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1 Gdzie szukaé¢ najatrakcyjniejszych REITOw? Str. 2-7

Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow cieszg sie REITy w USA i Europie.
Tymczasem prawdziwe okazje czekajq zupetnie gdzie indziej.

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni - Str. 8-13
sierpien 2017, cz. 2

Ostatnie  tygodnie przyniosty kolejne wazne wydarzenia - zarbwno
geopolityczne, jak i finansowe.

3 Jak dobiera¢ akcje do naszego porifela? Str. 14-21

Strategia  MOAR autorstwa Michaela O'Higginsa daje nam szanse na
wygenerowanie solidnych zyskow przy stosunkowo niskiej zmiennosci.

4 EBC matkq toksycznych aktywow Str. 17-26

Skupowanie obligacji korporacyjnych przez EBC doprowadzito do kolejnych
wypaczen za ktére na koncu bedqg musieli zaptacic wszyscy podatnicy.
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Gdzie szuka¢ najatrakcyjniejszych REITOw?

Od dtuzszego czasu z duzym dystansem podchodzimy do rynku nieruchomosci. Nie
oznacza to jednak, ze zrezygnowalismy z analizy tego obszaru. Ostatecznie kazdy
rynek podrzuca okazje inwestycyjne. W tym przypadku jest podobnie.

Jednym z najwygodniejszych narzedzi do wejscia na rynek nieruchomosci sg REITy,
czyli fundusze inwestujgce w nieruchomosci komercyjne. Zgodnie z podstawowymi
zatozeniami, REITy majg wyptacac¢ akcjonariuszom minimum 90% zysku (w
niektorych przypadkach minimum 75%), co dodatkowo zwieksza ich atrakcyjnosc.

Problemem pozostaje natomiast obecna sytuacja gospodarcza na swiecie. Powoli
dobiega konca okres zerowych stop procentowych, ktéry przynidst bardzo wysokie
ceny nieruchomosci. Stato sie fak w wyniku odwrotnej korelacji pomiedzy
wysokosciqg stép procentowych a cenami nieruchomosci. Zatem: historycznie niskie
stopy procentowe = bardzo wysokie ceny nieruchomosci.

Oczywiscie wzrosty wywotaty ponowne zwiekszenie zainteresowania ze
strony inwestorow. Ponizsza grafika pokazuje, ktére rynki nieruchomosci sg dzis
uwazane za najatrakcyjniejsze.

=

I\

Az 43% inwestorow za najciekawszy rynek uznaje Europe Zachodniq. Kolejne 30%
postawito na Stany Zjednoczone. Dalsze miejsca zajmujg Europa Srodkowa i
Wschodnia (14%), rozwiniete i rozwijajgce sie kraje azjatyckie (po 4%) oraz Australia
(3%). Ktéra z wymienionych grup inwestorow ma racje? Postanowiliimy to
sprawdzic.
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REITy w Stanach Zjednoczonych

Amerykanska gietda traktowana jako catos¢ jest dzis bardzo droga. W przypadku
modnych spdtek ftechnologicznych mamy do czynienia z ewidentng bankg
spekulacyjng, podobng do tej z 2000 roku. Do najdrozszych aktywow zalicza sie
rowniez rynek nieruchomosci.

Swietnym przyktadem jest Simon Property Group, czyli najwiekszy sposréd
amerykanskich REITOow. Trzy kolejne podwyzki stop procentowych w USA sprawity, ze
notowania SPG zaczety spadac (wyzsze koszty kredytu to nizsze zyski REITOw).

SPG Siman Property Group, Inc. NYSE @ StockChartscom
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Co najwazniejsze, pomimo tak duzej przeceny na przestrzeni 10 miesiecy, SPG wcigz
jest stosunkowo drogi. Wskaznik P/BV jest rowny 13, P/E wynosi 27, natomiast CAPE
39. Simon Property Group wyptaca dywidende rzedu 4,2%, co jest przeciethym
wynikiem na fle konkurenciji. Nalezy pamietac, ze REITy, w odrdznieniu od ETFOw,
muszg wyptacac wiekszo$¢ swoich zyskow. Zatem dywidenda na poziomie 4,2% nie
jest niczym nadzwyczajnym.

SPG to oczywiscie tylko pojedynczy REIT, zatem dla petnego przeglgdu sytuacii
warto wzig¢ pod uwage ETF dajgcy ekspozycje na caty rynek. W przypadku Standw
Ziednoczonych najlepiej positkowac sie funduszem Vanguarda o tickerze VNQ.

Wskaznik P/E dla Vanguard REIT ETF wynosi az 40. Pod tym wzgledem rynek
nieruchomosci jest najbardziej przewartosciowanym sektorem w USA. Jesli dodamy
stosunkowo wysokie P/BV rowne 2,33 oraz stope dywidendy na poziomie 4,4%,
szybko dojdziemy do wniosku ze amerykanskie REITy sg piekielnie drogie.

Potencjat do wzrostu dla amerykanskich REITow jest ograniczony nie tylko ze
wzgledu na ruchy FED. Kolejny istotny czynnik, to fakt, iz poziom kredytu
zaciggnietego na zakup akcji w USA w stosunku do PKB znajduje sie blisko
rekordowych poziomow.
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Wszystkie powyzsze czynniki sugerujg, ze od amerykanskiego rynku nieruchomaosci
lepiej frzymac sie z daleka.

REITy w Europie

Zdecydowana wiekszo$¢ REITOw na Starym Kontynencie jest tania w poréwnaniu z
rynkiem amerykanskim. Oczywiscie pomiedzy poszczegdlnymi krajami wystepujg
spore roznice. W przypadku niektdrych rynkowa wycena REITOw przekracza wartosé
ich aktywow (wowczas mamy do czynienia z premiq). Sg rowniez i takie, ktdrych
cena jest nizsza od wartosci aktywow — mamy zatem do czynienia ze znizkg.

Niespetna rok temu sytuacja w wybranych krajach europejskich wyglgdata w

nastepujgcy sposob:
Discounts in Europe (September 30, 2016)
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Jak wida¢, najwiekszg znizke (cena ponad 40% nizsza od wartosci aktywow)
oferowat wtoski rynek nieruchomosci. Nie ma w tym jednak zadnego przypadku.
Kraj ten jest sparalizowany przerostem biurokracji i niewydolnym wymiarem
sprawiedliwosci. W takim otoczeniu trudno o jakikolwiek wzrost gospodarczy. Wtoska
gospodarka traci na znaczeniu, a tamtejsze nieruchomosci przynoszqg niskie zyski.

Inacznie ciekawszg opcjg wydajg sie by¢ REITy w Wielkiej Brytanii. Dane z
powyzszego wykresu wskazujg na 17-procentowq znizke, jednak na dzien dzisiejszy
przekracza ona 20%.

Ceny brytyjskich REITOw silnie ucierpiaty w efekcie decyzji o Brexicie. Woéwczas wiele
korporacji zaczeto zastanawiac sie nad przeniesieniem swoich siedzib do innych
krajow.

