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W dzisiejszym wydaniu:

1 Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - lipiec cz.2  Str. 2-7
Jak FED walczy z rosngcym zadtuzeniem i czy bedzie podwyzszat stopy procen-

towe?e Kto wykupuje majatek USA2 Jak radzqg sobie europejskie banki¢ Minione
tygodnie obfitowaty w wiele ciekawych wydarzen.

2 Portfel MOAR, czyli jak is¢ "pod prqd" na gietdzie Str. 8-12
Jednym z podstawowych zadan stojgcych przed inwestorem jest optymalizacja

portfela. Przedstawiamy rozbudowang wersje portfela pasywnego dla
inwestoréw kontrarnych.

3 Czy banki w Polsce sq bezpieczne - aktualizacja Str. 13-16
Kazdy z nas przechowuje w banku okreslong kwote pieniedzy, chocby w celach

rozliczeniowych. Czy banki w Polsce sq bezpieczne? Przedstawiamy zestawienie,
ktore pomoze odpowiedzie¢ na to pytanie.

4 Dolar leci na teb. Co dalej? Str. 17-24

Dolar stabnie wobec wszystkich gtdwnych walut. Dynamiczne zmiany na indeksie
dolara mogg byc¢ znakomitg okazjg inwestycyjng. Analiza Tradera?21.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - lipiec, cz. 2

BIS sugeruje zwiekszanie stép procentowych

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), czyli organ nadzorujgcy prace ban-
kébw centralnych, ogtosit, ze globalny wzrost gospodarczy moze wkrotce wrdcic do
dtugoterminowych srednich poziomow. Wszystko za sprawq lepszych danych, jakie
pojawity sie w trakcie ostatniego roku.

Przestanie BIS jest jasne - banki centralne powinny dgzy¢ do podniesienia stop pro-
centowych. Ryzyko wystgpienia negatywnych skutkdw podniesienia stop procen-
towych jest duze, z powodu wysokiego poziomu globalnego zadtuzenia. Mimo to
BIS uznat, ze nalezy wykorzystac lepsze perspektywy gospodarcze iich zaskakujgco
niski wptyw na inflacje, by przyspieszy¢ powrdt do wyzszych stép procentowych (bliz-
szych dtugoterminowej srednigj).

BIS dodat, ze nalezy dziatac¢ bardzo ostroznie, gdyz tymczasowe zachwiania na ryn-
kach finansowych w wyniku podwyzek stop sg nie do unikniecia.

Rickards: Sztuczne podtrzymywanie hossy ma sie ku koncowi

W trakcie kryzysu z 2008 roku politycy zrecznie odwrdcili uwage Htumow od bankdw
centralnych i wtasnych poczynan, w czym znaczgco pomagaty im mainstreamowe
media, zrzucajgc catg wine na banki komercyjne. Obecnie po 8 latach stagnacii
gospodarczej, tak bardzo odczuwanej przez klase Srednig i wyrazonej wyborem
Trumpa na prezydenta, coraz trudniej bedzie obwiniac za zaistniaty stan innych.

FED co prawda wyhamowat skupowanie aktywdw, ale wyraznie widac, ze te role
przejety na siebie Europejski Bank Cenfralny oraz Bank Japonii. Korelacja miedzy bi-
lansami frzech najwiekszych bankéw centralnych, a wyceng 5 najwiekszych firm
technologicznych (Apple, Facebook, Amazon, Alphabet Inc (dawny Google), Mi-
crosoft) jest uderzajgca. Widac jg na wykresie po prawej stronie.

IndependentTrader.pl strona 2




BoJ and ECB balance sheet now exceeds the Fed G3 CB balance sheet - somethigg to do with asset bubbles?
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Czy FED zakonczy wreszcie sztuczne utrzymywanie hossy na rynkach kapitatowych?e
Zdaniem Jima Rickardsa FED przygotowuje sie do nastepnego krachu i recesji. Bo-
dania dowodzq, ze aby wyjs¢C z recesji nalezy obnizyC stopy procentowe o ok. 3
punkty procentowe, natomiast obecnie wynoszg one 1%. Zdaniem Rickardsa celem
FED jest podbicie stop do poziomu 3-3,5% zanim uderzy w nas recesja. W przeciw-
nym wypadku konieczne bytoby zastosowanie QE4 (dodruku waluty) i ponownego
zwiekszania ilosci aktywow w posiadaniu banku centralnego.

Obawy, ze recesja przyjdzie wczesnigj niz sie zaktada sg powazne (staba sytuacja
gospodarcza w USA), a FED moze jg przyspieszyC i to pomimo faktu, ze stara sie
podwyzszac stopy procentowe bardzo tagodnie.

FED ptaci bankom za nieudzielanie kredytéw

Podnoszenie stdp procentowych przez banki centralne jest formqg ,,zacie$niania”
polityki monetarnej oraz tym samym schtadzania gospodarki (wyzsze koszty kredy-
towania). W obecnej rzeczywistosci powstatej po 3 turach dodruku w USA, zbyt
gwattowne podniesienie stop grozi krachem gospodarczym na niespotykang do-
tad skale. Dlatego tez FED przeprowadza podwyzki tagodnie, co z jednej strony jest
W miare bezpieczne, ale z drugiej strony nie zmniejsza zadtuzenia i nie przyczynia sie
do ograniczenia baniek spekulacyjnych na niemal wszystkich aktywach w USA.

W przypadku normalnego cyklu wspomniane schtadzanie gospodarki oznaczatoby
sprzedanie przez FED czesci aktywow (gtdwnie tych o najkrotszym okresie zapadal-
nosci). W ten sposdb dosztoby do zmniejszenia podazy pienigdza, a co za tym idzie
zwiekszenia kosztow kredytowania.

Teraz jednak sytuacja jest inna. Ze wzgledu na kilkukrotny skup aktywow FED ma w
zanadrzu kredyty zabezpieczone hipotekq (tzw. MBS-y) oraz dtugoterminowe obli-
gacje USA. Gdyby podwyzki stop procentowych miaty przebiegac w normalny spo-
s6b, FED musiatby pozbyc¢ sie czesci wspomnianych aktywdw, co gwarantowatoby
natychmiastowy kryzys.
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IZnaleziono zatem inne rozwigzanie. FED postanowit ptacic bankom komercyjnym
wieksze odsetki za utrzymywanie srodkdw w Banku Rezerwy Federalnej. Powtorzmy
to: FED ptaci ,,premie” za to, ze banki komercyjne... nie udzielajg kredytow. Tak wy-
glgda podnoszenie stoép procentowych w rzeczywistosci sterowanej przez banki
cenfralne.

Potwierdzenie sytuacji stanowi ponizszy wykres. Niebieska linia okresla ile bilionow
dolardw trzymajg banki komercyjne w Banku Rezerwy Federalnej. Z kolei czarna linia
pokazuje ile miliardow dolarow ofrzymaty banki komercyjne z tytutu odsetek
(IOER’s). Widac¢ wyraznie, ze w trakcie 2016 roku FED widzgc spadajgce rezerwy
bankdéw, znaczgco zwiekszyt premie wyptacang za to, ze banki nie udzielajg kredy-
tow.

Excess Reserves Held @ FRB
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Utrzymywanie wysokich rezerw jest rowniez gwarancjq, ze nie zostang one wykorzy-
stane do inwestowania na rynkach kapitatowych i tym samym pompowania i tak
juz rozro$nietych baniek spekulacyjnych.

Bailout po wtosku

Europejski Bank Centralny (ECB) zdecydowat o zamknieciu dwoch wtoskich bankow
- Veneto Banca oraz Banca Popolare di Vicenza. Banki tgcznie posiadaty aktywa
wartosci 60 miliardow euro, z czego wiekszoSc stanowity ,,toksyczne” kredyty, kto-
rych nikt nie chciat odkupic.

Wrtoski sektor finansowy dostat ,ratunek”, ktdry nacjonalizuje straty i prywatyzuje zy-
ski.
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Wtochy zgodzity sie poniesc¢ koszty rzedu 17 miliarddw euro (19 mid USD) w gotowce
i gwarancjach panstwowych, aby moc zlikwidowac dwa zbankrutowane banki.

