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W dzisiejszym wydaniu:

1 Czemu strategia Kiyosakiego nie sprawdza sie w Polsce. Str. 2-7

Robert Kiyosaki opracowat metode uzyskiwania dochodu pasywnego z wynajmu
mieszkan. Niestety nie wszedzie taka inwestycja przynosi zadowalajgce zyski.

2 Independent Trader News - tydzien 47. Str. 8-12

Zbidr najwazniejszych wydarzen finansowych i geopolitycznych minionego
tygodnia. W tym wydaniu dowiecie sie miedzy innymi o pogarszajgcej sie sytuacji
ekonomicznej USA.

3 Konsekwencje podniesienia stop procentowych w USA. Str. 13-20

Od kilku miesiecy wciqgz styszymy o zblizajgcej sie podwyzce stép procentowych
w USA. Czy nastgpi ona w grudniu? Moze bedziemy musieli na nig poczekac
jeszcze kilkka miesiecy?

4 Jak straci¢ 100 tys. dolaréw w jedng noc? Str. 20-22

Rynek instrumentéw pochodnych czesto kusi mtodych inwestoréw niskim progiem
wejscia na rynek i obietnicg ogromnych zyskow. Niestety, w wiekszosci
przypadkéw przygoda z derywatami konczy sie straceniem kapitatu.
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Czemu sirategia Kiyosakiego nie sprawdza sie w Polsce

Ksigzki Roberta Kiyosakiego cieszq sie w Polsce bardzo duzg popularnoscig. Modne
stato sie inwestowanie dla tzw. dochodu pasywnego. Nim odniose sie jednak do
konkretéw, przypomne, na czym polega strategia Kiyosakiego.

W pierwszej kolejnosci kupujemy nieruchomos¢ z mozliwie jak najnizszym wktadem
wtasnym. Pozostatg cze$¢ kosztow zakupu finansuiemy z kredytu bankowego.
Mieszkanie nastepnie wynajmujemy. Z przychodu z najmu optacamy rate
kredytowq oraz inne koszty zwigzane z utrzymaniem mieszkania. To, co zostaje jest
naszym zyskiem.

W catym procesie istotne jest to, aby nasz wktad wtasny byt mozliwie jak najnizszy.
Dzieki temu zysk z inwestycji w relaciji do zainwestowanych srodkéw jest na wyzszym
poziomie.

Przyjrzyjmy sie teraz, w jakim otoczeniu dziata Kiyosaki.

Podstawowym rynkiem, na ktérym operuje Kiyosaki sg Stany Zjednoczone. Rdznica
pomiedzy zasadami, na jakich dziata system bankowy w USA i w Polsce jest
ogromna.

W Stanach Zjednoczonych:

a) Mozemy zaciggnqgc kredyt z duzo nizszym wktadem wtasnym niz w Polsce.

b) Oprocentowanie kredytu pozostaje niezmienne przez caty okres kredytowania.
c) W razie problemdw ze sptatg kredytu bank przejmuje nieruchomosé, a my
automatycznie uwalniamy sie od kredytu. To, za ile bank spieniezy nieruchomosc
nie jest juz naszym problemem.

d) Demografia w USA jest nieporéwnywalnie lepsza niz w Polsce.

e) Odsetek osdb posiadajgcych nieruchomos$¢ na wtasnos¢ spada na skutek
licytacji komorniczych, dzieki czemu wzmachnia sie pozycja wtascicieli lokali kosztem
najemcow.

W Polsce niestety banki stojg na bardzo uprzywilejowane] pozycji w stosunku do
kredytobiorcow. Jak wyglgda strategia Kiyosakiego w polskich realiach?

1. Kredyt o stalym oprocentowaniuv praktycznie nie istnieje

Gdyby byt stosowany na szerokg skale, mielibysmy bardzo korzystng sytuacje ze
wzgledu na historycznie niskie stopy procentowe wynoszgce obecnie 1,5%.

IndependentTrader.pl strona 2




. obecnego poziomu potencjat do dalszych spadkdw jest ekstremalnie niski. W
bardzo optymistycznym scenariuszu mozemy zatozye, ze stopy procentowe spadng
do zera.

POLAMD INTEREST RATE
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Z drugiegj strony, zamiast pisac, do jakich poziomdw mogqg wzrosngc¢ stopy, ponizej
wklejam wykres stop procentowych za ostatnie 15 lat. Sceptycy stwierdzqg, ze 15 lat
to strasznie dtugo, zgadza sie. Jest to jednoczesdnie okres krotszy niz czas, na jaki
zaciggana jest wiekszo$¢ obecnych kredytow.

/wracam na to uwage, gdyz przy stopach procentowych na obecnym poziomie i
2% marzy banku od kredytu zaciggnietego na kwote 200.000 PLN na okres 25 |at,
nasze raty wynoszg rowno 1000 zt.

Jezeli po kilku latach stopy wzrosng z obecnego poziomu do dtugoterminowej
Sredniej, czyli 7% nasza rata wzrodnie do 1678 zt. Jak to wptywie na zwrot z inwestycii,
ocencie sami.

Sytuacja z kredytami o statym oprocentowaniu zaczyna powoli sie zmieniac. Kilka
bankéw dostrzegto nisze i wprowadzito takie kredyty. Okres, na ktéry mozna
zablokowac¢ oprocentowanie to tylko 2 do 5 lat. Jeden bank wprowadzit 10-letni
okres. Problem jednak jest taki, ze ofert tego typu jest ciggle jak na lekarstwo. Mato
ofert, brak konkurencji, a tym samym niska atrakcyjnosc¢ tego typu produktow.

2. Fatalna demografia

Polska sie wyludnia. Wskaznik dzietnosci mamy jeden z nizszych w Europie. Wynosi
on obecnie 1300 dzieci na 1000 kobiet. Aby utrzymac populacje na niezmienionym
poziomie (pomijamy migracje) na kazde 1000 kobiet powinno przypadac 2100
dzieci.
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Dodatkowym problemem jest emigracja zarobkowa. Z Polski wyjezdzajg gtdwnie
osoby w wieku 20-35 lat. Jest to jednoczes$nie grupa, ktdéra najczesciej kupuje
mieszkania. By¢ moze w najblizszych latach sytuacja zacznie sie zmieniac, w efekcie
wzrostu nastrojéw antyimigracyjnych, ale nie wierze, ze nagle do Polski wréci 3 min
0sob, ktdére w ciggu ostatnich lat wyjechaty do UK, Irlandii, Niemiec czy Norwegii.

Niezaleznie od tendencji migracyjnych struktura spoteczenstwa z podziatem na
wiek nie wyglgda zbyt optymistycznie.
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Linia niebieska wskazuje najliczniejszg grupe spoteczenstwa, czyli obecnych 30-
latkdw. Na przestrzeni kolejnych 15 lat populacja w tej grupie spadnie o 40%. Taka
tendencja zwiastuje spadek popytu na mieszkania w nadchodzgcych latach, a tym
samym spadek cen, zarébwno cen nieruchomosci, jak i wysokosci czynszy
najemnych. Stata podaz, mniejszy popyt = nizsze ceny.
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3. Ceny mieszkan

Mimo ze ceny 1m2 mieszkan znaczgco spadty od szczytow z 2007 roku, to nadal nie
wyglgdajg afrakcyjnie, jezeli odniesiemy je, chociazby do przecietnego
wynagrodzenia.

Ponizszy wykres niestety konczy sie na 2013 roku. Nie udato mi sie znalez< nowszych
danych, ale sytuacja na rynku nieruchomosci nie specjalnie sie zmienita w ciggu
ostatnich dwoch Iat.

