INDE

PENDENT TRADER
NEWSLETTER

-

Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT
TRADER

Wydanie 03 /2017




C

Niezalezny Portal Finansowy

INDEPENDENT
TRADER

W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - luty 2017 Str. 2-7

Pierwsza cze$C podsumowania obejmujgcego najwazniejsze wydarzenia
ostatnich tygodni.

2 Dlaczego nadal nie inwestuje w nieruchomosci? Str. 8-16

Ostatni rok byt dla polskich deweloperow wyjgtkowo udany. Nie zapominajmy
jednak o czynnikach, ktére mogq spowolni¢ rozwdj rynku nieruchomosci.

3 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - luty 2017, Str. 17-20
cz.2

Druga cze$¢ najwazniejszych wydarzen z pogranicza Swiata finanséw i polityki.
Wszystko zebrane w jednym miejscu.

4 Korzystaj z rynkowych okazji Str. 21-22

Rynek czesto podrzuca inwestorom okazje. Trzeba jednak wiedzie¢, jak je
rozpoznac, a nastepnie wykazac sie odwagg, by z nich skorzystac.

5 Uran - peretka inwestycyjna Str. 23-29

Po kilku latach od awarii w japonskiej Fukushimie, cena uranu spadta ponizej
kosztow wydobycia. Zwazywszy na rosngcy popyt, cena surowca predzej czy
pozniej zacznie wzrastac.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — luty 2017
Iran odchodzi od dolara

Prezes banku centralnego Iranu Veliollah Seif poinformowat, ze Iran zamierza
zaprzestac uzywania dolara jako waluty rozliczeniowej. Decyzja ma wejs¢ w zycie
21 marca.

Sytuacja jest o tyle powazna, ze gtdwnym towarem eksportowym Iranu jest ropa
naffowa. Roczne zyski ze sprzedazy surowca wynoszg ok. 40 mid dolardw.
Jednoczesdnie rozliczanie ropy w dolarach stanowi o sile amerykanskiej waluty. W
ten sposodb generowany jest popyt na dolara, co pozwala mu petnic role waluty
rezerwowej. Jest to tzw. system petrodolara, zaprojektowany na poczqgtku lat 70-
tych przez Henry'ego Kissingera, obecnego doradce Donalda Trumpa ds. polityki
zagranicznej.

To nie pierwszy raz, kiedy muzutmanski kraj zamierza zrezygnowac z rozliczania ropy
w dolarach. W 2000 roku Saddam Husajn ogtosit, ze Irak bedzie sprzedawat surowiec
wytgcznie w euro. Zaledwie kilka miesiecy pdzniej w mediach zaczety pojawiac sie
informacje o posiadaniu przez Irak broni masowego razenia. Ostatecznie Stany
Ziednoczone dokonaty inwazji i sitg przywrocity rozliczanie ropy w dolarach.

Krok dalej od Husajna poszedt libijski przywddca Muammar Kaddafi, ktory
opracowat plan stworzenia ztotego dinara. W tej walucie sprzedaz ropy miaty
rozlicza¢ wszystkie afrykanskie panstwa eksportujgce surowiec. Rozwigzanie
Kaddafiego stanowito ogromne zagrozenia dla petrodolara. W efekcie doszto do
wywotania libijskiej rewolucji. Rebelianci wspierani przez Zachdod przejeli wtadze w
kraju, a pomyst wprowadzenia ztotego dinara upadt.

Obecnie odejscie od rozliczen w dolarach zapowiada Iran, bedgcy kluczowym
sojusznikiem Chin oraz Rosji. Potozenie Standw Zjednoczonych jest zatem znacznie
trudniejsze.

Japonskie banki dotgczq do chinskiego odpowiednika systemu SWIFT

W ostatnich latach Chiny zaczety duplikowac instytucje funkcjonujgce w
zachodnim $wiecie finansdw. Doszto m.in. do stworzenia platformy CIPS, bedgcej
odpowiednikiem amerykanskiego SWIFTu, czyli systemu umozliwiajgcego
dokonywania transakcji miedzy instytucjami finansowymi.

Koszty transakcji przeprowadzanej za posrednictwem chinskiej platformy sg duzo
nizsze niz w przypadku systemu SWIFT. Zalety CIPS wystarczyty do przekonania 14
regionalnych japonskich bankoéw, ktére zostang podtgczone do systemu. W ten
sposdb banki ograniczg zardbwno koszty, jak i czas tfrwania fransakcji.
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Swiat coraz bardziej uniezaleznia sie od dolara. Do tej pory Stany Zjednoczone
mogty bardzo silnie oddziatywac na inne kraje, grozgc pozbawieniem dostepu do
SWIFT. Dla przyktadu, w 2011 roku USA odciety od systemu Iran.

Teraz sytuacja zaczyna sie zmieniac. Kazdy kolejny kraj, ktérego instytucje finansowe
dotqgczqg do chinskiej platformy, bedzie oznaczat coraz mniejszqg site oddziatywania
Standéw Zjednoczonych.

Schauble krytykuje Draghiego za stabe euro...

Peter Navarro, petnigcy funkcje doradcy Donalda Trumpa ds. handlu, stwierdzit, ze
Niemcy wykorzystujg swoich partnerow korzystajgc z niedowartosciowanego euro.
Zdaniem Navarro, dzieki stabej walucie Niemcy sg w stanie uzyskiwac znaczne
nadwyzki handlowe. Wczesniej administracja Trumpa w podobnych stowach
odnosita sie do Chin oraz Japonii.

Odpowiedz byta dos$c zaskakujgca. Niemiecki minister finansow Wolfgang
Schauble przyznat racje przedstawicielowi USA, nie szczedzqc przy okazji krytyki
Europejskiemu Bankowi Cenfralnemu z Mario Draghim na czele. Dodat rowniez, ze
obiecat nie komentowac publicznie ruchdw EBC, jednak nie chce byc krytykowany
za efekty prowadzonej polityki. W ten sposdb niemiecki minister dat do zrozumienia,
ze jesliTrump chce obarczac kogokolwiek wing za stabe euro, to powinien kierowac
swoje stowa do Mario Draghiego.

Przypomnijmy, ze Europejski Bank Centralny za wykreowanq z powietfrza walute
skupuje obligacje skarbowe i korporacyjne. W przypadku tych drugich, EBC przejat
juz 10% rynku. Bilans Europejskiego Banku Centralnego stale wzrasta i wynosi
obecnie 36% PKB strefy euro.
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...a Trump chce stabszego dolara

Po wygraniu wyborow prezydenckich Donald Trump wyraznie dawat do
zrozumienia, ze amerykanska waluta jest zbyt siina. Mocna pozycja dolara
oznaczata trudnosci dla eksporterow, a przeciez wyborcza narracja Trumpa
opierata sie na powtarzaniu, ze gospodarka USA stanie na nogi.

W pierwszym miesigcu 2017 roku sytuacja nieco sie zmienita. Dolar zaliczyt najstabszy
poczgtek roku od czaséw Ronalda Reagana, tracgc na wartosci 2,7%.
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Od dtuzszego czasu sugerujemy na blogu, ze nie jesteSmy Swiadkami wojny
walutowej, lecz skoordynowanych dziatan najwiekszych bankdéw centralnych. Po
wybuchu kryzysu finansowego dodruk waluty rozpoczgt FED, nastepnie podobne
dziatania prowadzity BOJ, EBC, PBOC oraz BoA.

Obecnie amerykanska administracja oraz przedstawiciel najsilniejszej gospodarki UE
zgodnie twierdzqg, ze euro jest za stabe, natomiast dolar zbyt silny. Wspominalismy
juz o duzym prawdopodobienstwie powrotu QE w Stanach Zjednoczonych.
Niewykluczone, ze czeka nas rowniez zmiana polityki EBC.

