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W dzisiejszym wydaniu:

1 Jak korzystaé z ruchow insiderow? Str. 2-6
Osoby nalezgce do kierownictw spotek gietdowych muszg informowac

publicznie o swoich decyzjach inwestycyjnych. Ich dziatania stanowig cenng
wskazdwke dla zwyktych inwestorow.

2 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - maj 2017 Str. 7-12

Najwazniejsze wydarzenia z pogranicza Swiata finanséw i polityki. Wszystko
zebrane w jednym miejscu.

3 Mania wokoét Bitcoina i perspektywy rynku kryptowalut Str. 13-19

Rekordowa wycena Bitcoina przektada sie na zainteresowanie innymi
kryptowalutami. Czy mamy do czynienia z kolejng bankg spekulacyjng?

4 Co dalej z kursem ztotowki? Str. 20-26

Po siinym ostabieniu, polski ztoty nadrobit ostatnio nieco dystansu do gtdwnych
walut. Czego powinnismy spodziewac sie po naszej walucie w kolejnych
miesigcach?
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Jak korzystac z ruchéw insideréw?

W XXI wieku nikogo nie trzeba juz przekonywac, jak wazny jest szybki dostep do
sprawdzonych informacji. Widac¢ to chociazby w polityce czy w Swiecie mediow. W
przypadku gietdy w najgorszej sytuacji sg oczywiscie mali indywidualni inwestorzy,
ktorzy o wielu kwestiach dowiadujg sie zazwyczaj z Internetu czy felewizji.
Dodatkowo, najczesciej nie majg czasu na analizowanie kazdej kolejnej informaciji.
Tym istotniejsza jest w ich przypadku umiejetnos¢ podejmowania decyzji w oparciu
o ruchy insiderow.

Kim sqg insiderzy?

Mianem insiderdw okresla sie zarobwno osoby nalezgce do kierownictwa danej
spotki, jak rowniez gtodwnych udziatowcow. Nalezgcy do tej grupy dysponujqg
najlepszym przeglgdem sytuacji. Obserwujgc spdtke od srodka, insiderzy mogg bez
problemu okresli¢ czy biezgca cena akcji przedsiebiorstwa jest optymalna, czy tez
akcje sqg stosunkowo drogie bqdz tanie.

W przypadku Standw Zjednoczonych informacje o ruchach insideréw dostepne sq
jeszcze tego samego dnia. Mozemy sprawdzi¢ je chociazby za posrednictwem
strony gurufocus.com. Wystarczy, ze wyszukamy dang spdtke, a nastepnie
przesuniemy strone w doét az do nagtoéwka ,,Insider Trades”.

Na polskiej gietdzie informacja dociera nieco dtuzej — zgodnie z rozporzgdzeniem
MAR, ruchy insiderow publikowane sg do 3 dni po dokonaniu fransakcji. W
niektorych sytuacjach te kilka dni robi ogromng roznice.

Wyprzedaz na fali wzrostow

Osiem lat dodruku, rekordowo niskie stopy procentowe oraz zakupy zagranicznych
bankéw centralnych sprawity, ze akcje w Stanach Zjednoczonych staty sie bardzo
drogie. W szczegdlnosci dotyczy to najmodniejszych spdtek, takich jaok Facebook,
Amazon, Nefflix, Google czy Tesla. Jak zwykle po wielu latach wzrostow, uliczni
inwestorzy sqg przekonani o dalszych wzrostach.

W jaki sposdb zatem zwykty inwestor moze rozpoznac, ze akcje sqg silnie
przewartosciowane, a dalsze siedzenie w akcjach obcigzone jest ogromnym
ryzykiem?2 Oczywiscie moze skorzystac ze wskaznikdw w rodzaju P/E czy P/BV, ale
warto rowniez zerkng¢ na decyzje o0séb powigzanych z dang spotkg. Jesli insiderzy
pozbywajqg sie udziatdw, oznacza to, ze akcje sqg silnie przewartosciowane.

Jak wyglgda to w obecnej sytuacijie Na Wall Street mamy do czynienia z prawdziwg
falg wyprzedazy akcji ze strony insiderow. Oczywiscie wyrdzniajg sie wymienione
wczesniej spotki.  Ponizej zamiescilismy wykres przedstawiajgcy transakcje
dokonywane przez insiderow Facebooka na przestrzeni ostatnich 18 miesiecy:
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Insider Trades » Details
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B insider Buy B insider sell Stock Price

Zrédto: Gurufocus.com

Bilans za ostatni rok: 178 transakcji sprzedazy akcji, O transakcji kupna. Wolumen?

Warto$¢ akcji Facebooka wyprzedawanych przez insiderow waha sie od 500 tys.
USD do 8 min USD miesiecznie.

W przypadku Tesli rowniez dominujq zlecenia sprzedazy.

Insider Trades » Details

B Insider Buy B insider sell Stock Price
Irédto: Gurufocus.com

Wolumen jest oczywiscie zdecydowanie nizszy, co wynika z faktu, iz kapitalizacja
Tesli jest o niemal 90% nizsza niz w przypadku Facebooka.

IndependentTrader.pl strona 3



Uwage zwraca jedna fransakcja zakupu. Domyslacie sie kto byt nabywcg@e
Oczywiscie Elon Musk, czyli CEO Tesli. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kazda jego
decyzja obliczona jest na wzmocnienie wiary inwestorow. W tym przypadku byto
podobnie. Musk przekonuje ttumy, natomiast spora czesc insiderow Tesli woli
korzysta¢ z rady Rothschilda, ktoéry stwierdzit kiedys, ze ,,ostatnie 10% zyskow woli
zostawic reszcie”.

Aby nie przynudza¢ FANGiem oraz Teslg, zwracamy réowniez uwage na spotke
Nvidia. Na przestrzeni zaledwie 15 miesiecy cena akcji znanego producenta
procesorow graficznych wzrosta o ok. 450%! Insiderzy postanowili wykorzystac okazje
i zaczeli pozbywac sie udziatdw w spodtce.

Insider Trades » Details

B insider Buy B insider sell Stock Price

Zrédto: Gurufocus.com

Trzeba przyzna¢, ze marza netto Nvidii wyglgda fantastycznie. Pomimo to,
przewidywany poziom wskaznika P/E wynosi 40, z kolei CAPE jest rowny 145. Nic wiec
dziwnego, ze insiderzy korzystajqg z okazji i pozbywajqg sie udziatow.

Wielokrotnie powtarzalismy, ze rynek akciji jest mocno znieksztatcony interwencjami
bankéw centralnych. W takich warunkach nikt rozsgdny nie odwazy sie
przewidywa¢ momentu zatamania na rynku. Z catg pewnoscig mozna natomiast
stwierdzic, ze lepiej kierowac sie decyzjami podejmowanymi przez insiderow niz
emocjami mas, ktére przekonane sq o dalszym rajdzie amerykanskiego rynku.
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Insiderzy korzystajqg z okazji

W pierwszej czesci artykutu koncentrowalismy sie na drogich spotkach, ktérych akciji
masowo pozbywali sie insiderzy. Co w przypadku odwrotnej sytuacii, kiedy spotka
traci na wartoscie W dodatku, tfraci silniej niz konkurenci z danej branzy?2 Z takg
sytuacjg mielismy niedawno do czynienia w przypadku Mosaic Company, czyli
jednej z wiekszych na Swiecie firm produkujgcych nawozy. Ponownie przydatna
okazata sie analiza decyzji insiderow.

Jesli bowiem spdtka ma powazne problemy, to osoby bedqgce najblizej niej juz o
tym wiedzg. Mozna zatem oczekiwac, ze bedqg pozbywac sie akcji, bgdz tez w
najlepszym wypadku zachowajg biernosc. Jesli zas spdtka frzyma sie mocno, o
insiderzy wykorzystajg spadek notowan by nabyc¢ udziaty po korzystnej cenie. W
przypadku Mosaic mamy do czynienia z tym drugim scenariuszem, a wolumen
transakcji zakupu akcji znalazt sie na poziomie najwyzszym od pottorej roku.
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Zrédto: Gurufocus.com

Widzimy zatem, ze insiderzy po bardzo atrakcyjnej cenie nabyli akcje spotki, ktdra
moze pochwali¢ sie silng pozycjg na rynku, wskaznik P/BV wynosi w jej przypadku
0,84, natomiast CAPE jest rowny 6,2. Dodatkowo, spdtka wyptaca réwniez
dywidende na poziomie 4,7%.

