadziatato to inflacyjnie, ale byty i takie w
przypadku ktérych mielismy deflacje jak np. surowce. Ostatecznie QE nie zadziatato
w jedng czy drugq strone.

10. Jasne, jest ztoto. Ale nie przeskoczymy do standardu ztota w ciggu jednej nocy.
Wiec dopoki to sie nie stanie, musisz frzymac sie dolara.

11. Ludzie patrzg na Comex i méwiq, ze tam jest 180 razy wiecej ztota w obrocie niz
faktycznego ztota fizycznego i dlatego ono wystrzeli. Prawda. | to samo dotyczy do-
lara.

W ramach uzupetnienia dodamy, ze spore umochnienie dolara, oznacza gigan-
tyczne problemy wielu krajéw, ktére nie bedqg w stanie sptacac dtugdw w USD. In-
westorzy bedqg od nich uciekac, co wywota spore problemy gospodarcze. Te pro-
blemy z czasem dotrg takze do gtéwnych krajow.
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Dodatkowo, Brent Johnson niedawno przeprowadzit wywiad ze Stevenem van Me-
tre, ktoéry takze podzielit sie kikoma spostrzezeniami na temat Dollar Milkshake The-
ory. Van Meftre odnidst sie do spostrzezenia, ze przeciez przy duzych wydatkach
rzadu USA, réznych programach socjalnych czy infrastrukturalnych, dolar bedzie fra-
fiat do gospodarki i bedzie sie ostabiat. Jego zdaniem bedzie tak wytgcznie, jesli
rzgd USA przekaze pienigdze obywatelom, a oni np. kupig za to produkty. Wtedy
dziata to inflacyjnie. Jesli jednak obywatele biorg te srodki i przeznaczajg na sptate
zadtuzenia, to dziata to deflacyjnie, ogranicza podaz dolardw.

Dollar Milkshake Theory - przysztosé¢ czy mrzonka?

Naszym zdaniem tegoroczne wydarzenia i to co dzieje sie nadal (obostrzenia, cze-
Sciowe lockdowny, utrzymywanie niepewnosci) moze przyczynic sie do spetnienia
zapowiedzi Johnsona. JesteSmy nawet w stanie czesciowo zgodzi€ sie ze Stevenem
van Metre. Wypowiedzi obu tych analitykdw majqg dla nas sens zwtaszcza w obliczu
tego, co dzieje sie teraz. Czylie Przejdzmy po kolei przez wszystkie te aspekty.

1. W wielu krajach wprowadzane sq dzis kolejne obostrzenia, niektére rzgdy mowig
wrecz o ,,czesciowych lockdownach”. Zamykanie gospodarek jest oczywistym idio-
tyzmem, ale nie pora na dyskusje o tym. Liczy sie jak to wptynie na kwestie dolara.
W obliczu zamykania gospodarki kolejne firmy i kolejni konsumenci ograniczqg swoje
wydatki, natomiast skupiqg sie na sptacaniu zadtuzenia. Dodatkowo po raz kolejny
ucierpi handel miedzynarodowy. Dolary bedq zatem frafiac na rynki zagraniczne w
ograniczonych iloSciach. Ich cena wzrosnie.

2. Najlepiej zorientowana grupa na rynku (tzw. Commercials czy tez Smart Money)
jest obecnie nastawiona do dtugoterminowych obligacji USA najbardziej optymi-
stycznie od 14 lat. Przypomnijmy, ze obligacje dtugoterminowe to najbardziej de-
fensywne aktywo (oprocz gotéwki). Z kolei zwykli inwestorzy oraz fundusze na dosc
duzqg skale shortujg obligacje USA.

3. Niezaleznie od zapowiedzi oraz juz wprowadzonych pakietdéw stymulacyjnych,
cyrkulacja waluty w USA utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie.

4. Dane gospodarcze z Europy Zachodniej takze nie napawajg optymizmem, jedy-
nie wyniki Chin wyglgdajq niezle, cho¢ akurat do nich nalezy podchodzi¢ z dystan-
sem.

