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W dzisiejszym wydaniu:

1 Zbiorowe myslenie gwarantem straty Str. 2-4
Wzrosty notowane przez najpopularniejsze spdotki mocno oddziatywujg na

wyobraznie inwestorow i doprowadzajg do powstania banki spekulacyjnej. W
ramach przestrogi, postanowilismy opisac jeden z takich przypadkdw.

2 Jak legalnie nie ptaci¢ podatkow? Str. 5-7
Rzgd zamierza podnies¢ podatki dla oséb prowadzgcych dziatalnose
gospodarczqg. Odpowiadamy na pytanie, jak legalnie unikngc¢ grabiezy.

3 Goldman Sachs - przechowalnia skorumpowanych Str. 7-9

politykéw

Jose Manuel Barroso zamienit Swiat polityki na prace w jednym z najwiekszych
bankoéw Swiata. Historia pokazuje, ze nie jest fo odosobniony przypadek.

4 Dywersyfikacja - recepta na sukces czy przecietne zyski?  Str. 10-17

Odpowiednio dobrana strategia inwestycyjna jest jednym z najwazniejszych
elementow, umozliwiajgcych odniesienie sukcesu na rynkach finansowych.
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Zbiorowe myslenie gwarantem straty

Kilka lat temu czytatem ciekawe opracowanie. Wynikato z niego, iz tzw. pamiec
finansowa nieprofesjonalnych inwestorow siega nie dalej niz dwa lata wstecz.
Innymi stowy, jezeli dzis pod wptywem mody czy rekomendacji popetnimy btedy,
inwestujgc kapitat w przewartosciowane aktywa, tracgc na tym sporg czesc
oszczednosci, to z duzym prawdopodobienstwem za kilkka lat powtdrzymy nasze
btedy.

/najduje to potwierdzenie na rynkach finansowych. W 2000 roku tzw. ulica masowo
kupowata przewartosciowane akcje spoétek internetowych, gdyz podobno
przechodrzilismy fransformacje w kierunku nowej ekonomii. Siedem lat pdzniej
wszyscy kupowali nieruchomosci oraz akcje deweloperow. Efekt wszyscy znamy.
Pisze o tym, gdyz w USA oraz w Europie Zachodniej znowu zapanowata moda na
spotki technologiczne, podnoszgc ich wyceny do ekstremalnych poziomoéw, co w
mojej ocenie jest kolejng okazjg do zarabiania na spadkach.

ldealnym przyktadem rozjechania wizji przysztosci z rzeczywistosciq jest Netflix,
udostepniajgcy ogromng baze fimow / programdw za posrednictwem internetu.
Rynek ten wydaje sie nasycac¢. Konkurencja ze strony Amazona, Hulu czy HBO jest
bardzo agresywna. Mimo to Nefflix inwestuje jak szalony, préobujgc zwiekszy¢ zasieg
bez oglgdania sie na koszty. Tylko w tym roku firma przejadta 1 mid USD kapitatu.
Zadtuzenie firmy przekroczyto 2,4 mid USD, a wysoko$¢ ptaconych odsetek
klasyfikuje zadtuzenie na poziomie Smieciowym.

Problemow na razie nie dostrzegajg posiadacze akcji, mimo, iz EV/EBIT wynosi 170,
wiecej niz 96% firm z branzy. Celowo postuzytem sie EV/EBIT, gdyz w przypadku firm
w fazie ekspansji z duzym udziatem kosztéw utrzymania biblioteki fimow jest to lepszy
wskaznik niz tradycyjne P/E. Dla przypomnienia EV oznacza wartosc
przedsiebiorstwa (entrprise value) + dtug - gotdébwka. EBIT jest zyskiem przed
zaptaceniem odsetek oraz podatkow.

Na bardzo wysokim poziomie jest takze P/BV (cena / wartos¢ ksiegowa), wynoszgce
astronomiczne 18 (wiecej niz 98% firm z branzy).

Wyceny na takich poziomach wskazujq, iz inwestorzy albo nie majg pojecia czemu
kupujg akcje, albo zaktadajqg, iz Netflix zdominuje rynek, przychody wystrzelg w
stratosfere, a firma jakim$ cudem zacznie generowac niebotyczne zyski. W mojej
ocenie NFLX jest jednq z bardziej przeszacowanych firm z branzy, ktéra sama w sobie
jest bardzo droga.

Na kolejnej stronie zatgczam wykres akcji NFLX.
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Netflix jest obecnie jednq z drozszych firm wchodzgcych w sktad NASDAQ'u, czyli
indeksu spotek technologicznych. Na przestrzeni ostatnich kilku lat inwestorzy
ponownie uwierzyli w nowoczesng technologie. Od dna z 2009 roku indeks
najwiekszych spotek technologicznych wzrést o prawie 400%, osiggajgc ponownie
poziom banki spekulacyjnej. Nie jest ona az tak ekstremalna, jak w 2000 roku. Warto
przypomniec, iz po stawnym krachu akcje pofrzebowaty 15 lat, aby wyréwnac
poprzedni rekord.

