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O autorze

Trader2l - przedsiebiorca, inwestor z wieloletnim doswiadczeniem na rynkach
finansowych. Pierwsza firme zatozyt juz w trakcie studiéw na Uniwersytecie Warszawskim.
Okazata sie ona strzatem w dziesigtke. Po kilku kolejnych latach wszystkie firmy,
jakie kontrolowat, zatrudniaty tacznie kilkadziesigt oséb. W miedzyczasie ukonczyt
MBA na University of lllinois. Nalezat rowniez do Business Centre Club (prestizowy
klub pracodawcoéw).

W 2008 roku wycofat sie z bizneséw, po czym zaczat podrézowad po $wiecie. Poznawanie
innych kultur pozwolito mu otworzy¢ umyst oraz catkowicie inaczej spojrze¢ na otaczajaca
nas rzeczywisto$¢. W ciggu kilku kolejnych lat mieszkat m.in. w Indonezji, Singapurze
i na Kostaryce. Ostatecznie w 2012 roku osiadt na Majorce. Wtedy tez zatozyt bloga
IndependentTrader.pl, gdzie zaczat publikowad artykuty o tematyce inwestycyjne;j.

Jego teksty - pisane przystepnym jezykiem - przyciggnety tysigce Czytelnikdw, a blog
zaczatbyé dostrzegany w Internecie. W 2014 roku zajat Il miejsce w konkursie ,,Ekonomiczny
Blog Roku” organizowanym przez Money.pl. Z kolei na konferencjach Invest Cuffs blog
IndependentTrader.pl dwukrotnie zwyciezyt w kategorii ,Blog Roku” (2016, 2017),
a sam autor dwukrotnie zostat uznany za ,,0sobowo$¢ Roku” (2017, 2019). W miedzyczasie
stworzyt kurs ,,Inteligentny Inwestor”, ktdrego ostatnig - trzecia edycje kursanci ocenili na
9,6 w 10-stopniowej skali.

Poza dziatalnoscig zwigzang z blogiem Trader21 poprowadzit kilkadziesigt wyktadoéw,
wzigt udziat w dtugiej liscie debat oraz udzielit setek wywiadow. Przez caty czas trzymat sie
zasady, ze wiedza o inwestowaniu powinna byc¢ przekazywana prostym jezykiem, tak aby
mogto z niej skorzystac jak najwiecej osdb. Tym zatozeniem kierowat sie rowniez podczas
pisania ksigzki ,,Inteligentny Inwestor XXI wieku”.
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Ludzie popadajg w szalenstwo stadami, zas zmysty odzyskujg powoli,
jeden po drugim.

Charles MacKay

Wielkie rzeczy nie powstajg w pospiechu, ale tworzone sq z szerequ
matych rzeczy zgromadzonych razem.

George Eliot (pseudonim Mary Ann Evans)

Nigdy nie dziataj na podstawie myslenia Zyczeniowego. Dziatanie bez
sprawdzania faktow sprawi, ze zostaniesz zmieciony wraz z ttumem.

Jim Rogers
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12. Historia sie rymuje

Gigantyczna czes¢ majatku traconego na gietdzie pochodzi od osdb, ktére dziatajg
dos¢ naiwnie. W petni ufaja temu, co widza i stysza. Widzg rosnace notowania. Stysza
analitykow i politykdw, ktorzy przekonuja, ze sytuacja w gospodarce jest wysmienita
i taka pozostanie.

str. 62



Nastepnie zostaja zaskoczeni przez wydarzenia, ktére, jak sie wydaje, byty niemozliwe do
przewidzenia. Spadki, panika, bankructwa firm, problemy z ptynnoscia, zamachy stanu,
wojny, gtdd.

W rzeczywistoSci czes$é tych niespodzianek da sie przewidzied, o ile bedziemy wyciggac
wnioski z tego, co wydarzyto sie w przesztosci. Niestety wiekszos$¢ inwestoréw nie widzi
takiej potrzeby. Albo majg zbyt mato czasu, albo sa leniwi, albo uwazaja, ze to juz byto
i wiecej sie nie wydarzy.

