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W dzisiejszym wydaniu:

1 Nie daqj sie zastraszy¢ Str. 2-5

Atmosfera strachu pozwala politykom przekonac masy, ze warto godzic sie na
dalsze ograniczanie wolnosci.

Czy warto inwestowaé w lokale pod wynajem Sir.6-11
krotkoterminowy?

Nabywanie nieruchomosci pod wynajem krotkoterminowy staje sie coraz
popularniejsze. Czy faktycznie jest to sposdb na stabilne i zadowalajgce zyskie

3 Jak zachowanie mas pozwala na okreslenie banki? Sir. 12-16

,Uliczni” inwestorzy decydujqg sie na lokowanie kapitatu w modne inwestycje.
Zazwyczaj kohczy sie to dla nich bardzo nieprzyjemnie.

4 Jak z zyskiem przejs¢ przez krach, czyli strategia F-Score Str. 17-20

F-Score to kolejne narzedzie analizy fundamentalnej. Stosowanie tego wskaznika
dato Swietne rezultaty podczas ostatniego kryzysu finansowego.

IndependentTrader.pl strona 1



Nie daqj sie zastraszy¢

+Folwark Zwierzecy” to jedna z bardziej znanych powiesci George'a Orwella. Jej
gtownymi bohaterami sqg zwierzeta, ktére postanowity przeprowadzc¢ ,rewolucje”
wewngtrz gospodarstwa i pozbyty sie znienawidzonych gospodarzy, by poprawic
wtasng sytuacje. Tuz po buncie, zwierzeta ustality kilka gtownych zasad z ktérych
kluczowa brzmiata: Wszystkie zwierzeta sq rowne.

Bardzo szybko okazato sie, ze kio$§ jednak musi miec¢ ostateczny gtos przy
podejmowaniu decyzji. Wtadze przejety Swinie. Czas mijat, cele ktdre pierwotnie
przyswiecaty rewolucji wydawaty sie coraz bardziej odlegte, a Swinie z dnia na dzien
coraz bardziej upodabniaty sie do przegonionych gospodarzy. Wszystko to byto
mozliwe ze wzgledu na bierng postawe reszty zwierzgt, ktére byty zbyt wystraszone
by reagowac. Ostatecznie Swinie zdecydowaty sie nieco zmodyfikowac gtéwng
zasade. Od tej pory brzmiata ona: Wszystkie zwierzeta sq rowne, ale niektore sqg
rowniejsze od innych.

Wspomniana powies¢ Orwella to lektura obowigzkowa. Jednym z gtownych celéw
angielskiego pisarza byto oSmieszenie stalinizmmu. Miedzy innymi dlatego powiesc
Orwella byta w Polsce zakazana przez cenzure az do 1988 roku.

Upadek Zwigzku Radzieckiego nie oznaczat jednak, ze ,,Folwark Zwierzecy” stracit
na akfualnosci. Ostatecznie powies¢ stanowi ostrzezenie przed kazdym
totalitaryzmem, a w ostatnich dekadach wiele rozwinietych krajow zaczeto
podgzac witasnie w kierunku tego ustroju. Liczba ,Swin” (skorumpowanych
politykdw, ich wspotpracownikdw, przekupnych dziennikarzy, przekupnych sedzidw,
przekupnych urzednikdw itd.) zaczeta szybko rosngc. A im wiecej swin i im wieksza
ich che¢ do utrzymania wtadzy, tym wieksze koszty dla zwyktych obywateli i
powszechniejsze ograniczanie wolnosci. To naturalna konsekwencja - wtadza
opiera sie na zastraszaniu w stylu ,,obronimy Was przed tym zagrozeniem, jezel

pozwolicie wprowadzi¢ takie i takie prawo”. | tak krok po kroku, obywatele
rezygnujg z wolnosci na rzecz iluzji bezpieczenstwa. A politycy stajqg sie coraz bardziej
bezczelni.

Od strzelaniny...

Niespetna 2 tygodnie temu w Alexandrii koto Waszyngtonu miata miejsce
strzelanina.  Wszystko  wydarzyto sie na stadionie baseballowym. Grupa
kongresmendw z Partii Republikanskiej trenowata przed pokazowym meczem.
Politycy zostali zaatakowani przez samotnego napastnika, ktéry zdgzyt ranic 3
osoby, a nastepnie zostat zabity.
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Po tym zdarzeniu jeden z politykdw biorgcych udziat w treningu przypomniat sobie,
ze w samym miescie Waszyngton obowigzujg wyjgtkowo restrykcyjne zasady
dotyczqgce broni palnej. Jak wiadomo, trudno bronic sie przed napastnikiem, kiedy
noszenie broni przy sobie jest zabronione. Diatego tez republikanski kongresmen Mo
Brooks zapowiedziat wprowadzenie prawa, ktére pozwoli na noszenie broni palnej
w stolicy... ale tylko kongresmenom.

Wszystkie zwierzeta sq rowne, ale niektore sq rowniejsze od innych.

Politycy przywykli juz do stawiania siebie wysoko ponad obywatelami. Tak
naprawde propozycja kongresmena powinna spotkac sie z pytaniami: ,,dlaczego
prawo do obrony majg mie¢ wytgcznie politycye”. Odpowiedz na takie pytania jest
juz jednak gotowa i opiera sie, jak zwykle, na zastraszeniu. Politycy uparcie twierdzq,
ze catkowite dopuszczenie broni palnej w Waszyngtonie oznaczatoby drastyczny
wzrost liczby zabdjstw i krwawq rzeznie na ulicach miasta.

Oczywiscie jest to bzdura. Dla przyktadu, w stanie New Hampshire obywatele nie
muszg nawet prosic o pozwolenie na noszenie broni palnej. Efekt? W 2016 roku w
catym stanie doszto do 16 zabojstw. Dla porodwnania, w samym Chicago w stanie
lllinois, gdzie przepisy dotyczgce broni sq bardziej restrykcyjne, doszto w zesztym roku
do ponad 700 zabodjstw.

Restrykcyjne przepisy dotyczgce broni pozwalajg poczuc sie pewniej przestepcom.
Mimo to, na wielu obszarach USA, jak i w wielu krajach europejskich, obywatele
wcigz pozwalajg na odbieranie sobie prawa do posiadania broni. Tak jakby
przyjazd Policji w ciggu 15 minut miat zawsze okazac sie wystarczajgcy.

...do podtrzymania sankcji

Jak to czesto bywa, tuz po ataku na politykdw, w amerykanskim parlamencie
chwilowo zapanowata atmosfera jednosci. Byt to idealny moment dla Senatu na
jednomysine podtrzymanie absurdalnych sankcji wobec Rosji. Ostatecznie 98
cztonkdw byto ,za”, tylko 2 zagtosowato ,przeciw”. Co ciekawe, sprzeciwili sie:
zagorzaty socjalista Bernie Sanders oraz jeden z niewielu prawdziwych
wolnosciowcodw, czyli Rand Paul.