Srednia cena 1 m? mieszkania w relacji do przecietnego wynagrodzenia i wskaznika
dostepnosci mieszkania w latach 2004-2013

srednia cena szacunkowy poziom dostepnosé mieszkania
transakcyjna* przecietnego wynagrodzenia za przecietne
netto w sektorze przedsicbiorstw wynagrodzenie
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Eoznaﬁ, £.6dz, Biatystok)
Zrodio: AMRON, GUS

W 2004 roku za przecietne wynagrodzenie moglismy nabyc¢ 0,61 m2 mieszkania, dzis
0,49 m2. Oznacza to, ze dzi§ sta¢ nas na zakup mieszkania o 20 % mniejszego niz 11
lat femu. Mimo spadkéw cen mieszkania nadal pozostajg drogie, przynajmniej w
relacji do naszych zarobkow.

4. Bankowy tytut egzekucyjny

Zatdzmy, ze dziatamy ostroznie. Kupilismy nieruchomosc finansujgc jg kredytem o
statym oprocentowaniu. Nasz wktad wtasny wynidst 15%, czyli minimum, ktére
bedzie obowigzywac od poczgtku 2016 roku. Na przestrzeni kolejnych 2 - 3 lat Rada
Polityki Pieniezne] podniesie znacznie stopy procentowe. Nasza rata kredytowa
pozostanie niezmienna, ale wzrost kosztow kredytowania dla 99% kredytobiorcow
przetozy sie bezposrednio na spadek cen nieruchomosci, w tym naszego
mieszkania. W takiej sytuacji bank moze wezwac nas do nadptacenia czesci
kredytu.
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O ile wczesniej nasz model biznesowy jakos dziatat, przychdd z najmu przewyzszat
koszty, w tym rate kredytowq, o tyle sytuacja na rynku sprawita, ze musimy nagle
nadptacic sporg czes¢ kredytu.

W polskim otoczeniu nie mamy niestety mozliwosci oddania bankowi nieruchomosci
i odciecia sie od kredytu. Bank moze zlicytowac za bezcen przejete mieszkanie i
dalej dochodzi¢ od nas sptaty pozostatej czesci. Co wiecej, bankowy tytut
egzekucyjny stawia nas na z gory przegranej pozyciji.

Po ostatnich wyborach jest wreszcie szansa na ztagodzenie przepisOw oraz na
rozszerzenie zakresu okolicznosci, w ktérych mozna ogtosi¢ upadtosc osobistg, ale
nie oczekiwatbym, ze nagle to kredytobiorca stanie sie strong dominujgcg w
ewentualnych sporach z bankiem.

5. Liczenie rentownosci z najmu

Problemem, z ktérym czesto sie spotykam, jest ,zyczeniowe” liczenie zwrotu z
inwestycji.

Wrtasciciel liczy, iz uzyska powiedzmy 1400 zt / m-c z wynajmu. Skoro rata kredytowa
kosztuje go 1000 zt / m-c, to ma czysty zysk na poziomie 400 zt. Nic tylko kupowac i
wynajmowac.

Bardzo czesto jednak wiasciciele nie uwzgledniajg tego, kto ptaci czynsz do
wspolnoty mieszkaniowej czy spotdzielni. Jezelijest on po stronie wynajmujgcego ok.
Jezeli po naszej, to nasz zysk szybko topnieje.

Od przychodu z najmu jesteSmy zobligowani zaptaci¢ 8,5% podatek. Wiekszos¢
0sOb nie opodatkowuje dochodu mimo niskiej stawki, narazajqc sie na 75% podatek
z tytutu dochoddéw pochodzgcych ze zrédet nieujawnionych.

Okresowe remonty takze sg po naszej stronie. Z czynszu, jaki otrzymujemy,
powinnismy odktadac¢ pewng czes$¢ na pokrycie remontow przeprowadzanych co
3-5 lat. W przeciwnym razie bedziemy zmuszeni obnizy¢ czynsz. Ostatecznie
wiekszos¢ lokatorow preferuje nowe i tadnie urzgdzone mieszkania.

Kupujgc mieszkanie czesto zapominamy, ze dzielnica sie starzeje. Nowo powstajgce
osiedle przycigga kupcodw jak magnes. Kazdy chce mieszka¢ w nowo budowane;j
dzielnicy, godzgc sie zaptaci¢ wyzszg cene, niz na osiedlach wybudowanych
kilkanascie lat temu. Preferencje ludzi sie nie zmieniajq. Za 15 czy 25 lat wynajmujgcy
bedg podchodzic do naszego mieszkania podobnie, jok dzi§ podchodzg do
mieszkan na starszych osiedlach. Nieruchomosci sie starzejg, ale praktycznie nikt nie
uwzglednia takich szczegdtow w wyliczeniach szacujgc hipotetyczny dochdd z
najmu.
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6. Przyktad z zycia wziety

MJj kolega jest agentem nieruchomosci na Teneryfie. Jeden z jego klientdw przed
kilkoma laty nabyt kilka domdw z przeznaczeniem na wynajem. Kazdy dom
kosztowat ok 500 tys. EUR, przy czym zakup zostat sfinansowany w wiekszos¢ z
kredytu bankowego.

Mimo zerowych stop procentowych, ceny domodw spadty o ponad 30%, a
przychody z najmu przestaty pokrywac raty kredytowe. O innych kosztach nawet
nie wspomne. W pewnym momencie wtasciciel zostat zmuszony przez bank do
nadptacenia czeSci  kredytu, aby zrekompensowal spadek  wartosci
zabezpieczenia. Nie majgc wystarczajgcych srodkdw wystawit jeden z domow na
sprzedaz. Cena 350 tys. EUR. Konkretnych klientow brak. Ostatecznie pojawit sie
klient z gotdwkq. Zaoferowat on jednak 250 tys EUR i za tyle dom zostat sprzedany.
Byto to doktadnie 50% ceny, za ktérg dom zostat kupiony zaledwie kilka lat
wczesniegj.

Podsumowanie

Rentownos$¢ najmu mieszkah w Polsce jest na niskich poziomach. Po odliczeniu
wszystkich kosztow (bez kredytu) rzadko przekracza 3%. Przewaznie sg to wartosci
blizsze 2-2,5%. Jezeli podeprzemy sie kredytem bankowym, to zakup nieruchomosci
pod wynajmem czesto mija sie z celem.

Sytuacja ostatnio sie froche poprawita. Dotyczy do szczegdlnie dobrych lokalizacii
w miastach akademickich. Wskutek zaostrzenia procedur przyznawania kredytow
(wiekszy wktad wtasny) wiele oséb nie moze dostac kredytu. W takiej sytuaciji wzrost
popytu na wynajem doprowadzit do podniesienia sie rentownosci z najmu. Czynsze
nieznacznie powinny wzrosngc, takze w kolejnym roku, gdyz minimalny wktad
wtasny wzroénie z 15 % na 20%. Problem jest jednak taki, ze zwiekszony przychdd z
najmu nie zrekompensuje nam spadku wartosci nieruchomosci, wynikajgcej z
fatalnej demografii, jak i docelowo wyzszych stop procentowych.

Nie jestem absolutnie przeciwnikiem inwestowania w nieruchomosci z
przeznaczeniem na wynajem, zwtaszcza ze mam wielu znajomych, ktérzy doskonale
radzqg sobie na tym rynku.

Obecnie jednak jest zbyt wiele czynnikdw przemawiajgcych za nizszymi cenami
nieruchomosci. W takim ofoczeniu bedzie bardzo trudno uzyskac zwroty, kidre
pozwolg nam zrekompensowac spadek cen, nie wspominajgc o zysku z inwestycii.

Kazdy rynek rzgdzi sie swoimi prawami. To, co dziata w USA, nie koniecznie musi
sprawdziC sie w Polsce. W mojej ocenie wzorowanie sie na strategii Kiyosakiego i
kopiowanie jej w polskich warunkach moze w najlepszym wydaniu skohczy¢ sie
powaznymi problemami finansowymi.