Intesa Sanpaolo Spa, czyli najwiekszy bank Wtoch (wg wartosci rynkowej), przejmie
dobre aktywa pozyczkodawcdodw za symboliczng sume 1 euro. Porozumienie uzy-
skato akceptacje UE.

Oba banki juz od dtuzszego czasu byty w fazie bailoutu (ratowania przed upadto-
Scig poprzez dofinansowanie z pieniedzy podatnikdw). Niestety biorgc pod uwage
ogromny batagan w ich ksiegowosci i notoryczne unikanie odpowiedzialnosci za
decyzje finansowe, ECB zadecydowat o ich likwidacji. Oba przypadki sg kolejnym
dowodem na to, ze za zte zarzgdzanie bankami ptacic muszg podatnicy.

Ekspansja Shanghai Gold Exchange

Chiny i Wegry podpisaty porozumienie zaciesniajgce ich wzajemng wspotprace w
kwestii rozwoju rynku metali szlachetnych. Niewykluczone, ze juz od drugiej potowy
biezgcego roku w Budapeszcie bedzie mozna nabyc kontrakty terminowe na ztoto
notowane na Shanghai Gold Exchange i denominowane w chinskim yuanie.

Shanghai Gold Exchange jest alternatywng dla Comexu gietdg metali szlachet-
nych, charakteryzujgcq sie tym, ze kazdy kontrakt na niej zawarty jest w 100% zabez-
pieczony fizycznym metalem. Stgd coraz czesciej dochodzi do réznic w wycenie
ztota czy srebra na obu gietdach, jako ze kontrakty zawierane na Comexie takiego
zabezpieczenia nie posiadajg i majg wartos¢ czysto umowng.

Wspotpraca pomiedzy SGE, a gietdg wegierskg ma na celu udostepnienie inwesto-
rom z Europy Srodkowej mozliwosci zawierania kontraktéw na fizyczny metal, ale jest
rowniez kolejnym krokiem do umiedzynarodowienia yuana.

Jedyna kopalnia metali ziem rzadkich w USA przejeta przez Chinczykow

The Mountain Pass Mine, czyli jedyna kopalnia metali ziem rzadkich w USA, zostata
sprzedana chinskiej grupie kapitatowej. Chinczycy przejeli zarowno kopalnie, jak i
zgromadzong rezerwe metali. Wspomniana transakcja potwierdza dominacje Chin
w obszarze wydobycia metali ziem rzadkich.

Warto przypomniec, ze metale te sg niezbedne przy produkciji wielu nowoczesnych
urzgdzen, np. w branzy medycznej, wojskowej czy motoryzacyjnej. Wiecej na ten
temat mozna znalez¢ w artykule Metale ziem rzadkich — marginalizowane aktywo.

Od czasu publikacji naszego artykutu na temat metali ziem rzadkich, ETF REMX za-
notowat wzrost o niespetna 18%.
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REMX ‘anEck Yectors Rare Earth/Strategic Metals ETF NYSE ® StockCharts.com
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Nalezy zaznaczyc, ze w poprzednich latach metale ziem rzadkich zanotowaty siine
spadki. Z tego tez powodu naszym zdaniem, pomimo ostatnich wzrostow, potencjat
do wzrostéw REMX wcigz jest znaczqgcy.

Szwajcarzy posiadajqg juz 80 mid dolaréw w akcjach na NYSE

Szwaijcaria jest zaledwie 8-milionowym krajem, ale ma ogromny wptyw na swiatowq
gospodarke. Jest uwazana za bezpieczng przystan dla kapitatu. Stabilna sytuacja
Szwajcarii doprowadzita do wzrostu popytu na tamtejszg walute. To z kolei sprawito,
ze frank stat sie zbyt silny dla szwajcarskich przedsiebiorstw i obywateli. Szwajcarski
Bank Narodowy (SNB) postanowit dodrukowac mnostwo waluty i uzyC niekonwen-
cjonalnych srodkéw, aby utrzymac jej wycene na nizszym poziomie.

Po pierwsze, stopy procentowe w Szwajcarii wynoszg obecnie -0,75%, co oznacza,
ze banki pobierajg prawie 1% rocznie za przechowanie gotowki.

Po drugie, Szwajcarzy skupujg amerykanskie akcje na ogromng skale. SNB ma obec-
nie okoto 80 mid dolaréw na amerykanskiej gietdzie (czerwiec 2017) i okoto 20 mid
na gtownych parkietach Europy. W tym roku Szwajcarski Bank Narodowy dokupit juz
akcji za ok. 17 mid dolarow.

SNB jest obecnie 6smym co do wielkosci posiadaczem akcji amerykanskich i jednym
z najwiekszych udziatowcow Apple.

Z porownania zaludnienia Szwajcarii do skali wykupu amerykanskich akcji wynika ze
na jednego obywatela Szwajcarii przypada 10 tys. dolardw w amerykanskich ak-
cjach. Tymczasem frank... pozostaje jedng z najstabilniejszych walut na Swiecie.
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Sektor prywatny dotgcza do wojny przeciwko gotéwce

Juz nie tylko rzgdy i banki centfralne atakujg gotéwke, niedawno dotgczyt do nich
jeden z najwiekszych operatorow kart ptatniczych. Visa wprowadzita pilotazowy
program polegajgcy na wyptacie 10 000 dolaréw dla pierwszych 50 wtascicieli ma-
tej gastronomii, ktorzy zgodzqg sie wszystkie przyszte fransakcje rozlicza¢ wytqgcznie
bezgotdwkowo.

Aktualny CEO Visa jasno deklaruje: , koncentrujemy sie na pozbyciu sie gotowki”.
Jesli program sie powiedzie, mozna spodziewac sie kolejnych jemu podobnych w
przysztosci.

Dolar nadal stabnie

Indeks dolara (odzwierciedlajgcy site amerykanskiej waluty w poréwnaniu do ko-
szyka 5 gtdwnych walut: euro, jena, dolara kanadyjskiego, korony szwedzkiej oraz
szwajcarskiego franka) zalicza kolejne spadki. Wycena dolara do euro jest najnizsza
od maja 2016 roku, natomiast w stosunku do ztotego od potowy 2015 roku.

Spadek indeksu dolara jest wywotany coraz mnigjszym znaczeniem amerykanskiej
waluty na arenie miedzynarodowej, jak rowniez brakiem wiary inwestoréw w kolejne
podniesienie stop procentowych przez Fed.

Ostabienie dolara wzgledem innych walut (przede wszystkim euro) zostato przewi-
dziane przez Tradera21 w jego prognozach na 2017 rok. Przez kilka pierwszych mie-
siecy 2017 roku pomimo spadku indeksu dolara (linia czerwona) spadat rowniez
CRB, czyliindeks surowcow (linia czarna). W ostatnich tygodniach odwrotna korela-
cja pomiedzy oboma indeksami powrdcita i mielismy okazje zaobserwowac odbicie
cen surowcow. Naszym zdaniem to dopiero poczgtek trendu, a indeks CRB ma
ogromny potencjat do wzrostu.

$USD US Dallar Index - Cash Settle (EODY 1CE @ StockCharts.com

18-Jul-2017 Open 0495 High 0497 Low 94.28 Close 94.40 Chg -0.50 (-0.53%)
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Portfel MOAR, czyli jak is¢ "pod prgd" na gietdzie

W marcu zesztego roku Trader21 opublikowat bardzo wazny artykut dotyczgcy tzw.
Permanentnych Modeli Inwestycyjnych (PPT). Opisat wowczas portfele Benjamina
Grahama, Harry’'ego Browna oraz Marca Fabera. Najwyzsza pora na poszerzenie
tej listy.

W ramach przypomnienia: kazdy z modeli PPT opiera sie na 2-4 grupach aktywow,
podzielonych w jednakowych proporcjach. Wraz z uptywem czasu udziat procen-
towy poszczegdlnych grup zmienia sie np. akcje rosng silniej przez co majq wiekszy
udziat w portfelu, a obligacje mniejszy. Pod koniec roku inwestor przeprowadza
transakcje w taki sposdb, aby wszystkie aktywa ponownie miaty jednakowy udziat
procentowy. W ten sposdb nabywamy tansze aktywa, natomiast pozbywamy sie
tych, ktdére sporg czes$c wzrostbw majq za sobaq.

