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W dzisiejszym wydaniu:

1 Co sprawito, ze gietde traktuje sie jak kasyno? Str. 2-12

Gietdy sg obecnie naijsiiniej przewartosciowane na przestrzeni ostatnich stu lat.
Wsrod inwestorow mocno wzrosta liczba spekulantow.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 13-20
Grudzien 2020

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zbidr najwazniejszych wydarzen z ostatnich
kilku tygodni. Przeczytacie m.in. o dtugo wyczekiwanej premierze gry Cyberpunk
2077 oraz o silnych wzrostach na spdtkach uranowych.

3 Kurs Inteligentny Inwestor 2021 juz w przedsprzedazy! Str. 21-22

Rusza nowa edycja kursu Inteligentny Inwestor. Zapraszamy wszystkich, ktorzy
chcq poszerzy¢ swojg wiedze na temat inwestycji do zapoznania sie z ofertq.
Pierwsze materiaty kursowe ukazq sie 25 stycznia.

4 Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Str. 23-30
Grudzien 2020

Przygotowalismy dla Was co miesieczny zbidr najwazniejszych wykresow z ubie-
gtych kilku tygodni. W artykule przeczytacie m.in. o rekordowych notowaniach
Bitcoina oraz inflacji w Polsce, ktdra jest najwyzsza w UE.
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Co sprawito, ze gietde traktuje sie jak kasyno?

Na przestrzeni dekad gietda kojarzona byta z miejscem gdzie spotykali sie inwestorzy
oraz spekulanci. Pierwsi szukali najlepszego sposobu na to, by wartosc ich oszczed-
nosci rosta z roku na rok. Drudzy starali sie wytapywac najlepsze okazje, dziatajgc
raczej krotkoterminowo.

Proporcje pomiedzy obiema grupami zmieniaty sie. Spekulantow przybywato
zwtaszcza w okresach manii, kiedy jakie$ aktywo bqgdz tez caty rynek osiggaty wy-
jatkowo dobre rezultaty.

Z podobnqg sytuacjg mamy do czynienia obecnie. Jest jednak pewna réznica. Na
przestrzeni stu lat notowania gietdowe nigdy nie byty tak siinie oderwane od realneg]
gospodarki. Zastandwecie sie - skoro 2020 rok jest tak ciezki dla wielu branz, a gietda
idzie w gore przez 7 miesiecy niemal bez przerw, to wejscie na rynek akcji kusi wiek-
szq liczbe 0séb niz zazwyczaqj. Przy normalnie funkcjonujgcej gospodarce miliony lu-
dzi bytyby zajete swojq pracqg i nie miatyby czasu zerkng¢ na indeksy gietdowe. Tym
razem jednak sytuacja jest inna, niektére branze sq zamkniete lub dziatajg na pot
gwizdka. Wiecej ,przypadkowych oséb™ koncentruje uwage na gietdzie. Nie sg to
inwestorzy. Sq to ludzie rozpaczliwie poszukujgcy zysku. Ich wejscie na gietde bedzie
sie wigzato z pewnymi skutkami ubocznymi.

The Everything Bubble

To tytut catkiem nieztej ksigzki Grahama Summersa. Ttumaczgc na jezyk polski:
»Banka wszechczasdw”. Termin odnosi sie do kilkku baniek spekulacyjnych, ktére po-
wstawaty w ostatnich latach jednoczes$nie na rynkach akcji, obligaciji i nieruchomo-
Sci.

Warto wspomnie¢ o wyjgtkowych okolicznosciach, ktére sprzyjaty wzrostom noto-
wan. Tuz po kryzysie z 2008 roku w niemal wszystkich gtdownych gospodarkach stopy
procentowe zostaty obnizone do zera lub w okolice zera.
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FIGURE 1: GLOBAL CENTRAL BANK RATES
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Poczatkujgce osoby muszg zrozumiec specyfike dziatania stop procentowych - to
tak jakbysmy okreslali koszt zaciggniecia kredytu. Jesli jest on na rozsgdnym pozio-
mie, to firmy i obywatele wykorzystujg go w optymalny sposdb. Jesli zas stopy pro-
centowe sprowadzi sie zbyt nisko, to coraz wieksza liczba kredytdw bedzie zacig-
gana nie na istotne przedsiewziecia (inwestycje), ale takze na mniej wazne wydatki
(konsumpcja).

Druga strona medalu jest taka, ze im nizsze stopy procentowe, tym nizsze odsetki z
lokat. To szczegdlnie niebezpieczne dla starszych osob, ktdére chcg jedynie tfrzymac
oszczednosci w banku, a odsetki z lokat majg rekompensowac im inflacje. Banki
centfralne uniemozliwity wielu takim osobom zachowanie majgtku. Ostatecznie
Cczego nie zrobi sie dla wywotania wzrostow na rynkach, prawda?

Po 2008 roku na masowq skale zaczeto wykorzystywac jeszcze jedno narzedzie -
skup aktywow ze strony bankdw centralnych. Wedtug wstepnych zatozen banki
centralne miaty nabywac duze ilosci obligacji rzgdowych, aby jednoczesnie utrzy-
mac ich niskg renfownosc¢ i wysokg cene (dlaczego nizsze rentownosci oznaczajg
wyzsze ceny - CZYTAJ TUTAJ). Dzieki niskiemu oprocentowaniu obligacji kraje be-
dgce na skraju bankructwa mogty przetrwac trudng sytuacie.

Warto w tym miejscu dodac, ze skupowanie obligacji posrednio wptywato takze na
wzrost cen akcji (kapitat przeptywat z obligaciji do akcji). Dodatkowo to, co miato
byc¢ skupem obligacji rzgdowych, z czasem przybrato duzo wiekszg skale. Bank Ja-
ponii zaczgt skupowac REIT-y oraz akcje (robit fo za posrednictwem ETF-Ow), Euro-
pejski Bank Centralny wzigt sie za skup obligacji korporacyjnych, a Szwajcarski Bank
Narodowy wszedt na... amerykanski rynek akgcji.

Ogodtem, liczge jedynie do 2019 roku, bilanse gtdwnych bankéw centralnych wzro-
sty naprawde znaczqco:
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W ten sposdb przekonano cate pokolenie ,inwestorow”, ze nic ztego nie moze sie
wydarzyC, bo bankierzy centralni czuwajq. Aby zapewni¢ poczucie bezpieczen-
stwa, banki centralne nie cofnety sie przed niczym. W strefie euro ceny obligacji
zostaty napompowane tak silnie, ze rentownos¢ dtugu wielu krajow... spadta poni-
zej zera. Czyli to inwestorzy zaczeli ptacic panstwom za to, ze pozyczajg im pienig-

dze. Tych absurddw byto wiecej, pisalismy o nich przez lata.

Patrzgc z drugiej strony, jedno trzeba przyznac. W latach 2009-2019 byto kilka regio-
now, ktdre miaty swoje dobre okresy jesli chodzi o rozwdj gospodarczy (Azja, Europa
Srodkowo-Wschodnia, w pewnym momencie takze Stany Zjednoczone). Na tym tle
zupetnie inaczej prezentuje sie 2020 rok, kiedy to bankierzy do spotki z politykami
wywrocili wszystko do géry nogami.

Hazardzisci wchodzg na gietde

Nie bedziemy streszczac co dziato sie w lutym i marcu 2020 roku, bo kazdy to pa-
mieta. W efekcie zamkniecia 1/3 globalnej gospodarki, dziesigtki miliondw osob stra-
city prace, a indeksy gietdowe spadaty w bardzo szybkim tempie. Tak naprawde
weszlismy w okres bessy, bo S&P500 czy Dow Jones stracity wiecej niz 20%. W tym
momencie politycy rozpoczeli wprowadzanie pakietow stymulacyjnych, a bankie-
rzy centralni mieli pretekst aby znaczgco podnies¢ dodruk. Na czym polega roz-
nica? Pakiety stymulacyjne dotyczyty miliondw zwyktych obywateli, a dodruk doty-
czyt gtdwnie najbogatszych. Diaczego? Bo zdecydowana wiekszos¢ akcjii obligacii
znajduje sie w rekach 10% najbogatszych osdb.

