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W dzisiejszym wydaniu:

1 Na co zwracac¢ uwage piszgc testament? Str. 2-3

Sporzadzajgc testament chcemy, by nasi bliscy ofrzymali konkretne sktadniki
naszego majgtku. By tak sie faktycznie stato, nalezy zwrdcic uwage na kilka
istotnych szczegotow.

2 Nieruchomos$§é na wynajem czy inwestycja w REIT'y? Str. 4-9
Istnieje kilka sposobdw inwestowania w nieruchomosci. Mozemy na przyktad

kupi¢ mieszkanie i je wynajmowac, bqdz zakupic¢ udziaty w REIT. Ktére rozwigzanie
bedzie korzystniejsze?

3 Surowce - aktywa kolejnej dekady. Str. 10-15

Ceny surowcodw sg na historycznych minimach. Czy nadszedt juz czas na
zainwestowanie srodkdow w te grupe aktywow?e

4 Szalenstwa Europejskiego Banku Centralnego. Str. 16-22

Mario Draghi ogtosit szokujgce zmiany w europejskiej polityce monetarnej.
Niestety, nie wielu zdaje sobie sprawe z konsekwenciji, jakie mogg one wywotac.
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Na co zwracacé uwage piszgc testament?

Ponizej prezentuje Wam ostatni  artykut goscinny przygotowany przez
Polski Instytut Filantropii. Dzieki niemu dowiecie sie, na jakie kwestie nalezy zwrécic
uwage podczas sporzgdzania testamentu. Warto mie¢ je na uwadze, poniewaz
zignorowanie pozornie nieistotnych szczegdtdw moze spowodowad, ze nasza
ostatnia wola nie zostanie spetniona tak, jak sobie tego zyczylismy.

Trader21

Choc¢ na pozdr napisanie testamentu jest czynnoscig tatwg i nie wymaga wiele
zachodu, do jego sporzgdzenia warto sie przygotowac. Jesli nie skorzystamy z
mozliwosci wyrazenia ostatniej woli, nasza rodzina skazana bedzie na zasady
dziedziczenia ustawowego, ktdre powodujqg, ze na wszystkich sktadnikach majgtku
powstaje wspotwtasnosc.

Jezeli planujemy sporzgdzi¢ testament notarialny, przed wizytqg u prawnika warto
skontaktowac sie z kancelarig i dowiedzie¢ sie, jak przygotowac sie do spotkania.
Jezeli nasza sytuacja rodzinna jest skomplikowana lub tre$¢, ktérg planujemy
zawrze¢ w testamencie odbiega od standarddw, warto umowic sie na wstepng
wizyte, w trakcie ktérej prawnik pomoze nam rozstrzygnqc, jakie zapisy powinny
znalezc¢ sie w testamencie.

Mozemy takze skorzystac z pomocy doradcy sukcesyjnego, czyli eksperta, ktory
razem z nami przeanalizuje stan naszego majgtku oraz pomoze ustalic skutki, ktére
spowodowataby nasza Smierc. Doradca pomoze uporzgdkowac wszystkie aspekty
wynikte z potencjalnej Smierci naszej lub naszych najblizszych, doradzi w jaki sposdb
sporzqdzi¢ testament (w praktyce —kilka testamentdéw, dla kazdego cztonka rodziny
oddzielnie) oraz na co zwrdci¢ uwage przy uktadaniu planu sukcesiji. Testamenty
powinny obejmowac rézne scenariusze wydarzen, np. w matzenstwie bierzemy pod
uwage mozliwos¢ Smierci kazdego matzonkdw z osobna, albo jednoczesnej Smierci
na skutek tego samego zdarzenia (np. wypadku samochodowego).

Powinnismy sie zastanowi¢ co w ogdle wchodzi w sktad spadku po nas. Spadek to
takze zobowigzania, czyli dtugi spadkowe. Bardzo czesto umowa kredytu wygasa
w momencie Smierci kredytobiorcy i spadkobierca musi oddac jednorazowo catosc
srodkéw. Pamietajmy takze, ze jesli pozostajemy w zwigzku matzehskim, w ktdrym
wystepuje majgtek wspdlny do spadku wchodzi tylko jego potowa. Jesli we
wspolnym majgtku matzenskim posiadamy dom i samochdd (nie jest istotne, na
ktorego z matzonkdw jest zarejestrowany!) — do spadku wesztaby potowa domu i
samochodu. Ogranicza to mozliwos¢ dysponowania poszczegdlnymi sktadnikami
majgtku i rodzi koniecznos¢ sporzgdzenia dwoch testamentdw — osobno przez
kazdego z matzonkow.

Dobrze jest sporzgdzi¢ liste tego, co posiadamy oraz tego, co jesteSmy dtuzni, a
nastepnie zastanowic sie, co konkretnie ma sie stac z tymi sktadnikami majgtku.
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Powinnismy rozpisac¢, ktdre sktadniki majgtku przypadng ktérej osobie w danej
sytuaciji, a notariusz lub doradca sukcesyjny pomoze dobra¢ wtasciwe rozwigzania
prawne. Wskazujgc w testamencie matoletnie dzieci warto zwrdci¢ uwage na
zasady dotyczgce zarzgdzania majgtkiem matoletniego dziecka, ktdre odbywa sie
pod czujnym okiem sqgdu rodzinnego.

Nie powinnismy takze zapominac¢ o prawie do zachowku. Jesli do catosci spadku
powotamy np. jednego z trojga spadkobiercow ustawowych (lub nie powotamy
nikogo, ale jeszcze za zycia przekazemy drogq darowizny caty majgtek jednemu z
naszych przysztych spadkobiercow), pozostatym spadkobiercom nalezy sie
zachowek. Jest to roszczenie pieniezne, z ktorym wystgpic moze pominiety przy
dziedziczeniu testamentowym lub darowiznach. Roszczenie nie jest mate, bo wynosi
potowe wartosci udziatu spadkowego dla osoby petnoletniej albo 2/3 dla osoby
matoletniej. Jesli nasz spadkobierca ofrzymat od nas rzeczy o mniejszej wartosci, niz
wynosi wysokos¢ zachowku — moze ubiegac sie o jego wyrdwnanie. Jesli planujemy
podzielic nasz majgtek inaczej, niz wynikatoby to z proporcji wyznaczonych przez
dziedziczenie ustawowe — warto porozmawiac¢ o tym w rodzinie i opowiedzie¢ o
powodach naszej decyzji.

Pamietajmy, ze sporzgdzajgc testament holograficzny nie mozemy przekazac
wybranych rzeczy konkretnym osobom. Nie mozemy zatem zapisaé coérce
mieszkania, synowi samochodu, a siostrze oszczednosci, ktére trzymamy na koncie
w banku. W testamencie wtasnorecznym wszystkie wskazane osoby dziedziczg
wspolnie wszystkie sktadniki majagtku, zarowno mienie (np. wtasnos¢ mieszkania), jak
i zobowigzania (np. kredyty i inne dtugi spadkowe). Jesli wiec wspomnimy o
samochodzie, fo stanie sie on witasnosciq wszystkich oséb wskazanych w
testamencie. To samo bedzie z mieszkaniem, oszczednos$ciami czy obrazami.
Mozemy jedynie wskazac, w jakiej czesci dana osoba dziedziczy. Syna mozemy
zatem powotac¢ do potowy spadku, a corke oraz siostre do 4 spadku.