Jednoczesdnie, opisana sytuacja pokazuje dlaczego nie korzystamy ze stop-lossow.
Mosaic Company doznato w ostatnich 3 miesigcach przeceny rzedu 35%.
Korzystanie ze stop-lossow wigzatoby sie w tym wypadku ze sprzedazg tanich,
obiecujgcych akciji.
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Obecna sytuacja

Zdgzytem juz wspomniec¢ o fali wyprzedazy ze strony insiderow najmodnigjszych
spotek. Obraz sytuacji wyglgda bardzo podobnie, jesli wezmiemy pod uwage dane
dla catej amerykanskiej gietdy. Stosunek transakcji sprzedazy do tfransakcji zakupu
wsrod insiderdw przekroczyt w kwietniu poziom 60 i byt najwyzszy od 7 laf!

In5|der SeIIs to-Buys
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Irédto: Zerohedge.com

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kiedy kilka lat temu stosunek zlecen sprzedazy do
zZlecen kupna wynosit ponad 70:1, mielismy do czynienia z niskim wolumenem.
Tymczasem w marcu insiderzy pozbyli sie akcji o tgcznej wartosci 10 mid USD! Taki
poziom jednoznacznie wskazuje, ze wyceny wielu amerykanskich spdtek nie majg
nic wspodlnego z ich realng wartosciq.

Od poczatku maja gietda niemal nie ruszyta z miejsca. Z historycznego punktu
widzenia, zaczynamy nagjstabszy okres dla rynku. Optymizm moze przywrdcic
zapowiadana przez Donalda Trumpa obnizka podatku dla przedsiebiorstw. Jesli
jednak do niej nie dojdzie, wzro$nie prawdopodobienstwo spadkdw na Wall Street.

Sytuacje komplikuje fakt, iz wokdt Trumpa rosnie coraz silniejsza opozycja, majgca
na celu pozbycie sie obecnego prezydenta. Jego miejsce miatby zajgc
wiceprezydent Mike Pence, ktéry ma na koncie kilka udanych reform jako
gubernator Indiany, jednak jest rowniez cztowiekiem establishmentu. Jako
prezydent, Pence bytby znacznie bardziej postuszny niz Trump.

Podsumowanie

Osobom nalezgcym do kierownictw spotek gietdowych mozna zarzucic wiele, ale
Nna pewno nie brak froski o wtasny portfel. Propagandowe transakcje w stylu Elona
Muska to wyjqgtki. Dlatego tez analizujgc spodtke warto poswieci¢ chwile czasu i
sprawdzi¢ jak zachowujg sie insiderzy. Jesli decydujqg sie na wyprzedaz akcji, jak ma
to miejsce obecnie, powinnismy traktowac ich decyzje jako mocng przestroge.
Inacznie wazniejszq niz chociazby opinie ekspertdw w mainstreamowych mediach.

Zespot Independent Trader
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni — maj 2017
Trump podpisat gigantyczny kontrakt zbrojeniowy

Arabia Saudyjska zdecydowata sie zakupi¢ od USA pakiet zbrojeniowy o wartosci
blisko 110 mld USD. Jest to najwiekszy taki kontrakt w historii Stanéw Zjednoczonych.
Ostatecznie wartos¢ umowy handlowej z najwiekszym importerem broni na swiecie
moze wzrosngc¢ do 350 mid USD w ciggu dekady.

W jego sktad wchodzi m.in. najwyzszej jakosci sprzet, w tym helikoptery, samoloty
zwiadowcze, rakiety, bomby, czotgi, fransportery opancerzone, okrety
wojenne, systemy obrony przeciwrakietowej THAAD, systemy precyzyjnego
naprowadzania pociskdw oraz amunicja.

Celem tego przedsiewziecia jest umocnienie regionalnej pozycji Saudow wzgledem
Iranu. Nie mozna zapominac, ze dzieki protekcji Swiatowych medidow do gtdwnego
nurtu nie trafiajg informacje o bombach zrzucanych przez Arabie Saudyjskg na

Jemen.

Podczas kampanii wyborczej, Donald Trump nie wypowiadat sie w pochlebnych
stowach o Arabii Saudyjskiej. Stwierdzit m.in., ze ksigze Al-Walid ibn Talal ibn Abd al-
Aziz Al Su'ud za pienigdze swojego ojca zamierza kontrolowac amerykanskich
politykdw. Multimiliarder przypominat takze o powigzaniach Saudéw z Fundacjg
Clintonoéw, ktéra otrzymata od najwiekszego kraju Zatoki Perskiej od 10 do 25 min
uSD.

Amerykanski prezydent rozwazat réwniez mozliwos¢ wstrzymania importu ropy
naftowej z Arabii Saudyjskiej w ramach niezaleznosci energetyczne;.

RzeczywistoS¢ pokazata, ze Donald Trump musiat pdjs¢ na pewne ustepstwa i
wkupic¢ sie w taski sektora militarnego celu ratowania amerykanskiej gospodarki.

Gigantyczne zakupy broni przez Arabie Saudyjskg od Standw Zjednoczonych
Swiadczq, ze Saudowie poki co nie planujg zmieniac sojusznikdw na Rosje bgdz
Chiny.

Wenezuela moze straci¢ ztoto

Kilka miesiecy temu media informowaty, ze Wenezuela moze by¢ zmuszona do
kolejnej sprzedazy czesci swojego ztota w celu pokrycia biezgcych zobowigzan. Krgj
Ameryki Potudniowej pozbyt sie czesci rezerw zottego kruszcu w lutym 2016 roku.
Wedtug informaciji, ktére podat ,, The Voice”, cate ztoto oraz srebro nalezqgce do
kraju z Ameryki Potudniowej znajduje sie pod kontrolg Chin.

Sytuacja ta jest komfortowa dla Panstwa Srodka, ktére jest najwiekszym
wierzycielem Wenezueli. To znakomita okazja dla Chinczykdw, aby tanio pozyskac
ztoto, pozbywajgc sie jednoczesnie dolarow.
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Uparty marsz w strone socjalizmu doprowadzit Wenezuele do stanu, w ktérym
panstwo musi sprzedawac wartosciowe aktywo, jakim jest ztoto, w zamian za
bezwartosciowe dolary.

Ponizszy wykres pokazuje jak spadaty rezerwy zottego kruszcu Wenezueli na
przestrzeni ostatnich kilku lat. Jeszcze w styczniu 2016 roku kraj ten posiadat 361 ton
ztota. Rok pozniej ilos¢ zasobow zottego kruszcu spadta do 187 ton.
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Dla poréwnania, kraje Unii Europejskiej posiadajg w przyblizeniu 11 tys. ton ztota. Ich
obecna wartos¢ wynosi okoto 444 mid dolarow. Kazdego roku Europejski Bank
Centralny kreuje z powietrza walute o wartosci 1 bin USD. To ponad dwa razy wiecej
niz warto$¢ rezerw ztota wszystkich krajow UE. W przypadku panstw cztonkowskich
nie ma koniecznosci pozbywania sie zasobow zéttego metalu, gdyz pdki co istnieje
zaufanie do rynkéw w tych krajach.

Warto wspomniec¢ o przypadku Wtoch, ktérych rezerwy wynoszg blisko 2,5 tys. fon
ztota. Zajmujg pod tym wzgledem drugie miejsce w Unii Europejskiej po Niemczech,
ktére posiadajg prawie 3,4 tys. ton zéttego kruszcu.