5. Waluty Turcji czy Brazylii radzg sobie stabo, mimo, iz z dolarem nie dzieje sie obec-
nie nic nadzwyczajnego.

6. Banki w USA zaostrzyty kryteria przyznawania kredytow. | co wazne, dotyczy to
niemal wszystkich bankdw. Jesli spojrzymy na wykresy przedstawione przez Stevena
van Metre, to zobaczymy, ze obecng sytuacje mozna poréwnac do 2000 i 2008
roku.
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To z kolei oznacza ponowny spadek akcji kredytowej oraz wiekszy popyt na dolary.
Pierwszy wykres pokazuje jaoka cze$¢ amerykanskich bankdw zaostrzyta kryteria, z
kolei druga grafika pokazuje spadek popytu na kredyty.

Measures of Supply and Demand for Commercial and Industrial Loans,
by Size of Firm Seeking Loan

Net Percent of Domestic Respondents Tightening Standards for Commercial and Industrial Loans
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7. Kredyt konsumencki w USA w sierpniu nie tylko przestat rosng¢, ale wrecz spadt.
Wystarczyto, ze rzgd amerykanski obnizyt poziom zasitkdw.

8. Wspomniani commercials na gigantyczng skale shortujg miedz. Jesli ten surowiec
spada, to dolar idzie w gore.

9. Spotki naftowe (ropa jest przeciwnie skorelowana z dolarem) spadty ostatnio do
bardzo niskich poziomow.

To wszystko sprawia, ze uwazamy, iz umocnienie dolara w nadchodzgcych miesig-
cach wydaije sie byc¢ realne. Pociggnie ono za sobq problemy wielu walut, zwtasz-
cza tych krajéw, ktére sq najsilniej zadtuzone w dolarze.
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Ta sytuacja moze by¢ co prawda odsunieta w czasie, jesli wybory wygra Donald
Trump i z miejsca ogtosi gigantyczne programy infrastrukturalne oraz wysokie zasitki.
Tak czy inaczej, dolarowy problem, o ktérym mowi Johnson, moze wystgpic.

Uwazamy jednak, ze w dtuzszej perspektywie doczekamy sie wysokiej inflacji, a nie
deflacji. Argumenty:

1. Ostatnia dekada nauczyta nas, ze desperacija politykdw i bankierdw centralnych
jest gigantyczna. Skoro potrzebujg oni inflacji, bo bez niej system nie przetrwa, to
posung sie do wszystkiego, byle tylko inflacja poszta ostro w gore.

2. Wcigz do dyspozycii pozostajq linie swapowe, ktére zapewne zostanq rozszerzone
na kolejne kraje.

3. Specyfika sytuacji w USA sprawia, ze podtrzymanie wysokich zasitkbw mozna trak-
towac jako pewnik.

4. Jeslizderzymy sie z deflacyjnym uderzeniem, o ktérym moéwiq Johnson i van Metre,
to bedzie to dla politykdw pretekst, aby uzy<c wszelkich mozliwych narzedzi. Wtedy
zainteresujq sie oni sSrodkami dodrukowanymi przez FED. Dzi$ te srodki stanowig np.
rezerwy bankéw komercyjnych. Mogg wiec zostac uzyte, jesli wzrosnie popyt na kre-
dyty. Co, jesli tego popytu nie ma? Politycy mogg zmieni¢ prawo tak, aby wspo-
mniane srodki mogty zosta¢ wprowadzone do gospodarki np. W ramach progra-
mow socjalnych. Johnson w niedawnym wywiadzie przyznat wprost, ze o takich roz-
wigzaniach juz sie moéwi. Taka decyzja oznaczataby gigantyczny wzrost srodkow,
ktore mogg krgzy¢ w gospodarce.

5. Wszystkie te dziatania z czasem wptyng na obywateli USA. Nawet jesli przez pare
miesiecy bedq oni oszczedzac i sptacac kredyty, to z czasem zaczng traktowac
dolary jak gorgcego kartofla, ktérego trzeba sie jak najszybciej pozbyc. Waluta be-
dzie szybko traci¢ zaufanie na rzecz aktywdéw materialnych - metali szlachetnych,
ziemi, surowcow.