Nie zmienia to jednak faktu, ze Wielka Brytania moze zyska¢ na Brexicie, o ile
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przeprowadzi odpowiednie reformy i zacie$ni wspdbtprace gospodarczg z
panstwami spoza Europy. Wszystko jest w rekach politykdw. Mamy zatem okres duzej
niepewnosci, co sprawia ze trudno okreslic, czy inwestowanie w brytyjski rynek
nieruchomosci jest dobrym pomystem. Tym niemniej zamierzamy na biezgco
monitorowac ten rynek. W przypadku odpowiednich ruchdéw ze strony brytyjskiego
rzgdu, tamtejsze REITy mogg stac sie wyjatkowo atrakcyjnym aktywem
inwestycyjnym.

W przypadku pozostatych rynkdw europejskich do inwestowania zniecheca
najczesciej kiepska demografia oraz coraz czestsze ingerowanie poszczegdolnych
rzqdoéw w gospodarke. Jak wiadomo, im mniejsza rola panstwa, tym wiecej miejsca
na rozwdj i wypracowywanie zyskow.

Do tej pory w analizie nie wspomnielismy o naszym regionie. W przypadku Europy
Srodkowo-Wschodniej rynek REITéw dopiero raczkuje. Dla przyktadu, w tak duzym
kraju jak Polska dopiero co powstat pierwszy z tego typu funduszy, a w dodatku jego
struktura nie zacheca do inwestowania. Opieranie sie na pojedynczych REITach w
krajach rozwijajgcych sie uznajemy poki co za zbyt ryzykowne.

Azjatycki rynek REITOw

Rynek nieruchomosci w krajach azjatyckich budzi umiarkowane zainteresowanie
inwestorow, dzieki czemu wyceny prezentujq sie stosunkowo atrakcyjnie.

Wspomnielismy juz, ze rzadkie ingerowanie panstwa w gospodarke tworzy Swietne
otoczenie do wzrostu gospodarczego. W przypadku Chin sytuacja nie wyglgda pod
tym wzgledem najlepiej. Zaangazowanie panstwa w rozbudowe infrastruktury oraz
usiine podtrzymywanie wzrostu gospodarczego za pomocq hieuzasadnionych
ekonomicznie inwestycji doprowadzity do wypaczenia rynku.

Sytuacja wyglagda znacznie lepiej w krajach takich, jak Malezja, Singapur czy Hong
Kong.

W celu poréwnania wymienionych krajow, zobaczmy jak prezentujq sie one na tle
reszty Swiata pod kgtem dywidendy wyptacanej przez REITy.
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Attractive Dividend Yield

Asia ex Japan REITs offer some of the most attractive dividend yields across the world.

Dividend Yield
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Source: UBS, 31 January 2017,

Wykres nie obejmuje danych dla Malezji, jednak po naszej analizie okazato sie, ze
tamtejsze REITy wyptacaqjqg srednig dywidende rzedu 5,5%.

Jak wida¢, fundusze z Singapuru sq bezkonkurencyjne. Ze srednig dywidendg na
poziomie 6,6% wyprzedzajg Malezje, Hong Kong i Australie oraz bijg na gtowe
przewartosciowane REITy z Japonii, Standw Zjednoczonych oraz Europy.

W kwestii porownania Singapuru i Hong Kongu warto zwrdci¢ uwage na jeszcze
jednq, bardzo istotng sprawe. Ot6z koszty wynajecia powierzchni biurowej w Hong
Kongu byty kilka miesiecy temu niemal 3-krothie wyzsze niz w Singapurze.
Potwierdzenie stanowi ponizszy wykres.
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At a Premium
Singapore-~Hong Kong inflation-adjusted office rental divide

B Hong Kong Rents at 2000 Price

2010 rental gap: 189%
2016 rental gap: 195%

2003 rental gap: 47%
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Source: Cushman & Wakefield Bloomberg &

Tymczasem prawa rynku sqg bezlitosne. Przy tak duzej dysproporcji pomiedzy oboma
krajami, czes$¢ przedsiebiorstw z pewnoscig zdecyduje sie na przenosiny z bardzo
drogiego Hongu Kongu do tanszego Singapuru. W efekcie rosngcego popytu
poziom czynszOw najemnych w Singapurze podjdzie w gore. Przetozy sie to na wzrost
dochoddw REITow, a tym samym wzrost ich cen bqdz spadek wskaznika P/E.

Cze$¢ analitykdow uwaza co prawda, ze Hong Kong stat sie czym$ w rodzaju
chinskiego Monaco, co ma gwarantowac wysokie ceny nieruchomosci rowniez w
dtuzsze] perspektywie. Pomija sie natomiast fakt, iz Hong Kong jest catkowicie
uzalezniony od Pekinu. Tymczasem w przypadku Singapuru mamy do czynienia z
faktyczng niezaleznosciqg. To bardzo istotna rdznica, zwiekszajgca poziom
bezpieczenstwa naszej inwestycii.

Wrécmy jeszcze na chwile do Malezji i pordwnania z Singapurem. W tym wypadku
wyceny REITOw w obu krajach sg neutralne, natomiast atrakcyjne na tle reszty
Swiata. W czym tkwiqg réznice? Po pierwsze, wyzsza dywidenda po stronie REITOw z
Singapuru. Po drugie — otoczenie dla inwestycji. Singapur cechuje wyjgtkowo
stabilna sytuacja polityczna, minimalna inflacja oraz przejrzyste prawo. Po trzecie
za$, powierzchnia Malezji jest nieporéwnywalnie wieksza niz Singapuru. To wtasnie w
drugim z tych krajow przestrzen wykorzystywana jest w bardziej efektywny sposob.

W naszej opinii najatrakcyjniejsze REITy znajdujg sie dzis w Azji Potudniowo-
Wschodnigj. Z kolei sposrdd kilku krajow w tym regionie Swiata, najciekawiej
prezentuje sie Singapur. Kilka tygodni temu, po silnych wzrostach, Trader21
zdecydowat sie na wyjscie z tamtejszego rynku akcji. Teraz trwa oczekiwanie na
dogodny moment zarowno do ponownego wejscia w akcje, jak rowniez do
inwestycji w singapurskie REITy.

Zespot Independent Trader
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Najwaziniejsze wydarzenia minionych tygodni - sierpien 2017,
Cz.2

Ukraina kontrolowana przez USA najwiekszym producentem silnikéw do
potnocnokoreanskich rakiet

Po tym jak Stany Zjednoczone zainicjowaty i finansowaty obalenie Wiktora
Janukowycza, mogto sie wydawac, ze Ukraina jest pod catkowitg konfrolg USA.
Tymczasem okazato sie, ze do produkcji péotnocnokoreanskich rakiet dalekiego
zasiegu uzyto silnikdw pochodzgcych z fabryki w Dnieprze.