W 2011 roku zabrakto inwestoréw zainteresowanych nabyciem wtoskiego dtugu. W
tej sytuacji Unia Europejska zaproponowata Wtochom, aby zastawili ztoto w zamian
za transze pomocowe, ktdére miaty pochodzi¢ z waluty dodrukowanej przez
Europejski Bank Centralny. Ostatecznie kraj z Potwyspu Apeninskiego postawit sie
biurokratom z Brukseli, a EBC zmuszony zostat do druku w celu skupienia wtoskich
obligaciji. Nalezy jednak zaznaczyc, ze wowczas Wtochy znajdowaty sie w lepszej
sytuaciji niz obecnie Wenezuela.

Rzqd Turcji chce siegngé po ztoto obywateli
Spadek mozliwosci kredytowych tfureckiego rzqgdu oraz dewaluacja liry

doprowadzity do sytuaciji, w ktérej rzgd kraju znad Bosforu chce pozyskac ztoto
bedgce w posiadaniu obywateli.
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Wedtug informacji podawanych przez dziennik ,,Daily Sabah”, Bank Centralny Turcji
wymyslit dwa sposoby, dzieki ktorym mogtby pozyskac¢ wartosciowe aktywo od
nieSwiadomego spoteczenstwa.

Rzgd turecki chce pozyskac ztoto od obywateli zardbwno poprzez emisje obligacii
denominowanych w kruszcu, jak rowniez poprzez certyfikaty leasingu ztota.

System ten miatby zapewni¢ dodatkowe zrodto dochodu obywatelom
zainteresowanym przekazaniem zoéttego kruszcu rzgdowi.

Z jednej strony moze to byc¢ proba przejecia ztota bedgcego w posiadaniu
obywateli. Z drugiej strony moze to by¢ chec wzmocnienia rezerw. Rzgd Turcji moze
dgzy¢ do tego stanu rzeczy z dwdch przyczyn:

1. Turcja zmierza w kierunku podobnym co Chiny, Rosja oraz Indie, aby wkrotce
wejs¢ do Gold Trades Note — systemu transakcyjnego umozliwiajgcego wymiane
handlowqg w oparciu o jednostki fransakcyjne oparte na ztocie.

2. Kraj znad Bosforu planuje docelowo wréci¢ do cze$ciowego oparcia liry o ztoto.

Ponizszy wykres pokazuje jak zmieniata sie wartos¢ tureckiej liry w stosunku do ztota
na przestrzeni ostatnich 36 lat.
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Turecka waluta najwiekszej dewaluacji w stosunku do ztota doswiadczyta w okresie
fatalnej sytuacji gospodarcze] PIGS (Portugalia, Wtochy, Irlandia, Grecjaq,
Hiszpania), ktéra miata miejsce w 2010 roku oraz podczas konfliktu rosyjsko-
tureckiego, zapoczgtkowanego w 2015 roku.

Warto$¢ tureckich rezerw ztota w relacji do PKB wynosi 2,1%. To ponad 2-krotnie
mniej niz w przypadku Rosji. Gorzej na tym tle wypadajg Chiny, a przyngjmniej
oficjalne dane rzgdowe, wedtug ktérych wskaznik ten jest 4-krotnie nizszy (oficjalne
rezerwy ztota Panstwa Srodka wynoszqg 1842 ton, z kolei nieoficjalnie zasoby kruszcu
mogq opiewac na 6000 ton).
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Kolejny krok w kierunku Nowego Jedwabnego Szlaku

W dniach 14-15 maja 2017 roku doszto do szczytu w Pekinie w ramach projektu pt.
,Jeden pas, jedna droga”, ktérego celem jest reaktywacja Jedwabnego Szlaku.

Gospodarzem spotkania byt prezydent Chin, Xi Jinping. W szczycie udziat wzieto 28
przywodcow z zagranicy. Polska byta reprezentowana przez premier Beate Szydto.

Warto tutaj zaznaczyé, ze Panstwo Srodka tfraktuje nasz kraj jako ,,brame do Europy”.

Na inwestycje zwigzane z nowym Jedwabnym Szlakiem zostanie przeznaczona
kwota przekroczquco 100 mid USD. Celem jest rozbudowa infrastruktury tgczgcej
Chiny, kraje Azji Srodkowej, Bliskiego Wschodu, Afryki oraz Europy.

Plany szZlakow Igdowych oraz morskich tgczgcych Chiny z innymi krajami widoczne
$sg na ponizszej grafice.

Silk Road Economic Belt and Maritime Silk Road in the making
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Na szczycie w Pekinie zabrakto prezydenta USA, Donalda Trumpa, poniewaz
realizacja Nowego Jedwabnego Szlaku nabiera realnych ksztattow i zagraza
dominacji Stanéw Zjednoczonych na Swiecie.

Rola USA w uktadzie geopolitycznym traci na sile. Chiny zamierzajg wykorzystac te
sytuacje, aby zdetronizowac Stany Zjednoczone z roli Swiatowego hegemona..

Geopolityczng range projektu ,,Jeden pas, jedna droga” opisalismy w artykule pt.
»Prawdziwe znaczenie Nowego Jedwabnego Szlaku”.
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Wskaznik Wilshire 5000 bije rekordy

Wielokrotnie informowalismy, ze amerykanska gietda nalezy do nagjbardzie
przewartosciowanych na Swiecie. Potwierdza to rowniez ulubiony wskaznik Warrena
Buffeta, Wilshire 5000.

Oblicza sie go dzielgc kapitalizacje wszystkich spodtek w USA przez PKB. Im wyzszy
poziom wskaznika, tym wieksze prawdopodobienstwo wystgpienia spadkow.

W pierwszym kwartale 2017 roku wskaznik ten wynosit 1.49, czyli wiecej niz
kiedykolwiek w historii!

FRED -+ Wilshire 5000 Total Market Full Cap Index®, Q4 2007=100/Gross Domestic Product, Q4 2007=100
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Oznacza to, ze wskaznik Wilshire 5000 znajduje sie na poziomie wyzszym niz w frakcie
szczytow z 2000 oraz 2007 roku, po ktoérych dochodzito do spadkdw na gietdzie w
Stanach Zjednoczonych.

Wowczas wynosit odpowiednio 1.17 oraz 1.01. Obecna sytuacja wskazuje na
ogromne przewartosciowanie amerykanskich akcji, jednak aktualng hosse
zawdzieczamy dodrukowi pienigdza, niskim stopom procentowym oraz
bezposrednim zakupom akciji przez banki centralne.

~Uchodzcy” a zamachy terrorystyczne

Najwieksza ilos¢ zamachow terrorystycznych od 2012 roku w Europie miata miejsce
w krajach, ktére zdecydowaty sie przyjgc muzutmanskich imigrantow z krajow
Bliskiego Wschodu oraz Afryki.

Powyzsze wnioski mozna wyciggngc¢ z ponizszej mapy. Pokazuje, ze kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej takie jak Polska, Stowacja, Litwa, totwa czy Rumunia nie
doswiadczyty aktow terroryzmu od 2012 roku. Co wazne, po upadku PRL-u w Polsce
nie byto zadnego zamachu terrorystycznego.
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Zupetnie inaczej sytuacja wyglgda w przypadku krajow Europy Zachodniej, w
ktorych co jakis czas dochodzi do aktow terroryzmu. Obywatele tych panstw nie
mogg czuc sie bezpiecznie, biorgc pod uwage poziom radykalizmu wyznawcow
Islamu w Europie.

Nalezy pochwali¢ polski rzqgd, ze nie ugigt sie decyzji biurokratdw z Brukseli, ktorzy
wcigz chcg dokonac¢ przymusowej relokaciji ,,uchodzcow” w poszczegdlnych
panstwach Unii Europejskiej.

Najlepszym rozwigzaniem problemdéw zwigzanych z imigrantami  bytoby
ograniczenie zasitkdw socjalnych do obywateli wtasnego kraju, z jednoczesnym
zaostrzeniem warunkdw na jakich przyznaije sie obywatelstwo.

Dla przyktadu, warunki mogtyby prezentowac sie w nastepujgcy sposdb: imigrant
po przybyciu do danego kraju, przez 5 lat musiatby utrzymywac sie sam oraz
sumiennie przestrzegac prawa, a dopiero po tym okresie mogtby ubiegac sie o
przyznanie obywatelstwa.