Ze stow amerykanskich i niemieckich politykdbw mozna wywnioskowac, ze euro
bedzie sie umacniac. W prognozach na 2017 rok przewidywalismy kurs eurodolara
na poziomie 1,15. Tymczasem na przestrzeni pierwszego miesigca kurs wzrost z 1,04
do 1,07.
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Wybory w USA: Fundusz Sorosa wspierat réwniez Republikanéw

Pienigdze przelewane przez pracownikdw Soros Fund Management na konta
politykbw nie stanowiq zaskoczenia. Ciekawostkg jest natomiast fakt, iz
wspotpracownicy kojarzonego z lewicq George'a Sorosa dotowali rowniez
politykdw Partii Republikanskiej.

Na liscie przygotowanej przez Center for Responsive Politics znalezli sie Paul Ryan,
Marco Rubio, Jeb Bush, John McCain, John Kasich oraz Lindsey Graham. Kogo
zabrakto? Donalda Trumpa oraz Teda Cruza, a wiec dwdch kandydatéw do
ktorych kierownictwo partii odnosito sie bardzo sceptycznie.

To dobry przyktad pokazujgcy jak silnie powigzane sq ze sobg dwie najwieksze partie
polityczne w USA. Ocenianie amerykanskich politykdw pod kgtem partii do ktorej
nalezg nie ma dzis najmniejszego sensu. Ostatecznie obie grupy (republikanie i
demokraci) majg tych samych sponsorow.

»Kara” dla Moody’s

Agencja ratingowa Moody’s zaptaci 864 miliony dolaréw kary za nieuczciwe
praktyki w okresie poprzedzajgcym ostatni kryzys finansowy. Moody's zaswiadczyto
woOwcCzas o wysokim bezpieczenstwie aktywodw opartych na niesptacalnych
kredytach, tzw. MBS-0w. Agencja walnie przyczynita sie do zdestabilizowania
systemu finansowego, tymczasem natozona kara jest nizsza od zyskéw jakie
Moody’s wypracowato w 2015 roku.

W przypadku agencji ratingowych mamy do czynienia z konfliktem interesow.
Instytucje finansowe zlecajg agencjom ocene aktywow inwestycyjnych, a
nastepnie ptacg im za to pienigdze. W tej sytuacji Moody'’s, Standard & Poor’s czy
Fitch decydujqg sie na zawyzanie ratingdw, aby nie odstraszy¢ swoich kontrahentow.
Wszyscy sg zadowoleni az do momentu, kiedy przychodzi kryzys. Wowczas politycy
zaczynajg mowic o potrzebie zmian, jednak wszystko konczy sie na karach
finansowych, ktére w zaden sposdb nie rozwiqzujg problemu. Poprawe mogtoby
przynieSC dopiero pociggniecie do odpowiedzialnosci konkretnych osob
odpowiadajgcych za manipulacje na rynkach finansowych.

Unia Europejska najwiekszym wierzycielem USA

Kraje cztonkowskie UE traktowane jako cato$¢ sg najwiekszym wierzycielem USA.
Sytuacje przedstawia ponizszy wykres, na ktdérym wartos¢ amerykanskiego dtugu
bedgcego w posiadaniu UE zostata oznaczona kolorem niebieskim, w posiadaniu
Chin - kolorem czerwonym, natomiast w posiadaniu Japonii — kolorem btekitnym.
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Biggest holders of the US Treasuries (in billion USD)
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Iwazywszy na fakt, ze od kiku miesiecy mamy do czynienia ze spadkiem cen
obligacji oraz mocnym dolarem, najwiekszym rozsqgdkiem wykazaty sie Chiny.
Pomiedzy lutym a listopadem 2016 roku Chinczycy zmniejszyli swojq ekspozycje na
dtug USA o 16%.

Wyprzedaz amerykanskich obligaciji jest zresztq frendem globalnym. Ponizszy wykres
pokazuje, ze od ponad roku zagranica znacznie czesciej sprzedaje obligacje USA,
niz je kupuje.

LTM Treasury Purchases/(Sales) By Foreign Central Banks (S Billions)

powerful global trend
of USTBond dumping
continues momentum
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Gigantyczna wyprzedaz akcji wsrod insiderow

Mianem insiderdw okresla sie osoby zatrudnione na najwyzszych szczeblach w
spotkach notowanych na gietdzie. Insiderzy dysponujg dostepem do informacii,
ktérych nie posiadajg zwykli inwestorzy, dlatego tez ich ruchy sg raportowane.
Analiza zlecehn kupna i sprzedazy dokonywanych przez osoby zatrudnione w
spotkach gietdowych moze powiedzie¢ nam bardzo wiele o sytuacii na rynku.

Insiderzy wyprzedajg akcje masowo kiedy sg one bardzo drogie wzgledem ich
realnej wartosci, bgdz tez kiedy dana spdtka napotyka na problemy, ktére
zagrazajq jej zyskom. Ponizej zamieszczony zostat wykres pokazujgcy zachowanie
insiderow. Jesli wskaznik przekracza poziom 20, oznacza to ze insiderzy wyprzedajg
akcje spodziewajqgc sie spadku notowan. Z kolei poziom ponizej 12 Swiadczy o
optymistycznym nastawieniu osob zafrudnionych w spotkach gietdowych.

INSIDER TRANSACTIONS RATIO
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The total top 20

sales and buys are 264,580,746 and 4,512,419 respectively, Source: Thomson Reuters

Obecnie wskaznik wynosi 59, a wiec znajduje sie na poziomie do ktérego insiderzy
nawet nie zblizyli sie w roku 2016.

Przypomnijmy, ze akcje w USA sq przewartosciowane od dtuzszego czasu, a mimo
to wskaznik transakcji insideréw osiggnat w zesztym roku maksymalny poziom 35.
Dzisiaj jest to prawie 60. Naszym zdaniem jest to kolejny powdd do shortowania
absurdalnie wycenionych spotek, takich jak Netflix czy Tesla.

Zespot Independent Trader
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Dlaczego nadal nie inwestuje w nieruchomosci?

W jednym z pierwszych artykutdw na blogu (,,Czemu mamy przed sobg zapas¢ na
rynku nieruchomosci?2”), opublikowanym prawie 5 lat temu sygnalizowatem, iz przy
owczesnych cenach zakup mieszkania, delikatnie mowigc, nie byt dobrym
pomystem. Mimo, ze juz witedy mieliimy za sobqg 4 lata spadkdw cen, fo moim
zdaniem nieruchomosci nadal byty przewartosciowane, a  czynnikow
przemawiajgcych za dalszymi spadkami byto co niemiara.

Na przestrzeni owych 5 lat, ktére minety od publikacji artykutu ceny nominalne
mieszkan w Polsce sie nie zmienity, a w Warszawie nawet nieznacznie wzrosty.

1. Ceny mieszkan transakcyjne, hedoniczne, ofertowe na rynku pierwotnym (RP) i wtérnym (RW)
Wykres 1 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RP Wykres 2 Transakcyjne ceny mkw. mieszkan na RW
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Ceny nominalne sg jednak wypaczone inflacjg i absolutnie nie oddajg
rzeczywistosci. Jak wiecie, inflacja CPI jest siinie zanizana. Niestety, w Polsce nikt nie
liczy rzeczywiste] inflacji. Na bazie danych z NBP policzytem przyrost waluty w
obiegu, czyli M3 oraz odjgtem od niej 2,5% naturalnej deflacji wynikajgcej ze wzrostu

produktywnosci.
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http://independenttrader.pl/czemu-mamy-przed-soba-zapasc-na-rynku-nieruchomosci.html
http://independenttrader.pl/czemu-mamy-przed-soba-zapasc-na-rynku-nieruchomosci.html

Z moich obliczen wynika, ze w ciggu ostatnich 5 lat ceny rosty pomiedzy 2 - 7%
rocznie. Skumulowana inflacja za lata 2012 - 2016 wyniosta ok. 24%.

Wielu z Was pewnie sie z tym nie zgodzi, ale co zaskakujgce skumulowana warto$¢
inflacji do$S¢ dobrze pokrywa sie ze wzrostem sity nabywcze] przeciethego
wynagrodzenia w relacji do cen nieruchomosci.