Jezeli planujemy w testamencie kogo$§ wydziedziczy¢, czyli pozbawic nie tylko
prawa do spadku, lecz przede wszystkim prawa do zachowku, bo tego wtasnie
dotyczy wydziedziczenie, pamietajmy o podaniu przyczyny decyzji. Musi to byc¢
jeden z powoddw wskazanych w kodeksie cywilnym. Nalezy pamietac, ze
wydziedziczenie dziecka nie jest tozsame z wydziedziczeniem jego dzieci, czyli
naszych wnukow.

Kiedy bedziemy pewni, ze nasza wola zostata wyrazona w testamencie, o fakcie
jego napisania warto powiadomic¢ spadkobiercow. Jeslijednak z jakis powoddw nie
chcemy tego zrobi¢, albo obawiamy sie, ze najblizsi nie zaakceptujg tresci
dokumentu, mozna udac sie do dowolnej kancelarii notarialnej i za darmo
zarejestrowac testament w Notarialnym Rejestrze Testamentow. Bedziemy wowczas
mie¢ pewnos¢, ze dopiero po naszej Smierci zostanie ujawniona tre$¢ testamentu. |
to jedynie osobom, ktére bedqg do tego uprawnione.

Ewelina Szeratics, tukasz Martyniec
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Nieruchomosé na wynajem czy inwestycja w REIT'y?

Zakup mieszkania fraktowany jest przez wielu jako bezpieczna inwestycja na
niepewne czasy. Ostatecznie posiadamy pewne aktywo, ktérego cena zmienia sie
duzo wolniej niz ceny akcji. Po drugie, w dtugim terminie nieruchomosci doskonale
chronig nas przed inflacjg. Od strony bezpieczenstwa inwestowanie w
nieruchomosci wydaije sie bardzo sensownym rozwigzaniem.

Zupetnie inaczej wyglgda sytuacija, jezeli spojrzymy na nieruchomosci pod kgtem
zwrotu z inwestycji. Wiele osdb btednie uwaza, ze kupno mieszkania na wynajem
gwarantuje nam zysk. Jak by nie byto co miesigc otrzymujemy czynsz najemny i
traktuiemy go jako nasz dochdd. Mato kto pokusi sie o policzenie rzeczywistej
renfownosci z najmu.

Zatdzmy, ze mamy nieruchomos¢ wartg 500.000 zt. Wynajmujemy jg za 2.200 zt
miesiecznie, czyli 26,4 tys. rocznie. Dzielgc czynsz przez warto$¢ nieruchomosci,
otrzymujemy zwrot na poziomie 5,3% rocznie. W porownaniu do lokat bankowych
jest to Swietny wynik. Sytuacja wyglgda jednak duzo gorzej, gdy zagtebimy sie w
szczegoty. Czynsz, ktory otrzymujemy od najemcy, nie uwzglednia wielu kosztow,
ktbre  musimy  ponosic w  zwigzku z  utrzymaniem = nieruchomosci.

Przyktad:

+ 2200 zt czynsz, jaki ptaci nam najemca;

- 400 zt czynsz do wspolnoty ponoszony przez nas;

- 150 zt zryczattowany podatek od przychodu 8,5%;
- 200 zt zaliczka na poczet przysztych remontow.

Podchodzgc w miare rzetelnie do wyliczen okazuje sie, ze nasz rzeczywisty dochdd

wynosi nie 2200 zt, lecz 1450 zt. Ciggle jednak wyliczenia nie uwzgledniajg starzenia
sie budynku. W koncu kazdy z nas woli mieszka¢ w nowej, pieknej dzielnicy lub w
nowym budownictwie. Jezeli przyjmiemy, ze na skutek starzenia sie nasz budynek
traci 1% rocznie, to w uktadzie miesiecznym musimy nasz dochdd pomniejszyc o
kolejne 400 zt.

Okazuje sie zatem, ze nasz dochdd z wynajmu mieszkania wynosi nie 2200 zt, lecz
1050 zt, co przy wartosci nieruchomosci na poziomie 500.000 zt daje nam rzeczywisty
zwrot z najmu wynoszgcy 2,5%. Na takim poziomie ksztattuje sie rzeczywista
rentownos$¢ z najmu mieszkan. Rentownos$¢ z wynajmu mieszkan jest niska z kilku
powoddow.

Po pierwsze, jest w miare tatwo kupi¢ mieszkanie i znalez¢é najemce. Wszystko rozbija
sie 0 cene.
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Po drugie, ,tanie” kredyty w CHF doprowadzity do napompowania banki
spekulacyjnej. Ceny, co prawda juz spadty, ale nadal sg utrzymywane na wysokich
poziomach, w efekcie ,tanich” kredytdw w PLN, zaleznych od wysokosci stép
procentowych. Te, jak wiecie, znajdujg sie na historycznych minimach.

Jak mozemy uzyskaé ekspozycje na rynek nieruchomosci cechujgcy sie wyiszymi
zwrotami?

Zasadniczo nieruchomosci mieszkalne od zawsze generowaty duzo nizszy zwrot niz
nieruchomosci komercyjne, gdyz mieszkanie mozemy kupic i wynajgé w miare
prosto. Wszystko zalezy od ceny. Skoro tak, to tego typu strategia ma wielu
nasladowcow, co z kolei obniza jej rentownosc.

Lokale komercyjne dla odmiany wymagajg wiekszego zaangazowania i przede
wszystkim duzej znajomosci lokalnego rynku. Jednoczesnie ceny wielu lokali
komercyjnych sg na tyle wysokie, ze ich cena stanowi pewng bariere wejscia.
Mamy zatem rynek o wyzszej rentownosci, ale jednoczesnie rynek frudnigjszy.

Moze sie wydawac, ze dla osdb bez duzej znajomosci lokalnego rynku oraz
nieposiadajgcych duzego kapitatu inwestycja w lokale komercyjne praktycznie nie
istnieje. Nie do konca. Sq pewne typy funduszy zwane REIT'ami, zapewniajgce nam
ekspozycje na nieruchomosci pod wynajem.

Czym jest REIT?

Real Estate Investment Trust jest niczym innym jak funduszem inwestujgcym w lokale
pod wynajem. Istniejg zardbwno fundusze inwestujgce w centra handlowe, szpitale,
hotele, czy apartfamentowce na wynajem. Wiekszo$¢ funduszy operuje w krajach
rozwinietych, 1. USA, Japonia, Kanada, a takze w krajach Europy Zachodniej.
Obecnie jednak powstajq liczne REIT'y w Singapurze czy Hong Kongu.

