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W dzisiejszym wydaniu:

1 Co oznacza wygrana Trumpa? Str. 2-4

Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych wygrat Donald Trump. Jego
zwyciestwo to zapowiedz duzych zmian w polityce zagranicznej USA.

2 Jak kreuje sie wyniki lepsze od oczekiwanych? Str. 5-9
Inwestorzy wielokrotnie przekonywali sie, ze spotki gietdowe poftrafig w sprytny

sposdb  ukrywac¢ negatywne wiadomosci. Postanowilismy zaprezentowad
jednq ze sztuczek majgcych na celu zachecenie do inwestowania w akcje.

3 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - listopad, Str. 10-18
cz. 1

Okres wyboréw w USA obfitowat w ciekawe wydarzenia. Zostaty one zawarte w
artykule dotyczgcym aktualnosci ze Swiata finanséw i geopolityki.

4 FANG - czyli ktére akcje kupujg uliczni inwestorzy Str. 19-23
Obecne zainteresowanie najpopularniejszymi spotkami z Wall Street do ztudzenia

przypomina sytuacje z przetomu lat 60. i 70. Wowczas wszystko zakonczyto sie
spadkami. Jak bedzie tym razem?

5 Wtosi zdecydujq o losach euro Str. 24-28

Juz wkrétce wtadze we Wtoszech moze przejgc eurosceptyczny Ruch 5 Gwiazd.
W tym wypadku wiele zaleze¢ bedzie od wyniku nadchodzgcego referendum.
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Co oznacza wygrana Trumpa?

Gigantyczne wptywy od branzy finansowej i militarnej. Petna postusznosc gtownych
mediow. Sondaze przekonujgce o jedynym mozliwym wyniku wyborow. Mimo
wszystkich tych srodkéw Hillary Clinton przegrata. Nowym prezydentem Standow
Zjiednoczonych zostat Donald Trump.

Mainstream w szoku

Wyborcza wygrana Donalda Trumpa okreslana jest mianem ,,szokujgcej”. Wiele
0sOb przypomina, ze przedwyborcze sondaze dawaty pewne zwyciestwo Hillary
Clinton. Przekonanie o jej zwyciestwie byto tak siine, ze za dolara postawionego na
bytg Sekretarz Stanu mozna byto wygrac¢ zaledwie 22 centy. Pytanie brzmi: co sie
stato?e

We wtorek do gtosu doszli zwyczajni obywatele. Mowa o przecietnych
Amerykanach, ktérzy by¢c moze jeszcze tapiq sie do klasy Sredniej, a moze juz z niej
wypadli, po tym jok zostali ograbieni przez panstwo. W dniu wybordw nie
inferesowaty ich opinie ekspertow. Zwracali uwage gtdwnie na to, co dziato sie
przez ostatnie 8 lat — spadajgce realne dochody, wysokqg inflacje, utrate
nieruchomosci. To wszystko sprawito, ze Amerykanie zazgdali zmian.

Osobna kwestia to przedwyborcze sondaze. Wynik gtosowania jednoznacznie
pokazuje, ze badanie opinii publicznej to tylko kolejne narzedzie do manipulowania
wyborcami.

Reakcja rynkéw

Zgodnie z przewidywaniami zwyciestwo Trumpa doprowadzito do spadkdéw na
rynkach akcji. Wedtug naszych przypuszczen inferwencje bankéw centralnych oraz
Plunge Protection Team ztagodzity nieco sytuacje. Gdyby nie wspomniane
dziatania, spadki cen akcji bytyby duzo wieksze.

Sposrdd indeksow gietdowych uwage zwracajg notowania w Japonii, gdzie Nikkei
zaliczyt spadek o ponad 5%. Biorgc pod uwage dotychczasowq polityke Banku
Japonii, nalezy spodziewac sie nielimitowanego zwiekszenia skali dodruku waluty i
skupowania za nig akcji. Tamtejsi bankierzy zrobig wszystko, aby powstrzymac
spadki, nawet kosztem rosngcego zadtuzenia.

Wygrang Trumpa z uSmiechem na ustach powitali inwestorzy posiadajgcy ztoto.
Warto jednak zauwazy¢, ze kruszec najpierw zanotowat skokowy wzrost do poziomu
1335 dolaréw, a nastepnie spadt w okolice 1300 dolardw. W tym wypadku réwniez
mozna dopatrywac sie dziatan bankdéw centralnych oraz Plunge Protection Team.
Do podobnej sytuacji doszto w przypadku srebra.
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Przy okazji wzrostdw cen metali szZlachetnych zyskaty réwniez spobdtki wydobywcze.
Indeks GDXJ przed otwarciem srodowej sesji notowat wzrosty na poziomie 7,8%.

O ile sama wygrana Trumpa jest dla wielu zaskoczeniem, to juz reakcja rynkdw byta
do przewidzenia. W przypadku wygranej Hillary Clinton inwestorzy oczekiwali
kontynuacji polityki prowadzonej za kadencji Baracka Obamy. Porazka bytej
Sekretarz Stanu doprowadzita do wzrostu niepewnosci, co zazwyczqj wigze sie z
odptywem kapitatu do bezpieczniejszych aktywow, takich jak metale szZiachetne.

Jak bedzie wyglqgdac¢ polityka Trumpa?

Do wynikdw gtosowania w USA nalezy podejs¢ z dystansem. Wptywy branzy
militarnej nie znikng z dnia na dzien. W najblizszych tygodniach kontynuowane bedqg
starania o wywotanie konfliktu z Rosjg. Zwazywszy na znaczqgcq przewage militarng
USA nad Rosjg, mozna zaktadac, ze strona rosyjska bedzie unikac konfliktu
zbrojnego.

Latézmy jednak, ze do czasu zaprzysiezenia Trumpa nic nadzwyczajnego sie nie
wydarzy. W takim wypadku warto zwrdécic uwage na postac nowego
wiceprezydenta USA. Mike Pence zdecydowanie nie nalezy do figurantow, kidrzy
czesto proponowani sg na to stanowisko. To cztowiek, ktdéry znaczgco wzmocnit
kandydature Trumpa i bedzie odgrywat wazng role w trakcie jego kadencii.

Pence to byty gubernator Indiany. Ma zatem znaczgce doswiadczenie w petnieniu
funkcji wykonawczej. Niewykluczone, ze nowy prezydent USA odpowiedzialny
bedzie za robienie show, tymczasem wiele decyzji wychodzi¢ bedzie bezposrednio
od wiceprezydenta. Bedgc gubernatorem Indiany Pence obnizyt zardbwno wydatki
stanowe, jak i podatki. Obranie podobnego kursu przez cate Stany Zjednoczone jest
jedyng nadziejg dla tego kraju. Obecnie USA stale notujg deficyt budzetowy, a
wzrost gospodarczy jest znikomy. Wolnorynkowe reformy z pewnosciq okazatyby sie
skuteczniejsze w pobudzaniu gospodarki niz dodruk pienigdza i pompowanie
rynkow finansowych przez FED.

Decyzje, jakie podejmie Trump (bgdz Pence w jego imieniu) bedg mocno
uzaleznione od sytuacji gospodarczej kraju. Ewentualne nadejscie kryzysu sprawi, ze
nowy prezydent znajdzie sie pod siing presjq opinii publiczne], co moze znaczgco
ograniczy¢ jego mozliwosci.

Predzej czy pdiniej recesja zawita do Standw Zjednoczonych. Nalezy jednak
pamietac, ze bedzie to efekt polityki gospodarczej oraz monetarnej USA w ostatnich
15-20 latach, a nie samego wyboru Donalda Trumpa na prezydenta.
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Podsumowanie

Ostateczny wynik wyboréw w USA to efekt mobilizaciji wirdd klasy sredniej, ktéra w
ostatnich latach mocno sie uszczuplita. Widac¢ wyraznie, ze amerykanskie
spoteczenstwo sie buntuje. Jeszcze osiem lat temu uwierzono w potrzebe wybrania
wpierwszego czarnoskérego prezydenta USA”. W kolejnych wyborach przekonano
ludzi, ze jest on ,mniejszym ztem”.