Porifel MOAR

Kolejng koncepcjg wartg uwagi jest portfel Michaela O'Higginsa, okreslany réowniez
jako MOAR. Podobnie jak Brown i Faber, O'Higgins rowniez postanowit oprzec sie na
4 grupach aktywow. Znajdziecie je na ponizszym wykresie.

Diugoterminowe obligacje USA
25%

5 najtaiszych rynkéw Swiata
25%

Srednioterminowe obligacje USA Platyna i zioto
i gotowka 25%

25%

Widzimy, ze po 25% udziatdow w portfelu majq:

o Dtugoterminowe obligacje USA
« Srednioterminowe obligacje USA i gotéwka
« Pie¢ najtanszych rynkéw akcji na Swiecie

o Platynaiztoto
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W wiekszosci przypadkow MOAR rowniez zaktada cykliczne bilansowanie portfelq,
czyli powrdt do takich proporcji jakie widac na wykresie. Istnieje jednak jeden wyjg-
tek.

Otoz jesli w danym roku akcje zanotujqg strate, to zgodnie z wytycznymi O'Higginsa
ich udziat w portfelu rosnie do 40%, natomiast pozostate 3 grupy aktywodw zajmujg
w portfelu po 20%. Portfel wyglgda zatem w ten sposob:

Diugoterminowe obligacje USA
20%

5 najtadszych rynkéw Swiata
40%

Srednioterminowe obligacje USA
i gotowka
20%

Platyna i zloto
20%

Opisany wyjgtek znaczgco odréznia MOAR od pozostatych modeli PPT. Co wiecej,
O’'Higgins zatozyt robwniez, ze w razie drugiego roku bessy na akcjach, udziat 5 naj-
tanszych rynkdw w portfelu powinien wzrosngc¢ az do 55%. Wowczas portfel wyglg-
datby nastepujgco:

Diugoterminowe obligacje USA
15%

Srednioterminowe obligacje USA
igotowka
15%
S najtanszych rynkow Swiata
55%

Platyna i zloto
15%
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Na pierwszy rzut oka powyzsza strategia wydaje sie by<¢ bardzo ryzykowna. Warto
jednak pamietac, ze bessa trwa zazwyczaj od 18 do 24 miesiecy. Zatem frzymajgc
sie zatozen MOAR, 55-procentowa ekspozycja na akcje powinna przypadac na mo-
ment, kiedy bessa ma swoj koniec.

Michael O'Higgins uczy nas w ten sposdb, by by¢ pazernym, gdy inni sie bojqg, oraz
by by¢ ostroznym, gdy inni owtadnieci sg manig zakupow.

Raz jeszcze podkreslamy, ze moéwigc o akcjach nie mamy na mysli inwestowania w
S&P 500 czy najwieksze spoiki z Europy. Chodzi o wyszukanie 5 najtanszych rynkow
na Swiecie (tzw. Dogs of the world). Jak to zrobic? Trader21 mowit o tym podczas
swojego wyktadu sprzed kilku miesiecy.

Logika jest prosta — inwestujgc w rynki ze wskaznikiem CAPE na poziomie od 5 do 12
i wykazujgc cierpliwos¢, dajemy samym sobie szanse na przyzwoite zyski. Dane hi-
storyczne nie pozostawiajg watpliwosci. W latach 1929-2016 inwestycja zgodnie z
zatozeniami MOAR przynosita Srednioroczny zysk rzedu 12%, z kolei ekspozycja na
S&P 500 generowata 10,1% rocznie. Wydaje sie, ze to tylko 1,9 punktu procento-
wego, jednak magia procentu sktadanego dziata i w dtugim terminie zyski zna-
Cczqco sie roznig.

Co wiecej, biezgcy rok rowniez potwierdza stusznos¢ inwestowania na najtanszych
rynkach. Wystarczy spojrzec jak radzg sobie gietdy w Polsce, Turcji, Singapurze czy
Chile, a jok wypada USA (kolor btekitny).

4 Ews2476 ECH4S28 TURE3ST  SPY24759  PLND19.18
2478 -
2476 o
2474
24,81
62.68K = L34 15%
30.00%

24.26%

0.00%

Jan3'17 Feb 117 Mar 1°17 Apr3 17 May 1°17 Jun 1717 = Juld'7 @

Biorgc pod uwage zyski poszczegodlnych gietd, zachwyty nad Stanami Zjednoczo-
nymi wydajqg sie by¢ nieuzasadnione.
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Pozostate elementy porifela MOAR

Poswiecilismy duzo uwagi akcjom, natomiast spore wgtpliwosci mogqg budzi¢ pozo-
state elementy MOAR. Ostatecznie w poczgtkowym uktadzie az potowe portfela
zajmujq obligacje USA oraz gotdwka. Tymczasem obecnie mamy za sobg 35-letnig
hosse w obligacjach, ktéra osiggneta swoj szczyt w 2016 roku. Obligacje skarbowe
oferujg zenujgco niskie stopy zwrotu, co przy poteznym zadtuzeniu wiekszosci pan-
stw powinno odstrasza¢ nas od inwestowania w rzgdowe papiery.

Mozna przewidywac, ze z czasem obligacje ponownie stang sie afrakcyjne, a port-
fel MOAR bedzie warto nasladowac w stu procentach. Tym niemniej w obecnej sy-
tuacji rezerwowanie potowy portfela dla obligacji i gotdwki nie jest rozsgdnym roz-
wigzaniem. W tym wypadku nalezatoby raczej zwrdcic swojg uwage w kierunku su-
rowcow, z ktorych kazda grupa (rolne, przemystowe, energetyczne) wyglgda dzis
atrakcyjnie na tle aktywow finansowych (akcji czy obligacii).

Osobna kwestia dotyczy metali szZlachetnych. Na wykresie pojawito sie ztoto oraz
platyna. Obie propozycje sqg stuszne. Ztoto znakomicie radzi sobie w okresie nega-
tywnych rzeczywistych stop procentowych, ktére bedg nam towarzyszy< przynajm-
niej przez kilkka najblizszych lat. Z kolei cena platyny na przestrzeni ostatnich 5 lat spo-
dta o niemal 50% i w relacji do ztota metal ten jest najtanszy od 34 |af.

Do wymienionej dwojki nalezy jednak dorzucic srebro. Niezaleznie od zawirowan
wokot metali szZlachetnych, popyt na srebro stale przewyzsza podaz. Oczywiscie
cena metalu jest regularnie zbijana przez najwieksze banki inwestycyjne. Pamie-
tajmy jednak, ze kazda manipulacja kiedys sie konczy. W ostatnich dwoch skrotach
wiadomosci pokazalismy, ze rozjazd ceny srebra na Wschodzie i Zachodzie jest spory
(okoto 7%), a gietda w Szanghaju zyskuje na znaczeniu. To dobry znak dla srebra.

Podsumowanie

Opisane wczesniej modele PPT prezentowaty stosunkowo konfrarianskie podescie
(dokupuj tanie aktywa, sprzedawaj drozsze). MOAR przebija je pod tym wzgledem,
dopuszczajgc nawet 55-procentowy udziat akcji po 2 latach bessy. To skuteczna
taktyka, co potwierdzajg dane historyczne (od 1928 roku dwuletnie spadki zdarzyty
sie 4 razy, natomiast roczne — 13 razy).

