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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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Pienigdzem jest ztoto i nic innego.

JP Morgan

Inwestor indywidualny powinien dziatac¢ konsekwentnie jak inwestor,
a nie jak spekulant.

Benjamin Graham

Zadna z gtéwnych instytucji w Stanach Zjednoczonych nie ma tak
stabych wynikéw w tak dtugim okresie jak Rezerwa Federalna,
jednoczesnie majgc tak wysokgq reputacje spotecznq.

Milton Friedman

str.5



str. 6

Spis tresci

I. Metale szlachetne

1. Zloto jako ochrona majatku

2. Ile zlota jest na Swiecie?

3. Czemu politycy i bankierzy nienawidza zlota?
4. Czy zloto wcigz ma znaczenie?

5. Problem globalnego zadluzenia a perspektywy dla metali

6. Zloto fizyczne vs. papierowe

7. Czy zloto dobrze chroni wartos¢ w okresie inflacji?
8. Walka z gotowkg

9. Srebro — mlodszy brat zlota

10. Specyfika rynku srebra

11. Historia braci Hunt

12. ETF-y na zloto 1 srebro

13. Jak to jest z tym VAT-em na srebro?

14. Co lepiej kupi¢ - zloto czy srebro?

15. Jak inwestowac¢ w zloto 1 srebro? Wstep do praktyki
16. Inwestowanie poprzez spo6itki wydobywcze

17. Kiedy pozbywac¢ sie zlota i srebra?

18. Specyfika rynku platyny

19. Specyfika rynku palladu

20. Jak inwestowa¢ w platyne i pallad

21. Metale szlachetne — obecna sytuacja

II. Surowce

1. Po co mi surowce?

2. Indeksy surowcowe

3. Ceny surowcow na tle danych historycznych
4. Surowce vs. inflacja

5. Efekt contango i backwardation

str. 11
str. 14
str. 26
str. 31
str. 33
str. 36
str. 41
str. 45
str. 46
str. 49
str. 56
str. 58
str. 59
str. 60
str. 61
str. 62
str. 72
str. 76
str. 80
str. 83
str. 83

str. 87
str. 89
str. 92
str. 96
str. 102



6. Czym jest raport Commitment of Traders?

7. Surowce rolne

8. Ropa naftowa i jej wyjatkowe znaczenie

9. Pozostale surowce energetyczne

10. Metale przemystowe

11. Wplyw Chin na rynek metali przemystowych

12. Metale ziem rzadkich

13. Rewolucja w motoryzacji i jej wplyw na rynek surowcow
14. Geopolityka a rynek surowcow

15. Jak analizowa¢ perspektywy spoltek wydobywczych?
16. Surowce — obecna sytuacja

III. Nieruchomosci

1. Czego nie powiedza Wam szkoleniowcy od nieruchomosci?
2. Jak zmienil sie rynek nieruchomosci na przestrzeni
dekady?

3. Inflacja w Polsce i na swiecie

4. Jak stopy procentowe wplywaja na wysokos¢ rat
kredytowych?

5. Dostepnos¢ mieszkan za przecietne wynagrodzenie

6. Ceny mieszkan w poszczeg6lnych miastach

7. Ile mozemy zarobi¢ na wynajmie nieruchomosci?

8. Co zrobi¢, aby zwiekszy¢ rentownos¢ z inwestycji?

9. Trendy na rynku nieruchomosci mieszkalnych

10. Czemu strategia Kiyosakiego nie sprawdza sie w polskich
warunkach?

11. Nieruchomosci z ,gwarancjq zysku”

12. Flipy, czyli kup - wyremontu;j - sprzedaj

13. Nieruchomosci w Hiszpanii, czyli jak lapa¢ naiwnych?
14. Inwestowanie w ziemie rolng

str. 106
str. 109
str. 113
str. 126
str. 138
str. 142
str. 144
str. 148
str. 152
str. 155
str. 160

str. 163
str. 167

str. 170
str. 174

str. 176
str. 178
str. 180
str. 183
str. 185
str. 192

str. 196
str. 200
str. 204
str. 209

str. 7



str. 8

15. Inwestowanie w lokale komercyjne

16. Czym sg REIT-y, czyli jak inwestowa¢ w biurowce
w Singapurze czy hotele w Hongkongu?

17. Rodzaje REIT-6w

18. Co wplywa na notowania REIT-6w?

19. Globalny rynek REIT-6w?

20. Jak sprawdzi¢, czy REIT jest drogi czy tani?

21. Bezpieczenstwo inwestycji w REIT-y

22. Jak inwestowaé w REIT-y?

str. 218
str. 222

str. 223
str. 224
str. 227
str. 228
str. 231
str. 234



wszystko. Bardzo wazne jest rowniez, by przekonac sie, czy cena akgji spotki jest faktycznie
skorelowana z ceng danego surowca.