Trader21
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Independent Trader News - tydzien 47
1. Zte perspektywy dla amerykanskich emerytow

. powodu pogarszajgcej sie sytuacji gospodarki w Stanach, wiekszos¢ funduszy
emerytalnych jest mocno niedokapitalizowana. Problem w tym, ze instytucje tego
typu skupiqjg sie na konkretnych zawodach. Gdy kryzys uderza w wybrane sektory,
ludzie z tych przedsiebiorstw masowo tracq prace. To z kolei, przektada sie na
mniejsze wptywy do funduszy. Znaczgco kurczg sie wptaty nowych srodkdw, a
przeciez trzeba na biezgco wyptacac Swiadczenia ludziom uprawnionym do ich
pobierania. Realne bezrobocie wynoszqgce 23 procent, doprowadzito system
emerytalny w USA na skraj bankructwa.

W 1974 roku powstata Pension Benefit Guaranty Corporation — instytucja stworzona,
by pomodc w tego typu sytuacjach. Dofinansowuje ona fundusze, ktdre tracg
ptynnos¢, lecz z powodu ilosci interwenciji, sama stata sie niewyptacalna. Mozliwe,
ze FED zostanie zmuszony do interwencji, majgcej] na celu ratowanie funduszy
emerytalnych jeszcze przed grudniem.

Rzad, rzekomo przewidujgc tego typu sytuacije, stworzyt dodatkowe konta, zwane
My Retirement Account (myRA). Inwestujg one wytgcznie w dtug rzgdowy. Problem
w tym, ze praktycznie nie wyptacajg odsetek, a wedtug ekspertdw istniejg po to, by
przechowac¢ nominat oszczednosci. Ma to sie nijak do rzeczywistosci, biorgc pod
uwage 20 bin $ niesptacalnego, stale rosngcego dtugu.

2. Masowa wyprzedaz w ETF-ach sygnalizuje koniec hossy
Fundusz Bridgewater pozbyt sie 41% swojego portfela; byty to gtdwnie instfrumenty

pochodzgce z rynkdw wschodzgcych. Tak duze wyprzedaze $wiadczq z reguty o
gietdowych szczytach i nadchodzgcych spadkach.
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Chart 3: YTD cum. flows by client type (Sbn)
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Jak wida¢ na powyzszym wykresie, gdy banki i fundusze wyprzedajg swoje aktywa,
indywidualni inwestorzy je odkupujg. To oni inwestujg przy ekstremalnie wysokich
cenach, skuszeni przez doradcodw —i jak zwykle — to indywidualni inwestorzy poniosg
ogromne straty.

3. Peka banka na nieruchomosciach w Londynie

Ceny ekskluzywnych domdw spadty o 12% w ciggu ostatniego kwartatu. Londyn jest
miastem, w ktorym inwestorzy z catego Swiata dywersyfikujg swoje portfele,
nabywajgc nieruchomosci w najlepszych lokalizacjach. Taka sytuacja oznacza, ze
kupujgcych jest mniej niz sprzedajgcych, a ich nadwyzki kapitatowe wysychajq.
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4. Hiszpania wydata nakaz aresztowania premiera Izraela Benjamina Netanjahu

Wedtug hiszpanskiego sgdu, premier wraz z grupg urzednikdw jest odpowiedzialny
za SmierC tureckich aktywistow. Pie¢ lat temu, gdy ich statek probowat przedrzec
sie przez blokade morskg Strefy Gazy, na poktad weszli izraelscy komandosi. W
wyniku walk z zatogg zgineto wowczas 9 osob.

Jest to kolejna wizerunkowa wpadka premiera Izraela. Wczesniej powiedziat on, ze
Hitler wcale nie chciat holocaustu, a wzigt zyddw na celownik, dopiero po
namowach wielkiego mufti Jerozolimy, Muhammada Amina al-Husajna. Bardzo
mozliwe, ze sqg to przymiarki do odsuniecia od wtadzy Netanjahu. Najwyrazniej,
ostatnie komplikacje w polityce zagranicznej (czyli umowa z Iranem i problemy w
Syrii) nie przeszty bez echa.

5. Rozwarstwienie spoteczenstwa USA osiggneto 80-letnie szczyty

Wedtug najnowszych danych 0,1% najpbogatszych ludzi w Stanach ma tyle samo
bogactwa co 90% najbiedniejszych.

Chart 5: Distribution of wealth In the US since 1917
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Jest to powdd do obaw, poniewaz w przesztosci tego typu rozwarstwienie
amerykanskiego spoteczenstwa zawsze konczyto sie zle. Nierdwnosci sg wynikiem
interwencji rzgdowych i baniek spekulacyjnych, czyli wirgcania sie optacanych
politykdw w gospodarke.

6. Zatamuje sie popyt na towary w USA

Spadek sprzedazy w Stanach przetozyt sie na zapetnienie magazynow
producentéw dobr.
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Jak widzimy na ponizszym  wykresie, rosnie roznica miedzy zapasami
magazynowymi, a sprzedazq:

Zapasy magazynowe do wielkosci sprzedazy (mld $)
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Jest to kolejny objaw recesji. 7 powodu zbyt duzych obcigzen kredytowych
konsumenci nie sg w stanie kupi¢ wyprodukowanych przez siebie dobr. Co ciekawe,
duzy wzrost zapasoéw, ktérych nie mozna sprzedac, podnosi PKB. Wynika to z
wadliwej konstrukcji wskaznika, zwyczajnie fatszujgcego obraz sytuacii.

7. Shadow banking bije rekordy

Financial Stability Board podaje, ze w ciggu jednego roku wartos¢ ,,shadow
banking” wzrdst z 53 do 80 bin $. Aktualnie odpowiada on kwocie 80% Swiatowego
PKB. Jest to rownolegta dziatalnos¢ finansowa, ktéra jednak wykracza poza sektor
bankowy. Sktadajg sie na nig fundusze inwestycyjne i hedgingowe oraz pozyczki
udzielane przez najrozniejsze podmioty.

Ze wzgledu na swojqg strukture, shadow banking jest stabo kontrolowany przez banki
centralne. Problemy z ptynnoscig w tym sektorze mogg okazac sie duzo grozniejsze
w skutkach i frudniejsze do opanowania niz w fradycyjnych bankach.
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8. 30 najwiekszych bankéw na swiecie potrzebuje 1,2 bin §

Globalni ,regulatorzy finansowi” wystosowali do bankdéw ,,zbyt duzych by upasc”
wytyczne, ktére mowig o przymusie zwiekszenia rezerw kapitatowych. Ma to dac
dodatkowy bufor bezpieczenstwa na wypadek, wiekszych niz zaktadane, strat
finansowych tych instytucii.

Dla przyktadu, JPMorgan ma powiekszy¢ rezerwy o dodatkowe 25 mid dolaréw. Do
2018 roku wspotczynnik zabezpieczenia do aktywdw ma wynosic 16%. Czy to
cokolwiek zmieni? Przy aktualnej saturacji dtugu w systemie i ogromnej ekspozyciji
na derywatach idgcej w dziesigtki biliondw dla poszczegdinych bankdw, kazde
dodatkowe zabezpieczenie sie przyda. Jednak w ogdlnym rozrachunku niczego to
nie zmieni. Inicjatywy tego typu majg raczej na celu krétkoterminowe zwiekszenie
zaufania indywidualnych inwestorow i klientow. 25 mid dolaréw, przy mozliwych
stratach idgcych w biliony, to reformy czysto kosmetyczne.

9. Pierwsza emisja rosyjskich obligacji w Chinach

Rosja, po raz pierwszy w historii, wyemituje rzgdowe obligacje denominowane w
yuanach. Pierwszy rzut bedzie miat wartos¢ 1 mld yuandw. Kwota emisji, choc
stosunkowo mata, stanowi jednak precedens. Jest to kolejny krok w kierunku
zmarginalizowania dolara i uniezaleznienia Rosji od zachodnich rynkdéw
finansowych.