W roku 2012 za przeciethe wynagrodzenie moglismy kupi¢ 0,73 m2 mieszkania
(Srednia z 7 najwiekszy miast). Dzi§ stac nas na 0,87 m2 czyli o 19% wiece;.
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Irédto: NBP
Przecietne wynagrodzenie wg GUS wzrosto w tym czasie o 26%. Wynagrodzenia
wzrosty tyle, ile wyniosta inflacja.

Mamy zatem kilkuprocentowq inflacje przy jednoczesne] stagnacji na rynku
nieruchomosci, co w praktyce oznacza spadek cen.

Czemu nadal jestem sceptycznie nastawiony do nieruchomosci w Polsce?
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1. Relacja najem - koszt nieruchomosci.

Absolutna wiekszo$¢ nieruchomosci mieszkalnych w Polsce generuje negatywny
cash-flow. Oznacza to, ze przychody z wynajmu sg nizsze od wszystkich kosztow
zwigzanych z posiadaniem mieszkania. Co to za koszty:

- podatek od przychodu z najmu
- podatek od nieruchomosci

- zdliczki na remonty pozwalajgce na utrzymanie mieszkania w  stanie
niepogorszonym

- starzenie sie budynku oraz dzielnicy przektadajgce sie na spadek ceny,
ostatecznie kazdy z nas woli mieszkac w nowymi mieszkaniu na nowym osiedlu

- inflacja, ktéra przy niezmienionej cenie nominalnej jest najwiekszym ukrytym
kosztem

Najwiekszym problemem jest fakt, ze wiekszos¢ osdb posiadajgcych mieszkania na
wynajem absoluthie nie przywigzuje zadnej uwagi do wymienionych powyzej
czynnikéw, liczgc wytgcznie gotowke, ktérg ofrzymujg od najemcy.

Nawet w takim przypadku warto$¢ czynszu najemnego w ujeciu rocznym nie
przekracza 2 - 3,5% co jest poziomem znacznie ponizej rzeczywistej inflacji.

2. Frankowicze utkneli

W latach 2005 - 2008 ponad 90% kredytow udzielano w walutach obcych, w
szczegolnosci w CHF. Obecnie, warto$¢ wiekszosci z tych kredytdw w ujeciu
zZtotdbwkowym, przekracza wartosci na jakie kredyty byty zaciggane. Jest to efekt
umochnienia franka. Rzgd mimo wielu zapowiedzi nie ma wielu mozliwosci dziatania.

Jezeli rzgd wprowadzi ustawowe rozwigzanie chronigce frankowiczéow, to w
odwecie miedzynarodowa finansjera pokazowo odwrdci sie od PLN oraz od
polskich obligacji. Efekt bedzie taki, ze polski rzgd bedzie miat ogromny problem z
rolowaniem dtugu (sptata starego zadtuzenia poprzez emisje nowych
obligaciji). Otwarcie nikt o tym nie mowi, ale odsetki od 10-letnich polskich obligacii
wzrosty w ciggu dwoch lat z 2% do 3,7% obecnie (wzrost o 80%).
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POLAND GOVERNMENT BOND 10Y
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Celowo wspominam o frankowiczach. Jest to ogromna grupa oséb, ktéra na lata
utkneta z kredytami przekraczajgcymi mozliwosci sptaty. Jezeli kredyt jest zbyt
duzym obcigzeniem, to nie myslisz o kupieniu wiekszego mieszkania, co w
normalnych warunkach bytoby standardem. Wiele osdb ktére przed laty kupito
wymarzone 40 m2 przez kolejne lata nie bedzie mogto sobie pozwoli¢ na zamiane
na 60m2 czy 70m2 co bardzo negatywnie oddziatuje na caty sektor nieruchomosci.

3. Stopy procentowelll

Od dtuzszego czasu powtarzam, ze historycznie niskie stopy procentowe sq
anomalig, tak jak anomalig byta ekstremalnie przewartosciowana ztotowka, gdy
frank kosztowat 2 PLN'y. Nie jest to stan normalny i na pewno nie do utrzymania na
dtuzszg mete. Zresztg w zesztym roku w podobnym tonie wypowiedziat sie KNF.

Stopy procentowe sq czynnikiem, ktéry ngjsiiniej oddziatuje na ceny nieruchomaosci.
W Polsce rekordowo niskie stopy procentowe utrzymujq sie od 2 lat i wynoszg 1,5%.
Srednia marza kredytu hipotecznego na 300 tys. PLN na 30 lat wynosi 2,1% co
przektada sie na odsetki na poziomie 3,6%. Wydaije sie tanio.

Tylko sie wydaje. W latach 2006 - 2008 mielismy taniego franka, ktéry miat nadal
tanie¢. Ostatecznie Polska byta zielong wyspqg. Nieruchomosci podobno takze
nigdy nie taniejq. Efekt lekkomysinego podejscia lub po prostu braku wiedzy odbija
sie dzi§ na rodzinach, ktérych warto$¢ kredytu znacznie przekracza wartosc
nieruchomosci.
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Czemu odnosze sie do frankowiczow?

Dlatego, ze za 5 czy 10 lat kolejng grupe pokrzywdzonych stanowi¢ bedqg osoby,
ktore zaciggnety kredyty na nieruchomosci w latach historycznie niskich stép
procentowych. Raty ich kredytow drastycznie wzrosng w wyniku rosngcej inflacji
oraz wzrostu stop do normalnych poziomoéw. Czy bedzie to 5 - 10 czy 15% tego nikt
nie wie. Widzgc wykres przyrostu podazy waluty mozemy sie tylko domyslac, co
bedzie dalej, ale dobrze to nie wyglgda.

NBP doskonale zdaje sobie sprawe, ze realna inflacja jest duzo wyzsza niz CPI.
Niedtugo rzgd zacznie tata¢ deficyt dodrukiem, o ile po chichu juz tego nie robi. Do
obiegu trafity wtasnie nowe 500 zt banknoty. Tylko Slepiec nie widzi rosngcej inflacii.
W takim ofoczeniu Rada Polityki Pienieznej za jaki§ czas zacznie podnosic stopy.
Polska jest krajem rozwijajgcym sie, a w takich stopy podnosi sie nie o 0,25% lecz o
1% czy 2%. Poza tym gdy dojdzie do pierwsze] podwyzki, kolejne sq tylko kwestig
czasu. Co bardzo wazne nawet w mediach gtdbwnego nurtu pojawigjg sie juz
pierwsze informacje odnosnie wzrostu inflacji czy mozliwej podwyzki stép. Roznica
pomiedzy stopami wyznaczanymi przez RPP a rentownoscig 10-letnich obligacji
wynosi obecnie 2,25% i rosnie.

.............

ey,

2001 2004 2007 2010 2013 2016

Dla mnie jest to czytelny sygnat, ze podwyzki stép, a tym samym wyzsze koszty
kredytu, sq wytgcznie kwestig czasu. Zwrdccie uwage jak zmienia sie wysokose¢ raty
kredytu na 300 tys. PLN zaciggnietego na 30 lat z marzg 2,1%.
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Irdédto: opracowanie wiasne.

W najgorszym wariancie zatozytem, ze RPP podniesie stopy wytqgcznie do 10%. W
ramach przestrogi warto jednak przypomniec ze na przetomie lat 1998 - 2001 stopy
procentowe w Polsce przekraczaty 20%. Wielu z Was stwierdzi - byto to dawno i do
takich czasdw juz nie wrocimy.

Dobrze, to moze teraz zastandwcie sie na jaki okres udzielane sq kredytye Albo jak
siinie podnosity stopy Rosja czy Ukraina, aby bronic sie przed ucieczkg kapitatu w
trakcie paniki na rynkach finansowyche W pierwszym przypadku stopy wzrosty z 5,5%
do 15%. W drugim z 7 % do 30%, a wszystko w ciggu zaledwie 2 |af.

4. Nasycenie rynku

W ostathnim czasie zresztqg widzimy nasycenie rynku. Coraz wiecej fransakcji
dokonywanych jest za gotowke. Jest to jednak znowu efekt anomalii jakg sg
historycznie niskie stopy procentowe. Wiele oséb dysponujgcych gotowkg woli
kupi¢ mieszkanie nawet jezelima ono stac puste niz frzymac pienigdze na lokatach,
ktdre nic nie ptacaq.