Niestety przy analizie poszczegolnych przedsiebiorstw z branzy trzeba wykazac sie
umiejetnosciami analitycznymi. Nie ma mozliwosci wyboru bezpiecznej opcji, czyli
ETF-u dajacego nam ekspozycje na dwadziescia czy trzydziesci spotek rolnych. Oczywiscie
teoretycznie istniejg takie fundusze. Jednym z nich jest np. ETF o tickerze VEGI.
Jednak bardzo duzy udziat w jego sktadzie maja firmy produkujace np. sprzet uzywany
w rolnictwie (ciggniki, kosiarki itd.). Takie przedsiebiorstwa sa w duzej mierze uzaleznione
od koniunktury gospodarczej, a nie od notowan wybranych surowcéw. Dlatego tez ETF
VEGI nie spetnia moich wymagan.

Podsumowujac, w surowce rolne mozemy inwestowaé na trzy sposoby: poprzez
kontrakty terminowe, ETN-y lub spdtki surowcowe. Dwa pierwsze pozwalaja zapewnic
sobie ekspozycje bezposrednio na dany surowiec lub grupe surowcéw, ale s obarczone
efektem contango. Z kolei ostatnie rozwigzanie uwalnia nas od tego problemu, ale
wyselekcjonowanie spoétek surowcowych wymaga wiedzy, umiejetnosci analitycznych
i sporej ilosci czasu. Co wiecej, s3 one duzo bardziej zmienne niz ceny samych surowcow.

8. Ropa naftowa i jej wyjatkowe znaczenie

Sposréd wszystkich znanych nam surowcéw zdecydowanie najwieksze znaczenie ma
ropa naftowa. Mysle, ze najlepiej uzmystowi Wam to fakt, ze catkowita wartosc rynku ropy
jest wieksza niz taczna warto$¢ wszystkich rynkdw metali przemystowych oraz metali
szlachetnych.

Wartosé rynku ropy na tle pozostatych surowcéw (mld USD)

800
= _

400
200

o
Pozostale surowce Ropa naftowa

Wlit WUran ® Metale ziem rzadkich © Pallad MCyna ®Platyna MTytan WGrafit MSrebro MNikiel MO6w MMangan ®Cynk ® Aluminium ©Miedi © Zelazo M Zloto Ropa naftowa

Zrédto: opracowanie wtasne
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Ropa ma kolosalne znaczenie dla poszczegdlnych gospodarek, ale rowniez dla systemu jako
catosci, o czym wspomniatem juz w | tomie ksigzki. Dlatego tez postanowitem poswiecic jej
osobny dziat, oddzielajac ja od reszty surowcdéw energetycznych.

Znaczenie dla systemu

Kiedy w 1971 roku prezydent Richard Nixon zawiesit ,tymczasowo” wymienialno$¢
dolaréw na ztoto, oznaczato to tak naprawde techniczne bankructwo USA. Amerykanie,
chcac utrzymad dotychczasowa role swojej waluty, musieli znalez¢ rozwigzanie, ktore
zmuszatoby reszte Swiata do nabywania dolaréw.

Tym rozwigzaniem okazat sie by¢ system petrodolara. Podczas negocjacji pomiedzy Arabia
Saudyjska a Stanami Zjednoczonymi ustalono, ze Saudowie beda przyjmowac ptatnosci za
rope wytacznie w dolarach, a nadwyzki z handlu beda lokowac w amerykanskie obligacje.
Dzieki temu popyt na dolary zostat utrzymany, poniewaz kazdy kraj chcacy kupié
saudyjska rope musiat najpierw naby¢ dolary. To rozwigzanie obowiazuje az do dzis, przy
czym sytuacja nie wyglada identycznie jak w latach 70. Wptywy USA wciaz sa gigantyczne,
natomiast Amerykanie majg rosnaca konkurencje w postaci Chin oraz wspotpracujacych
z nimi krajow (Rosja, Iran), ktore maja dos¢ amerykanskiej hegemonii. Dodatkowo réwniez
atmosfera na linii USA-Europa Zachodnia nie nalezy do najlepszych, co sprawia, ze niektore
kraje UE daza do poprawy relacji z Rosja.