Ta roznica jest bardzo wazna - zapamietajcie dla kogo jest dodruk, a dla kogo pa-
kiety stymulacyjne czy inne tarcze antykryzysowe.
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Przez dodruk w 2020 roku nie mamy na mysli kontynuacji fego, co dziato sie w po-
przednich 11 latach. Mamy na mysli drukarki chodzgce na 3 zmiany w tempie nie
widzianym nigdy wczesniej w historiil Wszystko gtdwnie po to, by uspokoic rynek ob-
ligaciji, podciggnac ceny dtugu (a posrednio takze akcji i nieruchomosci).

Aby oddac skale tego, co dziato sie w ostatnich miesigcach, wystarczg nam tak
naprawde dwa wykresy.

Pierwszy pokazuje wzrost bilansu Rezerwy Federalnej, czyli tak naprawde skale do-
druku w 2020 roku.

FRED — Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level

Z kolei drugi wykres pojawit sie niedawno na naszym blogu. Pokazuje on, ze niemal
20% wszystkich dolarow bedgcych w obiegu wykreowano w ciggu ostatniego roku

().
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Chart 3. Almost 20% of all USD has been created in 2020 alone
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Warto tez dodac, ze w tym roku w dodruk zaangazowano nowe banki centralne,
m.in. Narodowy Bank Polski. W tej kwestii obowigzuje jedna zasada: jesli raz zdecy-
dujesz sie na dodruk, to Twdj bilans nigdy nie wrdci do pierwotnej wielkosci (FED
szybko polegt probujgc wyprzedawac aktywa).

Ok, a teraz konkretnie, na przyktadach pokazmy jak mocno wzrosta zmiennos¢ w
2020 roku, i to nie tylko w okresie pierwszej fali zachorowan, ale takze pdzniej - w
efekcie dziatan bankierow i politykow.

W trakcie 2020 roku:

a) Gietdy zaliczyty najkrotszg besse w historii, po ponad 20% spadkach szybko doszto
do odbicia napedzanego najsilniejszym w historii dodrukiem.

b) Amerykanska gietda zaliczyta dwa miesigce w ktérych akcje rosty po ponad 10%
(1) (jok wida¢ na ponizszej grafice, wczesniej takie miesigce zdarzaty sie bardzo
rzadko).
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What Happens After 10% Monthly Gains? Bulls Smile
Historic S&P 500 Index Gains Have Led To Continued Strong Returns
S&P 500 Index Return

Date S&P 500 % Change Next Month 3 Month 6 Month 12 Month
October 1974 16.3% -5.3% 4.2% 18.1% 20.5%
January 1987 13.2% 3.7% 5.2% 16.3% -6.2%

April 2020 12.7% 4.5% 12.3% 12.3% ?
January 1975 12.3% 6.0% 13.4% 15.3% 31.0%
January 1976 11.8% -1.1% 0.8% 2.6% 1.2%
August 1982 11.6% 0.8% 15.9% 23.9% 37.3%

December 1991 11.2% -2.0% -3.2% -2.1% 4.5%
October 1982 11.0% 3.6% 8.7% 23.0% 22.3%
October 2011 10.8% -0.5% 4.7% 11.5% 12.7%

November 2020 10.8% ? ? ? ?

August 1984 10.6% -0.3% -1.9% 8.7% 13.2%
November 1980 10.2% -3.4% -6.6% -5.6% -10.1%
November 1962 10.2% 1.3% 3.3% 13.7% 17.6%
Average 0.6% 4.7% 11.5% 13.1%

Median 0.2% 4.4% 13.0% 13.2%

% Positive 50.0% 75.0% 83.3% 81.8%

Source: LPL Research, FactSet 11/30/2020 (1950 - Current)
All indexes are unmanaged and cannot be invested into directly. Past performance is no guarantee of future results
The modemn design of the S&P 500 Index was first launched in 1957. Performance before then incorporates the performance of its predecessor index, the S&P 90

c) Przyktad z polskiego podwodrka - akcje w Polsce zaliczyty potezne odbicie wiosnqg,
z kolei listopad byt dla nich najlepszym miesigcem od niemal 20 lat.

d) Zachowanie akcji na Swiecie stato w kompletnej sprzecznosci z realng gospo-
darkg. Do tej pory mielismy dodatnig korelacje, czyli wzrost gospodarczy oznaczat
wzrost notowan akcji. W tym roku korelacja zostata ztamana.

10-Year Correlation Of The Market & GDP
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e) Beneficjentem polityki dodruku i niskich stép procentowych staty sie zombie com-
panies, czyli spotki od lat nie bedgce w stanie wypracowywac zyskodw, zmuszone
do ciggtego rolowania dtugdéw. Co wiecej, w ostatnim czasie spbdtki zombie radzity
sobie lepiej niz te zindeksu S&P 500.

Zombie Companies (equal-weighted) Pulling Ahead of the S&P 500
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Source: Arbor Research & Trading

Spodziewamy sie, ze w tym miejscu pojawiq sie dwie uwagi majgce broni¢ bankie-
row i politykow.

Uwaga nr 1: ,,Przeciez gdyby banki centralne nie uruchomity gigantycznej fali do-
druku, skutki mogtyby by¢ optakane.”

Odpowiedz: Gdyby dodruk byt na podobnych poziomach jak w poprzednich la-
tach, to utrzymanoby w ryzach rynek obligacji. Co najwyzej doczekalibysmy sie
gtebszych spadkdw na rynkach akcji. Jednoczesnie rzqdy poszczegdinych krajow
duzo rozsqdniej wydawatyby pienigdze. Tymczasem majgc nieograniczonq ,,linie
kredytowq” w banku centralnym, szastajg nimi na lewo i prawo, uzasadniajgc
wszystkie wydatki obecnoscig koronawirusa.

W Polsce najlepszym przyktadem jest szpital, ktéry powstat na Stadionie Narodo-
wym. Koszty tego przedsiewziecia wezmag na siebie podatnicy, natomiast sam szpi-
tal w zaden sposdb nie pomaga w walce z koronawirusem.
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Uwaga nr 2: ,,Przeciez koronawirus byt czym$s nowym, wiec nie mozna mie¢ pretensji
do politykdéw, ze wprowadzili obostrzenia. Chcieli ratowac sytuacje.”

Odpowiedz: Taki argument mogtby co najwyzej dotyczy< wydarzen z wiosny. Poz-
niej o skali problemu wiedzieliimy coraz wiecej i mnostwo ekspertow (w tym profe-
sorowie z Oxfordu czy Stanforda) stwierdzito, ze lockdowny nie sq rozwigzaniem. A
mimo to w wielu krajach jesienig ponownie pozamykano gastronomie, hotele i wiele
innych branz.

Kup Tesle za pienigdze z zasitku

Rozwigzaniem problemow zwyktych osdb miaty by¢ zasitki czy tez doptaty (w zalez-
nosci od kraju). W przypadku Standw Zjednoczonych mielismy do czynienia z tysig-
cami 0séb ktére w 2020 roku stracity kontrole nad swojg sytuacijq, otrzymaty zasitki i
jednoczesnie widziaty jak akcje (napedzane dodrukiem) w szybkim tempie idg w

gore.

Ttum postanowit wiec podtgczyc sie do frendu wzrostowego. Gigantyczng popu-
larnosciq cieszyty sie nie tylko te firmy, ktdre potrafity utrzymac dobre wyniki, ale
takze te, ktére normalnie juz by zbankrutowaty, ale zostaty uratowane specjalnymi
programami i ich akcje odbity.

Jesli myslicie, ze to tylko kwestia Stanéw Zjednoczonych, to sie mylicie. W jednym z
niedawnych newsletterow Marc Faber opisywat sytuacje w jakiej znalezli sie mtodzi
Koreanczycy z Potudnia. Ceny nieruchomosci w ich kraju sg tak wysokie (efekt ze-
rowych stop procentowych), ze wiekszo$¢ z nich nawet sie nie tudzi, iz ciezka praca
umozliwi zakup mieszkania. Pokutuje przekonanie, ze aby by¢ naprawde bogatym,
trzeba albo wygrac¢ na loterii albo zarobi¢ na akcjach.

Rosngce akcje, napedzane tworzonymi z powietrza walutami, nie sg problemem
dla naszej strategii inwestycyjnej. My shortow pozbylismy sie w marcu, a w kolejnych
miesigcach nasz portfel przynidst bardzo przyzwoite wyniki - mielismy przeciez wybi-
cie ztota i srebra, wzrosty kryptowalut, a ostatnio takze rajd surowcow. Jestesmy jed-
nak przekonani, ze dziatania bankdw centralnych i politykdw przyniosg optakane
skutki. Tylko w oparciu o ostatnie miesigce mozemy zauwazyc, ze:

1. Miliony oséb zostato uzaleznionych od pomocy panstwa, czyli tak naprawde od
decyzji politykdw i stojgcych za nimi bankierow.