Jest to kolejna grupa oséb, dla ktdrych zakup mieszkania przy wyzszych stopach
przestanie by¢ interesujgcy z punktu widzenia inwestycyjnego. Poza tym im wyzsze
mamy stopy procentowe, tym silniej spada nam zdolnos$¢ kredytowa. W pewnym
momencie, zazwyczaj w trakcie niepokojow na rynkach finansowych che¢ bankow
do udzielania kredytéw zamiera catkowicie. W takich okresach najtatwiej jest
oszacowac ile nasze mieszkanie powinno kosztowac, aby okresli¢ je jako tanie. Dla
mnie jest to ekwiwalent 10 lat czynszy najemnych pomniejszonych o koszty
utrzymania nieruchomosci. W dzisiejszych warunkach oznacza to ceny nizsze o co
najmniej 60%. Niemozliwe?

Wtasnie z takg sytuacjg mielismy do czynienia w Polsce w latach 2002 - 2003.
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5. Demogradfia

Stopy procentowe, a w zasadzie ich wzrost jest duzym problemem dla rynku
nieruchomosci. Najwiekszym jest jednak fatalna demografia. Ponizej zamiescitem
strukture spoteczenstwa z podziatem na wiek. Jak widzicie najliczniejszg grupe
stanowiq obecnie osoby w wieku 30 lat, ktére jednoczesnie stanowiq najliczniejszqg
grupe nabywcoéw. Na przestrzeni kolejnych 10 lat grupa ta skurczy sie o ok 40%. Jak
to przetozy sie na popyt na mieszkania chyba nie musze mowic.

By¢ moze spadek ludnosci w Polsce wywotany najnizszym w  Europie
wspotczynnikiem  dzietnoSci oraz migracjg zarobkowq zostanie cze$ciowo
zrekompensowany naptywem emigrantow z Ukrainy. Nie ma najmniejszych szans,
aby wypethili oni luke chociazby w 20%.

b3

(»
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3
%

15-19
10-14

7.5% 5% 2.5% 2.5% 5% 7.%%

Irédto: GUS
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6. Podatki

Rzgd w Polsce, podobnie jak i inne w Europie, zmaga sie z ciezarem diugu oraz
permanentnymi deficytami. Redukowac wydatkdw nikt nie chce, zostaje zatem ich
podnoszenie lub dodruk. W mojej ocenie posiadacze jednej nieruchomosci nie
majg sie czego obawiac. Ostatecznie na fali rownosci nie uderzamy wyzszymi
podatkami w biednych, a zamiast tego rownamy wszystkich w dot.

,Ciekawym” rozwigzaniem, ktdére moze stuzy¢ za podstawe do zwiekszenia
dochoddw budzetowych moze byc¢ rozwigzanie greckie. Masz jedng nieruchomosc
ptacisz jeden podatek. Masz dwie nieruchomosci ptacisz dwa podatki ale
podwojne. Masz cztery nieruchomosci (najwyrazniej za dobrze Ci sie wiedzie) ptac
cztery podatki wg stawki razy cztery. Efekt jest taki, ze dzis§ w Atenach ceny
nieruchomosci spadty do poziomdw nienotowanych od lat, gdyz ludzi zwyczajnie
nie sta¢ na ufrzymanie wielu mieszkan, a przychdéd z najmu nie rekompensuje
wyzszych podatkow.

Czy podobny case zostanie zastosowany w Polsce, gdy znowu zabraknie pieniedzy?
Jest to mozliwe, ale na pierwszy ogien pdjdg chyba pozostatosci z OFE. Nie
zapominajmy jednak, ze nieruchomos¢ jest najtatwiej opodatkowac. Nie
przeniesiesz jej przeciez do przyjaznej jurysdykcii.

Podsumowanie

Artykutu nie pisze absolutnie aby Was przerazi¢ czy zniecheci¢ do zakupu wtasnych
4 kgtow. Ostatecznie gdzies tfrzeba mieszkac, a wiekszo$¢ woli mieszkanie wtasne niz
najem, nawet dtugoterminowy. Decydujgc sie jednak na zakup nieruchomosci
musicie zdawac sobie sprawe, ze przed Wami ciezkie czasy, zwtaszcza jezeli chodzi
o wysokos$¢ rat kredytowych. Po 20 latach spadkdéw stop procentowych trend
zaczyna sie odwracac. Mieszkania sg znacznie tansze niz byty w trakcie banki z 2007
roku, kiedy nasza sita nabywcza byta o 40% nizsza. Dzi§ jest duzo lepigj, ale
nieruchomosci absolutnie nie sg tanie.

W problemy kredytow w CHF wpadty setki tysiecy rodzin. Kolejne setki tysiecy
wpadng w putapke ,tanich kredytow w PLN". Nie mam co do tego wagtpliwosci.
Najwiekszym problemem jest brak sensownej oferty kredytow o statym
oprocentowaniu. Cos, co w USA, UK czy Szwajcarii jest standardem, u nas jest
egzotykqg. Kredyty oparte o statg stope procentowq sq stosowane powszechnie u
naszych potudniowych sgsiaddw. Czemu U nas sg niedostepnee Nie wiem,
ostatecznie banki mogtyby je bez zadnych problemdéw zabezpieczyé na
dtugoterminowych obligacjach. Mozliwe, ze komu$ zalezy, aby w polskim
spoteczenstwie powstata kolejna grupa uzaleznionych od kredytu.
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By¢ moze odbieracie mnie jako przeciwnika inwestowania w nieruchomaosci.
Absolutnie tak nie jest. Duzo bardziej wole aktywa ptacgce dywidende (akcje,
REIT'Y) niz metale ktorych utrzymanie mnie froche kosztuje. Sytuacja jest inna. Nie
lubie drogich aktywow o kiepskich perspektywach, a do takich zaliczam obecnie
nieruchomosci. Co prawda juz pojawiajqg sie okazje. Dwa miesigce temu
przegapitem licytacje na ktérej sprzedano dziatke w bardzo dobrej lokalizacji za 42
tys EUR. Co ciekawe, podobne dziatki sg wyceniane na ok 200 tys. EUR. Ograniczone
grono chetnych (tylko gotéwka) + czyjas tragedia (licytacja) sprowadzajg ceny do
poziomow przy ktérych zaczynajg pojawiac sie okazje. Problem jest taki, ze dla
wiekszosci osdb ,jinwestowanie” w nieruchomos$¢ nie polega na szukaniu
prawdziwych okazji, lecz kupnie mieszkania na kredyt ograniczajgc analize do
wysokosci raty jakg muszg zaptaci¢ do banku. Niestety, ale tego typu podejscie
zazwyczaj konczy sie tragicznie.

Trader21
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - luty 2017, cz. 2

Greenspan: Ztoto podstawowq globalng walutg

Byty szef Rezerwy Federalnej Alan Greenspan w bardzo pozytywnym tonie
wypowiedziat sie na temat standardu ztota. Jego zdaniem, gdyby system oparty na
ztocie obowigzywat do dzi§, swiat nie miatby problemdw z ekstremalnym poziomem
zadtuzenia. Wszystko za sprawq specyfiki standardu ztota, ktdéra ogranicza
mozliwos¢ zwiekszania dtugu przez poszczegodlne rzgdy.

Greenspan powiedziat wprost, ze ztoto jest dla niego podstawowq globalng walutq.
Przypomniat rowniez, ze uzywane obecnie waluty fiducjarne opierajq sie wytgcznie
na zaufaniu, tymczasem ztoto oraz srebro majg wartoS¢ wewnetrzng, ktéra jest
powszechnie uznawana od tysiecy lat.

Byty przewodniczgcy FED odnidst sie rowniez do zauwazalnego w ostatnim czasie
wzrostu inflacji. Greenspan podkreslit, ze w takiej sytuacji inwestycja w ztoto stanowi
forme ubezpieczenia.