Oczywiscie nic nie zmieni sie z dnia na dzien, ale biorgc pod uwage ambicje wspomnianych
krajow, nalezy sie spodziewal, ze bedziemy $Swiadkami powstania nowego systemu,
w ktorym dolar odegra mniejsza role. Najprawdopodobniej ta zmiana nie dokona sie
poprzez konflikt, a raczej bedzie wynikiem negocjacji na najwyzszych szczeblach wtadzy.

Nawet jesli Amerykanie nadal bedg mie¢ decydujacy gtos na arenie miedzynarodowej, to
w kolejnych dwdch dekadach mozemy by¢ Swiadkami spadku zapotrzebowania na rope.
Chociazby w trakcie pisania tej ksigzki w Stanach Zjednoczonych odtajniono kilkaset
patentdw, wsrdd ktdrych znalazty sie rdwniez i takie zwigzane z produkcja energii bazujacej
na tzw. zimnej fuzji. Wedtug obecnej wiedzy taka technologia pozwalataby kazdemu
z nas na posiadanie matego reaktora, ktory po minimalnym koszcie wytwarzatby energie.
Realizacja takiego scenariusza oznaczataby spadek znaczenia ropy czy uranu.

Najwieksi producenci i rezerwy ,czarnego zlota”

Wydobycie ropy moze kojarzy¢ sie gtéwnie z rejonem Zatoki Perskiej i krajami, ktére
niebywale wzbogacity sie na handlu tym surowcem. Jesli jednak spojrzymy na liste
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dziesieciu najwiekszych producentéw na Swiecie, to okaze sie, ze na pierwszym miejscu
znajduja sie Stany Zjednoczone. Jeszcze kilka lat temu ponizsza klasyfikacja wygladataby
zupetnie inaczej, jednak Amerykanie za sprawa ropy z tupkdw znaczaco podniesli poziom
wydobycia i wyraZznie wyprzedzili Rosje i Arabie Saudyjska.

Klasyfikacja uwzglednia rowniez produkcje tzw. lekkiej ropy naftowej (pozyskiwanej przy
produkcji gazu) i biopaliw.

Nazwa e Uzt w rynke
Stany Zjednoczone 17,87 18%
Arabia Saudyjska 12,42 12%
Rosja 11,40 11%
Kanada 5,27 5%
Chiny 4,82 5%
Irak 4,62 5%
Iran 4,47 4%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 3,79 4%
Brazylia 3,43 3%
Kuwejt 2,87 3%
Top 10 tacznie 70,96 70%

Caty swiat 100,66

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EIA

Jak widaé, sa trzy kraje, ktore maja zdecydowanie najwiekszy udziat w rynku. Ta trojka to
Stany Zjednoczone, Arabia Saudyjskai Rosja. Nalezy jednak pamietac, ze kraje produkujace
rope sa w réznym stopniu uzaleznione od wptywdw ze sprzedazy. Na przyktad ponad
40% PKB Arabii Saudyjskiej jest zwigzane ze sprzedaza ropy. W Rosji wptywy z ropy i gazu
odpowiadaja za 15% PKB. Z kolei w przypadku gospodarki USA sprzedaz ropy odgrywa juz
znacznie mniejsza role.

To samo zagadnienie mozna pokazac réwniez w inny sposob, a mianowicie wyliczajac
cene ropy, przy ktorej budzet danego kraju sie bilansuje (wptywy do budzetu réwnaja
sie wydatkom).

Przy obecnej cenie ropy (50-60 USD za barytke) budzety wielu eksporteréw nie bilansuja
sie, czyli wystepuja deficyty. Jesli sytuacja bedzie sie utrzymywac, to wtadze tych krajow
beda miaty dwie mozliwosci: podnies¢ podatki (co dobije gospodarke i wywota protesty)
albo ograniczyé wydatki socjalne (co wywota jeszcze wieksze protesty).
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Cena ropy przy ktdrej budzet paristwa osigga rownowage (2018, USD za barytke)
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Arabskie
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych MFW

Czy to oznacza, ze przed producentami ropy ze wschodu ciezkie lata, gdyz Amerykanie,
zwiekszajac produkcje, beda stale ,zbija¢” cene surowca? Nie do konca. Po pierwsze,
wbrew krazacym w Internecie opiniom, 50-60 USD za barytke to nie jest cena, przy ktorej
wydobycie amerykanskiej ropy z tupkéw jest optacalne. Tej kwestii poswiece wiecej miejsca
za chwile. Po drugie rezerwy ropy w Stanach Zjednoczonych sa ograniczone, co widaé na
ponizszej tabeli. Przedstawia ona klasyfikacje panstw z najwiekszymi rezerwami ,czarnego
ztota”.