Przyczyny naptywu miliondw imigrantow do Europy opisalismy w artykule pt.: ,,Jak
zdestabilizowac kontynente”.

Zespot Independent Trader
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Mania wokot Bitcoina i perspektywy rynku kryptowalut

Ostatni tydzien przyniost rekordowg wycene najwazniejszej na Swiecie kryptowaluty
— Bitcoina. Warto$¢ jednostki siegneta 2730 dolardw. Od tego momentu cena
zdgzyta juz spasc, jednak poza samym szalenstwem wokot Bitcoina nalezy
zauwazyC fakt, iz rynek kryptowalut zyskuje coraz wiekszg popularnosc i silnie
oddziatuje na otaczajgcg nas rzeczywistos¢. Z tego powodu warto posigsc
chociazby podstawowq wiedze na ten temat.

Podstawy rynku kryptowalut

o Blockchain

Najlepszym przyktadem wptywu kryptowalut na rzeczywistosc¢ jest technologia, na
ktérej caty ten rynek zostat oparty. Nosi ona nazwe Blockchain i stanowi
odpowiednik wielkiej ksiegi rachunkowej, z tym ze w postaci cyfrowej. Technologia
oparta jest na tancuchu blokdw zawierajgcych dane dotyczgce fransakgji
zawieranych w Internecie.

O ile do tej pory przy ptatnosciach konieczna byta obecnos¢ trzeciej strony (bank),
o tyle technologia Blockchain zmienita w te] kwestii wszystko. Odrzucajgc
jakiekolwiek centralne komputery czy systemy weryfikujgce transakcje, Blockchain
umozliwit skrécenie czasu potrzebnego do fransferu srodkéw czy danych.

A skoro technologia nie ogranicza sie wytgcznie do przesytania Srodkow
finansowych, ale umozliwia réwniez przekazywanie danych, to szybko rosnie lista jej
potencjalnych zastosowan. Bardzo czesto wspomina sie chociazby o wykorzystaniu
blockchain w instytucjach publicznych (np. rejestracja samochoddéw za
posrednictwem systemu opartego na blockchain). Kolejnym pomystem jest
wprowadzenie bezposredniego obrotu akcjamiz pominieciem domodw maklerskich.

e Mining

Lapewne wiele 0sOb niezaznajomionych z tematem zadaje sobie pytanie skgd
pochodzg kryptowaluty. Zdecydowana wiekszo$¢ z nich jest ,,wydobywana”
poprzez odszyfrowywanie algorytmoéw kryptograficznych. Do tego typu dziatan
potrzebny jest czesto wydajny sprzet (szybki procesor oraz karty graficzne). Co
ciekawe, przy obecnym wzroscie zainteresowania kryptowalutami, czas
oczekiwania na karty graficzne wykorzystywane do wydobywania monet wynosi 1-
2 miesigce.

Podaz wiekszosci kryptowalut jest ograniczona algorytmem, dlatego im wiecej oséb
bierze sie za wydobywanie monet, tym wiece] czasu potrzeba na osiggniecie
jakichkolwiek efektow.
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Nalezy jednak zaznaczyC, ze istniejg rowniez kryptowaluty, kitére nie sqg
wydobywane. W tych przypadkach od poczgtku mamy do czynienia z okreslong
liczbg monet.

Szalenstwo wokot Bitcoina

Ostatni wzrost zainteresowania kryptowalutami wywotany byt gtéwnie rajdem
Bitcoina, chociaz niektorzy sposrdd jego konkurentdw zanotowali jeszcze wieksze
wzrosty w ujeciu procentowym. Pamietajmy, ze rynek kryptowalut cechuje sie
zmiennoscig nieporownywalnie wiekszg od tej, ktérg znamy chociazby z rynku akciji.
Majgc tg sSwiadomose, nieco tatwiej przyjgc fakt, iz Bitcoin w ciggu tygodnia
umocnit sie o0 50%, by w kolejnych 2 dniach straci¢ 35% i ponownie odbic.

XBT to USD Chart

18 May 2017 20000 UTC - 29 May 2017 1225 UTC XBT/USD close:2188.34824 low1821.91171
high:2731.20133

o 12h
2,400 A
2,200 - ) oy
2,000

1,800
May 22 May 29

XBT - Bitcoin Y| e % USD - US Dollar v

Co wiecej, pomimo ostatniego spadku, Bitcoin jest dzi§ wart o 130% wiecej niz w
potowie marca.

To drugi najwiekszy rajd w historii fej waluty. Z rekordowym skokiem wartosci mielismy
do czynienia w 2013 roku — wowczas po szybkim wystrzale warto$¢ Bitcoina spadata
przez wiele miesiecy.

Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ ile oséb uzywa dzi$§ Bitcoina, aby nim ptacic, a ile,
by spekulowac. Wiele zalezy od regulacji w danym kraju. Dla przyktadu, w Japonii
ptacenie Bitcoinami staje sie coraz powszechniejsze. Po drugiej stronie barykady
mamy kraje, gdzie zdecydowana wiekszos¢ inwestuje w Bitcoina, aby lada dzien
odsprzedac¢ go po znacznie wyzszej cenie.

IndependentTrader.pl strona 14




Ze wzgledu na popularnos¢ Bitcoina, wtasnie tg walute zaczeto wydobywac
najwiecej osdb. Przewaga jest po stronie tych, ktdrzy ptacg najmniejsze rachunki za
energie. W efekcie, wydobywanie Bitcoinbw na terenie Europy stato sie
nieoptacalne, a liderami zostali Chinczycy.

Inne kryptowaluty

Pomimo sporej popularnosci Bitcoina, jego udziat w rynku kryptowalut wyraznie
spada. Wiele wskazuje na to, ze sprawdszi sie prognoza Tradera?2l, ktéry 3 lata temu
stwierdzit, iz Bitcoin jest najwiekszg kryptowalutg, ale ta sytuacja w koncu ulegnie
zmianie.

Imiany wida¢ na ponizszym wykresie. Bitcoin zostat oznaczony kolorem
pomaranczowym, Ethereum — granatowym, natomiast Ripple — niebieskim.

Percentage of Total Market Capitalization (Dominance)

Zoom 1d 7d 1m 3m 1y YID ALL From | 2014-04-28 || To | May 29,2017 | =

Zrédto: Coinmarketcap.com

Udziat Bitcoina w catkowite] kapitalizacji rynku spadt z 80% do 48% w ciggu
niespetna trzech miesiecy. W tym czasie wartos¢ Ethereum wzrosta 11-krotnie,
natomiast Ripple — 34-krotnie! Udziat tych 2 kryptowalut w rynku wzrdst odpowiednio
do 20% i 14,5%.

Zarowno w przypadku Ethereum, jak i Ripple, zwieksza sie powszechnos¢ ich
wykorzystania. Dla przyktadu, w Niemczech pojawita sie mozliwos¢ tadowania aut
O napedzie elekirycznym w zamian za ETH (Ethereum).

Jeszcze ciekawszy jest przypadek Ripple, ktérego wykorzystanie umozliwia szybsze
przeprowadzenie transakcji niz ma to miejsce np. w przypadku Bitcoina. W efekcie,
kilka bankédw w USA zaczeto rozliczac sie miedzy sobg wtasnie poprzez Ripple.
Zmiana umozliwita ograniczenie kosztow transakcji o potowe.
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Wsrdéd innych kryptowalut, zwracam uwage na Tethera. Ma on odwzorowywac
dolaraq, jest wykorzystywany do wyceny kryptowalut np. na najwiekszej gietdzie czyli
Poloniex. Jedli jednak kiedykolwiek zobaczycie skrét ,USDT”, pamietajcie, ze nie
chodzi o dolara. Wartosci Tethera oraz amerykanskiej waluty sqg zblizone, ale nie
identyczne.

Kto zarabia na wzroscie zainteresowania kryptowalutami?

Istnieje kilka grup, ktére obecng manie wokdt kryptowalut zakonczg z duzymi
zyskami. W pierwszej kolejnosci  nalezy wymieni¢ producentow  sprzetu
komputerowego, wykorzystywanego do wydobywania kryptowalut. Nalezg do nich
m.in. AMD czy Nvidia.

