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W dzisiejszym wydaniu:

1 TOP15 - Ranking Polskich Spétek Str. 2-16

Dodruk, negatywnie rzeczywiste stopy procentowe sprawiajq, ze pienigdze trzy-
mane na lokacie gwarantujg nam strate. Alternatywg moze by¢ inwestowanie
kapitatu na polskiej gietdzie, ktéra wyglgda atrakcyjnie na tle innych krajow.

2 Polecane lektury - aktualizacja Str. 17-21

Od dtuzszego czasu dziat z listg polecanych lektur nie byt aktualizowany. Posze-
rzamy wiec zbidr o kilka kolejnych pozycji. We wpisie znajdziecie w ksigzki o giet-
dzie, filozofii i zdrowiu.

Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Str. 22-28
Czerwiec 2021

Tradycyjnie przygotowalismy dla Was zbidr najwazniejszych wykresow z ostatnich
tygodni. Tym razem dowiecie sie m.in. o niebezpiecznie szybkim wzroscie cen su-
rowcow rolnych oraz o duzych spadkach na rynku kryptowalut.

4 Nadchodzi konferencja Wall Street 25! Str. 29

We wpisie znajdujqg sie informacje odnosnie najwiekszego i najwazniejszego spo-
tkania inwestorow gietdowych w Polsce jakim jest Konferencja WallStreet - orga-
nizowana przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych (Sll).
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TOP15 - Ranking Polskich Spétek

W ostatnich miesigcach kilkukrotnie podkreslalismy, ze polska gietda wyglgda sto-
sunkowo afrakcyjnie na tle innych krajow. Nasze pozytywne podejscie do GPW nie
wynika jednak wytgcznie z atrakcyjnych wycen samych spotek (gtownie matych i
Srednich). Argumentow przemawiajgcych za inwestycjq jest znacznie wiece).

Najwazniejszym z nich sq silnie negatywne realne stopy procentowe. W chwili obec-
nej oficjalna inflacja jest juz w okolicach 5%, a Rada Polityki Pienieznej uparcie utrzy-
muje stopy procentowe w poblizu zera. Oznacza to, ze tfrzymajqgc srodki na lokacie
tracimy ok. 5% rocznie. Z tego powodu Polacy wyciggajqg pienigdze z bankow i szu-
kajg mozliwosci inwestycyjnych. Ten proces frwa juz jakis czas i bedzie kontynuo-
wany w kolejnych miesigcach. Dokgd poptynie kapitat?e Spora czesc z pewnoscig
trafi na rynek nieruchomosci. Najostrozniejsi zainwestujg w obligacje, co w dtugim
terminie przyniesie im strate. Trzecim rozwigzaniem sq akcje, takze te notowane na
GPW. Dostrzegamy sporqg grupe perspektywicznych spotek. Wiele z nich ptaci dzis
dywidende rzedu 5, 7 czy 10%! To przeciez wiecej niz realna rentownos¢ z wynajmo-
wania mieszkan. Ten fakt z czasem dotrze do swiadomosci setek tysiecy Polakow i
na GPW pojawi sie duzo wiekszy kapitat niz do tej pory.

Z naszej strony konkretne dziatania dotyczgce GPW pojawity sie ha poczgtku bieza-
cego roku. Wtedy tez (doktadnie 2 lutego) abonenci Kopiowania Ruchéw Tradera
otrzymali raport z listg 15 spodtek, ktdre naszym zdaniem majg Swietne perspektywy.
Kolejnos¢ nie byta przypadkowa - zaczelismy od tych z ktérymi wigzemy najwieksze
nadzieje.

Wspomniany raport publikujemy dzis w okrojonej formie. Ponizej znajdziecie ob-
szerne wprowadzenie zawierajgce argumenty za inwestowaniem na GPW, jak row-
niez poczgtek rankingu, czyli 3 najciekawsze naszym zdaniem spofki.

Uwaga: Raport zostal wystany 2 lutego, a wiec wykresy spotek nie sq aktualne.

Nowa dekada

Co inwestorzy zapamietajg z zakonczonej niedawno dekady? Przede wszystkim ab-
soluthg dominacje Standw Zjednoczonych. Zaréwno duze, jak i mate spotki z USA
radzity sobie znakomicie, solidne zyski przyniosta takze inwestycja w amerykanskie
REIT-y (fundusze inwestujgce w nieruchomosci komercyjne).

Nieprzypadkowo wspominamy o zakonczonej dekadzie. Inwestorzy regularnie wpa-
dajg w pewng putapke myslowq tzn. analizujg ostatnie 5-10 lat i zaktadajqg, ze ko-
lejna dekada przyniesie doktadnie to samo. Efekt? Mylqg sie niemal w kazdym przy-
padku!
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Zobaczcie:

Lata 60-te minety pod znakiem Swietnych wynikdw spobtek z USA. Ich dominacja
skonczyta sie wraz z nadejsciem lat 70-tych, kiedy to najlepiej radzity sobie aktywa
materialne (ztoto i surowce). Kiedy wchodzilismy w lata 80-te inwestorzy byli znieche-
ceni do akciji, tymczasem od 1982 roku rozpoczety sie wspaniate wzrosty na rynkach
w USA i Japonii. Pod koniec lat 80-tych wydawato sie, ze akcje i nieruchomosci w
Japonii mogg tylko rosng¢. Tymczasem doszto do otwarcia wielu rynkdw m.in. w
Europie Srodkowo-Wschodniej i to wtasnie one przez kilka kolejnych lat przynosity
najlepsze zwroty.

Potem zaczeta sie hossa na rynku w USA i kiedy konczyt sie XX wiek wielu inwestorow
uwazato, ze spotki technologiczne mogg tylko rosng¢. Mato kogo interesowaty
wowczas rynkiinne niz USA, niewiele osdb patrzyto na ztoto czy surowce. Co sie stato
w kolejnej dekadzie2 Najlepiej radzity sobie wtasnie ztoto, surowce oraz rynki wscho-
dzqgce.

Efekt byt taki, ze w 2010 roku wielu inwestorow spodziewato sie dalszych wzrostow
metali szZiachetnych i surowcoéw. Btgd! Od 2011 roku zaczeta sie bessa zardbwno na
rynku surowcodw, a metale takze nie radzity sobie najlepiej. Przecietnie wypadty
takze rynki wschodzqgce, a dominacje przejety akcje w USA. Tak mineta cata de-
kada.

Opisalismy tu wydarzenia od 1960 do 2020 roku. Wniosek jest prosty: jesli cos domi-
nowato w trakcie ostatnie] dekady, to zapewne w kolejnych latach bedzie radzito
sobie stabiej.

Nie chcemy skresla¢ zadnego aktywa tylko dlatego, ze mocno podrozato, ale w
portfelu dominowac¢ powinno to, co tanie. Jak jest dzis2 Tanie sqg metale szlachetne
i surowce. Z kolei na rynku akciji atrakcyjnie wyglgdajqg rynki wschodzgce, w tym Pol-
ska.

Pokazemy to na przyktadzie jednego z podstawowych i ngjbardziej sprawdzonych
wskaznikdw, czyli CAPE (cena/zysk za ostatnie 10 lat). W jego przypadku zasada jest
prosta - im nizszy wskaznik, tym tansze sq akcje i tym bardziej optacalna jest inwesty-
cja. Na poczgtek rzut oka na poziom CAPE dla USA przedstawiony w dtuzszej per-
spektywie historyczney:
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Irédto: multpl.com

Wskaznik CAPE wynosi dzis 34 i jest na jeszcze wyzszym poziomie niz w 1929 roku,
kiedy zaczynat sie Wielki Kryzys. Na drugim biegunie pod wzgledem wycen znajduje
sie Europa Srodkowo-Wschodnia. Niestety w przypadku takich krajéw historia wskaz-
nika CAPE siega zaledwie kilkanascie lat wstecz. Ponizszy wykres porownuje CAPE
dla USA i Polski (ciemniejszy kolor dotyczy naszej gietdy).