Konstrukcja REIT'Ow odrdéznia je od innych funduszy w ten sposdb, ze co najmnigj
75% kapitatu muszg one lokowac w nieruchomosci pod wynajem, a 90% zyskow
funduszu musi by¢ przekazywanych udziatowcom, dzieki czemu zwolnione sg one z
podatku dochodowego.

Na jakiej zasadzie dziata REIT?

W momencie utworzenia funduszu typu REIT akcjonariusze wptacajq srodki. Czasami
fundusz zZleca deweloperom budowe centrum handlowego lub apartamentowca.
W innych przypadkach fundusz kupuje gotowe obiekty pod wynajem. Koszty obstugi
funduszu pokrywajgce zarzgdzanie nieruchomosciami pochtaniajg zazwyczaj 5-10%
przychoddw z najmu. W szczegdlnych przypadkach koszty mogg wahac sie od 3,44
do astronomicznych 24%, co widzicie na przyktadzie REIT'dw notowanych na
gietdzie w Singapurze.
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Costs in managing Reits

Reits Feeas% | Gearing ratio | Dividend yield
of revenue” (%) (%)

Keppel Reit 247 43.30 700
Suntec Reit 15.32 34.70 5.80
Parkway Life Reit 10.01 35.20 530
Frasers Commercial Trust 10.00 3710 640
Mapletree Logistic Trust 990 3850 6.80
Far East Hospitality Trust 9.87 3140 6.50
First Reit 9.80 3310 6.00
OUE Hospitality Trust 8.23 3270 740
Soilbuild Business Space Reit 8.04 3540 740
Cache Logistic Trust 8.03 3120 780
Mapletreg Greater China 783 36.20 700
Commercial Trust

IReit Global 7.7 3180 810
Keppel DC Reit 77 26.70 6.00
CDL Hospitality Trust 770 3170 6.70
SPH Reit 768 26.00 4.80
Frasers Centrepoint Trust 763 29.30 5.70
Starhill Global Reit 759 2900 5.60
Frasers Hospitality Trust 747 3840 730
OUE Commercial Trust 717 3830 730
Lippo Mall Retail Trust 6.87 3120 850
Viva Industrial Trust 6.65 4430 8.80
Mapletree Commercial Trust 6.64 3640 560
Cambridge Industrial Trust 6.61 34.80 760
Saizen Reit 642 36.50 760
CapitalLand Mall Trust 6.33 3380 510
Aims AMP Industrial Trust 6.26 3140 790
Sabana Industrial Reit 6.15 38.00 6.80
Ascendas Reit 566 3400 6.60
Fortune Reit 561 2940 580
CapitaLand Retail China Trust 532 2870 640
Mapletree Industrial Trust 527 30.60 6.70
CapitaLand Commercial Trust 517 29.30 5.70
Ascott Residence Trust 482 38.50 6.50
Ascendas Hospitality Trust 344 3720 850

* For latest completed financial year. For K-Reit and Suntec Reit, revenue does not include
rental support and contributions from associates/JVs

Source: RHB SECURITIES ST GRAPHICS
REIT, a ETF na REIT'Y.

Sam fundusz typu REIT mozna porownac¢ do pojedynczego przedsiebiorstwa,
ktébrego akcje notowane sg na gietdzie. Inwestowanie w pojedynczy REIT
obarczone jest sporym ryzykiem, podobnie jak kupno akcji wytgcznie jednej firmy.

Pewnym rozwigzaniem sg ETF'y na REIT'y, ktére inwestujg w kilkanascie lub
kilkadziesigt REIT'Ow na catym S$wiecie, dzieki czemu ryzyko zwigzane z
potencjalnymi problemami jednego funduszu jest minimalizowane.

Problem z inwestowaniem poprzez REIT'y.
Udziaty w poszczegdlnych REIT'ach czy ETF'ach na REITY mozemy nabyc¢ rownie

tatwo, jak poszczegdline akcje czy fundusze akcji. Obecnie jednak ceny wiekszosci
REIT'Ow sq po prostu drogie, w efekcie czego wyptacajg one niskg dywidende.
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Jezeli przychody z najmu sg w miare stabilne, a ceny akcji rosng, to automatycznie
spada dywidenda w ujeciu procentowym.

Dla przyktadu ponizej zamieszczam wykresy REIT'u Simon Property Group,
inwestujgcego w galerie handlowe w USA (kolor niebieski) oraz indeksu S&P 500
(kolor czerwony).

SPG Simon Property Group, nc, NYSE
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Irédto: Stockecharts.com

Jak widzicie zmiana cen REIT'u jest bardzo silnie skorelowana z indeksem akcji i
podobnie jak akcje REIT jest obecnie bardzo drogi, w efekcie czego dywidenda w

ujeciu procentowym spadta do 3,3%, podczas gdy na poczgtku 2009 roku
przekraczata 13%.

Podobnie zresztg wyglgda sytuacja indeksu replikujgcego zmiany cen globalnych
REIT'6w oraz indeksu akcji dla krajow rozwinietych, w ktérych to operuje ponad 90%
REIT Ow.
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VT Wanguard Totsl Weord Stock ETF NYSE + BATS
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Praktycznie na catym Swiecie mamy znacznie przewartosciowane ceny
nieruchomosci oraz REIT' 6w, co potwierdza bardzo niska dywidenda.

Lp. Nazwa Ticker Gietda Typ Struktura nieruchomosci Stopa dywidendy
1 Simon Property Group SPG NYSE Galerie handlowe 95% USA, 3% w Japonii 3,36%
: notta e Hotele, biura, budynki
2 Sun Hung Kai Properties Limited 0016.HK HKSE v 70% Hong Kong, 30% Chiny 1,76%
przemystowe, galerie handlowe
3 Public Storage PSA NYSE Magazyny i skrytki USA 97%, Zachodnia Europa 3% 2,68%
Hotele, bi , gal x
4 Mitsui Fudosan 8801 Japan SE e AUDWES gaere 95% Japonia 1,06%
handlowe
5 Equity Residential EQR NYSE Apartamenty mieszkalne usa 2,96%
alerie handlowe, galerie sztuki, | E a Zack ia, glownie Francjz ;
6 Unibail-Rodamco DEEE: | s SR | PR NatCiOWE RS SAUKL | PUmpEZAchonn . Biwne Frafice 4,26%
biurowce (62%)
7 General Growth Properties GGP Paris SE Galerie handowe, biura USA 2,75%
Placowki medyczne i sacjalne dla
8 Welltower HCN NYSE el USA 5,42%
osob starszych
9 AvalonBay Communities AVB NYSE Apartamenty mieszkalne USA 3,15%
Apart. t ieszkalne, galeri .
10 Henderson Land Dev 0012.HK HKSE R amen: mt';ma et 65% Hong Kong, 35% Chiny 2,53%
andlowe