Alan Greenspan byt szefem Rezerwy Federalnej w latach 1987-2006. W tamtym
okresie nie wypowiadat sie na temat wyjgtkowych cech ztota. Powdd? Kazda
zacheta do inwestowania w ztoto stanowita potencjalne zagrozenie dla
bezwartosciowego dolara. Jesli jednak wezmiemy pod uwage wypowiedzi spoza
okresu 1987-2006, zobaczymy, ze Greenspan nalezy do gorgcych zwolennikow
najwazniejszego z metali szlachetnych.

Dla potwierdzenia, przypominamy bardzo wazne stowa Alana Greenspana,
napisane jeszcze w latach 60-tych.

+Polityka finansowa panstwa o rozbudowanym systemie ubezpieczen spotecznych
wymaga aby posiadacze majqgtkow i aktywow nie mieli zadnej mozliwosci obrony.
Zadtuzanie panstwa jak i wywotywanie inflacji jest prostym, utajnionym
mechanizmem konfiskaty majgtku. Ztoto stoi na drodze tego podstepnego procesu,
stoi na strazy prawa wtasnosci. Gdy ktos to pojmie, z tatwosciq zrozumie antagonizm
politykow do standardu ztota.”

Gietda w USA coraz dalej od rzeczywistosci

Wzrosty na amerykanskim rynku akciji nie ustajg. Od czasu wyborczego zwyciestwa
Donalda Trumpa indeks S&P 500 zyskat prawie 14%.

Siing hosse da sie czeSciowo wyttumaczy¢ oczekiwaniami inflacyjnymi, ktére
wywotaty ucieczke kapitatu z rynku obligacii. Wydawatoby sie jednak, ze nawet na
tak zwariowanym rynku ceny akcji powinny cho¢ w matym stopniu zaleze¢ od
zyskow spodtek. Tymczasem jesteSmy Swiadkami sytuacji w  ktérej dochody
przedsiebiorstw stale spadajg, natomiast gietda kontynuuje swoj rajd. Dobrze
ilustruje to ponizszy wykres, na ktérym szarym kolorem zaznaczono notowania S&P
500, natomiast granatowym — Sredni zysk przypadajgcy na akcje.
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Exhibit 1: S&P 500 rallied as consensus adjusted EPS was revised down
as of February 16, 2017
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Zamieszki we Francji, rosnie popularnosé Le Pen

W ostatnhich tygodniach w kilku francuskich miastach doszto do zamieszek.
Wiekszo$¢ mainstreamowych mediéw uparcie pomijata ten temat, jednak jest on
ciekawy m.in. ze wzgledu na zblizajgce sie wybory prezydenckie we Francii.

Starcia z Policjg miaty miejsce na terenie dzielnic zasiedlonych przez imigrantéw. Na
dostepnych w Internecie filmach bardzo czesto widoczna jest bezradnosc sit
policyjnych, ktdre stracity kontrole nad niektorymi dzielnicami np. w Paryzu. Warto
przypomniec, ze dwa lata temu Fox News musiato przeprosi¢ za stwierdzenie, ze
takie strefy w ogdle istnigjq.

O ile ludnos¢ naptywowa angazuje sie w zamieszki, wybijanie witryn sklepowych
oraz podpalanie samochoddéw, o tyle rdzenni Francuzi obserwujg to z boku i
radykalizujg sie pod wzgledem upodoban politycznych. Z tego wtasnie powodu
coraz lepiej przedstawiqjg sie notowania kandydatki Frontu Narodowego — Marine
Le Pen. Wedtug obecnych szacunkdéw Le Pen moze liczy¢ na 26% gtosdw, natomiast
dwaqj kolejni kandydaci — Emmanuel Macron i Francois Fillon, fracg do niej 7-8%.

Nalezy jednak pamietac, ze w przypadku drugiej tury, notowania Le Pen wyglgdajg
gorzej zarobwno od Macrona, jak i Fillona.

Le Pen zdqgzyta juz zapowiedziec, ze w przypadku wygrania wybordw, zamierza
rozpisac referendum ws. opuszczenia przez Francje struktur Unii Europejskiej. Wynik
francuskich wyboréw prezydenckich moze miecC zatem kolosalne znaczenie dla
przyszto$ci europejskiej wspolnoty.
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Kirgistan: 100 gram ztota na obywatela

Prezes Banku Centralnego Kirgistanu Tolkunbek Abdygulov wyznaczyt sobie bardzo
nietypowy cel. Jego marzeniem jest, aby kazdy z 6 miliondw obywateli Kirgistanu
posiadat przynajmniej 100 gram (3,5 unciji) ztota.

Jak twierdzi Abdygulov, ztoto moze byc¢ przechowywane przez bardzo dtugi czas
nie fracgc na wartosci, niezaleznie od tego, co dzieje sie na rynkach.

O ile na Zachodzie ztoto jest ukazywane jako ,,barbarzynskirelikt”, o tyle w Kirgistanie
upowszechnienie inwestowania w kruszec oznaczatoby prawdziwg rewolucje.

Merkel wtéruje Schauble. ,Jest problem z euro”

Dwa tygodnie temu informowalismy, ze zardbwno amerykanska administracja, jok i
niemiecki minister finansow Wolfgang Schauble uwazajg, iz euro jest
niedowarto$ciowane. Teraz w podobnym tonie wypowiedziata sie kanclerz Niemiec
Angela Merkel.

Zdaniem niemieckiej kanclerz problem z wartosciq euro istnieje, a polityka
monetarna EBC uwzglednia przede wszystkim potrzeby stabszych gospodarek strefy
euro. Merkel dodata rowniez, ze gdyby Niemcy wcigz miaty wtasng walute, jej
wartos¢ bytaby w tym momencie wyzsza niz euro.

Ro6znice pokazuje rowniez opracowanie analitykdw Morgan Stanley z kiérego
wynika, ze euro jest zbyt stabe dla krajow takich jak Ihandia, Niemcy czy Austria.

Exhibit 1: EUR's Fair Value is Wide Ranging Within EMU
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Syn Escobara: Méj ojciec pracowat dla CIA

Potomek Pablo Escobara, zyjgcy pod pseudonimem Juan Sebastian Marroquin,
napisat dwie ksigzki na temat swojego ojca. Znacznie wazniejsza jest druga czesc w
ktérej opisane zostaty powigzania stynnego bossa narkotykowego.

Jak wynika z fresci ksigzki, szeroko zakrojona dziatalnos¢ Pablo Escobara byta
mozliwa dzieki wsparciu CIA. Z kolei pienigdze zarobione na handlu kokaing,
przeznaczano na walke z komunistami w Ameryce Potudniowe.

Poprzednio zaangazowanie CIA w handel narkotykami zostato opisane w 1996 roku.
Gary Webb pokazat woéwczas w jaki sposdb agencja byta powigzana ze
sprowadzeniem kokainy do Standw Zjednoczonych. Osiem lat pdzniej Webba
znaleziono martwego. Wedtug oficjalnej wersji popetnit samobdjstwo.

Polityczne zaangazowanie w handel narkotykami oczywiscie nie ustato. Po
amerykanskiej interwencji w Afganistanie, przejeta zostata konfrola nad handlem
heroing. Biznes ten generuje rocznie 1-1,5 bin dolaréw, a 90% narkotykdw pochodzi
wtasnie z Afganistanu.

Co ciekawe, w latach 2000-2001, kiedy wtadze w Afganistanie przejeli Talibowie,
produkcja heroiny spadta prawie do zera.

Figure 1: Opium cultivation in Afghanistan, 1994-2014 (Hectares)
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Korzystaj z rynkowych okazji

Kupuj tanio, sprzedawaj drogo - mowi stawne powiedzenie. Dla wiekszosci z nas
tego typu zachowania jak najbardziej majqg sens, zwtaszcza w kontekscie inwestycii.
Teoria teorig, ale praktyka dowodzi, ze wiekszos¢ inwestorow bardzo obawia sie
lokowania kapitatu w niedowartosciowane aktywa, zwtaszcza, jezeli niskie ceny sqg
efektem kilku letniej bessy.

