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Kto$ mdgtby juz na poczatek zapytac: po co ten
newsletter? Czy nie lepiej nagrywac swoje analizy
i przedstawiac je w formie filméw?e Przeciez coraz
wiecej 0sdb woli teraz stuchac, zamiast czytal.

Odpowiedz z mojej strony jest prosta: pisanie po-
zwala w bardziej precyzyjny sposdb wyrazac swo-
ie mysli, spostrzezenia, wnioski. Jest to tym bardziej
istotne, kiedy w gre wchodzi analizowanie rynkéw
finansowych.

W petni rozumiem to, ze kto§ woli stuchac filmow,
poniewaz przy okazji moze jeszcze wykonywacd
trening na sitowni czy péjs¢ na spacer. Nie zmienia
to jednak faktu, ze najlepsi inwestorzy czy biznes-
meni wymieniajq ,,regularne czytanie” jako jedng
z podstaw swoich sukceséw. Jak mawia Warren
Buffetft: ,,Gietda to fakie miejsce, gdzie kapitat
przeptywa od niecierpliwych do cierpliwych”.

Ta cierpliwo$¢ nie wigze sie jedynie z czekaniem az
nasze aktywa wzrosng. Jest ona rowniez zwigzana
Z czasem jaki poswiecamy na analizowanie ryn-
ku. Aby przekonac sie do okreslonej strategii czy
nawet pojedynczej inwestycji, trzeba jg dobrze
przeanalizowaé, dac sobie troche czasu. Wowce-
zas nabieramy petnego przekonania do konkret-
nych aktywow i dobrze wiemy, dlaczego akurat
one wylgdowaty w naszym portfelu. A to daje
nam spokojniejszy sen, kiedy na rynkach dochodzi
do jakichkolwiek zawirowan.

Dlatego wychodze z zatozenia, ze dtugotermi-
nowy inwestor powinien posiadac¢ wystarczajgco
duzo cierpliwosci, aby co jaki§ czas przeczytad
20-30 stron z analizg obecnej sytuacji na rynkach.
Capital Report bedzie pojawiat sie raz na kwar-
tat. Jego gtdwng i najwazniejszg cze$¢ bedzie
stanowit dziat Inwestycje. To jemu bede poswie-
cat najwiecej miejsca. Oprécz niego wymiennie
pojawiac sie bedqg dziaty: Gospodarka, Biznes,
Polityka, Spoteczenstwo oraz Warto Zobaczyé
(czyli cze$¢ poswiecona wartosciowym osobom
czy tez zrédtom wiedzy).
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Wyglagda na to, ze od 25 lat wszystko w moim zyciu
przebiega wedtug okreslonego scenariusza, ktdry
nigdy nie byt planowany. Zaczeto sie od szkoty
podstawowej - matematyka i jezyki. W gimnazjum
skupitem sie na pogtebianiu wiedzy historyczne;.
Liceum uptyneto pod znakiem poszerzania wiedzy
o spoteczenstwie oraz szlifowania umiejetnosci dzi-

ennikarskich.

W trakcie studiéw na Uniwersytecie Ekonomicznym
poswiecitem trzy lata na ekonomie, a kolejne dwa
- na finanse i rachunkowos$¢. W tym samym czasie
miatem okazje poznac polityke od kulis - zaréwno
na poziomie samorzgdu, jak i obu parlamentow
(krajowego i europejskiego).

Wszechstronne zainteresowania (historia, psych-
ologia, kwestie spoteczne, polityka, ekonomia, fi-
nanse) daty mi podstawy do tego, by analizowacé
rynki finansowe od réznych stron. Brakowato tylko
praktyki. Tak sie jednak ztozyto, ze na konhcu pigte-
go roku studiéw trafitem pod skrzydta Tradera2l,
U ktérego przeszedtem najlepszy kurs inwestycyijny,
jaki mogtem sobie wymarzyc.

W trakcie 7 lat dziatalnosci w Independent Trader
napisatem dziesigtki artykutdw, przeprowadzitem
setki analiz i nagratem wiele fimdéw edukacyjnych.
Koordynowatem prace nad wydaniem bestsellera
»Inteligentny Inwestor XXI wieku”, wspdttworzytem
kika edycji kurséw Inteligentny Inwestor oraz
wspotorganizowatem Lige Inwestorow.

Obecnie kieruje dziatem inwestycyjnym w Inde-
pendent Trader, a od sierpnia 2023 roku w ramach
ustugi Portfel Tradera tworze newsletter pokazu-
jacy moje spojrzenie na rynki. Nosi nazwe Capital
Report.
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Laletg newslettera pisanego raz na kwar-
tatl, jest fakt, ze zawiera on chtodniejsze,
szersze spojrzenie na rynki finansowe. Nie
ma tutaj miejsca na emocjonowanie sie
kilkudniowym wybiciem jednej czy dru-
giej spoltki. Zamiast tego znajdziecie tu
informacje o tym jak kapitat przeptywa
miedzy akiywami na przesirzeni miesie-
cy czy nawet lat, zapoznacie sie z pon-
adczasowymi przemysleniami znanych
inwestorow czy tez przeczytacie o nas-
tfrojach panujgcych na rynku. Takie
chitodne spojrzenie bardzo pomaga, o
ile czujecie sie bardziej inwestorami niz
spekulantami.

AKCJE ORAZ OBLIGACJE

jiego wynik jest zalezny od zachowania polskich spdtek, ale réwniez od
tego jak radzi sobie ztotdéwka wzgledem dolara. Tymczasem w ostat-
nich miesigcach oba te elementy ztozyty sie na bardzo dobry wynik.

Mniej wiecej od 9 miesiecy (pazdziernik
2022) trwa dobry okres dla rynku akciji.
Jak zawsze sq pewne wyjgtki (np. Chiny),
ale zdecydowana wigkszoSC gietd na g
Swiecie wykonata wyrazny ruch w gére.

Warto zauwazyé, ze wsrdd najlepszych
rynkdw znalazta sie  polska gietda.
Wyrazne odbicie wida¢ po kazdym z
trzech indekséw — duzych, Srednich i
matych spdtek (WIG20, mWIG40 oraz
SWIG80 - gorny wykres).

Jeszcze wieksze wrazenie robig wyniki no-
jwiekszego ETFu na Polske (dolny wykres).
Dlaczego? Dlatego, ze fundusz EPOL jest
denominowany w dolarach. A zatem
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O ile indeksy w ujeciu ztotdwkowym
odbity o 50-60% od dna, to z pers-
pektywy miedzynarodowego in-
westora, ktéry inwestuje w dolarach
poprzez ETF EPOL, zysk wynidst ok.
90% (drozejgce akcje + drozejgcy
PLN).

Zaprezentowatem to pordwnanie
Z jednej strony po to, aby pokazac
site odbicia na GPW, a z drugiej —
abyscie pamietali, jak duzy wptyw
na nasze wyniki mogg miec¢ zmiany
kursdw walutowych.

Wracajgc do wydarzenh z ostatnich
miesiecy - ponownie swojq site po-
kazat najwiekszy rynek, czyli USA
(dolny wykres). W tym wypadku do-
szto do rajdu, ktéry napedzany byt
przede wszystkim przez najwieksze
spotki technologiczne. Motywem
przewodnim byta tutqgj sztuczna in-
teligencja i wszystkie mozliwosci,
jakie zapewnia. Niewqgtpliwie jest to
element, ktéry pomoze wybranym
spoétkom poprawic swoje zyski (czy
to poprzez oferowanie lepszych
produktdw, czy tez poprzez ogran-
iczanie kosztéw). Wzrosty spodtek
technologicznych przetozyty sie
takze na zachowanie S&P500, czyli
indeksu 500 najwiekszych spobtek w
Stanach Zjednoczonych.

W efekcie S&P500 walczy teraz o
ustanowienie nowych szczytéw. Od
ponad dwdch miesiecy indeks nie
zaliczyt zadnej sesji spadkowej prze-
kraczajgcej 1%.

O ile te jesienno-zimowe odbicie
mozna bytoby jeszcze wyttumaczyé
odreagowaniem po wczesniejszych
spadkach, to ten ostatni rajd robi
juz naprawde duze wrazenie zwazy-
wszy na okolicznosci. Mam tutaj na

mysli przede wszystkim fakt, ze
zamiast dodruku oraz zerowych
stop  procentowych, mamy
powolne wyprzedawanie aki-
ywow przez FED oraz podwyzki
stop procentowych. A mimo to
akcje kontynuujg swoje wzrosty.