$NDX Masdaqg 100 ndex INDX & StockChartr.com
&-0ct2018 Open 427105 High 429357 Low 485153 Close 4273 02 Volume 434 2M Chg -3 83 (008%) v
= $NDX (Daily) 4873,92

=
Po bance z 2000 roku spétki technologiczne potrzebowaty ~
15 lat aby ich ceny powrécity do szczytow. 0
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Czy i tym razem bedzie podobnie i ekstremalnie przewartosciowane akcje zaliczg
potezny spadeke Jest to bardzo prawdopodobne, ale nikt nam tego nie
zagwarantuje. W USA mamy kiepskie wyniki gospodarcze oraz znaczny wzrost
niepewnosci politycznej. Problemy moze spotegowac podwyzka stép w grudniu,
ktéra w mojej ocenie jest duzo bardziej prawdopodobna, niz przez caty miniony rok.
Po raz pierwszy zresztg w tym roku wspominam o takiej mozliwosci.
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Obecnie blisko 70% inwestord uwaza, ze w grudniu czeka nas podwyzka stép. Skoro
tak, to nie wiecej niz 30% bedzie zaskoczone. Im mniejszy odsetek ,,zaskoczonych”,
tym tagodniejszej reakcji mozna sie spodziewac. Niemniej, jezeli FED podniesie stopy
nawet o minimalne 0,25%, natychmiast przetozy sie to na spadki cen akcji. Im
bardziej przewartosciowany sektor / akcje, tym spadki bedq bardziej dotkliwe.

Podsumowanie

Whniosek, jaki chciatbym abyscie wyciggneli jest nastepujgcy. Nie inwestuje sie w
aktywa modne, drogie, ktérych cena rosnie jak szalona pod wptywem naptywu
kapitatu od nieswiadomych inwestoréw. Z astronomicznych poziomow cena akgji
moze oczywiscie jeszcze jakis czas rosngc, ale na rynek zawsze powraca rozsqgdek
bolesnie weryfikujgcy wyceny akciji.

Stato sie tak z akcjami LPP, ktére trzy lata temu byty dwukrotnie drozsze niz obecnie,
co opisywatem jako przejaw banki spekulacyjnej. Mimo, iz WIG jest dzi§ w tym
samym miejscu co trzy lata temu, cena akcji LPP spadta 47%.

Spadki dotknety takze opisywany niedawno Simon Property Group - ekstremalnie
drogi REIT na galerie handlowe. W tym przepadku ostatni spadek byt tak
gwattowny, ze tymczasowo zamkngtem pozycje z zyskiem, liczgc na odbicie i
ponowne otwarcie krotkiej pozycji (zyskuje, gdy cena spada) przy wyzszych
cenach. Tego typu dziatania sg jednak czystq spekulacjq, do ktérej absolutnie Was
nie namawiam.

Jezeli jednak godzqgc sie z wyzszym ryzykiem zamierzacie grac na spadki, fo w tym
przypadku polecam wykorzystanie opcji put z rocznym terminem zapadalnosci. Ze
wzgledu na hurra optymizmm wokdt akcji nie sg one drogie, a co najwazniejsze
ryzykujecie co najwyzej kapitat, ktéry wydaliscie na zakup opciji.

Trader21
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Jak legalnie nie ptaci¢ podatkow?

Wiekszo$C z Was zapewne wie, ze wszystkie moje inwestycje prowadze poprzez
spotke zarejestrowang w Estonii. Dzieki temu korzystam z najbardziej przyjaznej i
liberalnej gospodarki w UE. Co jednak najwazniejsze nie musze ptacic podatkéw od
zyskow kapitatowych, czy dochoddw zwigzanych z dziatalnoscig bloga, ktérego
spotka jest wtascicielem.

Generalnie na przestrzeni 11 lat (poprzez Estonie dziatam od 2005 roku) zdobytem
catkiem przyzwoite doswiadczenie. Aby przekazac czes¢ wiedzy zainteresowanym
osobom, poprowadzitem w 2015 roku dwa ptathe webinary pokazujgce, w jaki
sposdb mozna optymalizowac przychody za posrednictwem Estoni.

Miesigc temu ASBIRO, z ktérym wspotpracuje, poprosito mnie o poprowadzenie
wyktadu nt. Estonii. Budzet mieli ograniczony, wiec zgodzitem sie poprowadz¢ go
za darmo, przy okazji udostepniajgc szkolenie moim Czytelnikom.

Czemu warto zainteresowaé sie tematem?

Czym rozni sie Estonia od Polski:

a) Jest to druga najbardziej liberalna gospodarka w UE oraz dziewigta na Swiecie.
Gdyby nie wspdlna waluta Estonia plasowataby sie jeszcze wyzej.

b) Dochody spodtek nie sg opodatkowane.

c) Minimalna ilosc regulacji (11 razy mniej niz w Polsce).

d) Najwyzszy poziom informatyzacji na swiecie.

e) Niskie koszty obstugi ksiegowe,;.

f) Co najwazniejsze, Estonia nie jest postrzegana jako raj podatkowy.

W jakf?ch przypadkach uzasadnione jest posiadanie spoélki zarejestrowanej w
Estonii?

a) Inwestujecie kapitat przekraczajacy 150 tys. PLN. Powyzej tego putapu pojawiajg
sie oszczednosci.

b) Pracujecie online (sprzedaZz ustug).

c) Czesc Waszych dochoddw pochodzi od zagranicznych pracodawcdw.

d) Zajmujecie sie handlem zagranicznym.
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e) Wiele innych przypadkow.

Czemu warto pomysleé o optymalizac;ji?

Temat staje sie o tyle wazny, ze obecny rzgd zmagajgc sie z ogromnym deficytem
budzetowym, zamierza od przysztego roku znacznie podnieSs¢ podatki dla
przedsiebiorcow prowadzgcych jednoosobowq dziatalno$¢ gospodarczg.

Skoro wg wyliczen rzgdowych specow ,,opodatkowanie pracy dla najubozszych
wynosi 60% (PIT, ZUS), to niby czemu przedsiebiorcy mieliby korzystac¢ z podatku
liniowego wynoszgcego obecnie 19%". Nie wiem, kto wyliczyt owe 60%, gdyz
rzeczywiste opodatkowanie pracy w przypadku pensji minimalnej wynosi 40%, a nie
60%. Efekt PR'owy ma byc¢ konkretny, wiec i dane sie podkoloryzuije.