10. Belgijski sqd zakazal facebookowi szpiegowa¢ internautow

Facebook ma przestac¢ Sledzi¢ internautdw, ktdrzy nie majg kont na tym portalu.
Obecnie odbywa sie to przez specjalne ,,ciastko”, ktdre zapisuje sie w przeglgdarce
uzytkownika, nawet gdy tylko wejdzie on na strone powigzang z facebookiem.
Zostaje ono na komputerze do 2 lat i Scigga informacje o przeglgdanych stronach
internetowych. Pozniej, dane sq odsytane do serwera portalu spotecznosciowego.
Firma ma sie podporzgdkowac i zmieniC polityke Sledzenia internautéow. Inaczej
bedzie musiata ptaci¢ 250 tys. euro dziennie.

Tendencja rzgddéw panstw zachodnich do zwiekszania inwigilacji, jest coraz lepiegj
dostrzegalna. Do czasu ostatnich zamachdow w Paryzu wymowkg byt rasizm. Teraz,
wszelkie dziatania prowadzgce do systemu totalitarnego, mozna usprawiedliwic
bezpieczenstwem. Najlepszym podsumowaniem obecnych wydarzen niech bedg
stowa Benjamina Franklina: ,,Gdy dla tymczasowego bezpieczenstwa zrezygnujemy
z podstawowych wolnosci, nie bedziemy mieli ani jednego, ani drugiego”.

Zespot Independent Trader
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Konsekwencje podniesienia stop procentowych w USA

W ostatnim czasie nie brakuje informacji o zebraniach przedstawicieli FED-u.
Decydenci, ktdrzy sg odpowiedzialni za wysokosc stop procentowych w USA, juz od
roku moéwig o ich podniesieniu. Co kilka miesiecy mamy ,ostateczny” termin
podwyzki i, jak na razie, nic sie nie zmienito. Anadlizuje sie wiec drobiazgowo
wystgpienia Janet Yellen (prezes FED), sprawdzajgc ilos¢ poszczegdinych stow i
zwrotow. Rynki reagujg na kazde posiedzenia FED-u, a nawet okreslenia podczas
konferenciji. Dlaczego to jest takie wazne?

Wysokos¢ stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla gospodarki. To one
wyznaczajq koszty waluty — czyli odsetki, ktore frzeba ptacic od kredytdw. Sg jednym
z gtownych narzedzi polityki finansowej, ktorymi postugujg sie banki centralne.
Decydujg o cenie obligacji, a wiec o rynku wartym biliony dolaréw, oraz
zZbudowanej na niej piramidzie derywatdw, opiewajgcych na kwote ponad biliarda
dolarow.

Sytuacja gospodarcza Stanéw Zjednoczonych

Aby lepiej przyblizy¢ obecne realia, wyjasnie najpierw, jaka jest sytuacja w USA. Po
kryzysie w 2008 roku, gospodarka $wiatowa sie kurczy. Swiadczy o tym przede
wszystkim spowalniagjgca wymiana handlowa i kolosalny przyrost dtugu we
wszystkich sektorach, wtgcznie z publicznym. Zgodnie z prawem francuskiego
ekonomisty, Jeana-Baptiste Saya: najwazniejsza jest produkcja.

Dzieki temu, ze ludzie sqg zatrudnieni przy produkcji débr, mogg sobie pozwoli¢ na
ich kupno i konsumpcje. Jednak, konsumpcja byta napedzana w ostatnich
dekadach kredytem. Odsetki od dtugdw dobijajg popyt na towary, poniewaz
konsumentom brak jest sity nabywczej. W zwigzku z coraz nizszqg sprzedazg, maleje
zatrudnienie. To z kolei, przektada sie na mniejsze mozliwosci produkcyjne.
Tendencje te widac juz nie tylko w USA, ale i krajach Europy.

Gospodarka kurczy sie od lat, a zwtaszcza po 2008 roku. Na przyktad, dwa z pieciu
kontenerdw odptywajgcych z powrotem do Chin, jest pustych. Najwiekszy
odsetek eksportowanych rzeczy z USA stanowi ztom. Wedtug Chapwood Index,
inflacja jest na poziomie 10%. Predkos¢ przyrostu dtugu jest rekordowa, a zadtuzenie
rzgdowe wynosi juz prawie 20 bin dolaréw. Wskaznik labor participation rate, czyli
ilos¢ ludzi pracujgcych, jest na minimach, nie widzianych od prawie 40 lat. Liczba
rodzin posiadajgcych dom spadta do poziomu sprzed 20 lat. Fundusze emerytalne,
ze wzgledu na mniegjsze przychody spowodowane bezrobociem, sg na granicy
bankructwa. Nawet instytucja powotania do ratowania tych funduszy jest
niewyptacalnal
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Bezrobocie w Stanach wynosi okoto 23%. Ostatnie raporty o zatrudnieniu wychodzity
nieco ponizej oczekiwan, a dodatkowo, praktycznie wszystkie zostaty jeszcze
zanizone. Pierwsze publikacje danych odnosnie rynku pracy sg sporzgdzane na
podstawie prognoz, czyli na chybit trafit. Pdzniej, gdy przychodzg wtasciwe
informacje, liczbe miejsc pracy zaniza sie zgodnie z szacunkami. Oczywiscie, tego
w mediach sie juz nie nagtasnia, tak samo jak struktury zatrudnienia i sektorow, w
ktorych nowe miejsca pracy zostaty stworzone. Dobrym przyktadem na to jest
ostatni ,,pozytywny"” odczyt:

Jobs Added By Industry - Angust 2015 and September 2005 ("000s)

Educatian amd Health

Frofessiomal, Bosiness Services ex. Temp Help
Retail Trade

Leissee and Floaspitality

L ol P e

Drbver Services
Wholemale Trade

F e cial Asuvities
Geovermmeent

Manufacming

Trunaparation and Waeehowim =

Miming and Logping

Jobs Added By Indastry - Seprembser 2115 B Jobs Added By Induasiey - Coioker Hilk

Irodto: zerohedge.com

Najwiekszqg ilos¢ miejsc pracy dodano w sektorach: zdrowia, edukacji, ustug oraz
sprzedazy i konstrukcji. O ile dwa ostatnie mogg by<¢ dobrym objawem (jesli
przymkngc¢ oko na banke na nieruchomosciach i zapetnione magazyny towarami,
ktorych firmy nie mogqg sprzedac), to reszta nie napawa optymizsmem. W produkcji
i fransporcie jest zZle. Dobrze jest tylko w firmach powigzanych ze zdrowiem, co
zapewne wynika ze znacznie podwyzszonych optat na ubezpieczenia zdrowotne.
Wydatki takze znaczgco wzrosty w sektorze publicznym, w ktdérym politycy mogg
poszalec. Sytuacja taka stwarza jednak wiecej problemow niz ich rozwigzuje.

Argumenty przeciw podwyzce
Skoro juz wiemy jak wyglgda sytuacja gospodarcza w USA, wymienie

argumenty, ktére sg podawane w debacie publicznej przeciwko podniesieniu stdp
procentowych:
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1. W systemie rezerwy czgstkowej nieustanne zwiekszanie ilosci pienigdza w obiegu
jest kluczem do ufrzymania wyptacalnosci. Przy niskiej inflacji, podniesienie stop
drastycznie zmniejszy podaz waluty. To z kolei, przetozy sie na ilos¢ Srodka
ptatniczego, ktory cyrkuluje w realnej gospodarce. Im jest go mniej, tym coraz
stabsza bedzie wymiana handlowa. Przy obecnym, fatalnym stanie gospodarki USA,
dobite zostang ledwo utrzymujgce sie przedsiebiorstwa. Reszta powinna sobie
poradzi¢, przynajmniej do czasu kolejnych problemow.

