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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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Rynek akcji umozliwia transfer majgtku od niecierpliwych
do cierpliwych.

Warren Buffett

Cztery najbardziej niebezpieczne stowa w inwestowaniu to:
Tym razem jest inaczej.

Sir John Templeton

Nie ma takiego okrucienstwa ani takiej niegodziwosci, ktorej nie
popetnitby skqgdingd tagodny i liberalny rzqd, kiedy zabraknie
mu pieniedzy.

Alexis de Tocqueville
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7. Czemu wyceny s3 tak piekielnie wazne?

Gdybyscie przeanalizowali moment, kiedy zwykty cztowiek decyduje sie na inwestycje
w akcje, okazatoby sie, ze zazwyczaj robi to po kilku latach wzrostéw, kiedy ceny akcji
znajduja sie na wysokich poziomach. Dlaczego tak sie dzieje, opisatem juz na poczatku
ksigzki.

Jesli zapytalibyscie wszystkie osoby z Waszego otoczenia, na jakim poziomie byty wyceny,
gdy kupowaty lub sprzedawaty akcje, to pewnie wiecej niz 90% z nich nie zrozumiatoby
pytania.

A to wtasnie wyceny powinny byé gtéwnym czynnikiem sprawiajacym, ze kupujemy czy
sprzedajemy akcje. Nie opinie znajomych ani sgsiadéw. Na pewno nie rekomendacje
pseudodoradcéw z banku pracujacych na etacie za marne pienigdze. Ludzie w banku czy
instytucji finansowej maja Wam sprzedac produkt, na ktérym maja najwieksze marze czy
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optaty za zarzadzanie. Dla instytucji finansowej liczy sie zysk. Ich zysk, nie Wasz.

Kazdy, kto inwestuje w nieruchomosci, powie Wam, ze za sukces odpowiadaja trzy czynniki:
lokalizacja, lokalizacja i jeszcze raz lokalizacja. Dla 0séb inwestujacych w akcje kluczowym
czynnikiem powinny by¢ wyceny, wyceny i jeszcze raz wyceny. Kupujac dane aktywo tanio,
zwiekszacie swoje szanse na zadowalajgce zyski i jednoczesnie ograniczacie potencjat do
spadkéw. Tyle teorii. Czas, zebym pokazat to na twardych danych.

CAPE

Zacznijmy od CAPE, czyli wspotczynnika cena/zysk Shillera, na przyktadzie gietdy w USA
i danych za ostatnie 140 lat.

CAPE - przedziaty $rednioroczna e L.

T ———— Najnizsza stopa Najwyzsza stopa
od do a8 10 lat zwrotu za 10 lat | zwrotu za 10 lat
5,2 9,6 10,30% 4,80% 17,50%

9,6 10,3 10,40% 3,80% 17,05%
10,8 11,9 10,40% 2,80% 15,10%
11,9 13,8 9,10% 1,20% 14,30%
13,8 15,7 8,00% -0,90% 15,10%
15,7 17,3 5,60% -2,30% 15,10%
17,3 18,9 5,30% -3,90% 13,80%
18,9 21,1 3,90% -3,20% 9,90%
21,1 25,1 0,90% -4,40% 8,30%
25,1 46,1 0,50% -6,10% 6,30%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Marca Fabera

Powyzsza tabela pokazuje poziomy CAPE oraz zalezne od nich stopy zwrotu w okresie 10
kolejnych lat. Z widocznych wyzej danych wynika dos¢ prosta zaleznosc¢: im nizszy CAPE,
tym wyzsza stopa zwrotu w kolejnych latach.

Na przyktad, jezeli CAPE na poczatku badanego okresu znajdowat sie pomiedzy 5,2-9,6,
to $rednioroczna stopa zwrotu w trakcie kolejnej dekady wynosita 10,3%. Zeby lepiej Wam
to zobrazowad, dodam, ze gdybyscie z budzetem 100 tys. zarabiali rocznie 10,3%, to po 10
latach zgromadzicie 266 tys. zt. To jest wtasnie magia procentu sktadanego.
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Inwestujac w akcje wycenione neutralnie, kiedy CAPE znajdowat sie w przedziale pomiedzy
15,7-17,3, mogliscie liczy¢é na usredniony Srednioroczny zwrot wynoszacy 5,6%. Z tych
samych 100 tys. zt zainwestowanych na dekade otrzymalibysScie 172 tys. zt.

Dla odmiany, jesli te same Srodki zainwestowalibyscie dzi§ w USA, gdzie CAPE wynosi
33 (skrajnie drogie akcje), to Wasze zyski beda co najwyzej symboliczne. Dane za 140 lat
sugeruja, ze w kolejnych 10 latach amerykanskie akcje beda wypracowywac Srednioroczny
zwrot w wysokosci 0,5%. Abyscie mieli punkt odniesienia, ta sama inwestycja rzedu 100
tys. zt po 10 latach urosnie zaledwie do 105 tys. zt.

Roznica ogromna. Wejscie w akcje skrajnie przewartosciowane i siedzenie w nich przez
dekade przynosito taczny zwrot rzedu 5%. Oczywiscie po uwzglednieniu inflacji ten
5-procentowy zwrot zamienitby sie w strate.

Z drugiej strony zainwestowanie kapitatu przy najnizszych poziomach CAPE (blisko dna
bessy przy skrajnym poziomie pesymizmu) przyniostoby Wam zysk rzedu 166%. Mysle, ze
teraz juz rozumiecie, dlaczego wyceny s3a tak wazne.

W tabeli przedstawiono takze najwyzsze oraz najnizsze stopy zwrotu. Z czego one
wynikaja? Najwyzsze osiaggano zazwyczaj przy potaczeniu wysokiej inflacji podnoszacej
wyceny wszystkich aktywow i migracji kapitatu na rynek w USA. Najgorsze osiagano, gdy
kapitat uciekat ze skrajnie przewartosciowanego rynku akcji w USA w inne miejsca lub do
innych aktywow, takich jak metale szlachetne czy surowce.

Najwazniejsze, co Wam chce przekazad, to fakt, ze jezeli obkupicie sie w akcje tanie pod
wzgledem CAPE, to macie duzo wieksze szanse na pokazny zarobek niz w sytuacji, kiedy
kupujecie je po skrajnie wysokich cenach. Wielokrotnie przekonywatem sie, ze mimo
wysokich wycen gietda moze jeszcze jakis czas rosnac¢. Dla odmiany aktywa tanie moga
stac sie jeszcze tansze. W dtuzszym terminie jednak zakup aktywdw wycenionych nisko
przektada sie na bardzo pokazne zyski.