Ostatecznie pojawi sie wiecej krajow, ktoére, tak jak Iran tydzien temu, bedqg chciaty
porzuci¢ dolara na rzecz juana. Nie oznacza to oczywiscie, ze przejdziemy do sys-
temu opartego na chinskiej walucie. Po prostu bedzie to objaw konca systemu. Lu-
dzie bedqgcy u wtadzy sigdg woéwczas do stotu i rozpiszg nowe zasady gry. Oby bez
wczesniejszej wojny.

Podsumowujqgc, Dollar Milkshake Theory to bardzo ciekawy temat, ktéry warto Sle-
dzi¢ ze szczegdlng uwagq. Naszym zdaniem wszystko to o czym mowi Brent Johnson
Swiadczy, ze najblizszych wydarzenh nie da sie przewidzie¢ tak prosto. Spory dodruk
nie oznacza od razu gigantycznej inflacji. Spory deficyt USA nie musi od razu oznao-
czac Smierci dolara. W miedzyczasie moze wydarzy¢ sie naprawde sporo. Dlatego
tez trzymamy sie gtdéwnie ztota i powigzanych z nim aktywodw jako zabezpieczenia
zarowno na wypadek inflacji, jak i deflacii.
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Nie zapominamy jednak o surowcach, akcjach, REIT-ach i gotowce, a w kontekscie
najblizszej sytuaciji mamy tez catkiem sporg ekspozycje na dtugoterminowe obliga-
cje USA.

Independent Trader Team
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Nowy Rok, czyli nowe podatki - wywiad z Mateuszem Tomczy-
kiem

Drodzy Czytelnicy,

w 2021 roku polskiego podatnika czeka wiele zmian. Cze$¢ z nich mozna uznac za
bardzo kontrowersyjne. Mateusz Tomczyk z Independent Finance przeanalizowat je
w wywiadzie dla namzalezy.pl.

Tematem rozmowy byty przede wszystkim: przyszty podatek CIT spdtek komandyto-
wych, ograniczenie ulgi abolicyjneji wgtpliwej jakosci estonski CIT w Polsce. Jesli do-
dacie do tego kwestie niestabilnosci prawa podatkowego to zaczyna sie robic nie-
ciekawie. Warto wspomniec, ze w "Miedzynarodowym rankingu konkurencyjnosci
systemow podatkowych" zajmujemy 3 miejsce, tylko ze od konca. Za nami juz tylko
Wtochy i Chile.

European OECD Country Rankings on the
2020 International Tax Competitiveness Index
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Juz w nastepnym roku polscy przedsiebiorcy bedg mogli skorzystac z tzw. eston-
skiego CIT-u. Niestety, to rozwigzanie podatkowe nie bedzie dziatato w Polsce na
tak prostych zasadach, jak ma to miejsce w Estonii. Nie ma zadnego przypadku w
tym, ze to wtasnie estonski system podatkowy zajgt we wspomnianym rankingu 1.
miejsce.

Dlatego tez w drugiej czesci wywiadu Mateusz opowiedziat o tym jak wyglgda pro-
wadzenie firmy w Estonii i jakie wynikajg z tego korzysci. Poruszone zostaty m.in. te-
maty ftakie jak: mozliwos¢ reinwestowania zysku, korzystha amortyzacja, brak ak-
cyzy, proste generowanie kosztow i wiele innych, ktére powodujq, ze zycie eston-
skiego przedsiebiorcy jest znacznie tatwiejsze.

Jezeli chcecie sie dowiedzie¢ wiecej o tym, jak bedzie wyglgdac estonski CIT w Pol-
sce to zapraszamy do naszego wczesniejszego artykutu: "Podatek estonski w Polsce,
czyli jak zepsué najprostsze rozwigzania, . Ponizej znajdziecie natomiast mase dar-
mowej wiedzy, ktéra by¢ moze pozwoli Wam, uchronic¢ swéj kapitat przed pazerno-
scig politykow.

https://youtu.be/07iSeloP1wc

https://youtu.be/sGn jILmrWE

Independent Trader Team
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Dlaczego wybory w USA sg tak wazne?