Czy cenajest juz na tyle niska, ze mozna spodziewac sie konca spadkéwe Czy moze
jednak lepiej poczekac? Ostatecznie podobno nie tapie sie spadajgcych nozy :-)

No wtasnie na tego typu pytania nikt nam nie odpowie. Sam zresztq zauwazytem,
ze mam tendencje do kupowania tanich aktywow troche zbyt wczesnie. Pod
koniec fazy spadkowej zajmowatem pozycje w spotkach rosyjskich, tureckich,
matych spotkach wydobywczych czy akcjach Cameco Corp (ekspozycja na Uran).
Za kazdym razem gdy przystepowatem do zakupdw cena przez jakis czas jeszcze
spadata. Czasami oczywiscie zdarzato mi sie trafic w dotek cenowy, ale byta to
raczej kwestia szczescia niz godzin spedzonych na analizach.

Czemu o tym piszee Otdz niedawno frafitem na bardzo ciekawg analize
prezentujgcq aktywa, ktére przyniosty najwieksze zwroty w 2016 roku. W kazdym
przypadku wzrost cen wahat sie od 66% do 137%, przy czym w ciggu roku niektoére
aktywa drozaty nawet o 300%.

Ticker Fundusz Zysk w 2016 Skala :pc::‘::xﬁwh Czas trwania spadku
SILJ PureFunds ISE Junior Silver ETF 137% 71% 3 lata
XME SPDR S&P Metals & Mining ETF 106% 82% 5 lat
RSXJ VanEck Vectors Russia Small Cap ETF 104% 74% 5 lat
KOL VanEck Vectors Coal ETF 98% 89% 5 lat
SLX VanEck Vectors Steel ETF 96% 76% 5 lat
SLVP iShares Global Silver Miners ETF 90% 81% 4 |lata
GDXJ VanEck Vectors Junior Gold Miners ETF 73% 90% 5 lat
COPX Glabal X Copper Miners ETF 70% 85% 5lat
EWZS iShares MSCI Brazil Small-Cap ETF 66% 81% 5lat

Irédto: Opracowanie wtasne

Cechqg wspdlng naszych rekordzistow jest to, ze o ile w 2016 roku ceny doznaty
prawdziwej eksplozji, to w poprzednich latach mielismy do czynienia ze
skumulowanymi spadkami rzedu 70% - 90% trwajgcymi od 3 do 5 lat.

Aby bowiem mogto dojs¢ do gwattownych wzrostéw, musi nastgpic kulminacja
kilku zjawisk:

- aktywo musi by¢ tanie pod kazdym wzgledem,

- wycena musi dyskontowac najbardziej pesymistyczny z mozliwych scenariuszy,
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- sentyment wérdd inwestorow musi by¢ wyjgtkowo negatywny w efekcie czego
wiekszos¢ kapitatu jest poza rynkiem,

- dane aktywo / segment rynku musi byc¢ relatywnie ptytki, dzieki czemu Sredniegj
wielkosci kapitat jest w stanie doprowadzi¢ do eksplozji ceny.

Jezeli przyjrzycie sie powyzszym aktywom, to zauwazycie, ze na poczgtku 2016 roku
praktycznie kazde z nich spetniato powyzsze zatozenia. Przed rokiem, zaden z
powaznych inwestorow nawet nie chciat stysze¢ o inwestycjach w spofki
wydobywcze. Ostatecznie cena ztota miata spadac dalej do 700 USD. Wokot Rosji
takze panowata histeria, jak gdyby wszystkie spdtki miatyby byC  zaraz
znacjonalizowane. Na bardzo tanie surowce jak miedz, stal czy wegiel tez nikt nie
zwracat uwagi, gdyz ich ceny sg odwrotnie skorelowane z dolarem, ktéry rzekomo
miat bi¢ kolejne rekordy.

Efekt byt taki, ze po kilku latach bessy ceny wielu aktywdw osiggnety tak niskie
poziomy, ze potencjat do dalszych spadkéw byt juz bardzo ograniczony.
Ostatecznie mamy bardzo mato przypadkdéw w ktdrych cena moze spasc silniej niz
80-85%. Mam na mysli oczywiscie aktywa materialne (ETF'y na kraje czy sektory), a
nie surowcowe fundusze typu ETN, ktérych cena uwzglednia koszty rollowania
konfraktéw, contanga czy inne ukryte optaty.

Mimo, ze rynek sam czesto podrzuca nam okazje, to nasza psychika czy pewne
wypracowane wzorce uniemozliwiajg nam podjecie racjonalnej decyzji. Duzo
trudniej jest nam kupi¢ dane aktywo gdy jego cena jest nadal w frendzie
spadkowym niz nabyC je po znacznie wyzszej cenie gdy juz pierwszg (czesto
naijsiiniejszq) faze wzrostobw mamy dawno za sobg.

Czytelnicy bloga na szczescie reprezentujq poziom duzo wyzszy od przecietnego
inwestora, z czego jestem niezwykle dumny. Podrzucam wiec Wam kilka aktywow,
ktére oczywiscie sam posiadam, a ktérych ceny zaliczyty juz wystarczajgce spadki i
raczej spokojnie mozemy patrzec w przysztosc. Na koniec jednak pewna przestroga.
To, ze dane aktywo jest tanie nie oznacza, ze nie moze stac sie jeszcze tansze.

Ticker Fundusz Skala spadkul Czas trwania spadku
URA Global X Uranium ETF 91% 5 lat

OGZPY Gazprom 89% 8 lat
NGE Global X MSCI Nigeria ETF 76% 3 lata

AlGI.L Industrial Metals ETF 60% 5 lat
RJA Rodgers Commodity Agriculture ETN 48% 5 lat

frédto: Opracowanie wiasne

Trader21
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Uran - peretka inwestycyjna

W marcu 2011 roku w japonskiej elektrowni jgdrowej Fukushima doszto do awarii
wywotane] trzesieniem ziemi oraz tsunami. Do powietrza oraz wody dostaty sie
wowczas substancje radioaktywne. Trzesienie ziemi pochtoneto 15 tysiecy ofiar,
natomiast zniszczenia oszacowano na 200 mid dolaréw. Jak wszyscy dobrze wiemy,
tragedia zdominowata nagtowki portali, dziennikow oraz telewizyjnych wiadomosci.

Niewiele os6b zdaje sobie sprawe, ze Fukushima nie byta elekifrownig potozong
najblizej epicentrum trzesienia ziemi. W jeszcze gorszym potozeniu znalazta sie
elektirownia Onagawa, ktérej trzy reaktory pozostaty w stanie nienaruszonym.
Zarowno mury wokot Onagawy, jak i jej konstrukcja zapewniaty bezpieczenstwo.
Podczas gdy w Fukushimie trwaty ewakuacje, w Onagawie mieszkancy modgli
schronic sie wewnaqtrz elekfrowni.

Po dramatycznych wydarzeniach z 2011 roku energetyka jgdrowa znalazta sie na
cenzurowanym. Protesty przeciwko elektrowniom atomowym odbywaty sie na
catym Swiecie. Japonia zdecydowata sie zamkngc¢ reaktory odpowiadajgce za
12% globalnej produkcii energii jgdrowej. Z kolei Wtochy postanowity zawiesic swoje
plany dotyczgce budowy elekfrowni atomowe;.

Stabngcy popyt na wykorzystywany w  elekfrowniach jgdrowych uran musiat
oznaczac spadek cen surowca.

Uranium Price
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Skala przeceny siegneta ostatecznie 70%. Cena spot spadta w okolice 20 dolaréw
za funt. Ostatni raz z tak niskimi poziomami mielismy do czynienia w 2004 roku.
Wowczas cena uranu zaczeta rosngé w bardzo szybkim tempie. W przypadku
dtugoterminowych kontraktéw zanotowalismy poziom bliski 100 dolaréw.