W czasach Zimnej Wojny napedzaty one najgrozniejsze radzieckie rakiety
miedzykontynentalne typu SS-18. Fabryka z Dniepru pozostata gtdwnym
producentem rakiet dla Federacji Rosyjskiej, pomimo uzyskania przez Ukraine
niepodlegtosci. Wspomniane silniki sg w stanie przenies¢ pomiedzy kontynentami
tadunek o wadze odpowiadajgcej 10 gtowicom termonuklearnym.

FED: Zadtuzenie gospodarstiw domowych ponownie wzrasta
Zadtuzenie studenckie i konsumpcyjne w USA wraca do poziomow z 2008 roku.

Nalezy pamietac, ze od tego czasu dolar mocno sie zdewaluowat. Rozpatrywanie
zadtuzenia w wartosciach nominalnych mija sie z celem, prawdziwy obraz poziomu
dtugu daje natomiast odniesienie go do PKB.

Zsumowany dtug Amerykandw (hipoteczny, studencki i konsumpcyjny) wynosi
obecnie ponad 79% w relacji do PKB Standow Zjednoczonych. Wyzszy poziom
zadtuzenia miat miejsce jedynie w 2008 roku (ponad 95%).

Warto zwroci¢ rowniez uwage jak przyrost zadtuzenia gospodarstw domowych w
USA rozwijat sie na przestrzeni ostatnich 60 lat. Widac, ze obecny poziom znaczgco
przekracza dtugoterminowq sredniq.
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US HOUSEHOLDS DEBT TO GDP
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USA: Protestujqcy za 25$ na godzine

Kilka dni temu w Charlottesville doszto do protestdw przeciwko polityce Donalda
Trumpa.

Agencja pracy o znamiennej nazwie ,,Crowds on Demand” (ang. ttum na zgdanie)
zatrudniata protestujgcych, fotografdw, a nawet dziennikarzy-amatoréow wg. stawki
25% za godzine. Jedno z pytan jakie padato podczas rekrutacii dotyczyto stosunku
zatrudnianych do ,,pokojowych protestow”.

Tego typu wiece dezaprobaty wobec Donalda Trumpa sqg kolejng formg nacisku na
prezydenta USA, by byt sktonny do wiekszej ulegtosci wobec amerykanskiego
establishmentu.

Scenariusze recesji chinskiej gospodarki

Analitycy zastanawiajq sie nad przysztosciq chinskiej gospodarki.

W latach 2008/09, gdy swiat dotkngt kryzys finansowy, Chihczycy byli motorem
napedowym, ktéry pomogt globalnej gospodarce wyjs¢ na prostg. Problem w tym,
ze duzo tego wzrostu zrealizowano na kredyt.

Obecnie poziom niesptacanych terminowo kredytow, stanowi juz 21% z ogotu
udzielonych. Sg one ogromnym zagrozeniem dla chinskiej ekonomii. W Europie tak

wysoki poziom osiggnety tylko Wtochy.

wZte kredyty” w aktywach Banku Chin osiggnety najwyzszy poziom od czasu, gdy
wszedt on na rynek komercyjny w 2006.
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Catkowite zadtuzenie Chin, przekracza obecnie 250% ich PKB i nadal roénie. Nie jest
to co prawda poziom tak duzy jak w przypadku Japonii czy Strefy Euro, lecz tempo
wzrostu zadtuzania jest bardzo niepokojgce.

Total debt to GDP
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Irédto: Reuters.com

Co bardzo istotne poziom zadtuzenia sektora prywatnego do PKB w Chinach, jest
na poziomie duzo wyzszym niz w Stanach Zjednoczonych czy Strefie Euro.

Private debt to GDP
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Zadtuzenie, ktdre narosto po 2008 roku jest wynikiem nie tylko stabngcego eksportu
i strat sektora produkcyjnego, ale przede wszystkim kredytéw udzielanych przez
bank cenfralny spdtkom i instytucjom finansowym, ktére nigdy nie powinny go
otrzymac. Utatwianie dostepu do kredytu Zle zarzgdzanym podmiotom jest
szkodliwe, poniewaz wspiera nieodpowiedzialne kierownictwo, a czesto réwniez
oddala w czasie pozgdang restrukturyzacje.
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Obecnie spodtki chinskie nie sqg juz w tak dobrej kondycji, jak miato to miejsce jeszcze
9 lat temu. Liczba duzych i Srednich przedsiebiorstw uznawanych za dobrze
prosperujgce spadta w tym okresie o ponad 30%.

Healthy Loss-making Unhealthy
2016 STT 395
20108 845 262
0 1,189

Number of companies

Zrédto: Reuters.com
Rzgd Chin walke z zadtuzeniem uznat za jeden z priorytetéw na najblizsze lata.

Pytanie jest proste, czy pomimo ogromnego zadtuzenia chinska gospodarka bedzie
w stanie nadal sie rozwijac, czy tez Chiny podzielq los Japonii z frwajgcqg dekady
stagnacjg. A moze podobnie jak Stany Zjednoczone wybiorg metode inflacyjnego
wyjscia z dtugu.

Czy Niemcy zwrécq sie na wschod?

Prowadzona dotychczas w Niemczech polityka ulegtosci wobec USA i forsowania
spojnosci UE bez wzgledu na koszty jest coraz czesciej kwestionowana. Dyplomacja
niemiecka, podobnie jak przedsiebiorcy, zwraca uwage na liczne korzysci jakie
mozna osiggnqc, zwracajgc sie w strone projektu euroazjatyckiego rozwoju
forsowanego przez Rosje i Chiny.

1. Z politycznego punktu widzenia Niemcy uwolnityby sie od dominaciji USA,
wyraznie wykorzystywanej przez Waszyngton do blokowania rozwoju w Europie. Jest
to widoczne chocby w przypadku antyrosyjskich sankcji, uderzajgcych gtownie w
wielkie europejskie korporacije.

2. 1 ekonomicznego punktu widzenia dla produkiow z Niemiec otworzytby sie
bardzo pojemny rynek rosyjski, a patrzgc przez pryzmat rozwoju ,Nowego
Jedwabnego Szlaku” réwniez azjatycki.

3. Bliski Wschdd coraz wyrazniej uwalniajgey sie spod dominaciji USA (rosngce
wptywy Rosji i Iranu), prawdopodobnie rowniez bedzie beneficientem porozumien
euro-azjatyckich, a tym samym kolejnym rynkiem zbytu dla niemieckiego przemystu.

4. Porozumienie niemiecko-rosyjskie prawdopodobnie zakohczytoby roszczenia
Ankary dotyczgce odszkodowan za przyjmowanie emigrantdw i generalnie tureckg
polityke stania w rozkroku pomiedzy NATO, a Shanghai Cooperation Organization.
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Turcja odizolowana przez porozumienie rosyjsko-niemieckie od strony Europy i Chiny
w Azji musiataby dgzy¢ do kompromisow.