Tymczasem...
Ci, ktorzy nie pamietajq przesztosci, skazani sq na jej powtarzanie - George Santayana

Tak sie sktada, ze polityka, gietda, psychologig czy ekonomig rzadzg pewne prawa, ktére
pozostaja niezmienne. W efekcie co jaki$ czas we wszystkich tych obszarach mamy do
czynienia z sytuacjami podobnymi do tych z przesztosci.

To wtasnie w oparciu o analizy historyczne Harry Browne stworzyt portfel odporny na
rézne wydarzenia, przynoszacy zyski niemal w kazdym roku.

Nauka historii, zauwazanie okreslonych prawidtowosci, to jeden z elementéw potrzebnych
do odniesienia sukcesu - i to na wielu obszarach. Inwestowanie jest jednym z nich.

Wiem, ze analiza zdarzen historycznych to dos$¢ trudny temat, na ktéry wielu z Was brakuje
czasu i sit. Ostatecznie po 8-10 godzinach pracy tatwiej jest wieczorem zasigs$c do jakiego$
ciekawego kryminatu niz wspomnien ktdrego$ z politykdw. Dlatego tez postaram sie
opisac troche wnioskow, ktére sam zdotatem wyciaggnac na bazie przeczytanych ksigzek
i artykutdw. Moje przemyslenia powinny pomdéc Wam w zarzadzaniu portfelem.

Nie ufaj politykom ani bankierom

Przedstawiciele bankdéw centralnych oraz wazniejsi politycy majg bardzo duzy wptyw
na rynki finansowe. W przypadku tych pierwszych mozna nawet stwierdzi¢, ze ich
wypowiedzi s jednym z elementéw prowadzenia polityki monetarnej. W przypadku tych
drugich wypowiedzi s3 podstawa dziatania - politycy skupiajg sie gtéwnie na gadaniu.

Bankierzy i politycy w przygniatajacej wiekszosci maja kilka cech wspolnych. Po pierwsze,
sg czescig systemu i muszg postepowac zgodnie z okreslonymi zasadami. Po drugie,
aby unikngé wiekszych komplikacji musza dbaé, zeby spoteczenstwo pozostawato
nieSwiadome zagrozen, a w razie probleméw - przekonywaé, ze wszystko jest pod
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kontrola. Robig tak niezaleznie od tego, jak zle wyglada sytuacja. Chodzi o to, by uniknaé
paniki wséréd spoteczenstwa, a jesli to niemozliwe, to odsunac jg w czasie. Oczywiscie
bankierzy i politycy robig to bardzo chetnie - ktdz nie chciatby korzystac z przywilejow,
bedac u wtadzy, a ewentualny kryzys przerzuci¢ na nastepcow.

Historia rynkdw finansowych potwierdza, ze politycy i bankierzy centralni staraja sie
iS¢ w zaparte i zawsze gtosi¢ dobrg nowine. Pierwszy z brzegu przyktad to lata 20. i 30.
ubiegtego wieku. MieliSmy wéwczas do czynienia z szaledistwem na rynku akcji w USA.
Tak dtugo, jak notowania indeksow rosty, wszystko byto dobrze. W pazdzierniku 1929 roku
zabawa sie skonczyta i strach przejat kontrole nad rynkiem. Ponizsza grafika pokazuje
notowania indeksu Dow Jones Industrial, z kolei numery odnosza sie do wypisanych nizej
cytatéw. Ich autorami sg gtéwnie politycy, bankierzy i ekonomisci.

Zrédto: dircon.co.uk

1. Za naszych czaséw nie dojdzie juz do zadnego krachu - John Maynard Keynes, brytyjski
ekonomista, 1927 rok.

2. Moge jedynie wyrazi¢ sprzeciw wobec osob, ktore twierdzqg, Ze jestesmy sSwiadkami
szalenstwa ttumu, a dobrobyt w naszym kraju zakonczy sie w najblizszym czasie - E.H.H.
Simmons, prezydent nowojorskiej gietdy, 12 stycznia 1928 roku.

3. Zaden z Kongreséw USA nie dziatat w czasach, ktére cechowaty sie tak dobrymi
perspektywami jak obecne. W kraju panuje spokdj i zadowolenie, mamy za sobqg rekordowo
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dtugi okres dobrobytu - Calvin Coolidge, prezydent USA, 4 grudnia 1928 roku.