Wspoélczynnik cena/zysk (P/E) oraz sSrednioroczny zwrot z akcji na
przestrzeni kolejnych 10-15 lat

CAPE absolutnie nie jest jedynym wspétczynnikiem dowodzacym, iz inwestycje w tanie
akcje czy cate rynki przektadaja sie na wyzszy zwrot. Bardzo ciekawe badania na ten temat
przeprowadzit zespét starcapital.de na bazie 17 rynkdw z krajow rozwinietych w okresie
1979-2015. Tym razem wzieto pod uwage wskaznik P/E.
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Country
France
Germany
Hong Kong
Italy

Japan
Spain
Switzerland
UK

USA

MSCI Indexes

Cor
-0.05
-0.48
-0.52

0.38
-0.39
-0.13
-0.72
-0.86
-0.84
-0.15

Price-to-earnings ratio

0-10 1015 15-20
[139% o3% 98%
101% 95% 7.1%
91% 7.0% 5.4%
5.6%
8.4%

127% 109% 10.7%
126% 11.9% 10.6%
126%| 93% 5.9%
116% [122% | 7.4%

7.5%

20-25
8.4%
0.9%
6.2%
1.8%
6.6%
2.9%
5.9%
1.1%
7.7%
5.8%

25-30 >=30
28% 7.4%
S 6.5%
6.0% 4.4%

28% 6.1%
3.1% | -1.4%

0.8% 10.8%
R 2.1%
0.3%
-0.5%

4.1% -

Zrédto: starcapital.de

W gdrnej czesci tabeli podane zostaty poczatkowe poziomy wskaznika P/E. Ponizej kazdego
znich wypisano $rednioroczne zwroty z poszczegdlnych rynkdw akcji osiggane w kolejnych

10-15 latach.

Przyktad interpretacji:

Kiedy wskaznik P/E we Francji wahat sie od 10 do 15, to w ciggu kolejnej dekady akcje
przynosity Srednioroczny zysk rzedu 9,3%.

Oile badanie zespotu starcapital.de nie obejmuje az tak dtugiego okresu jak to wczesniejsze,
to korelacja jest oczywista. Inwestujac w rynek akcji, gdy wspotczynniki cena/zysk sg na
najnizszych poziomach (ponizej 10), mozemy spodziewac sie wysokich stop zwrotu na
przestrzeni kolejnych lat. Im drozsze akcje, tym nizszego zysku mozemy oczekiwac. Zmiany
oczywiscie nie przebiegaja liniowo, ale zalezno$¢ od razu rzuca sie w oczy.
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Wspélczynnik cena/wartos¢ ksiegowa (P/BV) oraz srednioroczny zwrot
z akcji na przestrzeni kolejnych 10-15 lat

Jesli wezmiemy pod uwage wyceny akcji wzgledem wartos$ci ksiegowej, to zalezno$c jest
niemalze identyczna jak w przypadku poprzednich wspotczynnikow.

Price-to-book ratio

Country Cor 0-1 1-1-5 .52 225 253 =3
France 083 3% 98% 79% 86% 08% 0.1%
Germany -0.91 102% 9.0% 69% 7.0% 0.7%
Hong Kong 092 N 7/.7% 62% 51% 43% [ 27%
italy 097 65% 50% 09% [124%

Japan -0.58 09% -04% 2.8%

Spain 096 [122% [113% 104% 51% 17% 0.8%
Switzerland 090 [11.0% [[128% 11.1% 88% 67% 13%
UK 097 [128%][117% 78% 62% 46% 09%

USA 095 [B9% 11.7% [126%| 86% 76% 07%
MSClIndexes  -0.73 [AM%I 9.9% 7.7% 63% 4.5% [06%

Zrédto: starcapital.de

Na najwiekszy zysk mozemy liczy¢, inwestujac, gdy wspotczynnik P/BV znajduje sie ponizej
1,5. Idealnie, gdy spada ponizej 1.

Poziom dywidendy

Zdazyliscie sie juz dowiedzieé, ze w przypadku poziomu dywidendy sytuacja wyglada
odwrotnie niz z pozostatymi wspdtczynnikami. Wysoki poziom dywidendy oznacza, ze
mamy tanie akcje, a niski - drogie.

Zakup akcji w momencie, gdy poziom dywidendy przekracza 5%, zapewniat nam

historycznie srednioroczny zysk na poziomie ok. 12%. Im nizszy poziom dywidendy
w momencie zakupu akcji, tym nizsze pézniejsze zyski.
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Dividend yield

Country Cor 0-1 1-2 2-3 3-4 4-5 >=5

France 0.73 2% 73% 84% 135%
Germany 0.76 02% 64% 7.9% 105% 10.1%
Hong Kong 0.92 47% 6.1% 7.5% .

Italy 0.47 5% 5.7%
Japan 0.97 [S17%| 5.4% 10.1%

Spain 0.90 08% 50% 10.8% 10.9% 12.2%
Switzerland 071 | 1.1% 68% 11.9% 11.2%

UK 0.83 08% 56% 82% [122%
USA 0.83 03% 7.4% 10.8% [1204% 11.6%

MSClIndexes  0.60 [ =1:6%| 4.8% 7.5% 7.9% 9.6% [12:3%

Zrédto: starcapital.de

Generalnie wyceny wigzg sie ze soba. Jezeli mamy hosse, rosng ceny akgcji, a tym samym
rosnie CAPE, P/BV czy P/S. Spada jednoczesnie poziom dywidendy. Wtasnie dlatego
zalezno$¢ pomiedzy réznymi wspotczynnikami, np. P/E czy P/BVY, jest tak silna. Analizujac
dany rynek, powinni$my bra¢ pod uwage kazdy ze wskazanych wyzej wspétczynnikow.

Wyceny vs. potencjal do spadku

W akcje inwestujemy po to, aby po jakims czasie sprzedac je po cenie wyzszej niz ta, ktora
zaptaciliSmy. Przy okazji, kiedy akcje sa w naszym posiadaniu, otrzymujemy dywidende.
Inwestowanie jednak nie zawsze przebiega tak, jak sobie zatozyliSmy. Mimo ze wybralismy
akcje bardzo atrakcyjnie wycenione, ich cena niekoniecznie musi od razu rosnac. Co wiecej,
wielokrotnie kupowatem bardzo tanie akcje po tym, jak ich cena spadata przez miesigce
czy nawet lata. Pod kazdym wzgledem byty one wycenione bardzo atrakcyjnie. Mimo to
po moich zakupach akcje wcigz spadaty. Takie sytuacje nie sa rzadkoscia. Ostatecznie
czemu to akurat my mielibySmy kupic je w dotku? Czemu my, a nie setki tysiecy innych
inwestoréw?

Pisze o tym, gdyz musicie by¢ mentalnie przygotowani na straty, ktére od czasu do czasu
zobaczycie na swoim koncie brokerskim. W dtugim czasie absolutna wiekszos$¢ kupujacych
najsilniej zdotowane aktywa uzyskuje bardzo dobre wyniki, ale w krétkim okresie akcje
tanie moga stac sie jeszcze tansze. Pamietajcie o tym.

str. 49



Do spadku moze dojs¢ z wielu przyczyn. Poczawszy od pogorszenia sie sytuacji
gospodarczej danego kraju czy sektora, przez geopolityke oraz ewentualne sankcje,
a konczac na ogdlnoswiatowej bessie, ktéra dotyka prawie wszystkie rynki.