Tym razem establishment promowat ,,pierwszg kobietqg w fotelu prezydenta USA™.
Najwyrazniej jednak cierpliwos¢ Amerykandw sie wyczerpata.

Przy okazji wyborow miliony ludzi przekonaty sie, jak znaczqcy jest poziom
zaktamania gtownych medidow. Pozytywnym aspektem jest tutaj oczywiscie
rosngca skala oddziatywania Internetu, ktdry wielu osobom umozliwit dostep do
prawdziwych informaciji.

L perspektywy Polski nie byto wymarzonego kandydata. Prezydencja Trumpa moze
przynie$¢ zaciesnienie wspotpracy na linii USA-Rosja, co nie wyjdzie nam na dobre.
Trzeba jednak pamietac, ze wybdr Clinton zwiekszytby zagrozenie konfliktem na
globalng skale. Zwr6cmy uwage, ze oficjalnie miedzy USA a Rosjg nie ma zadnej
wojny, a jednak doszto do exodusu ludnosci cywilnej w Syrii. Co w przypadku, gdyby
miedzy mocarstwami faktycznie wybuchta wojna¢ Bardzo prawdopodobne, ze to
wtasnie na terenie Polski dosztoby do eskalacji dziatan militarnych.

Gtosowanie w USA stanowito réwniez nieztg okazje do zakupu metali oraz
shortowania akcji w Stanach Zjednoczonych. Rynki byty przekonane co do
zwyciestwa Clinton, co znalazto odzwierciedlenie w notowaniach. Z tego powodu,
poziom ryzyka wspomnianej inwestycji byt stosunkowo niski.

Na koniec warto podkreslic, ze wydarzenia z ostatnich kilku miesiecy jeszcze pottorej
roku temu byty nie do pomyslenia. W czerwcu elity pozwolity na wyjscie Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Teraz Donald Trump zostat prezydentem Standw
Ziednoczonych. Niewykluczone, ze celem nadrzednym jest dalsza destrukcja
systemow monetarnych. Wing za ich upadek zostaliby wéwczas obarczeni rzgdzgcy
promujgcy protekcjonizm. Stanowitoby to argument za powrotem do procesu
globalizaciji, a takze ustanowieniem SDR-Ow jako globalnej waluty rezerwowe;.

Zespot Independent Trader
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Jak kreuje sie wyniki lepsze od oczekiwanych?

Do 29 pazdziernika swoje wyniki finansowe za poprzedni kwartat zdgzyto ogtosic 113
spotek z indeksu S&P 500. Az 76% z nich zaprezentowato wyniki lepsze od
oczekiwanych. Termin ,lepsze od oczekiwanych” zadomowit sie w Swiecie
inwestorow, jednak warto zwrdci€ uwage na jego obecne znaczenie w
amerykanskich realiach.

Jak to dziata?

W poprzednich artykutach wielokrotnie wspominalismy o przewartosciowaniu
amerykanskiej gietdy. Potwierdzenie stanowity m.in. ekstremalnie wysokie poziomy
wskaznikow takich jak P/E (cena/zysk), CAPE (zwany rowniez P/E Shillera) czy P/S
(cena/sprzedaz).

Pytanie brzmi: skoro jest tak zZle, to dlaczego przedsiebiorstwa wcigz chwalg sie
wynikami, ktére sqg lepsze od oczekiwanych?2 Wystarczy rzucic okiem, zeby
przekonac sie, iz w kazdym z ostatnich siedemnastu kwartatdw wyniki finansowe
amerykanskich spotek byty lepsze od prognozowanych.
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Jak to sie dzieje, ze spotki zaskakujg na pluse Wszystko opiera sie na bardzo prostym
mechanizmie, ktéry w niezmienionej formie stosowany jest od kilku lat. Postaram sie
opisac¢ go w kilku krokach.
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KROK 1: Wspaniate perspektywy

Prognozy wynikdw tworzone z rocznym wyprzedzeniem majqg za zadanie wprawic
inwestorow w dobry nastrdj. Tutaj nie ma miejsca na pesymizm. Powstajg zatem
zapowiedzi zyskow wyzszych Srednio o kilkanascie procent, co w otoczeniu
kilkuprocentowej inflacji i zerowych stép procentowych brzmi dobrze.

KROK 2: Rewizja prognoz

Z kazdym kolejnym kwartatem oczekiwania dotyczgce zyskdw sg stopniowo
obnizane. To moment w ktérym inwestor powinien zachowac czujnos¢. Nie ma co
liczy¢ na to, ze ktokolwiek z przedstawicieli gietdy czy samych spdtek bedzie

nagtasniat negatywne wiadomosci.

Tendencja zmian w prognozach zostata przedstawiona na ponizszym wykresie:
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Czerwong linig na wykresie zaznaczono réznice pomiedzy pierwszymi prognozami a
faktyczng poprawg wynikéw. Srednio jest to ponad 10 punktéw procentowych. Z
kolei zielona linia pokazuje réznice miedzy ostatnimi prognozami a faktyczng
poprawg wynikéw. To wiasnie zielona linia jest tym, co pdzniej okresla sie jako ,,wyniki
lepsze od oczekiwanych”.

Widac¢ wyraznie, ze z rocznym wyprzedzeniem zapowiada sie poprawe wynikdw

rzedu 14-15%. Z kazdym kolejnym kwartatem prognozy sg obnizane. Tuz przed
ogtoszeniem wynikbw oczekiwania sq juz, tagodnie mowigc, bardzo umiarkowane.
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KROK 3: Ogtoszenie wynikow spoftki

Kiedy nadchodzi moment ogtoszenia wynikdw przedsiebiorstwa, przyrownuje sie je
do ostatnich prognoz. W przypadku wiekszosci spdtek oznacza to zmiane na plus,
zatem wyniki sg lepsze od oczekiwanych. Umozliwia to przejscie do kroku
ostatniego...

KROK 4: Medialna propaganda

Wszystkie poprzednie kroki pozwalajg na koniec wystac inwestorom pozytywny
komunikat, ktory jest prawdziwy, chociaz nie przedstawia zadnej wartosci.
Jednoczesdnie jest bardzo potrzebny wszystkim specjalistom od sprzedazy produktow
finansowych, ktérzy na nim budujg swoje opowiescii dzieki niemu zgarniajq prowizje.
W konhcu zawsze znajdzie sie ktos, kto wcigz chce tych bzdur stuchac.

Uzywajgc odpowiedniej metodologii mozna dojs¢ do wniosku, ze inflacja w USA
wynosi 1,5%. Podobnie odpowiednio manipulujgc prognozami zyskow spotek,
mozna wykreowac przekonanie o siinych fundamentach hossy na gietdzie. Jedno i
drugie nie ma nic wspdlnego z rzeczywistoscig. Rownie dobrze mozna byto
przewidywac zwyciestwo Clinton, ,,bo tak pokazywaty sondaze”.

Jesdli ktos ma wagtpliwosci czy opisywany scenariusz dotyczy wiekszosci spotek, to
wystarczy spojrzeC na kolejny wykres. Pokazuje on oczekiwang zmiane w wynikach
spotek, w zaleznosci od czasu pozostajgcego do ich ogtoszenia.
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Pod uwage wrzieto 17 ostatnich kwartatow. W kazdym przypadku to pierwsze
prognozy byty najbardziej optymistyczne (czarna linia). Po kolejnym podtroczu byty
obnizane (zielona linia), nastepnie prognozy dalej szty w doét (czerwona i zotta linia).
Mysle, ze tutaj nie mozemy juz mowic o teorii spiskowe.
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Podsumowanie

Problem poruszony w tym artykule dostrzega sie zazwyczaj dopiero po krachu.
Inteligentny inwestor musi zwraca¢ uwage na fakie aspekty, gdy wszyscy inni
zauroczeni sq jeszcze trwajgcg hossq.