Abstrahujgc od szczegdtdw, zapowiada sie koniec podatku liniowego dla
przedsiebiorcéw oraz udziatowcodw spodtek komandytowych.

Czemu webinar tym razem jest darmowy?

Po pierwsze dlatego, ze zgodzitem sie go poprowadzi¢ dla ludzi z ASBIRO, ktdrych
bardzo cenie. Po drugie dlatego, ze i tak zarabiomy na pomocy w zaktadaniu
spotek. Ostatecznie dobra znajomosc prawa estonskiego, jak i polskiego jest w tym
przypadku niezbedna, a 11 lat doSwiadczenia robi swoje.

Jezeli temat Was zaciekawit zapraszam na webinar, ktory odbedzie sie w czwartek
20 pazdziernika o godz. 20:00. Mozecie sie na niego zapisac klikajgc w banner
umieszczony ponizej.

ﬁ Jak legalnie nie placi¢

INDEPENDENT podatkow?
TRADER

Cykliczne sesje pytania / odpowiedzi

Kilka razy w tygodniu podsytacie mi rézne pytania, na ktére w wiekszosci
przypadkéw udaje mi sie odpowiadac. Jest to jednak dosS¢ pracochtonne, a
odpowiedz trafia wytqcznie do pytajgcego. Przez ponad 4 lata wokdt bloga
zrodzita sie fantastyczna spoteczno$C i chciatbym przekazywac Wam wiecej
wiedzy. Mam zatem pewien pomyst:
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http://web.zyskajwiele.pl/t_20_10

Podsytajcie pytania nadal przez zaktadke ,,Kontakt”. M&j asystent zbierze je w jedng
catosc i raz na 2-3 tygodnie bede nagrywat video lub prowadzit webinar na ktérym
odpowiem na wszystkie pytania. Dzieki temu odpowiedzi trafig nie do jednej, lecz
do 20 tys. 0sOb przy niezmienionym naktadzie pracy.

Nagrania mogg miec oczywiscie rozne formy. Prosze wiec Was o sugestie.

Trader21

Goldman Sachs - przechowalnia skorumpowanych politykéw

Wydaje sie, ze bankierzy i politycy wykazujqg sie krotkg pamieciq, poniewaz stale
probujg pozyskiwac korzysci, nie zmieniajgc swoich metod dziatania. Jednym ze
sprawdzonych przez nich sposobdw sqg oferty intratnych posad sktadane przez banki
politykom, ktdérzy wczesnigj sprzyjali branzy finansowej. Uktad ten przynosi korzysci
obu stronom, a jednoczesnie potwierdza, ze to nie rzqdy decydujg o losach Swiata.

Goldman Sachs zatrudnit Barroso

Jesieniq 2014 roku, po 10 latach petnienia funkciji, Jose Manuel Barroso przestat byc¢
przewodniczgcym Komisji Europejskiej. Nastepnie odczekat regulaminowe 18
miesiecy (w tym czasie musiatby konsultowac¢ swoje poczynania), po czym przyjat
oferte pracy w Goldman Sachs. Gdyby Barroso, chociaz w minimalnym stopniu,
troszczyt sie o sytuacje mieszkancow Europy, nie przyjgtby stanowiska w banku, ktdry
pomagat Grecji ukry¢ zadtuzenie tuz przed wejsciem do strefy euro. Trudno jednak
oczekiwac troski o zwyktych ludzi od cztowieka, ktéry polityczng kariere rozpoczynat
w ugrupowaniach komunistycznych.

Po przejsciu Barroso do Goldman Sachs, rézni przedstawiciele unijnych struktur
okazali swoje oburzenie. W zwigzku z czym wszczeto dochodzenie ws. nowej pracy
bytego szefa KE. O ile z punkiu widzenia prawa wszystko jest w porzgdku, to w
Brukseli nie brakuje gtosdw, ze taka sytuacja jest nie do zaakceptowania pod
wzgledem etycznym. Nie warto sie jednak tudzi¢c — wsrdd oburzajgcych sie dzisigj
politykdw sqg tacy, ktérzy za kilka lat chetnie przyjmag stanowisko w Goldman Sachs
(czy innym wielkim banku). Historia Unii Europejskiej, od poczagtku jejistnienia, obfituje
w takie przypadki.
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Inani politycy w kieszeni Goldman Sachs

Barroso nie jest wyjgtkiem. Wiele znanych nazwisk ze Swiata polityki mozna bardzo
tatwo powigzac z duzym bankiem, chociaz nalezy podkreslic, ze Goldman Sachs
jest pod tym wzgledem niedoscignionym wzorem. Instytucja skutecznie forsuje
swoich pracownikdw na stanowiska w strukturach réznych panstw, a nastepnie pod
koniec kadencji przyjmuje ich do siebie. Zdarza sie, ze kolejnosC jest odwrotna.
Dotyczy to m.in. Mario Draghiego, ktéry najpierw byt Ministrem Skarbu Wtoch,
pozniej dyrektorem generalnym Goldman Sachs, a dzis jest prezesem Europejskiego
Banku Cenfralnego.

Znanych politykdw, ktoérzy sg powigzani z Goldman Sachs, jest znacznie wiece;.
Zanim Mario Monfti zostat umieszczony na czele wtoskiego rzgdu (w miejsce
demokratycznie wybranego Silvio Berlusconiego), pracowat jako starszy doradca w
Goldman Sachs.

Kiedy Grecja manipulowata poziomem zadtuzenia tuz przed wstgpieniem do strefy
euro, szefem Narodowego Banku Grecji byt Petros Christodoulou, ktéry kariere
zaczynat w Goldmanie.