Cape Ratio

Irédto: indices.barclays
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Jak widac, podczas banki w 2008 roku polska gietda byta przez pewien czas drozsza
niz amerykanska. Dzi$ sytuacja wyglgda kompletnie inaczej. Wskaznik CAPE dla USA
wynosi 34, a dla Polski - niecate 11!

Bazujgc na danych za ostatnie 140 lat mozna powiedziec, ze przy tak niskim CAPE
kolejna dekada powinna przynies$c srednioroczne wzrosty polskich spotek rzedu 10-
11%.

Czy to mozliwe? Tak, i sg ku temu mocne argumenty.

Przeptyw kapitatu na rynki wschodzgce

To proces o ktérym wspominalismy juz wielokrotnie. Kapitat najpierw przez kilka lat
trzyma sie USA, a potem przeptywa na pozostate rynki. Obecnie jesteSmy w sytuacii
w ktorej poszczegodlne kraje (zwtaszcza USA) muszg zadtuzac sie na potezng skale,
co oczywiscie przetozy sie na wzrost inflacji. Wyzsza inflacja oznacza duze wzrosty
na rynkach metali i surowcdw. To z kolei zawsze napedza rynki wschodzgce, ktore
sg naturalnie powigzane z surowcami. Zarowno polski rynek, jak i polska waluta zy-
skujg wraz z gospodarkami surowcowymi. Tak byto chociazby w latach 2002-2008 i
podobnie naszym zdaniem bedzie teraz.

W tym miejscu warto zaznaczy¢ jeszcze jedng kwestie. Ostatnio wiele mowito sie o
tym jak naptyw Srodkdw z Pracowniczych Planéw Kapitatowych moze podnie$c
ceny aktywow na polskiej gietdzie. My ten temat omawialismy juz pod koniec 2018
roku w artykule ,Nadchodzi ztota dekada na GPW". Rozpatrywalismy tam 3 scena-
riusze: pozytywny (duze zainteresowanie PPK), umiarkowany i negatywny. Dzis
wiemy juz, ze wszystko zmierza w kierunku tego ostatniego. A zatem za sprawq PPK,
na polskg gietde naptywac bedzie srednio 5-6 mid zt rocznie.

Teraz porownajmy o z potencjalnym naptywem kapitatu zza granicy. Najlepszym
przyktadem bedzie 2017 rok. W styczniu tamtego roku polskie akcje byty bardzo ta-
nie, a polska waluta byta na dnie. Z perspektywy miedzynarodowych inwestorow
byt to idealny moment na wejscie na GPW - i tak tez sie stato. tgcznie w tamtym
roku kapitalizacja GPW wzrosta o 265 mid zt i za wiekszos¢ tego przyrostu odpowia-
dali zagraniczni inwestorzy. Nie da sie tego porownac z 5 mid zt z PPK. Zupetnie inna
skala.

Negatywne realne stopy procentowe

Stopy procentowe zostaty w ostatnim czasie obnizone we wszystkich krajach rozwi-
nietychisporej czesci krajow rozwijajgcych sie. Polska rowniez poszta w tym kierunku.
Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie ostatecznie obnizy¢ stopy procentowe do
zera. Jednoczesnie inflacja CPI w Polsce jest na najwyzszym poziomie w catej Unii
Europejskiej i waha sie miedzy 3 a 4%.
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Trzymajgc dzis$ srodki w banku w polskiej walucie mamy gwarantowanq strate rzedu
kilku procent rocznie. Nic zatem dziwnego, ze Polacy zaczynajg kombinowac jak
nie fraci¢ oszczednosci. Zaczeto sie juz 4 lata temu od duzego naptywu kapitatu na
rynek nieruchomosci. Najpierw mocno w goére poszty mieszkania, potem takze
dziatki. Powrdcito zainteresowanie ztotem. Teraz trend zaczyna sie rozszerzac i sporo
kapitatu naptywa zardbwno do obligacji rzgdowych indeksowanych o inflacje, jak i
na GPW. Naszym zdaniem jest to dopiero poczgtek. Mimo wysokiej inflacji RPP nie
zdecyduije sie podniesc¢ stop procentowych z przyczyn politycznych. A zatem coraz
wiecej 0séb bedzie miato motywacje by przeniesc srodki gdzie indziej - rowniez na
GPW.

Jesli ktos sqdzi, ze RPP moze lada chwila zmieni¢ swojqg polityke, to polecamy uwa-
dze jedng z ostatnich wypowiedzi Adama Glapinskiego. Prezes NBP stwierdzit na
poczatku stycznia, ze mozliwe jest obnizenie stop procentowych ponizejzera. Dodat
tez, ze inflacja wcale nie jest wysoka i dziwi sie, iz tak wiele oséb obawia sie jej wzro-
stu.

Dodruk NBP

Od lat wspominamy o dodruku ze strony najwiekszych bankéw centralnych. W tym
miejscu warto krotko przypomniec o czym doktadnie mowa. Otéz banki centralne
(np. FED, EBC czy BOJ) skupujg rézne aktywa z rynku. Najczesciej sq to po prostu
obligacje rzgdowe, ale zdarza sie takze nabywanie obligacji korporacyjnych (FED,
EBC), jak i akcji (BOJ, SNB). Zostanmy na chwile przy tym gtdbwnym przyktadzie, czyli
dtugu rzgdowym.

Jesli bank centralny zaczyna skupowac obligacje rzgdowe to odkupuje je cho-
ciazby od inwestorow indywidualnych. Co taki inwestor robi z tymi pieniedzmi2 Bar-
dzo czesto przenosi sie na rynek akcji, szukajgc ciekawych spotek bqgdz ETF-Ow.
Wniosek?e Bank centralny oficjalnie podbija wyceny obligacji rzgdowych, ale po ci-
chu pomaga takze akcjom (kapitat inwestorow przeptywa z obligacji do akciji).

Na dowodd dotgczamy wykres, ktory pokazuje jak dodruk gtownych bankéw cen-
tralnych wptywat na wzrost indeksu S&P500.
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Dobrze, ale co to wszystko ma wspdlnego z GPW?

Od 2020 roku dodruk przestat opierac sie wytgcznie na najwiekszych bankach cen-
tralnych. Do akcji wkroczyli ich odpowiednicy z rynkdw wschodzgcych, w tym Na-
rodowy Bank Polski. Oczywiscie pretekstem byt koronawirus i nadzwyczajne wydatki
panstwa.

Poczgwszy od wiosny NBP przez kilka miesiecy skupowat obligacje rzgdowe, co po-
mogto doprowadzi¢c do gigantycznego odbicia na GPW. Réwniez i w tym przy-
padku czesc¢ inwestorow po prostu pozbywata sie obligacji i przenosita na rynek ak-
Cji.

W tym momencie NBP nie prowadzi dodruku, ale po kilku latach obserwowania po-
dobnych dziatan za granicg wiemy jedno: jesli raz wezmiesz sie za dodruk, to juz sie
Z nim nie rozstaniesz. Nie znamy ani jednego banku centralnego, ktory przeprowa-
dzitby tylko jedng runde dodruku i potem nigdy nie wrécit do tego narzedzia.

To oznacza, ze kiedy bedziemy miec¢ kolejny trudny moment, wywotany jakims lock-
downem czy innym zaskakujgcym zdarzeniem, NBP wréci do dodruku. | w ten spo-
sOb ponownie wesprze indeksy na GPW.

Udziat insiderow

Oprécz wymienionych wyzej argumentow, widzimy jeszcze co najmniej jedng prze-
stanke przemawiajgcqg za inwestycjg na GPW. Na krajowej gietdzie da sie znalez¢
sporo spotek, w ktorych znaczgcy udziat majqg ich zatozyciele czy tez cztonkowie
zarzqgdu. W zdecydowanej wiekszosci przypadkdw taka sytuacja to dobra wiado-
mMosC.
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Jesli cztonkowie zarzgdu posiadajg tgcznie 30-50% akcji, to z duzym prawdopodo-
bienstwem uwazajq, ze w nadchodzgcych latach dana firma bedzie warta duzo
wiecej. Ze wzgledu na swodj duzy udziat w akcjonariacie, takie osoby réwniez duzo
sumienniej wykonujg swoje obowigzki.