W przypadku AMD notowania sg w ostatnich latach bardzo silnie skorelowane z
kursem Bitcoina, co widac na ponizszym wykresie.

BTCUSD - 3 Years Maw 29 2017 12:11 CET CCa5toog
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Jako, ze uktady graficzne Nvidii znajdujg szerokie wykorzystanie w Big Data i
machine learningu, kurs tej spotki poszedt do gory znacznie silniej niz Bitcoin.
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Wspomniani producenci sprzetu to nie jedyni beneficjenci obecnej sytuacii.

Obecnie osoby wydobywajgce monety najczesciej podtgczajqg sie do puli. Z kolei
wtasciciel takiej popularnej puli zarabia do 3% od kazdej wydobytej monety.

Nie mozna zapominac rowniez o wtascicielach gietd, ktérych wptywy z prowizji od
transakcji wzrosty znaczgco na przestrzeni ostatnich kilku tygodni.

Glowne zréodta ryzyka

Podstawowym zagrozeniem dla rynku kryptowalut jest ingerencja politykow.
Zdgzytem juz zaznaczy¢, ze technologia blockchain wyprowadza nas poza
dotychczasowy schemat przeprowadzania transakcji. Z pewnosciq taka sytuacja
nie podoba sie rzgdzgcym oraz instytucjorm nadzoru finansowego. Pozostaje
pytanie naile silna bedzie chec uregulowania rynku kryptowalut. Niewykluczone, ze
rzqdy poszczegdlnych panstw bedg wybiera¢ jedng z kryptowalut, a nastepnie
faworyzowac jg na swoim terytorium, aby ostatecznie skorzystac z jej aprecjaciji. Kto
wie czy nie taki wtasnie jest zamiar Narodowego Banku Kanady, ktory dotgczyt do
projektu majgcego na celu tworzenie aplikacji biznesowych korzystajgcych z
Ethereum. Kilka tygodni wczeéniej ten sam bank wspomniat o koniecznosci
wprowadzenia regulacji dotyczgcych Bitcoina.

Kolejnym zrédtem ryzyka sg ewentualne wtamania na gietdy. W przesztosci na rynku
kryptowalut dochodzito juz do kradziezy duzych srodkdw. Nie mozna wykluczyc, ze
pomimo coraz lepszych zabezpieczen, uczestnicy ktdrejs z gietd rowniez stang sie
ofiarami kradziezy.
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Wiele niepewnosci towarzyszy funkcjonowaniu rynku ICO (Inifial Coin Offering),
obejmujgcego wprowadzanie nowych projektow zwigzanych z kryptowalutami (np.
stworzenie aplikacji za ktérej uzycie bedziemy ptaci¢ dang kryptowalutg).
Funkcjonuje on na zasadzie zblizonej do crowdfundingu. Obecnie nowe projekty
pojawiajg sie co kilka dni, o ile nie codziennie. Wiele z nich zakonczy sie klapg.
Wydaije sie, ze w ten sposdb rynek kryptowalut przejdzie naturalng selekcje, ktéra
ostudzi obecny hurraoptymizm.

Kryptowaluty funkcjonujg dzieki technologiom, ktére dla wiekszosci oséb sqg
kompletnie nieznane. W przypadku niektorych kryptowalut (Bitcoin, Ethereum) juz
niebawem moze dojs¢ do zmiany bgdz rozbudowy algorytmdw na ktdrych zostaty
one oparte. Nawet najlepiej poinformowanym osobom frudno jest dzis okreslic, co
dla rynku bedg oznaczac wspomniane zmiany.

Oczywiscie zrodtem ryzyka jest rowniez obecna sytuacja — Smiato mozemy okreslic
jg mianem banki spekulacyjnej. Tak silne wzrosty na przestrzeni kilku tygodni w duzej
mierze opieraty sie na zatozeniu, ze znajdzie sie kolejna osoba, ktéra odkupi dang
kryptowalute jeszcze drozej. Wiekszosci spekulantdw towarzyszy strach, ze do
spadkdw dojdzie akurat w najgorszym dla nich momencie. Kiedy zatem rozpoczyna
sie nieco wyrazniejszy ruch w doét, natychmiast jest on pogtebiany przez tysigce
spanikowanych spekulantow.

Podsumowanie

Odnoszgc sie do biezgcej sytuacii, spodziewamy sie spadku ceny Bitcoina,
podobnie jak miato to miejsce przy okazji poprzednich silnych wzrostow. Nadal zbyt
duza jest przewaga spekulantow nad osobami, ktére wykorzystujq Bitcoiny zgodnie
z ich pierwotnym przeznaczeniem. Obecna sytuacja przypomina nieco banke
technologiczng z 2000 roku. Wowczas banka pekta, odstraszyta inwestorow, a
jednoczesnie oSmieszyta wiele owczesnych pomystow na biznes w Internecie.
Niektore z nich dopiero po wielu latach odniosty sukces. Niewykluczone, ze w
przypadku kryptowalut bedzie podobnie.

Jedli jednak spojrzymy na temat kryptowalut nieco szerzej, zauwazymy, ze
wprowadzajg one swego rodzaju podziat miedzy pokoleniami. Oczywiscie jest to
czesciowe uogolnienie, jednak to przede wszystkim mtode pokolenie wykazuje
przekonanie do kryptowalut. Z drugiej strony, wiekszo$s¢ 20- i 30-latkdw nigdy w
swoim zyciu nie dosSwiadczyta wojny czy spowodowanych nig przerw w dostawach
energii, od ktoérej rynek kryptowalut jest uzalezniony. Stgd biorg sie roznice — wsrdd
starszych pokolen dominuje sceptycyzm i sktonnos¢ do inwestowania w metale czy
nieruchomosci (oczywiscie mowa o osobach, ktére majg krytyczne podejscie do
walut bez pokrycia).

Mtodzi ludzie sg przekonani do inwestowania w kryptowaluty réwniez z powodu
wiekszej sktonnosci do ryzyka. W przypadku kryptowalut zmiennosc rzedu 50% w kilka
dni nie jest czyms$ nadzwyczajnym. To dodatkowy element, ktory przycigga mtodych
i odstrasza starszych, gromadzgcych majgtek na emeryture.
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Wielokrotnie pisalismy o tym, ze wptywowe grupy osdb dgzg do centralizacji wtadzy
i nadzoru. Rynek kryptowalut jest dowodem na to, ze kreatywniejsza czes$c¢ ludzkosci
w naturalny sposéb (uczgc sie i tworzqc) bedzie przeciwstawiac sie wszelkim
procesom cenftralizacji. Co na to globalisci? Jakiekolwiek gtosne zakazy uzywania
kryptowalut bytyby z ich strony samobdjstwem. Nalezy raczej spodziewac sie, ze
bedqg dgzy<¢ do przejecia nowego rynku, a nastepnie wykorzystania go do wtasnych
celow.

Zespot Independent Trader

Artykut powstat we wspotpracy z portalem alte.capital
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Co dalej z kursem ztotowki?

W trakcie kilku poprzednich miesiecy kursy walut zmieniaty sie bardzo silnie. Ostatni
czas przynidst pewne uspokojenie sytuacii, ale pojawia sie coraz wiecej pytan w
stylu: ,,co dalej z walutami?” czy ,jakie sq perspektywy dla ztotego?™.

Aby zrozumiec¢ jak docelowo moze ksztattowac sie kurs polskiej waluty musimy
zrozumieC pewng prawidtowosc. Miedzynarodowy kapitat nie tfraktuje nas jako
jednego kraju lecz jako blok walutowy w ktérym znajdujqg sie m.in Czechy, Wegry,
Rosja oraz Polska. Co wiecej nasz region jest czesciq wiekszej grupy tzw. krajow
rozwijajgcych sie do ktérych nalezg m.in Chiny, Indie, Brazylia, Turcja czy wiele
innych krajow o znaczeniu duzo wiekszym niz Polska.