Do 2015 roku funkcje Dyrektora Zarzgdzajgcego Goldman Sachs International petnit
Peter Sutherland. W latach osiemdziesigtych Sutherland byt w Irlandii prokuratorem
generalnym. Pdzniej zostat mianowany komisarzem d.s. konkurencji przy UE. Byt
rowniez najwazniejszym przedstawicielem Irlandii podczas negocjacii dotyczgcych
nacjonalizacji bankéw oraz warunkdéw bailoutu dla tego kraju.

Doradcg w Goldman Sachs byt takze Otmar Issing, cztowiek uwazany za
architekta euro, cztonek zarzgdu Deutsche Bundesbanku przeksztatconego w
Europejski Bank Centralny. Balansowanie miedzy politykg a wielkimi bankami nie
jest obce rowniez Polakom. Dobrym przyktadem z ostatnich lat jest Kazimierz
Marcinkiewicz, ktory zostat zatrudniony przez Goldman Sachs, poniewaz
utrzymywat pozytywne relacje z cztonkami polskiego rzgdu. Bank, z jego pomocq,
zdotat zwiekszyC swoje zyski z prywatyzacji PGE. Swojg drogg, Goldman Sachs
obstugiwat te operacje wraz z UniCredit, mimo ze oferta tych bankdw nie byta
wcale najkorzystniejsza.

Historia Rubina

Polityczne marionetki w rekach bankdéw oddajqg branzy finansowej mnigjsze lub
wieksze przystugi. Pod tym wzgledem wyrdznia sie Robert Rubin, ktérego wktad w
obecng pozycje bankdw byt ogromny. Rubin przez 26 lat zasiadat w radzie
nadzorczej Goldman Sachs. Z kolei w latach 1995-1999 petnit funkcje sekretarza
skarbu Standw Zjednoczonych. W tym czasie Rubin odegrat znaczgcq role przy
zniesieniu ustawy Glass-Steagall Act, przekonujgc do takiego ruchu prezydenta
Billa Clintona.
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Wyzej wymieniona ustawa zostata wprowadzona w Stanach Zjednoczonych w 1933
roku. Doprowadzita ona do pojawienia sie bankdw skupionych na dziatalnosci
depozytowo-kredytowej bqdz inwestycyjnej. Oba rodzaje dziatalnosci nie mogty
byC¢ tgczone w ramach jednego banku. Ustawa przetrwata ponad 60 lat. Pod
koniec lat dziewiecdziesigtych administracja Clintona zniosta Glass-Steagall Act. W
efekcie doszto do fuzji bankdw w wyniku ktérych powstaty gigantyczne molochy.
Mozna powiedziec, ze byty ,,za duze, by upasc”. W czasie kryzysu w 2008 roku upadt
Lehman Brothers, jednak pozostate duze banki zostaty uratowane. Po tym
wydarzeniu okazato sie, ze ich pozycja stata sie mocniejsza , niz byto to w 2007 roku.
Po tym jak zniesiono Glass-Steagall Act, wzrosto zagrozenie dla depozytow. O ile
wczesniej depozyt byt po prostu przeciwng strong dla kredytu, to obecnie depozyty
sq wykorzystywane pod lewar przy ryzykownych operacjach prowadzonych przez
banki.

Podsumowanie

Nie brakuje o0séb, ktére twierdzg, ze uratowanie bankdéw, a nastepnie
wprowadzanie kolejnych programéw majgcych stymulowac gospodarki,
uratowato nas przed gigantycznym kryzysem. Problem w tym, ze wtadze nad
biegiem wydarzen dzierzy mata grupa oséb, ktéra dzieki tfemu powieksza swoje
wptywy i kapitat. Srodki te sq nastepnie wykorzystywane do przekupywania
politykdw oraz dziennikarzy. W efekcie, miliony oséb sq wdzieczne za uratowanie
przed drastyczng recesjqg, ale jednoczesnie dziwiq sie, dlaczego bogaci stajg sie
coraz bogatsi.

Kryzys jest naturalng sytuacjq. Stanowi idealng okazje do oczyszczenia, zarbwno w
sferze gospodarczej, jak i politycznej. Niestety w obecnym systemie kryzysy zaczety
by¢ wykorzystywane w negatywny sposéb. Stajg sie argumentem dla poszerzania
ingerencji w zycie obywateli oraz konsolidowania sie duzych korporaciji, ktére sq
przeciez ,zbyt duze, by upasc”. W taki sposdb ostatnie kilkanascie lat wykorzystat
Goldman Sachs i inne duze banki. Zatrudnienie Barroso jest jedynie potwierdzeniem,
ze bankierzy nie zmieniajg taktyki.

Zespot Independent Trader
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Dywersyfikacja - recepta na sukces czy przecietne zyski?

Ustalenie optymalnej struktury portfela inwestycyjnego, to jedno z najwazniejszych
zadan stojgcych przed inwestorem. Czes$¢ osdb uwaza, ze najlepszym rozwigzaniem
jest dywersyfikowanie posiadanych aktywdow, poniewaz zwieksza to nasze
bezpieczenstwo. Sceptycy twierdzg, ze taka strategia zmniejsza szanse na
wyjatkowe zyski. Jak jest naprawde?

Wielcy zwyciezcy, wielcy przegrani

Apple, Amazon i Microsoft. To spotki znane na catym Swiecie, ktdre staty sie
synonimem gigantycznego sukcesu. Co je tgczye Otoz:

a) wszystkie nalezg do czotdwki najwiekszych przedsiebiorstw swiata,
b) wszystkie przyniosty nieprawdopodobne zyski swoim akcjonariuszom,
c) wszystkie po drodze zaliczyty bardzo duze spadki notowan.