2. Tysigce 0s6b, szukajgc dodatkowego zrédta dochoddw, zdecydowato sie wejsc
na gietde aby zarobi¢. Nie sg to jednak inwestycje, a czysta spekulacja. Te osoby
nie majg doswiadczenia i wiekszos¢ z nich w koncowym rozrachunku straci srodki,
bo tak dziata gietda.
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3. Prawdziwi inwestorzy sg niemal niewidoczni, wiekszo$¢ stanowiqg spekulanci, ktorzy
wzmacniajg przekonanie w spoteczenstwie, ze gietda to miejsce gdzie mozna ,,cos
wygrac”.

4. To, co sie dzieje, moze wrecz doprowadzi¢ niektérych do przekonania, ze ,,praca
jest dla frajerow™”. Po co pracowac, skoro panstwo da Ci kase, a Ty jeszcze podwoisz
to w rok na akcjach Teslie

Iwtaszcza ta ostatnia kwestia zastuguje na osobny akapit. Wystarczy wcielic sie w
role zwyktego pracownika fizycznego, ktéry zarabia 2000 dolaréw miesiecznie. Wi-
dzi, ze jego koledzy po zwolnieniu z pracy otrzymali zasitki wieksze niz jego pensja, a
potem jeszcze zarobili kilkadziesigt procent na akcjach spdtek technologicznych.
Widzi tez, ze kiedy zasitki sg ograniczane, momentalnie pojawia sie problem (spada
konsumpcja), wiec politycy wprowadzajg nowe doptaty. Wspomniany pracownik
nie widzi powoddow, by dalej pracowac, bo mimo ze jego pensja wzrosta przez te
20 lat, to wcale nie sta¢ go na wiecej (co potwierdza ponizsza grafika).

Real GDP, Real Wages and Trade Policies in the U.S. (1947-2014)
Index (1947=100)
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Sources: Bureau of Economic Analysis (BEA), Bureau of Labor Statistics (BLS)

Zauwazcie, ze polityka bankdw centralnych najpierw zniechecita ludzi do oszcze-
dzania (zerowe stopy procentowe), a teraz zniecheca w ogdle do pracy.
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Euforia moze przyniesé... jeszcze wiekszq euforie

Skoro juz jesteSmy w temacie sztucznie napedzanych wzrostéw na gietdach, warto
wspomniec jeszcze o ciekawym spostrzezeniu autora Sentiment Trader. Statystyki za
poprzednie dekady potwierdzajq, ze wchodzenie na gietde w momencie kiedy pao-
nuje duzy optymizm, konczy sie stabszymi wynikami. To co$, o czym pisalismy wielo-
krotnie.

Autor Sentiment Trader zwraca jednak uwage, ze ta prawidtowos¢ nieco traci na
znaczeniu w obecnych warunkach. Skrajny optymizm jego zdaniem nie jest juz ar-
gumentem za natychmiastowq wyprzedazg aktywow. Wysoki optymizm, inaczej niz
W przesztosci, jest w stanie utrzymywac sie tygodniami a nawet miesigcami.

Naszym zdaniem wynika to w duzej mierze z powodow o ktdrych wspomnielismy
wyzej. Ostatecznie:

- do 2008 roku akcje rosty na tyle wysoko, na ile pozwalaty srodki inwestorow (w tym
zaciggniete przez nich kredyty),

- w latach 2009-2019 wzrosty akcji byty wypadkowqg dodruku bankéw centralnych
oraz zakupow inwestordw,

- od 2020 roku akcje mogqg by¢ dodatkowo napedzane poprzez helicopter money,
czyli pienigdze rozdawane obywatelom, ktérzy nastepnie pakujg sie na gietde, by
spekulowac.

W takim uktadzie hurraoptymizmn moze trwac dtuzej i dtuzej. Zdaniem autora Senti-
ment Trader w tej sytuacji duzo lepszym sposobem na wyznaczenie momentu do
ucieczki z akcji jest chwila w ktérej indeksy spadajg ponizej sredniej 20-dniowe;.

Skutki uboczne

Wzrosty notowan wprawiajg we wspaniaty humor miliony inwestorow. Niestety,
sztucznie napedzany rajd akcji ma lub bedzie miat swoje skutki uboczne.

1. Osoby kierujgce sie zdrowym rozsqgdkiem i dziatajgce zachowawczo bedqg wy-
Smiewane przez ,ekspertow”, ktorzy korzystajg z dodruku bankdw centralnych. W tej
drugiej grupie znajdzie sie mndstwo 0sob, ktdre nigdy nie przezyty prawdziwego kra-
chu. A mimo to wtasnie oni bedqg znajdowac postuch wiréd mas.

2. Ze wzgledu na historie o ,,wspaniatych wzrostach” coraz wiecej oséb bedzie trak-
towato gietde jak kasyno. A przeciez pomimo wszystkich tych absurddw, wcigz da
sie budowac portfele, ktdére w dtugim terminie przynoszq stabilne 7-10% zysku. Pro-
blem w tym, ze do wiekszosci oséb ta wiedza nie dotrze.
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3. Chtodne analizy i dtugoterminowe spojrzenie bedq coraz czesciej ustepowad
miejsca krzykliwym newsom o ,,rekordowych zyskach”, ,,skupach aktywow” itp.

4. 7e wzgledu na rosngcqg role bankdéw centralnych, komunikaty FEDu czy EBC
stajqg sie kluczowymi wydarzeniami. Z kolei ich prezesi prezentowani sq jako potbo-
gowie, ktdrzy jednym stowem mogqg wptyngc na los milionéw. Jednoczesnie Cisami
prezesi to w najlepszym wypadku profesorowie, ktdrzy nigdy nie dziatali w realnej
gospodarce, a w najgorszym wypadku - skazani prawomocnym wyrokiem krymina-
lisci (Christine Lagarde).

5. Z roku na rok coraz siniej utrwala sie przekonanie o niezawodnym dodruku, ktory
moze nam zapewnic wieczny dobrobyt. W praktyce ten dobrobyt dotyczy maksy-
malnie 10-15% spoteczenstwa, reszta go nie odczuje. Reszta przezywa wtasnie gor-
szy rok, boi sie ryzykowac srodkami na gietdzie i probuje jako$ wigzac¢ koniec z kon-
cem. Nie powinny zatem dziwiC coraz czestsze protesty i zamieszki.

Kto wygra na pompowaniu cen aktywow?

Jedli kolejny rok bedzie wyglgdat tak, jok druga potowa 2020 roku, to wygranym
bedzie spora czes¢ branzy finansowej. W pierwszej kolejnosci oczywiscie wysoko po-
stawieni bankierzy, ktdrzy sterujg tymi wydarzeniami poprzez:

- decyzje odnosnie dodruku,

- decyzje odnosnie stoép procentowych,

- decyzje odnosnie treSci komunikatow (one tez wptywajg na rynki).

Drugim wygranym bedqg brokerzy. Im wiecej oséb widzi rosngce notowania indek-
sow, tym wiecej zaktada sie kont i wiecej da sie zarobi¢ na prowizjach.

Trzecim wygranym bedg same gietdy w przypadku ktérych sytuacja wyglgda po-
dobnie, jak w przypadku brokerow. Im wieksze zainteresowanie rynkiem, tym wiek-
sze zyski. W Polsce bytaby to spdtka GPW. Co prawda jest to spdtka z udziatem
Skarbu Panstwa, ale nie jest to zbyt takomy kgsek dla politykdw (mate zyski na tle
np. KGHM).

Independent Trader Team
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Grudzien 2020

Trwa burza wokoét wyboréw w USA. Teksas na drodze do seces;ji?

Prokurator Teksasu kilkka dni temu ztozyt do Sgdu Najwyzszego wniosek o uniewaz-
nienie wyniku wyboréw prezydenckich w Georgii, Michigan, Pensylwanii i Wisconsin.
Wniosek ztozony przez Kena Paxtona ma na celu uniemozliwienie oddania gtosu
przez elektoréw reprezentujgcych te 4 stany w najblizszy poniedziatek (14 grudnia).