W kazdym razie wyceny maja znaczenie nie tylko pod wzgledem wzrostu ceny akgcji, lecz
takze potencjatu do spadku. Méwigc prostym jezykiem: im tansze akcje kupujecie, tym ich
potencjat do spadku w okresie bessy jest mniejszy.

Na potwierdzenie moich stéw zatagczam Wam wyniki kolejnych badan pochodzacych ze
strony starcapital.de. Podobnie jak w opisanym wyzej badaniu, tak i tym razem wzieto pod
uwage zachowanie cen akcji w 17 krajach w okresie 1979-2015. Rynki analizowano pod
katem pieciu roznych wskaznikow: CAPE, ceny do wartosci ksiegowej, ceny do zysku, ceny
do przeptywow finansowych (cash flow) oraz poziomu dywidendy.

Najtansze akcje ulokowano w koszyku 1 (lewa czes$¢ wykresu), a najdrozsze w koszyku 5
(prawa czes¢ wykresu).

0%

0%
20% alocal - 20%

-20% -2

) [ ] -33% -34%
-40% o3 37% -40%
o o
43% A5
45%
Y [}
W o 9 8 ° °
"' 52% 539 = ® 53
-60% = 2. 5% e ° o 60%
el 60% 59% -59% @
63% Y )
Average (M) and maximum (¢) drawdowns over 15 years assuming an 68% -68% ohe o ole
investment was made on valuation date using CAPE, PB, PE, PC, and DY 3% -73% -73% -73% -73
-80% -80%
Attractive Valuation Quintile 2 Quintile 3 Quintile 4 High Valuation

Zrédto: starcapital.de

W okresach bessy akcje w krajach o najatrakcyjniejszych wycenach spadaty Srednio o 6%
rocznie. Uczciwie trzeba dodad, ze czasamidochodzito do sytuacjiskrajnych, kiedy przeceny
siegaty 40-50%. Zazwyczaj jednak Srednia wartos$¢ spadku wahata sie na poziomie 5-8%
rocznie.

Zupetnie inaczej te wartosci prezentujg sie dla krajow, gdzie mieliSmy do czynienia
z wysokimi wycenami czy wrecz banka spekulacyjna. W przypadku takich rynkéw srednie
spadki oscylowaty wokét 33%, natomiast rekordowe przeceny siegaty 73% rocznie!

Tak na marginesie, jesli Wasze aktywo traci 50%, to aby odrobi¢ straty, musicie zarobic
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100%. Z kolei jesli stracicie 73%, to zeby wyjs¢ na zero, musicie wypracowac zysk
rzedu 370%.

Jak widaé, réznica jest spora. Jezeli inwestujac w grupe krajéw o najnizszych wycenach,
traficie na gorszy okres dla akcji, usrednione straty nie powinny przekroczyc 8% w ujeciu
rocznym. Tymczasem, podtaczajac sie pod manie w ztym momencie, w tatwy sposob
mozecie utraci¢ ponad 1/3 zainwestowanego kapitatu. Po takich stratach zdrowy rozsadek
u wielu inwestoréow odejdzie na bok, a jego miejsce zajmie strach, co doprowadzi do
pozbycia sie wszystkich akgji. Czy to bedzie btagd? Nie wiem. Ciezko to ocenic. taczna skala
spadkéw dla bardzo drogich akcji tatwo moze przekroczyc i 70%. Ogromnym btedem jest
natomiast sam zakup skrajnie przewartosciowanych akgji lub niepozbycie sie ich zawczasu.
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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
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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)
140
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Algieria Bahrajn Iran Irak Libia Arabia Saudyjska Zjednoczone Emiraty
Arabskie

g
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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

str. 119



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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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.
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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
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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

str. 69



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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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 wyktadéw,
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Inwestowanie powinno byc raczej jak oglgdanie schngcej farby lub
rosngcej trawy. Jesli chcesz emocji, wez 800 dolarow i ruszaj do
Las Vegas.

Paul Samuelson

Czasami twoja najlepsza inwestycje to ta, do ktorej nie doszto.

Donald Trump

Inwestycja w wiedze zawsze przynosi najwieksze zyski.

Benjamin Franklin
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14. Inwestowanie w opcje

Ten dziat dotyczy praktyki, jednak w przypadku opcji zrobie maty wyjatek.
Nie pisatem na ich temat wczesniej, dlatego przed kwestiami praktycznymi
bedzie trzeba omoéwic teorie. Inwestowanie w opcje nie nalezy do tatwych
zagadnien, ale postaramsie opisal ten temat tak prosto, jak tylko sie da.
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Teoria:

Opcja to instrument finansowy dziatajacy na zasadzie kontraktu, w ktérym obie strony
maja $cisle okreslone prawa i obowigzki. Osoba kupujaca opcje ma prawo do nabycia
lub sprzedazy jakich$ aktywow po konkretnej cenie w wyznaczonym terminie. Z kolei
sprzedajacy opcje zobowiazuje sie do dostarczenia lub odkupienia aktywow w okreslonym
momencie.

Zaraz przejdziemy do przyktadow. W tym momencie musze jedynie zaznaczyc,
ze mamy dwa gtéwne rodzaje opcji: call i put. Kupujac opcje call, zarabiamy
na wzrostach aktywdw bazowych, a opcje put - zarabiamy na spadkach.
Mozna réwniez sprzedawaé (wystawiac) opcje. W wiekszosci przypadkow takie
dziatania przynosza zyski rzedu kilku-kilkunastu procent. Sa jednak i takie
sytuacje, w ktorych wystawienie opcji przynosi potezne straty. Dlatego tez odradzam tego
typu dziatalno$¢ - zwtaszcza poczatkujgcym inwestorom.

Pora na przyktady.
Opcja call - gra na wzrosty

Zatézmy, ze warto$¢ indeksu gietdowego WIG20 wynosi w danym momencie 2000.
Uwazamy, ze jego notowania bedg wzrastac. Kupujemy zatem opcje, ktéra daje nam
prawo do nabycia tego indeksu po cenie 2000 zt, ale w grudniu 2020 roku. Mamy zatem
podstawowe parametry, czyli cene wykonania (tzw. cena strike) wynoszaca 2000 oraz
termin (grudzien 2020). Zatézmy, ze za prawo do nabycia WIG20 po takiej cenie w tak
odlegtym terminie ptacimy 100 zt.

Ponizszy wykres pokazuje potencjalne scenariusze. Na osi poziomej oznaczono notowania
WIG20. Na osi pionowej wida¢ wynik zinwestycji. Z kolei czerwona linia pokazuje, ile wynosi
nasz wynik w zalezno$ci od zmiany wartosci WIG20.

Kupno call
200
100
0
-100
200
1800 2000 2200
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Zauwazcie, ze jezeli notowania WIG20 bedg spadad, to nasz wynik jest zawsze taki sam,
czyli -100 zt. Dlaczego? Bo tyle zaptaciliSmy za opcje, ktéra daje nam prawo do nabycia
WIG20 po okreslonej cenie w przysztosci. Nie mozemy straci¢ wiecej niz 100 zt.