Co wiecej, na GPW zdarzajg sie tez spotki rodzinne. Mamy tutaj na mysli przypadki,
kiedy kilkoro cztonkdw rodziny doprowadzito do rozbudowy firmy, nastepnie wpro-
wadzito jg na gietde i wcigz tfrzyma w swoich rekach kilkadziesigt procent akcji. Mi-
nuse Najczesciej takie spotki majg dosc niskg kapitalizacje i stabg ptynnosc.

Jakie spotki - mate czy duze?

By¢ moze komus z Was zdarzyto sie samodzielnie sprawdzi¢ wyceny dla poszczegol-
nych indekséw z polskiej gietdy. Mozna to zrobi¢ chociazby na portalu stooq.pl. Dwa
klikniecia i okazuje sie, ze wskaznik cena/zysk dla WIG20 wynosi az 25. Innymi stowy,
najwieksze polskie spdtki sg wycenione na 25-krotnosc swoich rocznych zyskoéw! Nie
brzmi to najlepie;.

| tu dochodzimy do jednego z kluczowych fragmentow analizy polskiej gietdy. Otoz
najwieksze spotki z GPW wceale nie wyglgdajg zachecajgco. Po pierwsze sg dos¢
drogie, o czym juz zdgzylismy wspomniec. Po drugie spora czes$C z nich to spotki
panstwowe, a wiec pojawia sie ryzyko polityczne. Niestety, ale w Polsce to ryzyko
stosunkowo czesto daje o sobie zna¢. W poprzednich latach politycy korzystali ze
spotek panstwowych jako dodatkowego zrédta pieniedzy. W tym celu stwo-
rzono m.in. specjalny podatek, ktéry dotyczyt tylko spotki KGHM.

Nastepnie dobrze radzgce sobie panstwowe przedsiebiorstwa zaczety by< zmu-
szane do przejmowania spodtek bedgcych w stabej kondycji. W koncu w 2020 roku
duze panstwowe spotki braty na siebie koszt tworzenia specjalnych szpitali. Lepiej
nie wchodzi¢ w szczegoty funkcjonowania chociazby szpitalu na Stadionie Narodo-
wym, zeby sie nie denerwowac.

Wszystkie te pomysty politykdw regularnie wptywajg na obnizanie notowan spotek
typu PKO BP, KGHM, PGNIG i tym podobnych. Dlatego kiedy ktos pyta , dlaczego
nie kupujemy tanich panstwowych spdteke”, odpowiadamy, ze z jednej strony
mogq one wystrzelic, a z drugiej - politycy sg w stanie sprowadzi¢ je na dno.

Na ten moment na gietdzie mamy drogie spotki z WIG20, neutralnie wycenione
spotki z MWIGA40 oraz atrakcyjnie wycenione spotki z sWIG80 oraz mniejsze. Diatego
tez w ponizszym raporcie znajdziecie gtdwnie spdtki mate i srednie (znalazto sie tez
miejsce dla kilku peretek z mWIG40).
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Kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB

Oprdécz wskaznikdw sugerujgcych nam czy gietda jest droga czy tania (cena/zysk,
cena/sprzedaz itd.), mozemy tez sprawdzi¢ kapitalizacje gietdy w stosunku do PKB
danego kraju. Uwaga: nigdy nie mozemy pod tym wzgledem poréwnywac réznych
panstw. Rynek w USA jest mocno rozwiniety, wiec jego kapitalizacja bedzie stosun-
kowo wysoka na tle PKB Standw Zjednoczonych. Na drugim biegunie znajdzie sie
np. rynek nigeryjski.

Mozemy za to zerkng¢ na aktualne dane dla polskiej gietdy i porownac je z danymi
historycznymi np. z okresem manii, czyli 2007 rokiem. Wowczas PKB Polski na koniec
roku wynosito niecate 1,2 bin ztotych. Jak to wyglgda obecnie?2 Nie mamy jeszcze
precyzyjnych danych za 2020 rok, ale mozemy przyjgc, ze PKB wyniosto 2,2 bin zto-
tych (jest to kilka procent mniej niz wynik za 2019 rok).

Teraz mozemy sprawdzi¢, jak wyglgdata kapitalizacja gietdy w 2007 roku, a jak wy-
glagda dzisiq.

Na koniec 2007 roku na gietdzie byto 351 spotek, ktdrych tgczna wartos¢ przekro-
czyta 1 bin ztotych. Z kolei na poczgtku 2021 roku na GPW notowano 434 spotki,
ktérych tgczna kapitalizacja wynosita 1,1 bin ztotych.

Na wykresie wyglgda to tak:

Kapitalizacja GPW w stosunku do PKB
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Irédto: Opracowanie wtasne

Jak wida¢, kapitalizacja spdtek z GPW w stosunku do PKB jest dzi§ duzo nizsza niz w
2007 roku. | to pomimo, ze dzi§ na krajowej gietdzie notowanych jest wiecej spotek.
To kolejny argument za tym, ze polskie spdtki majg spory potencjat do wzrostu.
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Metodologia wyboru spotek

Na potrzeby naszego portfela postanowilismy szukac zaréwno spotek, ktére majg
stabilng historie dywidendy, jak i takich, ktére po prostu majg swietne perspektywy.
Nastepnie spofki te zostaty uszeregowane, zaczynajgc od najbardziej atrakcyjnych
(jesli dwie spotki majg podobny potencjat, to w naszym rankingu wyzej znajdzie sie
ta z lepszqg historig dywidendy).

W skrocie wymienimy takze elementy, ktére miaty najwiekszy wptyw na naszg
ocene:

o biezgca wycena spotki oraz jej pordwnanie do reszty sektora oraz danych
historycznych,

o branza w ktoérej dziata spotka,

e pozycja spotki na rynku,

« dywersyfikacja geograficzna (czy spotka dziata tylko w Polsce?),

o wskazniki rentownosci,

e Wysokosc i struktura zadtuzenia,

« kapitalizacja,

e ptynnosc spodtki na gietdzie,

o odsetek akcji w rekach zarzgdu,

« fransakcje kupna i sprzedazy ze strony insiderow (pracownikow spoftki),

o przewidywane zyski w kolejnych latach,

e WysokosC i regularnosc dywidendy,

e Obecne notowania na tle danych historycznych.

W poszczegdlnych przypadkach dochodzity tez dodatkowe kryteria.

Wskazniki - legenda:
Ponizej znajdziecie wyjasnienie wskaznikodw o ktérych wspomnielismy w raporcie:

Cena/Zysk (P/E) - czyli rynkowa cena danej spotki podzielona przez zysk jaki ta
spotka wypracowata w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym lepie;.

CAPE (P/E Shillera) - wskaznik liczony doktadnie tak samo jok Cena/Zysk, ale
uwzgledniajgcy ostatnie 10 lat w wykonaniu spotki. Z tego wzgledu CAPE jest bar-
dziej miarodajny niz P/E.
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Cena/Wartosé Ksiegowa (P/BV) - czylirynkowa cena spotki podzielona przez jej war-
tosS¢ ksiegowq (wartos¢ ksiegowa = aktywa - zobowigzania). Im nizszy wskaznik, tym
lepiej. Ze wzgledu na specyfike poszczegdinych branz, wskaznik ten bedzie nizszy
dla spotek przemystowych (zazwyczaj miedzy 0,4 a 2) i duzo wyzszy dla spotek tech-
nologicznych (miedzy 4 a 20).

Cena/Sprzedaz (P/S) - czyli cena rynkowa spotki podzielona przez catkowitg war-
tosSC sprzedanych produktow i ustug w ostatnim roku. Im nizszy wskaznik, tym lepie;.