Irodto: Opracowanie wiasne.
Podsumowanie

Jak widzicie, zajmujgc pozycje w REIT'ach mozemy w relatywnie tatwy sposob
uzyskac ekspozycje na rynek nieruchomosci oraz czerpa¢ dochody z najmu.
Najwazniejszy jest jednak timing. Aktualnie wiekszos¢ REIT'Ow jest piekielnie
przewartosciowana, w efekcie czego ptacg rekordowo niskg dywidende.
Wyjgtkiem sg REIT'Y notowane w Azji, gtdwnie w Singapurze ptacgce 6-8%
dywidende. Zagrozenie jest jednak takie, ze w przypadku globalnej bessy ich ceny
takze zejdg do znacznie nizszych poziomow.
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Co nam zatem po kilku procentach dywidendy, skoro w tym samym czasie kurs
naszego funduszu spadnie dwa czy frzy razy tylee

Porownujgc jednak zwrot z wynajmu mieszkania ze zwrotem z bardzo
przewartosciowanych REIT'6w, to te drugie sq tak czy tak lepszym rozwigzaniem.
Niezaleznie jednak od wyboru, dzi§ nie jest dobry moment na inwestycje w
nieruchomosci w Polsce (niskie stopy procentowe + fatalna demografia) ani w
REIT'Y (ceny wywindowane 5-letnig hossq).

Najlepsze co mozemy zrobic, to uzbroi¢ sie w cierpliwos¢ i spokojnie poczekac na
kontynuacje spadkdéw na rynkach akcji, ktére naturalnie przetozg sie na rynek
nieruchomosci i w perspektywie 12-18 miesiecy zajgC pozycje w zdotowanych
cenach ETF'éw na REITY. Odpowiedni moment wejscia zapewni nam po pierwsze
przyzwoitg dwucyfrowqg dywidende. Po drugie, szanse na ponowny wzrost cen
REIT'u podczas kolejnej hossy.

Trader21
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Surowce - aktywa kolejnej dekady.

Wielu inwestorow czesto skupia sie na wybranych grupach aktywow. Niektorzy
inwestujg wytgcznie w akcje, inni w nieruchomosci. Tymczasem, co jakis czas rynek
sam podrzuca nam okazje; wystarczy tylko mie¢ wystarczajgcq wiedze, aby z nich
skorzystac. Obecnie, takg okazjg wydajq sie by¢ surowce — bodajze najbardziej
»Znienawidzona” grupa aktywow.

Do okreslenia sytuacji na rynku surowcdw mogg nam postuzy¢ rézne indeksy.
Najstarszym z nich jest CRB, replikujgcy zmiany 19 naqjbardziej popularnych
surowcow. Do 2005 roku indeks przyznawat wszystkim surowcom identyczny udziat.
Po zmianach surowcom rolnym przyznano 41% udziotu w indeksie,
surowcom energetycznym 39%, metalom przemystowym 13%, a metalom
szZlachetnym 7%. W zwigzku z tym indeks nie do konca doktadnie odwzorowuje

zmiany cen.
$CRB Reutersilefferies CRE Index (EOD) INDX @ StockCharts.com
5-Feb-2016 Open 164.17 High 16451 Low 16126 Close 16192 Chg -1.52 (-0.93%)
= $CRB (Daily) 161,93 475
Wolume undef 450
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Indeksow surowcowych mamy wiele, ale generalnie mozemy podzieli¢ je na trzy
grupy:

- surowce energetyczne,
- metale przemystowe,

- surowce rolne.
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Kazda grupa reprezentowana jest przez konkretny indeks odwzorowany ponizej:

GJX 58P GECI Energy Index - Price INDX, @ StockCharts com
] ay Spot
5-Feb-2018 Open 113.53 High 11532 Low 11107 Close 11172 Chyg -0.70 (0.82%) =
-GN 111,72
Bon -!‘w ¥ 27726

520
- GJX - indeks surowcow energetycznych
= GKX - indeks surowcow rolnych

t 88888 &
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Od razu rzuca sie w oczy fakt, iz w przypadku zardwno surowcdw energetycznych,
rolnych, czy tez metali przemystowych — nie osiggnelismy jeszcze poziomow z 2002
roku. Widac¢ tutaj pewnq dysproporcje w stosunku do wynikdw indeksu CRB.

Niezaleznie jednak od tego, surowce dzi§ sg na bardzo niskich poziomach, co jest
oczywiscie efektem globalnej recesji oraz zastoju w handlu miedzynarodowym.
Ceny jednakze spadty do takich poziomdw, przy ktérych potencjat do dalszych
spadkow jest bardzo ograniczony. Obecnie, nastroje w stosunku do surowcow sg
tak negatywne, jakby nagle surowce przemystowe czy energetyczne nie byty nam
juz potrzebne. Owszem, gospodarka globalna moze sie skurczy¢ o 3-4 %, ale czy to

oznacza, ze nagle zatrzymujemy produkcje przemystowg? Oczywiscie, ze nie.

Moim zdaniem, obecne ceny wynikajg z ekstremalnie negatywnego nastawienia
inwestorow do surowcow oraz z gry na spadki. Ostatecznie, spekulacyjne obroty na
gietdach towarowych wielokrotnie przewyzszajg skale rzeczywistego handlu
towarami.
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Jak wyglagda nastawienie inwestoréw do surowcow?

CRB Index Optix

Excessive optimism

{rédto: secularinvestor.com

Obecnie, okoto ponad 73% inwestorow jest negatywnie nastawionych do
SUrowcow.

PrzesSledzmy teraz, co sie dziato w przesztosci, gdy wsrdd inwestordow panowat
pesymizm rownie silny jak obecnie:

- 1999 rok — ceny w ciggu roku wzrosty o 30%.

- 2002 rok - rozpoczeta sie szescioletnia hossa zakonczona bankg spekulacyjng,
w frakcie ktérej ceny surowcow wzrosty o 260%.

- 2009 rok —rozpoczeta sie dwuletnia hossa, w frakcie ktérej ceny surowcodw wzrosty
0 80%.

Dlaczego skrajny pesymizm zazwyczaj zapowiada wzrosty?

Latézmy, ze mamy sytuacje takq jak obecnie, gdy kréluje skrajny pesymizm.
Absolutna wiekszos¢ inwestorow pozostaje wowczas poza rynkiem. Ekspozycje na
surowce ma wytgcznie bardzo mata grupa. Wiekszos$¢ stoi z boku. W pewnym
momencie, spadki sie zatrzymujg i ogromny kapitat, kitéry do tej pory byt
pesymistycznie nastawiony, wraca na rynek, doprowadzajgc do silnych wzrostow.

Z sytuacjg odwrotng mamy do czynienia, gdy ceny znajdujg sie na rekordowo
wysokich poziomach, kiedy to wsrdd inwestorow panuje hurra optymizm. Wiekszos¢
inwestoréw, ktéra zwrdcita uwage na inwestycje w surowce, juz w nie
zainwestowata. A zatem, brakuje nam nowego kapitatu, ktéry mogtby podbic
wyceny. Zwrdécie uwage na fakt, ze poziom skrajnego optymizmu wystgpit
zarowno w 2008, jak i w 2011 roku — czyli tuz przed rozpoczeciem spadkow.
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Jakkolwiek, poziomy skrajnego optymizmu lub pesymizmu, sg w miare dobrymi
wskaznikami, utatwiajgcymi wyznaczenie szczytdw czy dotkdw.