Nazwa Wielkos$¢ rezerw (mld barytek) | Udziat w globalnych rezerwach
Wenezuela 300,9 17%
Arabia Saudyjska 266,5 15%
Iran 180,6 10%
Kanada 169,7 10%
Irak 142,5 8%
Kuwejt 101,5 6%
Zjednoczone Emiraty Arabskie 97,8 6%
Rosja 80,0 5%
Libia 48,3 3%
Nigeria 37,1 2%
USA 36,5 2%

Zrédto: opracowanie wtasne
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Najwieksze ztoza ropy naftowej znajduja sie w Wenezueli. Jak wida¢, mozna posiadaé
najwieksze rezerwy kluczowego surowca, a jednoczesnie przymiera¢ gtodem, jak to
ma miejsce w przypadku Wenezuelczykdw. To pokazuje, do czego moga doprowadzié
socjalizm oraz ingerencje ze strony innych panstw (ciekawscy niech poczytaja o operacji
Masterstroke na moim blogu). Zwazywszy na fakt, ze przy obecnym tempie wydobycia
oficjalne rezerwy Stanéw Zjednoczonych wystarczg na sze$¢ lat, moim zdaniem walka
0 rope sie zaogni.

Wracajac do tematu, rezerwy Wenezueli czy Arabii Saudyjskiej liczymy w setkach miliardéw
barytek. Z kolei rezerwy Stanéw Zjednoczonych to zaledwie 36 mld barytek.

Nie oznacza to oczywiscie, ze Amerykanie z dnia na dzien przestang produkowac rope,
jednak z pewnoscig maja oni Swiadomosc, ze ich mozliwosci na tym rynku moga zaczaé
sie kurczyc. Niektore ruchy na arenie geopolitycznej sugeruja, ze Stany Zjednoczone robia
wiele, by topniejace rezerwy nie staty sie kiedys dla nich problemem.

Warto zauwazy¢, ze ponad 70% rezerw ropy naftowej nalezy do krajow zrzeszonych w OPEC.
O tej organizacji kazdy z Was ustyszat przynajmniej raz, chociazby w wiadomosciach. Pora
poswiecic jej pare stow.

OPEC 1 jej znaczenie

Rozwiniecie skrotu OPEC to Organisation of the Petroleum Exporting Countries, czyli
Organizacja Krajow Eksportujgcych Rope Naftowa. Nalezy do niej czternascie panstw:
Algieria, Angola, Arabia Saudyjska, Ekwador, Gabon, Gwinea Rownikowa, Irak, Iran, Kongo,
Kuwejt, Libia, Nigeria, Wenezuela i Zjednoczone Emiraty Arabskie. Na poczatku 2019 roku
organizacje opuscit Katar.

Obecnie kraje nalezace do OPEC odpowiadajg za ponad 40% globalnego wydobycia
ropy. Na poczatku lat 70. byto to prawie 60% i to wtasnie wtedy organizacja odgrywata
najwieksza role na arenie geopolityczne;.

Dziatania OPEC polegaja na koordynowaniu polityki dotyczacej wydobycia ropy
i wptywaniu na cene tego surowca. W trakcie poprzednich dekad jeden z krajéw petnit
kluczowa role tzw. swing producera. Byta to Arabia Saudyjska. Rola Saudéw polegata na
zwiekszeniu lub zmniejszaniu produkgji, aby wptywac na cene w zaleznosci od potrzeb.
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W ostatnich latach znaczenie OPEC zdecydowanie zmalato po tym, jak Stany Zjednoczone
zaczety wydobywac na potezng skale rope z tupkoéw, stajac sie ostatecznie najwiekszym
producentem na Swiecie. Doprowadzito to do sporych zmian na rynku ropy. Amerykanie
zaczeli odgrywaé kluczowa role. Mozna bytoby wrecz powiedzied, ze stali sie swing
producerem. O ile jednak Arabia Saudyjska petnita te role, zmieniajac poziom wydobycia
na wtasnym podworku, to Stany Zjednoczone dziataja w zupetnie inny sposob. Amerykanie
stale zwiekszaja wydobycie ropy na swoim terenie, jednoczesnie ingerujac w sytuacje
w Iranie i Wenezueli (wywotywanie protestdw, nagonka medialna, sankcje itd.). Celem
USA jest oczywiscie wzmacnianie swojej pozycji na rynku ropy, a jednoczesnie pilnowanie,
aby wzrost produkcji w skali globalnej nie doprowadzit do spadku cen surowca. Dlaczego
ten ostatni element jest taki wazny? Poza nielicznymi sytuacjami, kiedy niskie ceny
ropy sg mile widziane (np. po to, by zaszkodzi¢ Rosji), Amerykanie generalnie starajg sie
utrzymywacd wysokie ceny surowca. W innym przypadku ich koncerny wydobywajace rope
z tupkéw moga popasé w gigantyczne ktopoty finansowe. Co wiecej, wysokie ceny ropy
silnie uderzajg w gospodarke chinska.