5. Pod wzgledem energetycznym, dostawy gazu z Rosji i ropy z Bliskiego Wschodu
zapewnityby zdecydowanie nizsze koszty produkcii.

6. Praktycznie nieograniczony dostep do surowcow oraz potproduktdw z Rosjii Chin,
spowodowatby, ze niemiecki przemyst pozostatby nie tylko najbardziej
zaawansowany tfechnologicznie na Swiecie, ale rowniez znacznie bardziej
konkurencyjny pod wzgledem stosunku jakosci do ceny.

Jak widac¢ przestanek sugerujgcych zwrot polityki niemieckiej w kierunku Eurazji jest
wiele. Otwartym pozostaje pytanie czy Niemcy zdecydujg sie zerwac z
dotychczasowq politykg zagraniczng, czy nadal bedqg wystepowac w roli wasala
USA.

USA: Wiecej gltosujgcych niz uprawnionych do gtosowania

Zgodnie z danymi US Census Amerykanie majg wiecej gtosujgcych niz zywych
obywateli uprawnionych do gtosowania.

Jest to jawne potwierdzenie oszustw wyborczych.

Roznica wynosi ponad 3,5 miliona gtosujgcych, zliczonych tgcznie w 462 okregach
wyborczych. Najwieksza dysproporcja dotyczy 11 okregdw w Kaliforni (stan, ktory
definitywnie zagtosowat za Hillary Clinton).

Wtasciciele jachtow uciekajq z Francuskiej Riviery

Bajecznie bogaci wtasciciele wielkich jachtéw wycofujq sie z potudnia Francji do
Wtoch lub Hiszpanii. Powodem ,migracji” jachtéw sg wysokie podatki.

Francuski rzgd natozyt na zatogi jachtow ,,ubezpieczenie” wynoszgce 300 000 euro
(w przypadku siedmiu cztonkéw) oraz optate paliwowq, dzieki ktorej roczny koszt
tankowania 35 metrowej todzi we Francji to 24 000 euro. Dla poréwnania we
Wtoszech to juz tylko 11 000 euro.

Nic dziwnego, ze przy tak drakonskich stawkach wszyscy przenoszg sie do innych
marin, jak najdalej od francuskich poborcow podatkowych. Jest to kolejny dowdd,
ze podwyzszanie podatkdw przektada sie bezposrednio na zmniejszanie zyskow, a
opodatkowywanie najobogatszych konczy sie tym, ze zmieniajg oni miejsce
prowadzenia intereséw. Szkoda, ze socjalisci nigdy tego nie zrozumiejq.

Sytuacja stata sie na tyle powazna, ze na biurku prezydenta Macrona wylgdowat
list intencyjny od samorzgdowcdw z regiondw bedqcych dotychczas gtéwnymi
beneficjentami yachtingu.
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~Przytul terroryste”

Gdy spoteczenstwo nagradza przestepcdw, to znak ze cos jest nie w porzgdku.
Cierpig na tym zazwyczaj zwykli obywatele, jesli nie bezposrednio to poprzez
obcigzenia podatkowe wynikajgce z tak daleko idgcego idiotyzmu.

W Danii wprowadzono projekt socjalny dla emigrantow z Syrii, nazwany zartobliwie
przez policje, ,,przytul terroryste. Jawnym dzihadystom zapewnienia sie mieszkanie,
prace oraz darmowqg edukacje. Ma to zachecic¢ fundamentalistow do integracji ze
spoteczenstwem i porzucenia dotychczasowej ideologii. W Niemczech ponizej 5%
emigrantow podejmuje prace, a wiekszo$C utrzymuije sie wytgcznie z programow
socjalnych i nielegalnej dziatalnosci.

Tego typu dziatania to prosta droga do destrukcji, co historia dowiodta juz
wielokrotnie. Szwecja uznawana kiedy$ za jeden z najbezpieczniejszych krajow
Swiata juz takim nie jest, a wielu Szweddw zmienia swoje miejsca zamieszkania
uciekajgc przed falg emigrantow.

Zespot Independent Trader
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Jak dobieraé¢ akcje do naszego porifela?

Kilka dni tfemu jeden z Czytelnikbw zadat bardzo dobre pytanie: Jak dobierac akcje
czy ETFy do portfela MOAR?2 Nim przejde do szczegdtow przypomnijmy sobie z jakich
aktywow sktada sie typowy portfel bazujgcy na strategii MOAR autorstwa Michaela
O’Higginsa.

Kapitat zasadniczo podzielony jest pomiedzy cztery aktywa w  réwnych
proporcjach.

Mamy w nim:

« akcje, na ktére sktada sie piec najtanszych rynkow,
e ztoto oraz platyna,

« dtugoterminowe obligacje USA,

« Srednioterminowe obligacje USA oraz gotéwka,

Podobnie jak wiele typowych ,permanentnych portfeli” raz do roku dokonujemy
modyfikacji sprzedajgc czes$c aktywodw ktorych ceny wzrosty, a za uzyskany kapitat
dokupujemy tych ktérych ceny sie obnizyty. Generalnie na poczqgtku kazdego roku
udziat kazdej z czterech grup powinien wynosi¢ 25%.

Diugoterminowe obligacje USA
25%

Srednioterminowe obligacje USA Platyna i zloto
i gotowka 25%

25%

Reguta 25% - 40% - 55%

Od generalnej zasady jest wyjgtek. Mianowicie jezeli w danym roku czes¢ akcyjna
wygeneruje nam strate, to w kolejnym roku udziat portfela akcji zwiekszamy do 40%.
Jezeli sytuacja sie powtdrzy i ponownie zanotujemy strate na czesci akcyjnej to
udziat akciji zwiekszamy az do 55% catosci portfela.
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Takie podejscie ma duzy sens, gdyz na przestrzeni 84 lat mielismy tylko 13 lat (15,4%
czasu) w frakcie ktérych spadaty ceny akcji na 5 najtanszych rynkach. Jezeli
koncentracja na najtanszych rynkach mimo wszystko przyniesie nam strate,
zwiekszenie pozycji na akcjaoch ma jok nagjbardziej sens, gdyz wg danych
historycznych mamy bardzo wysokie szanse (88% - wyjasnienie ponizej) na
osiggniecie zysku w kolejnym roku. W takim otoczeniu im wyzszy udziat akcji, tym
lepiej dla catego portfela.

To jeszcze nie koniec. Wg badan Higginsa w analizowanym okresie (84 lata) mielismy
tylko 5 okresdw, w trakcie ktérych ceny najtanszych na swiecie akcji spadaty dwa
lata z rzedu (12% czasu). Nigdy natomiast akcje nie doswiadczyty frzech pod rzgd
lat spadkowych. Jezeli zatem nasz portfel akcji doznat spadkéw dwa lata z rzedu,
to dokonujemy kolejnego zwiekszenia udziatu akcji kosztem pozostatych aktywow
tak, aby akcje odpowiadaty za 55% portfela akciji.