Stopa dywidendy (DY) - czyli zysk ktéry spotka przekazata akcjonariuszom podzie-
lony przez catkowitq wartos¢ spotki. Generalnie im wyzsza dywidenda, tym lepiej,
jednak wazna jest rowniez regularnos$c dywidendy oraz to, by wspotczynnik wyptaty
dywidendy nie przekraczat 100%.

Wspoétczynnik wyptaty dywidendy (Dividend Payout Ratio - DPR) - okresla jaka czesé
zysku spofki jest przekazywana akcjonariuszom w formie dywidendy. Mozemy miec
w portfelu spotke ze stopg dywidendy rowng 10%, co brzmi Swietnie. Jednoczesnie
moze sie okazac, ze wspotczynnik wyptaty dywidendy wynosi 120%. A to oznacza,
ze spotka przekazuje na dywidende o 20% wiecej niz zarobita przez caty rok (czyli
zadtuza sie, zeby zrobi¢ dobre wrazenie i/lub podtrzymac status spdtki dywidendo-
wej). Podsumowujgc, wskaznik nie powinien przekracza¢ 100% lub 1 (jest on poda-
wany w réznych postaciach).

F-Score - wskaznik Josepha Piotroskiego, ktdry ocenia spotke pod kgtem 9 kryteriow
(spetnienie kazdego z nich to jeden punkt). Jak pokazuje historia, spotki z F-Score na
poziomie 8-9 punktdw bardzo dobrze radzg sobie podczas kryzysdw. Szczegdtowy
opis wskaznika znajduje sie tutaq.

Rentownos¢ na kapitale wiasnym (ROE) - wskaznik ten pokazuje jaki zysk wygenero-
wata spotka w stosunku do jej kapitatu wtasnego. Im wyzszy poziom, tym lepiej. Spe-
cyfika wskaznika sprawia jednak, ze spdtka moze miec jednoczesnie wysokie ROE,
jak i wysokie zadtuzenie (zawsze nalezy szczegdtowo sprawdzac obie te kwestie).
Wiecej na temat tego wskaznika pisalismy tuta;j.

Price to Free Cash Flow (P/FCF) - cena akcji w stosunku do wolnej gotdwki jaka zo-
staje w spotce. Jak liczymy free cash flow?e Bierzemy pod uwage catg gotowke jaka
wptyneta na konto spofki, a nastepnie odejmujemy od niej wydatki poniesione na
dziatalno$¢ oraz podatki. To, co zostaje to wtasnie wolna gotdowka. Wskaznik jest
zatem stosunkowo podobny do P/E. Tutaj rowniez obowigzuje zasada im nizszy
wskaznik, tym lepie;.

Wplyw globalnego lockdownu na wskazniki

Warto pamietac, ze rok 2020 pogorszyt wyniki jednych branz i poprawit wyniki in-
nych. Dla przyktadu wiele firm sprzedajgcych sprzet gospodarstwa domowego czy
tez materiaty budowlane, zaliczyto naprawde niezty rok. Dominowaty jednak takie
spotki, ktore zanotowaty wyniki gorsze niz w poprzednich latach.
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Wezmy przyktadowq spotke XYZ, ktora jest firmg logistyczng. Na koniec 2019 roku jej
wartos¢ wynosita 1 mld ztotych, a zysk 100 min zt. To oznacza, ze wskaznik cena/zysk
wynosit woéwczas 10. Nastepnie nadszedt feralny 2020 rok. W jego trakcie cena akciji
spotki XYZ spadta o 10%, ale zyski spadty az o 40%. To oznacza, ze wskaznik cena
zysk (200 min zt / 60 min) wynosi juz 15. Czy to oznacza, ze spotka jest mniej atrak-
cyjna niz rok wczesniej? Niekoniecznie. Wiele zalezy m.in. od tego czy poradzita so-
bie z kryzysem bez wzrostu zadtuzenia oraz czy rok 2021 przyniesie otwarcie rynkow.

Piszemy o tym, abyscie mieli sSwiadomosc, ze w niektdrych przypadkach wskazniki
typu cena/zysk schodzg na dalszy plan i nie sqg tak istotne przy ocenie firmy.

TOP15 - Ranking Polskich Spotek

Asbis

Spoétka zajmujgca sie dystrybuciq sprzetu IT. Gtoéwnie tablety, smartfony, laptopy,
serwery, sprzet sieciowy. W ofercie posiada m.in. produkty Apple, Acer, Dell, Lenovo,
Microsoft, Samsung. Dziatalno$é jest prowadzona na terenie Europy Srodkowo-
Wschodniej, Bliskim Wschodzie i krajach afrykanskich.

Lockdown z pewnoscig wptyngt na zwiekszenie sprzedazy. Wymaog pracy oraz nauki
zdalnej w niejednym przypadku wymusit zakup lub zmiane sprzetu komputerowego.
Z drugiej strony spotka takze w poprzednich latach sprawnie powiekszata skale dzio-
talnosci i regularnie wchodzita na nowe rynki.

Warto zauwazyc, ze blisko 40% akcji nadal nalezy do zatozyciela spotki.

Lalety:

e spotka dziata w perspektywicznej branzy,

e spotka dziata na perspektywicznych rynkach,

e niski poziom wskaznika cena/zysk,

e spotka regularnie raportuje wyniki wyzsze od zapowiadanych,

e silny trend wzrostowy,

e spotka typu ,growth”, ale od niedawna wyptaca tez sporg dywidende,
e okoto 40% akcji spotki pozostaje w rekach zatozyciela,

e F-Scoreréwny 8.

e spotka jest po sporych wzrostach.
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Atende

Firma informatyczna specjalizujgca sie w dziataniach zwigzanych z integracjq syste-
mow teleinformatycznych oraz infrastruktury technicznej, outsourcingiem IT oraz
ustugach cloud computing. Dostarcza systemy IT do takich sektoréw jak energe-
tyka, administracja publiczna, media, finanse czy stuzba zdrowia.

Na uwage zastuguje postac prezesa Romana Szweda i jego wczesniejsze osiggnie-
cia (przed wydzieleniem spotki Atende). Mianowicie spdtka ATM, ktorej rowniez byt
prezesem jako pierwsza firma w Polsce zostata podtgczona do internetu i jako pierw-
sza oferowata dostep do internetu na terenie naszego kraju. Roman Szwed nadal
posiada ponad 30% udziatdw w Atende.

Zalety:

e spotka dziata w perspektywicznej branzy,

o rzadki przypadek potgczenia branzy IT oraz regularnie wyptacanej, stabilnej dywi-
dendy,

e niska wycena na tle branzy (c/z= 9, cape = 14),

e ponad 30% akcji w rekach prezesa,

e wysoki wskaznik ROE (blisko 22%),

e poziom gotdwki réwny zadtuzeniu.
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Wady:

e niezbyt wysoka kapitalizacja rzedu 150 min ztotych,

e staba ptynnosc.
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Toya

Producent i dystrybutor narzedzi recznych i elektronarzedzi. Bardzo szeroka oferta
od prostych narzedzi przez myjki cisnieniowe, uchwyty prysznicowe czy wagi tazien-
kowe az po pompy gtebinowe. Produkty trafiajg do ponad 100 krajow.

Co prawda obecna stopa dywidendy jest bardzo wysoka, jednak spdtka nie moze
sie pochwali¢ regularnosciq w tej kwestii. Dywidenda zostata wyptacona 5 razy w
trakcie ostatniej dekady.

Okoto 65% akcji jest w rekach oséb powigzanych ze spotkg, w tym 37,5% nalezy do
wspotzatozyciela firmy Jana Szmidta.