Lupkowa rewolucja

Sto lat temu Stany Zjednoczone nie miaty sobie réwnych, jesli chodzi o skale wydobycia
ropy naftowej. Dopiero w drugiej potowie XX wieku mocne wejscie na rynek zaliczyty
panstwa ze Wschodu. Wéwczas znaczenie USA na tym rynku zaczeto stabnac i wydawato
sie, ze Amerykanie przestana sie liczy¢ w tej branzy. Przetom przyszedt w 1997 roku, kiedy
to przedstawiono sposéb na wydobywanie ropy ze skat tupkowych po stosunkowo niskim
koszcie za pomoca technologii szczelinowania hydraulicznego. Spore ztoza ,czarnego
ztota” nagle staty sie dostepne dla Amerykanow.

Rewolucja tupkowa wywindowata Stany Zjednoczone na pierwsze miejsce w klasyfikacji
producentéw ropy. Jednoczesnie wiele oséb zastanawia sie, czy wydobycie jest rentowne
i USA faktycznie staje sie naftowym gigantem, czy moze wszystko to budowane jest
na kredyt i spotki z branzy tak naprawde lecg na stratach. Uzyskanie odpowiedzi jest
naprawde trudne. Z jednej strony w Internecie mozemy znalez¢ sporo grafik sugerujacych,
ze amerykanskie spotki wydobywajace rope z tupkéw osiggaja rentownosé, kiedy ropa
kosztuje ok. 50 USD za barytke. Za$ z drugiej do innych wnioskéw mozna dojs¢, chociazby
przegladajac analizy firmy Rystad Energy, ktdra regularnie przyglada sie spotkom z sektora
tupkowego. W jej opracowaniach znajdziemy pewien bardzo wazny wskaznik. Chodzi
o cashflow z dziatalnosci operacyjnej (czyli faktyczny zysk spotki) pomniejszony o wydatki
na dalszy rozwdj (tzw. capex). Jak wyglada ten wskaznik dla amerykanskiej branzy? Oto
fakty:

- W ostatnim kwartale 2018 roku zaledwie 1 na 10 firm zdotata wygenerowa¢ dodatni
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cashflow z dziatalnosci operacyjnej (po uwzglednieniu wydatkdw inwestycyjnych). Analiza
zostata wykonana na 45 firmach.

- W drugim kwartale 2019 roku taczny cashflow z dziatalnosci operacyjnej
(z uwzglednieniem wydatkéw inwestycyjnych) dla 40 firm z branzy okazat sie dodatni.
Byt to pierwszy taki kwartat od dziewieciu lat. Jednoczesnie warto dodad, ze wydatki na
rozwdj byty w tym konkretnym kwartale stosunkowo niskie.

Podsumowujac, jedne zrédta twierdza, ze rentownos¢ osiaga sie przy 50 USD za barytke,
a inne pokazuja, ze spotki nie potrafig wyjs¢ na plus, nawet gdy cena ropy oscyluje wokot
80 USD. Z czego to wynika? Roznice robig wspomniane wydatki kapitatowe (capex), ktore
oznaczaja gtéwnie inwestycje w nowe projekty wydobywcze. Dlaczego sa one takie wazne?
Przede wszystkim dlatego, ze przy okazji wydobywania ropy z tupkéw efektywnos¢ spada
w bardzo szybkim tempie. W ciggu trzech lat od rozpoczecia wydobycia produkcja ropy
w danym miejscu maleje o 70-90%. Zatem spadek efektywnosci jest kilkukrotnie szybszy
niz w przypadku tradycyjnych pél naftowych. W efekcie sp6tki z branzy tupkowej musza co
chwile rozpoczynac nowe odwierty, aby podtrzymac poziom produkgji.