4. Spadki cen akcji sq moZliwe, ale o zadnym krachu nie moze by¢ mowy - Irving Fischer,
wptywowy amerykanski ekonomista, 5 wrzesnia 1929 roku.

5. Te spadki nie bedg miaty duzego wptywu na przedsiebiorstwa - Arthur Reynolds, dyrektor
Continental Illlinois Bank of Chicago, w pierwszym dniu krachu.

12. Nie ma powoddw do niepokoju - Andrew Melion, sekretarz skarbu, luty 1930 roku.

20. Wszystkie skrzynki depozytowe w bankach oraz instytucjach finansowych zostaty
zabezpieczone i mogq zostac¢ otwarte wytgcznie w towarzystwie pracownika Urzedu
Skarbowego - Franklin D. Roosevelt, prezydent USA konfiskujacy ztoto obywateli w 1933
roku.

Jak widzicie, kazda z tych wypowiedzi (oprécz ostatniej) byta obliczona na utrzymanie
spokoju w spoteczenstwie. Dla ludzi bedacych u wtadzy jest to kluczowe - sytuacja nie
moze sie wymknac spod kontroli, a ttum nie moze wyjs¢ na ulice.

Politycy i przedstawiciele branzy finansowej podczas hossy namawiajg do inwestowania,
bo maja z tego korzysci. Po pierwszych spadkach przekonuja, ze sytuacja zaraz wréci do
normy. Nawet po pottora roku spadkdw sa w stanie udawac, ze wszystko jest w porzadku.
Kto zaufat im w latach 1929-1932, ten stracit nawet 90% $rodkdéw (oczywiscie wielu
stracito wszystko, inwestujac na kredyt, ale nad nimi nie zamierzam sie rozczulad).

Teraz rzu¢my okiem na co$ bardziej aktualnego, czyli poprzednia hosse trwajacg w latach
2003-2007. Stata ona pod znakiem gigantycznych wzrostéw na rynkach wschodzacych
oraz na rynku nieruchomosci. Juz w 2005 roku stato sie jasne, ze ceny domoéw i mieszkan
s bardzo wysokie, a rynek zaczynaja przejmowaé spekulanci (nabywali domy tylko
po to, by za chwile odsprzedac je drozej). Co wéwczas moéwili bankierzy centralni? Ben
Bernanke po objeciu stanowiska prezesa FED-u (2006 rok) zaczat zauwazad, ze wzrost cen
nieruchomosci spowalnia. Za kazdym razem dodawat jednak, ze oczekuje sie poprawy
sytuacji w kolejnych kwartatach badz tez wymieniat czynniki, ktére miaty doprowadzi¢ do
poprawy w gospodarce. W potowie 2007 roku Bernanke jasno dawat do zrozumienia, ze
ewentualne spadki w obszarze nieruchomosci nie beda mie¢ wiekszego wptywu na reszte
gospodarki. Podkreslat rowniez, ze w 2008 roku tempo rozwoju USA powinno znowu
wrdcic¢ do dtugoterminowej linii trendu.
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Nastepczyni Bernanke, czyli Janet Yellen, w tamtym okresie rowniez starata sie
marginalizowa¢ znaczenie banki w nieruchomosciach. W pazdzierniku 2006 roku
stwierdzita, ze jest to stosunkowo mata cze$¢ gospodarki i ewentualne spadki cen doméw
i mieszkan nie beda wymagaty interwencji banku centralnego.

Juz pod koniec 2008 roku stato sie jasne, ze Bernanke i Yellen nie mieli racji. W zwigzku
z tym mozna byto wyciagnad jeden z dwdch wnioskow: albo na prezesa FED-u wybiera sie
kompletnych kretyndw, albo Bernankei Yellen chcieli po prostu jak najdtuzej trzymac ludzi
w nieswiadomosci.