Obecna cena spot znajdujgca sie w okolicach 20 dolaréw to prawdziwy dramat
dla branzy. Kazdy poziom ponizej 30 dolaréw blokuje budowe kolejnych kopalni
uranu. Zdecydowana wiekszo$¢ kompanii dziatajgcych w tym sektorze notuje straty.
Dyrektorzy spotek w swoich wypowiedziach otwarcie przyznajq, ze branza nigdy nie
byta w gorszym potozeniu niz obecnie. Takie stowa skutecznie odstraszajg
inwestorow.

Pamietajmy jednak, ze maksymalny poziom pesymizmnu oznacza wyczerpanie
potencjatu do dalszych spadkdw. To znak, ze pojawita sie okazja inwestycyjna. Jak
wiadomo, najlepsi inwestorzy kupujg aktywa, gdy ich sytuacja wyglgda Zle, a nie w
okresie ich popularnosci. Diatego tez podjelismy temat uranu pot roku temu i dzisigj
podejmujemy go ponownie.

Istota uranu

Tragedie w rodzaju Fukushimy czy Czarnobyla sprawiajq, ze elekirownie atomowe
kojarzg sie spoteczenstwu bardzo negatywnie. Jednoczesnie frudno zaprzeczyc, ze
energetyka jgdrowa zapewnia swiatu nadzwyczaj duze ilosci czystej i bezpiecznej
energii. Wegiel, rowniez uzywany do produkcji energii, byt przyczyng Smierci wiekszej
ilosci ludzi niz uran.

Znaczenie uranu jest kolosalne. Dla przyktadu, surowiec ma 19,5-procentowy udziat
w energii elekirycznej wykorzystywanej przez Stany Zjednoczone.
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United States 2016 Electricity Generation by Source
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Energetyka jgdrowa odpowiada za 10% globalnej energii. Stanowi baze
podstawowq, jest dostepna stale. To duza przewaga nad energig odnawialng,
ktérej nie mozemy pozyskiwac w nocy (w przypadku solaréw) oraz podczas
bezwietrznej pogody (w przypadku elekfrowni wiatrowych).

Uran posiada réwniez gigantyczng przewage nad weglem czy gazem, pod
wzgledem zawartosci energii. Wystarczy powiedzieC, ze 3 gramy uranu majq
potencjat energetyczny rowny 3 tysigcom ton wegla. Potencjat uranu jest zatem
miliard razy wiekszy niz potencjat wegla.

Produkcja uranu

Uran pozyskiwany jest z dwdch zrédet. Pierwsze z nich stanowig naturalne ztoza.
Drugie zrodto to odpady, gtdwnie z gtowic nuklearnych. W 2015 roku podziat
pomiedzy zrodtami uranu wynosit 86 do 14.

Obecnie 41% wydobycia ze zt6z naturalnych pochodzi z Kazachstanu. Duzg podaz
zapewniajg rowniez Kanada oraz Australia.
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Global Uranium Production: 124 Million |bs
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W przypadku Kazachstanu, uran obecny jest w roztworze pozyskiwanym poprzez
wpompowywanie wody z dodatkami chemicznymi do skat. Nie potfrzeba zadnego
kopania czy kruszenia. Dzieki temu Kazachstan moze pochwali¢ sie najnizszymi
kosztami produkciji uranu na Swiecie, jednak wydobycie nie jest rentowne przy cenie
20 dolaréw za funt. Cena minimum to 35-40 dolardow za funt. POki co, Kazachstan
zdecydowat sie ograniczy¢ wydobycie o 10%.

Jak juz wspomniatem, drugim zrédtem uranu sg odpady z gtowic. Tutaj dominujg
USA i Rosja. Przy okazji zakonczenia zimnej wojny, oba kraje uzgodnity plan
zaktadajgcy redukcje liczby gtowic nuklearnych. W ramach umowy USA kupity od
Rosji 1 mid 110 min funtow (ponad 500 fon). Wszystko miato miejsce w latach 1993-
2013. Obecnie zapasy Rosji to 134 min funtow, natomiast USA — 260 min funtow.

Jednoczes$nie tgczne zuzycie energii jgdrowe] przez pieciu najwiekszych
uzytkownikow to 130 min funtow rocznie. W sktad tej grupy wchodzg USA, Francja,
Chiny, Korea Ptd. i Rosja. Wymienione kraje odpowiadajg za 71% Swiatowego
popytu na uran.

Awaria w Japonii uderzyta w branze ograniczajgc jej rozwdj. Istniejg kraje
odchodzgce od energii jgdrowej, jak Niemcy czy Wtochy, jednak wiekszos¢ panstw
podgza w przeciwnym kierunku. Kraj, ktéry nie ma wiekszych ztéz wegla czy gazu, a
jednoczesnie potrzebuje bezpiecznej energii, musi wybrac uran.
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Chiny budujg obecnie 29 reaktordw jgdrowych. Rosja — 9, Indie — 6, USA — 4. Nawet
Japonia ogtosita, ze zamierza wznowic dziatalnos¢ 2/3 swoich reaktorow. Oznacza
to wzrost popytu o 14 min funtdw rocznie.

Biorgc pod uwage rosngcy popyt w Azi oraz staty popyt innych duzych
konsumentdw, mozna szacowad, ze zapotrzebowanie na uran wzrosnie do 190 min
funtow w 2020 roku oraz 220 min funtéw w 2030 roku. Oznacza to wzrost popytu o
20% w ciggu 15 lat.

Jednego mozemy byc¢ pewni: zaspakajanie rosngcego popytu nie bedzie odbywac
sie przy cenie spot w okolicach 20 dolardw za funt.

Sposob na niskie ceny

Najnizsze koszty wydobycia uranu wynoszg wiecej niz obecna cena surowca. W
przypadku wiekszosci aktywow taka sytuacja oznacza, ze jesteSmy blisko dna. Cena
musi iS¢ w gore, w innym wypadku wystgpiqg braki surowca. Trudno oczekiwac, ze
Swiat pozwoli na wystgpienie niedoboru uranu. Powraca zatem powiedzenie, ze
»Najlepszym sposobem na niskie ceny, sqg niskie ceny”.

Sredni koszt produkcji uranu to 60 dolardw za funt. Cena ta zawiera wszystkie koszty
— kapitat, prace, sprzet, paliwo, ubezpieczenia. W ramach projektu McArthur River
w Kanadzie udato sie zejs¢ z kosztami do 30-35 dolarow. W Kazachstanie prog
rentownosci to 25-30 dolardw.

Uran jest sprzedawany na dwa sposoby. Pierwszy z nich to rynek spot, gdzie
ostateczny uzytkownik surowca moze nabyc¢ uran kiedy tylko zechce. Drugg opcje
stanowi rynek dtugoterminowych kontraktow, gdzie uzytkownicy zawierajg umowe
z producentami na zakup uranu przez okreslony czas.

Obecna cena spot uranu to 22-23 dolary za funt. Z kolei dtugoterminowa cena w
kontraktach wynosi 32-33 dolary. Historycznie sprzedaz byta zdominowana przez
kontrakty. Fukushima zmienita wiele — japonskie zapasy zalaty rynek, przez co rynek
spot stat sie bardziej aktywny. Teraz jednak tfrend ponownie sie odwraca, anomalie
powoli zanikajq. To dobry znak dla ceny uranu.

Rajd w gore zapewne nie nastgpi nagle. Na gwattowniejsze ruchy mozemy czekac
rok lub nawet wiecej. Ostatecznie pewna ilos¢ zapasdw wcigz istnieje. Popyt jednak
rosnie, a podaz zostata w ostatnim czasie ograniczona (decyzja Kazachstanu).

Powyzsza sytuacja sprawi, ze na przestrzeni kilku najblizszych lat (naszym zdaniem
bedzie to 1,5-2 lata) ceny uranu wzrosng o 50-100%. Pamietajmy, ze akcje spodtek
wydobywczych reagujg mocniej niz ceny surowcodw (np. ceny BHP Biliton w
odniesieniu do metali przemystowych). Dlatego tez 50-100% wzrostu ceny uranu
moze przetozyC sie na 3- lub 4-krotny wzrost notowan producentdw.
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Brzmi abstrakcyjnie? Naszym zdaniem nie. Trzynascie lat temu cena uranu wzrosta z
12 dolaréw do 137 dolaréw (10-krotny wzrost) w trzy lata. Z kolei akcje Cameco
Corp, w porodwnaniu do dotka z 2000 roku, wzrosty az 30-krotnie.