Okres Emerging Markets S&P 500
1988-1993 (1439,22% )\ 126,46%
1994-2000 -30,58% 219,90% )
2001-2007 (1338,74% 24,86%
2008-2015 -19,56% 64,73% )
2016-2017 (32,71% 21,90%

Chcqgc wyjasnic co wptywa na kursy walut, opisze wam w pierwszej kolejnosci
cykliczng migracje kapitatu. Nastepnie przejde do omdwienia najwaznigjszych
walut. Na koniec skupie sie na perspektywach dla ztotéwki.

Diugoterminowe cykle

Kapitat zazwyczaj migruje pomiedzy rynkami akcji w Stanach Zjednoczonych, a
rynkami rozwijajgcymi sie. Cykle zazwyczaj trwajg okoto 7-8 lat. Przez ten okres
wiekszos¢ kapitatu migruje na dany rynek (EM lub USA) doprowadzajgc do rozjazdu
cen. Po kilku latach zaréwno waluta danego kraju, jak i rynek akcji stajg sie drogie i
kapitat przenosi sie w inne miejsce. Mimo, iz ponizsza tabela odnosi sie do rynku akcji,
to jednak dobrze odwzorowuje zachowanie sie kursu dolara do walut krajow
rozwijajgcych sie do ktérych zalicza sie m.in nasza polska ztotowka.

W ponizszej tabeli macie z kolei rozpisane réznice w zwrotach z rynkéw akcji. Zasada
jest prosta, im silniej rosnie dany rynek tym silniej umacniajg sie waluty danego
regionu. Wyjgtkiem sqg okresy wysokiej inflaciji, lecz jezeli do niej dochodzi to jest to
zjawisko globalne przektadajgce sie na wiele walut jednoczesnie.
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S&P 500 Index vs. MSCI EM (1988 - 2016) |
Year MSCI EM S&P 500 Winner
9% 3% merging
1989 59 2% 31.2% Emerging
1990 -13.8% -3.2% UsS
1991 56.0% 29.9% Emerging
1992 9.0% 7.4% Emerging
1993 71.3% 9.9% Emerging
W
1995 -4 6% 37.1% US
1996 59% 22 6% US
1997 -12.1% 33.1% US
1998 -25.8% 28.3% US
1999 65.8% 20.9% Emerging
2000 -30.4% -9 0% UsS
2001 -2.4% -11.9% Emerging
2002 -5.8% -22.0% Emerging
2003 54.9% 28.3% Emerging
2004 255% 10.7% Emerging
2005 33.6% 4 8% Emerging
2006 32.0% 15.6% Emerging
2007 39.2% 56% Emergin
2009 77.9% 25.9% Emerging
2010 18.8% 14 8% Emerging
2011 -17.8% 2.1% US
2012 18.3% 15.9% Emerging
2013 -2.3% 32.0% uUs
2014 -1.8% 13.5% UsS
2015 -14 3% 1.4% US
2016 11.8% 11.2% Emerging
2017 YTD 12.3% 6.5% Emerging |
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W kazdym razie przez pewien czas, zazwyczaj 7-8 lat, kapitat migruje na rynki
rozwijajgce sie (Emerging) do ktérych nalezy m.in Polska, po czym przenosi sie na
kilka lat na rynki rozwiniete (reprezentowane powyzej przez US). Efekt migracji
kapitatu jest taki, ze co drugi cykl mamy banke na danym rynku (raz w krajach
rozwijajgcych sie, raz w krajach rozwinietych).

Przypomnijcie sobie rok 2000. W latach 1994 - 2000 kapitat siinie ptyngt na rynki
rozwiniete w szczegdlnosci do USA w efekcie czego doszto do uformowania sie
poteznej banki na rynkach akciji. Kapitat naptywajgcy do Standw Zjednoczonych z
catego Swiata sprawit ze dolar zaczagt sie umacniac. Ostatecznie nim kupisz akcje
musisz w pierwszej kolejnosci nabyc¢ dolara.

Podobnie zresztg byto w ostatnim cyklu rozpoczetym w 2009 roku, a ktéry moim
zdaniem zakonczyt sie na poczgtku 2016 roku. Przez kilka ostatnich lat kapitat
naptywat do USA ignorujgc catkowicie rynki krajow rozwijajgcych sie. Efekt byt taki
ze dolar nam sie nadzwyczaj umochit wzgledem pozostatych walut.
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Opisane powyzej cykle 1994 - 2000 oraz 2009 - 2016 w obu przypadkach zakonczyty
sie ekstremalnym przewartosciowaniem dolara oraz amerykanskich akcji. Pomiedzy
nimi byt jednak cykl 2001 - 2008 w trakcie ktérego kapitat omijat gietde w USA jak i
wiekszoS¢ rozwinietych rynkdw migrujgc bardzo silnie na rynki w  krajach
rozwijajgcych sie. CzeS¢ z Was zapewne pamieta jakie rekordy bity ceny akcji w
Rosji, Chinach, Indiach, Brazylii czy innych krajach zaliczanych do grupy emerging
markets. W Polsce dla przyktadu pod koniec 2007 roku wspotczynnik P/E (cena /
zysk) przekroczyt 30, tymczasem kazdy poziom powyzej 20 oznacza, ze znajdujemy
sie na poziomie banki spekulacyjnej. Kapitat naptywajgcy na rynki rozwijajgce sie
doprowadzit jednoczesnie do ekstremalnego umocnienia sie wiekszosci walut
krajow EM (rozwijajgce sie). Waluty Indii czy Rosji umocnity sie wzgledem dolara
ponad 20%, Turcji 35%. Nqjsilniejszego umocnienia doznat brazylijski real i polski ztoty
drozejgc o ponad 100% w ciggu zaledwie kilku lat. Aby przeciwdziatac
nadmiernemu umocnieniu sie walut, rzgd Brazylii wprowadzat kontrole kapitatu oraz
naktadat specjalne podatki od naptywu kapitatu spekulacyjnego. W Polsce dla
odmiany dyskutowano o tym kiedy bedziemy mieli parytet ztotdwki i franka. Przy
okazji ekstremalnie drogiej ztotdwki udzielono rekordowqg ilo$¢ kredytow
hipotecznych denominowanych gtéwnie w walutach obcych.

Jak juz wspomniatem, kapitat przenosi sie z rynku w USA na rynki rozwijajgce sie z
zadziwiajgcqg cyklicznoscig. W roku 2000 mielismy drogiego dolara. W potowie 2008
ekstremalnie drogie waluty krajow rozwijajgcych sie. Kilka miesiecy temu mielismy
ponownie szczyt na dolarze. Widzgc jak przewartosciowane sg obecnie aktywa w
USA jak i sama waluta z duzym prawdopodobienstwem moge zaktadac, ze przez
kolejne kilka lata kapitat ponownie bedzie ptyngt na rynki rozwijajgce sie
doprowadzajgc do umocnienia sie lokalnych walut. Trend ten poza matymi
wyjgtkamijuz sie zaczgt a dolar osiggngt swoje maksima wzgledem wiekszosci walut
kilkanascie miesiecy temu.

EURO vs. Dolar

Gdy wprowadzano wspding europejskg walutg miata by< ona rownie silna jak
marka niemiecka. Przez pierwsze kilka lat EBC prowadzit rzeczywiscie bardzo
sensownqg polityke. Europa, szczegdlnie kraje z potudnia, rozwijaty sie w
btyskawicznym tempie korzystajgc z bardzo taniego kredytu. Bonanza trwata do
2008 roku kiedy to okazato sie, ze btyskawiczny rozwdj na kredyt nie moze trwac
wiecznie.