Surowce - szersze spojrzenie.

Surowce przykuwajg mojg uwagg ze wzgledu na pewnqg analogie do lat 70-tych
ubiegtego wieku. Do czasu wprowadzenia systemu z Bretton Woods w 1944 roku,
Stany Zjednoczone prowadzity bardzo rozsgdng polityke monetarng ze wzgledu na
ograniczenia, jakie stawiat czesciowy standard ztota.

Sytuacja zaczeta sie zmieniac w latach 60-tych, kiedy to wprowadzono w zycie
program ,Wielkiego Spoteczenstwa” oraz rozpetano wojne w Wietnamie. Nie
majgc zrédet finansowania, rozpoczeto dodruk dolardéw. Ostatecznie, w obiegu
znalazto sie duzo wiecej dolaréw niz ztota, stanowigcego jego pokrycie.

W koncu, w 1971 roku Nixon zerwat ostatni link do ztota, a nastepujgca po tym
inflacja byta nie tyle efektem odejscia od standardu ztota, lecz dodruku
realizowanego przez wczesniejszg dekade. Wysoka inflacja sprawita, ze inwestorzy
zaczeli szuka¢ metod przechowania kapitatu w  aktywach materialnych.
Doprowadzito to do wielkiej hossy surowcowej, ktérej szczyt przypadt na rok 1980.

Obecnie mamy sytuacje podobng. Banki cenfralne na catym Swiecie od 7 lat
zwiekszajg podaz waluty. Jeszcze nie mamy wysokiej inflacji — tylko dlatego, ze
spada tempo cyrkulacji pienigdza (efekt spowolnienia gospodarczego). Docelowo
jednak, dodruk zawsze, w te] czy innej formie, przedostaje sie do realnej gospodarki,
wptywajgc na wzrost inflacii.

Dzi§, podobnie jak w latach 70-tych, nie mamy wielu sposobdw ochrony kapitatu.
Akcje, jak i nieruchomosci w krajach rozwinietych, sg bardzo drogie, co
zawdzieczamy polityce zerowych stop procentowych. Przy obecnych cenach oraz
poziomie zadtuzenia, obligacje w zasadzie sg gwarantem straty. W takim otoczeniu,
kapitat moze znowu naptywac w kierunku surowcow, podobnie jak stato sie to 45
lat temu.

Ceny surowcow dzis oraz w latach 70-tych.

Aby pokaza¢ Wam skale niedowartosciowania surowcodw, natozytem na siebie
ceny / wartosci poszczegdlnych grup aktywdw w latach 70-tych i dzis.
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Irodto: opracowanie wiasne.

Na przestrzeni 4 dekad ceny akcjiw USA wzrosty ponad 17 razy. Ceny nieruchomosci
wzrosty o 270%. Podaz pienigdza M3 wzrosta o 700%.

Na jakich poziomach sq ceny surowcow?

Mimo ogromnej inflacji, na przestrzeni 40 lat ceny w ujeciu dolarowym praktycznie
sie nie  zmienity. Co wiecej, ceny surowcow rolnych nawet spadty o 40%.
Miedzyczasie dokonat sie oczywiscie postep technologiczny, przektadajgcy sie na
spadek cen, ale jak w takim razie uzasadnic wzrost cen nieruchomosci o 267%
podczas gdy ceny surowcow przemystowych wzrosty zaledwie o 37%2

Podsumowanie

Ceny - zardwno surowcow przemystowych, rolnych oraz energetycznych - spadajg
nieprzerwanie od 2011 roku. Obecnie znajdujg sie na poziomach, przy kitérych
potencjat do dalszych spadkdéw jest juz powaznie ograniczony. Inwestowanie w
surowce nie jest juz jednak takie proste, jak zakup akcji czy ETF-Ow. Inwestujgc w
surowce, mozemy albo inwestowac w kontrakty na surowce, jak i przez ETN-y na
surowce. W obu przypadkach mamy efekt contanga, wptywajgcy na nasz wynik
finansowy. Co prawda, w przypadku metali przemystowych i surowcdw rolnych,
wynosi on odpowiednio: 1,8% i 3,7%. Dla surowcow energetycznych natomiast,
ksztattuje sie na astronomicznym poziomie 30%!!!
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Pewnq alternatywq sq spotki surowcowe, ale w ich przypadku mamy do czynienia
ze sporym lewarem. Co prawda, po 70-20% spadkach cen ich akcji, liczgc od 2011
roku, wiele z nich jest rzeczywiscie tanich, ale nie wiemy, ilu z nich uda sie unikngc¢
bankructwa. Potencjat zawarty w spdtkach, ktérym uda sie przetrwac, jest
natomiast ogromny.

Odnoszac te sytuacje do innego sektora: od potowy stycznia cena ztota wzrosta o
14% w ujeciu dolarowym. W tym samym czasie mate spotki wydobywcze (GDXJ)
podrozaty o ponad 50%. Tak dziata lewar. Niestety, dziata on w obu kierunkach.
Pamietajcie o tym, rozwazajgc inwestycje w surowce.

Trader21
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Szalenstwa Europejskiego Banku Centralnego.

Pod koniec zesztego tygodnia Europejski Bank Cenftralny wszedt w nowy etap
szalenstwa. Bank centralny, ktéry powinien stac¢ na strazy stabilizacji monetarnej,
robi wszystko co w jego mocy, aby zniszczy¢ wspdlng walute. Jeszcze 10 lat temu
podobne dziatania podejmowane byty wytqgcznie przez przesigkniete korupcjg
banki centralne krajow Trzeciego Swiata. Dzi§ jednak mamy do czynienia z nowym
standardem, z ktérego konsekwencji niestety mato kto zdaje sobie sprawe.
Wracajgc jednak do konkretéw: na czwartkowym posiedzeniu ogtoszono kilka
zmian, z ktérych trzy majg bardzo istotne znaczenie.

a) Obnizono z - 0,3% do - 0,4% stope depozytowq. Od czasu wprowadzenia
negatywnych stép procentowych banki komercyjne ptacity za mozliwose
przechowania kapitatu na kontach EBC. Po czwartkowej decyzji optaty te wzrosnqg.
Kwestig czasu pozostaje, kiedy banki komercyjne zaczng pobiera¢ od nas podobne
optaty. Nie dos¢, ze banki praktycznie nie ptacq juz odsetek, to niedtugo przyjdzie
nam ptaci¢ za mozliwos¢ pozyczenia bankom naszych pieniedzy.

b) Zwiekszono skale dodruku z 60 do 80 mld EUR miesiecznie. Przy obecnym tempie
EBC niszczy walute szybciej niz robit to FED podczas ostatniej rundy QE, zwiekszajgc
podaz waluty o prawie 1 bin EUR rocznie. Dla poréwnania, w 2006 roku bilans EBC
wynosit 1 bin EUR, czyli tyle ile obecnie dodrukowujemy co roku.

c) Rozszerzono zakres skupu obligacji. O ile wczesniej EBC skupowat gtownie dtug
rzgdowy, o tyle obecnie zajmie sie takze skupem obligacji korporacyjnych. Twoja
korporacja jest bankrutem i nikt na rynku nie chce pozyczyC jej kapitatu (skupic
obligacji)2 Nie ma problemu, EBC ci pomoze. Wyglgda na to, ze banki komercyjne
umoczone w amerykanskich obligacjach tupkowych, domagajg sie kolejnego
zakamuflowanego bail-out’'u. Racze] nie przypadkiem od czasu decyzji EBC
notowania funduszu obligacji Smieciowych wzrosty o ponad 10%.