Inteligentny Inwestor musi jednak czerpac z roznych zrodet | wykazywac sie pewnqg
elastycznosciq. Dlatego tez MOAR moze stanowic ,,zrodto inspiracji”’, ale w zadnym
wypadku nie powinien by¢ dzis kopiowany w stu procentach. Zwtaszcza jesli chodzi
o obligacje, ktdére wcale nie sqg tak bezpieczne, jak przekonujg nas o tym wszelkiego
rodzaju eksperci.
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W najblizszych latach strategia Michaela O'Higginsa moze przynieS¢ wspaniate re-
zultaty przede wszystkim za sprawqg akcji. Wielokrotnie pisalismy, ze jesteSmy Swiad-
kami poczatku migracji kapitatu z rynkéw rozwinietych na tanie rynki wschodzqgce.
Z kolei MOAR narzuca inwestowanie w 5 najtanszych rynkéw Swiata. Jesli zatem na
rynku nie dojdzie do krachu, to atrakcyjnie wycenione rynki (jok Nigeria czy Rosja)
powinny przynies¢ bardzo dobre wyniki. Co jesli do krachu jednak dojdzie? Wow-
czas zgodnie ze strategig O'Higginsa trzeba bedzie zwiekszy< ekspozycje na akcje.
Z pewnoscig dla wielu inwestorow bedzie to problem, chociazby ze wzgledu na po-
wszechng niechec¢ do akciji. Trzeba jednak pamietac, ze w przypadku najtanszych
rynkodw odbicia w pierwszych miesigcach po bessie sg wyjgtkowo spektakularne.

Zespot Independent Trader
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Czy banki w Polsce sq bezpieczne - akiualizacja

Podobnie jak bywato to w poprzednich latach, rowniez i w tym roku postanowilismy
przyjrze¢ sie sytuacji sektora bankowego w Polsce. Bardzo czesto otrzymujemy py-
tania w stylu: ,,Ktory bank gwarantuje bezpieczenstwo?2”. Oczywiscie stuprocento-
wej gwarancji nie ma nigdy, natomiast ponizsza akfualizacja z pewnoscig pomoze
odsiac te banki, ktére bardzo szybko mogqg znalez¢ sie w tarapatach.

Otoczenie w skali globalnej

Pottorej roku temu amerykanska Rezerwa Federalna podjeta decyzje o podwyzce
stop procentowych. Wczesniej przez niemal 10 lat oprocentowanie kredytéw albo
byto zmniejszane albo stato w miejscu. Zyski bankdw z tego tytutu zostato sprowa-
dzone do bardzo niskich poziomow (oczywiscie na tle danych historycznych).

Od grudnia 2015 roku FED dokonat 3 kolejnych podwyzek stép procentowych. Do
podobnych krokdw szykuje sie Europa, co zresztg gorgco popiera Bank Rozrachun-
kow Miedzynarodowych z Bazylei.

Oczywiscie podwyzki stop procentowych oznaczajg wyzsze zyski bankdw, nato-
miast pytanie jaka skala podwyzek jest tak naprawde mozliwa do przeprowadzenia.
Trudnosci sg widoczne chociazby na przyktadzie Standéw Zjednoczonych - ze
wzgledu na stabe dane gospodarcze podniesienie stop procentowych we wrzesniu
jest bardzo mato prawdopodobne. Trudno dzis okreslic czy do konca tego roku FED
zdecyduje sie na chociazby jedng podwyzke.

Jedli tempo dziatan FEDu zostanie zahamowane, natychmiast przetozy sie to na Eu-
rope, jak rowniez brak podwyzek lub mniejszg skale podwyzek stdép procentowych
w Polsce.

Sektor bankowy w Polsce

Analizujgc banki dziatajgce w Polsce w pierwszej kolejnosci nalezy bra¢ pod uwage
nie sprawozdanie finansowe, lecz strukture wtascicielskg.

Dlaczego@

Ot6z w zesztym roku Polska dostosowata sie do dyrektywy Komisji Europejskiej zwig-
zanej z ,restrukturyzacjq i uporzgdkowang likwidacjg bankow”. Zmiany w prawie
sprawity, ze zagraniczny bank bedqgcy w trudnej sytuacji moze bardzo szybko wy-
ciggngc kapitat od spobtki zaleznej dziatajgcej w Polsce.

Dla przyktadu: wtascicielem BZ WBK jest hiszpanski Santander. Po sprawdzeniu ra-
portu BZ WBK wszystko moze wydawac sie nam w porzgdku. Jesli jednak sytuacja

IndependentTrader.pl strona 13




Santandera pogorszy sie, to nasze srodki ztozone w BZ WBK nagle mogqg by¢ zagro-
zone. Co istotne, Komisja Nadzoru Finansowego nie bedzie mogta nic w tej sprawie
zrobic.

Zazwyczqj sprzeciwiamy sie ingerencji panstwa w gospodarke. Biorgc jednak pod
uwage opisane zmiany, nalezy pochwali¢ niedawng decyzje polskich wtadz o re-
polonizacji banku Pekao. Do tej pory witascicielem Pekao byt wtoski UniCredit, a jak
powszechnie wiadomo wtoski system bankowy znajduje sie w optakanej kondycii.
Tylko w ostatnich tygodniach ogtoszono upadtos¢ dwdch duzych wtoskich bankow.

Jak widac, kwestia wtasciciela jest niezwykle wazna, dlatego ponizej zamieszczamy
zaktualizowang tabele przedstawiajgcg gtownych udziatowcodw poszczegdinych
bankdw dziatajgcych w Polsce.

Bank Aktywa Gllﬁwmf pﬂ::ds:t:ﬁzgﬂ Kraj .
(mld zi) udziatowiec udziat pochodzenia
PKCBP 288 Skarb Paristwa 29,4% Polska
Pekao 166 Skarb Paristwa 32,8% Polska
mBank 129 CommerzBank 69,4% Miemcy
BZ WEBK 128 Banco Santander 69,4% Hiszpania
IMNG 118 ING Bank M.V. 75% Holandia
BGZ BMP 71 BMP Paribas BB,3% Francja
Millenium gg | °aneo Lommercis 50,1% portugalia
Portuges
Getin Noble 67 Leszek Czarnecki 55,8% Polska
Alior Bank 60 Skarb Paristwa 31,6% Polska
Raiffeisen 50 Raiffeisen 100% Austria
Citi Handlowy 41 Citibank 75% USA
BOS 20 Skarb Paristwa 59,2% Polska

Odwrdcenie tendencji (wczesniej prywatyzacje, teraz przechodzenie w rece pan-
stwa) staje sie widoczne gotym okiem - przed Pekao podobng drogg podagzyt Alior.

Na czerwono zaznaczylismy 3 banki, ktére mogg okazac sie putapkg wtasnie ze
wzgledu na gtosng dyrektywe o restrukturyzacii i uporzgdkowanej likwidacji ban-
kéw. Dlatego tez odradzamy powierzanie srodkéw BZ WBK, BGZ BNP czy Millenium.

Aby nie ograniczac sie wytgcznie do struktury wtascicielskiej, dla kazdego z bankow
sprawdzilismy rowniez kilka innych istotnych danych. Byty to:

« Wspotczynnik kapitatowy — okresla jakg czes¢ srodkdw bank moze straci¢, zanim
zaczng sie problemy. Im wyzszy jego poziom, tym bezpieczniej mogqg sie czuc

klienci. KNF wymaga, aby byto to minimum 13,25%.
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« Wspotczynnik ptynnosci — okresla jokg czes¢ zobowigzan wobec klientéw bank
przechowuje w gotdwce lub na rachunku NBP. Im wyzszy poziom, tym lepiegj. Pro-
blemy sektora bankowego z 2008 roku pokazaty, jak wazne jest zachowanie przez
bank wysokiego poziomu ptynnosci.

. Stosunek kapitatu wtasnego do ogdlnej sumy aktywow

« Udziat kredytéw zagrozonych — w tym wypadku banki uzywajg w swoich rapor-
tach roznych sformutowan. Najczesciej opieralismy sie na kredytach przetermino-
wanych o wiecej niz 90 dni. W niektorych przypadkach takie dane nie byty do-
stepne — wowczas bralismy pod uwage kredyty z utratg wartosci, a nastepnie

odejmowalismy odpisy.