Rynek ten zdecydowanie odzyt
po stabym 2022 roku, kiedy to

z jednej strony mieliSmy wcigz wysokqg
inflacje, a z drugiej wiele bankdéw cen-
fralnych podnosito stopy procentowe.
Takie otoczenie nie jest sprzyjajgce
ani dla akcji, ani dla obligacji. W chwi-
li obecnej akcje juz podnoszg sie po
zesztorocznych spadkach, natomiast
obligacje — wrecz przeciwnie. Nastaw-
ienie do tych dwoch grup aktywow jest
w tej chwili diametralnie inne, o czym
Swiadczy chociazby tekst, ktéry ukazat
sie na SentimenTrader.com w dniu 17
lipca br.: Po raz pierwszy w XXI wieku
doszto do sytuacji, w ktorej sentyment
inwestoréw wzgledem akcji jest o nie-
mal 70 punktéw wyzszy niz w przypad-
ku obligaciji.

Chodszi tutaj o sentyment w skali 0-100,
gdzie 100 oznacza skrajny optymizm
wzgledem danego aktywa. Mozecie
zobaczy¢ to powyzej, aktualne nastro-
je zostaty zaznaczone zottymi kdtkami.
Gérna cze$¢ grafiki dotyczy akcji, a
dolna - obligacji.
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Rozjazd pomiedzy akcjami i obli-
gacjami w Stanach Zjednoczonych
jest zauwazalny rowniez w dtugoter-
minowej perspektywie. Wykres po
prawej pokazuje notowania indeksu
akcji podzielone przez notowania
ETF-u na dtugoterminowe obligacje
USA. Im wyzej jesteSmy na wykresie,
tym drozsze sq akcje wzgledem ob-
ligacii.

[godnie z ideqg rebalansowania
portfela, powinno sie dokupowacd
aktywa, ktére w ostatnim okresie
tracity, a wyprzedawac te, ktére
zdrozaty. Ta zasada ma oczywiste
uzasadnienie, ale jest zazwyczaj
do$¢ trudna do egzekwowania.
Dlaczego? Dlatego, ze aktywaq,
ktére silnie rosng, zazwyczaj wy-
wotujg U inwestordw chciwos$c — w
takie] sytuacji wiele oséb zaczyna
juzw gtowie liczy¢ ile zarobi, jesli akt-
ywo powtdrzy kolejny udany okres.
To jeden z elementdw psychologii
inwestowania — nie zapomina¢ o
zabezpieczaniu zyskdw i nie dac sie
pochtong¢ chciwosci.

Akurat w Portfelu Tradera sytuac-
ja wyglgda inaczej - cze$¢ akcy-
jina i tak jest dos¢ skromna, wiec
nie bede tutaj dywagowat nad
wyprzedawaniem akcji (w duzym
skrocie mozna powiedzie¢, ze ist-
nieje lista argumentéw zaréwno za
kontynuacjg hossy w sierpniu, jak i
przeciwko).

Chciatbym za to odniesc sie do tem-
atu obligaciji. Tak, wiem — obligac-
je, czyli najnudniejsze aktywo. Jesli
jednak poswiecicie kilka minut na
ich analize, to zobaczycie, dlacze-
go rynki w najblizszych miesigcach
mogg zachowywad sie inaczej niz
byto to wiosng. | korzystajgc z okazji
przypomne, ze to rynek dtugu (czy-
li obligaciji) jest tym, ktéry ma na-
jwieksze znaczenie dla systemu.

Pytanie brzmi: czy skrajny pesymizm
oraz bardzo stabe wyniki w ostatnich
kilkunastu miesigcach sg wystarcza-
jacym argumentem za trzymaniem/
dokupowaniem obligacji w tym
momencie?

Faktycznie pod kagtem nastrojow
sytuacja jest bardzo ciekawa. Sen-
fimenTrader regularnie publikuje
poziom optymizmu dla gtdwnych

grup aktywdw — w przypadku amerykanskich obligacii 2-, 5- i 10-letnich
jest on zdecydowanie najnizszy. Inwestorzy dostownie nie chcg o nich
stysze¢. Oczywiscie jest to mocny argument za zainteresowaniem sie tg
grupg aktywoéw, ale trzeba tutaj wzigé pod uwage jeszcze inne elementy,
ktére wptywajg na ceny obligaciji. Sq to:

1. Inflacja/deflacja

2. Stopy procentowe

3. Dziatania banku centralnego

4. Zachowanie walut (w tym przypadku dolaral)

Przejdzmy przez te elementy.
INFLACJA & DEFLACJA

Kiedy inflacja rosnie, to odsetki oferowane przez obligacje tfracg na war-
todci, a zatem notowania tej grupy aktywdw spadajg. Nie dziwi zatem
fakt, ze w otoczeniu bardzo wysokiej inflacji z lat 2021-2022, rynek dtugu
generalnie dotowat. W ostatnich miesigcach mozemy jednak zaobser-
wowac¢ spadek inflaciji. Od szczytu spadta ona do tej pory:

e 79,1% do 3% w Stanach Zjednoczonych,

e 710,6% do 5,5% w strefie euro,

e 718,4% do 11,5% w Polsce.

Oczywiscie nas najbardziej interesuje to, czy spadki bedg kontynuowane.
W tym celu warto zerkng¢ na zmiany cen u producentéw (Producer Pric-
es Index — PPI), gdyz one zazwyczaj wyprzedzajqg to, co dzieje sie pdziniej z
gtéwnymi miarami inflacji.

Tak wyglada PPl w USA...
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... tak w strefie euro...

...a tak w Chinach.

Wykresy dos¢ wyraznie pokazujq kierunek w ktérym zmierzamy.

Uwaga: to nie musi potrwac dtugo. Moze sie np. okazac, ze koniunktura
gospodarcza jesienig ulegnie zatamaniu, banki cenfralne i rzgdy zaczng

48D st

prowadzi¢ bardzo luzng polityke i
rynek bedzie juz wéwczas reagowat
na potencjalny wazrost inflacji. Ale
pdki co, przynajmniej na najblizsze
2-3 miesigce kierunek wydaje sie by
jeden: dezinflacja (spadek inflacji).

Za jej spadkiem przemawia jeszcze
jeden wazny element. Na ceny dobr
spory wptyw majg rowniez koszty
transportu morskiego. W trakcie pan-
demii byty one na niebotycznie wyso-
kich poziomach, a teraz zanotowaty
potezny spadek. W pewnym stopniu
oddaje to Baltic Dry Index, ktéry od
covidowego szczytu spadt o ponad
80% (gorny wykres, dolny rog).

Czytajgc relacje przedsiebiorcéw,
ktdérzy sprowadzajg towar z Azji, moz-
na byto zauwazyé, ze w niektérych
przypadkach ceny fransportu spadty
o ponad 90%. To kolejny element,
ktéry bedzie wptywat na spadek in-
flacji.

Tak na marginesie: wystrzat cen
fransporfu morskiego sprawit, ze w
frakcie pandemii niesamowicie wz-
rosty notowania firm z tej branzy.
Przyktadem byta spdtka ZIM (dolny
wykres).

Wspominam o niej, poniewaz po Swi-
etnym roku, zdecydowata sie ona
wyptaci¢ pokazng dywidende. Sto-
pa wynosita woéwczas ok. 40-50%.
Takie wskazniki przykuwajg uwage,
wiec chciatbym podkreslic, ze to nie
jest przyktad dobrej spditki dywiden-
dowej. Nalezy raczej szukac firmy,
ktéra potrafi co roku wyptacac sto-
pniowo rosngcqg dywidende, a do
tego jej notowania réwniez rosng w
dtugim terminie. Zarabiamy woéwc-
zas na dywidendzie i na wzroscie kur-
su. Aw przypadku ZIM inwestorzy by¢
moze zatapali sie na dywidende,
ale chwile pdézniej kurs akcji zaliczyt
potezny spadek.)

STOPY PROCENTOWE

Jestesmy po kolejnej podwyzce
stop procentowych w Stanach Zjed-
noczonych. Dotarliimy juz do pozi-
omu 5,25-5,5%, czyli najwyiszego od
22 lat. Podczas konferencji prezes
Jerome Powell stwierdzit, ze nie ma
obecnie pewnosci czy we wrzesniu
doczekamy sie jeszcze jednej pod-
wyzki stop. Niezaleznie od tego co sie
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wdowczas wydarzy, mozemy POow-
iedzie¢, ze patrzgc z szerszej pers-
pektywy jestedmy juz bardzo blisko
kohca podwyzek (albo wtasnie do
niego dotarlismy). Rynek przewidu-
je. ze za kilka miesiecy zacznie sie w
USA obnizanie stop procentowych.
A to pozytywny objaw dla obligacii.