Warto$¢ akcji Apple od debiutu na gietdzie w 1980 roku wzrosta 252 razy. Na
ponizszej tabeli widac roczne stopy zwrotu akcji Apple w latach 1980-2016.

Year Total Return % Year Total Return %

1980 (Dec 12 to Dec 31) 19% 1999 150%
1981 -35% 2000 71%
1982 35% 2001 47%
1983 -18% 2002 -35%
1984 19% 2003 49%
1985 17% 2004 202%
1986 84% 2005 122%
1987 108% 2006 19%
1988 4% 2007 133%
1989 -13% 2008 57%
1990 22% 2009 147%
1991 31% 2010 53%
1992 6% 2011 26%
1993 -51% 2012 33%
1994 35% 2013 8%
1995 19% 2014 41%
1996 -35% 2015 3%
1997 37% 2016 YTD 5%
1908 213%

Total Return %
1980 - 2016 (Cumulative) 25217% W otiOupeiorn
1980 - 2016 (Annualized) 17% Pensicn Partners
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Z kolei ponizszy wykres przedstawia notowania Apple w latach 1985-2016.

AAPL Apple, Inc. Nasdag 65 ® StockCharts com
18-0ct-2016 Open 1121200 High 1182100 Low 1174500 Close 117 4700 Volume 24 8M Chg -0.0800 (0.07%)
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Jako pierwszy zwraca uwage niesamowity wzrost notowan. Warto jednak
zauwazyc¢, ze inwestor, ktory partycypowat w tych zyskach, po drodze dwukrotnie
doswiadczyt spadkow (o 82%). Pierwszy taki przypadek miat miejsce w latach 1991-
1997, natomiast drugi w latach 2000-2003. Gdybysmy posiadali te akcje w portfelu i
stosowali zasade odcinania strat, np. w sytuacji spadku cen o wiecej niz 40%, to
najprawdopodobniej pozbylibysmy sie tych akcji na dobre.

Jeszcze lepiej prezentuje sie wykres notowan spdtki Amazon, ktéra - od IPO
(momentu wejscia na gietde) w 1997 roku - wzrosta prawie 400-krotnie (roczna stopa
zwrotu wyniosta 36%).

Stopy zwrotu poszczegolnych lat przedstawia ponizsza tabela:

Year Total Return % Year Total Return %
1997 (May 15 to Dec 31) 156% 2007 135%
1998 967% 2008 -45%
1999 42% 2009 162%
2000 -80% 2010 34%
2001 -30% 2011 -3%
2002 75% 2012 44%
2003 179% 2013 59%
2004 16% 2014 22%
2005 8% 2015 118%
2006 -18% 2016 YTD 13%
Total Return %
1997 - 2016 (Cumulative) 38882% W ovtktapesoun
1997 - 2016 (Annualized) 36% Pension Partners
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Amazon, podobnie jak Apple, doswiadczyt takze bolesnych spadkéw. Miedzy
rokiem 1999 a 2001 notowania spotki poleciaty w dét o 94%! Na osiggniecie nowego
szczytu akcjonariusze Amazona musieli czekac az do 2009 roku (czyli dziesiec lat).

Nawet gigantyczne wzrosty notowan Apple i Amazona bledng przy wspaniatych
wynikach Microsoftu. Spodtka Billa Gatesa w ciggu frzydziestu lat obecnosci na
gietdzie przynosita swoim akcjonariuszom srednio 25% zysku rocznie.

MSFT Wicrosoft Corp. Nasdag &5 ® StackCharts cam
18. 0cb 2016 Open 57 5200 High 57 5450 Low 57 4100 Close 67 6600 Volume 19.1M Chyg +0.4400 (s0.77%)a
= MSFT (Daily) 57.6600

1087 1688 1080 1990 1001 1992 1993 1004 1995 1006 1997 1008 1900 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2006 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2046

Podobnie jak w przypadku pozostatych spotek, rowniez i tutaj doszto do spadkdw,
ktore z pewnosciqg poruszyty wiekszoSC akcjonariuszy. Miedzy 1999 a 2009 rokiem
akcje Microsoftu spadty az o 70%.

Wzrosty zaprezentowanych powyzej spotek muszqg robic wrazenie. Jesli ktos dgzy do
osiggniecia rekordowych stdép zwrotu, to koniecznym warunkiem jest wyszukanie
wyjatkowej spotki u progu jej dziatalnosci bgdz tez w momencie, gdy jest ona
mocno niedowartosciowana. Drugi warunek, to zainwestowanie wiekszosci
swojego kapitatu w akcje wspomnianej spotki. Wowczas mamy szanse na wielkg
nagrode... albo druzgocgcq porazke. Osobiscie nie lokuje w pojedyncze spotki
wiecej niz 2-3% kapitatu. Wyjgtkiem jest firma Gazprom, ktérej mam troche wiecej
akcji. Lokowanie powyzej 10% kapitatu w akcje jednej spotki, to zbyt duze ryzyko.
Czasami przerazajg mnie klienci, ktdrzy za wszystkie oszczednosci zycia kupujg akcje
jednej czy dwdch firm.

Apple, Amazon i Microsoft to tzw. peretki. Zachwycajgc sie ich sukcesami,
zapominamy o dziesigtkach spdtek, ktdre rowniez miaty duzy potencjat, a jednak
nie spetnity oczekiwan. To pokazuje, ze inwestowanie w pojedynczqg spotke niesie
za sobg gigantyczne ryzyko. Nie zawsze uda sie nam poprawnie ocenic
fundamenty przedsiebiorstwa. Wystarczy przypomniec sobie losy Nokii, ktéra dtugo
byta liderem w swojej branzy i wydawata sie byC jednqg z tych spotek, ktdre przyniosq
niewiarygodne zyski.
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Warto zatem pamietac, ze do wyszukania wyjgtkowej spdtki konieczna jest swietna
znajomos¢ branzy, ludzi reprezentujgcych dang spdtke, a najwiekszg role w
ewentualnym sukcesie i fak ostatecznie odgrywa szczescie. Z kolei, jesli chcemy
unikng¢ tymczasowych spadkdéw rzedu 80%, powinnismy trzymac sie z daleka od
modnych akciji.