Bank Wspdtczynnik Wspdtczynnik Kapital wlasny / |Udzial kredytéw
kapitatowy plynnosci Aktywa zagroionych

PKO BP 15,6% 6,8% 12,1% 4,5%
Pekao 17,7% 3,1% 13,8% 2,1%
mBank 21,2% 6,6% 10,6% 5,4%
BZ WBK 15,7% 3,7% 14,8% 3,0%
ING 14,3% 1,3% 9,1% 2,6%
BGZ BNP 14,3% 3,6% 8,7% 3,2%
Millenium 18,0% 3,2% 10,4% 2, 7%
Getin Noble 15,7% 6,8% 7,6% 5,6%
Alior Bank 14,4% 3,5% 10,4% 3,3%
Raiffeisen 16,5% 3,9% 12,4% 3,4%
Citi Handlowy 17,3% 6,3% 15,3% 2,9%
BOS 14,7% 4,0% 8,9% 1,3%%

* - w przypadku Banku Ochrony Srodowiska 1,3% to kredyty przeterminowane, nato-
miast kolejne kilkanascie procent to ,kredyty z przestankami utraty wartosci”, czyli
takie z ktérych sptatg najprawdopodobniej bedqg problemy.

Jak zostato to wspomniane wczesniej, wskazniki finansowe wskazujg na dobrg kon-
dycje sektora bankowego w Polsce. Kazdy z wymienionych bankéw spetnia wy-
mogi Komisji Nadzoru Finansowego w zakresie wspotczynnika kapitatowego.

Widoczne réznice wystepujg w zakresie , kredytow zagrozonych”, natomiast wynika
to w duzej mierze z faktu, iz banki przedstawiajg dane na rézne sposoby.

Najgorzej prezentuje sie w tym wypadku Bank Ochrony Srodowiska, ktéry stara sie
robi¢ dobrg mine do ztej gry, jednak po zagtebieniu sie w dokumenty widac, ze
sytuacja banku nie nalezy do najlepszych. W ostatnich latach odbito sie to zresztg
na notowaniach — akcje BOS poleciaty o 80%.
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Teoretycznie bankom wcigz zagraza¢ moze sytuacja zwigzana z kredytami we
franku szwajcarskim. Znacznie wiecej wskazuje jednak na to, ze nie poniosg one z
tego wzgledu wiekszych kosztow. Po pierwsze, rzgdzgcy odchodzg od pomystu
przewalutowania kredytow. Po drugie, w perspektywie kilku najblizszych lat ztoty
powinien stopniowo umacniac sie (przeptyw kapitatu do krajow rozwijajgcych sie).
Jesli tak sie stanie, to presja spoteczna wokodt tematu kredytow frankowych rowniez
bedzie nieco mniejsza.

Podsumowanie

Ze wzgledu na problemy bankdéw w wielu krajach zachodnich, analiza struktury wta-
Scicielskiej jest czyms$ absolutnie obowigzkowym. Mozliwos¢ nagtego odptywu kapi-
tatu sprawia, ze odradzamy korzystanie z ustug BZ WBK, BGZ BNP czy Millenium.

Z kolei po stronie rekomendacji, pomimo przecietnego poziomu obstugi, zapisujemy
najwiekszy polski bank, czyli PKO BP. Swoje srodki czesto lokujg w nim osoby starsze,
CO ogranicza ryzyko zwigzane z panikg i runem na banki.

Jeszcze istotniejszy jest fakt, ze PKO BP stanowi wtasnos¢ Skarbu Panstwa. Rzgd zwy-

czajnie nie moze pozwoli¢ na to, aby bankowi stata sie jakakolwiek krzywda. To nie-
zwykle istotna kwestia, ktéra silnie przemawia za lokowaniem srodkdw w PKO BP.

Zespot Independent Trader
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Dolar leci na teb. Co dalej?

Od poczgtku roku kurs dolara doznat konkretnego spadku. Na najwazniejszym in-
deksie dolara, okreslajgcym site amerykanskiej waluty wzgledem koszyka walut, USD
stracit prawie 11% w ciggu niespetna 7 miesiecy. Taki spadek w ciggu poét roku
mozna bez wahania okreslic krachem. Dolar ostabit sie nie tylko w stosunku do nagj-
wazniejszych walut jak EUR, CHF, GBP, JPY, CNY, ale i wszystkich walut surowcowych
oraz polskiego ztotego. Mnie osobiscie taka zmiana bardzo cieszy, gdyz ksztatt mo-
jego portfela w znacznej czesci opierat sie na scenariuszu ostabienia dolara, a fym
samy wzrostach cen akcji w krajach rozwijajgcych sie oraz surowcow.

Dzi§ kiedy, za nami pot roku ucieczki od dolara stychac coraz wiecej gtosdw prze-
mawiajgcych za jego dalszym spadkiem, lecz na poczgtku roku sytuacja byta cat-
kowicie odmienna. Praktycznie wszedzie styszelismy, ze dolar bedzie rost w site, ze
dolar jest jedyng walutg wartg uwagi, ze po przebiciu 100 na USD index teraz bedzie
pigt sie na 120 itd. Wiekszo$¢ z Was, a zwtaszcza osoby, ktére czytajg blog od lat
zdajqg sobie sprawe, ze gdy mamy do czynienia z ogromnym poziomem optymizmu
zazwyczaj jesteSmy blisko szczytow. Tak tez byto ostatnim razem.

To ze dolar byt bardzo drogi wzgledem innych walut to tylko jedna strona medalu.
Za taniejgcym dolarem przemawiaty takze inne kwestie czesto poruszane przeze
mnie na blogu czy podczas webinaridw:

« Nadmiernie drogi dolar byt problemem dla bankdéw inwestycyjnych z USA, ktdre
lekkg rekg udzielaty kredytow wielu krajom rozwijajgcym sie w okresie taniego
dolara. Po blisko 20% umocnieniu sie amerykanskiej waluty, wiele przedsiebiorstw
krajow EM popadto w problemy nadmiernego zadtuzenia co powaznie zagrozito
ptynnosci amerykanskiego sektora finansowego.

« Drogi dolar byt takze przeszkodqg dla dalszych wzrostow czy utrzymania wysokich
poziomow cen akcji w USA. Dla nas moze hossa / bessa na NYSE jest bez znacze-
nia, ale dla przeciethego Amerykanina wysokie ceny akcji oraz nieruchomosci
0znaczajqg, ze w gospodarce wszystko jest w porzgdku a wiec lece i wydajg pie-
nigdze tym samym stymulujgc gospodarke. Czemu kurs dolara ma mie¢ wptyw
na ceny akcji w Stanach Zjednoczonyche Ot6z firmy notowane na NYSE mniej
wiecejw 50% generujq przychody poza USA. Przychody w taniejgcych walutach
oznaczajq spadek przychoddw wyrazonych w USD. Gorsze wyniki to albo tanie-
jace akcje albo silniejsze przeszacowanie wyrazone bardzo wysokimi wspotczyn-

nikaomi P/E czy CAPE, a tym samym wieksze szanse na nagty krach.
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o Drogi dolar to takze problemy eksporterdw oraz wysokie koszty pracy w USA
wzgledem innych krajow a ostatecznie jednqg z najwazniejszych obietnic wybor-
czych Trump'a byto ponowne uprzemystowienie kraju i rzeczywisty spadek bez-
robocia a to liczone europejskimi metodami nadal przekracza 20%. Oficjalne jest
ponizej 5% :-)

e Rosngcy w site dolar doprowadzit takze do bardzo siinego przewartosciowania
amerykanskiej gietdy w stosunku do gietd europejskich oraz jeszcze silniejszego
wiekszosci krajow rozwijajgcych sie co docelowo musiato doprowadzi¢ i dopro-
wadzito do migracji kapitatu z drogich miejsc (USA) w miejsca tansze z wiekszym

potencjatem (reszta Swiata).

Powyzsze czynniki w potgczeniu z bardzo wysokim poziomem optymizmu wzgledem
USD sprawity ze dolar osiggngt na poczgtku roku swoje maksimum (104 na USD in-
dex) po czym powaznie sie ostabit. Ponizej widzicie procentowe zmiany kurséw naj-
wazniejszych walut wzgledem USD .
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Co dalej z dolarem?