Oczywiscie napiete stosunki na lini USA — Rosja wynikajg z co najmniej kilku
powodow, jednak chciatbym skupic sie na jednym z nich, by pokaza¢ schemat
manipulowania obywatelami.

Otdz jednym z gtdwnych oskarzen USA wzgledem Rosji jest rzekoma rosyjska
ingerencja w amerykanskie wybory. W gtéwnych mediach przyjeto jedynq stuszng
wersje, zgodnie z ktdrg Rosjanie zhackowali serwery Parti Demokratycznej, a
nastepnie opublikowali maile Hillary Clintfon, zapewniajgc zwyciestwo Donaldowi
Trumpowi. W styczniu oficjalne oskarzenie wzgledem Rosji padto ze strony
amerykanskiego wywiadu. Dowody nie ujrzaty swiatta dziennego, znalazty sie wirdd
tajnych dokumentow.
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Tymczasem kilka dni temu przed senackg komisjg stangt Jeff Sessions, obecny
prokurator generalny Standw Zjednoczonych. W trakcie zeznan Sessions przyznat, ze
nigdy nie widziat ani jednego dowodu na to, ze rosyjski rzgd byt zaangazowany w
zhackowanie serwerdw Partii Demokratycznej. Kto jak kto, ale akurat prokurator
generalny miatby z takimi dowodami stycznosc... gdyby one istniaty.

Podsumowanie

Cojestistotne w tej historiie Atmosfera strachu czy napiecia wsrdod obywateli zostata
zbudowana na narracji niepopartej jakimikolwiek dowodami. Taka sytuacja jest
mozliwa, kiedy obywatele wykazujg biernosc. Wptywy kasty rzgdzgcej rosng, co
pozwala na korumpowanie dziennikarzy, sedzidw czy nawet znanych osdb z zycia
publicznego. W efekcie powstaje ogromna machina, ktéra zastrasza ludzi
odpowiednig narracjg, a nastepnie pozwala sobie na podejmowanie coraz
bardziej bezczelnych decyzji. W przypadku kazdej kolejnej tego typu sytuacjiistniejg
dwa mozliwe rozwigzania: zwykli ludzie mogqg dac sie zastraszy< bqdz tez postawic
sie wtadzy.

Lazwyczaj wygrywa opcja nr 1. Efekty sg doskonale widoczne. Politycy majg coraz
wiekszy wptyw na zycie obywateli, rosngce armie urzednikdw blokujg rozwdj
gospodarczy, jesteSmy coraz silniej inwigilowani, a poziom bezpieczenstwa wcale
sie nie podnosi. Wrecz przeciwnie, na wielu do tej pory rozwinietych obszarach,
poziom bezpieczenstwa spada. Na przyktadzie Europy mozemy wspomniec

chociazby o sytuacji w Szweciji, zachodnich Niemczech czy wielu dzielnicach Paryza
bgdz Brukseli.

Nalezy podkreslic gigantyczng role, jakg w tym wszystkim odgrywajg media. Kazdy
kraj czy grupa osdéb, ktére dziatajg w sposdb niezalezny, bardzo szybko staje sie
obiektem drwin. Znani aktorzy czy piosenkarze, ktérzy zwracajg uwage np. na
inwigilacje, sqg przedstawiani jako ,wariaci”. Pojedynczych politykéw, ktorzy bronig
niezaleznosci wtasnego kraju, okresla sie mianem ,,faszystow”.

Jak z tym walczyc?2 Rozwigzanie brzmi prosto — dywersyfikowac zrédta informagji i
CIYTAC. Wyrzuci¢ telewizor przez okno i pozostaé¢ przy Internecie. Niestety,
rozwigzanie dotyczy zarbwno tych zapracowanych, jak i oséb z wieksza iloscig
wolnego czasu. Bez wysitku i poswiecenia czasu nie da sie by¢ w petni Swiadomym
cztowiekiem. Dopiero czytajgc i rozwijajgc wiedze na temat obecnej sytuacii
jesteSmy w stanie podejmowac odpowiednie decyzje i chronic¢ resztki wolnosci. W
innym wypadku zostaniemy zdominowani strachem, a to bardzo silne uczucie.
Osoby, ktdre potrafig wystraszy¢ innych, momentalnie zdobywajg sobie szacunek i
postuch. Rzadko trafiajg na opdr.

Jesli zatem wysitek nie zostanie podjety, nic sie nie zmieni. Bedziemy jak zwierzeta z
powiesci Orwella. Pozwolimy rzgdzi¢ $winiom, ktére z roku na rok bedq coraz
bardziej bezczelne.
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»Kiedy ludzie bojq sie rzqgdu, mamy tyranie, kiedy rzqd boi sie ludzi, mamy wolnosc”
— Thomas Jefferson

Zespot Independent Trader

P.S. Tym razem o finansach nie byto ani stowa, jednak ten sam schemat zastraszenia
zostanie zastosowany podczas najblizszego kryzysu. Celem bedzie centralizacja
wtadzy w ramach zmodyfikowanego systemu finansowego. Trader21 opisat
niedawno ten temat w artykule pt. MEW przejmuje kontrole nad systemem
finansowym.
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Czy warto inwestowaé w lokale pod wynajem
krétkoterminowy?

Na przestrzeni ostatnich dwodch lat rozkwita w Polsce nowa forma inwestycji w
nieruchomosci. Mam na mysli wynajem matych mieszkan, zazwyczaj o powierzchni
do 35 m2 na okres zazwyczaj do tygodnia. Duzqg zastuge w rozwoju tej gatezi ustug
zawdzieczamy portalom typu airbnb.com czy booking.com ktdre posredniczg w
wynajmie kojarzgc dwie strony transakcji. W kazdym razie rozwdj technologii
umozliwit ludziom skazanym dotychczas na pobyt w hotelu tatwe i szybkie
wyszukanie noclegu w prywatnych apartamentach, ktérych relacja standard do
ceny zazwyczqj jest na duzo wyzszym poziomie.

Osoby szukajgce noclegu majqg szybki dostep do ogromnej bazy noclegoweij. Z kolei
wtasciciele nieruchomosci zyskali alternatywng do wynajmu dtugoterminowego
mozliwos¢ zarabiania na swoich nieruchomosciach. O ile przy obecnych cenach
rentownos¢ netto ze standardowego wynajmu rzadko kiedy przekracza 3-4% o tyle
w przypadku wynajmu okazjonalnego zwroty w niektérych przypadkach zblizajg sie
do 8% czy 10% rocznie, co w obecnych realiach jest wynikiem bardzo dobrym.