Odnosnie do ceny ropy, przy ktorej wydobycie z tupkéw staje sie optacalne, warto
wspomniec o jeszcze jednej kwestii. Ten ,prog rentownosci” jest czesciowo uzalezniony
od... ceny samej ropy. Zastanowcie sie. Spotki wydobywaja rope i ponosza przy tym koszty
(transport,zuzycie paliwaw maszynachitd.). Kiedy cenaropy idzie w gore, prog rentownosci
rowniez rosnie. | na odwrét - kiedy cena ropy spada, obniza sie poziom, przy ktérym
eksploracja tupkéw jest optacalna. Wiele raportéw pokazuje, ze kiedy notowania ropy
runety na poczatku 2015 roku, réwniez prog rentownosci dla wielu amerykanskich spotek
mocno sie obnizyt. Nastepnie cena surowca wyhamowata na poczatku 2016 roku i to samo
stato sie z kosztami wydobycia ropy przez firmy z USA. Jest to reakcja tancuchowa, ktéra
pokazuje, ze prog rentownosci w przypadku ropy z tupkdw moze sie znaczaco zmieniac.

Mozna wiec powiedzied, ze Stany Zjednoczone wykorzystuja swoje ztoza tak dobrze, jak
to tylko mozliwe. Spotki naftowe w wiekszosci leca na stratach, ale dzieki niskim kosztom
kredytu udaje im sie utrzymywac na powierzchni. Toczy sie walka z czasem.

Z jednej strony Amerykanie rozwijaja technologie wydobycia, co pozwala na obnizenie
kosztow, i wiele spotek, ktére do tej pory generowaty straty, ma szanse stac sie
rentownymi. Z drugiej strony banki coraz czesciej nieprzychylnie patrza na udzielanie
kredytow spotkom z tej branzy, obawiajac sie pogorszenia sytuacji na rynku. Jak sytuacja
potoczy sie dalej? Widze co najmniej kilka scenariuszy:

a) Dochodzi do spowolnienia gospodarczego, ale FED skupuje dtug spotek tupkowych,
dajac im szanse na przetrwanie. By¢ moze bank centralny pomoze tylko najwiekszym
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przedsiebiorstwom, co doprowadzi do konsolidacji sektora, podobnie jak stato sie to
w przypadku bankéw w 2008 roku.

b) Banki centralne wywotuja wysoka inflacje, a cena ropy bardzo silnie odbija, pozwalajac
tupkowym spdtkom z USA na dalszg dziatalnosc.

c) Amerykanie przejmuja wptywy w Wenezueli, sprzedajac prawa do wydobycia ropy swoim
najwiekszym spotkom. Z kolei firmy z USA powoli odchodza od wydobycia ropy z tupkéw
na rzecz dziatalnosci poza granicami kraju.

d) Amerykanie wywotuja wojne z Iranem, w wyniku czego spada wydobycie iranskiej ropy.
Ceny surowca idg w gore.

e) Obo6z neokonserwatystow w USA ponownie dochodzi do gtosu po wyborczej porazce
Donalda Trumpa. Ponownie rozpoczyna sie nagonka na Rosje, ceny ropy sa specjalnie
zbijane przez USA, by uderzy¢ w rosyjska gospodarke.

f) Przynajmniej dwa z powyzszych scenariuszy dzieja sie jednoczes$nie.

Czes$c¢ zWas uwaza pewnie, ze to tylko teorie spiskowe. Radze pamietad, ze ropa naftowa to
przede wszystkim narzedzie do realizowania intereséw poszczegdlnych panstw.

Ropa jako narzedzie polityczne

Jesli chodzi o realizacje intereséw z wykorzystaniem ropy naftowej, to prawdopodobnie
nie ma lepszego przyktadu niz deal na linii Stany Zjednoczone-Arabia Saudyjska,
ktorego efektem byto powstanie systemu petrodolara. Ten przypadek opisywatem juz
wczesniej. Warto jednak mieé swiadomosé, ze od lat 70. Saudowie $cisle wspdtpracuja
z Amerykanami. W przesztoSci ta wspotpraca obejmowata réwniez regulowanie
wydobycia ropy. Pozwalato to USA realizowac wtasne cele.