Tak radykalne kroki Swiadczqg, ze EBC zachowuje sie, jakby miat néz na gardle.
Pytanie tylko, czy Europie potrzebne sq takie dziatania?

Rentownos¢ obligaciji krajow europejskich.

W 2011 roku wsrdéd inwestorow zapanowata obawa, czy aby dtugi euro-bankrutow
zostang kiedykolwiek sptacone. Wiele krajow, jak chociazby: Wtochy, Hiszpania,
Grecja, Ilandia czy Francja, miaty powazny problem z pozyskaniem finansowania.
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Portugalii siegneta 14%. Byt to moment, w ktérym
bankructwa oczyszczajgce system byty naprawde blisko.

Politycy obawiagjgc sie jednak rozpadu politycznego projektu jakim jest Euro, ogtosili,
iz zrobig wszystko co jest konieczne, aby uratowac wspdlng walute.
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Whatever it takes to save the Euro”
Mario Draghi 0000
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Irédto: estrategiastendencias.blogspot.com

Przekaz dla inwestorow byt jasny — zbliza sie dodruk. Albo Niemcy pozwolg, aby EBC
za dodrukowane euro skupit dtugi, ktérych nikt nie chce, albo zrobi to zakulisowo
inny bank centralny.

W kazdym razie, sytuacja zaczeta sie uspokajac. EBC zwiekszyt podaz Euro, kupujgc
tym samym czas. Inwestorzy majgc za sobq bank centralny z nieograniczonym
kapitatem, zaczeli ponownie inwestowac w obligacje rzgdowe nie dla 4-5%
odsetek, ale po to, aby po roku czy dwdch odsprzedac obligacje po wyzszej cenie.
Ostatecznie, jezeli bank centralny skupuje obligacje, to automatycznie generuje
dodatkowy popyt. Ten z kolei wptywa na obnizenie rentownosci obligaciji, czyli na
wyzsze ceny.

Majgc kupca w postaci EBC, ceny obligacji europejskich osiggnety ekstremalnie
wysokie poziomy (niskg rentownosc). Ponize] widzicie wykres, przedstawiajgcy
odseftki, jakie ptacity obligacje Wtoch oraz Singapuru.
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Rentownos¢ 10-letnich obligacji Wtoch i Singapuru
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Obligacje Wtoch

Obligacje Singapuru

Wtochy (kolor niebieski) na przestrzeni 20 lat nie dat rady ani razu zbilansowac
budzetu. Tymczasem, diug Witoch w relacji do PKB przekroczyt 132%.

Dla poréwnania, Singapur (kolor czerwony) nie ma dtugu netto (dtug bilansuje sie z
funduszami rzgdowymi). Krgj ten systematycznie wygospodarowuje nadwyzki w
budzecie, a obecne tempo wzrostu PKB wynosi 6,5%.

Jak to jest zatem mozliwe, ze Singapur, by pozyskac finansowanie, musi oferowac
odsetki na poziomie 2,2% rocznie¢ Podczas gdy w przypadku zbankrutowanych
Wtoch wystarczy 1,3% i od razu pojawiqjq sie kupcy na obligacie.

Logicznego wyjasnienia tu nie znajdziecie, gdyz jest to wypaczenie
rynkowe spowodowane interwencjami EBC. Rentownos¢ obligacji Singapuru opiera
sie na prawach rynkowych, podczas gdy dodruk oraz inferwencje EBC sprawity, iz
Wtochy mogq dalej sie zadtuzac, praktycznie nie oferujgc odsetek.

Negatywne stopy procentowe

Dowoddw na manipulacje cenami obligacji w Europie jest znacznie wiecej.
Obecnie 40% wszystkich obligacji rzgdowych w  Europie ma negatywne
oprocentowanie. Oznacza to, ze poszczegdlne kraje kazg sobie ptaci¢ za
wprzywilej" pozyczenia im pieniedzy. Zastandwmy sie zatem, kto kupuje obligacje z
negatywnym oprocentowaniem?
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Latdzmy, ze jestescie managerem w  funduszu  inwestycyjnym. Czy
zainwestowalibyscie w obligacje z negatywnym oprocentowaniem, czyli
gwarancjqg straty2 Oczywiscie, ze nie, gdyz udziatowcy natychmiast zastgpiliby was
kim$ bardziej rozsgdnym.

Iresztq, negatywne oprocentowanie obligacji rzgdowych nie jest jedynym
zagrozeniem. Jezeli EBC stracitby kontrole nad stopami procentowymi i renfownosc¢
obligaciji wrécitaby do normalnych poziomdw, cena waszych obligacii spadtaby o
kilkadziesigt procent.

Jezeli jednak EBC stangtby na gtowie, aby ufrzymac niskg rentownosc (wysokqg
cene) obligacji, to przyspieszytby dodruk, wywotujgc inflacje, ktéra zniszczytaby site
nabywczqg pienigdza. Co z tego, ze inwestujg 1 min2 Po 10 latach ofrzymalibyscie,
powiedzmy, 950 tys. jezeli rzeczywista wartos¢ waluty spadtaby o potowe.

Czy w takim otoczeniu istnieje jakiekolwiek logiczne uzasadnienie za inwestycjami w
dtug rzgdowy o negatywnym oprocentowaniu? Oczywiscie, ze nie. Duzo
bezpieczniej jest przechowad kapitat w gotéwce.

Kto zatem kupuje obligacje o negatywnym oprocentowaniu?2 Na pewno nikt, kto
inwestuje srodki w poszukiwaniu zysku czy ochrony kapitatu. Pozostajg zatem banki
centralne, instytucje z nimi powigzane oraz nieliczne fundusze emerytalne,
zmuszane regulacjami prawnymi.

Jaki cel stoi za sztucznie zanizang rentownosciq europejskich obligacji oraz
negatywnymi stopami procentowymi?
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Jedyne uzasadnienie, jakie mi sie nasuwa, to obrona dolara. Banki centralne nigdy
nie dziatajg w pojedynke. Ich dziatania sg ustalane i koordynowane na poziomie
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych z Bazylei, petnigcego role banku
centralnego dla bankdéw centralnych. Sytuacja pojedynczego kraju czy regionu jest
drugorzedna. Najwazniejsze jest zapewnienie ciggtosci kontroli na poziomie
miedzynarodowym.