Warto wspomnieC jeszcze posta¢ Larry’ego Kudlowa. To cztowiek pracujacy dla
nowojorskiego FED-u, réznych komisji w senacie, a od marca 2018 roku przewodniczacy
Narodowej Rady Gospodarczej (nominacja od Donalda Trumpa). Kudlow jest znany
z tego, ze jego prognozy niemal zawsze okazujg sie btedne. Na przyktad w 2007 roku
wykluczyt mozliwos¢ wystapienia recesji. Mimo swoich beznadziejnych i zazwyczaj zbyt
optymistycznych analiz Kudlow stale jest zapraszany przez najwieksze media. Pokazuje
to, ze mainstreamowe media oraz wiekszo$¢ politykéw i bankieréw tworza koto
wzajemnej adoracji. We wtasnym towarzystwie jest im przyjemnie, nikt nikogo nie
zaskakuje pesymizmem czy wizja pekniecia banki na rynku. Po co straszy¢ ludzi, skoro
mozna zarabiac na prowizjach, a w razie ewentualnego kryzysu stwierdzic, ze nie dato sie
go przewidzie¢. Na szczescie sg réwniez ludzie, ktdrzy potrafig realnie oceniaé sytuacje.
Wsrdd politykdw sa to dostownie jednostki. Nalezy do nich Ron Paul, ktéry w Kongresie
USA zasiadat przez osiem kadencji. Na YouTube mozecie znalez¢ film z przettumaczonym
przemdwieniem Paula z 2002 roku. Doktadna tytut to ,,Ron Paul miat racje (przeméwienie
z 2002 roku)”. Naprawde warto to obejrzeé, by zrozumied, ze rozsadni politycy istnieja, ale
ich obecnos¢ w mediach nie jest pozadana.

Koncowy wniosek: politycy ani bankierzy centralni w 95% przypadkéw nie troszcza
sie o obywateli. Jesli trwa hossa, to dziataja w swoim interesie, czyli utrzymuja lub
pompuja optymizm. Kiedy dochodzi do spadkdw, starajg sie tonowac nastroje, aby nie
dopusci¢ do wiekszej paniki. Jesli inwestujecie aktywnie, nie dajcie sie nabra¢ na ich
hurraoptymistyczne opowiesci. Nie chodzi mi o to, byscie byli wiecznie wycofani
i przygotowani na najgorsze. Celem jest przytomna ocena sytuacji.

Banki na co drugim cyklu oraz na nowych gieldach

Temat ten omoéwitem obszernie w | tomie ksigzki, odnoszac sie do migracji kapitatu
pomiedzy rynkiem w USA a rynkami wschodzacymi. Efektem tego zjawiska jest
powstawanie gigantycznych baniek spekulacyjnych na danym rynku podczas
co drugiej hossy.
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1994 - banka na rynkach EM,
2000 - bankaw USA,
2007 - banka na rynkach EM,
2018 - bartkka w USA.

W tym miejscu chciatbym jednak zwrdci¢ Wasza uwage zwtaszcza na nowe gietdy. W ich
przypadku spoteczenstwo jest zupetnie pozbawione wiedzy, jak zachowuja sie akcje.
Do czego to prowadzi? Ttum jest jeszcze silniej przekonany, ze wzrosty, ktére trwaja, beda
trwaty wiecznie. Wobec tego ludzie rzucaja sie na akcje. Jesli zwykli inwestorzy maja
dodatkowo do dyspozycji tani kredyt na zakup akgji, to mozemy byé pewni, ze bedziemy
Swiadkami powstania gigantycznej banki.

W 1988 roku wiele gospodarek otworzyto sie na $wiat. Zazwyczaj oznaczato to rowniez
otwarcie gietd funkcjonujacych na zdrowych, rynkowych zasadach. Na nowe gietdy
dos¢ szybko naptynat kapitat zagraniczny, co podniosto notowania lokalnych indeksow.
Spoteczenstwa z rynkdéw wschodzacych chetnie przytaczyty sie do hossy. Efekt? Ponizej
widzicie grafike pokazujaca wartos¢ indeksu rynkéw wschodzacych w stosunku do
amerykanskiego indeksu S&P 500. Im wyzej, tym drozsze s rynki wschodzace wzgledem
USA. Srednia to 0,6, natomiast odchylenie standardowe wynosi +0,2.