Jak to dziata? Dla przyktadu, bank
cenfralny obniza stopy (dla upro-
szczenia) z 5,5% do 4,5%. Przektada
sie to chociazby na spadek opro-
centowania lokat w bankach, przy-
imijmy, ze spadajg one z 4% do 3%.
A zatem nagle okazuje sie, ze ETF-y
na obligacje oferujgce 4-5% w skali
roku, wydajqg sie afrakcyjnym ro-
zwigzaniem. W taki sposéb rynek
obligacji korzysta na obnizkach
stép.

Swojg drogg, obnizanie stép pro-
centowych moze by¢ dos¢ powsze-
chnym trendem w drugim pdtroczu
2023 roku. Na taki ruch zanosi sie
chociazby w Polsce.

Dla réwnowagi, trzeba jednak
doda¢é, ze mozemy rowniez miec
do czynienia z sytuacjq, w ktérej
FED przez dtuzszy czas bedzie utrzy-
mywat stopy procentowe na obec-
nym poziomie. Wodowczas stopy
procentowe mogg mieé znikomy
wptyw na ceny obligacji.

DODRUK LUB JEGO BRAK

Dodruk ze strony bankdw central-
nych oznacza w praktyce gene-
rowanie gigantycznego popytu na
obligacje rzgdowe. To sprawia, ze
ich ceny rosng.

W chwili obecnej FED stara sie
raczej wyprzedawacé aktywa. Nie
oznacza to, ze jego bilans caty czas
sie kurczy — np. w marcu trzeba byto
wykreowac¢ dodatkowe $rodki, aby
ratowac system bankowy. Ale gen-
eralnie nie jest prowadzony zaden
program skupu obligacji, a wiec w
tej chwili otoczenie jest mniej sprzy-
jajgce niz przez wiekszos$¢ poprzed-
niej dekady.

Na podstawie doswiadczen z ostat-
nich lat mozna jednak zaktadag, ze
w razie wiekszych problemdw w sys-
temie finansowym, banki centralne
bardzo szybko wracajg do dodruku.

ZACHOWANIE WALUT

W ostatnich miesigcach bylismy $wiadkami znaczgcego ostabienia
dolara. Trzeba jednak podkresli¢, ze indeks dolara jesieniq 2022 roku znal-
azt sie na bardzo wysokich poziomach, najwyzszych od 20 lat. A zatem
miat duzy potencjat do spadkdw (wykres ponizej).

Obecnie dotarlismy do sytuacii, w ktérej nastroje wokdt dolara sqg bardzo
pesymistyczne, a czes¢ medidw mdwi wrecz o $mierci dolara i ekscytu-
je sie potencjalng nowg walutqg krajéw BRICS. Oczywiscie jest to osobny,
wazny temat — ale samo zachowanie medidw pokazuje, jak zmienity sie
nastroje wokdt amerykanskiej waluty.

W tej chwili stopy procentowe w USA sq wyzsze od oficjalnejinflacji. Rynek
pracy wcigz wyglgda stabilnie. Dodatkowo FED w marcu wprowadzit
mechanizm, ktéry bedzie ratowat sytuacje w razie problemdw bankdw.

Dla odmiany w strefie euro stopy procentowe wciqz sq nizsze od inflacji.
Pojawia sie duzo wiecej negatywnych danych z gospodarki, co widaé
chociazby w przypadku Niemiec. Zmierzam do tego, ze kapitat moze w
kolejnych miesigcach chetniej naptywac¢ do dolara, a nie do euro.

Podsumowuijgc, otoczenie dla obligacii jest dzis lepsze niz byto to w
zesztym roku. Coraz wiecej jest argumentéw za dalszym spadkiem inflac-
ji w kolejnych miesigcach. To z kolei sprawia, ze banki cenfralne bedg
miaty powody, aby zaprzestac dalszych podwyzek stdp procentowych.
Gdyby pozostaty one w USA na obecnych poziomach, to ceny obligacii
zapewne nie bedqg zmieniac sie w znacznym stopniu, natomiast inwest-
orzy bedq otrzymywac z nich odsetki na poziomie 4-5%. Pamietajcie —
nie mam na mysli dtugoterminowych obligacji USA. JesteSmy teraz w tym
nietypowym momencie (odwrécona krzywa dochodowosci), kiedy to
obligacje o krétszym terminie zapadalnosci oferujg wyzsze odsetki. A za-
tem kupujgc ETF SHY, dajgcy ekspozycje na obligacje 1-3 letnie, mozemy
liczy¢ na ok. 5% odsetek.

By¢ moze czes¢ z Was pamieta, ze odwrécona krzywa dochodowosci
poprzedzata kazdg z poprzednich recesji. Co statoby sie z obligacjami,
gdyby jesienig doszto do znacznego pogorszenia sytuaciji w globalnej
gospodarce?

1. Rynek zaczgtby wyceniac szybsze obnizki stép. Efekt: wzrost cen obli-
gaciji.
2. Kapitat zaczgtby przeptywaé do obligacii. Efekt: wzrost cen obligacii.

3. Kapitat zaczgtby przeptywac do bezpieczniejszych walut, takich jak
dolar.
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W takiej sytuacji inwestor zarobitby na odsetkach, na wzroscie ceny (im
dtuzszy termin zapadalnosci obligacji, tym wiekszy wzrost ceny) oraz na
umocnieniu dolara.

Nie chodzi oczywiscie o to, aby teraz przenie$¢ caty kapitat do obligac-
ji. Mam raczej na mysli, ze osoby, ktére majg czes¢ portfela w dolarze,
zrobityby z niego lepszy uzytek, kupujgc ETF na obligacje USA. Wéwczas
zyskujg kilkuprocentowe odsetki w skali roku.

Z kolei osoby, ktdre dopiero przymierzajg sie do inwestowania i wciqz trzy-
majg PLN, wydajqg sie mie¢ catkiem niezty moment do tego, by nabyé
dolary i przetrzymac je we wspomnianych ETF-ach na obligacje. Przyna-
imniej tg czes$¢ srodkdw, ktdrej nie chcg angazowad w akcje, surowce
czy metale szZlachetne.

INDEKS ZMIENNOSCI NA DNIE

Dtugie miesigce wzrostdw na rynku akcji sprawity, ze wérdéd inwestorow
(przynajmniej tych indywidualnych) zapanowat dos$¢ spory optymizm.
Przetozyto sie to na spadek tzw. indeksu zmiennosci VIX.

W jaki sposdb jest on obliczany?2 W bardzo duzym uproszczeniu, VIX jest
obliczany na podstawie tego jakie sg przewidywania inwestoréw do-
tyczgce dalszych wydarzeh na rynku. Dla przyktadu, jesli w zdecydowa-
nej wiekszosci kupujg oni opcje na wzrosty gtdwnego indeksu gietdowe-
go, to VIX bedzie stopniowo spadat. Jesli nagle czes$¢ inwestordw zmieni
swoje nastawienie i zacznie kupowad opcje na spadki, to indeks zmien-
nosci wzro$nie.

Obecnie mamy sytuacje, w ktérej VIX jest najnizej od czasu wybuchu
pandemii (wykres ponizej). Uwaga: oznacza to, ze indeks zmiennosci nie
byt tak nisko, nawet kiedy FED wspierat gietde najwiekszym dodrukiem w
historii.

Tymczasem dzisiaj FED wcale nie wspiera gietdy poprzez skupowanie aki-
ywow, a dodatkowo stale kontynuuje podwyzszanie stop procentowych.
A zatem wydaije sie, ze VIX nie pozostanie zbyt dtugo na tak niskich pozi-
omach.

Zta wiadomos¢ jest taka, ze niestety nie ma zadnego aktywa, ktére od-
zwierciedlatoby ruchy VIX-u i pozwalato tak po prostu zarobi¢ na ew-
entualnym odbiciu. Zwyktemu inwestorowi do wyboru zostajq: fundusze
typu ETN oraz opcje na VIX.

Dziatanie obu tych instrumentdéw to temat na dtuzszy tekst, wiec napisze
tylko w pewnym uproszczeniu:

e fundusze typu ETN nie pozwalajg nam wygenerowac¢ adekwatnych

zyskdw (w przesztosci, kiedy VIX
rost o 100%, to wiele z nich odbi-
jato 0 20-40%), a jednoczesnie ich
dtugotrwate trzymanie w portfelu
zwieksza prawdopodobienstwo,
ze poniesiemy strate,

e opcjenaVIXwznacznie wiekszym
stopniu  mogg odzwierciedlac¢
wzrost zmiennosci, ale przy ich
zakupie musimy zaptacic¢ rowniez
tzw. premie, ktéra w chwili obec-
nej jest dos¢ duza.