Iresztq, banki cenfralne jednego kraju wielokrotnie wspieraty instytucje w innych
krajach. W 2010 roku Ben Bernanke przyznat przed Kongresem USA, ze w ramach
pomocy, FED udzielit pozyczek wielu europejskim bankom, ale ,,nie pamieta” ani
bankdw, ani kwot.

Obecnie wiele wskazuje na fakt, iz Europa rewanzuje sie Stanom Zjednoczonym.
Utrzymujgc ekstremalnie wysokie ceny obligacji sprawiamy, ze europejski rynek
dtugu jest niekonkurencyjny w stosunku do obligacji USA. Inwestorzy zatem duzo
chetniej wybierajg obligacje amerykanskie, w efekcie czego ucieczka kapitatu od
dolara powinna sie spowolnic.

Ponizszy wykres pokazuje, ile obligaciji Standw Zjednoczonych posiadaty Chiny oraz
Belgia, za ktérq, jak juz wiadomo, stali wtasnie Chinczycy.
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Irodto: opracowanie wtasne.

Tylko na przestrzeni zesztego roku Chiny pozbyty sie obligaciji wartych 230 mid USD.
Nie jest to mata kwota. Popyt na USD ostabt takze w wyniku nizszych cen ropy oraz
odchodzenia od dolara jako waluty transakcyjno-rezerwowej. Co wiecej, inwestorzy
doskonale zdajg sobie sprawe, ze historycznie najsilniejszy kurs dolara przypadat na
moment pierwszej podwyzki stop procentowych.

Ponad 20-procentowe umocnienie sie amerykanskiej waluty, z jakim mielismy do
czynienia miedzy czerwcem 2014 a potowq 2015 roku juz uwzgledniato podwyzke
stop w USA. Obecnie, na dolara oddziatuje negatywnie kilka czynnikéw i
najwyrazniej BIS (Bank Rozrachunkdédw Miedzynarodowych) postanowit co$ z tym
zrobic.
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Iniechecenie zatem inwestorow do inwestowania w obligacje europejskie jest
bardzo na reke FED, ktdéry dwoi sie i troi, aby podtrzymadc mit zdrowej gospodarki i
siinego dolara. Zresztg, EBC nie jest jedynym bankiem centralnym, ktéry wprowadzit
negatywne stopy procentowe, podczas gdy FED, jako jedyny bank cenfralny,
podnidst je o 0,25%. Obecnie, patologiczng polityke monetarng prowadzqg takze
banki: Szwajcarii, Japonii, Szwecji oraz Danii.

Negatywne stopy procentowe - wyzszy cel.

W mojej ocenie, utrzymanie negatywnych stép procentowych ma jeszcze jeden
wazny cel. Chodzi mianowicie o pozbycie sie dtugu nagromadzonego na
przestrzeni ostatnich 45 lat. Jezeli mamy zerowe lub negatywne stopy procentowe,
to przy rzeczywistej 4-8% inflacji, wartos¢ dtugu w relacji do PKB zaczyna nam
spadac. Oczywiscie, nie dzieje sie to w magiczny sposdb. Oszczednosci klasy
Ssredniej dewaluujg sie rownolegle do spadku zadtuzenia. Promujemy zatem
kredytobiorcow kosztem oszczedzajgcych.

Ludzie stojgcy za systemem monetarnym zdajg sobie sprawe, ze poziom nasycenia
dtugu na poziomie osobistym, korporacyjnym i rzgdowym osiggngt swoj limit i z
obecnych poziomdéw moze zastal zredukowany albo poprzez wyzsze stopy
procentowe i masowe bankructwa, albo poprzez ukryty podatek inflacyjny. Drugie
rozwigzanie jest oczywiscie bardziej pozgdane, gdyz wiekszos¢ populacji nie
rozumie konsekwenciji inflacji. Masowe bankructwa natomiast doprowadzg do
niepokojow spotecznych, przy ktérych tatwo mozna utracic kontrole.

Cykl redukcji dtugdw metodq inflacyjng juz sie zaczgt, co wida¢ wyraznie na
przyktadzie USA.
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W 2007 roku catkowity dtug USA siegnat 374% PKB. Osiem lat pdzniej spadt ponizej
350%. Czy w tym czasie konsumenci, rzgd czy korporacje nagle sptacity zadtuzenie?
Oczywiscie, ze nie. Po prostu, wysoka inflacja zdewaluowata dtug szybciej niz
przyrastaty odsetki.

Wiele wskazuje na fakt, iz tg drogg podjdziemy w kolejnych latach. Banki centralne
oficjalnie mdéwig o koniecznosci wywotania 2-2,5% inflacji CPIl, co w zaleznosci od
kraju przektada sie 7-8% rzeczywisty wzrost cen. Roznica ta wynika z podejscia do
liczenia inflacji dzis, a przed laty.

Celem wydaije sie by¢ wysoka inflacja rzeczywista, niska inflacja oficjalna CPI oraz
zerowe stopy procentowe. Jedno tylko jest zastanawiajgce: banki centralne
skupujg wiekszo$¢ dtugu rzgdowego i w pewnym momencie wejdg w posiadanie
wiekszosci dtugu. Ciekawe czego zazyczg sobie w zamian za jego odpisanie w
koncowej fazie resetu monetarnego? Czyzby w gre wchodzito oddanie resztek
suwerennosci narodowej, w zamian za umorzenie fikcyjnego dtugu?

PS.

Korzystajgc z okazji chciatoym Wam bardzo podziekowac za gtosy oddane w
konkursie organizowanym przez Fx Cuffs. Dzieki Wam Independent Trader zostat
uznany za Najlepszy Blog Roku 2016. Jest to wyrdznienie o tyle istotne, ze ostateczny
gtos nalezat do kapituty ztozonej gtdwnie z przedstawicieli instytucji finansowych,
ktory ulubiencem na pewno nie jestem. Przewaga ilosci gtosow byta jednak na tyle
duza, ze kapituta musiata jedynie zaakceptowac werdykt ustalony przez
intfernautow.

Dziekuje Wam.
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Opinie Czytelnikow.

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

O czym pamietaé, inwestujgc w surowce.
Autor: Arcadio

Uwazam, ze surowce sq obecnie mocno niedowartosciowane i
prawdopodobienstwo, ze urosng jest wieksze niz ze spadng.

Niemniej jednak chciatbym przedstawic kilka argumentdw schtadzajgcych gtowy:

1) Mozliwos¢ zarobienia na surowcach jak i innych aktywach jest uzalezniona od
timingu, dtugoterminowy trend jest wcigz spadkowy wiec jeszcze moze spadac
przez wiele miesiecy, krotkoterminowo zas np. na Au czy ropie widac¢ wykupienie.
Wiec wszystko zalezy od dtugosci perspektywy inwestycyjnej,

2) Ceny surowcow w krotkiej i sredniej perspektywie NIE zalezg od fundamentow
tylko sg rozgrywane spekulacyjnie vide dramatyczne wzrosty i spadki. Przeciez
chyba nikt nie uwaza, ze chocby zmiany indeksu surowcow rolnych w latach 2010-
2013 byty fundamentalne (najpierw wzrost o 150%, pdzniej spadek o 50% i kolejny
wzrost 0 40%). Pytanie czy inwestujgc w instrument (bo chyba nie chcecie frzymac
pszenicy czy kawy w piwnicy?) wytrzymacie emocjonalnie takg presje przekonani o
stusznosSci Waszego wyboru?