Zaprezentowane dane odnoszq sie do amerykanskiej gietdy. W jej przypadku warto
podkreslic, ze mamy obecnie do czynienia z matg grupg spotek, ktodre
wypracowujq duze zyski, ciggngc za sobq setki przedsiebiorstw notujgcych straty. W
ramach ciekawostki podam, ze 90% ostatnich wzrostéow na gietdzie w USA byto
wygenerowane poprzez FANG, czyli Facebook, Amazon, Neftflix oraz Google.

Wspomniane na poczqgtku przewartosciowanie akcji sprawia, ze ryzyko spadkow w
USA jest bardzo duze. Pamietajmy, ze gietda w Stanach Zjednoczonych ze wzgledu
na ogromny udziat (42%) w kapitalizaciji wszystkich gietd oddziatuje zaréwno na rynki
rozwiniete, jak i wschodzgce. Dlatego tak czesto przypominamy, aby do inwestycji
pod akcje wybiera¢ wytgcznie najbardziej niedowartosciowane gietdy. Nalezy
uwaznie obserwowac Rosje, gdzie akcje sg wyjatkowo tanie. Jesli napiecie na linii
USA-Rosja ostabnie, co jest bardzo prawdopodobne po wyborze Trumpa, sankcje
na liniit USA-UE-Rosja zostang ztagodzone, o ile nie catkowicie zlikwidowane. W takim
wypadku ceny rosyjskich spotek powinny nadal rosng¢, mimo ze od poczgtku roku
indeksy RSX i RSXJ wzrosty odpowiednio o 28% i 80%.
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Godne uwagi jest Chile, ze wzgledu na fakt, iz jest to gospodarka surowcowa. Warto
przyjrze¢ sie rowniez Turcji i Nigerii, chociaz w przypadku tego drugiego kraju mamy
do czynienia z duzym ryzykiem geopolitycznym.

Podsumowujgc, nie nalezy sugerowac sie zadnymi prognozami. Z pewnosciq
bardziej wiarygodne sq wskazniki o ktérych wspomniatem, takie jak P/E czy CAPE.
Na koniec, dla pierwszego z tych wskaznikdw prezentujemy bardzo ciekawq tabele.
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Pokazuje ona na jakie zyski z akcji mogli liczy¢ inwestorzy, w zaleznosci od
poczgtkowego poziomu P/E. Jako perspektywe przyjeto okres 10 lat.

Starting P/E Avg. Real Worst Real Best Real Standard
Low_ High 10 Yr Return 10 Yr Return 10 Yr Return Deviation
52 9.6 10.3% 4.8% 17.5% 2.5%
9.6 10.8 10.4% 3.8% 17.0% 3.5%
10.8 11.9 10.4% 2.8% 15.1% 3.3%
11.9 13.8 9.1% 1.2% 14.3% 3.8%
13.8 15.7 8.0% -0.9% 15.1% 4.6%
5.7 17.3 5.6% -2.3% 15.1% 5.0%
17.3 18.9 5.3% -3.9% 13.8% 5.1%
18.9 21.1 3.9% -3.2% 9.9% 3.9%
21.1 25.1 0.9% -4.4% 8.3% 3.8%
il 46.1 0.5% -6.1% 6.3% 3.6%

Irédto: www.zerohedge.com

Obecnie P/E dla Standéw Zjednoczonych wynosi 21,2. Na podstawie tabeli mozna
stwierdzi¢, ze inwestor decydujgcy sie w tej chwili na inwestycje w akcje, wedtug
realistycznego scenariusza moze ,,zarobic” 0,9% rocznie na przestrzeni 10 lat. Tego
nie da sie zobaczy¢ w zadnych prognozach.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - listopad, cz. 1

Julian Assange (WikiLeaks): ,To najwazniejszy z opublikowanych maili”

W mailu z 17 sierpnia 2014 roku Hillary Clintfon okreslita Katar i Arabie Saudyjskqg, jako
kraje, ktére ,,zapewniajg finansowe i logistyczne wsparcie dla ISIS oraz innych
radykalnych grup”.

Zdaniem Juliona Assange’a, jest to najwazniejszy z maili opublikowanych przez
WikiLeaks. Przez dtugi czas uwazano, ze pienigdze dla ISIS byty wysytane ze
wspomnianych krajow tylko przez pojedyncze, niepodporzgdkowane wtadzom
osoby. Tymczasem w mailu jasno stwierdzono, ze sponsorami ISIS sg rzgdy Kataru i
Arabii Saudyjskie;j.

W wywiadzie udzielonym Johnowi Pilgerowi, Assange stwierdzit, ze kiedy Clinton
petnita funkcje sekretarza stanu, doszto do zawarcia najwiekszej w historii transakciji
na dostawe broni. Jej wartos¢ wyniosta 80 mid dolaréw, a nabywcq byta Arabia
Saudyjska. Assange dodat takze, ze za kadenciji Clinton eksport broni z USA podwoit

sie.

Wszystko to sprawito, ze w ostatnim czasie grupy takie jak ISIS mocno rosty w site.
Stato sie tak za sprawq pieniedzy od osdb, bedqgcych rownoczesnie sponsorami
Clinton Foundation.

Powyborcze wydarzenia na rynku akciji i ztota

Zgodnie z przewidywaniami tuz po zwyciestwie Donalda Trumpa doszto do spadkéw
na rynkach akcji oraz wzrostdw cen ztota i srebra. Po kilku godzinach sytuacja
zmienita sie — metale zaczety spadac, natomiast poprawity sie notowania na rynku
akcji. W miedzyczasie doszto do dwdch transakgcji, ktére co prawda nie wywotaty
odwrdcenia trendu, ale sg warte opisania.

W przypadku rynku akcji uwage zwraca transakcja dokonana przez Carla Icahna,
znanego inwestora i bliskiego przyjaciela Donalda Trumpa. Kilka godzin po
ogtoszeniu wynikdw wybordw, lcahn opuscit miejsce w kidérym Swietowano
zwyciestwo Trumpa, a nastepnie zlecit swoim pracownikom grac¢ na wzrosty cen
akcji. W tym momencie kontrakty na S&P 500 fracity 5%. Mimo wszystko, Icahn
zdecydowat sie przeznaczy¢ na zakup akcji miliard dolaréw. Na ponizszym wykresie
zaznaczono moment wyprzedazy akciji (,,sell-off”), gdy Trump osiggat przewage, a
takze moment zakupu akcji przez Icahna.
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The expected Trump sell-off was single-handedly reversed by Icahn’s $1 billion buy order

Trump sell- m
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Jak widac, spadek cen akcji zakonczyt sie w momencie dokonania tfransakcji przez
lcahna. Przypadek ten pokazuje, jak wazne jest dojscie do informacji, o czym
wspominamy rowniez w naszych artykutach. W normalnych okolicznosciach duze
instytucje potrzebowatyby przynajmniej jednego dnia, aby w odpowiedzi na wynik
wyboréw podjg¢ nalezyte dziatania. Inaczej wyglgdata sytuacja lcahna, ktory
znalazt sie u zroédta i mogt dziatac natychmiast.