Diugoterminowe obligacje USA
15%

Srednioterminowe obligacie USA
i gotowka
15%

S najtansrych rynkow $wiata

55%

Bazujgc na danych historycznych mozemy zatozyc, ze cze$C akcyjna przyniesie nam
przyzwoite jezeli nie fantastyczne zyski z prawdopodobienstwem zblizonym do 100%.
Ostatecznie ,,Dogs of World" jeszcze nigdy (84 lata badan) nie tracity 3 lata z rzedu.

Jak MOAR radzi sobie w réoznych okresach?
Portfel oparty o strategie Higginsa generalnie radzi sobie zdecydowanie lepiej niz

wiekszos¢ portfeli permanentnego wzrostu, a juz na pewno lepiej nizinwestycje 100%
kapitatu w rynek akcji jak radzi np. Warren Buffet.

IndependentTrader.pl strona 15




18000% S&P 500 vs MOAR
1973 - 2016

:

s MOAR
w—S&P 500

Cumulative Return

Ciekawie wyglada takze pordwnanie wynikdw w réznych okresach kiedy to
mieliSmy hossy / bessy na rynkach: metali szlachetnych, obligacji czy akcji. Jak
widzicie ponize]j w 6 na 8 sytuacji opisywany portfel wypada zdecydowanie lepiej
niz sam rynek akcji i co wazne jest on duzo bardziej stabilny niz akcje. Maksymalna
jednoroczna strata portfela opartego o zasady MOAR wyniosta 12,8% vs 37% dla
S&P 500. Spora roznica.
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W jaki sposob dobieraé do porifela akcje?

Teraz, kiedy to przypomnielismy sobie gtdwne zasady na jakich opiera sie portfel
O'Higginsa czas zajgc sie doborem akcji. Od razu nalezy zaznaczyc, ze nie bawimy
sie w dobieranie poszczegdlnych akcji na catym Swiecie, lecz skupiamy sie na
wyborze najtanszych ETF'ow czyli funduszy majgcych zapewnic nam bierng
ekspozycjg na rynek danego kraju przy mozliwie najnizszych kosztach (zazwyczaqj
ponizej 0,6% rocznie).

Najtansze rynki

Metod doboru rynkéw akcji jest mnostwo.

Bardzo duzo wartosciowych informacji dostarczy Wam serwis starcapital.de. Dla
wiekszo$¢ krajow znajdziecie tam takie wartosci jak CAPE, P/E, P/BV czy poziom

dywidendy.

Country Weight CAPE PE PC PB PS DY RS 26W RS 52w Score
Korea (South) 1.9% 153 129 59 11 07 15% 1.05 1.1 [ R
Austria 0.2% 172 166 59 13 08 26% 1.07 1.19
Czech 0.0% 88 129 59 13 11  63% 1.02 1.08 )
Hungary 0.0% 136 104 77 14 08 26% 1.04 1.2 [
Italy 1.1% 146 388 59 13 06 3.1% 1.03 1.2 [
Poland 0.2% 121 166 90 14 09 22% 1.04 .16 )
Portugal 0.1% 123 239 61 14 07 42% 1.04 1.09 7
Turkey 0.3% 111 111 85 15 10 26% 1.07 1.00 )
Spain 1.4% 135 184 71 16 13 36% 1.03 1.12 [
Russia 0.8% 49 71 44 08 07 51% 0.87 .93 RN
China 1.1% 154 74 41 09 07 40% 0.96 101 ER

Pewnym minusem sq aktualizacje dokonywane raz na kwartat. Dla mnie nie jest to
jednak problem, gdyz serwis ten traktuje raczej jako zrodto podstawowych
informacji. Duzo wiecej szczegdtdw znajde bez problemu na stronach emitentow
ETF' 6w na dany kraj. Tu zazwyczaj informacje sq aktualizowane co kilka dni jezeli nie
codziennie.

Rynki kiepsko radzgce sobie w przesztosci

Wybor najtanszych rynkéw to jedno. Drugim bardzo istotnym czynnikiem jest to jak
radzit sobie dany rynek w ostathim czasie. Generalnie jezeli ceny akcji kraju X
doswiadczyty siinych spadkdéw, to mamy spore szanse na znaczne odbicie w
nadchodzgcym roku czy dwoch latach.

W tabeli ponizej znajdziecie rynek akcji w kraju o najgorszym wyniku za dany rok oraz
zwroty jakich dostarczyt w ciggu kolejnych dwdch lat. Jak widzicie, po siinych
spadkach zazwyczaj nastepuje réwnie siine odbicie. Poza informacijq, iz dany rynek
doznat nagjsilniejszych spadkdw powinnismy przyjrze¢ sie wycenom i porownac go
do innych rynkdw. Absolutnie na zaden czynnik nie mozemy patrze¢ w oderwaniu
od pozostatych.
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Worst-Performing Market Subsequent Return Worst-Performing Market Subsequent Return
Year Return | Market Yr. +1 Yr. +2 Year Return | Market Yr. +1 Yr. 42
1988 -59% Turkey 547% -5% 2001 -41% Egypt 2% 92%
1989 -9% Finland -31% -17% 2002 -36% Turkey 126% 42%
1990 -62% Brazil 172% 7% 2003 20% Finland 7% 18%
1991 -45% Indonesia | 0% 106% 2004 -1% Thailand | 9% 12%
1992 -45% Turkey 220% -50% 2005 2% Ireland 48% -20%
1993 10% USA 2% 38% 2006 -7% Turkey 75% -62%
1994 -55% Poland -3% 59% 2007 -20% Ireland -72% 13%
1995 -31% India -2% 11% 2008 -74% Russia 105% 19%
1996 -38% Korea -67% 141% 2009 -5% Morocco | 15% -15%
1997 -74% Indonesia | -32% 93% 2010 -45% Greece -63% 6%
1998 -83% Russia 247% -30% 2011 -63% Greece 6% 53%
1999 -14% Colombia | -39% 46% 2012 -11% Morocco | -3%

2000 -62% Indonesia | -8% 43% 2013 -30% Peru 12%*

zrodto: http://www.exchangetradedfunds.com
Dobrym przyktadem inwestycji w rynki po silnych spadkach jest Nigeria.

Miedzy potowqg 2014 roku, a koncem 2016 ceny akcji spadty o 70%. Poczgtek roku
2017 byt rownie kiepski, lecz od czerwca ceny akcji wzrosty o ponad 43%, co
przektada sie na wzrost o 22% od poczgtku roku.
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Czy druga potowa roku bedzie rownie dobra? Nie wiadomo, ale w zesztym roku
podobng syfuacje mieliimy w Rosji, gdzie ceny akcji po 3 latach spadkow
eksplodowaty rosngc w 2016 o0 65% (duze spotki) i ponad 100% (mate spofki).