Artykut zdecydowatem sie napisa¢, gdyz w ciggu ostatnich trzech miesiecy
odbytem kilka spotkan zaréwno z potentatami z branzy hotelowej, jak i kilkoma
deweloperami. Informacje jakie od nich pozyskatem wraz z ogdlnym poglgdem na
rynek upewniajg mnie w twierdzeniu, ze inwestycje w apartamenty pod wynajem
krotkoterminowy stanowig podobng banke jak w 2007 inwestycje w stare,
sprowadzane z Niemiec i Holandii elekirownie wiatrowe z ktérych 72% nigdy nie
wygenerowato zysku dla inwestorow.

Jak wyglgda rynek noclegéw w Polsce?

Na przestrzeni lat 2006 - 2015 branza hotelowa w Polsce przezywata rozkwit. Liczba
pokoi hotelowych w ciggu 10 lat wzrosta o 79%.

Wykres nr 2: Wzrost liczby pokoi hotelowych w Polsce w latach 2000-2015
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Absolutna wiekszos$¢ to hotele o standardzie trzygwiazdkowym ,a wiec zblizonym do
popularnych apartamentdw na wynajem.

Wykres nr 8: Struktura inwestycji (wartos¢; %)
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2rédio: Opracowonie wiasne Hotelon

Ostatnie dwa lata dla branzy hotelowej to prawdziwe eldorado. Byt to efekt
poprawy sytuacji gospodarcze] w Polsce, spadku bezrobocia jak i wzrostu
Zamoznosci polskiego spoteczenstwa. Kluczowym czynnikiem byty jednak obawy
przed wyjazdami zagranicznymi do popularnych niegdys krajow, takich jak Grecja,
Egipt, Tunezja czy Turcja. W ostatnim czasie Polska stata sie takze modnym
kierunkiem dla furystow zagranicznych (szczegdlnie z Niemiec).

Wzrost obtozenia w hotelach czy prywatnych apartamentach sprawit, ze wzrosty
takze ceny i to o niebagatelne 20% rok do roku. Najsilniejszy wzrost, bo az o 51%
dotyczyt hoteli 5 gwiazdkowych. Najmniejszy bo o zaledwie 5% w przypadku
standardu 3 gwiazdkowego. Czemu akurat w tym segmencie wzrost byt
najmniejszy? Bo na rynku pojawita sie ogromna ilos¢ prywatnych apartamentow
stanowigcych doskonatqg alternatywe dla hoteli. Co wiecej dostep do nich utatwity
wtasnie portale w stylu airbnb.

Odczucia ludzi z branzy hotelarskiej

Sytuacje na rynku hotelarskim przedstawit mi jeden z kolegdéw bedqcy jednoczesnie
potentatem w branzy. Ot6z, ostanie dwa lata sg rekordowe pod wzgledem
obrotéw czy zyskdw, ale utrzymanie takich wynikdw w dtuzszym terminie jest bardzo
watpliwe. Czemu?

a) Obecnie mamy fantastyczng koniunkture, a ta nigdy nie trwa wiecznie.
Sentyment wsrdd hotelarzy jest mega optymistyczny. Kazdy chce sie rozwijac bo
jest rynek.

b) Po drugie, w Warszawie dla przyktadu w ciggu zaledwie trzech lata liczba
miejsc noclegowych (hotele + aparthotele + prywatne kwatery pod wynajem
krotkoterminowy) wzrosnie o nie mniej niz 30%. Jak to wptynie na ceny mozemy
sobie wyobrazic.
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c) W najwiekszych miastach developerzy przebranzowili sie. Zamiast budowac
mieszkania, koncentrujg sie na budowie apartamentéw pod wynajem
krotkoterminowy, zarzgdzanych przez developerow.

Teraz kilka informacji od developerow z Warszawy, Krakowa i Poznania:

a) Sytuacja w branzy jest fantastyczna. Dawniej mieszkania sprzedawalismy
pod zamieszkanie. Dzis potowe lokali, zwtaszcza tych mniejszych sprzedajemy
pod inwestycje pod wynajem krotkoterminowy.

b) Wiekszos¢ osob ktéra kupuje tego typu apartamenty nigdy wczesniej fego
nie robita. Znajg najbardziej popularne firmy posredniczgce w wynajmie i liczg
na absurdalne zwroty.

c) Wiele oséb liczy na gwarantowany dochdéd z najmu jak i mozliwose
odsprzedania lokalu w przysztosci po wyzszej cenie.

d) Apartamenty coraz czesciej kupujg osoby mtode, ktére majg zdolnosc
kredytowqg ale uwaga majg duze problemy z uzbieraniem kapitatu na wktad
witasny.

Gigantyczne zainteresowanie sprzedaiq lokali pod wynajem krotkoterminowy
widzimy takze po dziataniach deweloperéw. Ponizej kilka twardych danych z GUS'v
za pierwszy kwartat 2017 w stosunku do pierwszego kwartatu 2016:

a)  Mieszkania oddane do uzytkowania — wzrost 9,4%

b) Mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto — wzrost 41,5%

c)  Mieszkania, na ktérych budowe wydano pozwolenia — wzrost 54,8%
A to wszystko, kiedy za rogiem widac juz zmiane koniunktury. Nie pozostaje nic tylko
kibicowac!!!!
Uwaga na Crowdfunding
W ostatnim czasie dostatem dwie oferty powierzenia kapitatu firmie, budujgcej
lokale pod wynajem krotkoterminowy. Normalnie tego typu oferty Igdujg w koszu
ale dzieki uprzejmosci jednego z Czytelnikow (dzieki Mariusz) poznatem jak

inicjatorzy tego typu projektow inkasujg kilkukrotnie prowizie od nieswiadomych
inwestorow.
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Zasada jest prosta. Inwestorzy zrzucajq sie na projekt zakupu dziatki, wyburzenia lub
remontu stojgcej na nim nieruchomosci, a nastepnie budowy ,,apartamentowca”
pod wynajem krotkoterminowy. Juz na wejsciu zakupu dziatki czy nieruchomosci do
remontu dokonuje sie po zawyzonej cenie od ,.zaprzyjaznionej” firmy czy osoby
fizycznej. Podczas renowaciji czy budowy ,kick backi” sg standardem. Mieszkania,
ktore powstajg zazwyczaj majg 15 - 18 m2 i nie mogg one stanowi¢ samodzielnych
lokali. Owszem mozemy je kupi¢ ale z dalszg odsprzedazqg zazwyczaj jest problem
chyba ze uda nam sie ,,skleic” dwie kawalerki w 1 lokal. Generalnie jezeli mieszkanie
nie ma 20m2 to zapomnijcie, ze w przysztosci odsprzedacie je komus, kto bedzie
musiat zaciggngc kredyt.