Spoéjrzmy teraz z perspektywy bardziej
tradycyjnego portfela, w ktérym nie
ma ETN-6w i opcji, ale mamy po
prostu zwykty podziat na akcje, ob-
ligacje, metale szlachetne, waluty,
nieruchomosci. W takim przypadku,
jesli spodziewamy sie powrotu zmien-
nosci (czytaj: przynajmniej krétkotr-
wate spadki na gietdzie), nalezy po
prostu pamieta¢ o zachowaniu dy-
wersyfikacji. Skrajnie niebezpieczne
bytoby w tym momencie trzymanie
sie wytgcznie akcji i nieruchomosci.
Jedli dojdzie do jakiej$ korekty na ryn-
kach, to wéwczas w korzystnej sytu-
acji znajdqg sie Ci, ktérzy bedqg miec
do wykorzystania gotdwke (najlepiej
w dolarze, bo to w nim denominowao-
na jest znaczna czesé¢ aktywdw na
rynkach).

NAJTANSZE RYNKI?
POLSKA WCIAZ
W CZOLOWCE

Od czasu, kiedy strona starcapital.
de przestata by¢ aktualizowana,
brakowato portalu, ktéry regularnie
analizowatby  wyceny  poszcze-
gdélnych rynkdéw akcji na Swiecie.
Mam tutaj na mysli przede wszyst-
kim wskaznik CAPE, ktéry bierze pod
uwage ceny akcji i dzieli je przez
zyski wypracowywane przez dane
spotki na podstawie ostatnich 10 lat.
Witaénie ze wzgledu na fakt, ze bier-
ze sie pod uwage dochody z catej
dekady, ten wskaznik zyskuje na
wiarygodnosci.

Dla jasnosci dodam, ze im nizsza jest
jego wartos¢, tym bardziej atrakcy-
ine sq wyceny spoétek.

Ostatecznie w  kwietniu  br. of-
worzytem jeden z tych newsletterdw,
ktére od dtuiszego czasu subskry-
buje, a do ktérych nie zawsze mam
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czas zagladacd. Znalaztem w nim ak-
tualizacje wskaznika CAPE oraz kilku
innych dla dziesigtek krajow z cate-
go Swiata. Tabela pochodzi z news-
lettera Idea Farm i z pewnosciq nie
obejmuje wszystkich rynkéw (nie
ma tam np. Turcji), ale i tak stano-
wi pewng podstawe do inwestycy-
jnych rozwazanh.

Ponizej zamieszczam 20 krajow,
ktére wyglgdaty najlepiej pod
kgtem wskaznikdbw. Pierwsza ko-
lumna zawiera nazwe, druga to
wskaznik CAPE. Trzecia i czwarta ko-
lumna to wskazniki oparte na dywi-
dendzie oraz wolnych przeptywach
pienieznych (im nizsze, tym lepsze).
W pigtej kolumnie mamy wskaznik
ceny do wartosci ksiegowej, ale z
uwzglednieniem ostatnich 10 lat -
rowniez w tym przypadku im nizej,
tym lepiej. W przedostatniej kolum-
nie zaznaczono czy dane rynek jest
uwazany ze rozwiniety (D) czy rozwi-
jajgey sie.

Jak wida¢, wsréd najtanszych ryn-
kébw znalazta sie Polska. Pomimo
rajdu w ostatnich miesigcach,
polskie akcje wcigz charakteryzu-
jg sie bardzo atrakcyjng wyceng
— wskaznik CAPE oscyluje w gran-
icach 8. Z kolei wskaznik ceny do
wartosci ksiegowej wynosi zaledwie
0,8. W moim przekonaniu oznacza
to, ze patrzgc w dtugim termin-
ie warto inwestowaé w krajowe
spotki czy tez ETF-y na mWIG40 czy
SWIG80 (pomimo wielu utomnosci
naszej gietdy). Dodatbym jednak,
ze ta ekspozycja na polskg gietde
nie powinna by¢ tak znaczgca jak
kika miesiecy temu, kiedy GPW
dopiero zaczynata swéj rajd a polski
toty byt jeszcze wyjgtkowo tani w
oczach zagranicznych inwestorow.

Na pigtym miegjscu w klasyfikacii
znalazta sie Brazylia, ktéra ma gigan-
tyczny potencjat pod wzgledem
gospodarczym. Jest to oczywiscie
kraj mocno oparty na surowcach,
ktére patrzgc w dtugiej perspekty-
wie wcigz sg niedowarto$ciowane.
Scisle wspotpracuje zinnymi duzymi,
wschodzgcymi gospodarkami. Jako
dominujgce panstwo na kontynen-
cie, to wtasnie w Brazylii pojawiaqjq
sie poszczegdine duze firmy, jesli
chcq zaistnie¢ w Ameryce Potud-
niowej — a to oznacza regularny

naptyw kapitatu. Na uwage zastuguje takze fakt, iz inflacja w Brazylii ofic-
jalnie wynosi 3%, tymczasem stopy procentowe az 13,75%, co zacheca
miedzynarodowy kapitat i wzmacnia brazylijskiego reala. Wydaje sie, ze
jest to naprawde atrakcyjny rynek. W Brazylie mozna inwestowad poprzez
ETF-y EWZ (duze spdtki) oraz EWZS (mate spdtki).

Wsréd rozwinietych rynkdw ciekawie wyglgda Austria. W powyzszym
opracowaniu wskaznik CAPE wynosi 10,9, natomiast jesli przyjrze¢ sie ETF-
owi EWQO, ktére daje ekspozycje na ten kragj, to wyglgda to jeszcze lepiegj
(podstawowy wskaznik cena/zysk = 6,3).

Mozna wiec powiedzieé, ze nie brakuje rynkdw akcji, ktére sg atrakcy-
jnie wycenione. W zestawieniu nie wida¢ gietdy z USA, ktéra jest jedng
z drozszych. Pamietajmy jednak, ze ten rynek nalezy traktowac w nieco
inny sposéb. Amerykanski rynek jest potezny, kapitat chetnie tam napty-
wa, wiec wyceny tamtejszych spbdtek zawsze sq wyzsze. Poza tym, te na-
jwieksze spdtki zazwyczaj stajg na wysokosci zadania — rozwijajg swojqg
oferte w szybkim tempie, dziatajg globalnie, majg wspaniaty marketing,
a to wszystko sprawia, ze regularnie zwiekszajg swoje zyski. Dlatego warto
szukac spotek i ETF-Ow takze w USA — w tym wypadku jednak nie chodzi
o to aby, znalez¢ te skrajnie tanie (bo to wyjgtkowo trudne), ale te ktére
majg przed sobg najlepsze perspektywy.

Inna sprawa, ze to wtasnie ze Standw Zjednoczonych pochodzi najwiece;j
spoétek, ktdére majq za sobqg kilkadziesigt lat dziatalnosci, podczas ktérej
wyptacaty akcjonariuszom stale rosngcq dywidende. Takie firmy general-
nie charakteryzujq sie mniejszg zmiennosciqg, dzieki czemu nerwy inwesto-
ra sq rzadziej wystawiane na prébe.

Zrédto: ideafarm
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PODSUMOWANIE

Nie ma wagtpliwosci, ze w trakcie os-
tatnich dwodch lat obligacje zaprao-
cowaty sobie na miano ,znien-
awidzonego aktywa". Co wiecej,
uwazam, ze w dtugim terminie ob-
ligacje jako catos¢ wcigz nie bedg
radzi¢ sobie najlepiej. Z drugiej stro-
ny trzeba pamietac, ze na rynkach
nie ma takich sytuacji, gdzie akty-
wo wytgcznie rosnie lub wytgcznie
spada. Zawsze zdarzajq sie jakie$
krétkoterminowe odstepstwa, ko-
rekty, odbicia. Sqgdze, ze w kole-
jnych miesigcach obligacje mogg
zachowywac sie lepiej i mam tutqj
na mysli przede wszystkim dtug USA.

Jesdli chodzi o rynek akcji, to wcigz
jest na nim mndstwo okazji. Problem
w tym, ze mamy za sobqg 9 miesie-
cy wzrostdw na wiekszosci rynkdw.
Gdyby w tym momencie banki cen-
fralne prowadzity dodruk, powied-
ziatbym ,,0k, byé moze bedziemy
mie¢ takie nieprzerwane wazrosty
przez kolejny rok”. Ale w obecnym
otoczeniu, taki rajd z jakim mamy
obecnie do czynienia, zostanie w
konhcu przerwany jakags korektq. Pyt-
anie tylko jak szybko do niej dojdzie.

