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AMERYKANIE ROZKRECAJA WOJNE HANDLOWA

Przez wiekszo$¢ 2017 roku sygnalizowalis$my, Zze napiecie na
linii USA-Chiny ro$nie i juz wkrdtce przyniesie Swiatu wojne
handlowg. Ostatnie ruchy Standw Zjednoczonych jednoznacznie
utwierdzajg nas w tym przekonaniu.

Jak poinformowat prezydent Donald Trump, jego kraj wprowadzi
nowe cta na panele stoneczne 1 pralki sprowadzane do USA. W
przypadku paneli ct*a bedg wynosi¢ 30% (z obnizkg o 5% w
kolejnych 3 latach). Jesli chodzi o pralki to optata wyniesie
20% dla 1,2 mln sprowadzonych sztuk, kolejne egzemplarze beda
obarczone ctem w wysoko$ci 50%.

Stany Zjednoczone kontynuujg zatem zwrot w Kkierunku
protekcjonizmu, co uderza przede wszystkim w gospodarke Chin.
W chwili obecnej pozostaje jedynie pytanie: jak zareaguje
Pekin? Co do tego, ze Chiny szykuja odpowiedZz nie mamy
watpliwosci.

Naszym zdaniem rozkrecajgca sie wojna handlowa pomiedzy USA i
Chinami spowoduje dalszy wzrost notowan ETF-u na metale ziem
rzadkich. Przypominamy, ze rynek ten zostat zmonopolizowany
przez Panstwo Srodka. W razie koniecznoéci Chiny moga
skorzysta¢ z tego atutu i wprowadzi¢ ograniczenia eksportu
metali ziem rzadkich.

BLOCKCHAIN PRZYCIAGA INWESTOROW

Z niesamowitg zmienno$cig mamy do czynienia na rynku
kryptowalut. Najpierw w ciggu miesigca cena Bitcoina spadta o
niemal 50%, a nastepnie wzrosta o ponad 15% w 2 dni.
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Naszg uwage mimo wszystko bardziej przyciggneto to, co ma
zwigzek z samg technologig blockchain. Na przestrzeni kilku
tygodni pojawito sie co najmniej kilka spétek, ktdére nagle
zanotowaty niebywate wzrosty tylko dlatego, ze dotozyty stowo
»blockchain” do swojej nazwy lub zapowiedziaty nowy projekt
oparty na blockchainie.

Swietnym przyktadem jest powszechnie znana, ale w ostatnim
czasie niezbyt ekscytujaca spdétka Eastman Kodak. Wtadze firmy
oswiadczyty niedawno, ze majg w planach stworzenie platformy
umozliwiajgcej handel fotografiami, a cato$¢ ma zostac oparta
na technologii blockchain.

Co stato sie pb6zniej?

W ciggu 2 kolejnych dni akcje zyskaty ponad 240% i wcale nie
wrocity do poprzedniego poziomu. Nadal utrzymujg sie 236%
powyzej kursu z dnia ,przetomowej” informacji zwigzanej z
blockchainem.

To nie jest pojedyncza historia, a zatem tym bardziej
uzasadnione sg pordwnania z ,banka internetowa”. W latach
1990. w nazwie wystarczyto miec¢ koncéwke ,.com” i spdtka
zaliczata rajd. Teraz mato znana spdétka dodata do nazwy
,blockchain” i zanotowata wzrost o ponad 400%.

Naszym zdaniem zapoczatkowany przez Kodaka i kilka innych
spdétek trend bedzie kontynuowany w kolejnych miesigcach.
Zapewne juz teraz wiele firm zastanawia sie w jaki sposéb
powigza¢ swojg dziatalno$¢ z technologig blockchain. Potem
wystarczy dobry dziat marketingu i rajd akcji gwarantowany.

SEKRETARZ SKARBU USA UDERZA W DOLARA

Podczas Forum Ekonomicznego w Davos, amerykanski sekretarz
skarbu Steven Mnuchin stwierdzit, ze nie martwi go znaczgce
ostabienie dolara. Zdaniem Mnuchina tansza waluta daje Stanom
Zjednoczonym lepszg pozycje w handlu oraz stwarza wiele
mozliwosci.