Na poczgtku listopada w Stanach Zjednoczonych odbedq sie wybory prezydenc-
kie. Mowi sie, ze sq to najbardziej skomplikowane wybory jakie znamy. Wszystko ze
wzgledu na obowigzujgcy tam system gtosowania. Tym razem gtéwnymi kandyda-
tami na kolejng kadencje sg Donald Trump oraz Joe Biden.

Stany, w ktdrych:
[l przewage ma Biden | przewage ma Trump [l wszystko sie moze zdarzyc

Irédto: Bigdata.pl
Wybory w USA majg kolosalne znaczenie dla catego Swiata. Powodow jest wiele:
1. Gospodarka Stanéw Zjednoczonych odpowiada za 25% Swiatowego PKB.

2. Catkowita warto$¢ gietdy amerykanskiej, mniej wiecej rowna sie wszystkim pozo-
statym rynkom razem wzietym.

3. Stany Zjednoczone sg emitentem globalnej waluty rezerwowej, a sposrdod wszyst-
kich rezerw walutowych na catym $wiecie az 62% denominowane jest wtasnie w
dolarze.

4. Amerykanska waluta uczestniczy w okoto 90% transakcji forexowych.

Jak widag, nie bez przyczyny USA majg najwiekszy wptyw na rynki finansowe.
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Jezeli wiec po wyborach doswiadczymy spadkdw w Ameryce, to wystgpig one row-
niez na innych rynkach. Poza tym, jesli polityka przysztego prezydenta wywota
umocnienie dolara, fo mozemy sie spodziewac gorszych perspektyw dla surowcow.
Z kolei, jesli przyszty prezydent doprowadzi do ostabienia sie waluty, to doswiad-
czymy wzrostu cen metali szZiachetnych i surowcow.

Kandydaci na prezydenta

W obecnych wyborach z ramienia Partii Republikanskiej startuje Donald Trump, ktory
przez dekady dziatat jako przedsiebiorca i rozumie w jaki sposéb funkcjonuje gospo-
darka. Z kolei reprezentantem Partii Demokratycznej jest Joe Biden, ktory jest typo-
wym politykiem i od dekad utrzymuije sie gtdwnie z pieniedzy podatnikow.

©

Lista wyborcza Partii Republikanskiej Lista wyborcza Partii Demokratycznej

na Prezydenta na Wiceprezydenta na Prezydenta na Wiceprezydenta

Prezydent Stanow Zjednoczonych Wiceprezydent Stanéw Zjednoczonych
Wiceprezydent Stanéw Zjednoczonych Senator Stanow Zjednoczonych

Make America Great Again
Battle for the soul of the nation

TR BID=N
HARRIS

Irédto: wikipedia.org

Zapowiedzi Trumpa

Donald Trump podczas swojej kadenciji oprocz obnizenia podatkdw (m.in. obnizka
podatku dla przedsiebiorstw z 35% na 15%) i wprowadzenia ulg, zlikwidowat Oba-
macare, jednoczesnie obnizajgc koszty opieki medycznej. Dziatania Trumpa w ko-
lejnej kadencji bedg gtdwnie opieraty sie na odbudowie gospodarki po pandemii.
Aktualnie Trump stara sie o wsparcie dla linii lotniczych oraz matych firm. W jego
planie wyborczym mozemy przeczytac o:

1. Ulgach podatkowych dla przedmiotéw produkowanych w USA,
2. Wydtuzeniu zwolnien podatkowych dla obywateli,

3. Kontynuaciji dziatan na rzecz niezaleznosci energetycznej,
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4. Petnym otwarciu gospodarki w 2021 roku,
5. Zmniejszeniu sktadki na ubezpieczenie zdrowotne oraz obnizeniu ceny lekow,
6. Skierowaniu organizaciji takich jak Antifa przed sqd,

7. Kontynuaciji polityki ,Zatrudniaj Amerykandw, zwalniaj Amerykanow”, czyli dal-
szych ograniczeh w wydawaniu wiz dla zagranicznych pracownikow.