Do zaskakujgcego zwrotu akcji doszto rowniez na rynku ztota. Po ogtoszeniu
wynikéw wyborow nastgpit wzrost niepewnosci, co przyniosto wyzszg cene kruszcu.
W tym momencie swojego ztota postanowit pozbyc sie Stanley Druckenmiller, znany
menadzer funduszu hedgingowego. Biorgc pod uwage ogdlng wartosc jego
funduszu, a takze wczedniejsze wypowiedzi nt. ztota, mozna zaktadac ze
Druckenmiller pozbyt sie kontraktéw terminowych o tgcznej wartosci miliarda
dolarow (ok. 24 tony). Momenty sprzedazy zaznaczone zostaty na ponizszym
wykresie:

Bxpected Trump gold rally was crushed by massive Drunkenmiller gold sales

| “Drunkenmiller Dump”®

Trump gold Crushes gold prices
rally begins
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W ciggu tygodnia po wyborach ztoto notowato dalsze spadki, zblizajgc sie do
poziomu 1200 dolaréw za uncje. Komentujgc swojg decyzje w wywiadzie dla CNBC,
Druckenmiller stwierdzit, ze ,wszystkie powody dla ktérych trzymat ztoto zniknety w
skali globalnej”. Bardzo szanuje wiedze Druckenmillera, natomiast ten cytat
ewidentnie ma za zadanie wywotac¢ okreslone zmiany na rynkach finansowych.

Rogoff chce podniesienia celu inflacyjnego z 2% do 4%

Kenneth Rogoff, profesor ekonomii na Uniwersytecie Harvarda, domaga sie, aby
docelowy poziom inflacji w USA zostat podniesiony z 2% do 4%. Jest to o tyle istotne,
ze Rogoff wymieniany jest wsrodd kandydatdw na objecie stanowiska w Radzie
Gubernatorow Rezerwy Federalnej. W przypadku wyboru Rogoffa, jego
niebezpieczne pomysty mogtyby stac sie elementami polityki FED.

Propozycja Rogoffa stanowi kolejny dowdd na to, ze globalne zadtuzenie ma byc¢
redukowane dzieki wysokiej inflacji. W przypadku CPI rownego 4%, realna inflacja
bedzie wynosic minimum 10%. Dziatania o ktérych moéwi Rogoff to najzwyklejsze
konfiskowanie majatku obywateli metodq inflacyjng, jednak na wiekszg skale niz
miato to miejsce do tej pory.

lle warte sq sondaze?

W powyborczym artykule zdgzylismy juz podkresli¢, jok dalekie od prawdy byty
sondaze pokazywane w amerykanskich mediach. Ludzka pamiec w takich
przypadkach jest dosc krotka, wiec czes¢ oséb zdgzyta zapomnied, ze z podobng
sytuacjg mieliSimy do czynienia przed Brexitem. Ponizej prezentujemy dwa wykresy
obrazujgce zaktamanie sondazy.

Pierwszy z nich pokazuje jak tuz przed wyborami zmieniaty sie szanse na zwyciestwo
Donalda Trumpa.
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Trump Odds Last 24 Hours
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Drugi pokazuje szanse na opuszczenie Unii Europejskiej przez Wielkg Brytanie.

Brexit Odds Last 24 Hours
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Czym grozq umowy o ,,wolnym handlu”?

Florencja nie zgodzita sie na otwarcie przez McDonald’'s nowego lokalu na stynnym
Piazza del Duomo. Okazato sie jednak, ze znana siec¢ fast-foodéw zdgzyta juz
poniesC koszty w zwigzku z przygotowaniami do tej inwestycji. Z tego powodu
McDonald’'s postanowit ztozy¢ pozew sgdowy przeciwko Florencji, wyceniajgc
swoje straty na 20 min dolarow.

Pamietajmy, ze po wejsciu w zycie fzw. umow o wolnym handlu (np. TTIP czy CETA),
korporacje bedqg miaty mozliwos¢ pozywania rzgddw oraz poszczegolnych miast do
miedzynarodowego sqgdu arbitrazowego. Jesli w przypadku podobnym do
powyzszego sqd uzna racje przedsiebiorstwa, za wszystko zaptacqg podatnicy.
Umowy majgce wspiera¢ wolny handel doprowadzqg przede wszystkim do dalszego
poszerzania wptywow najwiekszych korporaciji. Proces ten frwa juz od dtuzszego
Czasu.

»Panstwa narodowe, jako podstawowa jednostka organizujgca zycie ludzi, nie
stanowiqg juz gtdwnej sity — przejety jg banki i miedzynarodowe korporacje. Dziatajg
one i planujg w bardziej zaawansowany sposob niz panstwa.” - Zbigniew Brzezinski,
“Between Two Ages: The Technetronic Era”, 1971.

Niemcy: Najwieksza dostawa amunicji od ponad 20 lat

Ponad 600 kontenerdw, jakie dotarty kika dni femu do jednego z niemieckich
portow, to najwieksza dostawa amunicji na przestrzeni ostatnich dwdch dekad.
Kontenery zawieraty amunicje zaréwno dla wojska, jak i sit powietrznych. Dostawa
pochodzita ze Standw Zjednoczonych.

Amerykanski komandor Brad Culligan podkreslit, ze tego typu dziatania majg na
celu wzmacnianie sojusznikow Standw Zjednoczonych oraz budowanie silniejszej linii
obrony, na wypadek gdyby byta ona potrzebna.

Stany Zjednoczone formalnie zaprzestajq wspierania rebeliantéw w Syrii

Po wyborach Barack Obama spotkat sie w Biatym Domu z Donaldem Trumpem.
Urzedujgcy prezydent zadeklarowat przy tej okazji wycofanie poparcia dla
rebeliantow w Syrii. To duza zmiana - od poczatku konfliktu w  Syrii Stany
Ziednoczone wspieraty rebeliantéw wspbtpracujgcych z Al-Kaidg. Najwyrazniej
Barack Obama robi wszystko, co mozliwe, aby zostac dobrze zapamietanym i
potwierdzi¢, ze zastuzyt na pokojowqg Nagrode Nobla (rozpoczgt przeciez tylko
siedem konfliktéw).

Decyzja Obamy jest krokiem w dobrym kierunku, jednak duzy wptyw na jej podjecie
miato wyborcze zwyciestwo Donalda Trumpa. W przypadku wygranej Hillary Clinton
bardziej prawdopodobne bytoby zaostrzenie dziatan przeciwko rzgdom Syrii i Rosji.
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Chinskie ostrzezenie dla USA

Powigzana z Komunistyczng Partig Chin gazeta Global Times opublikowata tekst,
majgcy przestrzec Donalda Trumpa przed decyzjg w sprawie podniesienia cta na
chinskie produkty. Podczas kampanii wyborczej Trump wspomniat o mozliwosci
natozenia 45% cta na produkty importowane z Chin. Nie podat jednak woéwczas
szczegotow tej propozycii.

W artykule opisane zostaty efekty, ktére wspomniana zmiana mogtaby wywotac w
Chinach. Wsréd nich wymieniono m.in. zastgpienie samolotow Boeinga przez
Airbusy, zahamowanie sprzedazy iPhondw czy wstrzymanie importu kukurydzy.

Najwyrazniej stfrona chinska postanowita na wszelki wypadek wywrzec presje na
korporacjach. Dzieki temu duze amerykanskie firmy zatatwig caty problem w imieniu
rzgdu chinskiego, nie pozwalajgc na jakiekolwiek utrudnianie importu dobr
produkowanych w Chinach.

Krugman: ,,Rynki nigdy nie podniosq sie po zwyciestwie Trumpa”

Krotko po zwyciestwie Donalda Trumpa w wyborach, Paul Krugman postanowit
podzieliC sie spostrzezeniami na femat nowego prezydenta USA. Laureat Nagrody
Nobla z dziedziny ekonomii stwierdzit, ze ,,rynki nigdy nie podniosq sie po zwycigstwie
Trumpa”.

Nie zamierzamy przypominac, ze obecna sytuacja nijak ma sie do opinii Krugmana.
Najwazniejszy w tej kwestii jest fakt, ze Krugman nalezy do oséb, ktérych zadaniem
jest wytgcznie sianie propagandy, a nie przekazanie opinii stanowigcej jakgkolwiek
wartosc.