Kompletna cisza - tak mozna
okredli¢ to, co dzieje sie na rynku
metali szlachetnych. Oczywiscie
wyceny ztota i srebra w dolarze
zachowujq sie niezle, ale wynika to
gtownie ze stabosci samego dolara.
Jedli chodzi o samo zainteresowanie
metalami, zwtaszcza w formie fizy-
cznej to jest ono najnizsze od wielu
lat — prawdopodobnie ostatni taki
moment mielismy w 2018 roku. Jed-
nym z efektéw sq coraz nizsze marze
dileréw, ktérzy walczg o klientéw.
Uwazam, ze mamy do czynienia z
naprawde dobrym momentem do
zakupodw. Warto pamietad, ze ztoto
w ujeciu PLN znajduje sie niezmien-
nie w frendzie wzrostowym (wykres
na gorze strony).

Z kolei ostatni spadek cen, stano-
wi dobrg okazje do wejscia na ten
rynek — zwtaszcza, jesli kto§ w ogdle
nie posiada metali w formie fizy-
cznej. Ztoto i srebro stanowig co$ w
rodzaju polisy ubezpieczeniowej dla
inwestora i uwazam, ze to wtasnie
od nich nalezy rozpoczynaé bu-
dowanie portfela.

To wszystko w czesci inwestycyjnej, ponizej czesc polityczna i spoteczna.

Jesli spodobat Ci sie Ci sie ten newsletter, to zachecam do przeczytania
kolejnych numerdw. Bedg one dostepne dla wszystkich abonentéw Port-
fela Tradera.

Portfel Tradera to bardzo obszerna baza wiedzy, w ktérej zarbwno Trad-
er21, jakijego zespot publikujg swoje raporty i analizy. Znajdziesz tam pon-
ad 40 raportdéw specjalnych (pdf oraz video), w ktérych zawarte zostaty
analizy ok. 150 spoétek oraz ETF-6w z réznych obszardw (technologie, rozry-
wka, surowce, nieruchomosci i wiele innych). W osobnym dziale znajduje
sie blisko 100 nagran zawierajgcych sesje pytan-odpowiedzi czy zapisy
webinaréw.

Inajduje sie tam réwniez peten sktad trzech portfeli Tradera21 — Portfel
Standardowy, Portfel Defensywny oraz Portfel GPW. Jesli w ktérymkolwiek
z tych portfeli dochodzi do zmian, kazdy z abonentdw natychmiast otrzy-
muje na maila informacje na ten temat.

Poczgwszy od sierpnia 2023 roku, w Portfelu Tradera pojawiq sie dodat-
kowe dziaty — m.in. ,,Anadliza na zyczenie", gdzie Zespdt Independent
Trader bedzie zamieszczat analizy spbdtek wskazanych przez abonentdw.

Dowiedz sie wiecej, klikajgc w ponizszy baner.


https://www.portfel.inteligentnyinwestor.pl/
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Wielkimi krokami zblizajqg sie wybory parla-
mentarne w Polsce. Widaé to juz wyraznie
po zwiekszonej aktywnosci poszczegdl-
nych partii oraz wybranych politykéw.

Na samym poczgtku kampanii obserwa-
torzy skupiali sie gtéwnie na tym, czy PiS
bedzie w stanie wygra¢ wybory, czy moze
rzqdy przejmie szeroko pojmowana opozyc-
ja (KO/PO, PL2050, PSL, Lewica). Oczywiscie
gdzie$ w tle byta jeszcze Konfederacja, ale
startowata ona z poparciem rzedu 7-8%.

Sytuacja mocno zmienita sie w ostatnich ty-
godniach, kiedy to poparcie Konfederacii
zaczeto wyraznie wzrastaé, az doszlismy do
kilku sondazy, ktére dajg jej 14-15%. A to juz
oznacza, ze partia ma szanse zostac trzecig
polityczng sitg w Polsce. Na ponizszym
tweecie mozecie zobaczy¢ jakg grupe
postdw wprowadzityby do Sejmu poszcze-
gdlne partie, na podstawie sondazy z maja,
czerwca ilipca.

Jak wida¢, Konfederacja urosta do partii,
ktéra mogtaby by¢ potencjalnym koalic-
jantem w nowym rzgdzie. Czyli mogtaby
sprawowacd rzqdy, mie¢ swoje ministerstwa.

Efekt jest taki, ze wiele oséb w Polsce
zaczeto sie zastanawiac: ,jak to mozliwe?
Przeciez oni nie chcieli pomagac Ukrainie.
Korwin i Braun to prorosyjscy postowie. Jak
mozna ich popierac?e”.

Uwazam, ze powyzsze zarzuty nie sg bezpodstawne. W kon-
tekscie wojny na Ukrainie, cze$¢ przedstawicieli Konfederaciji
wykazywata sie sporg ignorancjqg. Niektdrzy cztonkowie partii
promowali hasto ,,To nie jest nasza wojna”, podczas gdy niemal
kazdy geopolityk stwierdzi co§ doktadnie odwrotnego — ta wojna
jest dla Polski absolutnie kluczowa. Na tym obszarze moim zdani-
em mozna zarzuci¢ Konfederaciji naprawde wiele, przynajmniej
jej dwdm postom wymienionym wyzej z nazwiska.

Warto jednak uswiadomi¢ sobie, ze wojna na Ukrainie nie jest
jedynym istotnym wydarzeniem z perspektywy przecietnego
Polaka. Gdyby wybory byty w marcu 2022 roku, to pewnie wy-
glgdatoby to inaczej — wéwczas kazda godzina w mediach
poswiecana byta temu konfliktowi (podobnie jak byto z cov-

Zrédto: twitter.com
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idem w 2020 roku).

Od wybuchu wojny uptyneto jednak juz 1,5 roku. Na
nastroje spoteczne w Polsce wptywa obecnie mndst-
wo innych czynnikéw. Postanowitem zebrac¢ w jednym
miejscu te, ktére sprawity, ze taka partia jak Konfeder-
acja moze by¢ trzeciq sitg w parlamencie.

Co wptyneto na wzrost poparcia w sondazach?

POLITYKA IMIGRACYJNA

Ten temat zyskat na znaczeniu w latach 2014-2015,
kiedy mielismy do czynienia z kryzysem imigracyjnym.
Przywddcy panstw z Europy Zachodniej pozwolili wow-
czas na niekontrolowany naptyw oséb (przede wszyst-
kim mtodych mezczyzn) z Afryki i Bliskiego Wschodu.
Nie bede juz w szczegdtach przypominat tamtych wy-
darzen, warto jedynie podkredli¢, ze dwczesne decyzje
rzgdzgcych przetozyty sie na dalszy spadek poziomu
bezpieczenstwa w wielu zachodnich krajach.

Polacy wdéwczas dali do zrozumienia, co myslg o przy-
jeciu stynnych ,matek z dziecmi”. Nie dos¢, ze byli juz
zmeczeni 8 latami rzaddéw Platformy Obywatelskie;j,
to jeszcze okazato sie, ze partia ta bierze pod uwage
przyjecie kilkutysiecznej grupy imigrantéw i ulokowanie
ich w Polsce. 7 kolei Prawo i Sprawiedliwos¢, a takze
srodowiska narodowcow czy tez te zwigzane z Kongre-
sem Nowej Prawicy, byty zdecydowanie przeciwne ul-
eganiu wobec presji Zachodu. W zwigzku z tym popar-
cie czesciowo przesuneto sie wtasnie w ich strone, ze
szczegdlnym uwzglednieniem PiS-u.

Lata mijaty, a my mieli§my okazje stopniowo obser-
wowac, jak gigantyczny btqd popetnita Europa Zach-
odnia w tamtym czasie. Z kolei do Polski rowniez przy-
jezdzali imigranci, ale byta to zupetnie inna imigracja.
Po pierwsze, chodzito gtdwnie o osoby postugujgce sie
zblizonym jezykiem (Ukraincy, Biatorusini), a po drugie
przyjechaty one, aby pracowacd.

Ostatecznie jednak rzgd w Polsce zdecydowat sie i§¢
krok dalej i zaczety sie u nas pojawiac réwniez tysigce
przybyszy z krajdbw muzutmanskich. A to réznica, bo
mowimy o panstwach w ktérych np. statystycznie
jeden na pieciu mezczyzn zgwatci kobiete w tfrakcie
swojego zycia.