Jesli natomiast notowania WIG20 rosna, to nasz wynik zaczyna sie poprawiaé. Kiedy
WIG20 ros$nie do 2050, to mimo wszystko wcigz jestesmy na stracie (indeks wzrést o 50 zt,
natomiast my zaptaciliSmy za opcje 100 zt). Kiedy za$ indeks osiaga 2200, to jestesmy juz
100 zt na plus. Jesli w dniu wygasniecia indeks jest na poziomie 2200, to wykorzystujemy
nasze prawo i nabywamy WIG20 po 2000, a nastepnie odsprzedajemy po rynkowej cenie,
czyli 2200.

Nasz wynik: 2200 - 2000 = 200 zt. Od tego odejmujemy koszt opcji i wychodzi nam 100
zt zysku. Co wazne, opcji nie musimy wykorzystywa¢ do kupienia danego aktywa po
~promocyjnej” cenie, a nastepnie do jego odsprzedazy po cenie rynkowej. Wystarczy, ze
nasza opcje sprzedamy dzien przed terminem wygasniecia i w ten sposob zainkasujemy
zysk.

Opcja put - gra na spadki
Zatézmy odwrotng sytuacje, tzn. indeks WIG20 wciaz jest na poziomie 2000, ale tym razem
spodziewamy sie jego spadkdw. Kupujemy opcje put na grudzien 2020, a jej cena wynosi

100 zt.

W tym wypadku wykres prezentuje sie nastepujaco.

Kupno put
200
100
0
-100
200
1800 2000 2200

Jesli wartos¢ indeksu WIG20 rosnie, Wasza strata pozostaje na poziomie 100 zt.
W momencie, kiedy WIG20 spada ponizej 2000, wynik z inwestycji zaczyna sie poprawiac.
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Gdy w dniu zapadalnosci opcji WIG20 jest na poziomie 2100, realizacja opcji nie ma sensu.
Po prostu tracimy zainwestowane 100 zt.

Jesli zas WIG20 w dniu zapadalnosci jest na poziomie 1800, to zdecydowanie powinnismy
wykorzystac opcje, tzn. sprzedac kontrakt na indeks po 2000 (podczas gdy jego wartosc
rynkowa to 1800). Na opcji, za ktdra zaptaciliSmy 100 zt, mamy zysk rzedu 200 zt co daje
nam 100% zysku. Tak duza zmiennos$¢ wystepuje w handlu opcjami.

Podane powyzej przyktady sg uproszczone. Zaktadaja dwa scenariusze: albo wykonanie
opcji sie nam optaca, albo nie. W ten sposéb wyglada handel opcjami europejskimi, ktore
mozemy zrealizowac dopiero w dniu wygasniecia. W praktyce znaczenie ma tylko cena
aktywa wptywajacego na opcje wytacznie w momencie kupna opcji i jej realizacji. Wahania
cen w miedzyczasie sg nieistotne.

Inaczej wyglada to w przypadku opcji amerykanskich. Tutaj mozliwy jest handel
w dowolnym momencie, bo rynek na biezgco wycenia opcje o réznych parametrach.
W praktyce, dzi$ mozemy kupic opcje call za 5 USD z terminem wygasniecia za rok. Jutro
cena opcji wzrosnie do 6 USD, a my mozemy taka opcje natychmiast sprzedac¢ podobnie
jak ETF-y czy akcje.

Od czego zalezy cena opcji? Po pierwsze, od tzw. wartosci wewnetrznej. W najprostszych
stowach: ta warto$¢ okresla, ile otrzymalibySmy za opcje, gdyby zostata wykonana
natychmiast.

Przyktad: Zatézmy, ze GDXJ kosztuje 40 USD, a my kupujemy opcje call z ceng strike 38.
Gdybysmy zatem wykonali opcje od razu, zyskalibySmy prawo do zakupu GDXJ po 38 USD
i odsprzedazy po rynkowej cenie.

40 - 38 =2 USD, tyle wynosi warto$¢ wewnetrzna takiej opcji.

Moze miec tez miejsce sytuacja odwrotna, kiedy kupujemy opcje call zcena strike wyzszg od
aktualnej rynkowej wartosci aktywow. Wtedy warto$s¢ wewnetrzna wynosi 0. Ostatecznie
czemu mieliby$my kupowac co$ po cenie wyzszej niz cena rynkowa.

Po drugie, cena opcji zalezy od zmiennosci aktywdw bazowych. Gdy mowa o indeksach
gietdowych ta zmiennos¢ nie jest duza, w zwigzku z czym opcje na indeksy nie sg tak drogie
jak w przypadku np. opcji na akcje Tesli (tutaj zmiennosc¢ jest ogromna, ruchy o 20% nie s
rzadkoscig).

Po trzecie, cena opcji zalezy od jej tzw. wartosci czasowej, czyli tego, ile czasu
zostato do wygasniecia opcji. Im dtuzszy czas, tym wyzsza cena. W powyzszych

str. 99



przyktadach opisywatem opcje o okresie zapadalnosci liczonym w miesigcach. Wtedy
wartos¢ czasowa jest duza i nie zmienia sie w zbyt szybkim tempie. Skoro np. do
wygasniecia opcji zostato 200 dni, to kolejnego dnia jest ich wcigz 199 (zmiana o 0,5%).
Zupetnie inaczej wyglada to w przypadku opcji, ktdra np. wygasa za trzy dni. Kolejnego
dnia sa to juz tylko dwa dni (spadek o 33%). Tutaj wartos¢ uptywajacego czasu wptywa na
duzo bardziej wptywa na cene opgji.

Jak sprawdzié, jaka czesc ceny opcji stanowi warto$¢ wewnetrzna, a jaka reszta? Zatézmy,
ze chcemy kupic opcje call na ETF SILJ (czyli gramy na jego wzrost). Fundusz kosztuje
aktualnie 10 USD, a my kupujemy opcje z ceng strike na poziomie 8 USD, wygasajaca za rok.

Okazuje sie, ze cena opcji wynosi 5 USD.

W takim przypadku warto$¢ wewnetrzna wynosi 2 USD (10 - 8 = 2). Reszta ceny opcji, czyli
3 USD, to wartos¢ czasowa. Jest ona zwigzana z liczbg dni do wygasniecia opcji, a takze
ze zmiennoscia jaka cechuje sie SILJ.

Kupowanie opcji call i put wigze sie z perspektywa nieograniczonych zyskow oraz
ograniczonymi stratami. Brzmi to pieknie, ale w przypadku wiekszosci inwestorow
inwestowanie poprzez opcje mimo wszystko konczy sie strata. Dlaczego? Po czesci
dlatego, ze kupujg opcje zbyt drogo. Ostatecznie sama opcja kosztuje. Aby zapewnic
sobie prawo do zakupu czy odsprzedazy jakichs aktywow w przysztosci, musimy zaptacic
sprzedawcy tzw. premie opcyjna. Jesli bedzie ona wysoka, a my nieSwiadomie zakupimy
taka opcje, to po prostu przeptacimy i trudniej nam bedzie o dobry wynik z inwestycji.
Pora wiec nauczyc sie liczy¢ premie.