Ostatnia propaganda Krugmana nie jest odosobnionym przypadkiem. Dla
przyktadu, Krugman jest rowniez gorgcym zwolennikiem dodrukowywania waluty
przez banki centralne, jakby miato to byc¢ lekarstwem na problemy gospodarcze.
Jesli proponowana przez niego polityka nie przynosi efektéw, jego odpowiedz brzmi:
~wydrukowaliscie za mato”. Tacy ludzie nigdy nie przyznajg sie do porazki, stgd tez
ich obecnosc w dyskusji publicznej nie ma najmniejszego sensu.

Banki centralne najwiekszymi spekulantami na rynkach akcji

Kiedy kilka lat temu banki centralne rozpoczynaty dodruk waluty, a nastepnie
skupowaty akcje i obligacje, oczekiwano ze jest to chwilowy Srodek
zapobiegawczy. To nie pierwszy raz kiedy zapomniano, ze politycy i biurokraci nigdy
nie rezygnujq z powierzonej im wtadzy.

Astronomiczne sumy drukowane przez banki centralne znajdujg ujscie na rynkach
finansowych. Widac¢ to coraz wyrazniej. Na koniec wrze$nia Szwajcarski Bank
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Cenftralny posiadat akcje amerykanskich przedsiebiorstw o tgcznej wartosci 62,4
mld dolaréw. Oznacza to wzrost o 1% wzgledem stanu z czerwca.

Znacznie aktywniejszy jest Bank Japonii. W przypadku utrzymania obecnego tempa
dodruku waluty, pod koniec przysztego roku BOJ bedzie gtdbwnym akcjonariuszem
w 55 spotkach z indeksu Nikkei. W tym momencie, oprécz rosngcych udziatow w
poszczegodlnych spdtkach, Bank Japonii posiada rowniez 60% wszystkich ETFOw
dostepnych na japonskiej gietdzie.

M Bank of Japan Holdings Rest of Market

$160b
140
120

f
5 N i (! f
! 1 11 ) I 11 1 | ! !
g i i | 1

2010 2012 2015

Ir6dto: www.bloomberg.com

Pomaranczowym kolorem zaznaczono ETFy bedqgce w posiadaniu Banku Japonii,
niebieskim — pozostatg czesc rynku.

Nadchodzi podwyika stop procentowych w USA

W ostatnich 10 latach FED podnidst stopy procentowe tylko jeden raz. Stato sie to w
grudniu 2015 roku. Zapowiadano wowczas, ze 2016 rok przyniesie cztery kolejne
podwyzki. Ostatecznie nie pozwolita na to stabos¢ amerykanskiej gospodarki.

Teraz podwyzka stép procentowych w USA jest o tyle prawdopodobna, ze wszyscy
jej oczekujg. Skoro mamy do czynienia z powszechnym przeswiadczeniem, ze FED
podniesie stopy, to taka decyzja nie bedzie szokujgca dla rynku. Dla centralnych
bankieréw to wazny aspekt, poniewaz pozwala im podnies¢ stopy procentowe, nie
tracqc kontroli nad sytuacjq.

Obecnie (stan na 21 listopada) prawdopodobienstwo podwyzki  stop
procentowych w USA wynosi 95,4%.
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Dodatkowqg presje na Rezerwe Federalng wywiera wzrost rentownosci
amerykanskich obligacii.
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Na poczagtku lipca rentownos¢ 10-letnich obligacii Standw Zjednoczonych wynosita
1,4%. Obecnie jest to juz 2,2%. Oczywiscie rosnie rowniez rentownosc obligacji
krotkoterminowych. Jedli FED nie podniesie stop procentowych (wyzsze
oprocentowanie lokat), to moze dojs¢ do sytuacji w ktdrej obywatele zaczng
wybiera¢ pienigdze z bankdéw, aby zainwestowac w obligacje. Grozitoby to
brakiem ptynnosci w systemie bankowym. Z takqg sytuacjg mielismy juz do czynienia
w 2008 roku.
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Gigantyczna skala interwencji na rynku ztota

Podczas pierwszych godzin po wyborach w USA cena ztota wzrosta o ponad 5% (do
1335 dolaréw), jednak w kolejnych dniach doszto do znaczgcej wyprzedazy kruszcu.
Inwestor Rob Kirby przekazat bardzo interesujgce informacje na temat przyczyn
spadku ceny ztota. Jak wynika z jego relacji, podczas pierwszych tfrzech dni po
wyborach, na rynek rzucono kontrakty terminowe bedgce ekwiwalentem 8000 ton
ztota. Wydobycie takiej ilosci metalu zajmuje niemal frzy lata. W celu
doktadniegjszego zobrazowania skali interwenciji, przypominamy ze deklarowane
rezerwy ztota Standw Zjednoczonych to 8200 ton.

Analizujgc stowa Kirby’'ego nalezy mie¢ swiadomosc¢, ze wspomniana interwencja
spowodowata ostatecznie spadek ceny ztota jedynie do 1210 dolaréw za uncje. W
opinii inwestora utrzymanie notowan metalu na obecnych poziomach staje sie
coraz trudniejsze i wymaga ,desperackich interwencji”. tgczgc sytuacje na
rynkach z wydarzeniami politycznymi, Kirby stwierdzit, ze ,,do zatamania moze dojsc,
kiedy Obama opusci Biaty Dom, a pojawi sie w nim Trump, czyli cztowiek spoza
kregu globalistow™.

lle jest pieniedzy na swiecie?

Istniejg co najmniej dwie wersje odpowiedzi na tytutowe pytanie. Przyjmujqgc, ze
bierzemy pod uwage wytqgcznie monety, banknoty oraz depozyty na kontach,
suma pieniedzy na Swiecie to ok. 81 bin dolaréw. Jesli jednak wezmiemy pod uwage
derywaty, to suma przekroczy trylion.

W celu zobrazowania drugiej wersji Jeff Desjardins stworzyt specjalng infografike,
ktérej miniatura widoczna jest ponizej. Po kliknieciu w nig, zostaniecie przeniesieni
na strone zawierajgcq obraz w petnym rozmiarze.

L

CIRPARINE THE WIRLE'S

DA LD
MONEY AND MARKETS

Zespot Independent Trader
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FANG - czyli ktére akcje kupujg uliczni inwestorzy

Kluczowa rola czterech spotek oznaczonych skréotem FANG (Facebook, Amazon,
Netflix, Google) zaczyna przypominac sytuacje z przetomu lat 60-tych i 70-tych.
Wowczas amerykanskg gietde opanowata moda na spotki znane jako Nifty Fifty.
PrzeSwiadczenie inwestorbw 0 nieograniczonym potfencjale  wybranych
przedsiebiorstw skonczyto sie wowczas bolesnymi spadkami. Jak bedzie tym razem?

Nifty Fifty

Na przetomie lat 60. i 70. doszto do znacznego wzrostu popularnosci najwiekszych
amerykanskich spodtek notowanych na gietdzie. Byt to jednoczesnie okres
infensywnego rozwoju funduszy inwestycyjnych, ktére zbieraty pienigdze od
inwestorow, a nastepnie kupowaty za nie akcje przedsiebiorstw uwazanych za
najsolidniejsze. W tej grupie znalezli sie m.in. liderzy przemystu i opieki zdrowotnej czy
tez niektore sposrod spdtek technologicznych. Cieszgce sie ogromng popularnosciq
przedsiebiorstwa szybko zaczety by¢ okreslane mianem Nifty Fifty.

Kluczowym elementem mody na gtdwne spobtki z Wall Street byto przekonanie o ich
wspaniatych perspektywach. Zakup akcji Kodaka, Polaroida czy Upjohn Company
miat by¢ decyzjg nie na lata, ale na cate zycie. Panowato podejscie ,,buy and hold
forever”, zgodnie z ktérym raz zakupione akcje solidnej spotki miaty przynosic zyski
przez nastepne dekady.