Dla rynkéw ta wypowiedZ stanowita jasny i czytelny komunikat:
mozemy spodziewaé sie dalszych spadkéw na indeksie dolara. Z
tego tez powodu tuz po wypowiedzi Mnuchina w gore powedrowaty
notowania metali szlachetnych i surowcow (obie grupy odwrotnie
skorelowane z dolarem).

Najwazniejsze rzeczy dziaty sie jednak na rynku obligacji. Dla
tej grupy aktywdéw zasada jest prosta: stabszy dolar to rosnaca
inflacja, ktéra z kolei oznacza nizszg atrakcyjnos$¢ obligacji
1 spadek ich cen.

Spadek cen obligacji oznacza wzrost ich rentowno$ci, widoczny
ponizej na przyktadzie 10-letnich obligacji USA.

Nalezy pamietad, ze wzrost rentownosci obligacji USA jest
rownoznaczny ze wzrostem kosztow obstugi dtugu Standw
Zjednoczonych.

0 ile wiec wypowiedz Mnuchina przyniosta USA oczekiwane skutki
dla waluty, to amerykanskie wtadze z pewnosScig nie beda
obojetnie patrze¢ na sytuacje na rynku dtugu. Naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobna reakcja to wprowadzenie kolejnej
rundy skupu obligacji. W ten sposdb Amerykanie sztucznie
napompujg ceny obligacji, a ich waluta nadal bedzie sie
ostabiac.

CO PRZYNIESIE REFORMA PODATKOWA W USA?

Pod koniec grudnia zdgzylis$my wspomnie¢, ze reforma podatkowa
w USA zostata zatwierdzona. Zmiany oznaczajq, ze podatek dla
przedsiebiorstw bedzie obnizony z 35% do 21%, natomiast o
ponad potowe zmniejszona zostanie stawka podatkowa w przypadku
sprowadzenia do USA kapitatu trzymanego poza granicami kraju.

Oczywiscie pierwsza kwestia dotyczy wszystkich firm, jednak
nizsze opodatkowanie zagranicznych zyskdéw budzi nie mniejsze
emocje wsrdd inwestoréw. Wszystko dlatego, ze amerykanskie
koncerny trzymajg poza granicami USA od 1,5 do nawet 2,5 bln
dolaréw. Oznacza to, ze w najblizszym czasie do Standw



Zjednoczonych dodatkowo trafi kilkaset miliardéw dolardw. Na
co zostang one spozytkowane?

W zapowiedziach politykéw byt*a mowa o wzrosScie liczby miejsc
pracy, wyzszych ptacach i wzroscie gospodarczym. Historia uczy
jednak, ze powinnis$my spodziewal sie czego$ zupetnie innego.

Obnizki podatkow wprowadzone w USA w latach 2001-2003
przetozyty sie na bardzo silny wzrost wartosci buybackodw
(przedsiebiorstwo skupuje wtasne akcje podbijajgc ich cene)
oraz dywidend. Wida¢ to doktadnie na ponizszym wykresie, gdzie
roczna wartos¢ buybackdéw zostata oznaczona kolorem
ciemniejszym, natomiast wartos¢ dywidend — kolorem jasnym.

Trend wzrostowy pojawit sie niemal natychmiast, a juz w 2007
roku wartos¢ skupionych akcji oraz wyptaconych dywidend
przekroczyta zyski spoétek.

Czy tym razem doczekamy sie podobnego scenariusza? Najwieksze
amerykanskie spétki komentujgc reforme podatkowg najczesSciej
deklaruja, ze zadbajg o akcjonariuszy (czyt. postawig na
buybacki i dywidendy) bagdz tez przejmg inne spétki.
Zdecydowang mniejszos¢ stanowig przedsiebiorstwa, ktére
zaoszczedzone Srodki zamierzajg przeznaczy¢ na zwiekszenie
liczby miejsc pracy. Nikt nie moéwi o wyzszych ptacach.