3) Nie dziwi mnie ze to indeks spdtek S&P 500 urdst najbardziej, bo to wtasnie spofki
sg w stanie osiggac regularnie stopy zwrotu wyzsze niz inflacja czy M3. Aktywa
statyczne jak surowce czy nieruchomosci nie myslg i mogg co najwyzej goni¢ za
inflacjg w dtugim terminie.

4) Co prawda ilos¢ ludzi na Swiecie rosnie iich potrzeby rowniez ale w pozyskiwaniu
surowcow rowniez nastepuje ogromny postep. GMO zdobywa $wiat, nastepuje
szybki przyrost wydajnosci z hektara, w przypadku surowcodw energetycznych
pojawiajg sie coraz wydajniejsze technologie pozyskiwania energii odnawialnej,
dodatkowo unowoczesniajg sie technologie poszukiwawcze. W  przypadku
surowcoOw przemystowych powyzej pewnej ceny bardziej optacalny staje sie
recykling.

Podsumowujgc, widze duzy potencjat w surowcach ale i ogromne ryzyko.
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Garsé informacji ekonomicznych.

Avutor: Dante

Wiele wskazuje, ze w najblizszym czasie (w marcu) S&P500 moze osiggngc lokalne
ekstremum ceny i jest relatywnie blisko siinych poziomdw oporu (0k.2020). Poza tym,
ostatnie dane na temat PMI za luty dla najwiekszych panstw $wiata sg bardzo
rozczarowujgce - wzgledem stycznia wszedzie nastgpit spadek od 1 do kilku
punktow procentowych (to powinno dac¢ do myslenia).

http://www.investing.com/analysis/top-could-be-in-or-es-could-megaphone-
some-more-200120454

Niemiecki Index ZEW spada — wzgledem stycznia w lutym spadt o ponad 9 punktdow
procentowych do 1%.

http://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/indeks-zew-deu

| jest to jest zbiezne z wykresem LEI dla Niemiec:

https://www.conference-board.org/data/bcicountry.cfm2cid=4

Swojg drogqg, analiza wykresdw LEl i CEl (sporzgdzone przez Conference Board) daje
niejednoznaczne wnioski — dla potowy krajow wystepujq jeszcze wzrosty, a dla
potowy stagnacja, czyli zawierucha na rynkach finansowych nie przeniosta sie
jeszcze w petni do realnej gospodarki.

Poza tym, obecnqg sytuacje na gietdzie dobrze tez obrazuje kapitalizacja (w skrocie
iloczyn ceny i wolumenu) — w tym przypadku obraz staje sie bardziej jednoznaczny
niz w przypadku samego wykresu ceny. tatwiej wychwycic momenty Minsky'ego
(maksimum podczas hossy lub minimum podczas bessy).

http://inflation.us/global-crash-to-get-much-worse/
http://www.advisorperspectives.com/dshort/updates/Market-Cap-to-GDP

Kierujgc sie zmiang kapitalizacji zamiast wytgcznie zmiang ceny mozna szybciej
odkryC z jakich rynkéw kapitat odchodzi i na jakie wchodzi — przyktadowo,
analizujgc te kapitalizacje inwestor na przetomie lat 60. i 70. wyszedtby z akcji (na
rzecz innego rynku) i unikngtby 10 lat stagnaciji. Ponizej w prawdzie wskaznik Buffeta
(Kapitalizacja/PKB), ale bardzo dobrze oddaje on charakter zachowania
kapitalizacji.

http://b-i.forbesimg.com/jessecolombo/files/2013/11/MarketCapGDP15.png

Swojg drogg, moim zdaniem wskaznik Buffeta nalezy froche zmodyfikowac -
zamiast Cap./GDP powinno by¢ Cap./M3, czy kapitalizacja do podazy pienigdza
M3.
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Wynika to z prostej analizy M. Rothbarda w ,Wielki kryzys w Ameryce” - otdz,
stagnacja, a potem zatamanie podazy pienigdza M3 przed wielkim kryzysem w USA
(W 1929r) nastgpito szybciej niz krach na gietdzie i krach gospodarczy. Czyli Cap./M3
powinien dawac jeszcze bardziej szybsze i klarowne sygnaty inwestycyjne niz
Cap./GDP - szkoput w tym, ze brak takich analiz/wykresow dla poszczegdinych
rynkdw (akciji, obligacji, nieruchomosci, surowcow), a takze konkretnych spotek.
Majgc takie dane mozna by zrobi¢ szylbkqg analize top-down, czyli najpierw wybrac
afrakcyjny rynek, a potem obiecujgce, konkretne aktywa. Dobrym przyktadem sqg
spotki surowcowe, ktére niedawno osiggnety najwieksze minima kapitalizacji na
przestrzeni ostatnich lat.

Spada wartos¢ Margin Debt/GDP, co zZle wrdzy dla gietdy (Margin Debt jest
pozytywnie skorelowany ze zwrotami z akcji). Swojg drogq, isthieje ciekawa
korelacja miedzy Margin Debt, a kredytami dla przemystu — spadek/wzrost Margin
Debt oznacza spadek/wzrost dla kredytdw udzielanych dla przemystu (na
przestrzeni ostatnich 35lat ta korelacja byta na poziomie 0,96!).

http://www.investing.com/analysis/margin-debt%E2%80%99s-message-for-
investors-couldn%E2%80%991-be-more-clear-200120518

Wycena pszenicy i soi wyglgda bardzo ciekawie — znajdujq sie one bardzo blisko
mocnych poziomdw wsparcia, a do tego przed nami wiosna, podczas ktorej
przewaznie na przestrzeni lat wzrastata wycena tych surowcow.

http://www.investing.com/analysis/why-soy-beans-can-seem-o-be-a-sure-
investment-200118726
http://www.investing.com/analysis/wheat-cme-daily-forecast---04-march-201 6-
200120404

Gold-silver-ratio wyglgda jak banka spekulacyjna — sytuacja bardzo przypomina
pazdziernik 2008r. Poza tym, obecny miniony tydzien przynidst ciekawe ruchy na
rynku srebra i ztota, ale to chyba za wczesnie, aby stwierdzi¢ zmiane trendu dla
gold-silver-ratio.

http://www.zerohedge.com/news/2016-02-28/gold-silver-ratio-breakout-report-28-
feb-2016

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze byé gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniomi 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¢ $wiadomy, ze wytqcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna byc¢ konsultowana z licencjonowanym doradcqg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy
modyfikowane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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