Generalnie sam projekt wyglgda ciekawie z gwarantowanym zyskiem rzedu 10%
rocznie. lle jest jednak warta gwarancja firmy, ktéra praktycznie nie zainwestowata
swojego kapitatu ocencie sami.

Tego typu projektdw niestety bedzie przybywac tak dtugo jak bedzie rosta
popularnos¢ lokali pod wynajem krotkoterminowy. Z pozoru wyglgdajg na ciekawqg
alternatywe dla lokat pozwalajgcg na zarobienie przyzwoitych pieniedzy. Zgadza
sie, ale wiekszosc¢ jezeli nie wszystkie zyski w takim uktadzie trafiajg do inicjatorow
projektu. Oczywiscie na rynku sq firmy uczciwe dostarczajgce obiecanych 10%
zysku, ale mogg wywigzywac sie z obietnic tak dtugo jak na rynku mamy dobrg
koniunkture.

Podsumowanie

Inwestowanie w wynajem krotkoterminowy przypomina mi obecnie typowqg banke
spekulacyjng. Mamy Swietne otoczenie inwestycyjne wynikajgce z nadzwyczqj
dobrych ostatnich dwodch lat. Sentyment jest wiecej niz dobry. Zarédwno osoby
inwestujgce w nieruchomosci wczesniej jak i typowi ziadacze chleba kupujg lokale
bez opamietania. Nikogo nie interesuje co sie stanie z cenami, gdy ilos¢ lokali na
wynajem wzrosnie o kolejne 30% oraz jak to przetozy sie na wysokoSC czynszy
najemnych czy obtozenie. Dzi$ jest dobrze i tylko to sie liczy.

Jak zmienig sie ceny nieruchomosci gdy po wielu latach kredytowego eldorado
stopy procentowe zaczng rosng¢, a banki asekuracyjnie ograniczg akcje
kredytowqg? Kto by sie przejmowat.

Ku przestrodze przedstawie Wam jeszcze jeden case znajomego agenta
nieruchomosci z Teneryfy. W 2007 roku kiedy w Hiszpanii frwat podobny boom w
nieruchomosciach pod wynajem krétkoterminowy jeden z klientdw kupit 5 domow.
Kazdy po 500 tys EUR. Typowa strategia Kiyosakiego. Wiekszo$s¢ inwestyci
sfinansowat oczywiscie kredytem. Kazda nieruchomos¢ miata sie sptacac plus cos
miato zostawac dla wtasciciela. Ztoty interes.
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Po kilku miesigcach okazato sie, ze dochody z najmu nie wystarczajg na raty.
Iwyczajnie zbyt wiele pobudowano nieruchomosci aby czynsz x obtozenie byto w
stanie pokry¢ TYLKO raty kredytowe. Wszystko na Teneryfie gdzie sezon frwa caty
rok. Po dwoch latach walki inwestor przyparty przez bank do muru sprzedat jeden z
domodw. Cena 250 tys EUR (potowa tego co zaptacit). Nie byto innych ofert kupna.
Na stole lezata gotdwka i albo inwestor godzit sie z utratg 50% kapitatu jaki zaptacit
za dom albo licytacje przeprowadzitby bank. Co stato sie dalej nie wiem. Nie
monitorowatem sytuaciji ale wszystko dziato sie w otoczeniu zerowych czy nawet
negatywnych stop utrzymywanych przez EBC.

Na koniec zacytuje kilka opinii nt. lokali pod wynajem krétkoterminowy jakie
znalaztem na jednym z portali.

a) Zainwestowanie kapitatu w nieruchomosci zawsze sie optaca. Mieszkanie
mozna wynajgc i cieszyc sie zyskiem co miesigc ;-)

b) Moim zdaniem zakup mieszkania to zawsze swietna inwestycja ;)

c) Zgadzamsie, ze inwestowanie w nieruchomos¢ pod wynajem, to prawdziwy
biznes.

d) Wiele o0séb szuka teraz mieszkan pod wynajem. Coz sie dziwi¢ - to dobry i
dochodowy biznes.

e) Zakup mieszkania pod wynajem to super rozwigzanie inwestycyjne, a jeslijest
ono w dobrej lokalizacji to wynajem krotkoterminowy bedzie idealng opcjq.

Zadnych krytycznych opinii czy watpliwosci. Czy czego$§ Wam to nie przypomina?
Od siebie dodam tylko kilka cytatow ktére utkwity mi w gtowie:

a) Polska jest zielong wyspq i nasza waluta kiedys zréwna sie z CHF.

b) Czemu gietda ma spadac? Przeciez w gospodarce wszystko jest dobrze.

c) Nieruchomosci nigdy nie fracq. Ostatecznie ludzie gdzies musza mieszkac.
d) Na koniec mdj ulubiony. Kolejna fala boomu w nieruchomosciach dopiero

przyjdzie po EURO 2012 bo turysci zobaczq jak u nas jest tanio w poréwnaniu do
zachodu :-)

Co byto pdzniej chyba nie musze mowic.
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Na koniec, jeszcze jedna informacja zeby nie byto ze Trader21 jest zawsze przeciwny
inwestowaniu w nieruchomosci. Otéz zastanawiam sie nad ulokowaniem czesci
kapitatu w REIT'Y w Singapurze i by¢ moze Malezji. Z jednej strony jest to jedyny
relatywnie tani rynek. Z drugiej strony bessa na rynku akcji moze sprawic ze ceny
spadng tymczasowo nawet do 25%. Raport dostali jakis czas temu moi klienci, wiec
za niedtugo zrobie przedruk na tamach bloga.

Trader21
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Jak zachowanie mas pozwala na okreslenie banki?

Nie jest zadng tajemnicq, ze przecietny, ,uliczny” inwestor zawsze traci kapitat na
roznorakich, modnych inwestycjach. Ludzie bez odpowiedniej wiedzy nigdy nie
interesujg sie aktywami tanimi. Wrecz przeciwnie, uwaga mas zazwyczaj kieruje sie
do aktywow, ktdére wiekszg czes¢ wzrostdbw majqg juz za sobq. Dzieje sie tak, gdyz
przyciggajq ich aktywa, ktére rosng. Fundamenty czy realne wyceny nie sq wazne.
Liczy sie tylko to, ile mozna byto zarobi¢ w przesztosci, a skoro cos rosto, to czemu
nie miato by rosng¢ dalej. W koncu wszyscy w o inwestujqg. Bez znaczenia jest czy
mowimy o metalach szlachetnych, surowcach, nieruchomosciach czy BTC.