2. Korzystanie z dtugu to normalna rzecz w spdtkach. Finansuje sie w ten sposdb
czesSC swojej dziatalnosci. Kapitat pozyskuje sie rowniez dzieki inwestycjom, ale z
powodu podwyzszonego ryzyka, akcjonariusze wymagajg wyzszych stép zwrotu.
Powoduje to, ze dtug jest tanszy, poniewaz jest bardziej bezpieczny, jednak ryzyko
wzrostu kosztow obstugi istnieje. By temu przeciwdziatac i tym samym miec
zabezpieczong kwestie finansowania i budzetu, firmy uzywajg kontraktow
terminowych na stopy procentowe. Podniesienie ich nawet 0 0,25%, przetozy sie na
zysk na kontraktach, ktory wyrdwna strate na koszcie dtugu. Derywaty opiewajg na
kwote 1500 bin dolaréw, z czego 80% jest na stopy procentowe. Jesli podniesiemy
je 0 0,25% straty bankdow inwestycyjnych wyniosg 3 bin dolardw. Bedqg one wtedy
wymagaty kolejnego bail out-u. Taka interwencja moze przybrac rézng forme: od
manipulacji gietdowej, przez ukryty dodruk, po publiczny ratunek (jak w 2008 roku).

3. Podniesienie stép to spadek kursu obligacji. Dla przyktadu, zgodnie z
uproszczonym wzorem: jesli stopa procentowa wzroénie, cena obligacji spadnie.
Szacuije sie, ze w skali catego rynku bedzie to okoto 1 bin dolardw straty zaktadajgc
zaledwie 0,25% podwyzke stdép procentowych.

kwota na ktorg opiewa obligacja

cena obligacji = , :
1 + oprocentowanie

Ir6dto: opracowanie wiasne

Dtug amerykanski jest zabezpieczeniem bilanséw wielu réznych instytucji i panstw.
Na przyktad, Chiny posiadajg okoto 1,3 bin dolardw rezerw w obligacjach, czyliich
strata wyniesie okoto 4 mid. Duzy problem bedg miaty np. kraje surowcowe, ktdre
aktualnie przezywajq spore trudnosci z powodu niskich cen ropy.

4. Podniesienie stop spowoduje zwiekszone ryzyko bankructwa. W normalnym cyklu
ztoto  powinno spas¢, jednak tym razem moze by¢ inaczej. Problem
niewyptacalnosci, jesli nie USA to innych krajow zadtuzonych w dolarze,
prawdopodobnie wywota ucieczke z dtugu rzgdowego. Ryzyko niewyptacalnosci i
krucho$¢ systemu monetarnego spowoduje wzrost zgdan dostawy kruszcu. Przy
praktycznie nieistniejgcych zapasach u JPMorgana, jest to ekstremalnie
niebezpieczna sytuacija.
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5. Propaganda medialna i ktamstwa statystyczne USA moze i Swietnie
zakamuflowaty problemy, ale ich nie rozwigzaty. Swiat nie przez przypadek
uczestniczy w wojnach walutowych i tnie stopy procentowe. Obniza je, by rozruszac
kreacje pienigdza. To banki komercyjne odpowiadajg za wiekszos¢ waluty w
obiegu, a nizsze stopy pozwalajg na udzielenie niedrogich kredytdw. Tanszy
pienigdz (przynajmniej w oczach ekonomistow) ma spowodowac powrdt do
wzrostu gospodarczego. Jakby jednak na problem nie spojrze¢, to obecnie
mniejsza ilos¢ kredytdw zmniejszy popyt.

6. Eksport ze Standw Zjednoczonych bedzie jeszcze mniej konkurencyjny. Zyski
korporacji amerykanskich bedqg nizsze. Wiekszos¢ ich obrotu jest dokonywana za
granicq, ale bilans handlowy sporzgdza sie w dolarze. Jego wysoka cena — to nizsze
zyski oraz gorszy wskaznik P/E.

7. Przy poprzedniej hucpie medialnej w sierpniu tego roku, prawie 95% ekonomistow
obstawiato podniesienie stdp. Dzisigj, jest to okoto 92% i dalej nic konkretnego nie
wiemy.

Argumenty za podwyzkqg

1. Drozszy dolar. Jak opisatem wyzej, ma to swoje konsekwencije, ale mozna je
postrzega¢ dwojako, w zaleznosci od tego, z ktdrej strony patrzy sie na problem.
Import produktdéw bedzie tanszy, co z pewnosciqg zmniejszy inflacje dobijajgcg
konsumentow. Z catg pewnosciq ta czes¢ pracownikdw, ktéra zatrudnienia nie
straci i nie ma dtugdéw, powinna byc¢ zadowolona z nizszych cen.

2. Oprocentowanie 2-letnich obligacji jest najwyzsze od 5 lat, podczas gdy
oprocentowanie 10-lethich jest dalej w 30-letnim trendzie spadkowym. Krzywa
dochodowosci zaczyna sie prostowac. Wynika to bardziej z obnizajgcego sie
oprocentowania 10-letnich obligacji niz ze wzrostu 2-letnich; jednak réznica sie
zmniejsza. Odwrocona krzywa dochodowosci nie jest przypadkiem. Jest oznakg
recesji, ktéra juz teraz trawi gospodarke USA. Jesli FED ma podnies¢ stopy
procentowe, musi to zrobi¢ teraz, nim dekoniunktury nie bedzie mozna dtuzej
ukrywac metodami statystycznymi.

3. Stopy w koncu frzeba bedzie i tak podnie$S¢. Recesja zacznie coraz mocniej
doskwierac, niezaleznie od poziomu kosztu dtugu. Z powodu nadmiernego
zadtuzenia, gospodarka jest zbyt staba. Jednak, by FED mogt zachowac pole
manewru, musi podnies¢ stopy jak najszybciej. Inaczej, USA wejdzie oficjalnie w
recesje na praktycznie zerowym oprocentowaniu, a jedyng mozliwoscig reakcji
bedzie dodruk.
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4. FED w swoich o$wiadczeniach caty czas stwierdza, ze decyzje motywuje stanem
gospodarki. Jednak, gdyby byta to prawda, nie miatoby znaczenia jokie dane
zostang opublikowane w najblizszym czasie. Stopy procentowe sg na tym samym
poziomie od prawie 7 lat. W ciggu kilku tygodni czy miesiecy, nie wydarzy sie nic
konkretnego, co mogtoby diametralnie zmienic¢ statystyki. Zapewne, mozna wiec
przyjqgc, ze to tylko zastona dymna.

5. 7 powodu niejasnych sformutowan i medialnej propagandy, inwestorzy zajeli
pozycje krotkg na stopy procentowe, czyli spodziewajq sie spadku cen obligacii.
Oprocentowanie na kontraktach jest liczone wg wzoru: 100 — stopa procentowa.
Jesli wiec liczymy na jego wzrost, frzeba zajgc krotkg pozycje. Obecna iloS¢ opcji
sprzedazy jest najwieksza od 2010 roku, a tym samym moze byc¢ najbardziej
kosztownqg putapkg od 5 lat. Chodzi o to, ze jesli stopy procentowe jednak nie
wzrosng, a akcje zaczng spadac, to zdrozejg obligacje.

Przez to spekulanci doznajqg duzej straty na graniu na spadki. Ostatni raz, gdy doszto
do tego typu sytuacji, FED zaskoczyt spekulantéw i interweniujgc na rynku dtugu,
podnidst cene obligacii. Stopy procentowe spadty z 3,94% do 2,39% w frzy miesigce,
a straty na krotkich pozycjach byty ogromne. Teraz jest jeszcze gorzej, z powodu
braku ptynnosci na papierach dtuznych.

Od pewnego czasu, fundusze inwestycyjne przestaty kupowac obligacije, poniewaz
rynek zostat tak zniszczony przez interwencje bankdw centralnych, ze nie mozna
zamkngc¢ pozycji. Inwestorzy przerzucili sie wiec na kontrakty terminowe, co w
obecnych okolicznosciach jest jeszcze bardziej niebezpieczne.
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Interwencje i ich wptyw na rynek diugu

Jeszcze przed 2008 rokiem, mozna byto zauwazyC korelacje pomiedzy
oprocentowaniem obligacji na rynku dtugu, a decyzjami FED-u w sprawie wysokosci
stop procentowych. Bank centralny nie ustalat ich wysokosci arbitralnie. Po prostu,
podgzat za rynkiem, ale odkgd interwencje monetarne staty sie normq, wszystko
ulegto zmianie. FED, kupujgc obligacje od bankdéw, tworzy sztuczny popyt, ktory
ZOwyza cene i zaniza oprocentowanie. Zmalata rowniez zmiennos¢, a krzywa sie
»usztywnita”.