W dtuzszym terminie moim zdaniem dolar bedzie nadal sie ostabiat. Przemawiaqjg za
tym zardwno czynniki, ktére omowitem powyzej jak i dziatania administraciji USA oraz
FED. Nim jednak przejde do ich omdwienia musze zwrdcic uwage na pewng bardzo
wazng kwestie.
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Ot6z dolar od kilku dekad jest w tendenciji spadkowej. Wynika to z permanentnych
deficytow zaréwno budzetowych, w handlu zagranicznym, jak rowniez z przyrostu
dtugu. Dolar traci takze swojg funkcje waluty rezerwowo - transakcyjnej i najpraw-
dopodobniej po kolejnym kryzysie jego rola bedzie silnie zredukowana poprzez dal-
sze upowszechnienie SDR’'ow emitowanych przez MFW.
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W ciggu ostatnich kilku miesiecy dolar stracit naprawde duzo, ale nie zmienia to
faktu ze dzi§ nadal jest na bardzo wysokich poziomach, na ktérych byt ostatnio w
2004 roku (13 lat temu). Generalnie nagjsilniejsze umocnienie amerykanskiej waluty
do ktérej doszto miedzy potowq 2014, a poczgtkiem 2017 roku wynikato z polityki
FED, ktéry w obliczu globalnego niszczenia waluty jako jedyny bank centralny za-
trzymat (oficjalnie) dodruk oraz jako jedyny rozpoczgt proces symbolicznych pod-
wyzek stop procentowych.

Dzi$ Swiat sobie zdat sprawe, ze ewentualne kolejne podwyzki (o ile bedg kontynuo-
wane) sqg juz wkalkulowane w cene dolara oraz ze EBC moze, podobnie jak FED,
powaznie mysle¢ o podwyzkach. Teraz czas na odswiezenie pamieci. Waluty zy-
skujg nie w momencie, gdy bank centralny podnosi stopy procentowe, lecz wtedy
gdy inwestorzy oczekujq, ze do podwyzek dojdzie w przysztosci. ,,Kupuj plotki - sprze-
dawaj fakty.” Nie bez przyczyny w trakcie ostatnich 5 cykli podwyzek stép procen-
towych dolar osiggat maksima w momencie pierwszej podwyzki (3 cykle) po czym
zaczynat fraci¢. Jeden raz osiggngt maksimum w momencie pierwszej podwyzki po
czym kurs pozostat niezmieniony przez kolejny rok. Jeden raz po pierwszej (ostatni
cykl) podwyzce kurs urdst jeszcze 4 % po czym doszto do spadkdw.

Mamy zatem nadal drogiego dolara, mase globalnych czynnikdw przemawiaqjg-
cych za dgzeniem do jego dalszego ostabiania, jak i ostatnie sugestie FED. No wta-
$nie, co sugeruje FED?2
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Do kolejnych podwyzek stop procentowych dojdzie jezeli:

a) Inflacja wzrosnie powyzej 2% - obecnie inflacja CPl wynosi 1,4% i spada, ale skoro
liczy sie jg dobierajgc dane tak, aby uzyskac z géry zatozony wynik, to i tak nie ma
co do nigj przywigzywac uwagi. W ramach ciekawostki dodam, ze wzrost cen 500
produktdw na ktére Amerykanie najczesciej wydajg swoje dochody wynidst od 8,1
do 12,9% w zaleznosci od stanu. Wiecej na: www.chapwoodindex.com

W kazdym razie skoro oficjalna inflacja spada zamiast sie rozpedzac, to po co pod-
nosi¢ stopy procentowe. Przy niskich stopach szybciej zdewaluuje sie nasz dtug
chciatoby sie dodac.

b) Kreacja nowych miejsc pracy spadnie ponizej 75 tys. tygodniowo - ta zapowiedz
mnie rozbawita, gdyz aby utrzymac poziom zatrudnienia na niezmienionym pozio-
mie w obliczu rosngcej populacji w USA powinno przybywac nie 75 tys. miejsc pracy
tygodniowo, lecz okoto 250 tysiecy. Przyrost nowych migjsc pracy ponizej 75 tys.
oznaczatbym prawdziwy eksodus z rynku.

c) Spadki na gietdzie przekroczq 5% - na razie S&P 500 rosnie okoto 9%. Wynik niezty
choc¢ duzo gorszy niz w Europie czy na rynkach rozwijajgcych sie, ale FED na tym
gruncie FED ma pole do podwyzek.

d) Najwazniejsze - USA osiggnie trwaly i wysoki wzrost gospodarczy. Na razie wg
silnie zmanipulowanych wyliczen wzrost po pierwszych dwoch kwartatach wyniost
1,95% co oznacza wynik gorszy od historycznie niskiego 2,03% z potowy 2009 roku.

Wyglgda na to, ze mozemy zignorowac¢ wczesniejsze abstrakcyjne zapowiedzi FED
nt. redukcji bilansu. Aby bowiem ,,zredukowac bilans” FED musiatby sprzedac po-
kazng pule amerykanskich dtugoterminowych obligacji rzgdowych oraz niesptacal-
nych kredytéw zabezpieczonych hipotekami, ktére odziedziczyli po peknieciu banki
z 2008 roku. Skoro FED miatby sprzedawac to skgd wzig¢ kupcow w sytuacji w ktorej
Swiat wyzbywa sie obligacji USA2 Albo zatem FED doprowadzitby do mega krachu
na rynku dtugu wysadzajgc w powietrze obecny system monetarny albo skupitby je
po cichu inny bank centralny, za $wiezo wydrukowang walute lub Exchange Stabi-
lization Fund za $rodki pozyczone z FED (oczywiscie nieoficjalnie). Narracja o redu-
kowaniu bilansu byta wagtpliwa od samego poczatku, jednakze swiat to kupit i na
fali oczekiwan utrzymywano silnego dolara az do poczgtku 2017 roku. Ostatecznie
gdyby FED swoimi dziataniami doprowadzit do krachu, to reakcjg bytoby na 90%
ponowne obnizenie stdp procentowych do zera lub ponizej oraz uruchomienie ko-
lejnej rundy dodruku.

W catej uktadance nie mozemy zapominac o Trumpie, ktéry z jednej strony stara sie
blokowac¢ impeachment na ktérym bardzo zalezy uprzywilejowanej grupie, ktéra od
lat korzystata z dobrodziejstw marionetkowych prezydentdow. Z drugiej strony pro-
buje on zrealizowac czes¢ zapowiedzi wyborczych, co z kolei utatwitby mu tani do-
lar.
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Trump zdaje sobie takze doskonale sprawe, ze dalsze podwyzki stop zwiekszajqg ry-
zyko krachu na rynkach finansowych za co media obcigzytyby nowego prezydenta
wraz z jego otoczeniem. Niedtugo konczy sie kadencja Yellen. W przesztosci jezeli
dochodzito do krachu zazwyczagj byto to na samym poczqgtku kadencji (Greenspan)
lub w ciggu pierwszych dwoch lat (Bernanke). Poza tym jezeli Yellen bedzie zalezec
na kolejnej kadenciji, Trump zazgda w zamian powrotu do polityki zerowych stép
procentowych, a na pewno silnie negatywnych rzeczywistych stép (duzo nizsze niz
realna inflacja).

Generalnie tani dolar dla USA oznacza:

e Wzrost cen surowcodw (odwrotnie skorelowane z dolarem) na czym zalezy branzy
energetycznej, a nie zapominajmy, ze USA staje sie eksporterem gazu dzieki tech-
nologii tupkowej i wierceniom poziomym.

o Wzrost cen surowcow to takze wyzsza inflacja, a wiec szybsze tempo dewaluacji
dtugow. O niszczeniu sity nabywczej oszczednosci jakos nikt nie wspomina.

o Wzrost eksportu i powolna redukcja deficytu w handlu zagranicznym.

o Wzrost kursow walut krajow rozwijajgcych sie, a tym samym dalszy spadek ryzyka
niewyptacalnosci wielu korporacji, a zadtuzonych w amerykanskich dolarach.

« Tani dolar oznacza drozsze euro i czeSciowq redukcje znacznej nadwyzki ekspor-

towej Europy

Whnioski

Nie mam waqgtpliwosci, ze dtugoterminowo dolar bedzie sie dalej ostabiat. Gdybym
miat typowac bytby to poziom okoto 70 na USD Index w perspektywie kolejnych 3 -
4 |at. Ostatnim razem z takim poziomem mielismy do czynienia w 2008 roku, minimail-
nie wyzszym w 20112 Co to oznacza? A no wyzsze ceny SUrowcow, wyzsze ceny
metali szlachetnych oraz wyzsze ceny akcji na rynkach wschodzgcych co akurat
pieknie sie zgrywa z cyklami migraciji kapitatu pomiedzy USA i EM.