Lalety:

e bardzo wysokie wskazniki rentownosci na tle branzy przy jednoczesnym niskim za-
dtuzeniu,

e regularnie rosngcy poziom przychodow i zyskow,

e stabilna sytuacja finansowa,

e afrakcyjna wycena (w tym wskaznik cena/zysk = 8),
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e nofowania spotki znajdujg sie ok. 60% ponizej historycznych szczytow,
e spora ilos¢ akcji w rekach zarzgdu,
e zaréwno skaner Gurufocus jak i Simply Wall Street (bazy danych dla inwestoréw)

wskazujg na znaczgce niedowartosciowanie spotki.

Wady:

e poza brakiem regularnej dywidendy, trudno znalez¢ jakie$ wieksze minusy.
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W oryginalnej wersji raport zawiera 15 spotek. Uwage zwracajg ich wyniki od mo-
mentu publikaciji. Az 14 spodtek zanotowato do tej pory zysk, natomiast jedna kosztuje
dzi§ doktadnie tyle samo (wcigz jest bardzo tania, jej wskaznik cena/zysk wynosi ok.
3.5).

Sredni wzrost ceny spétek z raportu od momentu publikacji az do dzi§ wynosi 33%.
Dla poréwnania WIG w tym samym czasie zanotowat wzrost rzedu 11%.

To tylko jeden z raportdw jakie otrzymali w ostatnim roku abonenci Kopiowania Ru-
chéw Tradera. Pojawity sie tez chociazby opracowania dotyczgce spdtek rolnych
czy ogolnie spdtek surowcowych. Ogoétem kazda osoba, ktéra w ostatnim roku za-
kupita Kopiowanie Ruchéw Tradera, ofrzymata tradycyjnie wiecej niz zapowiadali-
smy.
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Obecnie przygotowujemy sie do rozpoczecia nowej edycji Kopiowania Ruchow Tra-
dera. Szczegdty bedq dostepne juz w czerwcu. Wtedy tez na stronie portfeltra-
dera.pl podsumujemy dotychczasowe wyniki, opublikuiemy fragmenty kolejnych
raportdw oraz pokazemy jak bedqg wyglgdac¢ nasze dziatania w trakcie kolejnego
roku.

Aby rozwia¢ watpliwosci, dodamy, ze przyszli abonenci Kopiowania Ruchoéw Tra-
dera bedqg miec petny dostep do wszystkich archiwalnych raportéw.

Independent Trader Team
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Polecane lektury - aktualizacja

Od dtuzszego czasu nie aktualizowalismy dziatu z listg polecanych lektur. Nadszedt
zatem czas, aby poszerzy¢ nasz zbidr o kika kolejnych pozycii.

Edward Thorp - Od Las Vegas do Wall Street. Jak pokonatem kasyno i gietde

Uwaga: to nie jest ksigzka skupiona wytgcznie na rynkach finansowych. Edward
Thorp miat bardzo bogate zycie w frakcie ktérego zebrat sporo doswiadczen i tylko
czes¢ z nich byta zwigzana z samg gietdg. W swojej autobiografii opowiedziat o
wszystkim co go spotkato.

Thorp urodzit sie w 1932 roku, a zatem jego dziecinstwo i czasy mtodosci przypadty
na trzy okresy: Wielkiego Kryzysu, Il Wojny Swiatowej oraz lat powojennych. W tym
czasie starat sie rozwijac na wielu obszarach (budowa urzgdzen, eksperymenty che-
miczne), choc¢ nie zawsze byto to mozliwe. W kazdym razie frudne czasy zbudowaty
siinego cztowieka, ktéremu pdzniej nie brakowato sit i zapatu do tego, by dokony-
wac rzeczy, ktére uchodzity za niemozliwe.

Juz po uzyskaniu dyplomu magistra, Thorp miat okazje pierwszy raz odwiedzi¢ Las
Vegas. Ta wizyta wywarta na nim na tyle duze wrazenie, ze w pierwszych latach
kariery akademickiej starat sie znalez¢ sposdb na to, by ,,pokonac kasyno”. Po opra-
cowaniu strategii wielokrotnie zjawiat sie w Las Vegas, by sprobowac swoich sit.
Warto dodac, ze w tym okresie Thorp walczyt nie tylko z matematycznymi zagad-
nieniami w blackjacku, ale takze z... wtascicielami kasyn, ktorzy szybko poznali sie
na nim i starali sie uniemozliwiac mu gre.

Efektem tej przygody byto wydanie w 1962 roku ksigzki ,,Beat the Dealer”, ktéra ttu-
maczyta zwycieskq strategie gry w blackjacka. W duzym uogdlnieniu mozna powie-
dziec, ze autor napsut sporo krwi wtascicielom kasyn.

Nastepnie Thorp pojawit sie na gietdzie. W 1969 roku zatozyt wtasny fundusz Prince-
ton Newport Partners. Jesli kto§ zna dobrze dzieje amerykanskiej gietdy to wie, ze
wejscie na rynek u progu lat 70-tych nie byto tatwe. Byt to okres gigantycznych za-
wirowan, a rynek wielokrotnie zaliczat wzloty i upadki.

Jak w tym otoczeniu poradzit sobie Thorp? W latach 1969-1987 nie zanotowat ani
jednego stratnego kwartatu (1). W ciggu tych 18 lat znalezlibySmy jedynie trzy mie-
sigce kiedy Princeton Newport Partners zaliczyt strate. Swojg drogqg, co z tego skoro
i tak nigdy nie wynosita ona wiecej niz 1%2

W przypadku Thorpa na podkreslenie zastuguje droga, ktérg przeszedt. Co prawda
zaczgt na uczelni, ale jego umiejetnosci dawaty podstawy do tego, by wejs¢ na
gietde. Zrobit to i pokazat klase.
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P&zniej wielokrotnie namawiat swoich kolegdw po fachu (wyktadowcdow), aby spré-
bowali sit na gietdzie, zamiast tylko skupiac sie na teoretycznych rozwazaniach i
opowiadaniu bzdur studentom. Zaden z nich nie podjgt wyzwania. | wtasnie to spra-
wia, ze Thorp jest tak wyjgtkowy - zdobytqg wiedze umiat wykorzystac w praktyce. |
to na wielu obszarach.

Nassim Taleb - Czarny tabedz

Klasyka, ktérej do tej pory brakowato w naszym spisie polecanych lektur.

W ksigzce ,,Czarny tabedz”, jak sama nazwa wskazuje, Taleb odnosi sie do nieprze-
widywalnych zdarzen, ktére majg ogromny wptyw na otaczajgcqg nas rzeczywistosc.
L naszej perspektywy ten temat jest o tyle istotny, ze przypomina nam, iz nie mamy
szklanej kuli. Pewnych zdarzen po prostu przewidziec sie nie da i dlatego wtasnie
warto zachowywac ostroznos¢ w swoich poczynaniach na gietdzie.

Ksigzka Taleba daje tez odpowiedz na pytanie: co sprawia, ze nieprzewidziane zda-
rzenia sq tak powszechnie ignorowane? Wyjasnimy to na przyktadzie Polski, bo to
nasz system znamy najlepie;.

Zdecydowana wiekszos¢ studentow musi zaliczy¢ statystyke. Na zajeciach analizo-
wany jest temat ,rozktadu naturalnego”. Co to takiego? Najlepiej bedzie wyjasnic
na konkretnym przyktadzie:

Jesli zastanowimy sie nad wzrostem dorostych Polakéw, to szybko dojdziemy do
whniosku, ze najwiekszg czes¢ stanowiqg osoby, ktére mierzg od 155 do 195 cm.
Uznamy tez, ze rzadkoscig sg osoby o wzroscie ponizej 140 cm i powyzej 210 cm. A
zatem rozktad normalny bedzie nam mowit, ze ekstremalne wartosci (ponizej 140 i
powyzej 210) zdarzajq sie bardzo rzadko i nie majg duzego znaczenia w kontekscie
catej populacii.