Dogs of World vs. ACWI

Generalnie zakup tanich rynkéw akcji, a zwtaszcza tych, ktére doswiadczyty
naijsilniejszych spadkéw w ostatnich latach bardzo dobrze przektada sie na wyniki
inwestycyjne. W 8 przypadkach na 13 (61%) dostarczaty one wyzszych zwrotdw lub
mniejszych strat niz ACWI indeks reprezentujgc sredni wynik akcji dla catego Swiata
(23 DM i 24 EM).
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Roznica ta jest szczegdlnie widoczna w dtuzszym okresie inwestycyjnym.

Dla przyktadu, w ciggu 14 lat inwestycja w globalne akcje wygenerowata zwrot
rzedu 100% (5,1% rocznie). Dla porownania, gdybysmy inwestowali kapitat w 5
najtanszych rynkow akcji zysk bytby dwukrotnie wiekszy - 200% (8,2% rocznie).
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Nie sq to wyniki porazajgce ale nie mozemy zapominac, ze analizujemy okres
rozpoczynajqgcy sie tuz przez peknieciem banki z marca 2000 roku. Najwaznigjsze jest
zrozumienie roznicy 100% ACWI (globalny rynek akcji) vs 200% (Dogs of World -
najfansze kraje).

Najtansze sektory

Od siebie dodatbym jeszcze jedno kryterium o ktérym nie wspomina ani O'Higgins,
ani zarzgdzajgcy funduszami w oparciu o strategie MOAR. Mam na mysli najoardziej
zdotowane sektory akcji bez podziatu na poszczegdlne kraje. Temat szerzej
opisywatem w artykule: Korzystaj z rynkowych okazji.

Ponizej mozecie zobaczy¢ jakie zwroty wygenerowaty w 2016 roku sektory, ktére w
poprzednich latach doswiadczyty najsilniejszych spadkow.

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

Podsumowanie

Jezeli chodzi o wybdr najtanszych rynkdw akcji do naszego portfela czy to do
portfela $cisle replikujgcego MOAR to moim zdaniem nie ma zadnego $Swietego
grala. Starcapital, przytoczony na poczgtku artykutu utatwia nam prace, ale w ich
metodologii czy doborze najtanszych rynkdw jest wiele rzeczy z ktérymi ja sie nie
zgadzam.

Druga sprawa to nasza cierpliwos¢ i odpornos¢ na spadki. Nie mamy bowiem
realnych szans na kupienie tanich aktywdw akurat na dotku. Gdy kupowatem tanie
akcje rosyjskie cena nadal spadata. Z Nigerig byto podobnie. Turcje kupitem na
dotku (pucz w Ankarze), cena odbita po czym wyznaczyta nowe minima. Dopiero
po kilku miesigcach kazda z moich inwestycji przetozyta sie na bardzo przyzwoite
zyski. Jezeli jednak widmo tymczasowych strat czesto przekraczajgcych 20% jest
tym, co Was przeraza, o nie ma sensu inwestowac w akcje.

Z drugiej strony jezeli juz inwestowa¢ w akcje to jok twarde dane pokazujg
wybierajmy te najtansze rynki. Ponizej zamiescitem wykaz krajow na ktére miatem
ekspozycje od poczgtku roku oraz ACWI - srednia dla rynkéw akgcji (kolor czarny).
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Jak widzicie Turcja, Chile, Singapur, Azja bez Japonii oraz Nigeria (ze wzgledu na
potgczenie akcji musiatem jg usungc - wywalata wykres) przyniosty zysk wyzszy niz
Srednia. Tylko Rosja przyniosta matg strate, ale jest to w duzym stopniu
odreagowanie 65% zysku z 2016 roku. Wybodr 5 z 6 ETF'Ow byt skuteczniejszy niz
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Na koniec, gdybym dzi§ miat prognozowac, ktére ETF'y przyniosg najwyzszy zwrot w
drugiej potowie roku to postawitbym na REMX (metale ziem rzadkich), GDXJ (junior
gold miners) oraz URA (spotki wydobywajgce uran). Wszystkie znajdujg sie mniegj
wiecej 80% ponizej szczytow z 2011 roku. Pamietajcie jednak, ze przed nami
historycznie kilka kiepskich miesiecy dla rynkdw akcji, a obecna hossa w USA jest
jednq z dtuzszych w historii. Poza tym aktywo beznadziejnie tanie zawsze moze byc
jeszcze tansze :-)

Trader21
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EBC matkqg toksycznych aktywow

Po raz pierwszy w historiimamy do czynienia ze zjawiskiem ,everything bubble”, czyli
jednoczesnej banki spekulacyjnej w kilku grupach aktywow. Obecny stan to
naturalna konsekwencja dziatan bankéw centralnych, ktére w ciggu 8 latf
wpompowaty na rynki finansowe biliony dolarow.

Poczatkowo wszystko ograniczato sie do Rezerwy Federalnej i skupowania przez nig
obligacji rzgdu Stanéw  Zjednoczonych oraz toksycznych  kredytow
zabezpieczonych hipotekami. Nieco pdzniej do akcji weszty inne banki centralne.
Na scenie pojawit sie m.in. Mario Draghi, ktory stwierdzit, ze ,zrobi wszystko, co
konieczne by uratowac strefe euro”. W tym celu Europejski Bank Centralny zaczagt
skupowac obligacje zadtuzonych po uszy krajow z potudnia Europy. Efekt? Sztucznie
wykreowany popyt na ditug Witoch czy Portugalii doprowadzit do wzrostu cen
obligaciji. To z kolei oznaczato spadek ich rentownosci — bankrutujgce kraje mogty
oferowac nizsze odsetki nabywcom obligacji. Ponizej przyktad jok deklaracja
Draghiego (czerwona kreska) wptyneta na rentownos$¢ obligacji Portugalii (kolor

niebieski).
PORTUGAL GOVERNMENT BOND PORTUGAL GOVERMNMENT DEET R
= 0¥ Tttt ToGDR Przemowienie

/ Draghiego
16

T . .
IR T S g n s BEEE

-\

2008 2010 2012 2014 2016

Jak widac, kraj mogt korzystac z niskich kosztow kredytu i to pomimo faktu, iz dtug
w stosunku do PKB (przerywana linia) nadal wzrastat.

Doszto do sytuacji w ktorej obligacje Wtoch oferowaty nizsze odsetki niz obligacije
stabilnego pod kazdym wzgledem Singapuru. To wtasnie wowczas swiat zobaczyt
do jakich wypaczen moze prowadzi¢ skup aktywow (tzw. QE) w wykonaniu bankéw
cenftralnych.
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Jak sie okazato, byt to dopiero przedsmak. Po pierwsze, skupowanie aktywow za
wykreowanq z powietrza walute objeto wszystkie najwieksze banki centralne na
Swiecie. Po drugie, niektére BC nie ograniczaty sie wytgcznie do nabywania
obligacijirzgdowych, ale skupowaty rowniez obligacje korporacyjne, a w przypadku
Japonii i Szwajcarii — takze akcje.