Czesc inwestorow, w celu obrony przed dotkliwymi spadkami, stosuje stop lossy. Czy
zatem  wyszukiwanie  obiecujgcych spdtek i stosowanie  jednoczednie
automatycznych zlecen sprzedazy (przy np. 20-procentowym spadku) moze
przynieSC nam duze zyskie Sporo mowig na ten temat dwa ponizsze wykresy, kidre
ukazujg spadki Apple i Amazona.

Procentowe spadki Apple w poszczegdlnych latach:
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Irédto: Marc Faber
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Procentowe spadki Amazona w poszczegdlnych latach:
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Irédto: Marc Faber

Jak widac¢, nawet spotki tak potezne jak Apple i Amazon mogg miec spadki - niemal
co roku siegaty one 20%. W przypadku stosowania stop losséw, oznacza to sprzedaz
akcji i wykluczenie z udziatu w przysztych zyskach.

Nie ma ztotego Srodka. Zwigzanie znacznej czesci kapitatu z  jednym
przedsiebiorstwem jest zrozumiate gdy mamy do czynienia z osobqg bedgcq
wtascicielem spofki, ktéra zna firme od podszewki i wyrdznia sie w branzy. W innych
przypadkach, kapitat nalezy dzielic pomiedzy rézne aktywa.

Dywersyfikacja

Powyzej wspomniatem o sytuaciji, w ktérej akcje Amazona zaliczyty gigantyczny
spadek o 94%. Wyobrazcie sobie dwoch inwestorow, z ktérych jeden dostrzegt
potencjat tej spotki i przeznaczyt na nig 50% srodkow. Z kolei drugi wolat roztozyc
swoj kapitat miedzy rézne grupy aktywow i zainwestowat w Amazona 5% Srodkow.
Bardzo tatwo mozna wyobrazi¢ sobie réznice w ich zachowaniu, gdy notowania
spadty niemal do zera.
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Dlatego tak pomocna w zachowaniu zimnej krwi jest dywersyfikacja, ktéra narzuci
nam zroéznicowanie aktywow, w jakie chcemy zainwestowac nasz kapitat.

W dywersyfikacji nie chodzi wytgcznie o samo podzielenie srodkdw na inwestycje w
rozne aktywa. Wazne jest rowniez utrzymywanie zatozonej struktury portfela
inwestycyjnego. Przyktad: postanawiamy, ze nasze 100 tys. ztotych zainwestujemy w
cztery grupy aktywow. Kazde 25 tys. ztotych przeznaczymy kolejno na metale
szlachetne, akcje, surowce oraz gotéwke. Po jakims czasie (np. roku) sprawdzamy
zmiany w wartosci aktywow i dokonujemy ponownego wyréwnania ich udziatu w
naszym portfelu. Jedlizatem wartos¢ metali wzrosnie o 5 tys., a akcje spadng o 5 tys.,
to pozbedziemy sie 5 tys. w metalach a dokupimy akcje o wartosci 5 tys. W ten
sposob kazda grupa aktywdw ponownie bedzie miata 25-procentowy udziat w
portfelu.

Co nam to da? Po pierwsze, pozbedziemy sie aktywow, ktérych cena wzrosta (ich
potencjat do wzrostu jest teraz mniejszy). Po drugie, nabedziemy aktywa, ktérych
cena w ostatnim czasie spadata (wiekszy potencjat do wazrostu). Warto
podkreslic, ze trzymajgc sie tej zasady, uczymy sie rowniez dyscypliny. Szczegdtowe
rozwazania na ten temat znaojdujg sie w artykule ,Permanentne modele
inwestycyine iich dtugoterminowe wyniki”.

Inwestorzy indywidualni wciqz przegrywajq z emocjami

Kluczowe jest zdobycie bezcennej umiejetnosci nabywania aktywdw po niskiegj
cenie, a nastepnie sprzedawania po wzrostach. Jest to duze wyzwanie dla
inwestorow indywidualnych. Potwierdzajg to dane zawarte w raporcie firmy Dalbar.
Wynika z nich, ze zarbwno w samym 2015 roku, jak i podczas ostatnich 30 lat,
inwestorzy indywidualni notowali wyniki gorsze niz S&P 500.
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Kolorem zielonym oznaczona zostata srednia stopa zwrotu dia inwestorow, kolorem
niebieskim — wynik indeksu S&P 500. Czerwone stupki, to réznica miedzy wynikiem
inwestorow a S&P 500.

Jak autorzy raportu uzasadniajg te wynikig Ich zdaniem inwestorzy wcigz nie poftrafig
sobie poradzi¢c z jednym kluczowym problemem: powszechne jest kupowanie
drogich akcji i sprzedawanie ich po spadkach. Wiekszos$¢ inwestorow dziata w ten
sposdb, mimo ze nie ma to zadnego logicznego uzasadnienia. O wszystkim
decydujg emocje, wsrod ktérych dominuje przede wszystkim chciwosc¢ i strach.
Nalezy jednak podkresli¢, ze strach jest nieporéwnywalnie silniejszy od chciwosci.
Pokazujg to chocby wykresy dla hossy i bessy na rynkach akgcji. O ile wzrosty
rozciggajqg sie na 5 lat, to spadki sq bardzo gwattowne i zazwyczaj trwajq przez 18-
24 miesigce.