Zapowiedzi Bidena

Joe Biden przede wszystkim chce cofng¢ zmiany w podatkach wprowadzone przez
Trumpa. Planuje on zwiekszy¢ podatek korporacyjny oraz podatek od zyskdw kapi-
tatowych (m.in. dywidendy). Wzrosng¢ majq takze koszty zwigzane z zatrudnieniem,
czy opodatkowanie dla matych firm. Biden w petni opowiada sie za redukcjg emisji
CO2. Oznacza to, ze sektor energetyczny USA opierajgcy sie na wydobyciu gazu,
wegla oraz ropy bardzo ucierpi na ewentualnym zwyciestwie kandydata Demokra-

TOw.
XLE Energy Select Sector SPDR Fund NYSE @ StockCharts.com
20-0¢t-2020 Open 29.72 High 30.16 Low 2052 Close 2090 Volume 23.0M Chg +0.35 (+1.18%) a

= XLE (Daily) 29.90

675
850
6825
600
575
550
525
50.0
475
450
425
400
375
350
325
300
275
250
225

NDIBFMAMJ JASONDITFMAMJ JASONDIBFMAMUI JASONDISFMAMUIJ ASOND2FMAMI JASO

Irédto: stockcharts.com

Powyzszy wykres przedstawia notowania ETF-u XLE, ktéry daje ekspozycje na spotki
energetyczne w Stanach Zjednoczonych. Z kolei okres zaznaczony strzatkg na wy-
kresie to czas, kiedy Biden zyskat przewage w sondazach. Jezeli wybory zakohczg
sie jego zwyciestwem, to mozemy spodziewac sie kolejnych spadkdw XLE. Jesli no-
tomiast wybory wygra Trump, to fundusz powinien doswiadczy¢ duzego odbicia.

Finalnie polityka Bidena nie tylko negatywnie wptynie na gospodarke USA, ale row-
niez na zycie przeciethego Amerykanina. Planowane podwyzszenie podatkdéw na
pewno poskutkuje wzrostem bezrobocia, ponadto Biden oznajmit, ze nie wyklucza
kolejnego lockdownu.
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Obecnie wedtug sondazy wieksze szanse na wygrang ma Joe Biden. Nalezy pamie-
ta¢ natomiast, ze 4 lata temu Trump tez przegrywat we wszystkich sondazach. Po
czesci wynika to z faktu, ze mainstreamowe media w USA prowadzg nagonke prze-
ciwko Trumpowi, co sprawia, ze wielu zwyktych obywateli po prostu nie przyznaje
sie, ze bedzie gtosowato na obecnego prezydenta. Aktualny kurs u bukmacherow
na wygrang Trumpa wynosi mniej wiecej 2,9 USD, za kazdego postawionego dolara.
Dla poréwnania, kurs w przypadku wygranej Bidena wynosi 1,5 USD.

RFAL RCP BETTING AVERAGE 63.? Biden {D}
CLEAR Betting Odds: Trump vs. Biden
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Zrédto: realclearpolitics.com
Co przyniesie wygrana Trumpa?

1. Podatki najprawdopodobniej zostang jeszcze bardziej obnizone w celu pobudze-
nia gospodarki po lockdownie.

2. Bardziej przychylne otoczenie dla przedsiebiorcow, inwestoréw oraz gietdy (kon-
tynuacja deregulacji gospodarki).

3. Trump na pewno stanie murem za ochrong wtasnego rynku energetycznego.
Dzieki temu zostanie utrzymana produkcja gazu ziemnego i ropy.

4. Mozliwy jest konflikt pomiedzy prezydentem a gigantami technologicznymi (Fo-
cebook, Google), ktére majg monopol w swoich branzach.

5. Protekcjonizm i kontynuacje wojny handlowej z Chinami.

6. Dalsze pogorszenie stosunkdw z Europg Zachodniq.
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Co przyniesie wygrana Bidena?