Swietnym przyktadem moga by¢ tutaj wydarzenia z lat 70. i 80. Cena ropy najpierw bardzo
rosta, a nastepnie utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie. Zwigzek Radziecki
postanowit skorzystac z sytuacji i angazowat w przedsiebiorstwa naftowe coraz wieksze
$rodki. Wszystko po to, by zwiekszy¢ poziom wydobycia, a co za tym idzie - zyski. Wsréd
wszystkich $srodkéw inwestowanych w ZSRR w rozwdj przemystu wydatki na sektor
naftowy stanowity 28% w 1976 roku, 32% w 1981 roku i ostatecznie 38,6% w 1985 roku.
Jednoczesnie w latach 1981-1985 Arabia Saudyjska na polecenie USA stopniowo
zmniejszata wydobycie ropy. W ciggu czterech lat spadto ono z 10 mln do 3,5 mln barytek
dziennie.
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Kiedy w 1985 roku Zwigzek Radziecki w petni zaangazowat sie w rozwdj sektora naftowego,
Arabia Saudyjska zaczeta mocno zwieksza¢ wydobycie ropy. W kolejnych latach
produkcja wzrosta do 8,5 mln barytek dziennie. Dziatania Saudéw wywotaty gigantyczne
spadki ceny ropy. Jeszcze w listopadzie 1985 roku wynosita ona 70 USD, a juz p6t roku
pdzniej - zaledwie 31 USD. Nastepnie cena oscylowata w okolicach 35-45 USD za barytke.
Byt to ogromny cios dla radzieckiej gospodarki, ktéra jednoczesnie probowata sprostac
wyscigowi zbrojen. Ostatecznie spadki cen ropy, w efekcie zaplanowanych dziatan, okazaty
sie by¢ jednym z gwozdzi do trumny ZSRR.

Ktos mogtby teraz pomysled, ze jedynie Stany Zjednoczone ciagle wykorzystujg rope do
realizacji wtasnych celéw. W zadnym wypadku. Saudyjczycy réwniez to robia, cho¢ duzo
trudniej ustysze¢ o tym w mediach. Ostatnie lata sg tego najlepszym przyktadem.

Od kilku lat Arabia Saudyjska zaangazowana jest w wojne domowag w Jemenie.
W tym momencie wspiera sity rzadowe walczace z przeciwnikami politycznymi. Brzmi to
niewinnie, ale w praktyce dziatania Saudow przyniosty:

- naloty, w ktdrych zginety tysiace cywildw;

- blokade morska, ktéora odcieta Jemen od dostaw zywnosci, ale réwniez paliwa,
co przyczynito sie do awarii kanalizacji czy wodociagdéw, a w ostatecznosci do wybuchu
epidemii cholery;

- kryzys humanitarny, w wyniku ktérego 14 mln oséb jest zagrozonych Smiercia z gtodu.

Przyznacie, ze skala dramatu jest ogromna, prawda? A jednak media nie wykazuja zbyt
wielkich checi do informowania o tym, co dzieje sie w Jemenie. Dzieje sie tak, poniewaz
sprawcg tragedii jest przede wszystkim Arabia Saudyjska, ktora dzieki dobrym uktadom
ze Stanami Zjednoczonymi moze liczy¢ na tzw. parasol ochronny w mediach. Wptywy
Amerykanow s3 na tyle duze, ze Saudowie moga bezkarnie bombardowac inny kraj, a ich
wizerunek na tym nie ucierpi. Swojg drogg mato kto wspomina takze o tym, ze Arabia
Saudyjska wydaje najwiecej na zbrojenia, bo az 8% PKB.

Pamietajmy, ze przywileje Saudyjczykéw biora sie z faktu posiadania olbrzymich ztéz
ropy naftowej (oraz bycia sojusznikiem USA). Gdyby Arabia Saudyjska nie gromadzita
tak ogromnych ilosci ,czarnego ztota”, to nikt nie miatby interesu w tym, by chronic
ja w mediach. Woéwczas $wiat bardzo szybko dowiedziatby sie, ze jest to kraj, ktory
pod wzgledem kulturowym nie wyszedt jeszcze ze Sredniowiecza. Niestety Saudowie
maja mocnga karte przetargowa i wykorzystuja ja m.in. do atakowania wybranych przez
siebie panstw.
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Jak ceny ropy wplywajq na pozostale aktywa?