Podsumowanie - jak dywersyfikowaé?

Opisane wyzej niesamowite wzrosty znanych spotek sg wyjgtkami. Jesli powaznie
traktujemy nasz majgtek i nie zamierzamy stawiac¢ wszystkiego na jedng karte,
pozostaje nam jedynie dywersyfikacja. Jakie aktywa powinny zatem znalez¢ sie w
naszym portfelue W obecnej sytuacji przede wszystkim te najmniej skorelowane z
gtownymi (rozwinietymi) rynkami akcji i obligacii.
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Pierwszy, naturalny wybér stanowig metale szZlachetne. Bedzie to rodzaj bezpiecznej
przystani w momencie, gdy system monetarny zawali sie pod ciezarem dtugdw, a
powrdt do pozytywnych, rzeczywistych (wyzszych niz inflacja) stép procentowych
okaze sie niemozliwy. Warta uwagi jest rowniez inwestycja w niedowartosciowane
surowce rolne, przemystowe oraz energetyczne.

W ostatnich latach akcje na rynkach wschodzgcych notowaty duzo gorsze wyniki,
niz gietda w USA. Warto zatem przeznaczy¢ czesc kapitatu na spotki np. w Turcji,
Rosji, Nigerii czy Chile. Zanim zdecydujemy sie na inwestycje w tych krajach, musimy
miec Swiadomosc, ze pomimo niskich cen akcji, notfowania mogq ulec pogorszeniu,
jesli zdarzy sie zatamanie w USA. Spadki bedq jednak tagodniejsze, niz w przypadku
rynkéw rozwinietych.

Warto inwestowac w réznych krajach. Niepewna sytuacja na rynkach bedzie
wymuszac¢ interwencje rzqgddéw, z czasem coraz bardziej zdecydowane.
Inwestowanie w réznych rejonach Swiata pozwoli nam podnie$s¢ poziom
bezpieczenstwa na tyle, na ile to mozliwe. Przede wszystkim jednak warto roztozy¢
kapitat miedzy tanie aktywa oraz zachowac co najmniej 20-procentowy udziat
gotoéwki. Ostatecznie tanie aktywa zawsze mogq stac sie jeszcze tansze, a i sam
rynek lubi “podrzucac” nam rézne okazje.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikow.

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

Wymuszona dobroczynnosé

Autor: Eltor

Jesli chodzi o wykorzystanie pieniedzy z podatkdw na "starych i niedoteznych”, to
pieknie to brzmi, ale to propaganda. Wiadomo, ile pieniedzy marnuje sie w kotle
budzetu. lle idzie na sptate odsetek od obligacji (dla mnie czyste marnotrawstwo i
optata od zycia ponad stan), ile na utrzymanie socjalnych miejsc pracy dla ludzi,
ktorych miejsca zatrudnienia sq catkowicie zbedne (standardowe obserwacije z
urzedow, chyba kazdego z nas).

Ktos chce poczuc sie lepiej, pomagajgc "starym i niedoteznym"2 W porzgdku, niech
to robi, ale nie zmusza innych do takiej "dobroczynnosci'. Nie istnieje cos takiego jak
wymuszona dobroczynnos¢. Sam nie mam problemu z dawaniem pieniedzy
potrzebujgcym, ale nie potrzebuje posrednika, ktéry wezmie za to swojqg dziatke i nie
odczuwam potrzeby zbawiania Swiata za pienigdze z cudzej kieszeni. Nie mam tez
problemu, by spojrze¢ w lustro. Miatbym, gdybym dawat i zmuszat przemocq
innych, by tez dawali. Nie potrafitoym sobie spojze¢ w twarz, gdybym biednych
wspotobywateli, ktérych czesto nie sta¢ na godne zycie, zmuszat do ptacenia na
pensje nic nie robigcych pracownikéw urzedow. Nie brzmi tak dobrze jak "pomoc
starym i niedoteznym"e Czasem trzeba spojrze¢ na drugq strone medalu i zobaczye,
co tam jest. A starzy i niedotezni to po pierwsze mieliby dzis zabezpieczenie
finansowe, gdyby nie to, ze Kapitan Panstwo cate zycie zabierat im pienigdze z
portfela, a po drugie od wsparcia majg dzieci, ktére spokojnie by ich wsparty, gdyby
rowniez nie byty grabione przez Kapitana Panstwo.

Problem w tym, ze panstwo podbiera i za kazdym razem mowi temu dziecku, ze to
po to, by "staremu i niedoteznemu" zaniesc. | jakos nigdy catej kwoty nie donosi, ale
jemu i kolegom jego niczego nie brakuje, choc¢ nigdzie nie pracujg. Znaczy noszq
pienigdze.
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Punkt widzenia zalezy od punktu siedzenia

Autor: SSJ

Mam znajomych, ktdrych ojciec prowadzi pare sklepdw. Mam tez znajomych, ktdrzy
U niego pracujg i wmawia im na kazdym kroku, ze za te pienigdze, ktére zarabiajg
mogqg utrzymac rodzine i zy¢ na przyzwoitym poziomie. Nawet im sie dziwi, dlaczego
twierdzq, ze jest inaczej?