Jak liczy¢ premie?

Z tego, co sie orientuje, 90% artykutow i ksigzek o opcjach ma za zadanie raczej
komplikowac inwestowanie poprzez ten instrument. Tymczasem ja wole rozwigzania,
ktore upraszczajg zycie. Dlatego teraz pokaze, w jaki sposob licze premie opcyjna, ktora
pozwala mi zorientowac sie czy opcja jest droga czy tania.

Na poczatku sprébujmy wyliczyé premie na najprostszym przyktadzie, kiedy cena strike
wynosi doktadnie tyle, ile aktualna wartosc aktywa bazowego.

Przyjmijmy, ze spodziewamy sie wzrostow na gietdzie w USA i chcemy na nich zarobié
kupujac opcje call na indeks S&P 500. Znajduje sie on aktualnie na poziomie 2 900.
Okazuje sie, ze roczna opcja z ceng strike na poziomie 2 900 kosztuje 200 USD. W jaki
sposob wyliczy¢ premie?
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To bardzo proste. Wystarczy, ze cene opcji podzielimy przez cene strike.

200 / 2900 = 6,9% - tyle wtasnie wynosi premia opcyjna w tym przypadku. O tyle musza
wzrosna¢ aktywa bazowe do dnia zapadalnosci, abySmy wyszli na zero. Oczywiscie to
tylko teoria, bo w wiekszosci przypadkdw opcji pozbedziemy sie wczesniej, kiedy akurat
aktywa bazowe (w tym przypadku S&P 500) beda krétkoterminowo drogie.

Teraz przyjrzyjmy sie bardziej skomplikowanej sytuacji, kiedy cena strike nie jest taka
sama jak obecna warto$¢ aktywow bazowych. Przyjmijmy, ze kupujemy opcje call na
ETF RSX, ktory kosztuje 22 USD, ale my cene strike ustawiamy na poziomie 18 USD. Opcja
potroczna kosztuje 4,70 USD. Jak w tym wypadku policzy¢ premie?

Z ceny opcji nalezy wykluczy¢ wartos¢ wewnetrzna. Skoro cena RSX to 22 USD, a cena
strike to 18, to warto$¢ wewnetrzna wynosi:

22 -18=4USD.

W takim razie od ceny opcji odejmujemy jej warto$¢ wewnetrzna:
4,70 -4=0,70 USD.

Teraz mozemy policzy¢ premie.

0,70 / 22 = 3,2% - tyle wynosi premia w tej sytuacji. Przypominam, ze w tym przypadku
okres zapadalnosci wypada za pét roku, a nie rok, wiec i premia jest nizsza.

Generalnie w przypadku rocznych opcji na indeks gietdowy (jak opisany wyzej S&P 500),
premia rzedu 5-8% jest norma. W przypadku aktywow o wiekszej zmiennosci réwniez
i premie s3 wyzsze. Nie moge podac tutaj jednego punktu odniesienia i napisac, ze
taka premia jest zbyt wysoka, a inna premia jest odpowiednia. Pozostaje Wam jedynie
przygladac sie temu, co oferuje rynek, i kupowaé opcje, kiedy premia jest niska, a Wy
jestescie przekonani, ze taka inwestycja to dobry pomyst.

Inwestowanie w opcje w praktyce — gra na wzrost zmiennosci
Wsrdd wielu réznych instrumentdw na gietdzie mozemy znalez¢ takze indeks zmiennosci,
czyli tzw. VIX. Jego wartos¢, jak sama nazwa wskazuje, zalezy od poziomu zmiennosci

na gietdzie. Jesli na rynkach mamy hustawke nastrojow - gora, dét, géra, dot - to VIX
rosnie. Z kolei gdy gietda idzie w jednym kierunku, VIX spada.
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Lata 2018-2019 byty wspaniatym okresem na gre pod wzrost zmiennosci. Co jaki$ czas
banki centralne i same spodtki uspokajaty sytuacje na gietdzie, w efekcie czego VIX
znajdowat sie nisko. Chwile péZniej dochodzito do nagtego wydarzenia (wojna handlowa,
stabe wyniki spotek, odwrdcona krzywa dochodowosci), ktére wywotywato niepewnosé,
w zwigzku z czym VIX rést. Kto wie, byé moze rynek bedzie podobnie wygladat w kolejnych
latach. Tym wazniejsze bedzie to, o czym pisze ponizej.

Do gry na wzrost zmiennosci mozna teoretycznie uzywac funduszy inwestujacych
w kontrakty na VIX. Problem polega jednak na tym, ze koszty rolowania kontraktow
znaczaco zmniejszaja nasza szanse na koncowy sukces. Dlatego tez postanowitem znalez¢
tansze rozwigzanie. Okazaty sie nim opcje na VIX.

W przypadku platformy DIF opcje na VIX sg dostepne, cho¢ nieco schowane. W polu
wyszukiwania nalezy mianowicie wpisac ,VIX:”, koniecznie z dwukropkiem. Wtedy pojawi
sie nam odpowiednia propozycja.

Q VIX{ 0O 0 %
Wszystkie Produkty v
Populamos¢é Produkty Alfabetyczny

Volatility Index (VIX) Opcja notowana na gietdzie
VIX:xcbf Options Price Reporting Authority =€

Wybieramy jedyna dostepna opcje i przechodzimy do okna transakcyjnego. | tutaj potrzeba
sporo skupienia. Mamy nastepujgce parametry do ustawienia:

»Kupno/sprzedaz” - zawsze ustawiamy ,,Kup do otwarcia”. Akurat w przypadku DIF inne
rozwiazanie nie jest mozliwe, jednak uinnych brokeréw, moze sie to skonczy¢ wystawieniem
przez nas opcji. Jak napisatem wyzej, moze to przynie$¢ nieograniczona strate.

»Ilos¢€” - wpisujemy liczbe opcji. Wazne: 1 opcja to 100 jednostek. Jesli zatem wpiszemy
liczbe 1, a cena opcji bedzie wynosic 6, to taczna wartos$¢ opcji wyniesie 600 USD (1 x 6 x
100).

,Wygasniecie” - termin zapadalno$ci opcji. Im dtuzszy, tym wyzsza jej cena. W przypadku
VIX mamy do dyspozycji maksymalnie potroczne opcje i to wtasnie je zawsze wybieram
(interwencje bankéw centralnych mogg przedtuzac okres spokoju na rynkach).

»Cena strike” - w momencie pisania ksigzki VIX oscyluje wokét 16, wiec taka cene strike
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ustawiam. Generalnie jednak w przypadku gry na wzrosty im wyzsza cena strike, tym
wieksza zmienno$¢. Z kolei im nizsza, tym mniejsze wahania ceny.