Kilka dni temu wpadtem na ciekawe opracowanie, ktdére doskonale tgczy wzrost
zainteresowania mas ze szczytami cen. Relacja jest zawsze taka sama. Im wiecej
0sOb wyszukuje w internecie informacji na temat danego aktywa, tym blizej szczytu
cenowego sie znajdujemy.

Kilka przyktadow:

a) Itoto. Frazq, ktdéra najczesciej pojawiata sie przy okazji ztota byto ,,gold trading”.
Na przestrzeni ostatnich 14 lat najwiecej osdéb zainteresowato sie inwestycjami w
ztoto w sierpniu 2011 roku, gdy cena kruszcu doszta do 1920 USD / oz. Na wykresie

szczyt mamy oznaczony jako 100%. Dla porownania dzis czestotliwos¢ z jakg
wpisywana jest fraza ,,gold frading” jest o 76% nizsza.

Hasto: gold trading

$GOLD Gok - Continuous Contract (EOD) CME © $tockCharts.com
30-Jun2017 Open 124520 High 124820 Low 123900 Close 1242 30 VORIME 212 2 Chg 3 50 (0.28%) ¥
1

= $GOLD (Daily) 1242.30
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Cena zlota
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b) Srebro - analogiczna sytuacja jok w przypadku ztota. W 2009 roku, gdy kontrakty
na srebro mozna byto naby¢ po 10 USD a metal fizyczny pomiedzy 14-16 USD w
zaleznosci od okresu oczekiwania, poziom zainteresowania metalem byt blisko
hisforycznych miniméw. Z czasem, gdy cena zaczeta rosngé, wzrosto i
zainteresowanie. W szczytowych momentach, gdy cena srebra podchodzita pod
50 USD / oz zainteresowanie inwestycjami w srebro byto na poziomie 4-krotnie
Wyzszym niz jeszcze dwa lata wczesnie;.

Hasto: silver trading

$SILVER Siiver - Continuous Contract (EOD) CME
20-Jun-2017

— $SILVER (Daily) 16.6

M Apr Jul Oot 85 Apr Jul Oct 88 Apr Jul Oct 87 Apr Jul Oot O8 Apr Jut Oct 89 Apr Jul Dot 10 Apr Jul Oct 11 Apr Jul Oot 12 Apr Jul Dot 13 Apr Jul Oot 14 Apr Jul Oet 15 Apr Jul Dot 16 Apr Jul Oet A7 Apr

Cena srebra

c) Ropa naftowa. Ropa absolutnie nie jest wyjgtkiem. Roznica jest jednak taka, ze
szczyt zainteresowania pojawit sie dwukrotnie. Pierwszy raz, gdy cena ropy wzrosta
0 170%, z 25 USD do 68 USD w ciggu zaledwie dwoch Iat.

Drugi okres rekordowego zainteresowania przypadt na lipiec 2008, po tym jak cena
w ciggu 1,5 roku zdgzyta sie potroi¢ z 50 do 147 USD za barytke. Tu podobnie jak w
przypadku metali szZiachetnych szczyt zainteresowania zbiegt sie ze szczytem ceny.
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Hasto: oil trading

$BRENT Erent Crude Ol - Continuous Contract (ECO) ICE ® StockChartscom
20-Jun-2017 Open 47 81 High 46.27 Low 47 34 Close 47 61 Volume 4018K Chg -0.17 (0.38%) ~
— $BRENT (Daily) 47.51
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Cena ropy brent

d) Bitcoin - takze potwierdza regute. Na ponizszym wykresie widzimy trzy gorki. Na
pierwszej zainteresowanie ros$nie, gdy cena z 3 USD dochodzi do 140 USD. Wraz ze
spadkiem ceny spada i zainteresowanie. Drugi szczyt mamy, gdy cena rosnie z 90
USD do ponad 1000 USD. Okres ten pamietam dos¢ dobrze, gdyz zadzwonit do mnie
kolega pytajgc czy kupi¢ BTC. Odpowiedziatem: ,,Kuba, nie obraz sie ale jezeli do
mnie dzwonisz i pytasz to z duzym prawdopodobienstwem wtasnie dochodzimy do
szczytu i zaraz cena sie zatamie”. Na szczescie zrozumiat aluzje. W ciggu kolejnych
dwoch lat cena spadta o ok. 80%, a wraz z nig zainteresowanie BTC i innymi
kryptowalutami.

Ostatni okres to prawdziwy szczyt zainteresowania BTC, kiedy to w ciggu miesigca
zainteresowanie w internecie wzrosto 4-krotnie, co jest zwigzane ZNOWU z bardzo
siinym wzrostem kursu najpopularniejszej kryptowaluty.
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Hasto: bitcoin trading

CoinDesk BPI in effect

Cena bitcoina

e) Tesla. Bardzo podobnie wyglgda sytuacja Tesli, ktdérej akcje shortuje. Czy i w tym
przypadku rekordowe zainteresowanie akcjami przez masy zbiegnie sie ze szczytem
cen i akcje doznajqg kilkudziesiecioprocentowej przeceny, na co moim zdaniem
zastuguja jak mato ktére2 Czas pokaze.

Hasto: tesla trading

TSLA 'sgA Inc. Nasdaq OF

® StockCharts.com
Open 370 21 High 37100 Low 35410 Cloee 360 76 Volume & M Chg .10 40 (2 83%) ~
NTSA .o v) 360.73
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Cena Tesli
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Podsumowanie.

W  przesztosci rzadko kiedy zaglgdatem do popularnosci konkretnych fraz
kojarzonych z aktywami inwestycyjnymi. Pewnym substytutem byt indykator
sentymentu, stanowigcy fantastyczne narzedzie umozliwiajgce wyszukiwanie tanich
aktywow. Zasada byta prosta. Im wiece] osdb (potencjalnych inwestoréw) byto
negatywnie nastawionych do danego aktywa tym blizej dotka sie znajdowalismy.
Kapitat, ktéry mogt podnie$s¢ ceny znajdowat sie bowiem poza rynkiem i jego
migracja w kierunku naszego aktywa podnosita ceny.

Dziatato to tez w drugq strone. Im wyzszy byt poziom optymizmu, tym wiecej oséb
byto juz na rynku i brakowato kapitatu, ktdry mogtby wepchngc nasze aktywo na
jeszcze wyzsze ceny.

llos¢ wyszukiwan danej frazy ma pewng przewage nad indykatorem. Pokazuje
zachowanie mas, a to ich kapitat jest w stanie doprowadzi¢ do nagjsilniejszych zmian
na rynkach, zwtaszcza w ostatniej fazie banki. W ramach ciekawostki, ponizej
wrzucam wykres prezentujgcy zainteresowanie w sieci ,,inwestowaniem w surowce”
na ktére mam duzg ekspozycje.