Bardzo dobrze wida¢ to na dynamicznej wizualizacji. Na lewym wykresie 0§
odcietych przedstawia rodzaj obligacji, od 3-miesiecznej do 30-letniej. Na osi
rzednych jest przedstawione oprocentowanie. Prawy wykres to cena indeksu
S&P500. Doskonale widac, jak zmieniato sie oprocentowanie, a wiec i cena obligacii
wraz z kolejnymi etapami hossy i bessy na akcjach. Po 2008 roku wszystko sie
zmienito. To wtasnie jest niszczycielski wptyw banku centralnego.

http://stockcharts.com/freecharts/vieldcurve.php

Od 2009 roku wykres wydaje sie wrecz ,,przyklejony”. Mozna oczywiscie sqdzic, ze
jest to wina bardzo niskiej inflacji, a wiec i niskich odsetek. Pamietajgc jednak o
interwencjach systemu bankdw centralnych i powszechnemu skupowaniu obligacii,
sytuacja staje sie klarowna. Rynek dtugu zostat zniszczony przez interwencyjne
zakupy. Ptynnosc praktycznie znikneta i brakuje indywidualnych kupcdow. Sytuacja
jest na tyle zta, ze co kilka miesiecy dochodzi do flash crashy. Polegajg one na
bardzo gwattownym obnizeniu kursu, po czym gietda zostaje wytgczona, a po
ponownym jej uruchomieniu, ceny wracajg do normy. Podobna sytuacja miata
miejsce 24 sierpnia tego roku, gdy ceny akcji spadty o 10%. Pokazuje to, w jakim
stanie sq Swiatowe finanse. Ratuje sie je przez manipulacje i interwencje, a prym w
tej dziedzinie wiedzie Japonia. To wtasnie bank centralny tego kraju jako pierwszy
zniszczyt swoj rynek dtugu. Co jakis czas probuje sprzedac transze obligacji, a gdy
nie ma zadnego chetnego, wycofuje sie z gietdy i sam skupuje dtug rzgdowy. Nikt
nie chce kupowac¢ obligacji japonskich wsrdd klientdw indywidualnych. Sg po
prostu zbyt drogie i wyptacajg za mato odsetek.

Prawdziwe pobudki FED-u

Historycznie, FED podnosi stopy w momencie, gdy gospodarka sie rozpedza, a
obniza je, kiedy zwalnia. Jest to podyktowane neokeynesowskim podejsciem do
ekonomii, co — moim zdaniem — jest tylko wymowkg. Od chwili, gdy USA odeszty od
parytetu ztota (1971 r.) rozpoczagt sie swiatowy rezim walut papierowych. Pienigdze
sg drukowane na potege i wyraznie widac, jak rosngcy dtug wymaga coraz to
nizszych kosztow, by mozna byto utrzymac te piramide finansowq, zwang systemem
rezerwy czqgstkowe,.
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Sytuacja jednak sie zmienita. USA weszto w realng recesje na zerowych stopach
procentowych i stare sztuczki przestajg dziatac. Byto to juz wiadome od lat. Nikt
jednak nie chciat tego gtosno przyznac, poniewaz, jak dtugo trwa obecny system,
mozna ograbiac klase sredniq z jej pracy i oszczednosci.

Czym wiec kieruje sie FED2 Moim zdaniem, dobro gospodarki jest dla FED-u tylko
efektem ubocznym, bgdz sprawqg drugorzedng, ktdéra po prostu jest zbiezna z celem
gtownym. Tym celem jest utrzymanie dziatania i zapewnienie zyskdw swoim
wtascicielom.

Akcjonariuszami FED-u, o ktérych wiemy, sq:

- City Bank - po kilku transformacjach Citigroup, kontrolowany przez rodzine
Rockefelleréw (15%)

- Chase Mannhatan - czyli aktualnie: Chase Bank (14%)

- JP Morgan Trust Bank Limited (9%)

- Hanover Bank — kontrolowany przez rodzine Rothschildow (7%)

- Chemical Bank — ktéry obecnie jest podstawqg JPMorgan Chase (8%).

Dobro wyzej wymienionych bankdw jest gtobwnym wyznacznikiem kierunku polityki
finansowej banku centralnego. Instytucje te sq uwiktane w rézne przedsiewziecia
finansowe i polityczne na skale swiatowq. Od ich interesow zalezy, jaka zapadnie
decyzja na grudniowym posiedzeniu FED-u.

Podsumowanie

Stopy procentowe w koncu zostang podniesione, pytanie tylko: za ile miesiecy czy
late Obecnie, nie ma realnych przestanek do zmiany polityki, jesli bedziemy sie
sugerowac stanem gospodarki. Gdy FED zdecyduje sie na podwyzke, wybije sie
ponad wszystkich innych. Wiele krajow rozwijajgcych sie, zadtuzonych w dolarach,
wpadnie w tarapaty. USA dostanie zastrzyk pieniedzy, jednak zostang one na
poziomie rynkdow finansowych, bez realnej mozliwosci inwestycyjnej. W obecnych
warunkach, drogi dolar uniemozliwi uzyskanie dodatnich stdép zwrotu, z powodu
wysokich kosztow pracy.

Ponadto, zbliza sie rok wybordw prezydenckich, a kolejna odstona kryzysu jest
ostatniq rzeczq, ktérg chcq zobaczy¢c gtowni kandydaci w wyborach. To oni sg z
reguty sponsorowani przez najwieksze banki, ktére pdzniej dyktujg kierunek polityki
USA. W takim momencie, kryzys zradykalizowatby wyborcdw, co mogtoby
doprowadzi¢ do zmiany ich sympatii. Juz teraz Donald Trump zdobywa coraz
wiekszg popularnos¢, wygrazajgc swoim kontrkandydatom. Jako ze korzysta ze
swoich pieniedzy, wydaije sie by¢ niezalezny, chociaz mogq to byc¢ tylko pozory.
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Zwiekszono ostatnio zakres czynnikow, od ktérych ma byc uzalezniona decyzja FED-
u. Nalezg do nich takie rzeczy, jak: rynki wschodzgce, Chiny, terroryzm i pogoda.
Coraz trudniejjest doszukac sie w tym sensu i taki zapewne jest cel lakonicznych oraz
zupetnie nieprecyzyjnych oswiadczen FOMC. Jedli wiec FED zadecyduje o
podwyzce, bedzie ona umotywowana wytgcznie dobrem akcjonariuszy i
przestankami politycznymi.

Zespot Independent Trader

Jak straci¢ 100 tys. dolaréw w jedng noc?

Inwestycje na gietdzie zawsze wigzq sie z ryzykiem utraty czesci srodkdw. Zwtaszcza
jesli kupuje sie nie tyle akcje, co instrumenty pochodne z duzym lewarem. W
ostatnich latach popularny stat sie day-trading. Ludzie nie majgcy doswiadczenia
inwestycyjnego, skuszeni reklamami w internecie, spekulujg swoimi oszczednosciami
z wykorzystaniem kontraktoéw terminowych. Osoby te charakteryzuje brawura,
chciwosc¢ i zgdza sukcesu, ktdéra tatwo przeradza sie w uzaleznienie.