Problem polega na tym, ze on ma trojke syndw, ktorzy studivjg, a to sg moi koledzy.
Wiem od nich, ile ich ojciec wydaje miesiecznie na ich utrzymanie w Warszawie. Jest
to kwota od 8-10 tysiecy ztotych, bo studiujg na prywatnych uczelniach. Niech ich
utrzymuje, jak go stac¢, ale do czego zmierzam? Imierzam do tego, zeby
przynajmniej nie opowiadac ludziom gtupot (niektdrzy w to wierzq, tzw. pozyteczni
idioci), bo punkt widzenia dla wiekszosci spoteczenstwa zalezy od punktu siedzenia.
To froche jak z naszymi politykami, ktérzy wmawiajg nam, ze Polska jest zielong
wyspq, jest tak super, a potem szczerze mowiq, zresztq stusznie, ze "za 6 tysiecy
ztotych to pracuje ztodziej, albo idiota". A problem polega na tym, ze wiekszosc
spoteczenstwa pracuje za mniej niz 6 tysiecy ztotych, za ktére godzi sie pracowac,
albo ztodziej, albo idiota.

Kiedys myslatem, ze kobiety nie chcqg rodzi¢ dzieci dla swojej wygody. Miato to
miejsce do tego pamietnego spotu z 2015 roku. Potem nie dos¢, ze poznatem
szczegotowo opinie swoich znajomych, to zapoznatem sie z opiniami internautek.

Ale zawsze powtarzam, zeby sie nie przejmowac. W przyrodzie nic nie ginie. Jak z 36
miliondw zrobi sie 20 miliondw, to zabraknie rgk do pracy, pensje pdjdg w gore i to
znaczqco, a ludzie znowu bedg chcieli sie decydowac¢ na potomstwo.

Jezeli u nas politycy uwazajqg, ze za 6 kota moze pracowac ztodziej, albo idiota, to
chyba wszystko jest jasno wyttumaczone.

Prawda jest taka, ze wcigz jesteSmy krajem tanigj sity roboczej. Taka jest smutna
prawda i frudno. Jakby tak byto w Polsce kolorowo, to 2 miliony Polakdw nie
wyjechatoby na Zachdd, ale niektdrzy majg klapki na oczach. Po co wyjechalie
Leby sie czego$ w zyciu dorobic.
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Wplywowi ludzie potrafig sie odwdzieczyé

Autor: gruby

Pojecie "przejecia" jest kluczowe dla zrozumienia genezy kapitalizmu w latach 90
ubiegtego wieku w Polsce. Palikot przejmowat Polmos, a Schetyna kluby sportowe.
Solorz i Walter zakrecili sie koto koncesji na telewizje, a senator Gawronik otwierat
kantory na przejsciach granicznych, bedqgcych pod ochrong i zarzgdem
dwczesnych Wojsk Ochrony Pogranicza LWP.

Ktos to wszystko umozliwit. Kto§ dat kapitat poczgtkowy, ktos otworzyt drzwi
odpowiednich gabinetéw. | zarzgdat oczywiscie optaty za zyczliwosc.

Schemat jest zawsze ten sam: prawo wtasnosci do firmy panstwowej albo zgoda na
krecenie lodow ‘'przechodzi" ze Skarbu Panstwa na osoby prywatne.
Odpowiedzialni za podjecie tej decyzji urzednicy zwalniqjqg sie i przechodzqg wraz ze
sprywatyzowanym mieniem do nowych firm, gdzie cieszq sie niewspotmiernymi do
nowej pozycji apanazami albo obejmujqg udziaty w firmach, oficjalnie pozostajgc w
cieniu i nie wchodzgc nawet do rad nadzorczych. To jest zakamuflowana korupcja
z ktérg nikt nie walczy, bo oficjalnie wszystko jest legalne.

To nie Goldman Sachs fen model biznesu wymyslit: Powazani ludzie nie tfracq swoich
wptywow dlatego, ze potrafig sie odwdzieczy¢. Czy to Marcinkiewiczowi, czy to
Buzkowi, czy to Schrdderowi, Fischerowi, Gore'owi i tysigcom innych. Bez
pokwitowania, bez umowy. Najpierw jest pofrzeba biznesmena, kiéry czegos od
"regulatora” potrzebuje. Przewaznie potrzebuje zgody na wypuszczenie bubla,
przymkniecie oka podczas procedury certyfikacji, nastania na konkurenta kontroli
albo dopuszczenia do monopolu robienia interesu z panstwem.

W nastepnym kroku pojawia sie przychylnos¢ straznika oficjalnych pieczgtek a na
konhcu nastepuje zaptata. Wystarczy wspomnie¢ Marka Markiewicza, ktory jako
przewodniczgcy KRRITV z namaszczenia prezydenta Watesy dat koncesje Solorzowi
a potem przez lata kasowat od niego pensje. Celem zadymienia przedpola
wystepowat nawet u Solorza przed kamerq, zeby podktadka pod wyptate byta.

Oficjalnie panstwo przejmuje wtadze sterowania pewnymi obszarami rynku zeby
zaprowadzi¢ porzgdek. Obywatele sie zgadzajg. Urzednicy wraz z politykami
przejmujg na siebie ciezar kasowania tapdwek za wydawanie oficjalnych koncesji i
decyzji. Kompletne koszta powiekszajg ceny dla konsumentdw, bo ktos za
"porzgdek" zaptaci¢ przeciez musi. Kontfrola to wtadza a wtadza to pienigdze.
Kéteczko sie zamyka a na rynku pozostajg nie najlepsi przedsiebiorcy produkujgcy
najlepsze wyroby lecz mistrzowie w smarowaniu urzednikdw i politykow.
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Jedynym sposobem ukrecenia tba korupciji jest ukrecenie tba urzednikom i
politykom. Deregulacja rynku sama w sobie nie jest zta, ale sama w sobie jest
niewystarczajgca. Nie wolno ratowac zadnej firmy, ktéra wpada w ktopoty.
Niewazne, czy nazywa sie ona Ford Motor Company, AIG, Volkswagen czy
Deutfsche Bank. Wolnos¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oznacza
rowniez wolnos¢ zamykania firm, ktére sobie nie radzq.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independentirader.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 stanowiq 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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