O co chodzi autorom pozwu?¢ Problemem jest fakt, ze wyzej wymienione stany zmie-
nity proces gtosowania w sposoéb niezgodny z konstytucjq, tak aby umozliwi¢ gtoso-
wanie korespondencyjne.

Do wniosku Kena Paxtona do tej pory dotgczyto az 18 standw, w tym rowniez legi-
slatura Pensylwanii (a przeciez jest to jeden z oskarzonych stanéw). Dodatkowo po-
zew poparto 106 cztonkdw Kongresu USA.

Lista standw, ktdre dotgczyty do wniosku Kena Paxtona:

Missouri, Alabama, Arkansas, Floryda, Indiana, Kansas, Luizjana, Mississippi, Mon-
tana, Nebraska, Dakota Pétnocna, Oklahoma, Karolina Potudniowa, Dakota Potu-
dniowaq, Tennessee, Utah i Wirginia Zachodnia oraz Arizona.

Nie obyto sie takze bez gtosdw sprzeciwu. Po drugiej stronie stanety 23 stany, skta-
dajgc wniosek majgcy na celu obalenie pozwu Kena Paxtona. Wsrdéd nich znajdujg
sie stany takie jak m.in. Nowy Jork, California, czy Colorado.

Do wniosku popierajgcego oskarzenia Teksasu dotgczyt takze Donald Trump i nic w
tym dziwnego, poniewaz moze to byc¢ juz jego ostatnia deska ratunku w sprawie
wyniku wyborow. Teraz catq sprawqg najprawdopodobniej zajmie sie Sgd Najwyzszy,
w ktoérym sporg czes$c stanowiq sedziowie przychylni Trumpowi. Mozna wiec powie-
dzie¢, ze wcigz nie ma 100% pewnosci, czy Joe Biden zostanie nowym prezydentem
w USA.

To, co dzieje sie obecnie w Stanach Zjednoczonych wokot wybordw swiadczy o gi-
gantycznych podziatach wewngtrz tego kraju. W skrajnym scenariuszu ta sytuacja
moze skonczyc¢ sie nawet secesjg Teksasu. W tym momencie oczywiscie wydaje sie
to absurdalne, ale w 1988 roku takze mato kto wierzyt w ziednoczenie Niemiec czy
rozpad ZSRR.

EBC bedzie dalej drukowat

Wraz z koncem 2020 roku Europejski Bank Centralny miat zakonhczy¢ dodruk, pole-
gajgcy gtdwnie na skupowaniu obligacji rzgdowych i korporacyjnych.
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Uznano jednak, ze europejska gospodarka nie odbudowuje sie wystarczajgco
szybko i potrzebna bedzie kontynuacja dotychczasowych dziatan. Ogtoszono wiec
kolejny skup aktywdw o wartosci 500 miliarddw euro (605 miliardéw dolaréw), ktory
ma potrwac do marca 2022 roku.

Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze kiedy ogtaszano poprzedni fzw. pakiet stymula-
cyjny, to jego warto$s¢ miata wynosi¢c maksymalnie 750 miliardéw euro (208 miliar-
doéw dolardw). Skonczyto sie na tym, ze EBC wykreowat 1,85 biliondw euro (2,24 bi-
liondw dolaréw). Mozna zatem oczekiwac, ze w przypadku programu na 2021 rok
zakupy rowniez okazg sie wieksze niz pierwotnie zapowiadano.

Poza zapowiedzig wydrukowania kolejnych 500 miliarddéw euro bank:

- bedzie reinwestowat wykreowane z powietrza srodki przez dtugi czas po pierwszej
podwyzce stép procentowych,

- przedtuzyt warunki udzielania kredytow w ramach programu TLTRO Il do czerwca
2022 roku,

- ogtosit tez dodatkowe ,,pandemiczne” programy pozyczkowe dla bankdw (PEL-
TRO),

- przedtuza okres zmniejszonych zabezpieczen dla programow dtugoterminowych
pozyczek do czerwca 2022 roku,

- utrzyma stopy procentowe na biezgcym lub nizszym poziomie przez dtugi czas,
dopdki inflacja nie bedzie blisko zaktadanego celu, (nie podano jaki jest cel infla-

cyjny).

Warto dodac, ze w miedzyczasie w Stanach Zjednoczonych foczy sie dyskusja w
sprawie kolejnego pakietu stymulacyjnego.

Jak to skomentowac?e Cdéz, Japonia chcgce pobudzic gospodarke zaczeta druko-
wac 20 lat temu i robi to do dzis. USA i Europa idg tg samq Sciezkg od 10 lat. We
wszystkich tych przypadkach efekty sg marne.

"Szalenstwem jest robi¢ wciqz to samo i oczekiwac roznych rezultatow" - Albert Ein-
stein

Masowe protesty we Franciji

Rzgd Francji w zesztym tygodniu zaproponowat ustawe, ktdra zabraniataby dzienni-
karzom publikowania zdjec¢ lub nagran policjantow.
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Ustawa popierana rowniez przez prezydenta Francji Emmanuela Macrona zakta-
data kare 1 roku wiezienia oraz 45 tys. euro grzywny. Nie musiato ming¢ duzo czasu,
aby informacja wywotata masowe protesty w catym kraju. Dziesigtki tysiecy obywa-
teli wyszto na ulice miast, aby zaprotestowac przeciwko planowanym zmianom.

Oburzenie byto tym wieksze, ze ostatnio w sieci pojawity sie nagrania przedstawia-
jace francuskich funkcjonariuszy, ktorzy bilii traktowali gazem tzawigcym czarnosko-
rego obywatela.

Wedtug medidw demonstracje w catym kraju doprowadzity do okoto 80 areszto-
wan oraz 98 rannych funkcjonariuszy. W marszu uczestniczyt takze tzw. paryski
“Czarny Blok” (grupa zamaskowanych i agresywnych demonstrantow, ktérzy m.in.
podpalali pojazdy).

Irédto: twitter.com

Po publicznych marszach francuski rzgd wycofat sie z kontrowersyjnej propozycii.
Cate szczescie. Naszym zdaniem taki przepis sprzyjatby wprowadzeniu jeszcze wiek-
szego zamordyzmu we Francji i pozwalatby policjantom na naduzywanie wtadzy,
zwtaszcza w trakcie demonstracji. Niezmiernie cieszy nas fakt, ze tak wielu Francu-
zOw zaprotestowato przeciwko pomystom rzgdzgcych. Z drugiej strony nie popie-
ramy i nigdy nie bedziemy popierac niszczenia prywatnej wtasnosci podczas prote-
stow (niestety jest to dos¢ typowe dla protestujgcych we Franciji).
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Silne wzrosty na spétkach uranowych

Jak wiecie, rynkiem uranu interesujemy sie juz od kilku lat. Przestanki przemawiajgce
za inwestycjg w ten surowiec omawialismy wielokrotnie. Zainteresowanych odsy-
tamy m.in. do artykutu pod tytutem ,Jakie perspekiywy dla uranu?”.

Ostatnie tygodnie przyniosty znaczqcy przetom dla notowan spodtek z branzy urano-
wej. Od poczgtku listopada wiele z nich zdotato podroze¢ nawet o ponad 100%.
Przyktadem jest chocby najwiekszy producent uranu ze Standw Zjednoczonych,
czyli Energy Fuels (ticker: UUUU).

UUUU Energy Fuels Inc. AMEX ® StockCharts.com
10-Dec-2020 Open 263 High 307 Low 260 Close 3.05 Volume 440 Chg +0.44 (+16.86%) «
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Zrédto: stockcharts.com

Jak widag, spodtka zaliczyta we wspomnianym okresie wzrost rzedu 110%. Dlaczego
wspominamy akurat o Energy Fuelse

Od dtuzszego czasu amerykanskie przedsiebiorstwa wydobywajgce uran staraty sie
o wsparcie rzgdu. Chodzito o pomoc w odbudowie branzy zniszczonej wieloletnig
bessq. Lobby spotek uranowych nasilito sie w ostatnich dwodch latach. Na czele
tego ruchu stoi wtasnie Energy Fuels.

W efekcie wspotpracy z branzg uranowq, senat podpisat ustawe, ktéra przewiduje
m.in. utworzenie strategicznych rezerw uranu. W nowym roku fiskalnym (1 pazdzier-
nika 2020 — 30 wrzesnia 2021 roku) wtadze amerykanskie przeznaczg na ten cel 150
mlin USD. Surowiec bedzie kupowany bezposrednio od rodzimych dostawcow. Naj-
wiekszym beneficjentem bedzie zapewne Energy Fuels.