Lycie inwestora czy kogo$ kto prébuje przewidzie¢ trendy nie jest jednak proste i po
drodze mamy kilka powaznych ALE...

« Dolar ostabit sie na tyle mocno, ze przydatoby sie odreagowanie, co zresztq po-
twierdza bardzo pozytywny sentyment do euro. Innymi stowy w moje ocenie po
rajdzie z 1,04 do 1,18 USD za EUR przyjdzie odreagowanie i kurs euro spadnie w

okolice 1,15 moze 1,12. Jak na waluty to naprawde silny ruch.
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« Korekta przydataby sie takze na akcjach zwtaszcza na rynkach surowcowych
(Chile oraz Nigeria + 21% od poczgtku) roku oraz Azji bez Japonii (+38%) czy w
Singapurze (+25%) co jednoczesnie zbiegtoby sie z umocnieniem dolara.

« Nie mozemy takze zapominac, ze za nami jedna z dtuzszych hoss w historii. Wzrost
niepewnosci, zapoczgtkowany spadkami na rynkach akcji natychmiast przeto-
zytby sie na wzrost kursu dolara, ktéry przez wielu inwestoréow jest nadal postrze-
gany jako oaza bezpieczenstwa. Spadki jednak trwajg za zwyczaj 18-24 miesiecy
i dla mnie koncowa ich faza bytaby okazjg do zwiekszenia ekspozycji na akcje
zwtaszcza w krajach rozwijajgcych sie do ktérych kapitat bedzie migrowat jeszcze
minimum 5 lat. Wielkg niewiadomq jest tutaj okres paniki, w frakcie ktérego kapi-
tat zazwyczqj silniej uciekat z rynkdw rozwijajgcych sie postrzeganych jako bar-
dziej ryzykowne. Z podobng sytuacjq jednak jak dzis mielismy do czynienia w la-
tach 2000-2003 kiedy to akcje w USA doznaty powaznych spadkdéw. Spadki byty
takze na rynkach EM ale ich skala byta duzo nizsza co wynikato ze znacznie niz-

szych wycen.

Na koniec zatgczam fragment prognoz na rok 2017 dotyczgcy walut:

EUR/USD

~Wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam, ze euro zacznie umachniac sie wzgle-
dem dolara. Przemawia za tym ekstremalnie negatywne nastawienie do EUR i po-
zytywne dla USD. Wiele problemow w Europie jest nierozwiqzanych, ale uspokojenie
sytuacji z Rosjg moze bardzo pozytywnie wptynqc na nasz rynek. Co wiecej, Europa
ma sporq nadwyzke w handlu zagranicznym, czego traderzy walutowi nie dostrze-
gajq. Moja prognoza 1,1 - 1,15 EUR/USD.”

W momencie pisania prognoz kurs wynosit 1,04. Dzi§ 1,18.

Waluty surowcowe - NOK, AUD, NZID

Prognozujgc wyzsze ceny surowcow czyms naturalnym wydajq sie by¢ wyzsze ceny
w/w walut wzgledem USD.

Moje typy to:
- 0,13 NOK USD - W momencie pisania art byto 0,116. Dzis jest 0,127.

- 0,80 AUD USD - W momencie pisania art byto 0,72. Dzis jest 0,80.

- 0,77 NZD USD - W momencie pisania art byto 0,69. Dzis jest 0,75.
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PLN

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 rynkow kapitatowych to polska waluta powinna byc
tego beneficjentem. Po pierwsze polski rynek akcji jest atrakcyjny na tle konkuren-
tow. Po drugie nasz rynek akcji jak i waluta jest silnie skorelowana z rynkami surow-
cowymi, ktore odbity sie juz od dna.

Moje typy to:

- 3,8 PLN USD - W momencie pisania art byto 4,23. Dzis jest 3,60.

- 4,3 PLN EUR - W momencie pisania art byto 4,38. Dzi$ jest 4,26.

- 4,0 PLN CHF - W momencie pisania art byto 4,10. Dzi$ jest 3,72.

Do umocnienie ztotego, czego zresztg oczekiwatem, rzeczywiscie doszto, ale tak

znaczqca skala odbicia jest dla mnie duzym zaskoczeniem.

PS. Dzi$ dolar pod kazdym wzgledem jest tani. Gdybym miat kupowac jakiekolwiek
waluty to bytby to wtasnie USD.

$USD US Dollar Index - Cash Settle (EOD) ICE @ StockCharts.com
31-Jul-2017 Open 93.17 High 92.39 Low 92.64 Close 9272 Chg -0.40 (-0.43%) v
MRSI(14) 22.75
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Walutq, ktdérej na pewno bym nie kupit jest EUR.

$EURUSD Euro to US Dollar (NBD) INDX ® StockCharts.com
31-Jul-2017 Open 1.174 High 1.184 Low 1.172 Close 1.184 Chg +0.008 (+0.71%)
MRSI(14) 75.33

— $EURUSD (Daily) 1.184 Krétkoterminowo
e e EUR bardzo drogie /\/ |

=MA(200) 1,087

il Volume undef Wzgledem USD-

1.170

1.160

1.150
an
1.136
1.130
1.120
1.110
1.100

Qo087

1.080

1.070
1.060

1.050
6 13 20 Maré 13 20 27 Apr 10 17 24 May 8 15 22 20Jun 12 19 26 Jul 10 17 24 31

Trader21

IndependentTrader.pl strona 24




Opinie Czytelnikéw

Juz tradycyjnie przedstawiamy najciekawsze naszym zdaniem opinie czytelnikdw.
Prosze pamietac, ze nie zawsze sie z nimi zgadzamy, niemniej ich wartos¢ meryto-
ryczna stoi na wysokim poziomie.

Globalny scenariusz ekonomiczny w skrécie

Autor: KonradoX

Witam,
wg mnie scenariusz ekonomiczny na najblizszy czas jest w skrocie jak ponizej, z
punktu widzenie ekonomicznego chodzito by o transfer majgtku.

Faza I:
- QE dla swoich, niskie stopy %
- przejmowanie aktywow, gtownie firm, ktore da sie przejg¢ za dodruk / dar-
mowy kredyt, czyli fransfer majgtku za dodruk
- kasa ulicy idzie w banki, gtdwnie nieruchomaosci

Faza 2:
- Scisk deflacyjny
- bankructwa, likwidacje, czyli fransfer majgtku, ktérego nie dato sie przejgc
w Fazie 1
- w tej fazie bedq tez bail-iny dla klasy sredniej wyzszej, MIS
- dla wiekszych firm bedg wypowiedzenia kredytéw, np. takich na zakup akcji,
zabezpieczonych cenami akciji
- jesli chodzi o ludnos¢, to scenariusz podobny jak w Grecii

Faza 3:
- jak juz bedzie bardzo Zle pod koniec Fazy 2 i zakonczony transfer majgtku
przez bankructwa to:
- QE dla ludzi, dochdéd gwarantowany itp.
- docelowo hiperinflacja, dewaluujgca dtugi z QE zaciggniete na statych sto-
pach /obligacjach

Faza 4:
- jak juz zaufanie do walut w fazie 3 padnie, to:
- nowy system walutowy
- SDR jak sie gtowni gracze sie dogadajg, a jak nie to ztoto
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Dominacja USA i postep technologiczny

Autor: smieciu

USA produkuje dolara i ma sprawne wojsko :)

A poza tym to sorki ale ... mi sie wydaje ze produkuje!

Wez sie¢ np. Two] proceke Amerykanski. Twoj system operacyjny? Twoja
wyszukiwarka?e Twoj przetgcznik sieciowy w serwerowni2 Twoj chip radiowy w
ruterze? Swiattowdd niosgcy gdzies dane?

Kluczowe rzeczy sg w ich tapkach. Chinole troche tez w tym dtubig. Koreance,
Japonczycy.

A Europa?