MSCI Emerging Market Index to S&P 500 Ratio
Higher Value = Em. Mkt. winning. Bands represent +/- 1 standard deviation

14
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Zrédto: goironhorse.com
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Jak widaé, w latach 1988-1994 rynki wschodzace silnie drozaty wzgledem USA.
Ostatecznie wartos$¢ wzrosta do 1,2, czyli trzy odchylenia standardowe powyzej $redniej.
Nigdy wczesniej ani pdzniej rynki wschodzace nie byty tak drogie w stosunku do
Standéw Zjednoczonych.

Ten scenariusz bedzie sie co jakis$ czas powtarzat. Schemat zawsze jest ten sam. Kraj, ktory
otwiera sie gospodarczo na $wiat, doswiadcza na poczatku najszybszego tempa rozwoju
gospodarczego. Zagraniczni inwestorzy, wiedzac o tym, szybko pojawiaja sie z kapitatem.
Ich fundusze podbijaja notowania, co w koncu przykuwa uwage zwyktych ludzi, ktérzy
chca skorzystaé na hossie. Efektem jest banka spekulacyjna. Warto miec ten temat na
uwadze i obserwowad rynki, ktdre otwieraja sie na inwestycje zagraniczne. Zazwyczaj daja
okazje do wypracowania Swietnych wynikow.

W dluzszym terminie prawa ekonomii zawsze dochodza do glosu

Co jaki§ czas styszymy, ze jestesmy sSwiadkami powstania ,nowej ekonomii”.
Pseudoekonomisci, politycy i wszelkiej masci ,eksperci” informuja nas, ze:

a) hossa moze trwac wiecznie,

b) spotki technologiczne nigdy nie beda spadac,
c) dobrobyt mozna po prostu dodrukowad,

d) dtug nie ma znaczenia.

Zazwyczaj takie stanowiska styszy sie tuz przed jakim$ powaznym kryzysem (albo
przynajmniej przed poczatkiem probleméw jednego sektora gospodarki). Chwile p6zniej
optymizm zostaje zweryfikowany przez niezmienne prawa ekonomii. Na przyktad dzisiaj
nikt nie potrafi sobie wyobrazi¢ Swiata bez dolara jako waluty rezerwowej. Tymczasem
z duzym prawdopodobienstwem mozemy stwierdzi¢, ze amerykanska waluta za 30 lat nie
bedzie petnita kluczowej roli w globalnej gospodarce. Co na to wskazuje? Historia i prawa
ekonomii.

O tym, ze poszczegdlne waluty petnity role rezerwowej ok. 100 lat, pisatem juz w | tomie
ksigzki. Taka wymiennos$¢ walut wynikata z dylematu Triffina, ktory réwniez opisatem
w | tomie.

Obecnie jednak jest skrajnie nieprawdopodobne, aby dolar zostat zastgpiony inng waluta
narodowa, jak euro czy juan. Zapewne przejdziemy do systemu opartego na SDR-ach.
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Stanowig one potaczenie kilku walut narodowych. A zatem waluta jednego kraju nie
bedzie juz samodzielnie petnic roli waluty rezerwowe;j.

Coto oznaczadla naszego portfela? W ciggu kolejnej dekady rola dolara zostanie znaczaco
okrojona, co wywota wzrost ceny surowcow i metali szlachetnych. Koriczaca sie era
dolara to jeden z waznych powoddw, dla ktérych moja ekspozycja na aktywa materialne
jest tak duza. Z drugiej strony nie sposdb stwierdzi¢, czy odejScie od dolara nastapi
w nadchodzacych latach, czy poczekamy na to az dekade.

Ztudzenie, jakoby prawa ekonomii dato sie oszukaé, umocnito sie w latach 2009-2019.
Wsrdd czesci inwestordw pojawito sie przekonanie, ze za pomoca skupu aktywéw przez
banki centralne oraz poprzez utrzymywanie bardzo niskich stép procentowych hossa na
gietdzie moze trwac wiecznie.