Hasto: investing in commodities

BIESHZHRANNIRNBHANRRINREZARRAAS

Cena CRB

Ostatnig banke w surowcach mielismy w 2008 roku na fali stabosci dolara (70 na
USD index). Relatywnie wysokie ceny osiggnelismy takze w 2011, po czym weszlismy
w 5-letni okres spadkdow zakonczony w styczniu 2016 roku. Dzi§ jednak ceny
surowcow sg niewiele wyzej niz przed 18 miesigcami. Ciekawie to wyglgda, bo
patrzgc na wykres popularnosci frazy ,investing in commodities” czuje sie jakbym
patrzyt na wykres CRB reprezentujgcy ceny surowcow.

Czy ttum kiedys przestanie sie mylice Wqgtpie, inaczej nie bytby ttumem.

Trader21
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Jak z zyskiem przejs¢ przez krach, czyli strategia F-Score

Wskazniki finansowe, takie jak stosunek ceny akcji do zysku czy ceny akcji do
wartosci ksiegowej, sq juz dobrze znane statym czytelnikom bloga. Tym razem
postanowilismy wprowadzi¢ do obiegu kolejne narzedzie analizy fundamentalnej, a
mianowicie F-Score. Jest to wskaznik opracowany przez Josepha Piofroskiego,
profesora z Uniwersytetu Stanforda.

Gtéwna idea przyswiecajgca Piotroskiemu przy tworzeniu wskaznika byta bardzo
prosta. Chodzito o wyszukanie atrakcyjnie wycenionych spotek gietdowych, ktére
jednoczesnie znajdujqg sie w dobrej sytuacii finansowe.

O ile sam wskaznik zostat opracowany w 2000 roku, to naprawde gtosno zrobito sie
o0 nim dopiero po kryzysie z 2008 roku. Amerykanskie Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych opublikowato wowczas stopy zwrotu wygenerowane przez 56
roznych strategii gietdowych. Okazato sie, ze tylko jedna z nich wypracowata zysk
w 2008 roku. Byta to strategia oparta na wskazniku F-Score. Mato tego, jej stopa
zwrotu siegneta 32,6%, podczas gdy mediana dla pozostatych strategii wyniosta -
41,7%!

Iwrdccie uwage na fakt, ze F-Score Swietnie poradzit sobie podczas zatamania na
gietdzie, a w chwili obecnej mamy za sobqg az 8 lat hossy. To dobry moment, by
przyjrzec sie blizej wskaznikowi Piotroskiego.

Metodologia

Selekcjonowanie spodtek za pomocq F-Score dzieli sie na 2 etapy. Pierwszy z nich jest
banalnie prosty. Sprawdzamy spotki pod kgtem stosunku ceny akcji do wartosci
ksiegowej, a nastepnie odrzucamy 80% z najwyzszymi wskaznikami C/WK. Pozostate

20% najatrakcyjniej wycenionych przechodzi do dalszej analizy.

W jej frakcie spotki oceniane sq pod kagtem 9 kryteridw. Za spetnienie kazdego z nich
uzyskujg po 1 punkt, a zatem tgczna maksymalna liczba punktéow to 9.

Spotka uzyskuje punkt jesli:

Wypracowata zysk netto w trakcie ostatniego roku

« Zanotowata dodatnie przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w ostatnim
roku

« Poprawita poziom rentownosci aktywdw w poréwnaniu z wczesniejszym rokiem

o Wartos¢ przeptywdw z dziatalnosci operacyjnej byta w ostatnim roku wieksza od
zysku netto

e W ostatnim roku zmnigjszyt sie stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do

wartosci aktywow spotki
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« Stosunek aktywow obrotowych do zadtuzenia krotkoterminowego jest wyzszy niz
w poprzednim roku

e Liczba wyemitowanych akcji nie wzrosta w poréwnaniu do poprzedniego roku

o Marza na sprzedazy poprawita sie w porownaniu z poprzednim rokiem

o Wartos$¢ wskaznika rotacji aktywow jest wyzsza niz przed rokiem

Ostatecznie przy tworzeniu portfela Piofroski brat pod uwage wytgcznie te spotki,
ktére uzyskaty 8 lub 9 punktow.

Zalety

Juz pierwszy etap selekcji spotek pokazuje, ze Piotroski prowadzi nas w kierunku
niedowartosciowanych akcji. Ostatecznie pod uwage brane jest tylko 20%
przedsiebiorstw o najnizszym wskazniku C/WK. Takie zatozenie idealnie uzupetnia sie
z jednq z gtédwnych zasad przekazywanych przez Tradera21 od samego poczgtku,
czyli ,kupuj tanio, sprzedawaj drogo”. Wbrew pozorom, to hasto nie przemawia do
wiekszosci inwestorow.

Kolejng zaletq F-Score jest fakt, ze wsrdd kryteriow uwzglednia rowniez przeptywy z
dziatalnosci operacyjnej. Sam zysk netto moze by¢ w tatwy sposdb manipulowany.
Z kolei przeptywy pieniezne sg znacznie bardziej odporne na kreatywng ksiegowosc
i mowig nam wiecej o faktycznej sytuaciji finansowej spotki.

Bardzo wazny jest rowniez fakt, ze spotki wyselekcjonowane na podstawie zasad
Piotroskiego charakteryzujg sie stosunkowo niskim poziomem ryzyka. Nawet w
trakcie zatamania na rynku w 2008 roku spotki wyselekcjonowane za pomocq F-
Score potrafity wypracowac wysoki zysk. To nie przypadek — biorgc pod uwage
wytgcznie spotki o  niskim  wskazniku  C/WK, automatycznie wykluczamy
przedsiebiorstwa, ktérych ceny sg ,napompowane” i mogq zaliczy¢ duzg
przecene.

Wady

F-Score nie jest oczywiscie pozbawiony wad. Strategia Piofroskiego jest stosunkowo
trudna do stosowania w przypadku polskiej gietdy. Spotki z niskim poziomem C/WK
oraz wysokim F-Score mozna policzy¢ na palcach jednej reki.

Samo stosowanie wskaznika C/WK rowniez moze budzi¢ wagtpliwosci. Wszystko
dlatego, ze w przypadku spotek technologicznych wskaznik ten z natury jest wyzszy,
co automatycznie wyklucza wiekszo$¢ tego typu przedsiebiorstw. Z tego samego
wzgledu porownywanie poziomu C/WK np. dla gietdy w Rosji i Korei Potudniowej
absolutnie mija sie z celem.
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Istotng wadqg F-Score jest rowniez fakt, iz niektdre kryteria koncentrujg sie na samej
poprawie w danym obszarze. Przyktad: spdtka moze miec gigantyczne zadtuzenie,
ktére w danym roku minimalnie zmniejszyto sie w stosunku do wartosci aktywow i
takie przedsiebiorstwo, zgodnie z zatozeniami Piotroskiego, dostaje dodatkowy
punki.