»opcje call/ opcje put” - jesli gramy na wzrost zmiennosci, wybieramy opcje call. Jesli na
spadek (czego nie rekomenduje) - opcje put.

»Cena” - w tym miejscu ustawiamy maksymalna cene, po jakiej jesteSmy w stanie zakupié
opcje. Powinni$my sugerowac sie (widoczna u gory ekranu na grafice) i ustawi¢ wtasna
cene minimalnie ponizej ceny ask. Jesli transakcja nie dojdzie do skutku, po kilku godzinach
mozna podwyzszy¢ proponowana cene.

,»Okres waznosci” - tutaj okre$lamy, jak dtugo zlecenie bedzie aktualne.

Po ustawieniu parametréw wszystko wyglada w ten sposdb:

Zlecenie transakcji X
Volatility Index (VIX) Feb2020 18 C @ Q
VIX/19G20C18xchf = USD Opcie call 19-ut-2020 ...
Bid Ask  Ostatnia cena transakcyjna  Zmiana netto >
3,30 350 3,40 -0.21
(D15 minutowe opoznienie - 1... Options Price Reporting Aut... @
Typ: Limit
Kupno/sprzedaz < Kupdootwarcia >
liosc - 1 +
Wygasniecie £ 19-1ut-2020 >
Cena strike £ 18,0000 >
opcje call / opcje put < Opcje call >
Cena - 3.50 ==
Okres waz. £ Zlecenie GTC >
Dodaj Take profit / Stop loss
ZtOZ ZLECENIE
Ukryj szczegoty
Koszt 6,48 USD
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Przy okazji, premia w tym przypadku wynosi az 20%, a przeciez méwimy o opcji
potrocznej. Jest to jednak standard w przypadku tego instrumentu. Ostatecznie méwimy
o indeksie zmiennosci, ktéry bez problemu w kilka dni moze wzrosngé o 80%.

Pod widocznym wyzej oknem transakcji, platforma DIF pokaze nam jeszcze kilka
szczegotow, na ktore warto zwrdcié uwage. W tym przypadku nie mamy ,wartosci
nominalnej”, ale ,premie” (premium). To wtasnie ta pozycja okresla na platformie, ile
bedzie nas kosztowac opcja.

Koszt 6,48 USD
Dostepny wstepny depozyt zabezpieczajgcy 7917268 USD
Wphyw depozytu zabezrpieczajaceqo 0 uUsD
Premium 350,00 USD
Dostepna gotowka 7917269 USD
Otwarte pozycje 474
Rodzaj wykonania Buropejskie
Styl rozliczenia Srodki pignigZne

Przy okazji pamietajcie, ze jesli wybierzecie opcje na mato popularne aktywa, a dodatkowo
ustawicie nietypowe parametry, to ptynnosc na takiej opcji moze byc bardzo niska. Bedzie
to widoczne m.in. po duzym spreadzie miedzy ceng bid i ask. Jesli kupicie taka opcje, to
moze sie okazad, ze genialnie wyczuliScie rynek, ale nie zarobicie na tej inwestycji zbyt
duzo, bo niewielu jest chetnych na odkupienie opcji.

W przypadku platformy Exante musimy najpierw zamienic ,Instrumenty” na ,,Ustawienia”
(obie zaktadki mozna zamienia¢ w lewym gérnym rogu platformy). Pojawi sie tam m.in.
napis ,pokaz opcje”. Musimy go aktywowac za pomoca prostego klikniecia. Od tego
momentu opcje beda dla nas widoczne tak samo jak akcje, obligacje czy rynek forex.
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Kiedy opcje sa juz dostepne, wracamy do zaktadki ,Instrumenty”. Wpisujemy skrot ,VIX:”,
podobnie jak na DIF musimy zakonczy¢ go dwukropkiem. | tutaj zaczynaja sie roznice
pomiedzy brokerami. Otéz w przypadku Exante od razu wybieramy okres waznos$ci opcji.
Zatézmy, ze ma to by¢ maj 2020 roku. Nastepnie zostajemy poproszeni o wybér typu opcji
(call/put) oraz ustalenie ceny strike. Przyjmijmy, ze chodzi o opcje call z ceng strike 20.
Catos¢ wyglada tak:

INSTRUMENTY USTAWIENIA 0
vix:

Futures 13
© Opcje 406
CBOE: Chicago Board Options Exchange 406
@ VIX: CBOE Market Volatility Index 406
© 20-05-2020 o9z
® CALL 47
® 10
on
© 12
® 13
©14
® 15
© 16
o 17
© 18
®© 19
© 20
o2

Kiedy wybierzemy konkretna opcje, mozemy przej$¢ do ustalenia ostatnich parametréw.
Podobnie jak poprzednio maksymalng cene ustalamy nieco ponizej ceny ,ask”, czyli
w okolicach 22 USD. Kupujemy 1 kontrakt na 100 opcji. Z prostej matematyki wynika, ze
catos¢ musi kosztowad 2200 USD, o ile kto$ sprzeda nam kontrakt po takiej cenie.

str. 105



ZLECENIE WARUNKI GR 0

© VIX.CBOE.20K2020.C20

Wykorzystanie $rodkéw na koncie 0%

Bid 280 Ask
19,00 22,80
Limit v Day v
llosé Cena
1 22
Sprzedaj Kup

Take Profit i Stop Loss

Szczegoty

Pozycja Flat
Aktywny
Warto$é, $ 2 200,00
Optata, $ 2,08
Marza A, $

Warto jeszcze dodac, ze prowizja brokera w tym wypadku wynosi zaledwie 2 USD. Podobny
koszt dotyczy takze innych opcji na CBOE (gietda w Chicago). Wysokos¢ prowizji zawsze
mozecie sprawdzi¢ w zaktadce ,Warunki” -> ,Prowizje”.

Uwaga

Jak wiecie, ta ksigzka ma Wam dac solidne przeszkolenie i wszechstronng wiedze. Nie
da sie jednak ujac w niej wszystkiego. Dlatego tez powyzej w prostych stowach opisatem
jedynie podstawy inwestowania w opcje. Zrobitem to gtéwnie przez wzglad na gre pod
wzrost zmiennosci. Jak wspomniatem, sg to tylko podstawy inwestowania w opcje.
Nie ma tutaj ani stowa na temat zabezpieczania sie poprzez opcje czy tez strategii
opcyjnych. Wydajac pierwsza ksigzke, postawitem sobie za cel nauczenie Was analizy
fundamentalnej, a powyzsze kwestie mocno wykraczajg poza ten obszar. O opcjach
powiem zapewne nieco wiecej w kolejnej edycji kursu , Inteligentny Inwestor”.

15. Jak analizowa¢ REIT-y 1 ETF-y na REIT-y?

Po przeczytaniu Il tomu ksigzki wiecie juz, ze amerykanskie REIT-y nalezg do najbardziej
przewartosciowanych, a najtanszych powinnismy szuka¢ w Azji (Malezja, Singapur).
Za jakis czas sytuacja moze jednak ulec zmianie, a Wy zmierzycie sie zzadaniem znalezienia
kilku solidnych REIT-6w ptacacych zadowalajacg dywidende. Dlatego tez ponizej
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przedstawie Wam, w jaki sposdb mozna analizowac REIT-y.