N

|
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Zrédto: pogotowiestatyczne.pl
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Niestety, nie mozna tak po prostu przetozy¢ sobie rozktadu normalnego na gietde.
Przyktad: indeksy bardzo rzadko przesuwajq sie o ponad 5% w trakcie jednej sesji.
Nie oznacza to jednak, ze mozemy ignorowac takie przypadki. Wrecz przeciwnie -
to wtasnie takie nietypowe wahania majg kluczowe znaczenie dla naszych wynikow
inwestycyjnych! W swojej ksigzce Taleb pokazuje to dobitnie, chociazby poprzez
przedstawienie jak wyglgdatby wykres S&P500 za 25 lat, gdybysmy pomineli kilkana-
Scie najbardziej zmiennych sesji. Rdznica jest gigantyczna.

Problem z ,Czarnym tabedziem” polega jednak na tym, ze duzo jest w tej ksigzce
rozpraw filozoficznych na ktére po prostu trzeba miec czas. Jesli ktos chce szybko
poszerzac swojg wiedze na temat rynkéw, to powinien ksigzke Taleba odtozy< na
pozniej.

James Montier - The Little Book of Behavioral Investing

Podstawy z zakresu psychologii inwestowania. Jak w przypadku wiekszosci ksigzek
typu ,The Little Book of...” takze i tutaj mamy duzqg liczbe informaciji zawartych w
stosunkowo krotkim tekscie.

Autor kilkukrotnie przypomniat o przesadnej pewnosci siebie wsrdd inwestorow oraz
o tym, ze mamy naturalng tendencje do tego, by zbyt wysoko oceniac wtasne
umiejetnosci. Na gietdzie jest to niezwykle grozne. W sytuacji kiedy wszystko idzie po
naszej mysli, utwierdzamy sie w przekonaniu, ze jesteSmy nieomylni i czesto inwestu-
jemy zbyt duzy kapitat bgdz po prostu korzystamy ze sporego lewara. To gotowy
przepis na finansowq fragedie.

Montier i opisany wyzej Taleb majg przynajmniej jedng ceche wspdlng - ostrzegajg
przed analitykami, ktorzy uzalezniajg swojg opinie od aktualnego nastroju catego
rynku. A zatem jesli jakie$ aktywo bedzie szybko zyskiwato, to analitycy bedqg zache-
cali do zakupow. Kiedy jednak dane aktywo zaliczy mocny spadek, rowniez anali-
tycy zmienig swojg narracje. Swiezym przyktadem jest CD Projekt.

Dajgcym do myslenia elementem ksigzki jest wykres pokazujgcy Sredni czas zajmo-
wania pozycji przez inwestoréow na amerykanskim rynku. Ponizej publikujemy jego
aktualng wersje.
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Shrinking times

Holding Period of stocks in Years
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Note: Holding periods measured by value of stocks divided by turnover

Source: NYSE, Refinitiv

Tak krotki okres utrzymywania pozycji pokazuje, ze inwestorzy stanowig dzi§ znacznie
mniejszg grupe, a coraz wiekszy udziat stanowiq zwykli spekulanci.

Generalnie jesli kto$§ przeczytat dziat o psychologii inwestowania w ksigzce Tra-
dera21, to James Montier nie zaskoczy go zbyt wieloma spostrzezeniami. Z drugiej
strony na szczescie jest to ksigzka, ktérg mozna czytac wybidrczo, ograniczajqc sie
do wybranych dziatow.

Ryszard Grzebyk - Rak to nie wyrok

Wspaniate wyniki na koncie brokerskim czy tez potezny majatek nie majg wiekszego
znaczenia jesli szwankuje nasze zdrowie. Dlatego tez od czasu do czasu w
dziale ,,Polecane lektury” bedqg pojawiac sie ksigzki o tematyce zdrowotnej, ktdre
naszym zdaniem sg warte polecenia.

+Rak to nie wyrok” to tak naprawde cztery ksigzki. Autor ttumaczy w jaki sposob
dziata obecny system i dlaczego kompletnie nie radzi sobie z chorobami przewle-
ktymi. Wyjasnia tez w jaki sposdb funkcjonuje organizm i czego potrzebuje, by byé
w stanie rownowagi. Jesli chodzi o konkretne watki, to Grzebyk opisuje miedzy in-
nymi:

- jak usung¢ metale ciezkie z organizmu,

- jak poprawic dotlenienie organizmu,
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- W jaki sposdb rézne rodzaje promieniowania wptywajg na nasze ciato,

- dlaczego odpowiednia flora bakteryjna w jelitach jest podstawq silnego uktadu
immunologicznego,

- co wywotuje alergie czy stany zapalne, i w jaki sposdb mozemy sie ich pozbyc.
W duzym skrocie: autor ftumaczy co mozemy zrobic, by w naturalny sposdb stymu-
lowac¢ nasze organy tak aby jako system naczyn potgczonych byty w stanie wytwo-

rzyC siiny uktad odpornosciowy i abysmy pozostawali w zdrowiu przez dtugie lata.

Trader21 przeczytat kilkadziesigt ksigzek medycznych i uwaza, ze wspomniana seria
Ryszarda Grzebyka to jedna z najciekawszych pozycji jakie trafity w jego rece.

P.S. Jedli przeczytaliscie ostatnio jakgs ksigzke wartg uwagi, dajcie zna¢ w komenta-
rzach.

Independent Trader Team
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Najwazniejsze wykresy minionych tygodni - Czerwiec 2021

Cykle diugoterminowe - w jakiej fazie sie znajdujemy?
W tej serii artykutow zamieszczamy zazwyczaj grafiki odnoszgce sie do aktualnych

wydarzen. Czasem jednak warto spojrzeC na pewne kwestie z dalszej perspek-
tywy. Ponizsza grafika moze by¢ w tym pomocna.

Big Wealth Gap

Debt Bust
Debt Bubble
\ Printing Money and Credit
Revolutions and Wars
Debt and Political Restructuring
o Prosperity 4 New World Order

New World Order

Irédto: Ray Dalio

W kazdym dtugoterminowym cyklu zaczynamy od fazy resetu (New World Order),
po ktdrej gospodarka zaczyna odzywac - gtdwnie dlatego, ze nie jest obcigzona
duzymi dtugami. Jest to okres tzw. prosperity.

Z czasem jednak dochodzi do ponownego napompowania banki na rynku dtugu
(debt bubble), a caty system coraz bardziej odchodzi od pierwotnych zasad i za-
czyna stuzyC uprzywilejowanym grupom (big wealth gap). Ostatecznie dochodzi do
pierwszego duzego kryzysu (debt bust), a rzgdzgcy ogtaszajqg, ze konieczne jest uzy-
cie wyjgtkowych narzedszi, ktére zazwyczaj sprowadzajqg sie do dodruku i psucia wa-
luty (prinfing money and credit).

Ostatecznie okazuje sie, ze dodrukiem nie da sie zapewni¢ dobrobytu, wiec docho-
dzi do rewolucji, a czasem nawet do wojen (revolutions and wars). Przypominamy,
ze rewolucje mogqg by¢ oddolne, ale mogqg tez by¢ wyrezyserowane przez dotych-
czasowych rzgdzgcych.

Na sam koniec i tak dochodzi do restrukturyzacii dtugu i przejscia do nowego sys-
temu.
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Jak to sie ma do obecnych wydarzen2 My widzimy to w ten sposob:
New World Order - 1944 rok i konferencja w Bretton Woods
Prosperity - od 1945 do 2000 roku

Debt Bubble - poczgtek XXI wieku i jednoczesna banka w USA oraz na rynkach
wschodzgcych

Debt Bust - pekniecie banki na rynku nieruchomosciw USA, upadek Lehman Brothers
i problemy z dtugiem w strefie euro

Prinfing Money and Credit - dodruk ze strony bankéw centralnych od 2008 roku az
do dzi§

Revolution and Wars - tym razem rewolucjq jest pandemia koronawirusa, ktéra osta-
tecznie wywrdci do géry nogami globalng gospodarke i mocno zmieni uktad sit na
arenie miedzynarodowej. Miedzy innymi z tego powodu nie chce nam sie wierzyc,
ze covidowe problemy tak po prostu znikng za sprawg zmasowanej akcji szczepien.