Nie bytbym juz taki pewien. Owszem jest froche rzeczy niemieckich. Ale dla mnie to
raczej taka srednia potka. Moze jeszcze niedawno byto to cos. Ale Swiat poszedt do
przodu. Ja mam jakie$ tam pojecie o informatyce. Gdzie dominacja USA jest po
prostu catkowita. A i tak liczy sie to o czym nie mamy pojecia. Wiele rzeczy zaczyna
sie w przemysle wojskowym by trafic do nas. Ale dopiero wtedy kiedy jest cos
lepszego! To tez (miedzy innymi) sktania mnie do mysli ze oni juz od dawna majg
takie rzeczy, ktére moze nawet ciezko nam sobie wyobraziC. Ale tez i takie co tatwiegj
sobie wyobrazi¢ np. Swietne baterie magazynujgce energie elekiryczng przez co
ropa szybko stataby sie przestarzata.

Juz kiedys pisatem. Napisze jeszcze raz poniewaz ludzie zyjg wagskim wycinkiem
czaséw zamiast objg¢ choc¢ ze 100 lat historii.

Tak wiec jeszcze niedawno mielismy Zimng Wojne. Wielki wyscig po technologiczng
przewage wojskowq. TAINY. Ale siegnijmy po to co jawne, np 5 lat lISW: bomba
atomowa, radar, silnik odrzutowy, echosonda. Po wojnie catkiem jawny program
kosmiczny czy lasery, potprzewodniki.

W 1968r. S. Kubrick nakrecit swojg Odyseje Kosmiczng. W tamtym czasie. Ponad 50
lat temu! Wszyscy byli pewni ze to tak bedzie wyglgdac.

Po czym...

Stypa. Programy anulowano. Czyzby wojskowe laboratoria przestaty pracowac?
Przestano mysle¢ o hiper technologii2 Céz to wymyslono przez te 60 ostatnich late
Rozwinieto jedynie idee komputerow i takich pochodnych dzieki dtubaniu w
technologii materiatowej. | witasciwie tyle. Cata reszta sie nie zmienita wiele. Chyba
ze na gorsze, jak np. nowe jedzenie.

A moze...

Byto tak ze ktos w tych latach 60-tych wygrat ten wyscig?e Juz wtedy?
Pomyslcie jak to byto. Byty 2 systemy. Ekonomiczne i pienigdza.
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Zachodni oparty niby na ztocie i wschodni na sile argumentow panstwa
policyjnego. Nie wdajgc sie w szczegodty wschodni byt lepszy. Chocby z tego
powodu ze zachodni zbankrutowat decyzjg Nixona. A system papierowego
pienigdza jest tak skonstruowany ze dziata dobrze tylko wtedy kiedy jest monopol.
Tzn. Mozesz drukowac i grabi¢ do woli gdy masz monopol. Bo jesli nie masz to ludzie
wybiorg pienigdz lepszy. Taki, ktérego drukarze nie przeginajg. Papierowy dolar
musiat miec¢ wiec pozycje monopolistyczng. | takg dostat. Pod koniec lat 60 zawarto
deal. W Polsce nastat Gierek, Moskwa zezwolita na kredyty dolarowe, reszta byta
do przewidzenia.

Ok. Ja to w sumie sgdze ze ZSRR zawsze byt pod kontrolg FED. Ale ktos moze myslec
inaczej. | wtedy by¢ moze jedynym wyttumaczeniem oczywistego dwczesnego
podtozenia sie ZSRR moze by¢ to ze oni juz wiedy przegrali. Ze Amerykanie pokazali
im wtedy takie argumenty, ktére sprawity ze 20 lat pdzniej ZSRR raczyto sie taskawie
rozwigzac. Ludzie wierzg ze z powoddw ekonomicznych. Ale powiedzcie mi. Na
jakiej zasadzie mam uwazac ze ekonomia Putina jest lepsza od tego co byto
momencie rozpadu ZSRR?2 Ktdry kraj byt bardziej samowystarczalnye Miat lepszg
gospodarke? Tylko i wytgcznie dlatego dzisiaj mowi sie o zatosnym efekcie
komunizmu bo patrzy sie przez pryzmat  Swiadomego  zniszczenia
zapoczgtkowanego w latach 70-tych z kulminacjg w 80-tych. A i tak pod wieloma
wzgledami taka Polska tamtych lat stata lepiej niz dzisiaj.

Dobra. Dla mnie sprawa jest oczywista. Pod koniec lat 60-tych skonhczyta sie pewna
epoka. Czy to w Swiatowym systemie gospodarczym i politycznym. Czy tez
technologicznym. Ale ludki, ktére tym krecq przeciez nie wystali wszystkich
naukowcodw na emeryture. Wiadomo. Dobry sprzet zawsze sie przyda. | pewnie
wymyslili sporo fajnych rzeczy. Choc sie nie pochwalili. Wymyslili tam w USA, ktdre
ostatecznie przejeto pateczke postepu. | mnie tylko Smiac sie chce gdy widze te
nasze zbrojenia w helikoptery czy Paftrioty. To doktadnie taka sama historia, ktdre
miata np. miejsce w Afryce. Dano karabiny i dawajl Wyzynac sie w imie naszych
interesow. Podczas gdy z géry patrzg satelity. A gazety szumnie piszg jak to Turcja
zdradzita potozenie baz USA w Syrii. Sorki ale co ma znaczyé?e Ze Ruskie i caty swiat
nie ma pojecia gdzie sq te bazy?

| takg drogg wkraczamy w rzeczywistos¢ wirtualng wtasnie. Kiedy ludzie zaczynajg
dostrzegac jak to dolar upada. USA upada bo nic nie produkuje... i ma kiepskie
technologie...

Ok. Moze USA upada. W sumie jakie to ma znaczenie?2 Ludzie kitdrzy kontrolujg
technologie, FED i CIA, przeciez nie paftrzq przez pryzmat jakiegos kraju. Widzqg Swiat
z gory. Z tym catym mottochem, ktérego 1o nic nie interesuje.
| cho¢ owszem. By¢ moze mogliby postawi¢ na euro, to raczej postawili na dolara.
Sentyment czy nie. Nie wazne. Wazniejsze raczej jest to gdzie Trump odpali
fajerwerki. A poniewaz u nas jest tak dobrze to wyglgda na to ze bedziemy
pierwszym celem.
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Systemy podatkowe

Autor: gasch

Mianowicie kiedy cztowiek jest wartosciowy dla spoteczenstwae Wtedy kiedy do-
starcza temu spoteczenstwu produktéw. Cztowiek wartosciowy dostarcza innym
owoce swojej pracy (w rdoznej postaci - materialnej, ustugi, rozrywki, informaciji, itp.).
Kto$ kto tych owocdw nie dostarcza jest z punktu widzenia "ogotu” (tak tu przez
wielu uwielbianego) bezwartosciowy. Jest pasozytem, obcigzeniem dla innych. Z
tym chyba zgodzi sie kazdy.

Podatki nie majg z tym nic wspdlnego. Nie okreslajg wartosci dla spoteczenstwa
dane jednostki. Mozna ptaci¢ ujemne podatki a wcigz byC wielokrotnie bardziej
wartosciowym cztonkiem spoteczenstwa niz urzednik skarbdwki ptacqgcy PIT, VAT,
akcyze i ZUS. 3r3 duzo produkuje i projektuje, w przeciwienstwie do urzednika, czy
bezrobotnego (niektérzy uwazajq , ze takowi tez ptacq podatki, bo przeciez vat,
akcyzaitp...)

Dlatego, postuluje wprowadzenie regresywnego podatku pogtdwnego.
Niepracujgcy len ptaci 1000zt miesiecznie. Osoba zarabiajgca 3000 ptaci 500zt.
Osoba zarabiajgca powyzej 6000 zt nie ptaci nic.

Czy to sprawiedliwe?2 Oczywiscie.

Jesli spoteczenstwo gotowe jest ptacic za twojg prace 4000 i wiecej oznacza ni
mniej ni wiecej tyle, ze jestes wartosciowym cztowiekiem. Inni ludzie cenig twojg
prace czyli wktad do dobrobytu "ogotu'.

Za to nalezy sie nagroda.

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 mogq sie dezaktua-
lizowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw 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 sq chronione prawami autorskimi. Nie mogaq by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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