Oznacza to, ze reforma podatkowa w USA ma sporg szanse
nakreci¢ dalsze wzrosty na gietdzie, a takze o kolejny rok
odroczy¢ nadejs$cie krachu.

Oczywiscie sama reforma podatkowa jako taka jest pozytywem.
Przede wszystkim dlatego, ze wiecej pieniedzy zostanie w
rekach obywateli. Jednoczesnie trudno nie odnies¢ wrazenia, ze
zmiany prawne sg wprowadzane przede wszystkim z mys$la o
najwiekszych koncernach. W tym momencie nie ma lepszego
przyktadu niz sytuacja Apple, ktére najpierw efektywnie
ptacito ponizej 1% podatku w Europie (dzieki czemu zebrato 250
mld USD w gotdédwce), a teraz sprowadzajgc pienigdze do USA za
sprawg nowej reformy moze zaoszczedzi¢ nawet 40 mld USD.



Z wolng konkurencjg nie ma to nic wspdlnego. Takich przypadkéw
jak Apple nie tworzy wolny rynek, lecz Srodowisko w ktdrym
politycy majag ogromny wpiyw na gospodarke (i optaca sie ich
przekupi¢), natomiast prawo jest skomplikowane i faworyzuje
wieksze podmioty.

WYDOBYWCZY GIGANT UCIEKA OD AMERYKANSKICH LtUPKOW

BHP Billiton, najwieksza wydobywcza firma sSwiata,
poinformowata o rezygnacji z projektow wydobycia ropy i gazu z
Yupkéw na terenie Standéw Zjednoczonych. Jeszcze do niedawna
przedstawiciele koncernu podzielali zdanie wielkich bankoéw
inwestycyjnych, ktére uparcie twierdza, ze wydobycie ropy z
Yupkéw w USA jest bardzo optacalne.

Wyglada jednak na to, ze kierownictwo BHP postanowito trzezwo
spojrze¢ na sytuacje i pozby¢ sie wszystkich nierentownych
projektéw zwigzanych z *upkami. Aktywa, ktére spdétka nabyta za
ok. 50 mld USD, zostang sprzedane za 10-15 mld USD. Teraz BHP
Billiton zamierza skupi¢ sie na wydobyciu ropy i gazu z
konwencjonalnych Zrdéde*, gt*déwnie w rejonie Zatoki
Meksykanskiej oraz w Australii.

TANSZE BIJE DROZSZE

Opisujgc na blogu strategie MOAR wielokrotnie zwracalismy
uwage na sens inwestowania w najtansze rynki akcji. Zazwyczaj
ograniczalismy sie do 5 krajoéw. Teraz, w ramach podsumowan za
2017 rok, natrafilismy na ciekawe opracowanie biorgce pod
uwage 10 najdrozszych i 10 najtanszych rynkéw akcji.

Autorzy ponizszego zestawienia oparli sie wskazZniku CAPE,
czyli usrednionym wskazniku cena/zysk za ostatnie 10 lat.
Oczywiscie 10 najtanszych rynkéw Swiata oznacza kraje dla
ktorych CAPE na koniec 2016 roku byt najnizszy, natomiast
najdrozsze rynki to te z najwyzszym CAPE.

Jak wypadty obie grupy? Najtansze rynki Swiata wypracowaty
usredniony zysk 29,5%, natomiast dla najdrozszych wynik



wyniést 23,4%. Dla pordéwnania, amerykanski indeks S&P 500 z
mnéstwem modnych spétek w sktadzie, zyskat 20,7%.

Kolejny raz potwierdzi*o sie, ze nie warto inwestowad w
poszczegbélne kraje tylko przez pryzmat rosngcych wykresow.
Dodajmy, ze rok 2017 byt jedynie tagodng kontynuacja tego, co
dziato sie w roku 2016. Wéwczas najtansze rynki Swiata
wygenerowaty 19% zysku, natomiast przewartosciowane gietdy
przyniosty strate rzedu 1%.
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