Zdajemy sobie sprawe, ze 150 min USD na nikim wrazenia nie robi, ale w przypadku
tej konkretnej branzy w USA sq to spore pienigdze. Najlepszym dowodem niech be-
dzie ponizsza tabela, ktdéra prezentuje wydobycie uranu w Stanach Zjednoczonych
kwartat po kwartale.
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Table 1. Total production of uranium concentrate in the United States, 1996 to second-quarter 2020
pounds U308

Calendar-year Second Fourth Calendar-year
quarter First quarter quarter Third quarter quarter total
1996 1,734,427 1,460,058 1,691,796 1,434,425 6,320,706
1997 1,149,050 1,321,079 1,631,384 1,541,052 5,642,565
1998 1,151,587 1,143,942 1,203,042 1,206,003 4,704,574
1999 1,196,225 1,132,566 1,204,984 1,076,897 4,610,672
2000 1,018,683 983,330 981,948 973,585 3,975,545
2001 709,177 748,298 628,720 553,060 2,639,256
2002 620,952 643,432 579,723 ES00,000 E2,344,107
2003 E400,000 E600,000 E400,000 E600,000 E2,000,000
2004 E600,000 E400,000 588,738 E600,000 2,282,406
2005 709,600 630,053 663,068 686,456 2,689,178
2006 931,065 894,268 1,083,808 1,196,485 4,105,626
2007 1,162,737 1,119,536 1,075,460 1,175,845 4,533,578
2008 810,189 1,073,315 980,933 1,037,946 3,902,383
2009 880,036 982,760 956,657 888,905 3,708,358
2010 876,084 1,055,102 1,150,725 1,146,281 4,228,192
2011 1,063,047 1,189,083 846,624 892,013 3,990,767
2012 1,078,404 1,061,289 1,048,018 957,936 4,145,647
2013 1,147,031 1,394,232 1,171,278 946,301 4,658,842
2014 1,242,179 1,095,011 1,468,608 1,085,534 4,891,332
2015 1,154,408 789,980 774,541 624,278 3,343,207
2016 626,522 745,306 818,783 725,947 2,916,558
2017 450,215 726,375 643,212 622,987 2,442,789
2018 226,780 365,421 527,064 328,680 1,447,945
2019 58,481 44,569 32,211 38,614 173,875
P2020 8,098 4 - w
E = Estimated data. P = Preliminary data. NA = Not available. -- = Not applicable. W=Withheld.

Notes: The reported fourth-quarter 2002 production amount was adjusted by rounding to the nearest
100,000 pounds to avoid disclosure of individual company data. This adjustment also affects the 2002
annual production. The reported production amounts in 2003 and the first, second, and fourth quarters
of 2004 were adjusted by rounding to the nearest 200,000 pounds to avoid disclosure of individual
company data. The reported 2004 total is the actual production for 2004. EIA withheld second-quarter
2020 production data due to confidentiality concerns. Totals may not equal the sum of components
because of independent rounding.

Source: U.S. Energy Information Administration: Form EIA-851A, Domestic Uranium Production Report
(Annual), and Form EIA-851Q, Domestic Uranium Production Report (Quarterly)

Jak wida¢, wydobycie w | kwartale 2020 roku byto bardzo niskie, a w Il kwartale
niemal zamarto (byty to pomijalne ilosci wydobytego surowca).

Do silnych wzrostéw na spdtkach uranowych przyczynity sie takze inne czynniki. Po
pierwsze, cena surowca powrocita w okolice 30 USD za funt. Przypomnijmy, ze ten
okraggty poziom zostat pokonany w kwietniu, kiedy to w wyniku zamkniecia gospo-
darek cena uranu wystrzelita.
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Wranium (USD/Lbs) 29.7¢
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Irédto: tradingeconomics.com

L perspektywy analizy technicznej cena uranu zachecita zatem wiele oséb do in-
westycji. Potwierdza to fakt, ze tylko w ciggu ostatniego tygodnia aktywa w zarzg-
dzaniu najwiekszego ETF-u na uran (URA) zwiekszyty sie o ok. 25%.

W tym miejscu musimy jednak zaznaczy¢, ze URA moze petni¢ pewien punkt odnie-
sienia, ale nie jest to idealne aktywo pod kagtem inwestycji w uran. W jego portfelu
znajduje sie wiele spotek, ktdre nie wydobywajg surowca.

Wracajgc do perspektyw uranu - zauwazalna jest poprawa sentymentu w stosunku
do uranu. Przyktadem niech bedzie wypowiedz przedstawiciela Partii Demokratycz-
nej Johna Kerry'ego, ktéry w niedawnej debacie przychylnie odnidst sie do energii
z atomu. Co wazne, w poprzedniej tego typu debacie byt przeciwnikiem energetyki
jgdrowe.

Innym wyznacznikiem tego, ze uran powoli wraca do task jest stwierdzenie Elona
Muska. Przewiduje on, ze do 2040 roku popyt na energie elekiryczng podwaoi sie.
Wedtug CEO Tesli, aby sprostac zapotrzebowaniu niezbedne bedzie zwiekszenie
produkcji prgdu z wiatru, stonca oraz z reaktorow.
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Premiera ,,Cyberpunk 2077” za nami, CD Projekt tanieje

W tym tygodniu $wiatto dzienne ujrzata dtugo wyczekiwana gra autorstwa CD Pro-
jekt. Mowa oczywiscie o Cyberpunk 2077.

Spotka poinformowata, ze sprzedaz gry przed premierg wyniosta 8 min egzemplarzy.
Abyscie mogli zyskac pewien punkt odniesienia nizej wklejamy grafike pokazujgcg
jak sprzedawaty sie najpopularniejsze gry oraz jakiej sprzedazy Cyberpunka ocze-
kuje rynek.

Best-Selling Games of All Time
Cyberpunk sales are expected to top Witcher's within a year

M sales (million of units)

Grand Theft Auto V (Rockstar, 2013) _ 135.0

PlayerUnknown's Battlegrounds (PUBG, 2017) _ 70.0
PacMan (Namco, 1980) - 34.5
Red Dead Redemption Il (Rockstar, 2018) - 320
Terraria (Re-Loqgic, 2011) - 30.3
Call of Duty: Modern Warfare (Activision, 2019) - 30.0
The Elder Scrolls V: Skyrim (Bethesda, 2011) - 300
Diablo lll (Blizzard, 2012) [JJJJjj 0.0
Cyberpunk 2077 (CD Projekt, 2020) 8 297
The Witcher 3: Wild Hunt (CD Projekt 2015) - 28.0

Source: Companies, Digitaltrends.com
Cyberpunk figures based on analysts' estimate for 12-month sales. Games released only on Nintendo

platforms were excluded

Jak widac szacuije sie, ze nowe dzieto CD Projekt zakupi prawie 30 min osob.

Pomimo, ze dotychczasowa sprzedaz jest niezta (koszty juz sie zwrdcity), akcje CD
Projekt mocno spadajg. W ciggu kilku dni stracity az 30%! Dlaczego tak sie dzieje?

Gigantyczny sukces ,,Wiedzmina™ oraz ogromne oczekiwania co do ,,Cyberpunka”
sprawity, ze spotka zaliczyta niesamowicie silne wzrosty - w ciggu ostatnich 10 lat
skumulowany zysk wynidst ponad 10 000% (ponad 100-krotny wzrost ceny). Im lepsze
notowania, tym czesciej mowito sie o bance na akcjach CD Projekt (takze na tym
blogu). Mimo to notowania szty w gére az do premiery. Z kolei w momencie wpro-
wadzenia gry zaczety sie siine spadki.
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P&ki co wyglgda to na klasyczng realizacje hasta , kupuj plotki, sprzedawaj fakty”.
Inwestorzy juz w poprzednich latach zaktadali, ze nowa gra bedzie sie Swietnie sprze-
dawac, a kiedy doszto do premiery - postanowili zrealizowac zyski. Dlatego tez teraz
cena z duzym prawdopodobienstwem bedzie spadac, niezaleznie od tego jak oce-
niona zostanie sama gra.

Independent Trader Team
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Kurs Inteligentny Inwestor 2021 juz w przedsprzedazy!