Faktycznie w ostatnich latach mieliSmy do czynienia z sytuacja, w ktdrej dodruk
pompowat ceny akgji czy obligacji, a jednoczesnie unikano hiperinflacji. Co prawda inflacja
narastata, ale gtéwnie w obrebie gietdy. Z kolei tani kredyt pozwalat czasem na rozwdj,
a czasem jedynie na podtrzymanie gospodarek. Niestety dostep do kapitatu po niskim
koszcie spetnia zadanie tylko do pewnego momentu. Pdzniej obywatele i przedsiebiorstwa
staja sie tak zadtuzeni, ze niezaleznie od poziomu stép procentowych nie sg w stanie
podnies¢ swojej konsumpcji. Kiedy ta spada, spadajg takze zyski przedsiebiorstw
i zaczynajg sie zwolnienia. Bezrobocie rosnie. To moment, w ktorym skup aktywow nie
wystarcza, bo miliony zwolnionych oséb nie posiadajg akcji. W takiej sytuacji politycy
dziataja doktadnie tak, jak opisatem to wyzej - odsuwajg panike w czasie. Czyli? Zwiekszaja
zasitki, uruchamiajg pakiety pomocowe. Potrzebne jest tez zwiekszenie podazy pieniadza.
Dodruk dociera do gospodarki i uruchamia mocny wzrost inflacji.

Co to oznacza dla naszego portfela? W warunkach rosnacej inflacji Swietnie radza sobie
metale szlachetne i surowce. Z kolei w ujeciu realnym tracg akcje i obligacje.

Poki co wiekszos¢ ludzi zyje przekonaniem, ze banki centralne majg wszystko pod
kontrolg. Piecdziesiagt lat temu panowata podobna opinia. Ostatecznie okazato sie,
ze rozwoj na kredyt dobiegt konca i Stany Zjednoczone musiaty ogtosi¢ techniczne
bankructwo (zniesienie wymienialnosci dolara na ztoto). W najblizszych latach czegos
takiego nie bedzie. Zamiast tego bedziemy Swiadkami ratowania systemu gigantycznym
dodrukiem. Z jakim skutkiem? Trudno to przewidzie¢. Bedzie to jednak okres, w ktorym
wzrost niepewnosci przetozy sie na wzrost ceny ztota.

Whniosek: nie ma czego$ takiego jak ,nowa ekonomia”. Prawa ekonomii dziataja
tak, jak byto to zawsze. Inzynieria finansowa moze jedynie odsunac to w czasie.
Niestety sami bankierzy centralni nie wiedza, w ktérym momencie ich metody
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przestana byc skuteczne.
Odniostem sie tutaj gtéwnie do roku 1969, natomiast trzeba podkresli¢, ze wywotanie

inflacjimoze sie nieudac. Mozemy mie¢ wtedy do czynieniaz typowo deflacyjnym krachem,
jak w 1929 roku. Réwniez i w tamtym przypadku ztoto poradzito sobie wySmienicie.
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Dlaczego inwestowanie wytacznie w akcje jest skazane na porazke?
Jak zbudowac wtasny portfel inwestycyjny? Dlaczego kobiety sa
lepszymi inwestorami niz mezczyzni? Jaki wptyw na wyniki inwestora
ma jego psychika? Jak legalnie zoptymalizowac podatki od inwestycji
i ile mozna na tym zaoszczedzic?

Trzeci tom serii ,Inteligentny Inwestor XXI wieku” to unikalna wiedza
z zakresu budowy portfela inwestycyjnego, optymalizacji podatkowej
oraz psychologii inwestowania.
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betkotu. Na swoim blogu opublikowat ponad 1100 artykutow bedacych
efektem 15 lat doswiadczen w roli inwestora. Zebrang wiedze
postanowit przedstawi¢ w formie ksigzki.

Jesli szukacie poradnika, ktory w ciggu roku uczyni Was rentierem -
szukajcie dalej. Jesli jednak pragniecie wiedzy, ktéra pozwoli Wam
pomnazac srodki na rynkach finansowych - ta ksigzka to wybor
najlepszy z mozliwych.

www.inteligentnyinwestor.pl

PARTNERZY

Stowarzyszenie o :
®  |nwestoréw o l EX ANTE
Indywidualnych (]

DIF BROKER

ISBN 978-83-959091-2-2
1 ksiagzka =1 positek
www.pajacyk.pl
9 7883957909122

INTELIGENTNY
INWESTOR

XXIWIEKU .