Owszem, wciqz zdecydowana wiekszo$¢ z nich przy-
jezdza nad Wiste, po to aby pracowaé. Problem w
tym, ze zgodnie z najnowszymi informacjami, rzgdzgcy
zamierzajg mocno uproscic tq procedure przyjazdu do
Polski (wystarczajgce bedzie wypetnienie okreslonych
formularzy dostepnych w Internecie). A to oznacza
coraz mniejszg kontrole nad tym, kim jest faktycznie
ten cztowiek, ktéry tu przyjezdza. Taka polityka bud-
zZi U niektérych Polakdw niepokdj i kieruje poparcie w
strone partii, ktéra ma w tym zakresie bardziej konser-
watywne podejicie — czyli Konfederaciji.

Oczywiscie nie jest to zadne odkrycie Ameryki.

Chciatbym jednak podkresli¢ znaczenie tego punktu,
poniewaz wiele oséb pyta: ,jak to mozliwe, ze coraz
wiecej kobiet chce gtosowaé na Konfederacje? Po
takich wypowiedziach Korwina?”.

To wtasnie polityka imigracyjna jest jedng z gtdwnych
odpowiedzi na fo pytanie. Internet jest zalany na-
graniami i opisami wydarzeh z Europy Zachodniej,
gdzie imigranci z Afryki i Bliskiego Wschodu zaczepio-
ja kobiety na ulicach. W Niemczech zwykte pojscie
na basen w trakcie wakacji stato sie dla kobiet dos¢
niebezpiecznym przedsiewzieciem. Z kolei w Szwedji
statystyki gwattdéw sg na poziomie najgorszych krajow
afrykanskich. Te wszystkie doniesienia sprawiajg, ze
coraz wiecej kobiet w Polsce jest zdolnych do tego,
by zagtosowacé na Konfederacje i puscic mimo uszu
durne uwagi Korwina.

Kohczgc ten watek, dodam tylko, ze problemy z imi-
grantami przektadajq sie rowniez na wyzsze notowa-
nia partii prawicowych na Zachodzie. W Niemczech
zauwazalny jest wzrost popularnosci Alternative fur
Deutschland (AfD).

WSPOMNIENIA Z ERY COVID-19

Czas ptynie, natomiast wielu Polakdw wcigz ma w pa-
mieci dziatania rzgdu i partii opozycyjnych w frakcie
pandemii. Oczywiscie oceniqjq je rdznie — cze$¢ nasze-
go spoteczenstwa uwaza, ze dziatania podejmowane
przez wtadze (zazwyczaj w porozumieniu z wiekszos$cig
pozostatych partii) byty w wiekszosci przypadkdéw
stuszne.

Jest jednak réwniez duza grupa, ktéra jest oburzona
wydarzeniami z lat 2020-2021. To oburzenie dotyczy
gtownie:

e spirali strachu nakrecanej wspdlnie przez media i
cze$¢ politykdw,
* zwiekszonejinwigilacji Polakdw w trakcie pandemii,

e absurdalnych zakazdéw (zakaz wyjs¢ do lasu, zakaz
zajec sportowych dla dzieci na Swiezym powietrzu
itd.),

e proponowania zmian prawnych, ktére w niek-
térych przypadkach skutkowatyby sktdéceniem
spoteczenstwa (ustawa Hocal),

* dotowania akcji promocyjnych, ktére juz od same-
go poczagtku wprowadzaty w btad (,,Ostatnia Pros-
ta”),

e skupienia dziatan Stuzby Zdrowia na przeciwd-
ziataniu jednej chorobie, ignorujgc wielu Polakdw
wymagajgcych opieki z innych wzgleddéw,

e zniszczenia wielu  biznesdw i jednoczednie
poteznych dotacji dla wielu innych dziatalnosci.

Oczywiscie tych aspektéw jest wiecej. To, co tut-
qj opisuje, to pewien uproszczony krajobraz, bo jest
rébwniez ogromna rzesza Polakdw, ktérzy dziatania
rzgdu w trakcie pandemii czesciowo popierali, a
czesciowo byli im przeciwni.
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Na niekorzy$¢ rzgdu i wiekszosci partii opozycyjnych,
po strachu przed covidem nie ma juz $ladu, natomiast
stopniowo pojawiajqg sie informacie, ktére pokazujg jak
siina propaganda towarzyszyta pandemii. Przyktady?2
Jednego dnia dowiadujemy sie, ze grupa naukowcow
przekonywata w renomowanym magazynie Nature, iz
wirus nie wyszedt z laboratorium, mimo ze prywatnie
uwazali... iz jest to catkiem prawdopodobne. Innego
dnia, Mark Zuckerberg (szef Facebooka) przyznaje, ze
jego portal cenzurowat tresci zwigzane z pandemiq, z
ktorych czesé okazata sie by¢ prawda.

Oczywiscie sq to przyktady z zagranicy, ale sprawiajq
one, ze cze$¢ oséb inaczej patrzy rowniez na dziata-
nia, ktére w czasie covidu byty podejmowane przez
politykbw w Polsce. Takie doniesienia wzmacniajg
poparcie dla Konfederacji, ktéra w trakcie pandemii
byta najbardziej sceptyczna wzgledem polityki prow-
adzonej przez rzgdzgcych.

DZIALANIA UNII EUROPEJSKIEJ

Unia Europejska jest w tej chwili na pierwszej linii w
walce ze zmianami klimatycznymi. | wyglgda na fo,
ze dla obrony klimatu jest gotowa podjgé wszelkie
konieczne kroki, niezaleznie od tego, ile miatoby to ko-
sztowac obywateli panstw cztonkowskich.

Bruksela juz wczesdniej kojarzyta sie wielu Polakom z bi-
urokracjqg i wszelkimi ograniczeniami, ktére sprawiajqg,
ze Europa pod wzgledem gospodarczym wyglgda
coraz gorzej. Kolejne zakazy, tak jak chociazby ten do-
tyczqgcy sprzedazy aut z silnikami spalinowymi, tylko po-
garszajq nastroje. Czes$¢ Polakdw naturalnie sktania sie
w takiej sytuaciji ku partiom, ktérych narracja mocno
ktéci sie z przekazem ptyngcym z Brukseli.

NOWE POKOLENIE PRZYWODCOW W
KONFEDERACJI

Obserwatorzy sceny politycznej w trakcie ostatnich
3 dekad zdazyli sie juz przyzwyczaié, ze mniejsze par-
tie na prawicy byty czesto kompromitowane przez
swoich przywddcoéw oraz ich wypowiedszi. Najczesciej
chodzito o jednqg i tg samg osobe, czyli Janusza Kor-
win-Mikke, ktéry swoimi absurdalnymi przemysleniami
w wywiadach czy mediach spotecznos$ciowych po-
trafit zniecheci¢ wyborcow.

W Konfederacji do Korwina dotqczyt jeszcze Grzegorz
Braun ze swoimi kontrowersyjnymi wypowiedziami.
Mainstreamowe media zapewne jeszcze wielokrotnie
bedqg wykorzystywac stowa duetu Korwin — Braun, po
to by uderzy¢ w partie. Na dzieh dzisiejszy nie ma to
jednak duzego wptywu na notowania Konfederacii.
Dlaczego?

W duzej mierze dlatego, ze na pierwszym planie stojg
dzi§ Stawomir Mentzen oraz Krzysztof Bosak. Ta dwdéjka
ze wzgledu na swdj wiek, wyczucie medidw spotec-
znosciowych, przebojowos¢ i poglgdy, skutecznie

dociera do Polakdw. Ich dotychczasowa dziatalnosé
budzi pozytywne skojarzenia u wielu oséb o praw-
icowych, a czasem takze centrowych poglgdach. Z
jednej strony Mentzen, ktéry ma juz na koncie rozwinie-
cie duzej firmy. Z drugiej strony Bosak, ktéry sporg cze$é
zycia poswiecit na dziatalnos¢ w srodowisku narodow-
cow i mimo mtodego wieku, ma juz spore doswiad-
czenie na scenie polityczne,.

Wypowiedzi Bosaka i Mentzena o podatkach, imigrac-
ji czy dziataniach UE, bardzo skutecznie frafiajg do
odbiorcéw, zwtaszcza tych korzystajgcych z medidow
spotecznosciowych. To oczywiscie pozytywnie prze-
ktada sie na notowania. Pytanie czy na dalszym etapie
kampanii Konfederaciji dalej uda sie ,,trzymac Korwina
w piwnicy”, jak to humorystycznie okreslajg komenta-
torzy.