Debt and Political Restructuring oraz New World Order - te etapy sq przed nami, ale
juz dzi§ mozemy podejrzewac co przyniosqg. Zmniejszenie roli dolara w globalnym
systemie. Wprowadzenie cyfrowych walut narodowych (takze z okreslong datg
waznosci). Wzrost znaczenia Chin.

Surowce rolne drozejq niebezpiecznie szybko

Wzrosty cen zywnosci sq widoczne gotym okiem, jednak dopiero odpowiedni wy-
kres pokazuje nam jak duza jest skala tego zjawiska. Ostatnio w sieci pojawita sie ak-
tualizacja indeksu surowcow rolnych stworzonego na potrzeby ONZ.

Okazato sie, ze w ujeciu rocznym wzrost cen wynidst az 36%! Oczywiscie swoje robi
tutaj fakt, ze rok temu w analogicznym okresie ta grupa surowcow byta w lekkim
dotku. Tak czy inaczej mozna sie spodziewac, ze ceny bedg w tym roku o 20-25%
Wwyzsze niz w poprzednim.
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Tak duzy wzrost cen zywnosci to problem zwtaszcza dla mniej rozwinietych krajow,
gdzie wydatki na jedzenie stanowiqg sporg czes¢ budzetu gospodarstw. Na grafice
zaznaczono, ze kiedy ostatnio ceny surowcodw rolnych rosty w takim tempie, wybu-
chta arabska wiosna. Drozsza zywno$¢ byta jednym z czynnikdw, ktory sprzyjat pro-
testom w tamtym rejonie.

Czy miliony Amerykandéw skonczqg na bruku?

Kilka miesiecy temu w Stanach Zjednoczonych wprowadzono ochrone dla oséb,
ktore zalegajqg ze sptatg czynszow za mieszkanie. Zgodnie z tamtymi zasadami do
kohca czerwca 2021 roku amerykanscy obywatele nie mogqg zostac wyrzuceni na
bruk za zalegtosci w optatach.

Wtasnie zaczgt sie czerwiec, a to oznacza, ze okres ochronny dobiega kohca. Tym-
czasem zalegtosci w optatach mogg dotyczy nawet 11 min Amerykandow! Grafika
wskazuje, ze w niektdérych stanach chodzi o ponad 20% dorostych obywateli.
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Behind on rent

Share of adult survey respondents in rental housing who reported being behind on rent between April 14
and May 10. A CBPP analysis estimates 11 million American renters are not caught up.
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Source: Center on Budget and Policy Priorities analysis of the U.S. Census Bureau's Household Pulse Survey. “

Czy to oznacza, ze wraz z kohcem tego miesigca miliony osdéb pozostang bez do-
chu nad gtowg? Niekoniecznie. Na ten moment znamy juz kilka standw, ktére zde-
cydujg sie na zrobienie wyjgtku i warunkowo przedtuzg okres ochronny. Zapewne
do kohca czerwca ustyszymy o kolejnych tego typu decyzjach.

Warto tez zauwazyc, ze skoro problemy z optatami sq tak duze, to frudno dzis wy-
obrazi¢ sobie, ze administracja prezydenta Bidena nie przeprowadzi kolejnych akcji
rozdawania czekdw. Wtadze USA doskonale zdajg sobie sprawe z tego, ze brak ko-
lejnych zasitkdw mogtby oznaczac znaczgce pogorszenie nastrojow spotecznych.

Rosja pozbywa sie dolarow

Rosyjskie wtadze poinformowaty, ze ich Fundusz Dobrobytu Narodowego pozbedzie
sie catkowicie dolaréw. To kolejny krok w kierunku catkowitego odejscia od amery-

kanskiej waluty.
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Fundusz Dobrobytu Narodowego zasilany jest srodkami ze sprzedazy ropy. Wartos¢
jego aktywow to ok. 200 mid dolaréw. Do tej pory po 35% srodkdw trzymano w do-
larach i euro. Teraz jednak proporcje majg wyglgdac nastepujgco.

Dollar Out
Russia cuts out dollar from its wealth fund, adding to euro, gold, yuan
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Source: Russia's Finance Ministry

Jak widac¢, udziat dolara spadnie do zera. Nie wstrzgsnie to oczywiscie pozycjq
amerykanskiej waluty, ale sama sytuacja pokazuje, ze Rosja stopniowo realizuje
swoje cele. Jednoczesnie Stany Zjednoczone zabiegajg o jej wzgledy, czego nagj-
lepszym przyktadem byty ostatnie tygodnie, kiedy USA pozwolity na dokonczenie
budowy Nord Stream 2 przez Niemcy i Rosje. Taka decyzja ma gigantyczne znacze-
nie dla Polski. Oczywiscie w negatywnym kontekscie.

My w tym miejscu przypomnimy jedynie, ze duze korporacje staraty sie zapobiec
reelekcji Donalda Trumpa, miedzy innymi dlatego, iz miat on reprezentowac rosyj-
skie interesy. Patrzgc na obecne dziatania Joe Bidena stwierdzamy, ze co$ poszto
nie tak.

Zawrotne tempo spadkéw na rynku krypto

Kazdy $rednio zorientowany inwestor zdawat sobie sprawe, ze po gigantycznych
wzrostach na rynku kryptowalut kiedys w koncu przyjdqg spadki. Ostatecznie pojawity
sie w maju.

Bitcoin stracit ok. 45%, natomiast Ethereum - ok. 50%. Najciekawsze byto jednak
tempo spadkow. W przypadku Bitcoina spadki frwaty okoto miesigca, co oczywiscie
robi wrazenie. To jednak nic w poréwnaniu ze spadkami Ethereum i wielu mniej zna-
nych walut.
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$ETHUSD Ethereum to US Dollsr CRYPT rockChart
23-May-2021 Open 2297 03 High 2382 30 Low 173021 Last 2006 57 Volume 2 5M Chg -168 40 (8 64%) v
= $ETHUSD (Daily) -49.77% (23 May)
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Jak widac¢, wystarczyto zaledwie 12 dni aby cena Ethereum spadta o potowe. W
przypadku niektérych popularnych altcoindw skala spadkow siegneta 70%.

Ze swojej strony dodamy, ze w kwietniu ofrzymywalismy wiele pytan o to ,,czy Bitcoin
jest nowym ztotem?2". Obecnie takich pytan nie dostajemy.

Spoétka Google & Wikipedia prezentujqg: Pranie mézgéw na globaing skale
Na koniec proponujemy matq zagadke. W wyszukiwarce Google wpisalismy dwa

nazwiska: Anthony Fauci oraz Stefan Molyneaux. Ponizej mozecie zobaczy¢ infor-
macje na ich temat jakie Google pokazat na pierwszej stronie.

Zadanie: Na podstawie screendw wskaz, ktéra z tych osdb:

A) Przez ostatnie 1,5 roku oszukiwata swoich stuchaczy w jednej z najwazniejszych
kwestii, a mianowicie ukrywata informacje dotyczgce pochodzenia koronawirusa.

B) Przez ostatnie kilka lat dostarczata uzyteczng wiedze milionom oséb.
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Go gle stefan molyneux X = Q

Q Wszystko  [E Wiadomosci [*] Wideo () Grafika Q Zakupy : Wigcej  Ustawienia Narzedzia

Okoto 1100 000 wynikow (0,57 s)

Porada: Wyszukuj tylko w jgzyku polskim. Jezyk wyszukiwania mozesz okresli¢ tutaj: Ustawienia

https://fen.wikipedia.org » wiki » Ste... ~ Tlumaczenie strony

Stefan Molyneux - Wikipedia
Stefan Basil Molyneux is a Canadian far-right white nationalist, white supremacist , podcaster
and banned YouTuber, who is best known for his promotion of

Nationality: Canadian Years active: 2005-present

Education: York University; National Theatre ... Movement: Alt-right; Identitarian movemen...