Drodzy Czytelnicy,

ostatni rok mingt u mnie w miare spokojnie. Po raz pierwszy od dawna nie realizowa-
tem zadnego wielkiego projektu. Ostatnig edycje kursu robitem w 2018 roku. Ksigzke
natomiast pisatem przez niemal caty 2019 rok. Mnostwo przemyslen za mng, akumu-
latory natadowane. Wzigtem sie zatem za przygotowanie kolejnego projektu, jakim
jest Kurs Inteligentny Inwestor 2021.

Przez ostatnie trzy lata, bo tyle mineto od trzeciej edycji, zmienito sie bardzo duzo.
Doszczetnie zniszczono rynek dtugu, zmieniajgc zasady wycen niemalze wszystkich
aktywow. Co wiecej, globalisci przygotowujqg sie do przejscia do nowego systemu
monetarnego i wszystko wskazuje, ze zrobig to na zgliszczach starego systemu. Jak
to pieknie nazwali ,,porzgdek z chaosu™.

Na chwile obecng wydaje sie, ze wytgcznie ludzie ze Scistego kierownictwa bankdw
centralnych wiedzqg, jok doktadnie bedzie wyglgdata transformacja czy nowy sys-
tem. Wiekszos¢ z nas moze sie tego domyslac na bazie rozrzuconych po sieci wia-
domosci. Jest ich catkiem sporo, dzieki czemu mozna utozy¢ sobie w gtowie pewien
obraz pokazujgcy dokgd zmierzamy oraz czego mozemy spodziewac sie po drodze.

Wtasnie na takg transformacje zamierzam Was przygotowac. W poczgtkowych roz-
dziatach kursu zamierzam szczegdtowo omowic wszystkie aktywa inwestycyjne. Na-
stepnie sporo uwagi poswiece takim aspektom jak: psychologia inwestowania, bu-
dowa portfela czy praktyczne aspekty inwestowania. Ostatecznie kazdy z nas jest
inny przez co inaczej reaguje na zmiany na rynkach. Co wiecej, kurs bedzie zawierat
3 dziaty dodatkowe, w tym ,,Swiat po koronawirusie” w ktérym odpowiadam na py-
tania: jakie zmiany czekajg globalng gospodarke? Jak moze wyglgdac nowy sys-
tem monetarny? Jakie branze zyskajg na znaczeniue Oczywiscie to tylko przykta-
dowe kwestie, ktdre porusze.

tqgcznie kurs bedzie sie sktadat z 13 dziatdw, ponad 200 nagran video (kazdy ok. 25
minut) przygotowanych na bazie okoto 3000 slajdéw. Nagrania przygotuje takze w
postaci podcastéw, aby utatwic Wam utrwalenie wiedzy na spacerze czy w trakcie
treningu na sitowni. Kazdy z dziatdw zajmie nam w przyblizeniu 2 tygodnie, czyli szko-
lenie potrwa ok. pot roku.

Aby upewnic sie, ze przyswoiliscie wiedze, niemal kazdy dziat zostanie wzbogacony
o prace domowe. Materiaty, ktdre przygotuje uzupetnione zostang 5 sesjami Q&A,
kiedy to zapewne przez kika godzin bede odpowiadat na nadestane przez Was
pytania, jak i webinarami z udziatem gosci specjalnych.

Generalnie w kursie zbiore ponownie catg mojg wiedze w mozliwie jak najbardziej
przystepnej formie. Cze$¢ z Was zapewne zastanawia sie czy jest to to samo co prze-
czytaliscie w ksigzce lub przerobiliscie podczas poprzednich edycjie | tak i nie. Po-
przedni kurs prowadzitem 3 lata temu.
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Przez ten czas na rynkach bardzo wiele sie zmienito, szczegdlnie po covidzie. Moja
wiedza tez dzis jest na innym poziomie niz byta wowczas. Tym samym ilos¢ zagad-
nien poruszanych podczas Kursu Inteligentny Inwestor 2021 bedzie znaczgco obszer-
niejsza niz 3 lata femu.

Kurs bedzie wzbogacony o wiedze wielu osdb, ktére sqg klasg samq dla siebie w da-
nych dziedzinach. Cze$¢ geopolityki powierzytem Jackowi Bartosiakowi. Za omo-
wienie krypto walut odpowiada Kamil Jarzombek. Swoim doswiadczeniem na pol-
skim rynku nieruchomosci podzieli sie z Wami Kuba Midel. Kazdy z nas ma pewne
poglgdy wyrobione na bazie osobistych doswiadczen. W kursie chciatem jednak
pokaza¢ Wam rézne podejscie do danych zagadnien stgd obecnos¢ 6 gosci spe-
cjalnych.

Pierwsze materiaty udostepnie Wam 25 stycznia. Sprzedaz kursu prowadzimy nato-
miast od dzi§ do 20 stycznia 2021 wtgcznie. Po tym czasie kurs nadal bedzie mozna
nabyc¢, ale juz w innej, wyzszej cenie. Na stronie sprzedazowej (link) umiescitem, jak
sqgdze, wszystkie istotne informacje dotyczgce kursu. Wiekszo$¢ z Was wie, w jaki spo-
sOb podchodze do pracy, co zresztg potwierdzajg oceny moich nagran na YT czy
liczba statych Czytelnikdw bloga. Abyscie jednak mogli zapoznac sie z materiatami,
przygotowatem dla Was 4 nagrania juz teraz. Bedq to ,Teorie spiskowe, ktére oka-
zaty sie faktem”, ,Kiedy przyjdg po Twoje oszczednosci”, ,Metale fizyczne vs papie-
rowe” oraz ,Arystokraci dywidendy”. Kazdy z filmow bede umieszczat na naszym
kanale YT co dwa dni. Pierwszy mozecie obejrzec juz teraz.

https://youtu.be/yaDG3PM7L Q

Dla oséb, ktére czytajg bloga czy znajg mnie stosunkowo od niedawna, chce zao-
znaczyc, ze nie sprzedaje Wam Ztotego Graala czy jakiejs tajemnej wiedzy dostep-
nej dla wybranych. Nie ma czegos takiego. Moim celem jest nauczenie Was samo-
dzielnie myslec, tak abyscie rozumieli, jak funkcjonujg rynki finansowe. Pokaze Wam,
jak wybierac¢ niedowartosciowane aktywa oraz jak podejmowac rozsgdne decyzje
inwestycyjne. Czy dzieki zdobytej wiedzy staniecie sie milionerami? Nie, tak to nie
dziata. Do wielkiego majatku dochodzi sie rozwijajgc firmy. Dzieki zdobytej wiedzy
bedziecie jednak w stanie spokojnie zwiekszac wartos¢ waszych oszczednosci, w
czasach gdy miedzynarodowa finansjera po cichu inflacjg oraz zerowymi stopami
systematycznie niszczy kapitat nieswiadomej czesci spoteczenstwa.

Trader21
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Najwaziniejsze wykresy minionych tygodni - Grudzien 2020

Bitcoin na historycznych szczytach
Przed kilkoma tygodniami Bitcoin pobit swodj rekordowy poziom z 2017 roku (ponad

19 tys. USD), po czym natychmiast mocno potaniat. Teraz mozemy juz stwierdzi¢, ze
najpopularniejsza kryptowaluta swiata z hukiem przebita poziom 20 tys. USD.
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Ostatecznie Bitcoin dotart w okolice 23,5 tys. USD. Kto wie czy impulsem do dalszych
wzrostow BTC nie okaze sie najnowszy pakiet stymulacyjny zatwierdzony przez Kon-
gres USA. Zaktada on m.in. ze:

- wiekszo$¢ Amerykandw ofrzyma jednorazowo 600 USD,

- wysokos¢ zasitkdw wzrosnie o 300 USD tygodniowo (z 378 do 678 USD) i bedzie utrzy-
mywana na tym poziomie co najmniej 11 tygodni.

Dlaczego miatoby to miec jakiekolwiek znaczenie w kontekscie Bitcoina? Kiedy kilka
miesiecy temu do Amerykandw dotarty dolary z pierwszego pakietu stymulacyj-
nego, wiele osdb kupito akcje popularnych spdtek. Doprowadzito to do sporych
wzrostoéw. Oczywiscie tym razem moze by¢ podobnie, jednak uwazamy, ze dla nie-
ktérych obywateli USA ciekawq alternatywe stanowic bedzie popularna kryptowa-
luta, ktéra jest w stanie rosngc o setki procent rocznie.
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Zaczyna sie sezon ztota

Ostatnie tygodnie nie byty szczegdinie udane dla ztota. Duzo lepiej radzity sobie
chociazby akcje czy surowce. Jesli jednak spojrzymy na historyczne notowania,
okaze sie, ze nie ma w tym nic zaskakujgcego. Ponizszy wykres prezentuje ,,sezono-
wosC"” ztota, czyli jak radzit sobie kruszec w poszczegdlnych miesigcach w frakcie
ostatnich 20 lat.