SKOMPROMITOWANA OPOZYCJA

W 2007 roku wérdd wielu wyborcdw panowato prze-
konanie, ze trzeba odsung¢ PiS od wtadzy i to Platfor-
ma Obywatelska jest odpowiedniq partiq, by przejgé
rzady. W 2015 roku sytuacja byta doktadnie odwrotna.
Oczywiscie byto to krecenie sie w kétko (od PiS do PO
i z powrotem), ale to na co chce zwréci¢ uwage to
fakt, ze wyborcy mieli mocne przekonanie do opozy-
cji. Obecnie za nami 8 lat rzaddw PiSu i bardzo wielu
Polakdw jest zniecheconych nie tylko do rzgdzgcych,
ale... rdwniez gtébwnej czesci opozyciji.

Powody?2 Oprécz wielu wpadek pojedynczych poli-
tykéw Kodlicji Obywatelskiej czy Lewicy, ktérych nie ma
sensu wymieniac z osobna, wymienitbym kilka znaczg-
cych czynnikéw. Pierwszym z nich jest wspdtudziat w
terrorze covidowym (naktadanie ograniczeh na oby-
wateli ramie w ramie z rzgdem). Drugim jest sytuacja
na granicy polsko-biatoruskiej — zwtaszcza na poczat-
ku tej historii, kiedy to politycy opozyciji wrecz wywoty-
wali dodatkowy chaos, dziatajgc po mysli naszych
wschodnich sgsiadéw. Trzecia kwestia to stuzalczo$e
wobec Brukseli. Niezaleznie od nastawienia do obec-
nego rzgdu, wielu Polakdéw wcigz kieruje sie zasadaq, ze
nigdy nie mozna dziata¢ przeciwko wtasnemu panst-
wu. A zatem kiedy styszg np. o gtosowaniu wybranych
politykdw opozycii przeciwko przyznaniu Polsce jakich$
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srodkdw z UE, to automatycznie jest to dla nich czyms
w rodzaju zdrady.

A skoro coraz wiecej Polakéw jest zrazonych zaréwno
do rzqdu, jak i gtdwnej czesci opozycji, to oczywiscie
otwiera to droge do wzrostu poparcia Konfederacii.

NASTAWIENIE DO MEDIOW
MAINSTREAMOWYCH

To jest dos¢ ciekawy punkt, poniewaz mamy w spotec-
zehstwie osoby, ktére:

e oglagdajg TVP i nie znoszg TVN,

e oglagdajg TVN i nie znoszg TVP,

e zauwazajqg skrajnosci w TVP i TVN, wiec wybierajq
inne stacje (np. Polsat).

Ale przede wszystkim caty czas roénie grupa oséb, ktére
nie Sledzqg juz wiadomosci w zadnej z gtbwnych stac-
ji telewizyjnych. Wolg samodzielnie dobiera¢ zrédta
wiedzy w Internecie i od czasu do czasu po$miejg sie
z jakiegos stronniczego reportazu w TVP czy TVN. Gen-
eralnie méwimy o poteznej grupie Polakdw, ktdrzy sq
zrazeni do mainstreamowych medidw.

Tak sie sktada, ze Konfederacja nie jest ulubienicg ani
jednej z wymienionych stacji. Wrecz przeciwnie — dos$¢
czesto jej politycy pozwalajg sobie na krytyke czy to
TVP czy TVN. To moze wzbudzac¢ sympatie u czesci wy-
borcéw, wzmacniajgc wizerunek partii jako antyestalb-
lishmentowej. Uwaga: to odczucie moze przybierac
na sile, poniewaz w kolejnych tygodniach TVP i TVN
bedg coraz bardziej desperacko promowacd wybrane
partie.

PROSTE POSTULATY, PROMOWANIE
WOLNEGO RYNKU

Pod wzgledem postulatéw gospodarczych, mamy w
Polsce zupetnie inng debate niz w wiekszosci krajow z
Europy Zachodniej. W naszym kraju stosunkowo duzy
odsetek spoteczenstwa stanowig osoby pracowite,
ktére chcqg sie bogacic i nie potrzebujg wsparcia od
panstwa. Wrecz przeciwnie, chcq tylko tego, zeby
panstwo dato im Swiety spokdj.

Do takich osdb postulaty Konfederacji trafiajg natych-
miast. Im wiecej stow o ,,prostych, niskich podatkach”
czy ,dobrowolnym ZUSie", tym lepsze efekty.

Kiedy$ duza czes¢ tego elektoratu zostataby pewnie
zagospodarowana przez Platfforme Obywatelskq.
Przeciez to wtasnie ta partia w 2007 roku wygrata wy-
bory, obiecujgc Polakom nizsze podatki. Pozniej w tej
sprawie nie kiwneta nawet palcem. Dzi§ PO (czy tez
KO) licytuje sie z PiS-em pod kgtem tego, jakie doptaty
i zasitki wprowadzi. A zatem wolnorynkowy elektorat
szuka innej opcji wyboru — dla czesci z tych osdb od-
powiedzig jest Konfederacja.

Catkowicie pomijam tutaj to, na ile postulaty Konfed-
eracji sq realne do spetnienia. To akurat temat na kilka
osobnych artykutéw.

OBECNOSC DUZEJ LICZBY
UKRAINCOW W POLSCE

Wspomniatem wczedniej, ze imigranci z Ukrainy majg
zdecydowanie inng specyfike, niz grupy imigrantdow w
Europie Zachodniej. Postugujqg sie jezykiem zblizonym
do naszego i przede wszystkim chcg pracowad. Dlat-
ego tez przyjazd tak ogromnej grupy zza wschodniej
granicy, nie zmienit znaczgco poziomu bezpieczenst-
wa w naszym kraju, za to okazat sie wsparciem dla
gospodarki.

Nie mozna jednak zapominacd, ze od wybuchu wojny,
sytuacja nieco sie zmienita. Przyjechato bardzo duzo
kobiet i dzieci, a wiec jest w Polsce duzo wiecej rodzin
ukrainskich, ktére korzystajg z roznego rodzaju zasitkow
i doptat, ze stynnym 500+ wtgcznie. To nie podoba sie
czesci polskiego spoteczenstwa. Nie rozwazam tutgj
tego, czy stusznie, czy niestusznie. Po prostu takie sg fak-
ty — cze$¢ Polakdw nie chce szerokiego wsparcia soc-
jalnego dla imigrantéw, a to automatycznie napedza
notowania Konfederaciji, ktéra jest najbardziej scep-
tyczna wobec tego zjawiska.

ABSURDY W EUROPIE ZACHODNIEJ

Do pewnego momentu w Polsce zdecydowanie prze-
wazat poglad, ze nalezy nasladowad panstwa zach-
odnie i trzymac¢ sie z dala od Wschodu - zwtaszcza
Rosji. To podejscie oczywiscie miato swoje mocne
uzasadnienie. Na Zachodzie widzielismy zupetnie inny
standard zycia, wyzsze zarobki, lepszg infrastrukture,
dobrze dziatajgcg stuzbe zdrowia i wiele innych zalet.

Z czasem jednak rowniez i w Polsce standard zycia
wzrést. W ciggu 30 lat wykonalismy gigantyczny krok
w przdd. Drzisigj, patrzac na zachodnie kraje, Polacy
coraz rzadziej zazdroszczq, a coraz czesciej zwracajqg
uwage réwniez na niepokojgce zjawiska spoteczne
czy wrecz absurdy jakie majg tam migjsce.

No bo jak inaczej nazwac sytuacje, w ktorej Miss
Holandii zostaje mezczyzna (dla niepoznaki przerobi-
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ony na kobiete)?2 Jak nazwac fakt, ze zmie-
nia sie definicje stow takich jak ,kobieta”?
Co powiedzie¢ o sytuaciji, w ktérej tysigce
nastolatkdw nie mogq sie doczekaé na
zmiane ptci, a przeciwnych temu rodzicow
przedstawia sie w mediach w negatywny
sposdb?e Jak odniesc sie do faktu, ze coraz
wiecej mezczyzn bierze udziat np. w spor-
towej rywalizacji kobiet, poniewaz... uznali,
ze od teraz tez bedqg kobietami?2

Jedli na co dzieh jesteScie skupieni na
swoich obowigzkach i nie $ledzicie tego,
co dzieje sie w ,postepowych” spotec-
zehstwach Zachodu, to pewnie nawet nie
styszeliScie o wiekszosci zjawisk, ktére tu
opisatem. Ale moge Was zapewnic, ze sq
one faktem i te doniesienia coraz czescie;j
powodujqg reakcje w naszym kraju. Zazwy-
czdj sg one dos$¢ negatywne.