Dla inwestordéw, ktorzy samodzielnie analizuja sytuacje na rynkach finansowych, ropa
naftowa jest kluczowym elementem uktadanki. Powdd jest prosty: jesli cena tego surowca
rosnie, automatycznie przektada sie to na wyzsze koszty transportu, a co za tym idzie -
na wyzsze ceny dobr i ustug (np. dostarczenie produktéw do marketu, w ktérym robimy
zakupy, staje sie bardziej kosztowne, wiec sprzedawca podnosi ceny). Mamy wiec otoczenie
rosnacej inflacji, a w takich warunkach, jak juz wiecie, na rynkach znakomicie radza
sobie surowce.

Z drugiej strony mozemy miec réwniez sytuacje, kiedy w wyniku nadpodazy cena ropy
zaczyna spadac. Inflacja wyhamowuje, notowania wielu surowcéw spadaja, z kolei lepiej
radza sobie (w zaleznosci od sytuacji gospodarczej) akcje lub obligacje.

Oczywiscie te przyktadowe scenariusze sa duzym uproszczeniem, ale moim celem jest
pokaza¢ Wam, ze jesli chcecie analizowad rynek i perspektywy dla poszczegdlnych
aktywow, to nie mozecie pomijac sytuacji na rynku ropy.

Generalnie w trakcie hossy mozna czasem odnie$¢ wrazenie, ze kiedy cena ropy rosnie,
to jest to impuls inflacyjny, a zatem powinno sie kupowaé akcje, bo i one beda rosnac
(przynajmniej nominalnie). Prowadzi to do mylnego przekonania (zwtaszcza wsrod
poczatkujacych inwestordw), ze wzrost ceny ,czarnego ztota” oznacza dobre perspektywy
dla rynku akcji. Tymczasem wysoka cena ropy moze bez problemu ,zarzngé” gospodarke.
Na przyktad, jesli mamy droga rope, to dolar zazwyczaj jest tani. Jezeli dolar jest tani, to
drogie staja sie surowce rolne. To z kolei wigze sie ze wzrostem cen zywnosci. Pewnie nie
jest to problemem w Stanach Zjednoczonych czy Francji, ale w niektérych panstwach
wcigz wydatki na zywnos¢ stanowig 40% rodzinnych budzetéw (np. w Nigerii). Jesli wiec
ceny zywnosci sie podwoja, to udziat takich wydatkéw w domowych budzetach rosnie do
80%. W takiej sytuacji natychmiast dochodzi do protestéw i zamieszek, a w ostatecznosci
do destabilizacji kraju.

Dla jasnosci - wysoka cena ropy w dtuzszym terminie przektada sie takze na spadek
koniunktury w rozwinietych krajach, chociaz jest to bardziej roztozone w czasie.

W kazdym razie wiecie juz, ze analiza rynku ropy jest niezwykle istotna. Rodzi sie pytanie,
jak okresla¢ perspektywy notowan surowca. Oczywiscie nie ma cudownego sposobu,
ktéry pozwoli nam za kazdym razem przewidywad ruchy cen ropy. To zwyczajnie
niemozliwe, poniewaz nie znamy z wyprzedzeniem danych o zapasach ropy ani nie wiemy,
jakie wydarzenia beda miaty miejsce na arenie geopolitycznej. Mozemy jednak w pewnym
stopniu postarac sie okresli¢, czy ropa w kolejnych tygodniach powinna i$¢ w gore
czy w doét.
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Dlaczego bankierzy i politycy demonizuja ztoto? W jaki sposéb
przechowywad metale szlachetne? Czemu JP Morgan po cichu skupuje
ogromne ilosci srebra? Od czego zaleza ceny ropy? Dlaczego surowce
maja przed soba wspaniaty okres? Czym sa REITy?

Odpowiedzinateiwieleinnych pytan poznacie podczas lektury drugiego
tomu ksiazki ,,Inteligentny Inwestor XXl wieku”. To prawdziwa skarbnica
wiedzy na temat aktywow materialnych, czyli metali szlachetnych,
surowcow i nieruchomosci.

Trader21, inwestor i bloger, zjednat sobie sympatie dziesiatek tysiecy
Czytelnikow, piszac o inwestowaniu w bardzo prosty sposob. Od lat
przekazuje wytacznie praktyczna wiedze, unikajac akademickiego
betkotu. Na swoim blogu opublikowat ponad 1100 artykutow bedacych
efektem 15 lat doswiadczen w roli inwestora. Zebrang wiedze
postanowit przedstawic¢ 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.
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