Gdzie szukac¢ informaciji?

Samodzielne liczenie F-Score dla poszczegdlnych spotek wymagatoby ogromnej
ilosci pracy i czasu. Na szczescie sq strony, ktére oferujg nam darmowy dostep do
wynikow spotek notowanych zardwno w Polsce, jak i USA.

W przypadku naszego kraju z pomocq przychodzi strona biznesradar.pl. Wystarczy
skorzystac z wyszukiwarki, wpisac spotke, a nastepnie naszym oczom ukazq sie dane
finansowe i wskazniki, z F-Score wtgcznie. Ponizej przyktad spotki z maksymalnym
wynikiem — Staleexport Autostrady.

SPRAWOZDANIE FINANSOWE WSKAZNIKI
Przychody ze sprzedazy 70360 +8.19% c/wK O 1.59 +0.08
Zysk operacyjny (EBIT) 53 047 -4.80% c/p 9 3.32 +2.66
Zysk przed _ 48290 -4.36% c/z © 6.29 6.87
opodatkowaniem
c/zo0 © 4.49 -4.18
Zysk netto 38 986 -5.71%
ROE © 25.27% +17.43%
Aktywa razem 1452896 +5.91%
ROA O 10.82%
Kapital wlasny 622035 +35.03%
zobacz wiece]
zobacz raport wskaznikow »
: OCENA
WSKAZNIKI AT
- Altman EM-Score A-
Kupuj
Piotroski F-Score 9
RSI(14) sprzedaj Wycena porownawcza 6.30 (+58.41%)

Zrédto: Biznesradar.pl

Oczywiscie poziom C/WK musimy sprawdzi¢ samodzielnie. W przypadku powyzszej
spotki wynosi on 1,6, co oznacza umiarkowang wartosc.

Jesli chodzi o gietde w Stanach Zjednoczonych, to tutaj warto skorzystac ze strony
gurufocus.com. Strona nie podaje F-Score dla wszystkich spotek, jednak w
przypadku wiekszych przedsiebiorstw nie ma problemdw z pozyskaniem informaciji.
Maksymalnym wynikiem moze pochwali¢ sie m.in. Rio Tinto.
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. ) Earnings Fower
RIO - NYSE (USA) Also traded in: Argentina, Belgium, Germany, | Yalue
Mat Current Asset

Rio Tinto PLC ADR vae :
= Tangible Esok :
..--4’ Projectad FCF | :
Median P/S V. :
$43.6 +0(0%)volume: 3,051,049 1:01aM EDT :'::" . “L”* ]
raham Number I
Avg Vol (1m): 3,118,145 '
Pater Lynch Value I .

Price: $43.6

ETprise Value : 76.23 B PE(TTM) : 17.14 PB:1.9

R ] (DEmail lets [ stock PDF N\R3S @ website [§ Filings @ Download [ Batch Downlo:

Summary | Guru Trades 30-Y Financials™™* Analysis DCF Interactive Chat Dividend Insider Owne

Also traded in: Argentina, Belgium, Germany, Mexico, Switzerland, UK, USA

Financial Strength : 5.0 Profitability & Growth :

610

industry istory - .

Cazh-to-Debt nsg N a industry history
Equity-to-Asset 044 [ Operating Marga % 2051 .

Met Margin B¢ v,
Interest Coverage 912 B e et Margin % 13.82 -
Piotroski F-Score -l]—l_ [ II I L ‘ ROE % 1278 1l
- ROA % 540 N

Irédto: Gurufocus.com

Wsrdéd najpopularniejszych obecnie spotek na Wall Street, F-Score waha sie
ZazwycCzaj pomiedzy 4 a 6.

Podsumowanie

Jak wida¢, zrédta zawierajgce F-Score sg tatwo dostepne, dlatego tez warto
wiedzie¢ co doktadnie kryje sie za tym wskaznikiem. Mimo wszystko, ze wzgledu na
wymienione wady, przestrzegamy przed traktowaniem F-Score w kategoriach
metody na stworzenie portfela inwestycyjnego. Powinno to by¢ raczej dodatkowe
narzedzie, ktére moze utwierdzi¢ nas w przekonaniu ze inwestycja w dang spotke to
stuszny wybor.

Zespot Independent Trader
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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.

Ekonomia terroru

Autor: glupi

Odnosnie strachu i zastraszania to byto to zawsze obecne, co pokazuje historia i
teraz jest podobnie. Problem jaki widzimy teraz to komasacja wtadzy przez pewne
grupy i one wywierajg wptyw na caty otaczajgcy nas swiat, w celu utrzymania
wtadzy. A dodatkowo pamiec ludzikdw jest bardzo krotka.

Obecnie widzimy ekonomie terroru, aby wywotac jak najwiekszy strach. Kiedys nie
istniato to zjawisko gdyz info sie bardzo wolno rozpowszechniato. Obecnie to
sekundy i efekt psychologiczny gwarantowany. to potezna bron o bo potrafi
wykonczy¢ np turystyke w danej krainie.

W mojej ocenie nie jest tak ze wtadza korumpuje ale to element skorumpowany
dozy do wtadzy. Zawsze tak byto i tak bedzie.

Folwark zawsze bedzie istniat bo taka jest natura ludzka, ale moze by< w wers;ji
bardziej lub mniej przyjaznej przy dla Kowalskiego.

Mieszkania pod wynajem krétkoterminowy

Avutor: kaktus83

Jako, ze od kilku Iat zajmuje sie nieco mieszkaniami na wynajem powiem pokrotce
jak to wyglgda na potudniu Polski w jednym z bardziej turystycznych miasteczek.
Cena zakupu mieszkania w miescie gdzie mieszkam, w jednym z najlepszych miejsc
w centrum kosztuje ok 300-350 tys. w stanie deweloperskim, do tego dochodzi
wykonczenie mieszkania do stanu nadajgcego sie do wynajmu — ok. 100 tys. zt.
Mozna tez kupic¢ mieszkanie z rynku wtdrnego wtedy cena waha sie pomiedzy 350-
400tys i nie trzeba juz przeprowadzac generalnego remontu.