W frakcie zaledwie 6 lat (2002 - 2008) Euro umocnito sie wzgledem USD o 100%. Co
prawda w momencie wprowadzania wspolnej waluty jej kurs byt skrajnie niski, lecz
tak silny ruch na gtownych walutach nie jest czym$ absolutnie normalnym. W
kazdym razie z poziomu bardzo siinego przewartosciowania euro wzgledem dolara
weszlismy w okres odreagowania. W ciggu 2 lat kurs euro spadt z 1,6 do 1,2. W
tamtym okresie istniato zagrozenie, ze pod wptywem problemdw z dtugiem krajow
PIGS strefa euro wkrétce moze sie rozleciec.
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Lata 2014 - 2016 to kolejny okres stabosci wspdlnej waluta, ale wynikajgcy z zupetnie
innych czynnikow. Europejski Bank Centralny uruchomit bezprecedensowq skale
dodruku w imie ratowania Wtoch, Hiszpanii, Grecji, a tak naprawde bankow
umoczonych w dtugu tychze krajow, podczas gdy w USA FED ograniczyt dodruk
(przynajmniej oficjalnie) i rozpoczgt proces symbolicznych podwyzek stop
procentowych. Wyzsze stopy oznaczajqg wyzszy zwrot z odsetek co z kolei przycigga
kapitat.

W ten oto sposdb doszlismy do magicznej bariery 1,04 USD za EURO kiedy to poziom
optymizmu zwigzanego z dolarem osiggngt szczyt i wszedzie styszelismy o parytecie
euro/dolar. Czy ,,parytet” Wam czegos przypadkiem nie przypomina.
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W kazdym razie od tego czasu kapitat ucieka z USA, jak i dolara. Co prawda rynki
akcji w USA jeszcze troche urosty lecz wyniki w Europie czy krajach rozwijajgcych sie
sg nieporownywalnie lepsze. W mojej ocenie dolar osiggnagt juz swdj szczyt i to
zarbwno wzgledem euro, koszyka walut (index USD) jak i wzgledem PLN. O ile na
razie moim zdaniem nie ma szans na parytet euro i dolara, o tyle uwazam, ze jest on
mozliwy wytgcznie gdy dojdzie do rozpadu strefy euro.

Co dalej ze ztotéwkq?

Ztotdwka jest dla miedzynarodowych inwestorow jednq z wielu walut peryferyjnych.
Generalnie PLN traktowany jest bardziej jako czesé bloku walut Europy Srodkowo-
Wschodnigj niz jako jedna waluta o wiekszym znaczeniu. Miedzynarodowi inwestorzy
postrzegajg nasz kraj jako rynek podwyzszonego ryzyka. Jezeli na rynkach
kapitatowych panuje spokdj inwestorzy przenoszg sie na nasz rynek. Gdy tylko
pojawiajg sie oznaki niepewnosci czy paniki kapitat ucieka z catego regionu
doprowadzajgc do ostabienia PLN.
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Jak pisatem wczesniej, lata 2009 - 2016 to ewidentnie cykl dla akcji w Stanach
Zjiednoczonych oraz dolara. Kapitat spekulacyjny praktycznie omijat nasz region.
Efekt byt taki, ze akcje w Polsce w ujeciu dolarowym stracity 62% na przestrzeni lat
2011 - 2017 stajgc sie bardzo atrakcyjnie wycenione dla miedzynarodowych graczy.
Z podobnie niskimi wycenami jak na poczagtku tego roku mielismy juz do czynienia
na poczgtku roku 2016 ale nigdy nie wiadomo kiedy akurat miedzynarodowy
kapitat zacznie migracje na dany tani rynek.
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W kazdym razie od poczatku 2017 roku ETF na polskie akcje denominowany w USD
urdst prawie o 50%. Zawdzieczamy to bardzo dobrym wynikom akcji oraz siinemu
umochienia sie polskiej waluty.

Umocnienie byto bardzo siine, gdyz startowalismy z niskiego poziomu. W potowie
zesztego roku banki inwestycyjne sprzedaty w Polsce ogromng ilos¢ opdciji
walutowych zabezpieczajgcych importerdw przed wzrostem kursdw walut obcych.
Opcje stawaty sie niewazne (bezwartosciowe) jezeli kurs EUR czy USD wzrosnie
powyze] danego poziomu. Pod koniec zesztego roku kursy walut zaczety
rzeczywiscie rosngc¢, wystawcy opcji wpadli w problemy. Przeprowadzono zatem
atak na ztotdwke w efekcie czego kursy USD, EUR i CHF przekroczyty poziomy przy
ktorych opcje staty sie bezwartosciowe. Jak widac¢ ludzie majg bardzo krotkg
pamiec nt. ostawionych juz opcji walutowych. Jest to jednak dobry przyktad jak
tatwo jest manipulowac walutami krajow rozwijajgcych sie.

W kazdym razie polska waluta teoretycznie ma dobre perspektywy na kolejne kilka
lat ze wzgledu na przeptyw kapitatu z rynkdw w USA na rynki rozwijajgce sie. Problem
jest natomiast taki, ze dzi§ gietda w USA ma za sobg jedng z dtuzszych hoss w historii.
Ewentualne nadejscie bessy, ktéra zazwyczaj frwa 18 - 24 miesiecy przetozytaby sie
na ponowne ostabienie PLN. Niezaleznie od wszystkiego, polska waluta absolutnie
nie jest droga. Powiedziatbym ze potencjat do umocnienia ma duzo wiekszy niz do
dalszego ostabienia, zwtaszcza w stosunku do USD.
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Ja w kazdym razie po wielu latach unikania PLN zaczgtem go akumulowac pod
koniec zesztego roku (atak spekulacyjny) i dzis w moim portfelu walutowym stanowi
on podobng role jak CHF czy trzy waluty surowcowe: NOK, AUD i NZD. Na temat
walut surowcowych duzo mozna by mowic i pewnie w przysztosci napisze jakis
dtuzszy artykut na ten temat. Poki co wzgledem USD umocnity sie wszystkie waluty
w moim portfelu.

Na koniec fragment mojego wpisu nt. prognoz na rok 2017:
+Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit sie znaczgco wzgledem wigekszosci
walut. Teraz przydatoby sie pewne odreagowanie. Jezeli globalny kapitat zacznie
migrowac w kierunku tanszych rynkdow kapitatowych to polska waluta powinna byc
tego beneficientem. Po pierwsze polski rynek akcji jest atrakcyjny na tle
konkurentdow. Po drugie nasz rynek akcji jak i waluta jest silnie skorelowana z rynkami
surowcowymi, ktére odbity sie juz od dna.

Moje typy to:

- 3,8 PLN USD,

-4,3 PLN EUR,

- 4,0 PLN CHF.

oraz 1,1-1,15 EUR USD”

Trader21
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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.

Dziatalnos¢ insiderow

Autor: Arcadio

Pozwole sobie uzupetnic kwestie poruszone w artykule o kilka dodatkowych
aspektow.

Oczywiscie warto obserwowac ruchy insiderow, ale trzeba tez rozumie¢ dlaczego
to robig.

Po pierwsze jesli mamy na mysli zarzgdzajgcych spotkg to warto wiedziec, ze zwykle
czescig ich wynagrodzenia sq opcje na akcje swojej firmy. Pozwalajg na zakup akcji
po bardzo preferencyjnych cenach i sg niejako dodatkowqg zaptatg za prace.
Trudno dziwic sie, ze menedzerowie kiedy je dostajg to zaraz sprzedajg na gietdzie.

Oczywiscie kto$ zapyta - przeciez skoro wiedzg najlepiej co dzieje sie w spdtce, to
chyba powinni frzymac te akcje skoro dzieje sie dobrze.

Otdz niezupetnie. Gietda to kasyno, tak w USA jak i wszedzie indziej na Swiecie.
Nawet insider nie wie, czy akcje jego spotki bedq rosty czy spadaty, bo np. jakis tam
Macron czy Trump wygra wybory albo jakis islamista sie wysadzi i polecq w dét.

Insider moze co najwyzej wyceni¢ fundamentalnie swoje akcje i zastanowic sie czy
to dobry biznes. Ale tak sie sktada, ze ceny akcji na wiekszosci parkietdw na Swiecie
przez wiekszy okres czasu sg przewartosciowane.

Ja osobiscie uwazam, ze jesli kto§ ma ochote dtugoterminowo zainwestowac w
akcje, to ma na to nie wiecej niz 10% z dostepnego czasu. Jest to czas zaraz po
wielkiej zwale. W ciggu ostatnich 20 lat taki okres byt dwukrotnie - raz na przetomie
2003/04 przez moze rok i pdzniej na poczgtku 2009 roku najwyzej przez 3 miesigce.