Musze jednak zaznaczyc, ze nie jest to zadanie proste. W przypadku REIT-éw rzadko
trafiajg sie portale umozliwiajgce poréwnanie réznych funduszy pod katem
najwazniejszych wskaznikdéw. A jesli juz sie trafig, to zawierajg tylko kilka istotnych
informacji. Dlatego tez trzeba korzystac z réznych serwisow.

Zacznijmy od najwazniejszego rynku, czyli USA. W tym przypadku uzyteczna jest strona
reitnotes.com, na ktdrej znajdziemy ranking REIT-6w.

REITRATING™  sesFuilist

Overall REITRating™ Score  REIT Dividend Section Rating  Leverage Section Rating ~ Asset & Revenue Section Rating
9.4 Prologis, Inc. (PLD) 9.0 9.8 9.5
9.2 Alexandria Real Estate Equities, Inc. (ARE) 9.0 9.5 2.0
9.2 Duke Realty Corporation (DRE) 88 9.3 9.5
9.0 EastGroup Properties, Inc. (EGP) 88 3.0 9.3
9.0 WP Carey, Inc. (WPC) 84 9.0 9.5
89 Camden Property Trust (CPT) 88 9.5 8.5
8.9 Public Storage (PSA) 88 9.5 8.3
8.8 Agree Realty Corp. (ADC) 9.2 8.3 2.0
8.8 Easterly Government Properties, Inc. (DEA) 78 9.2 9.3

8.8 National Health Investors, Inc. (NHI) 9.0 8.5 8.8

Zrédfto: reitnotes.com

Kazdy z funduszy oceniany jest pod katem kwestii zwigzanych z dywidenda
(regularnos¢ wyptat, tendencja), sytuacja finansowa (zadtuzenie) oraz wynikami.
Strona moze nakierowaé nas na REIT-y, ktére wypadaty do tej pory bardzo dobrze. Jak
jednak ocenic ich potencjat do wzrostu? Tutaj konieczne jest skorzystanie z innych stron.
Wezmy pod uwage najwyzej oceniany REIT, czyli Prologis.

Mozemy przeswietli¢ go za pomoca znanej Wam juz strony - finviz.com. Wystarczy, ze na
stronie gtéwnej w okienku wyszukiwarki wpiszemy nazwe i momentalnie odnajdziemy
poszukiwany REIT. Po kliknieciu na niego, zobaczymy ekran podobny do tego, ktory widaé
na kolejnej stronie.

Pierwsza zaletg jest wykres, dzieki ktéremu mozemy spojrze¢ na REIT od strony analizy
technicznej i zobaczy¢, czy porusza sie on w jakim$ konkretnym trendzie. Nas jednak
interesuja przede wszystkim fundamenty, ktdre widzimy nieco nizej.

Jak wida¢ w drugiej kolumnie, P/E wynosi 28, natomiast ten sam wskaznik
z uwzglednieniem prognozowanych zyskéw (forward P/E) wynosi az 57. Oznaczatoby to,
ze zapowiada sie spadek zyskow tego REIT-u. Faktycznie, w trzeciej kolumnie znajdujemy
potwierdzenie - zyski za rok majg by¢ o 20% nizsze od obecnych (EPS next Y), z kolei
w kolejnych pieciu latach zyski majg spadac Srednio o 6%.
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Prologis, Inc.
Financia I | REIT - Industrial | USA
financial highlights | stataments
Index S&P 500 B/E 23.70 EPS (ttm) 2.36 Insider Ovn 0.67% Shs Qutstand  647.31M Perf Waak -0.53%
Market Gap. 52.098 Forvard P/E 57.67 EPS next Y 142 Insider Trans  -1.84% Shs Float 627.181 Perf Month -0.75%
Income 1.708 PEG - EPS next O 0.45 Inst Ovm 87.519 Short Float 1.18% Perf Quarter  12.119%
sales z.038 /s 17.39 EPS this Y 0.10% Inst Trans 1717 short Ratio z.32 Perf Half ¥ 16.899%
Book/sh 35.32 BB 2.32 EPS next Y -19.80%0 ROA 24000 Target Prica a5.36 Perf Yaar 24.00%
Cash/sh 0.62 B/C 132.32 EPSnext5Y  -6.05% ROE 7.50%0 52W Range ss5.21-88.22 Parf vTD 30.66%%
Dividend 2.12 B/FCF 81.47 EPS past 5Y 50.4000 ROI 2.70m 52w High -2.629% Beta 1.05
Dividand % 2.50% Quick Ratio - Sales past5Y  9.90% Gross Margin  72.209% 52W Low a3.5400 ATR 1.68
Employess 1617 Current Ratio - Sales Q/Q 27.2000 Oper. Margin  27.009% RSI (14) 51.07 wolatility 2.05% 2.19%
Optionable Yes Debt/Eq 0.29 EPS Q/Q -2.009% Profit Margin  54.809% Rel Valume. 0.92 Prev Close 82.63
Shortable Yes LT Debt/Eq 0.2 Earnings Jul 16 BMO Payout 74.5000 Avg Volume 2.23n Price a2.01
Racom 1.00 SMAZD 0.47% SMASD 0.72% SMAZ00 12.680% volume 2,080,410 Change -0.75%

Zrédto: finviz.com

Na uwage zastuguje takze fakt, iz insiderzy posiadaja mniej niz 1% udziatow (insider own).
Najwyrazniej nie maja przekonania, ze warto trzymac akcje Prologis.

REIT warto sprawdzic takze pod katem informacji widocznych na gurufocus.com.
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Zrédto: gurufocus.com

Po pierwsze, w ten sposob mozemy upewnic¢ sie co do wczesniejszych analizowanych
wskaznikéw - P/E oraz forward P/E faktycznie wygladaja stabo. Jeszcze gorzej wyglada
wskaznik CAPE, ktéry wynosi 122. Niestety nie mamy do dyspozycji informacji na temat
FFO. Dywidenda jest na poziomie 2,5% (bardzo mata). Spotka wyptaca 74% zysku
(normalne w przypadku REIT-6w). Pozytywnie nastraja jedynie rentownos¢ oraz rosnace
zyski, jednak kierownictwo funduszu jasno daje do zrozumienia, ze wyniki w kolejnych
latach beda gorsze. W mojej ocenie lepiej zatem trzymac sie z daleka od tych aktywow.
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Zrédfo: fifthperson.com

Zerknijmy zatem w kierunku REIT-6w azjatyckich. W ich przypadku przydatna jest strona
fifthperson.com, prezentujaca dane na temat REIT-6w z Singapuru, Malezji czy Hongkongu.