Duza tolerancja na ryzyko, ktdéra wynika bardziej z niewiedzy niz z wywazonych
decyzji popartych konkretnymi analizami, predzej czy pdzniej prowadzi do fatalnych
ruchow i ogromnych strat. Chciwos¢ w potgczeniu z brakiem cierpliwosci skutkuje
zawieraniem zaktaddw w nieodpowiednich momentach. Najgorsza jest jednak
niewiedza. Osoby zaczynajgce przygode z forexem nie majg wystarczajgco
doswiadczenia, by moéc przewidzie¢ skrajne ruchy cen. Dobrym przyktadem jest
styczniowa rewaluacja franka szwajcarskiego, ktoéry w kilka minut podrozat o ponad
40% stabilizujgc sie ostatecznie 15% powyzej wczesniejszych poziomow.

Kontrakty terminowe sq sprzedawane z lewarem. Kontrakt, ktéry opiewa na 100 tys.
PLN moze zostac kupiony za 10 tys. PLN srodkdw pochodzgcych od spekulanta i 90
tys. kredytu PLN. Dzieki temu, mtodzi spekulanci chcg zwiekszy¢ swoje zyski w
krotszym czasie. Dysponujg oni z reguty niewielkimi kwotami wypracowanych
oszczednosci i pragng szybko sie wzbogaci¢. Nagty ruch indeksu w niewtasciwg
sfrone powoduje wyzerowanie depozytu poczgtkowego, przeznaczonego na
zakup kontraktu, a niekiedy powstanie dtugu na koncie, ktéry pdzniej musi zostac

pokryty.

1. Do czego moze doprowadzi¢ lewar i spekulacja obrazuje perfekcyjnie przyktad
pewnego Amerykanina. Joe Cambell, bo o nim mowa otworzyt krotkg pozycje na
kontraktach terminowych, opiewajgcych na akcje KaloBios Pharmaceuticals. Firma
ta popadta w powazne ktopoty finansowe. Zapowiadano wyprzedaz majgtku
trwatego i wygaszenie dziatalnosci  spodtki.  Bankructwo  byto  bardzo
prawdopodobne. W takich okolicznosciach, krotka pozycja Campbella, zyskujgca
na spadku ceny akcji, wydawata sie miec sens.
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W srode 18 listopada cena akcji oscylowata w przedziale 1-2 dolardw, a dalsze
perspektywy byty bardzo niekorzystne. Joe kupit wiec kontrakty short, opiewajgce
na kwote 35 tys. USD, liczgc na dalszy spadek ceny akcji. Zwazywszy, ze przy
transakcji zastosowano znaczny lewar, tqgczny kapitat jakim dysponowat Joe byt o
50% nizszy niz wartos¢ transakcji.

Tuz po zawarciu pechowej transakciji, inwestor Martin Shkreli zaczgt skupowac akcje
spofki, przejmujgc pakiet kontrolny. Ogtosit takze, ze doszedt do porozumienia z
zarzgdem KaloBios oraz przedstawit propozycje rozwigzania problemow
finansowych.

e a
Wed 2:00FPM Wed 4:00PM ﬁ

W ciggu nocy kurs akcji wzrést o 700% do poziomu 16 dolardw za akcje. Joe, ktory
jeszcze wczorqj posiadat konfrakty short oraz 18 tys. USD na koncie maklerskim,
obudzit sie w czwartek i spostrzegt, ze ma wezwanie do zaptaty opiewajgce na
kwote 106 tys. USD.

W zaledwie kilka godzin, z osoby posiadajgcej oszczednosci, stat sie dtuznikiem
brokera. Nie dosc, ze pechowy Joe stracit wszystkie srodki jakimi dysponowat, to na
skutek jednej, bardzo ryzykownej transakciji, popadt w dtugi przekraczajgce 100 tys.
USD. Lewar bywa zabdjczy.

2. Podobna wpadka przydarzyta sie kiedys Jimowi Rogersowi. Stawny inwestor i
podroznik zaczagt swojg kariere w finansach, zajmujgc sie analizami spotek
gietdowych. Wyszukiwat informacje, ktérymi pdzniej positkowali sie traderzy
zawierqgjgcy zlecenia.
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Wykorzystujgc zdobytg wiedze i pienigdze, kupit kontrakty short (zyskujgce gdy kurs
akcji spada) na dwie firmy bedqgce w trudnej sytuacji finansowej. Byt pewien, ze
spotki zbankrutujg, do czego ostatecznie doszto. Wczesdniej jednak doszto do
znacznego wzrostu cen akcji. Rogers asekuracyjnie zamkngt pozycje, tracqc
znaczny kapitat. Przyktad ten pokazuje, jak irracjonalne mogqg by< zachowania
uczestnikdw rynku. Analizy i dane nie zawsze przektadajqg sie na kurs akcji i nalezy o
tym pamietac.

3. Ostatni przyktad dotyczy Pana X, ktéry w zesztym tygodniu poprosit o pomoc po
tym jak w krétkim czasie stracit 230 tys PLN z 480 tys PLN zgromadzonych na koncie
maklerskim. Straty siegajgce 50% powstaty w efekcie dwdch transakcji na wzrost
ceny ropy oraz pszenicy. Spytacie jak to mozliwe, ze ktos traci potowe kapitatu
zwtaszcza w sytuacii, kiedy ceny obu aktywow spadajg o 10 - 15%. Odpowiedz jest
prosta. LEWARIIL,

Wystarczy, ze hipotetyczna inwestycja jest zalewarowana 5 krotnie, a juz niewielki
ruch ceny w niewtasciwym kierunku naraza nas na potezne straty. Najgorsze jest, ze
osoba z ktérg rozmawiatem, nawet nie wiedziata jaki lewar zastosowano, o
wysokosci contanga na oba towary nawet nie wspominajgc.

W normalnych okolicznosciach odrobienie takiej straty graniczy z cudem. jak inaczej
nazwac zysk rzedu 100% w ciggu kilku tygodni. Aby osiggngc¢ tak spektakularny
zwrot jedynym wyijsciem bytoby utrzymanie ogromnego lewaru, a to wtasnie lewar
doprowadzit do tragicznej sytuacji. Jak sie mozecie domyslac klient nie byt w stanie
mentalnie zaakceptowac straty, liczgc na szczesliwe odbicie czego szczerze mu

zycze.

Podsumowanie

Niech btedy innych oséb bedq dla Was przestrogqg, zwtaszcza w nadchodzgcych
miesigcach. Rynki finansowe dajg wiele ciekawych mozliwosci, ale wigzqg sie
rowniez zogromnym ryzykiem i odpowiedzialnosciqg. Strat podczas inwestowania nie
da sie unikng¢, ale mozna zabezpieczac swoje pozycje, przez dywersyfikacje i
unikanie instrumentow finansowych z duzg dzwigniq. Jest ona zabdjcza nawet dla
doswiadczonych fraderéw, a zmiennos¢, z ktérg mamy aktualnie do czynieniq,
skasuje konto niejednego spekulanta.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informaciji.

Garsé informacji ekonomicznych
Autor: Dante

The Shanghai Composite zaliczyt spadek o 5,5% (najwiecej od sierpnia) - wigze sie
to z ogtoszeniem informaciji o spadku zyskdw chinskich firm w pazdzierniku o 4,6%.
Jest to zgodne z tym co pisat prof. Knut Wicksell, ze pod koniec dojrzatej hossy
(wywotanej boomem inflacyjnym) nastepuje spadek dochoddw firm, co bedzie

preludium do przyszte] destrukcji kapitatu.