W pozostatych 90% okresow akcje byty juz zdecydowanie przewartosciowane,
biorgc pod uwage fradycyjne wskazniki, cho¢ mimo to rosty, a czasem spadaty. |
ta zasada dotyczy zaréwno WIG20 jak i S&P500.

Z transakcji menedzerskich wynika jeszcze inny wniosek. Bez sensu jest podniecac
sie faktem, ze wiekszos$¢ tych transakcji na gietdzie to Sales, bo menedzerowie swoje
akcje obejmujg a nie kupujqg. Wiec o ile wystepujqg tfransakcje sprzedazy to transakciji
kupna bedzie jak na lekarstwo.
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Poza tym jak tadnie widac z przedstawionych wykreséw, pomimo, ze menedzerowie
sie wyprzedajg od lat, to kurs akcjii tak idzie w goére. Wiec troche marny to wskaznik.

Kolejnym aspektem sqg fransakcje udziatowcow. Zwykle jest tak, ze jesli dochodzi do
transakciji, to obie strony widzg w tym interes, a nie tylko racje ma sprzedajgcy
insider. Na tym polega istota handlu od tysiecy lat, ze do transakcji dochodzi
wowczas kiedy obie strony czujq sie zadowolone. Wyjgtkiem jest, kiedy jedna strona
musi. Ale ten co musi, rzadko kiedy jest po stronie kupujgce;.

Popatrzmy na historie polskiej sieci Zabka. Najpierw Elekiromis jg sprzedawat Pencie.
Mowiono, ze za drogo i ze Penta umoczy, bo Swital jest insiderem i wie co robi.
P&zniej Penta sprzedata Zabke z zyskiem do Mid Europa. Wieszczono to samo. Teraz
Mid Europa sprzedaje jg do CVC i tez na tym zarobi. Wiec w koncu insiderzy zrobili
lepszy biznes, czy moze ci kupujgcy ¢

Wreszcie insiderzy posiadajgcy znaczne pakiety akciji, jesli chcg dalej powiekszyc
swoj stan posiadania to nie wykupujg akcji na parkiecie, bo spowodowaliby
ogromne zwyzki cen akcji. Raczej dogadujq sie na boku, pdzniej idg w wezwania, a
na koniec w wyciskanie.

Maty inwestor ma mate szanse zeby w to wejsc.

Jeszcze innym przypadkiem fransakcji insiderow sq wykupy wtasnych akcji. Kiedy
spotka dziata w zmierzchowym biznesie i nie ma szans na rozwoj, inwestorzy to widzg
i zaprzestajg zakupow akcji. Wtedy cena akcji spada, a wskazniki P/E i P/BV wydajg
sie bardzo korzystne. Spotka zwykle jeszcze notuje wiedy catkiem przyzwoite zyski,
bo nikt jej nie wchodzi jako konkurent w biznes zmierzchowy, a sama spotka nie
inwestuje juz w rozwdj organiczny, bo nie ma sensu. To tym bardziej podbija zyski
netto i poprawia wyglgd wskaznikow. Wtedy zaczyna sie skup akcji witasnych, zeby
nie dopusciCc do nadmiernego spadku cen akcji i ewenfualnego wrogiego
przejecia, a jednoczesnie skupione akcje mozna umorzy¢ i dotychczasowi
akcjonariusze dostajg wiecej kontroli z posiadanych akciji.

Co do wchodzenia w akcje Mosaic i zachwalanie niestosowania Stop Losséw nie
chce mi sie nawet komentowac. Zakupy akcji spodtki bedqgcej w frendzie
spadkowym, pomimo trwajgcej hossy to skrajna nieodpowiedzialnosc. Ale to tylko
moja opinia jako technika.

Rak naszej planety

Avutor: mariusz_technik

Ale przeciez wszystko widac¢ jak na dtoni, obecny system wali ,sie”, i jest to
sterowane. Panstwa sprzedajg obligacje bankom komercyjnym, ktére je chetnie
kupujg, bo mogg je opchngc dalej, np. Europejskiemu Bankowi Centralnemu.
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Dtug panstw powieksza sie, pojawiqjg sie problemy ze sptatg samych odsetek, a
sptata dtugu jest nierealna. Kto$ kiedys upomni sie o to, i panstwa stracg swojg
autonomie (bo suwerennych jest tylko kilka).

Coraz wieksza konftrola ludnosci w imie bezpieczenstwa i walki z terroryzmmem,
cenzura internetu itp. spowoduje ze ludzie nie zbuntujqg sie | jeszcze bedziemy
wspominac czasy, jak fo fajnie byto napisac w necie, co mysli sie o tym wszystkim.

Dodatkowo niszczona jest normalnosc, rodzina, zdrowe zasady, a promowane jest
dziwactwo, wielokulturowos¢ itd., bedzie to prowadzic do wojny domowej -
ideologicznej i religijne]. Religia prawdopodobnie bedzie zdelegalizowana, jako
powodujgca wytgcznie problemy. Sami ludzie zwrdécqg sie do wtadz z prosbg o
pokdj, nie patfrzgc na koszty. Problem - reakcja - rozwigzanie, przeciez to znamy.

Lubimy wykresy, a wiec fen system nie ubtaganie zmierza po rowni pochytej i nie
ma od tego odwrotu. Przeciwstawianie sie systemowi nic nie zmieni, przykro mi.
Ludzie nie zbudujg wspaniatej i pokojowej cywilizacji, gdzie nie ma gtodu, a ludzie
kierujg sie wzniostymi zasadami. Obecny system to rak na tej planecie.

Rzeczywistos¢ Bitcoina

Avutor: moratar

Ogdlnie Bitcoin jest przydatny do ukrycia srodkdw przeniesienia pomiedzy krajami
mimo restrykciji.

Ale po tym jak pobawitem sie nim froche to zauwazytem, ze optaty za przelew sg
zabojcze. Obecnie wychodzi to okoto 5 PLN za przelew, nawet jak sam przelew jest
na 1 PLN. Czym wiecej Bitcoin jest wart, tym wiecej wart jest ten przelew.

Trader21 powiedziat kiedys, ze Bitcoin moze i bytby istotny gdyby miat wiekszg
kapitalizacje - byto to przy cenie 3000 PLN za BTC. Dzi$§ kapitalizacja jest 3x wieksza.
Jesli kapitalizacja wzrosnie jeszcze 1000 razy to optata za przelew bedzie wynosic
5000 PLN, i wtedy kapitalizacja bedzie wystarczajgco duza? Uzywam PLN jako
odnosnik wartos$ci a nie wyznacznik. Ptacenie w takim stanie za zakupy przy uzyciu
BTC jest bezsensowne. 100 PLN za zakupy i 5000 PLN za przelewe Ratunkiem jest
znowu cenftralizacja autoryzacji blockchainu, obecnie robi jg wiele oséb i dostaje
za to fee - optata za przelew.
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Obecnie w aplikacjach do obrotu BTC juz sg opcje wyboru u jakiego operatora
autoryzujemy sie czy to bitpay czy gdzie indziej. | koto zamyka sie,
zdecentralizowany system z  racji  wysokich optat idzie w  kierunku
scentralizowanego. Czyli BTC to Slepa droga, kierunek jest ok, ale to nie Bitcoin,
moze inna kryptowaluta.

Obecnie blockchain wazy 110 GB (co$§ a'la log transakcyjny bazy danych), w
styczniu byto to chyba 65 GB, operacji jest wzglednie mato w poréwnaniu do
wszystkich przelewdw wszystkich mieszkancow naszej planety. Jesli dzis wszyscy
zaczeli by uzywac BTC to do konca roku wielko$¢ blockchaina rosnie do 10 TB, a za
rok jest to 40 TB. Kto z oséb prywatnych jest w stanie trzymac w domu takie ilosci
danych i robi¢ to za darmo? Raczej nikt normalny. Czyli niestety, ale BTC to nie
ucieczka od bankow, ale skok w bok aby wrdci¢ na tg samg droge.

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 rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialino$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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