Wowczas podaz uranu byta ograniczana, a popyt wzrastat. Dzisiaj mamy do
czynienia z podobnqg sytuacjaq.

Podsumowanie

Szum medialny wokoét zagrozen dla klimatu z pewnoscig nie ucichnie. Nie zmienia
to jednak faktu, ze ludzie chcg niezawodnej i mozliwie taniej energii. Energetyka
jgdrowa moze byc¢ bezpieczna (przyktad Onagawy), a w dodatku gwarantuje statg
produkcje energii.

Iwazywszy na obecne ceny uranu, lepszym rozwigzaniem jest zajecie pozycji teraz
niz oczekiwanie na wybicie. Trzy miesigce po naszym poprzednim artykule na ten
temat, cena uranu siegneta dna. Nastepnie doszto do lekkiego wybicia, a
notowania spotek natychmiast wzrosty o niemal 100%.

URA Glabal ¥ Uranium ETF HvSE @ StockCharts.com
G-har-2017 Open 1525 High 1592 Low 15.31 Close 15.42 Volume 1.0M Chg -0.50 (-3.13%)
— URA (Daily) 15,48 190
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L kolei ostatnie tygodnie przyniosty korekte. Naszym zdaniem jest to dobry moment
na zajecie pozycji. Ekspozycje na uran mozna zapewnic sobie kupujgc jednostki
widocznego powyzej ETFu o tickerze URA, bgdz tez inwestujgc bezposrednio w akcje
najwiekszego producenta, czyli Cameco Corp (CCJ).

Aby zdac¢ sobie sprawe z dtugoterminowego potencjatu, jaki drzemie w spdtkach

zajmujgcych sie wydobyciem uranu, zatgczam wykres pokazujgcy ceny akciji
Cameco Corp w ostatnich 15 latach.
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CCJ Cameco Corp. NYSE + BATS @ StockCharts.com
T-har2017 9:40am Open 1053 High 1050 Low 1020 Last 10.21 Volume 10.0K Chg -0.08 (0.73%)+
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Opinie Czytelnikéw

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.

Unijny okret tonie

Autor: gruby

Niemiecka scena polityczna zostata zdominowana przez lewice. Do lewicy po
programie patrzgc nalezy zaliczy¢ bowiem CDU, SPD, Lewych i Zielonych czyli
prawie caty aktualny sktad niemieckiego parlamentu. Na prawicy pozostata CSU
wraz z formujgcq sie AfD. Blado widze mozliwos¢ przejecia wtadzy w Niemczech
przez prawice po wyborach, chyba ze na przyktad stuzby specjalne Trumpa odpalg
jakie$ niespodzianki z kanclerzycg w roli gtdwnej na tydzien przed wyborami typu
Amri dziatajgcy pod ochrong BND albo NSU jako kidon prowadzony przez
etatowych oficeréw prowadzgcych z BfV.

Interesujgce jest to, ze politycznie Niemcy zaczeli oddala¢ sie od Francuzdw.
Wyglgda na razie na to, ze Francuzi majg dosc socjalizmu a Niemcy ciggle w niego
jeszcze wierzq. Jeszcze 10 lat temu Holendrzy tez byli wzorowymi europejczykami a
teraz regularnie uwalajg w referendach europejskie pomysty (konstytucje uwalili,
umowe stowarzyszeniowq z Ukraing tez). Ciekawe, kiedy Niemcy sie opamietqjq.

To polityczne oddalenie od siebie Niemcdow i Francuzéw Zle wrdzy przysztosci ZSRE
dlatego ze jednoczesnie:

- Brytyjczycy sie wymiksowali,

- Francuzi chcqg (2) iS¢ brytyjskg drogq,

- AfD juz catkiem oficjalnie twierdzi, ze dziatalno$S¢ kanclerz Merkel wspiera
kampanie wyborczg AfD,

- Tusk dostat kopa z Warszawy wiec reelekcji pewnie nie bedzie,

- Juncker zrezygnowat z reelekciji,

- Schulz zrezygnowat z funkcji szefa europarlamentu zeby jesienig namieszac w
Niemczech.

Ten exodus szczurdw z unijnego okretu moze Swiadczy¢ o tym, ze Unia sie zwija
doktadnie wedtug wzoru zapodanego tu kiedys przez Tradera a dotyczgcego
trenddw wyznaczanych przez wielko$S¢ wyprzedazy akcji bedgcych w posiadaniu
managementu firm. Kiedy zarzgd wyprzedaje swoje akcje to znaczy ze firma nie ma
rozowych perspektyw. Ewakuacja politykdw unijnych moze by¢ takim samym
papierkiem lakmusowym dla przysztosci Unii.
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Ciekawe, jak w takim scenariuszu wyglgdac bedzie pogrzeb EBC oraz jak panstwa-
grabarze EBC rozliczg miedzy sobqg otwarte pozycje z Target2.

Kontynuowany przez Draghiego skup Smieci finansowany dodrukiem moze mie¢ na
celu roztadowanie napie¢ na rynku: EBC upadnie wiec upadnie najwiekszy
wierzyciel i dtugdw nie frzeba bedzie oddawac. To jest scenariusz oddtuzenia,
ktérego do tej pory jeszcze nikt nie bierze pod uwage. A szkoda. Europejczycy
przeciez nikogo w odwecie nie napadnag.

Prywatno-publiczna stuzba zdrowia

Avutor: Arcadio

Pewnie napisze znowu co$ niepopularnego, ale jestem zwolennikiem mieszanego
systemu stuzby zdrowia prywatno-publicznego.

Oba rodzaje majg zalety i wady. Z jednej strony nie ma darmowego leczenia, tak
jak nie ma darmowych obiadkdw, bo dobry fachowiec-lekarz musi zarobic.

Panstwo jest oczywiscie gorszym organizatorem stuzby zdrowia i cze$¢ pieniedzy jest
marnowana, jednak przynajmniej nikt nie oczekuje od niej przynoszenia zyskow.
Prywatny system jest finansowo wydaijniejszy ale beneficjentem jego wydajnosci sg
akcjonariusze a nie pacjenci.

Prywaciarz chce sie dorabia¢ bez baczenia na zasady etyczne czy moralne, a
chory pacjent jest wymarzonym klientem, z ktérego mozna zedrzec€ skore.

Juz obecnie przeciez oferuje sie roézne skomplikowane zabiegi za setki tysiecy
dolaréw i zrozpaczeni pacjenci zebrzg w mediach o wsparcie, a bezuczuciowi
hochsztaplerzy na tym zarabiajqg krocie.

Podobnie z lekami na patentach. Kosztujg krocie.

Moim zdaniem obecny system w Polsce dziata catkiem dobrze. Bogatsi majg
prywatne abonamenty w prywatnych sieciach, a biednigjsi pozostajg w
panstwowej SZ. | to jest sprawiedliwe. Dodatkowo dobrze funkcjonujg prywatne
gabinety znanych lekarzy i tam tez mozna sie udac.
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Generalnie w sieciach typu Luxmed czy Medicover poziom zawodowy lekarzy jest
staby, ale przynajmniej dostepnos¢ dobra i mozliwos¢ szerokiego zakresu
diagnostyki. Gdy juz wiesz co Ci jest, idziesz na wizyte prywatng do ordynatora
wybranego dobrego szpitala panstwowego i ustalacie zasady leczenia.
Ja ze swej strony wprowadzitboym drobne odptatnosci za wizyty lekarskie w
panstwowej stuzbie zdrowia i szpitalach w celu bardziej odpowiedzialnego
korzystania z nich przez hipochondrykdw i gtdwnie w celu zmnigjszenia obcigzen
podatkowych na rzecz stuzby zdrowia.

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 mogg sie
dezaktualizowad, 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 stanowiqcych rekomendacie
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ 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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