BXAUUSD Curncy (Last Price) Average [2000-2019 | IRE¥EM

Zrédto: Twitter.com

Jak wida¢, ztoto zazwyczaj zalicza dos¢ przecietny pazdziernik i listopad. Z kolei bez
porownania lepiej radzi sobie w okresach od potowy grudnia do kohca lutego, a
wtasnie ten okres jest przed nami. Z danych wynika, ze w tym dosc krotkim okresie,
ztoto notuje wiekszos¢ swoich wzrostow!

Czy tym razem bedzie podobnie? Naszym zdaniem jest to bardzo mozliwe. Juz nie-
bawem okaze sie, ze w 2021 roku globalna gospodarka wcale nie odrodszi sie jak za
dotknieciem rézdzki. Rzgdy zdecydujqg sie na dalsze programy pomocowe 0znacza-
jgce psucie walut. Wyzsza inflacja przetozy sie na rajd ztota. Znacznie trudniej odpo-
wiedzie¢ na pytanie kiedy doktadnie ten rajd sie zacznie.

Handel pozasesyjny kluczem do sukcesu
Na poczgtek krotkie wyjasnienie ponizszego wykresu. Ciemniejsza linia pokazuje jak

wyglgdatby Wasz wynik, gdybyscie inwestowali w S&P500 wytgcznie w trakcie sesji
gietdowych, czyli kupowalibyscie akcje o 9:30, by sprzedac je o 16:00.
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Z kolei jasna linia dotyczy odwrotnej sytuacji - zaktada, ze kupowalibyscie akcje na
zamknieciu sesji, by sprzedac je po otwarciu kolejnego dnia.

Exhibit 7: The entire rally from March’s lows has happened outside of market hours
Cumulative front month SPX futures returns by time of day (intraday hours are 9:30 AM-4 PM NY time)
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Source: Goldman Sachs Global Investment Research, Reuters

Lauwazcie, ze w latach 2016-2017 handel w trakcie sesji przynosit znacznie lepsze
efekty. Potem sytuacja zaczeta sie stopniowo zmieniac. Jesli zas wzielibysmy pod
uwage konczqcy sie rok 2020, to stwierdzimy, ze cate zyski indeksu S&P500 zostaty
wypracowane w frakcie handlu pozasesyjnego.

Oczywiscie w przypadku inwestorow dtugoterminowych ta grafika nie robi duzej roz-
nicy. Jesli jednak chcemy otworzy¢ spekulacyjng pozycije, to lepiej dwa razy sie za-
stanowic¢ czy naprawde warto rzucac sie na akcje tuz po otwarciu gietdy.

Czego bojq sie inwestorzy?

Kilka tygodni temu Deutsche Bank przeprowadzit wirdéd swoich klientow ankiete. In-
westorzy mieli za zadanie wybrac¢ zagrozenia, ktére mogg doprowadzi¢ do spad-
kéw na gietdach w kolejnych miesigcach.

Zdecydowanie najwiekszg popularnosciq cieszyty sie odpowiedzi zwigzane ze
szczepionkami. Niemal 40% ankietowanych uznato za prawdopodobne, ze wirus
zmutuje i obecne szczepionki stang sie bezuzyteczne. Ok. 35% stwierdzito, ze obawia
sie skutkdw ubocznych szczepionek. Niecate 35% uznato, ze moze pojawic sie opodr
spoteczny wobec szczepionek, w zwigzku z czym powrdt do normalnosci potrwa
dtuzej, co z kolei przetozy sie negatywnie na gietde.
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Virus mutates and dodges vaccines

Serious vaccine side effects start to emerge

Enough people refuse to take vaccines thus hampering back-to-normal drives
Tech bubble bursts causing fall out across global markets given their size
Central banks/governments pull back stimulus too early

Runaway money supply growth causes inflation earlier than anyone expects
Democrats win two Senate run-off seats and we see big rise in yields

EU/ UK fail to agree Brexit trade deal

US political polarnisation leads to mass societal unrest

EU Recovery Fund proves difficult to fully implement

Consequences of China's policy tightening (e.g. China property problems)
The climate emergency creates a tipping point in policy or behaviour

Iran tensions escalate onto the global arena

OECD tax agreement leads to higher corporate tax rates

German election in September leads to political paralysis

Scottish Independence referendum becomes unstoppable after May elections
French election of 2022 comes into view

None of these

North Korea raises tensions in a new Presidential year

Source : dbDIG Survey. Deutsche Bank Ressarch ‘

Od ankiety mineto zaledwie kilka tygodni, a jednak sporo sie w tym okresie wyda-
rzyto. Po pierwsze pojawita sie informacja, ze w Wielkie] Brytanii zaobserwowano
sporo przypadkdw nowej mutacii wirusa. Dziesigtki krajow niemal od razu zawiesity
ruch lotniczy z Brytyjczykami.

Jednoczesnie na stronie CDC (amerykanska agencja rzgdowa) pojawity sie dane
dotyczqce pierwszych szczepien. Nie sposdb wywnioskowac czy dotyczg one wy-
tgcznie Amerykanow czy takze Brytyjczykow. W kazdym razie od 14 do 18 grudnia
zaszczepiono 112 tysiecy osdb. Jak wynika z ponizszej tabeli, az 3150 miato ,,pro-
blemy zdrowotne”. Autorzy raportu klasyfikowali w ten sposdb wszystkie przypadki
kiedy dana osoba nie byta zdolna do pracy czy innych codziennych czynnosci i
wymagata opieki lekarza.

IndependentTrader.pl Strona 26




V-safe Active Surveillance for COVID-19 Vaccines

Registrants with recorded 1% dose 6,090 27,823 67,963 112,807
Health Impact Events™ 3 50 373 1,476 3,150
Pregnancies at time of vaccination 5 29 103 286 514

*Dec 18, 5:30 pm EST
**unable to perform normal daily activities, unable to work, required care from doctor or health care professional

Warto zauwazyc, ze 3150 ze 112 000 to 2,8% osdb z problemami zdrowotnymi (za-
zwyczaj trwajgcymi jeden dzien).

Przektadajgc to na polskie podwdrko, oznacza to milion 0séb z przejsciowymi pro-
blemami zdrowotnymi czy niedyspozycjq. Dla poréwnania, odsetek Polakdw, ktorzy
naprawde mocno odczuli w tym roku wirusa nie przekracza 1%. Oczywiscie oficjalna
liczba zakazonych jest potezna i wynosi ponad milion, ale wiekszos$¢ stanowig osoby,
ktére przeszty wirusa bezobjawowo.

Widzgc wszystko to, co sie dzieje (gtownie w UK), mamy wrazenie, ze szczepionki
faktycznie moge wywotac sporo szkdd w 2021 roku.

Chiny potrzebujg atomu

W kolejnych latach chihskie zapotrzebowanie na energie bedzie stale rosto. Mozna
wrecz stwierdziC, ze w frakcie najblizszej dekady Chiny bedqg na jeszcze wiekszg
skale korzystac z kazdego dostepnego zrédta energii, w tym takze wegla.

P&zniej jednak sytuacja moze sie zaczgc zmieniac. Chiny powziety sobie za cel, by
do 2060 roku niemalze w catosci odejs¢ od wegla. Kto go zastgpi? W duzej mierze
to zadanie wezmq na siebie elektrownie atomowe. Z wyliczen Wood Mackenzie wy-
nika, ze do 2060 roku Chiny bedqg potrzebowac 12 razy wiecej energii z atomul!
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Rok 2060 to oczywiscie bardzo odlegta perspektywa, ale nawet patrzgc w krotszym
terminie nie sposdb nie zauwazyc, ze popyt na energie z atomu bedzie wzrastat. |
nie dotyczy to tylko Chin.

To z kolei oznacza wiekszy popyt na uran, ktérego obecnie powoli zaczyna brako-
wac na rynku. Wydaije sie, ze ostatnie wzrosty na spotkach uranowych, byty dopiero
poczatkiem.