Skoro wspomniane spotki byty ,skazane na wzrosty”, to zadna cena ich akcji nie
byta zbyt wysoka. W takiej sytuacji musiato dojs¢ do skrajnego przewartosciowania
akcji. Pierwszy szczyt z udziatem Nifty Fifty miat miejsce w 1969 roku, a drugi na
przetomie lat 1972 i 1973. W drugim przypadku wskaznik P/E (cena do zysku) dla
najpopularniejszych spodtek osiggnagt wéwczas nastepujgce wartosci: Polaroid — 95,
McDonald’s — 86, Walt Disney — 82, Digital EQuipment — 56, Eastman Kodak — 44. W
niektorych przypadkach inwestorzy nie mogli liczy¢ na to, ze dozyjg zwrotu
zainwestowanego kapitatu, a jednak mato kto sie tym przejmowat.

Dobrym podsumowaniem owczesnej sytuaciji jest rowniez ponizszy wykres. Pokazuje
on skale przewartosciowania amerykanskich spotek wzgledem reszty swiata. Widac
wyraznie, ze najwyzsze poziomy notowano w roku 1969. Spdjrzcie takze gdzie
jestesmy dzis!
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Na poczgtku 1969 roku okazato sie, ze ceny akcji McDonald’s czy Walta Disneya

jednak nie bedg rosng¢ do konca swiata. Ponizszy wykres pokazuje skale spadkow
z uwzglednieniem inflacji CPI.
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Od pekniecia banki w 1969 roku, gietda zaliczyta spadek o 66%, notujgc dotek w
potowie 1982 roku. Ceny akcji spadaty zatem przez ponad dekade. W tym czasie
spoftki Nifty Fifty zanotowaty gigantyczne przeceny. Akcje firm Polaroid, Avon i Xerox
spadty odpowiednio o 91%, 86% i 71%. Wiele sposrod spdtek zaliczanych do Nifty
Fifty nie odzyskato juz dawnej pozycji (Sears, Kresge, JC Penney). Byty rowniez takie,
ktérych historia zakonczyta sie bankructwem (Polaroid, Eastman Kodak).

Facebook, Amazon, Nefflix, Google

Co tgczy obecnqg sytuacje na Wall Street z Nifty Fiftye Przede wszystkim fakt, ze
inwestorzy ponownie poktadajg swoje nadzieje w wybranych spotkach, ktérych
potencjat do wzrostu jest rzekomo nieograniczony. W poréwnaniu z przetomem lat
60. oraz 70., tym razem liczba wyjgtkowych przedsiebiorstw jest dziesieciokrotnie
mniejsza. Jest to Facebook, Amazon, Netflix oraz Google, w skrocie: FANG. To
wtasnie ta nieliczna grupa spdtek odpowiada za 90% wzrostu kapitalizacji indeksu
S&P 500 liczgc od poczgtku 2015 roku.

AMZN 784,90 FB 121.77 GOOG 769.20 NFLX 117.96

784.90 $78.00%

= ! A -
N v
f\ \/ [ A ! -

" e wl

2015 ! 2016 &ij

O ile kapitalizacja FANG wzrosta od poczgtku 2015 roku o 630 mid dolardw, to
tgczny wzrost dla reszty spotek z S&P 500 wynidst zaledwie 45 mid dolaréw. Mozna
zatem powiedziec, ze notowania indeksu opierajq sie obecnie na popularnosci kilku
spotek.

Podobnie jak w przypadku Nifty Fifty, rowniez moda na FANG musiata przyczynic sie
do wzrostu wskaznika P/E. Dla Neftflixa wynosi on obecnie astronomiczne 318,
Amazon - 178, Facebook — 46, Google — 29. To gigantyczna dysproporcja wzgledem
P/E dla catej gietdy w USA, wynoszgcego 21,2, co i tak jest wysokim poziomem. Do
myslenia daje takze fakt, ze w ciggu ostatnich 12 miesiecy mielismy 204 przypadki
sprzedazy akcji przez insideréw (zarzgd, rady nadzorcze, osoby majgce dostep do
informacji niejawnych) oraz ZERO fransakcji kupna.

Poza wymieniong czwdrkg, watpliwosci budzi takze wycena Tesli. Spdtka ta od
poczgtku swojego istnienia notuje straty, probujgc w dodatku zawyzac swoje
przychody.
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Nalezy rowniez pamietad, ze za kilka lat Tesla bedzie musiata stang¢ do walki z duzo
wiekszymi koncernami, jak Toyota czy Volkswagen. Patrzgc z tej perspektywy,
obecne ceny akcji Tesli nie majg zadnego uzasadnienia.

By¢ moze znajdg sie osoby, ktére na zestawienie FANG z Nifty Fifty odpowiedzq, ze
porownanie obecnego rynku akcji do Iat 70. nie ma sensu. Problem w tym, ze duze
spadki popularnych spotek zdarzajqg sie regularnie. Tak byto rowniez w ostatnich
latach, kiedy czesc¢ inwestorow wigzata wielkie nadzieje z akcjami GoPro.

GPRO GoPro, Inc. Hasdag &5 @ StockCharts.com
21-How-2016 Open 295 High 1023 Low 9.25 Close 29.91 Volume 4.2 Chg -0.11 (-1.10%)
W GPRO (Daily) 9,91 1
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Oczywiscie pojedyncze przypadki w stylu GoPro sq czym$ normalnym. Co innego,
kiedy kilka przewartosciowanych spotek stanowi o sile gietdy. W takiej sytuacji
nalezy mie¢ swiadomosc¢ stabych fundamentéw danego rynku.

Podsumowanie

Zarowno w przypadku Nifty Fifty, jak i FANG duzg role odgrywa psychologia ftumu.
Dobre tempo rozwoju wybranych spdtek sprawia, ze rosnie zainteresowanie
inwestoréw, a atmosfere podgrzewajqg ,eksperci”, zapewniajgcy o wspaniatych
perspektywach do dalszych wzrostow. W takim otoczeniu wyceny szybko przestajg
miec zwigzek z fundamentami.

W jaki sposdb zorientowac sie, ze mamy do czynienia z manige Warto zwracac
uwage na wskazniki (np. P/E, CAPE czy P/S), ktére sg stosunkowo tatwym do
pozyskania narzedziem umozliwiajgcym ocene sytuacji. Przestroge powinny
stanowic¢ rowniez przesadnie optymistyczne wypowiedzi analitykéw. Dla przyktadu,
jeden z redaktoréw Forbesa napisat na temat FANG: ,,Jesli nasze spotki rosng, to
czemu mielibySmy przejmowac sie otoczeniem rynku oraz faktem, ze inne spotki
notujq spadki¢”. Fachowa analiza :-).
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Zawarte w artykule informacje na temat FANG obnazajg indeks S&P 500, ktérego
wzrosty ewidentnie uzaleznione sg od kilku bardzo popularnych spotek. Swoj wktad
majg tutaj rédwniez banki centfralne, m.in. Szwajcarski Bank Centralny pakujgcy
miliardy dolarow w Facebooka, Google i inne najwieksze amerykanskie spofki.
Inwestor moze zatem pojs¢ za ttumem, liczgc na podtrzymywanie obecnych
wzrostow, bqdz tez nie bra¢ udziatu w manii i poszuka¢ niedowarto$ciowanych
aktywow. Niezmiennie twierdzimy, ze znacznie ciekawszymi aktywami sg obecnie
spotki wydobywcze, surowce czy rynki akcji w Rosji lub Chile.

W trakcie manii wszystko jest ok, ale tylko do pewnego czasu. Ostatecznie zawsze
przychodzi moment, kiedy inwestorzy przestajg wierzy¢ w dalsze wzrosty. Dochodzi
wowczas do matych spadkdow. Wtedy pojawia sie pytanie: komu szybciej puszczg
nerwy¢ Po rozpoczeciu paniki spadki przyspieszajg, gdyz mamy lawine
sprzedajgcych oraz brak kupujgcych. Historia Nifty Fifty pokazuje, ze realne sqg
przeceny rzedu 90%. NieSwiadomi inwestorzy muszg zdac¢ sobie sprawe, ze do
odrobienia takich strat konieczne jest wypracowanie zyskow w wysokosci 1000%.