Swojqg droggq, ksigzki prof. Wicksell nie zostaty jeszcze przettumaczone na jezyk polski,
a dwie z nich zastugujg na uwage, m.in.: ,,O wartosci, kapitale i rencie” (1893r.) i
.Procent i ceny towarow” (1898r.). Autor zajmuje sie kwestiami ekonomii i
inwestowania, a dodatkowo powyzsze lektury zawierajq sporo historii ekonomicznej
XIXw.

http://www.cnbc.com/2015/11/27/china-plunges-and-it-may-get-worse.html

Przyszty tydzien bedzie obfitowac w wiele ciekawych wydarzen: poniedziatek —
yuan oficjalnie dotgcza do koszyka SDRa, otwarte spotkanie FEDu na temat jak im
sie pracuje zgodnie z ustawg Dodd - Frank Act; sSroda: wystgpienie Yellen; czwartek:
kolejne wystgpienie Yellen; pigtek — spotkanie OPEC w Wiedniu, publikacja raportu
za listopad z amerykanskiego rynku pracy, Mario Dragi bedzie przemawiac w
Nowym Jorku na spotkaniu Economic Club of New York:

http://www.cnbc.com/2015/11/25/why-markets-see-next-week-as-among-most-
important-of-year.htmi

Bank centralny Wegier dokonat zakupu akcji wegierskiej gietdy i jest w posiadaniu
pakietu kontrolnego.

http://www.pb.pl/4367422,79073,wegry-bank-centralny-przejal

Emad Mostaque, strateg z firmy doradczej Ecstrat, twierdzi ze powinnismy sie
spodziewac dtugoterminowo, iz ropa wrdéci do poziomu 100$ za barytke (lub
wiecej), bo obecna cena ropy nie rekompensuje kosztow przysztych inwestyciji. Co
0znacza mocne ograniczenie inwestycji w 2016r. i niemalze catkowity ich brak w
2017r.

http://www.cnbc.com/2015/11/24/the-surprising-case-for-100-oil.html
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Catosciowa perspektywa dla S&P500 jest negatywng — w skrécie, na chwile obecng
nie jest to atrakcyjne aktywo. Po pierwsze, srednia kroczgca MAS50 przebita od gory
MA200. Dodatkowo, wydtuzajg sie okresy, gdy wolumen fransakcji jest ponizej
Sredniej MAS0, co tez jest negatywnym sygnatem.

http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Current-Market-
Snapshot.php

Powoli, ale jednak, wzrasta wartos¢ St. Louis Fed Financial Stress Index (STLFSI), co
sugeruje wzrost “stresu” i niepewnosci na rynkach finansowych — warte uwagi, ze
dwa miesigce przed krachem z pazdziernika 2008r., wskaznik ten zanotowat mocny
rajd.

https://research.stlovisfed.org/fred2/series/STLFSI

Lista czynnikdw, z ktérych sktada sie STLFSI

https://www stlouisfed.org/news-releases/st-louis-fed-financial-stress-index/stlfsi-key

Dane statystyczne na temat nominalnej i realnej mediany dochoddéw Amerykanow
— ciekawostka warta odnotowania: nominalna mediana ich dochoddw wzrosta od
1967r. 0 651,2%, natomiast realna mediana dochodow tylko o 21,2%!

http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Real-Median-Household-
Income-Growth.php
http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Household-Income-
Distribution.php
http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Household-Incomes-by-
Age-Brackets.php
http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Median-Household-Income-
Update.php

Polityka celu inflacyjnego i jej skutki
Avutor: Dante

Polityka celu inflacyjnego jest nieskuteczna, bo oczekiwania inflacyjne ludzi sqg
zalezne od biezgcej inflacji, a nie celu inflacyjnego banku centralnego. Cytuje:
+Zgodnie z badaniami NBP, oczekiwania inflacyjne polskich konsumentow
ksztattowane sg w dominujgcym stopniu pod wptywem biezgcej inflacji.”

Na ich oczekiwania w niewielkim stopniu oddziatuje natomiast cel inflacyjny banku
cenfralnego. W przypadku utrzymywania sie nawet przejsciowej deflacji lub
dtugotrwatej niskiej inflacji moze dojs¢ do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
sektora prywathego na bardzo niskim poziomie, co utfrudnia osiggniecie celu
inflacyjnego w przysztosci (wystepowanie tzw. efektow drugiej rundy).”
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Reszta wraz z bardzo interesujgcym wykresem:
http://ccifp.pl/efekty-drugiej-rundy-ograniczg-wzrost-wynagrodzen/

Poza tym, dwa raz podczas swojej sciezki zawodowej spotkatem sie z korporacjami,
ktdre ptace pracownikdw indeksowaty o poziom inflacji (plus maty dodatek), a nie
cel inflacyjny banku centralnego. A co do teorii racjonalnych oczekiwan Lucasa,
ktora ma by¢ uzasadnieniem polityki celu inflacyjnego banku centralnego, to tez
jest z gruntu fatszywa.

Dobra krytyka tej teorii jest zawarta w ksigzce ,, Koniec wielkiego mitu” Thomasa
Aubrey’a. Osobiscie moge powiedziec, ze zatozenie, iz ludzie zachowujqg sie zawsze
racjonalnie jest z gruntu fatszywe — w przeciwnym razie nie bytyby popetniane btedy
podczas spekulacji i inwestowania.

Czesto zdarza sie, ze ludzie zachowujq sie racjonalnie wedtug wtasnej subiektywnej
opinii, ale nieracjonalnie uimujgc to obiektywng miarg. Poza tym, ciezko ludziom
uciec od skutkdw cykli koniunkturalnych, a przez to od przeinwestowania /
niedoinwestowania.

https://pl.wikipedia.org/wiki/Teoria_racjonalnych_oczekiwan

A co do FEDu i Bernanke'ego — rzeczywiscie przyznat, ze kryzys lat 20. i 30. XXw. jest
wing FEDu, ale rzekomo dlatego, ze nie dziatat, aby ratowac sektor bankowy i
zwiekszyC jego ptynnosc. Oczywiscie jest to btedne — w swoim eseju wskazywat jak
niby FED miat ,naprawiac” btedy, ktére sam spowodowat (czyli boom inflacyjny).
Teoria cyklu koniunkturalnego to jasno udowadnia — bank centralny powoduje
inflacyjny boom, ktéry wprowadza w btgd przedsiebiorcéw i powoduje btedng
alokacje zasobow.

W koncu przychodszi kryzys, ktéry naprawia relacje gospodarcze - relatywny spadek
cen powoduje, ze zasoby sg znowu atrakcyjne dla przedsiebiorcoéw i zaczyna sie
nowa hossa. Oczywiscie cykle koniunkturalne bedqg trwac nadal pdki sg banki
cenfralne, bo toich ,,zastuga”.

Poza tym, juz przeszto 100 lat temu prof. Knut Wicksell wykazat, ze miedzy naturalng
stopqg procentowq (czyli takq jak uksztattowataby sie na wolnym rynku), a centralnie
narzucang przez bank centfralny nominalng stopg procentowq zawsze bedzie
roznica — i wielkos$¢ tej roznicy decyduje jak wielka bedzie hossa i jak wielka bedzie
depresja.

Poza tym, jesli dziatania banku centralnego sqg rzekomo skuteczne w cenfralnym
ustalaniu ceny kredytu/pienigdza, to czemu niby bank centralny nie miatby
centralnie ustala¢ ceny masta, chleba i innych produktow (czy ustug)?

Oczywiscie, to absurd, a dziatania bankdw centralnych uniemozliwiajg
poprawnego dziatania systemu cen w sektorze finansowym —i przez to, ze decydujq
o pienigdzu wptywajg na catg gospodarke i od ich bteddw nie mozna uciec.

Poza tym, dziatania banku centralnego zachecajg banki do ryzykownych
zachowan (tzw. ,moral hazard”) , bo wiedzqg, ze w razie ktopotdw bank centralny je
wyratuje — przez to w swoim dziataniu, mogqg ,,prywatyzowac zyski i uspoteczniac
straty”.

IndependentTrader.pl strona 25



Dodatkowo, zwykli ludzie oduczajq sie zdroworozsgdkowego podejscia, ze bank,
tak jak kazda inna firma, moze upasc, a oni przez moggq stracic pienigdze — przez to
mniej rozwaznie lokujg swoje pienigdze, bo wiedzq, ze ,ktos bedzie musiat pokryc
ich ewentualne straty”. Oczywiscie, ten ,,ktos"” to podatnik.

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
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdw 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 mogg by¢ kopiowane, publikowane czy
modyfikowane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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