Mieszkania znajdujqg sie na strzezonym osiedlu, z parkingami podziemnymi, windami
w kazdej klatce. Do tego Ssciste cenfrum w najlepszym mozliwym migjscu.
Ok 13 lat temu kiedy zaczeto budowac to osiedle nikt nie myslat o wynajmie
mieszkan - szczegolnie w krotkim terminie.
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Wszystko zaczeto sie zmieniac ok. 2009 roku kiedy pojawity sie na osiedlu pierwsze
tego typu apartamenty. Od tego czasu systematycznie z roku na rok przybywa
takich mieszkan. Na osiedlu majgcym 250 apartamentdw obecnie jest juz ok 30
mieszkan wynajmowanych w ten sposob.

Osobiscie zajmuje sie obstugqg kilka takich apartamentéw, wiec moge powiedziec
jakie sqg koszty i zyski z takiej dziatalnosci.

Za mieszkanie majgce 70 m2 optaty do wspdlnoty mieszkaniowej wynoszg 11 zt za
metr kwadratowy - w tym jest zaliczka na wode cieptq i zimng, ogrzewanie CO,
Smieci, ochrone, utrzymanie zieleni, fundusz remontowy, administracja. Do tego
dochodzg osobno optaty za prad, internet, tv. Przy mieszkaniu mocno
eksploatowanym miesieczne optaty wynoszg ze wszystkim ok. 1000 zt.

Sezon na wynajem trwa tu przez wiekszo$¢ czesc roku, przy czym najwiecej klientow
jest w okresie od poczatku grudnia do konca lutego, oraz od czerwca do konca
sierpnia. Przez te 6 miesiecy majgc mieszkanie wstawione tylko na booking
obtozenie wynosi min 75%. W pozostate miesigce jest nieco gorzej ale rowniez
znajduje sie klientéw na ok 40% dni. Rocznie mozna spokojnie zatozy<, ze mieszkanie
bedzie wynajmowane przez ok 180 dni.

Ceny wynajmu wahaijg sie od 160 do 250 zt za dobe. Srednio wychodzi 200 zt za
dobe. Przy 180 dniach daje to rocznie 36 000 przychodu. Odliczajgc koszty na
poziomie 12 000 rocznie optat, oraz prowizji 12% na booking (ok. 4000 zt) wychodzi
zarobek rzedu 20000 zt. Dochodzg do tego jeszcze sprawy odprowadzania
podatku, ale jak kto§ dobrze kombinuje to mozna go praktycznie unikngc. Mato
ktory klient potrzebuje faktury za wynajem, wiekszos$¢ transakciji jest przeprowadzana
Na mMiejscu za pomocq gotowki.

Obecnie w 3 mieszkaniach ktdre obstuguje mam obtozenie 90% do konca sierpnia,
w jednym ktdre dopiero weszto na rynek pod koniec ubiegtego roku i nie ma jeszcze
zbyt wielu opinii jest obtozenie 70%. Optaty za obstuge mieszkania ponoszg klienci i
jest ona doliczana do kohcowej ceny wynajmu, tak wiec wtascicielowi rowniez
odpada ten koszt.

Podsumowujgc - koszt zakupu mieszkania - 400 tys. zt, optaty do wspdlinoty 12 000 zt
rocznie, przychdd 36 000 zt, zysk netto od 16 000 do 20 000 zt w zaleznosci jak sie
rozliczymy ze skarbéwkq. Niektorzy inwestorzy kupujq po 2 i 3 mieszkaniu w przeciggu
3lat od kupna pierwszego, tak wiec nie jest tak Zle. Trzeba jednak wzig¢ pod uwage,
ze miejscowosc jest atrakcyjna turystycznie i pewnie zupetnie inaczej bedzie to
wyglgdato w jakie$ pipiddwce z wschodzie kraju.

Rynkowa rzeczywistos¢

Avutor: lenon

Jak to z wykresami bywa, przedstawiajg graficznie cos, co graficznym nie jest.
Dziatajg na wyobraznie o wiele silniej niz zwykte uswiadomienie sobie wartosci.
Wyprowadzajg nas na manowce, poniewaz zawierajg w sobie tylko liczbe.
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W  rzeczywistosci sprawa jest o wiele bardziej skomplikowana. Mozna to
zaobserwowac na podstawie wykresu "trends google" Apple.

Dziwnym frafem, od roku 2011 szczyty przypadajg na wrzesien kazdego kolejnego
roku i jako$ majowy szczyt wszechczasow okazat sie dotkiem wszechczasdw, biorgc
pod uwage hipotetyczng banke tego aktywa.

Mysle, ze trzeba by< ostroznym w ocenie zwiastundw przysztosci. Sg aktywa, ktore
przez nastepne 200 lat bedq rosty i po drodze, bedq zaliczac tylko kolejne korekty,
a sq tez takie, ktére bedq spadac, az w koncu okazqg sie bezwartosciowe. Wszystkie
nasze sukcesy inwestycyjne i tak bedq zalezec¢ tylko od tego, czy rynek podqgzy w
przewidywanym przez nas kierunku.

Wskaznik F-Score

Autor: Arcadio

F-Score jest jednym z najlepszych wskaznikow do oceny spdtek pod kgtem
fundamentalnym. Jego gtdwng zaletq jest wziecie pod uwage szeregu innych
istotnych czynnikdw, a nie tylko C/Z czy C/WK, ktérymi mozna dos¢ tatwo
manipulowac, o czym pisze w serii moich artykutdw pt. Poradnik Inwestowania.

Pewnym mankamentem tej metody jest fakt, ze praktycznie eliminuje z grupy
zainteresowania spotki wschodzgce, innowacyjne i rozwojowe. A na takich daje sie
osiggac najwyzsze stopy zwrotu, choc i ryzyko straty jest najwyzsze. Diaczego?
Poniewaz eliminuje spotki, ktére wyemitowaty nowe akcje, chocby w celu
pozyskania kapitatu na rozwdj, eliminuje te, ktére sie zadtuzyty, aby np. przejgc
konkurenta czy opanowac nowy rynek. Generalnie najwyzej ocenia spofki
rozwiniete, stabilne, osiggajgce poprawe wynikdw poprzez scinanie kosztow a nie
poprzez inwestowanie. Krotkimi stowy przypomina to zalecang przez Grahama
metode inwestowania defensywnego na czas kryzysu. Graham wybierat wtedy
spotki uzytecznosci publicznej tzw. utilities czyli operatoréw sieci kolejowych, dostaw
energii, wody itd. Piofroski opracowat wskaznik do inwestowania defensywnego,
dlatego nie dziwi mnie, ze ta metoda najlepsze stopy zwrotu odnotowata wtasnie
podczas kryzysu finansowego w 2008, kiedy wszytko inne leciato na teb, na szyje.
Dobrze dla scistosci bytoby zobaczy¢ jakie stopy zwrotu dawata w latach 2009-2016.

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentdw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ 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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