Zespot Independent Trader
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Witosi zdecydujg o losach euro

Poziom niezadowolenia wsérdd obywateli panstw zachodnich doprowadzit do
Brexitu oraz zwyciestwa Donalda Trumpa. W efekcie Jean-Claude Juncker
postanowit zaapelowac do europejskich politykdw, aby zrezygnowali z
jakichkolwiek referenddw w sprawie cztonkostwa w UE. Na nieszczescie dla niego
oraz reszty biurokratow z Brukseli, kolejne gtosowanie odbedzie sie juz za kilka dni we
Wtoszech. Oficjalnie referendum dotyczy zmian w konstytuciji, jednak ewentualne
odrzucenie rzgdowych propozycji moze wprowadzic Wtochy na nowe,
eurosceptyczne tory.

O co chodzi w referendum?

Imiany w konstytuciji, przegtosowane przez witoski parlament, ograniczajqg role
Senatu oraz dajg wieksze mozliwosci premierowi Matteo Renziemu. Teraz wszystko
musi zostac jeszcze zatwierdzone przez obywateli w ogdlnokrajowym referendum.
Premier Wtoch zapowiedziat, ze w przypadku porazki, zamierza podac sie do
dymisji. Z tego powodu referendum jest wyjgtkowo wazne dla znajdujgcego sie w
optakanym stanie wtoskiego sektora bankowego. Renzi robi wszystko, aby
uratowac wtoskie banki, nie przejmujgc przy tym depozytow klientow. Jesli
referendum zakonczy sie porazkg premiera, syfuacja wtoskiego sektora
finansowego ulegnie pogorszeniu.

Tymczasem na przejecie wtadzy czekajg partie opozycyjne, ze stynnym Ruchem 5
Gwiazd na czele. W przeciwienhstwie do obecnego rzgdu, opozycja mniej przejmuje
sie inferesami elit, a wiecej miejsca poswieca nastrojom panujgcym w
spoteczenstwie. Jak mozna sie domyslac, lata stagnacii sprawity, ze Wtosi majg
dosy¢ polityki ,,zaciskania pasa” i nie obchodzi ich los duzych korporaciji. Diatego
szefowie gigantéw, zwtaszcza bankdw, tak bardzo popierajg Renziego.
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Italy Inc. Backs Renzi in Referendum Vote
98% of respondents in Bloomberg CEOs survey to vote 'Yes'
'"No' campaign ahead in voting intention polls
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Stupki oznaczone kolorem pomaranczowym (,yes"”) oznaczajqg skale poparcia dla
zmian proponowanych przez rzgd. Wsrdd zwyktych obywateli zdania sg podzielone
niemal po rowno. Wsrod menadzerdw i dyrektorow Renzi cieszy sie niemal 100%
poparciem.

Niepewnos¢ rosnie
W poréwnaniu do referendum w Wielkiej Brytanii czy wybordw w USA, futaj nikt nie
ukrywa, ze przegrana obecnego rzgdu oraz zmiana polityki sg bardzo

prawdopodobne. W przypadku zmian mamy na mysli np. opuszczenie przez
Wtochow strefy euro, co jest dzi§ bardziej realne niz kiedykolwiek.
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Sentix ItaleXit (probability that italy will leave Euro within 12mths in %)
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Wykres jednoznacznie pokazuje, ze porzucenie wspolnej waluty przez Wtochy staje
sie realng perspektywaq.

Do tej pory, pomimo ogromnego zadtuzenia kraju, rentownos$¢ wtoskich obligacii
utrzymywata sie na niskich poziomach. Dziato sie tak za sprawq interwencji EBC,
ktéry za Swiezo wydrukowane euro skupowat wtoskie obligacje. Spokdj nie mogt
jednak tfrwac wiecznie —im bardziej prawdopodobna jest porazka rzgdu Renziego,
tym trudniej jest utrzymac rentownos¢ obligacji w ryzach.

ltaly 10-Year ¥ 1.942 -0.024 (-1.72%)
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Jeszcze w potowie pazdziernika rentownosSc 10-letnich wtoskich obligaciji wynosita
1,4%. Dzi§ jest to okoto 2%.
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Co bedzie oznaczaé porazka Renziego?

Nie zamierzamy przewidywac wyniku referendum. Pomysiny dla obecnego rzgdu
rezultat jest oczywiscie mozliwy i frudno oczekiwac, zeby taka sytuacja niosta za
sobqg powazne zmiany. Co innego w przypadku porazki rzgdu. Oznaczataby ona
sukces opozycji, a przede wszystkim Ruchu 5 Gwiazd. Zaktadajgc zmiane wtadzy
oraz kluczowq role wspomnianego ugrupowania mozna wyrdoznic dwa gtowne
scenariusze.

Wariant A

Wedtug pierwszego scenariusza, zmiana wtadzy we Wtoszech nie przyniostaby
przetomu. Wtosi mogliby nadal szachowac¢ Unie Europejskq, liczgc na interwencje
EBC, ratujgce kraj przed bankructwem. Jest to wariant prawdopodobny -
niewykluczone, ze nowa wtadza skupitaby sie na wtasnym podworku, np. dgzgc do
obnizenia poziomu korupciji (to jeden z ich priorytetow).

Trzeba jednak pamietac, ze beziroska polityka Wtoch oraz skupowanie ich obligacii
przez EBC, w dtuzszej perspektywie wptywa na destrukcje wiary w euro. Ostatecznie,
jeden z duzych graczy (np. Niemcy czy Holandia) straci cierpliwosS¢ i porzuci
wspolng walute.

Wariant B

Istnieje rowniez wariant radykalny. Zaktada on opuszczenie strefy euro przez Wtochy.
W takim wypadku prawdopodobny bytby powrdt do lira oraz jej skokowa
dewaluacja. Oznaczatoby to znaczgcy wzrost wartosci wtoskiego dtugu
denominowanego w euro.

W tym miejscu wchodzimy na bardzo grzgski grunt. Wsrdéd wtascicieli wtoskiego
dtugu dominujqg banki francuskie i niemieckie. Z kolei opisywana przez nas sytuacja
wymagataby odpisania czesci dtugu. Czy mozliwe jest znalezienie kompromisu,
ktéry pozwolitby zmniejszy¢ dtug Wtoch oraz unikngc¢ kaskady bankructw w sektorze
bankowym? Pewnie tak. Najporawdopodobniej czesc dtugdw przejgtby Europejski
Bank Centralny.

Nalezy wspomniecC o jednej kwestii, ktora wyrdznia Wrochy w sposdb pozytywny.
Niezaleznie od swojej sytuacji, Wtosi nigdy nie zastawili swoich rezerw ztotq,
wynoszgcych 2450 ton. Chcgc przekonac inwestorow do lira, Wtochy mogtyby
czesciowo (np. w 20%) oprze¢ swojg walute na rezerwach ztota. Warto
przypomniec, ze do 1999 roku podobny schemat dotyczyt franka szwajcarskiego.
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Whnioski

Patfrzgc na scene polityczng, mamy do czynienia z bardzo ciekawym okresem. Nie
chodzi tutaj oczywiscie o czestotliwosC wydarzen, ale o zmiane kierunku w jakim
zmierza Swiat. Proces globalizacji zostat zahamowany, a Brexit oraz zwyciestwo
Trumpa sg na to najlepszym dowodem.

Nastepny etap to referendum we Wtoszech. W przypadku zwyciestwa opozyciji,
szanse na przetrwanie wspdlnej waluty drastycznie spadng. Tego samego dnia w
Austrii odbedzie sie powtdrka wybordow prezydenckich. Faworytem jest Norbert
Hofer, ktory w przypadku wygranej zamierza rozpisac referendum dotyczgce
pozostania w Unii Europejskiej.