Nowa fala dtugu

Poprzednie lata przyzwyczaity nas, ze dtugi poszczegdlnych krajow regularnie wzra-
staty, ale zazwyczaj nie byt to wzrost o wiecej niz kilka procent (w stosunku do PKB
danego panstwa). Patrzgc pod tym kgtem, ostatni rok byt tragiczny.

Na ponizszym wykresie widzimy, jak przyrastat dtug w poszczegdlnych krajach od 4
kwartatu 2019 do konca 3 kwartatu 2020 roku.

Uwagal Na wykresie przedstawiono roczny wzrost dtugu w odniesieniu do PKB, ale
pamietajcie, ze grafika zawiera zadtuzenie gospodarstw domowych (kolor fiole-
towy), przedsiebiorstw (btekitny) oraz panstw (zielony).
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CHANGE IN DEBT-TO-GDP
(Q42019-Q32020)
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COIO;pZ:: Not including the financial sector, Canada’s debt-to-GDP ratio increased by
Russia nearly 80% over the year. Its substantial increase in household debt was
South Korea somewhat unique, even when compared to other developed countries.
Italy
Belgium
Chile
United Arab Emirates
Portugal
Norway Australia was one of the few countries to see its household debt decline
Thailand over the year. This was possibly due to an early-access scheme that allowed
South Africa millions of Australians to make withdrawals from their superannuation, a

lelr::; social security fund similar in concept to America’s 401(k).
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Source: IIF, Deutsche Bank visualcapitalist.com @

Absolutnym rekordzistg jest Kanada, w przypadku ktdrej tgczny dtug wzrdst o osza-
tamiajgce 80% PKB. Kolejne miejsca zajety inne kraje rozwiniete: Japonia, Stany Zjed-
noczone oraz Wielka Brytania.

Z kolei na pigtym migjscu uplasowaty sie Chiny.

Duzo rozsgdniej w tym czasie zachowywaty sie panstwa z naszego regionu Europy,
np. Niemcy, Austria czy Wegry.

Polska absolutnym liderem...

... pod wzgledem inflacji. Nikt w Unii Europejskiej nie jest pod tym wzgledem ,,lepszy”
od naszego kraju.
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Annual inflation rates (%) in November 2020
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Jak wynika z najnowszych danych Eurostatu, inflacja w listopadzie wyniosta w Polsce
3.7%. Poza nami, wynik powyzej 2% zanotowaty jedynie Czechy i Wegry.

Mimo tak niekorzystnych danych, Rada Polityki Pienieznej nie pali sie do podnosze-
nia stop procentowych. Pozostajg one w okolicach zera, co jest najnizszym pozio-
mem w historii. W takiej sytuacji osoba, ktéra chciataby po prostu oszczedzac srodki
na lokacie, nie ma na to najmniejszych szans. Lokaty przynoszg dostownie zerowe
odsetki, a rzgdzgcy dodatkowo okradajg nas ,,ukrytym podatkiem”, bo tak wtasnie
okresla sie inflacje.

Wiecej o grabieniu zwyktych ludzi z oszczednosci dowiecie sie z niedawnego nagrao-
nia Tradera21 pt. ,Kiedy przyjdg po Twoje oszczednosci”. Jest to drugi z czterech
odcinkdw kursu Inteligentny Inwestor 2021, jakie publikowane sg na naszym kanale
YouTube. Do obejrzenia jest juz takze trzeci odcinek, poswiecony arystokratom dy-
widendy. Oba nagrania publikujiemy ponizej. Mitego oglgdanial

https://youtu.be/22uTMmZCULeQ

https://youtu.be/USNbnTzRTnl

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 czeka gospodarke USA?

Avutor: Dante

Jedyne co zostato bankom centralnym to dodruk - sytuacja podobna jak w latach
40. XX w., ale wtedy skupiano sie na tym, aby panstwa zachodnie nie zbankruto-
waty, a dzsiaj aby tez caty system finansowy nie wyleciat w powietrze. W efekcie
banki centralne muszg reagowac coraz szerzej w systemie finansowym i tam gdzie
wkroczq obnizajq odsetki/oprocentowanie/etc (nierzadko ponizej inflacji) i tym sa-
mym wypychajgc prywatny kapitat, gdzies indziej. We wrzesniu 2019r. byt repo-
krach i wkroczyt FED oraz wypchngt sporo kapitatu na rynek walutowy, a potem w
marcu FED musiat posrednio wkroczy¢ na rynek walutowy poprzez linie swapowe,
co zaczeto wypychac inwestorow na rynek obligdow korporacyjnych, na ktéry tez
musiat wkroczyC FED (i inne banki centralne). Teraz stimulusy od bankéw central-
nych muszqg iS¢ dalej albo bedzie krach - ale teraz moze sie mocno ruszyC rynek
obligéw i de facto na kazdy dolar ucieczki z tego rynku FED musi drukowac nowy,
bo w przeciwnym razie oprocentowanie UST wystrzeli i uderzy w oprocentowanie
korpoobligdw - czyli zacznie sie YCC i spore biliony uciekng z obligacji do innych
aktywow. Problem w tym, ze przez dziatania bankdéw centralnych kurczy sie obszar
systemu finansowego nietkniety przez nich, ktére da zarobic lepiej niz wskaznik infla-
cji - w efekcie czego zaczng sie klarowac alternatywy w postaci akcji oraz surowcow
(i tu nie chodzi tylko o rope i miedz, a doktadnie wszystko czego potrzebuje zwykty
Kowalski).

Zatem ze sporej czesci sektora finansowego ucieknie gigantyczny kapitat (ktéry zo-
stgpi dodruk z bankéw centralnych) i skieruje sie spekulacyjnie w kierunku jeszcze
tanich rzeczy, ktérych potrzebuje zwykty Kowalski, np.: soja, pszenica, cukier, ropaq,
gaz, woda, wotowina, etc.

| to bedzie game over jedli stanie sie to bardzo szybko (w przeciggu miesiecy), bo

banki centralne zbytnio nie mogg podniesc stop procentowych.

Czy mogq czekaé nas przymusowe szczepienia?

Avutor: Freeman

Wyszczepianie. Taki maluje mnie sie scenariusz: bedzie duzo mniej chetnych niz sie
rzgdy demokratycznych krain spodziewajq. Nie pomogqg akcje reklamowe. W de-
speracji wprowadzg przymus szczepiehn na co spotecznos¢ odpowie oporem.
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Wtedy zacznie sie roztam w strukturach i rodzinach. Zona lub matka powie wtedy
policjantowi : ty schowaj gazi teleskop, ty w lustro spdjrz. Wtedy zacznie sie naturalny
ruch oddolny.

Wszystko ma funkcjonowaé wokot gietdy?

Autor: stefik

Nie nowosc¢, planujqg to od lat. Wczesniej to miato miano "kapitalizmu inkluzywnego®.
Cel jest taki by catg wtasnosSc przenieSC na gietde, akcje, IPO, itp. Cel jest jeden:
pomiedzy twojg wtasnoscig, a Tobg ma byc kolejny posrednik. Tym razem usta-
wowy, duzy i nieunikniony. Nie bedziesz posiadat mieszkania, a za to bedziesz posia-
dat akcje wspodlnoty/spotdzielni, najpierw matej, a pdzniej scalonej - np pot miasta,
itd. Sam bedziesz ptacit za wynajem "swojego mieszkania", ale kompensata z dywi-
dendy twoich udziatdw sprawi, ze bedzie tak samo, lub nawet tanigj. Ale tylko na
poczgtku. Twoje prawa zostang ograniczone... juz nie bedzie gtosnej muzyki po
19tej, bo Cie eksmitujg. A gdzie masz mieszkac? Przeciez masz udziaty! Stac Cie.
Inajdz cos sobie. Dotgcz do innej wspdlnoty/spdtdzielni - kup ich udziaty, ale prog
wejscia bedzie wysoki i niezamienialny na udziaty, tylko przepadniowy.... ot takie
frycowe wartosci dzisiejszego mieszkania. Tylko tak da sie "kupic" nowe lokum, a poz-
niej juz bez dywidend, tylko ciezki najem. Sgsiedzi bedq sie usmiechac¢ do Ciebie i
rozmawiac, bo bedq swiadomi, ze nowy w bloku na nich robi, bo "On" byt na tyle
gtupi by sie "stawiac"...

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

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ 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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