EBC ,matkqg” toksycznych aktywow

Europejski Bank Centralny rozpoczgt skupowanie obligacii korporacyjnych (czyli po
prostu pozyczanie pieniedzy przedsiebiorstwom) w marcu 2016 roku. Niedawno
catkowita wartos¢ zakupow przekroczyta 100 mid euro. Suma ta wzrasta kazdego
miesigca o kolejne 7 mld euro. To jednak nie skala skupu jest tym, co oburza
najbardziej.

Prawdziwy problem lezy w tym JAKIE obligacje skupuje EBC. W trakcie szesnastu
miesiecy od uruchomienia programu Europejski Bank Centralny skupit 981 réznych
emisji obligaciji korporacyjnych. Sposrdd nich 34 majg rating BB+, czyli Smieciowy,
natomiast az 208 emisji nie ma jakiegokolwiek ratingu (NR).

Doktadne rozroznienie skupionych obligacji ze wzgledu na rating przedstawia
ponizszy wykres.

ECB's Corporate Bond Pruchases
Number of Bond Issuances Purchased, by Ratings

208
A- BBB-I- BEB BBB—
Source: Bloomberg, ECB, UBS WOLFSTREET.com

Chociaz z poczatku EBC obiecywat, ze skupowane bedqg wytgcznie obligacje z
najwyzszym ratingiem, to najnowsze dane mowiqg co innego. Obietnice bankierow
centralnych okazaty sie mie¢ zerowq wartos¢ — coz za zaskoczenie.
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Skupujgc dtug przedsiebiorstw o niepewnej sytuacji finansowej Europejski Bank
Centralny pomaga Zle zarzgdzanym podmiotom. W dodatku jednoczesnie zwieksza
poziom ryzyka na rynku. Jesli QE zostanie wygaszone to podmioty przyzwyczajone
do niskich kosztow kredytow zwyczajnie sobie nie poradzg.

Brak jakiekolwiek kontroli nad wyborem skupowanych obligacji zdotat poruszy¢
nawet czes¢ Parlamentu Europejskiego. Grupa interdyscyplinarna zgtosita sie do
Draghiego z prosbg o ujawnienie kupionych papierow wartosciowych oraz
wielko$ci kazdego z pakietu. Wszystko po to, aby sprawdzi¢ czy zakupy nie przynoszg
korzysci matej grupie uprzywilejowanych firm. Biorgc pod uwage powyzszy wykres —
bardzo chetnie zajrzelibysmy do takiego rejestru.

Obecny sposéb dziatania EBC tworzy idealne srodowisko dla rozrostu korupcii. | to
na ogromnq skale. Wystarczy prosta kalkulacja: od poczgtku programu EBC skupit
obligacje korporacyjne za 100 mid euro. Jesli zatozymy bardzo ostroznie, ze réznica
miedzy oprocentowaniem na warunkach rynkowych a interwencjami EBC wyniosta
5 punktdw procentowych, to okazuje sie, iz korporacje zaoszczedzity kosztem
spoteczenstwa minimum 5 mid euro. Jaka czesc¢ tej sumy frafita w postaci tapdwek
do cztonkdéw EBC - pozostawiamy Wam do oceny.

Konsekwencje

Podobnie jak wczesniejszy skup obligacji rzgdowych prowadzit do wypaczeh na
rynku, tak samo dzieje sie podczas nabywania dtugu przedsiebiorstw.

Przez dtugie lata sytuacja byta dos¢ oczywista. Najnizsze oprocentowanie obligaciji
dotyczyto dtugu poszczegdlnych rzgddw. Ostatecznie panstwo ma zazwyczaj
mozliwos¢ pozyskania wiekszej ilosci pieniedzy od obywateli, stgd tez obligacje
rzgdowe sq uwazane za bardzo stabilne.

Nieco wyzsze odsetki musiaty oferowac najwieksze przedsiebiorstwa, mogagce
pochwali¢ sie dobrg sytuacijqg finansowq. W najgorszej sytuacii byty oczywiscie spotki
na skraju bankructwa. Emitowane przez nich obligacje okreslano mianem
Smieciowych i ze wzgledu na wysoki poziom ryzyka musiaty one oferowac wysokie
odsetki. W innym wypadku nie przyciggnetyby kapitatu.

Ta ostatnia kwestia powoli ulega zmionom, w duzej mierze za sprawq
wspaniatomysinej polityki Europejskiego Banku Cenfralnego.

Jak wynika z najnowszych danych, srednia rentownos¢ obligaciji Smieciowych o
réznych okresach zapadalnosci w Europie (brgzowa linia na wykresie) znajduje sie
obecnie na tym samym poziomie co oprocentowanie 10-letnich obligacji Standw
Zjiednoczonych (czarna linia).
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BofA Merrill Lynch Euro High Yidd Index Effective Yield

~ US Treasury 10-Year Yield

Mowigc najprosciej: ingerencja bankdw centralnych doprowadzita do kolejnych
absurdow. Beznadziejnie zarzgdzane  przedsiebiorstwa  pozyskujg  Srodki
(usredniajgc) po podobnych kosztach co rzgd wcigz najwiekszego mocarstwa na
Swiecie. W dodatku nie moggcego zbankrutowac ze wzgledu na mozliwosc
nieograniczonego drukowania globalnej waluty rezerwowe;.

To kolejne potwierdzenie kwestii o ktérej niedawno wspominat Trader21. O ile akcje
w USA sq przewartosciowane silniej niz w Europie, to w przypadku rynku dtugu mamy
do czynienia z odwrofng sytuacjg. Ogromny zastrzyk Srodkéw ze strony EBC
napompowat gigantyczng banke w europejskich obligacjach. Pod tym wzgledem
Stany Zjednoczone wyglgdajg nieco lepiej od Europy, chociaz nalezy przypomniec,
ze w USA dotuje sie toksyczny dtug sektora tupkowego.

Whnioski

Widac¢ wyraznie, ze przedsiebiorstwa bedgce technicznymi bankrutami mogg
zadtuzac sie po koszcie 2,5%. W obliczu rozkrecajqcej sie inflacji to tyle, co nic.
Natomiast utrzymywanie tych spdtek na powierzchni powoduije kreowanie nowego
toksycznego dtugu za ktory zaptacimy my wszyscy.

Warto zauwazyc¢, ze po latach skupu aktywow bilans EBC wzrést do podobnego
poziomu, co w przypadku FED. W ostatnich miesigcach Rezerwa Federalna gtosno
zapowiadata wyprzedaz aktywow, jednak wiele osdb wtgcznie z nami uwaza, ze
taki program jest niemozliwy do przeprowadzenia (zbyt wielkie zagrozenie dla
rynkéw). Wydaje sie, ze podobny problem moze w przysztosci spotkac¢ EBC.
Wczesdniej jednak Europejski Bank Centralny musi chociaz ograniczy¢ QE.
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Biorgc pod uwage uzaleznienie rzgddw i przedsiebiorstw od ,,tatwego pienigdza” -
nie bedzie to tatwe.