Wszystkie te wydarzenia pokazujg, jaok system chyli sie ku upadkowi. Trudno
powiedzie¢ ile czasu ten proces zajmie, jednak dwie rzeczy mozna stwierdzi¢ z
petnym przekonaniem.

Po pierwsze, bedzie to okres duzych zawirowan na rynkach finansowych. Wazne
wydarzenia zawsze wptywajg na emocje inwestorow, niewielu sposrdd nich potrafi
zachowac¢ chtodng gtowe. Notowania funta w ostatnich miesigcach sg na to
najlepszym dowodem.

Po drugie, powstaje niepowtarzalna szansa dla Europy. Nieuchronnie zbliza sie
koniec Unii Europejskiej. Dla wielu europejskich panstw fo szansa na zrzucenie
biurokratycznych kajdan i odbudowanie gospodarek. Patrzgc na Azje - jest co
nadrabiac.

Zespot Independent Trader
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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.

O podatku dochodowym

Autor: Eltor

Odnosnie rozwazan dotyczgcych "sprawiedliwego podatku dochodowego”, to jesli
szukacie sprawiedliwosci w tym temacie, postarajcie jej nie myli¢ z rownoscig. Te
dwie rzeczy wzajemnie sie wykluczajq. Skoro kazdy z obywateli korzysta z ustug
oferowanych przez panstwo w takim samym stopniu, to i tyle samo powinien na nie
tozyC. Argument o biednym, co to mu wieksze obcigzenie sie staje, jest wtasnie
dgzeniem od sprawiedliwosci do rownosci.

ldgc do salonu operatora na pytanie "po ile u was minuta potgczenia?2" nie
spodziewacie sie odpowiedz "a ile Pan zarabia?". Toz to bytby nonsens. A jednak w
zakresie ustug Swiadczonych przez panstwo, cze$S¢ z nas akceptuje taki model.
Wyobrazcie sobie, ze wszystkie ceny naokoto podawane sg jako procent zarobkow.
Jaki jest sens zarabiac wieceje "Wiecej" fraci w takim otoczeniu w ogdle sens.
Zarabiajgcy za$ traci motywacje do ciezszej pracy, bo i po co@
Tylko, ze im wiekszqg czes¢ zycia gospodarczego stanowi panstwo, w tym wiekszym
stopniu Wasze zarobki sg poddane wtasnie takiemu systemowi. A panstwo na tej
ptaszczyznie rosnie. ,,Kto uzyskuje dochdd, ponosi kare grzywny'.

Z kolei podatek pogtéwny powoduje, ze ludzie majqg zachete do zarabiania wiece;.
Model z podatkiem progresywnym 1o juz jest explicite kara za zarabianie wiece.
Propozycja, by podatek dochodowy nie dotyczyt robotnikdw wydaje mi sie
prawidtowa, aczkolwiek zbyt wagska. Dlaczego tylko robotnikbw?2 Dlaczego nie
wszystkich pracownikéw najemnych?e Prawda jest taka, ze pracownik najemny nie
uzyskuje dochodu, a jedynie przychdd (z wyjagtkiem moze urzednikdw; ich praca
faktycznie moze by¢ nic nie warta), wiec podatek dochodowy w jakiejkolwiek
postaci nie powinien tu wystepowac. Tym bardziej, ze i bez niego obcigzenia
podatkowe przecietnego pracownika najemnego sqg wyjgtkowo wysokie.
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Ztoty walutg Smieciowqg?

Autor: smieciu

PLN to waluta Smieciowa. Szczesliwie, choc nie bawie sie w gietde, wymienitem co
mogtem na dolary pod koniec wrzesnia. Sporo zostato napisane dlaczego ztoty to
pseudopieniqdz. Przede wszystkim dlatego, ze jest w istocie zbedny dominujgcym u
nas wielkim zagranicznym podmiotom. Ale sq jeszcze 2 powody. Pierwszy to ze
nawet w prawie tworzonym przez obecny rzqd czesto uzywa sie kwot podawanych
W euro, a nie w ztotych. Zatem nawet PiS deprecjonuje potrzebe posiadania naszej
waluty, ktéra tak naprawde stuzy juz tylko do rozliczen z najnizej stojgcymi w
hierarchii spotecznej niewolnikami. A poniewaz owi niewolnicy nie sq w stanie
wchtong¢ za duzo tego pienigdza to naturalny jest nadmiar ztotdwek.
Druga sprawa to ze wyglgda to oczywiscie na rozmysiny plan. Plan Morawieckiego.
Chociaz coraz bardziej utwierdzam sie w przekonaniu ze jest on kim$ w rodzaju W.
Pawlaka. Cos wie bo czego$ go tam nauczyli. Ale tez Morawiecki, jak Pawlak, nie
jest zdolny do zadnych oryginalnych pomystow ani tez jakiegokolwiek oporu wobec
sit wyzszych.

W kazdym razie Plan ma uczynic jak sgdze z Polski co$ w rodzaju drugiego Meksyku.
Podobienstw jest mndstwo miedzy Polskg a Meksykiem. Ale kluczowa bedzie idea
taniej sity roboczej oraz taniego obszaru roboczego. Ta perfidna idea zaktada
uczynienie z Polski (tak jak z Meksyku) sporawego warsztatu wytworczego z niskimi
kosztami. | bardzo  tatwymi  sposobami  wyprowadzania pieniedzy.
Morawiecki i PiS z dumqg bedg ogtaszac jak to kolejni kolonizatorzy zaktadajg u nas
swoje plantacje. To juz sie zaczeto. | to tez oznacza ze nie ma strachu (zwtaszcza po
CETA) ze PiS cokolwiek zmieni. Inwestycje sg pewne. A to oznacza ze ztotdwka jest
juz stracona. To waluta niewolnikdw. Dobra by¢c moze czasem tez do jakiejs
spekulacii.

Standard ztota nie powrdci

Avutor: Arcadio

Itoto zawsze miato, ma i bedzie mie¢ swoje znaczenie w systemach ptatniczych,
dlatego warto je miec.

Natomiast nie sqdze, zeby ktokolwiek, kiedykolwiek zdecydowat sie na
przywrocenie standardu ztota jako oparcia dla waluty.
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Wedtug mnie nie przyniostoby to nikomu pozytku. Ztoto ma zalete jako stabilizator
systemu chronigcy przed inflacjg, jednak z drugiej strony jego wadg jest
deflacjogennosc¢, ktéra zabija motywacje do pracy i rozwoju. A tylko z pracy i
rozwoju bierze sie bogactwo, a nie z oszczednosci, jak tu niektdrzy twierdzg.

Oczywiscie praca ma generowac dochdd, ktory powinien by¢ dalej inwestowany,
aby zwiekszac skale, ale same oszczednosci typu zakopane ztoto w ogroédku cofajg
nas w rozwoju, bo taki kapitat nie pracuje, zmniejsza sie jego ilos¢ w obiegu i spada
cyrkulacja pienigdza. Podobnie dziata gromadzenie oszczednosci przez
najoogatszych. Po to rola panstwa, aby zmusza¢ majetnych do inwestowania,
wydawania albo ich ograbia¢ podatkami na rzecz biednych, ktérzy juz predkosc
cyrkulacji poprawig.

Dlatego idealnym rozwigzaniem jest kiedy wtadca sam dysponuje emisjg waluty i
przeznacza jg na cele budowy potegi spotecznosci , ktérg kieruje z wykluczeniem
roli kreacji pienigdza na bazie rezerwy czgstkowej przez banki komercyjne. Banki
komercyjne majg jedynie petnic¢ role posrednika miedzy dawcami kapitatu a
biorcami, a nie generowac pienigdz dtuzny.

Chodzi o to, aby wtadca generowat podaz pienigdza odpowiedniqg do poftrzeb
gospodarki i stymulowat rozwdj, jednoczes$nie nie doprowadzajgc do inflacji czy
tworzenia pienigdza dtuznego.

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 mogqg sie
dezaktualizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacie
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 by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg 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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