1. Podniesienie podatkdéw dla najbogatszych, ktdrzy i tak ich nie zaptacq. Zmiana
uderzy jedynie w najlepiej zarabiajgcych ludzi z klasy sredniej oraz poskutkuje wol-
niejszym wzrostem amerykanskiego PKB.

2. Kontynuacja szalenstwa zwigzana z poprawnosciq polityczng np. dalsze popar-
cie dla przestepczej organizacji jakqg jest BlackLivesMatter.

3. Zwiekszenie kosztow opieki zdrowotnej oraz uprzywilejowanie duzych spotek far-
maceutycznych.

4. Japroponowat on wprowadzenie minimalnej stawki wynagrodzenia 15 USD za go-
dzine pracy, co poskutkuje zwiekszeniem sie bezrobocia oraz upadtoscig wielu fim,
szczegolnie w biedniejszych stanach.

5. Dalsza droga w kierunku globalizaciji, co bedzie pozytywne dla Chin, poniewaz
wiele firm z USA sie tam przeniesie, jednoczes$nie bedzie to negatywna wiadomosc
dla amerykanskich przedsiebiorstw m.in. z sektora energetycznego.

6. Wzrost notowan spotek powigzanych z ,,zielonymi technologiami” oraz wszystkim
Cco uwaza sie za ekologiczne. Do 2035 roku Biden chce, aby przemyst energetyczny
USA byt w petni wolny od emisji CO2.

7. Prébe ograniczenia dostepu do broni palnej (jesli to sie uda, poziom bezpieczen-
stwa w USA drastycznie spadnie).

Co nie zmieni sie po wyborach?

Bez wzgledu na to, ktéry z powyzszych kandydatéw stanie u wtadzy pewne rzeczy
nie ulegng zmianie.

1. Stany Zjednoczone jak i reszta krajow na Swiecie bedqg doswiadczac deficytow
budzetowych. Rzgd bedzie dgzyt do wysokiej inflacji poprzez finansowanie gigan-
tycznego deficytu dodrukiem.

2. Ceny obligacji USA bedqg podtrzymywane. Rentownos¢ obligacji USA jest sztucz-
nie utrzymywana na poziomach bliskich zera, aby panstwo mogto zadtuzac sie po
niemal zerowych kosztach.

3. Kontynuacja QE (Quantitative Easing), czyli dalszy skup aktywdw przez bank cen-
tralny USA. Doprowadzi to do dalszego wzrostu cen akciji i obligaciji, na czym skorzy-
sta gtdwnie najbogatsza czesc spoteczenstwa. Nie wptynie to bezposrednio na in-
flacje, zgodnie z tym co napisalismy w artykule ,Czym jest Dollar Milkshake Theory?

Czy czeka nas deflacja?”.
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4. Negatywne rzeczywiste stopy procentowe, co zwiastuje dalsze wzrosty cen metali
szlachetnych. Na ponizszym wykresie mozemy zauwazyc, jak kapitat przenosit sie do
ztota podnoszgc jego cene za kazdym razem, kiedy mielismy do czynienia z ujem-
nymi rzeczywistymi stopami procentowymi (okresy oznaczone szarym ttem).
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5. Duze wydatki rzgdowe m.in. na infrastrukture, kiedy gospodarka zacznie miec
problemy.

6. Dtugoterminowe ostabienie sie dolara (efekt wysokich deficytow budzetowych).

7. Wyzsze koszty zycia dla Amerykandw.

Podsumowanie

Dalsze losy USA po wygranej Trumpa sq bardziej przewidywalne. Jest przedsiebiorcq,
rozumie gospodarke, ponadto skutecznie realizuje zamierzone cele. Obnizenie po-
datkdw poskutkuje tym, ze obywatele bedqg chetniej wydawac swoje pienigdze, co
pozytywnie wptynie na zycie przecietnych Amerykandw, ale takze pomoze w roz-
woju gospodarki. W skrocie wygrana Trumpa bedzie kontynuacjg tego wszystkiego,
co moglismy zaobserwowac przez ostatnie 4 lata.