Bardzo przykry jest fakt, ze polityka prowadzona obecnie przez EBC jeszcze 15 lat
temu byta zarezerwowana dla takich krajow jak ZImbawe czy Kongo, a dzis staje sie
globalnym standardem.

Ekstremalnie lekkomysina polityka EBC doprowadzita do tak gigantycznych
wypaczen i ogromnego przewartosciowania obligacji korporacyjnych, iz jest to
doskonata okazja do shortowania tej czesci rynku dtugu. Oczywiscie mamy w fym
rownaniu poteznego przeciwnika jakim jest EBC, jednak naszym zdaniem naciski
Niemiec doprowadzqg ostatecznie do ograniczenia lub catkowitego zaprzestania
europejskiego skupu aktywow.

Zespot Independent Trader
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Opinie Czytelnikéw

Oto wybrane przez nas opinie czytelnikdbw portalu. Warto sie im przjrze¢, gdyz
stanowiqg ciekawy materiat uzupetniajgcy do artykutow.

Budowanie potegi Niemiec

Autor: Arcadio

Niemcy byty juz przeze mnie podawane jako przyktad skutecznie wdrozonej szkoty
historycznej. Miato to miejsce w latach mniejwiecej 1870-1918. W tym czasie Niemcy
zbudowaty swojg potege gospodarczg. Na tyle skutecznie, ze nie przeszkodzity jej
wyczyny republiki weimarskiej i pozniej narodowego socjalizmu. Na progu WW2 byli
Swiatowq potegqg w technologii i wydajnosci przemystu.

| dopiero wtedy, juz po przegranej wojnie pojawit sie Erhard i jego ordoliberalne
reformy.

Tak, kiedy panstwo juz osiggneto Swiatowy poziom rozwoju gospodarki - liberalizm
jest dobrym kierunkiem.

Niemcy nie zapomnieli przeciez w 1948 jak sie produkuje maszyny, wcigz mieli know-
how, tylko fizycznie stracili aktywa. Wystarczyto je odbudowac. Zbombarduj mojg
fabryke, a za kilka miesiecy postawie jg od nowa. Ale juz fabryki mikroprocesoréow
w kilka miesiecy nie postawie, bo zwyczajnie nie wiem jak. Nigdy jej nie miatem.

A propos liberalizmu Erharda, to mi sie jego reforma podobata. W niedziele
oSwiadczyt Niemcom przez radio, ze od poniedziatku Reichmarki przestajg byc
srodkiem ptatniczym, a nowym staja sie DM, ktorych przystuguje po 40 na teb, o ile
pamietam.

To obecny premier Indii, przy Erhardzie jest maty pikus, z tym swoim uniewaznieniem
dwodch rodzajow banknotow.

Erhard jednym ruchem zmniejszyt podaz pienigdza o) 93%.
U nas taka reforma tez by sie przydata, cho¢ potegi by z nas nie uczynita.
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Umiejetnos¢ oszczedzania
Autor: Gruby

Bogaci nie chowajg nic w skarpety, lecz dokonujqg jedynie czasowo ograniczonej
koncentracji nadwyzek przed dokonaniem ataku w formie zakupu nowego zamku,
odrzutowca, fabryki czy wyspy. Widzgc Sciane swoich mozliwosci finansowych
cofajqg sie celem nabrania wiekszego rozpedu, ze tak powiem.

To jest bowiem jagdro kapitalizmu: nadwyzki sg kumulowane po czym
sq reinwestowane. Po kilku(nastu/dziesieciu) tysigcach iteracji zgromadzony
majatek zaczyna przynosi¢ takie zwroty, ze mozna wybrac sie na emeryture. Albo i
nie.

Uogdlniajgc wypada stwierdzic, ze mechanizm oszczednosci, koncentracii,
inwestyciji, sianokoséw i ponownej koncentracji nadwyzek nie jest domeng
bogatych lecz mqgdrych. To proces ciggty kidérego konsekwentne stosowanie
pozwala przeksztatci¢ konajgcq z gtodu agrarng spotecznosc typu Szwajcaria czy
Japonia w XIX wieku (wtedy byty to panstwa o poziomie rozwoju dzisiejszej Korei
Potnocnej) w kolosy Swiatowej gospodarki. W jakies 150 lat.

To nie jest jakastajna, niedostepna wiedza. Idz do chtopa i kup kope
nienapromieniowanych jajek. Zacznij eksperymentowac ze stadem kurczakow: ile
mozesz w miedzyczasie zjeSC a ile musisz pozostawic przy zyciu, zeby sie pokolenia
ptynnie zastepowaty. lle wktadasz, a ile wyjmujesz. Szybko dojdziesz do pewnych
mnoznikdw, ktére wzrost wielkosci stada warunkujg iloscig dostepnej paszy ale
rowniez a moze i przede wszystkim Twoim apetytem na jajka i drob z grilla. Im
czesciej sie od konsumpciji powstrzymasz tym szybciej bedzie Ci kapitatu (Twoje
stado kurczakdw) przybywato. Tym wiecej jajek i kurczakéw bedziesz mogt zaczgc
wymieniaC na warzywa czy inne warchlaki., A moze czasami i na
srebrng monete nawet.

O wskaznikach

Autor: xoni

Zastanawiam sie czy mozna tak analizowac po samych wskaznikach. Z tej
perspektywy wielu rzeczy nie widac np. akcje USA moze nie sq wcale takie drogie
jak sie wydaje, bo to obligacje sg kosmicznie drogie (choc ostatnimi czasy to sie
zmienia). To Buffet chyba pare lat temu powiedziat, ze jesli niskie stopy majg zostac
z nami na dtuzej to wiekszo$¢ akcji jest wyjgtkowo tania, czy cos w tym stylu i miat
racje jak na razie.
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Jedli Swiat nie odwrdci sie w jakis scenariusz deflacyjny i obecna narracja bedzie
trwac to ciggle mimo najdtuzszej hossy majg one potencjat do zwyzki przez
buybacki i zakupy bankdw centralnych, co nie znaczy ze komukolwiek z ulicy
polecatbym ich kupno.

Na samych wskaznikach nie da sie jechac takze szacujgc JSW, bo np. wartos¢
ksiegowa jest w tej spotce skrzywiona historyczng juz ceng wegla koks (nierentowne
kopalnie nie sq za wiele warte). Zresztq to jest spodtka koniunkturalna, ktére najlepigj
kupowac przy najgorszych wskaznikach, a sprzedawac przy najlepszych (bo zysk jest
bardzo niestabilny).

Podobnie z kryptowalutami - tutaj takze nie wyciggatbym wnioskow o strgceniu BTC
z piedestatu bez spojrzenia na zaprogramowang inflacje. Pomimo, ze sam
wszedtem w ether i pisatem o nim tutaj ponad rok temu, to jednak jest to coin duzo
bardziej inflacyjny niz btc.

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacii 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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