Kwestie spoteczne zawsze odbijajg sie
szerokim echem i czesto majg kluczowy
wptyw na to, jak wyborca postrzega po-
szczegodlne partie. A zatem jedli Polacy
widzq, ze lewicowe partie w naszym kraju
nie widzg nic ztego w tym, jak na Zacho-
dzie wywraca sie do goéry nogami podst-
awy zycie spotecznego, to automatycznie
nie chcg na nie gtosowac. Nie chodzi mi
nawet o to, ze od razu przerzucajqg sie na
popieranie Konfederacji. Mam raczej na
mysli, ze wspomniane partie ogranicza-
jg sobie potencjalne grono wyborcow w
Polsce. Z bardzo prostego powodu: nie po-
trafig wprost przyznac, ze na Zachodzie w
niektérych aspektach, sprawy zaszty o kilkka
krokéw za daleko.

PODSUMOWANIE

Podsumowujac, po ponad 30 latach istnie-
nia lll RP, cze$¢ politykdw byta zapewne
przekonana, ze witadza w Polsce moze
krazy¢ tylko miedzy kilkoma partiami, ktére
co jaki§ czas zamieniajg sie rolami (jedni
przechodzg do opozycji, drudzy przejmu-
ja rzgdy i na odwrdt). Wyglgda jednak
na to, ze Polacy majg tego dosyé. Wielu
z nich rozwaza gtosowanie na Konfeder-
acje, poniewaz podobajg im sie postulaty
m.in. wstrzemieZliwej polityki imigracyjnej,
obnizania i upraszczania podatkéw czy
sprzeciwu wobec szeroko zakrojonej inwig-
ilacji obywateli.

Wcigz sg bardzo mate szanse na to, ze
Konfederacja po pierwsze wejdzie do koal-
icji rzgdzqgcej, a po drugie — bedzie w stanie
realnie co$ w tym kraju zmieni¢. Prawdo-
podobnie jej przedstawiciele wielokrotnie

skompromitujqg sie przy réznych okazjach. Zwracam jednak uwage
na rosngce poparcie dla tej partii, poniewaz w ten sposdb Polacy
pokazujg, co nie podoba im sie w dziataniach obecnego rzgdu,
jak rowniez reszty opozycii.

A czy wzrost notowan Konfederacji oznacza jakie$ drastyczne

pogorszenie nastawienia wzgledem Ukraihcow i/lub duzo lep-
sze nastawienie do Rosjie Moim zdaniem nie, a przynajmniej nie
w znaczgcym stopniu. Ponizej zamieszczam ankiete przeprow-
adzong wiosng 2022 roku. Wynika z niej, ze nagjsilniejsze nastroje an-
tyrosyjskie panowaty wowczas wtasnie w Polsce. U zdecydowanej
wiekszosci Polakdw te nastroje sie utrzymaty, cho¢ pewnie nie sg
az tak siine jak tuz po wybuchu wojny.

Wbrew temu, co gtoszg niektére media, poparcie dla Konfed-
eracji nie musi oznacza¢ pozytywnego nastawienia do polityki
Kremla. Warto przypomnieé, ze w tej partii dziata bardzo wiele
osob, gtéwnie ze Srodowisk narodowych, ktére majg do Rosji
nastawienie jednoznacznie negatywne. Btedem bytoby oceni-
anie Srodowiska Konfederaciji tylko z perspektywy tego, co gtoszg
Janusz Korwin-Mikke czy Grzegorz Braun.

Uwazam, ze Polacy z jednej strony zdajq sobie sprawe, co oznacza
»ruski mir" i nie chcg mie¢ z nim nic wspdlnego, a z drugiej stro-
ny — spora cze$¢ naszego spoteczenstwa widzi btedy popetniane
przez Europe Zachodnig. By¢ moze ten wzrost poparcia dla Kon-
federaciji, otrzezwi rowniez spojrzenie niektérych politykdw, ktdrzy
tak bezkrytycznie popierajg wszystko, co promowane jest na
Zachodzie. zamieszczam ankiete przeprowadzong wiosng 2022
roku. Wynika z niej, ze naijsilniejsze nastroje antyrosyjskie panowaty
woéwczas wtasnie w Polsce. U zdecydowanej wiekszosci Polakdw
te nastroje sie utrzymaty, choc¢ pewnie nie sq az tak siine jak tuz po
wybuchu wojny.
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Zapewne kojarzycie historie Smierci George'a Floyda
(zmart w 2020 roku), ktéra doprowadszita do poteznych
zamieszek w réznych miastacj Stanow Zjednoczonych.
Od tamtego momentu hasto Black Lives Matter stato
sie znane na calym swiecie, a dziesigtki duzych ko-
rporacji wptacity duze sumy w ramach wsparcia
dziatalnosci BLM.

Podczas odbywajgcych sie wowczas protestdw,
wielokrotnie niszczono wtasnos¢ prywatng, ale rowniez
atakowano symbole wazne dla Amerykandw (np.
pomniki zastuzonych oséb).

W frakcie kolejnych 3 lat w sieci pojawito sie naprawde
wiele nagran z USA, na ktérych widac jak grupy ztodziei
okradajg rézne sklepy, czesto nawet nie przejmujgc
sie zastanianiem twarzy. W zdecydowanej wiekszosci
przypadkdw ma to miejsce w duzych miastach.

| chociaz tego typu sytuacje zdarzajg sie w Stanach
Ziednoczonych czesto, to nie oznacza to, ze dla
wiekszosci Amerykandw staty sie one czym$ normal-
nym. Na czym opieram mojg ocene? Na historii pew-
nej piosenki, o ktérej niedawno zrobito sie gtosno w
USA.

Chodzi o utwér Jamesa Aldeana o tytule ,,Try that in
a small town" (mozna przettumaczy¢ jako “Sprébuj to
zrobi¢ w matym miasteczku™). Nie ma zadnych wagtpli-
wosci, ze tekst piosenki odnosi sie wtasnie do zamieszek
jakie w ostatnich latach miaty miejsce w USA. Autor w
wywiadach podkresla, ze sam pochodzi z matej mie-
jscowosci, w ktérej relacje miedzy ludZmi zawsze miaty
duze znaczenie i wiekszo$¢ mieszkancodw byta chetna
do wzajemnej pomocy. | oczywiscie jasno daje do zro-

zumienia, ze gdyby osoby biorgce udziat w zamieszk-
ach oraz rabujgce sklepy, sprobowaty to samo zrobic
w mniejszych miejscowosciach, to napotkatyby na
opdr lokalnej spotecznosci.

Jak mozecie sie domyslac, w czasach poprawnosci
politycznej i wszechobecnej walki z rasizmem, ta pio-
senka wywotata duze emocje. Aldean natychmiast
zostat oskarzony o rasizm, i co warto dodac¢ — wiele z
tych oskarzeh pojawito sie ze strony biatych oséb.

Ku zaskoczeniu wszystkich ,,oburzonych”, ich krytyczne
komentarze wywotaty... ogromng fale zainteresowa-
nia piosenkq i sprawity, ze stata sie ona numerem 1 w
serwisie iTunes. Pod samg piosenkg na YouTube zna-
jdziecie ponad 180 tysiecy komentarzy, a wsrdd nich
niekonczqgcassie lista wpisdw w stylu , jestem czarny(a),
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ale nie uwazam, zeby ta piosenka byta rasistowska”.
Mato tego, wielu czarnoskérych YouTuberdw nagrato
filmy o podobnym wydzwieku. Ta historia pokazata, ze
miliony oséb maijqg juz serdecznie dosy¢ gadanie o ro-
sizmie i stuchania wiecznie poszkodowanych celebry-
tow w stylu Whoopi Goldberg.

Jednoczesnie doceniono, ze kto§ w swoim utworze
zwrécit uwage na bezsensowne niszczenie wtasnosci
prywatnej oraz brak szacunku do symboli narodowych
(na teledysku pojawita sie podpalona flaga USA).

SPOLECZENSTWO

By¢ moze cata sytuacja bedzie pewnq nauczkg dla tej
czesci amerykanskiego spoteczenstwa, ktdra nieustan-
nie walczy o tzw. sprawiedliwos¢ spoteczng. Te osoby
przyzwyczaity sie, ze jesli co§ im nie pasuje, to po prostu
gto$no krzyczg o rasizmie, nietoleranciji itd. Tymczasem
okazuije sie, ze ich akcje mogq rodzi¢ reakcje - i to
zaskakujgco silne.
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