Wygrana Bidena bedzie miata duzy wptyw na polityke energetyczng USA. Zwiek-
szone parcie na odnawialne zrédta energii oraz jednoczesne ograniczanie emisji
CO2 poskutkuje zatamaniem sie sektora energetycznego w USA.
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Biden stawia na globalizacje oraz socjalizm. Bedzie on dziatat w interesie miedzyna-
rodowych korporacji, co jest negatywng wiadomoscig dla mniejszych amerykan-
skich firm, ktérym coraz ciezej bedzie konkurowac z najwiekszymi koncernami.

Naszym zdaniem pomimo niekorzystnych sondazy Donald Trump ma duze szanse na
zwyciestwo w wyborach. Przypominamy, ze 4 lata temu najpierw niemal wszystkie
sondaze w Wielkiej Brytanii sugerowaty, ze nie dojdzie do Brexitu, nastepnie wszystkie
sondaze w USA wskazywaty na to, ze Hilary Clinton zostanie prezydentem USA. Co
stato sie pdzniej, wszyscy wiemy.

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.

Na temat hiperinflaciji

Autor: lenon

Leby wystgpita hiperinflacja musi wystgpi¢ hiper popyt. W innym przypadku mozna
nadrukowac¢ nawet zylion, a on przelezy bezpiecznie w skarpecie.

Do wystgpienia hiperinflacji nie wystarczy uruchomi¢ podazy. Hiperinflacja moze
wystgpi¢ w warunkach spadajgcej ilosci waluty w obiegu. Moze doprowadzi¢ do
tego np. utrata zaufania do danej waluty.

Jaka moze by¢ perspektywa dla dolara?

Autor: Amlaz

Uwazam, ze perspektywa wzrostu dolara jest co najwyzej do wybordw w USA, pdz-
niej nastgpi gwattowny wzrost inflacji i spuszczenie dolara po brzytwie. Wnioskuje to
po wykresach od @Dante w marcu gwattowna deflacja po czym odbicie po do-
druku. Druga fala pseudopandemii jest planowana gorsza niz pierwsza, wiec dodruk
bedzie tez proporcjonalnie wiekszy.

Po wyborach D.Trump nie bedzie miat przeciwskazan dla FED co do dodruku , trze-
ciej kadenciji nie bedzie , jesli by wygrat J.Biden tym wiekszy dodruk bedzie. Zresztg
ich wptyw tak naprawde jest niewielki. Bez dodruku ludzie w USA wyjdg na ulice a
nie ma potencjatu na ich pacyfikacje. Tak wiec uwazam, ze dolar zostanie Sciety w
najblizszym czasie. Oczywiscie nie upadnie catkowicie, o nie, to jeszcze nie ten czas.

Co, jesli Trump pozwoli na umocnienie sie dolara?

Autor: Cascader

Tak sobie teraz mysle. A co, jesli Donald Trump po wygranych wyborach pozwoli na
umochienie sie dolara? Caty Swiaf jest zadtuzony w dolarze, im jest on drozszy, tym
wiecej realnych zasobow muszg oddac panstwa EM, zeby go naby¢ do sptaty swo-
ich zobowigzan. Kto bedzie miat wieksze problemy z tego powodu USA, czy
krngbrne panstwa Emerging Markets z ktorymi swiatowy hegemon konkuruje? Za-
miast wysytac piechote morskg chyba lepiej zatatwic gospodarki takim karaluchom
jaok Erdogan? Moze sie okazac, ze wyjdzie tanie;.
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Oczywiscie mozna konfrargumentowac, ze padnie eksport Standw Zjednoczonych,
ale trzeba pamietac, ze mocny dolar to tez tanie surowce i teoretycznie nizsze koszty
zycia i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Jesli Trump odpali jeszcze jakgs ob-
nizke podatkéw to mogtby zbalansowac firmom i korporacjg wyzsze koszty obstugi
dtugu wynikajgce z drogiego dolca.

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-
rzqgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacije dotyczgce
instrumentdw finansowych, ich emitentdw 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 doradcqg 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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