Background - Career ' Views - Cult accusations

https://lubimyczytac.pl » autor » stefan-molyneux

Stefan Molyneux (141624) - Lubimyczytaé.pl

Stefan Molyneux is the founder and host of Freedomain Radio, the largest and most popular
philosophical show in the world. With more than 3,000 podcasts

https://iwww.theverge.com » youtub... + Tlumaczenie strony

YouTube bans Stefan Molyneux, David Duke, Richard ...
29 cze 2020 — YouTube has banned several prominent creators for white supremacist content
and hate speech, including Stefan Molyneux, David Duke, and .

https:/fwww.splcenter.org » individual ~ Tiumaczenie strony

Stefan Molyneux | Southern Poverty Law Center
Stefan Molyneux. A libertarian internet commentator and alleged cult leader who amplifies
"scientific racism," eugenics and white supremacism to a massive

Go g le Anthony Fauci >

0 Wszystko [ Wiadomosci [£) Grafika [] Wideo @ Zakupy i Wiecej  Ustawienia

Okoto 157 000 000 wynikow (0,48 s)

https://www.medonet.pl » Zdrowie »

Zmora Trumpa i nadzieja Ameryki — kim naprawde jest dr ...

29 lis 2020 — Dr Anthony Fauci - jeden z najwybitniejszych ekspertdw ds. choréb zakaznych
na $wiecie i doradca prezydenta USA w kwestiach walki z SARS- ...

Skarb narodowy - stuZbie zdrowiu - 50(0) lat do$wiadczenia

https://pl.wikipedia.org » wiki » Anthony_Fauci ~
Anthony Fauci — Wikipedia, wolna encyklopedia

Urodzit sig 24 grudnia 1940 r. w Nowym Jorku w rodzinie o wdoskich korzeniach. Jego
dziadkowie byli imigrantami z Neapolu i Sycylii, ktdrzy przybyli do USAna ...

https://en.wikipedia.org » wiki » An... ~ Tlumaczenie strony

Anthony Fauci - Wikipedia

3 godziny temu — Anthony Stephen Fauci is an American physician-scientist and immunologist
who serves as the director of the U.S. National Institute of Allergy and Infectious .

President: Joe Biden Education: College of the Holy Cross (BA)...
Institutions: National Institutes of Health, Nat... Children: 3

Early life and education - Career - Cultural impact - Memberships

https:/iwww.termedia.pl » koronawirus » Dr-Anthony-Fau
Dr Anthony Fauci obawia si¢ pandemii, ale choréb ... - Termedia

15 mar 2021 — Ankieta Amerykanskiego Towarzystwa Psychologicznego wykazata, ze w
spoteczenstwie narasta stres z powodu pandemii.

https:/iwww.bbc.com » news » worl... ~ Tlumaczenie strony

Why are people talking about Dr Anthony Fauci's emails ...
1 dzieh temu — The US infectious disease chief's emails take us behind the scenes of the early
pandemic response.
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Stefan Molyneux <

Podkaster

Tlumaczenie z jezyka angielskiego - Stefan Basil
Molyneux jest kanadyjskim skrajnie prawicowym
bialym nacjonalista, bialym suprematysta,
podcasterem i zakazanym YouTuberem, ktory jest
najbardziej znany ze swojej promociji teorii
spiskowych, naukowego rasizmu, eugeniki i
rasistowskich pogladéw. Wikipedia (angielski)

Zobacz oryginainy opis v

Data i miejsce urodzenia: 24 wrzesnia 1966 54 lata,
Athlone, Irlandia

Zona: Christina Papadopoulos

Dzieci: Isabella Molyneux

Narzedzia

Anthony <
Fauci

Lekarz

Anthony Stephen Fauci — amerykariski lekarz i
popularyzator wiedzy o chorobach zakaZnych; od
1984 r. dyrektor wchodzgcego w skiad Narodowych
Instytutow Zdrowia Narodowego Instytutu Alergii i
Chorob Zakaznych, doradca prezydentow USA.
Wikipedia

Data | miejsce urodzenia: 24 grudnia 1940 80 lat,
Brooklyn, Nowy Jork, Stany Zjednoczone
Wspétmatzonek: Christine Grady (od 1985)
Nagrody: Albany Medical Center Prize, WIECEJ
Dzieci: Megan Fauci, Jennifer Fauci, Alison Fauci

Wyksztalcenie: College of the Holy Cross, Weill
Cornell Medical College, Regis High School
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Nadchodzi konferencja Wall Street 25!

Drodzy Czytelnicy,

Wielkimi krokami zbliza sie najwieksze i najwazniejsze spotkanie inwestorow gietdo-
wych w Polsce — konferencja WallStreet 25 on-line organizowana przez Stowarzy-
szenie Inwestorow Indywidualnych (SlI).

Zaczynamy juz jutro, w srode 9 czerwca, o 9:30 moim wyktadem ,,Ponad rok w pan-
demii. Czy utoniemy pod nawatq sztucznego pienigdza?2”, na ktéry Was serdecznie
zapraszam. Jak wskazuje sam tytut, w rozmowie z pewnoscig poruszymy temat roz-
pedzonej inflaciji.

W tym miejscu uwaga techniczna: moze dojs¢ do sytuacii w ktdrej pokdj z transmisjg
zacznie sie ,,przepetniac”. Organizatorzy zapewnili mnie, ze w takim przypadku po-
jawiq sie komunikaty ze specjalnymi linkami do YouTube, gdzie bedzie mozna bez
problemu Sledzi¢ cate wydarzenie.

Tegoroczna edycja konferencji WallStreet, z racji jubileuszu, jest catkowicie dar-
mowa. Wystarczy sie zarejestrowac. Z informaciji jakie dostatem od Sl wynika, ze po-
nad 7500 inwestorow juz zarejestrowato swoj udziat, a obecnie co godzine dotgcza
kolejnych 300 chetnych. Niewykluczone, ze pobity zostanie ubiegtoroczny wynik,
kiedy to pojawito sie ponad 11 tys. osob.

Wszelkie szczegoty dotyczgce wydarzenia, w tym:
« program ponad 80 wyktaddéw, debat i spotkan 1-on-1,

« sylweftki prelegentow,

« formularz zapisdw,

dostepne sg na stronie www.wallstreet.org.pl.

Na koniec jeszcze jeden dobry powdd, aby wzigc udziat w WallStreet 25. Zapisujgc
sie na te jubileuszowq edycje dodatkowo wspieracie akcje charytatywnqg. Wiecej o
dziataniach na rzecz wychowankow domow dziecka dowiecie sie na stronie Sll.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

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

O pienigdzu
Autor: Keracz

Pienigdz rzgdzi, no moze niedoktadnie, ale jest skutecznym narzedziem wykorzysty-
wanym przez grupy wptywdw do osiggania/osiggniecia swoich celow w kazdej
dziedzinie zycia.

Krétka recenzja ksigzki , Tragedia Euro”

Autor: robster134

Doktor Philipp Bagus, niemiecki ekonomista znakomicie zorientowany w tematyce
wspotczesnego pieniqdza, frafnie wskazuje cele, ktdre przyswiecaty twércom euro-
pejskiego obszaru walutowego. Przedstawia przekonywujgce argumenty za tym, ze
wewnetrzne sprzecznosci ustanowionego przez nich systemu wczesniej czy poznigj
doprowadzg do zatamania wspdlnej waluty europejskiej. Lektura obowigzkowa dla
wszystkich zwolennikéw i przeciwnikdw eurol

Opinia o przysztosci wegla
Autor: Novy!

Duzo tu piszemy o spdtkach rolnych, a tymczasem na GPW jest jeszcze spobtki z sek-
tora weglowego. Wegiel - najbardziej znienawidzone obecnie aktywo. Bedzie jesz-
cze na niego zapotrzebowanie zanim dojdzie do zielonej transformacji czy rozwoju
OLZE. Przyktad - Chiny i nowo otwarte bloki weglowe. To samo bedzie z gazem.
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Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

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

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

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