ﬂ"} FifthPérson Singapore REIT Data  Malaysia REIT Data  Hong Kong REIT Data
Eagle US Hospitality Trust 0.68 0.77 0.88 3.69% 37.4%
EC World REIT 0735 8.41% 0.84 006179 087 6.54% 31.3%
Far East HTrust 0655 6.11% 075 0.04 08753  3.90% 20.1%
First Reit 101 B851% 0.99 0.086 10221 851% 38.7%
Frasers Com Tr 162 593% 1.02 0.096 1.59 452% 28.3%
Frasers Cpt Tr 269 452% 1.29 012154 208 4.98% 28.6%
Frasers HTrust 070 721% 0.90 0050458 0777  4.88% 336%
Frasers Log Trust 119 6.04% 127 0.0719 094 5.43% 346%
IREIT Global 0745  7.79% 1.01 0.058 074 6.06% 403%
Keppel DC Reit 176 4.16% 1.64 0.0732 107 7.97% 30.8%
Keppel KBS US REIT 076  7.11% 095 0.054 0.80 5.52% 35.1%
Keppel Reit 123 452% 0.88 0.0556 1.40 3.11% 36.3%

Zrédto: fifthperson.com

Wybieramy wiec Singapur, ktéry charakteryzuje sie najwyzszymi dywidendami.
Natychmiast wyswietla sie lista REIT-6w. Wezmy pod uwage Keppel DC REIT. Warto na
poczatku zerkna¢ na jego strone, poniewaz azjatyckie REIT-y czesto prowadza dziatalnosé
takze poza Azja. Tak jest i w tym przypadku, poniewaz Keppel DC REIT ma nieruchomosci
rowniez w Europie. Dobrze wiec bedzie dowiedzie¢ sie, jaka cze$¢ nieruchomosci znajduje
sie w Europie (ostatecznie ten kontynent ma znacznie stabsze perspektywy rozwoju
gospodarczego niz Azja). W tym przypadku z prezentacji firmy dowiadujemy sie, ze
nieruchomosci europejskie odpowiadaja za 1/3 majatku funduszu. Ogétem udziat Azji to
52,5%. Bytoby lepiej, gdyby udziat Singapuru czy Malezji byt wiekszy (te kraje rozwijaja sie
szybciej niz panstwa ze strefy euro).
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Portfolio AUM Breakdown (%)

¢ Singapore 51.0

e ;51'59'5'{5 .............................. o

T o

e [reland 9.2

« The Netherlands 71

e ermany ............................ Y

-'U-ﬁiféd-kfﬁ'gdé'rﬁ ............. e

32,6% & Italy 29

Total 100

Zrédto: keppeldcreit.com

Nastepnie przechodzimy do analizy wskaznikow. Tutaj przydatny okazuje sie portal
marketscreener.com. Wchodzimy na strone, odszukujemy Keppel DC REIT w wyszukiwarce
i wybieramy dziat ,Financials”. Tam znajdziemy podstawowe wskazniki dotyczace
np. poziomu cena/zysk (P/E) czy dywidendy. Spisatem je dla Was w formie tabeli.

Dane finansowe Keppel DC REIT (min SGD)

Okres fiskalny: grudzien 2016 2017 2018 | 2019 (F)
Sprzedaz 99,1 139 176 189
EBITDA 83,7 102 141 150
Zysk operacyjny (EBIT) 83,2 99,4 134 147
P/E 21,2x 24,8x 12,2x 20,8x
DY 518% | 4,98% | 5,42% | 4,45%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych spétki
Jak wida¢ P/E w ostatnim roku spadto do poziomu 12, jednak byta to jednorazowa

sytuacja i w kolejnych latach wskaznik ma oscylowaé wokét 19. Nizsza bedzie stopa
dywidendy, ktéra ma wynosic ok. 4,5%.

str. 110



Na pierwszy rzut oka REIT wydaje sie dos¢ drogi. Wyptaca dywidende, ktéra wyglada
dobrze na tle rynku w USA, ale przecietnie na tle rynku azjatyckiego. Do szczegdtowe;j
analizy przydatby sie tez wskaznik CAPE oraz P/FFO. Niestety, w tym przypadku zrddta
informacji proponuja mocno ograniczone dane. Chcac policzyé np. fundusze z operacji
(FFO), jesteSmy zmuszeni zajrze¢ do bilansu sp6tki, odnalez¢ wartosé FFO (lub policzyé ja
sami), a nastepnie wyliczy¢ caty wskaznik.

Skoro trudno jest nam dokonac szczegbtowej analizy poszczegélnych REIT-6w, to warto
pomysle¢ nad ETF-em dajacym ekspozycje na REIT-y w danym regionie. Jak wybraé
optymalny? Tutaj tez nie ma do dyspozycji zadnych uniwersalnych stron. Zaczac trzeba
od zera, wpisujac w Google np. ,.ETF on Singapore REITs”. Nastepnie nalezy przeszukac
najlepsze linki. Podczas takich poszukiwan natknatem sie na nastepujace poréwnanie
trzech ETF-6w majacych w portfelu REIT-y z Singapuru.

ey | it | piosere | o et
Liczba REIT’6w w portfelu 23 30 23
Optata za zarzadzanie 0,5% 0,3% 0,5%
Czestotliwos¢ dywidendy Co po6t roku Co po6t roku Co kwartat
Najwiekszy udziat (kraj) Singapur (100%) '?;;f;;g; S(ien(iz;::)r
Najwiekszy udziat (sektor) (;;22;:) Handel (45,4%) b'::zwzs(fr;%)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie prospektéw emisyjnych

Z tabeli szybko mozna wywnioskowac, ze w przypadku REIT-u nr 2 najwiekszy udziat maja
nieruchomosci w Australii, co automatycznie dyskwalifikuje ten fundusz.

Zostajg nam dwa REIT-y, z ktérych pierwszy jest catkowicie powigzany z Singapurem,
natomiast drugi ma w tym kraju 60% aktywdéw (pozostate takze znajdujg sie w Azji).
Kolejna réznica - w przypadku pierwszego REIT-u dominuja nieruchomosci handlowe (np.
galerie), a w przypadku ostatniego - budynki przemystowe i biurowce.

To od Was zalezy ktéry z ETF-6w wybierzecie. Na pewno jednak kazdy z nich jest
rozwigzaniem bezpieczniejszym od wybierania pojedynczych REIT-6w.
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2. Insider trading

Prowadzac firme, wyrabia sie kontakty na rdznych szczeblach. Jeden z moich
kontrahentdw, z ktdrym sie przyjaznitem, opowiedziat mi o bliskich relacjach z prezesem i
gtdownym akcjonariuszem pewnej spotki gietdowej. Firma ta miata w najblizszym
czasie ogtosi¢ bardzo dobre wyniki oraz zakomunikowac podpisanie listu intencyjnego
w kluczowej dla rozwoju spétki sprawie. Innymi stowy, idealne warunki do wzrostu
cen akcji. Przez chwile poczutem sie jak osoba z magicznego kregu wtajemniczonych.
W takim otoczeniu nie pozostaje nic innego, jak tylko kupowac akcje. Nim je kupitem,
sprawdzitem, ze ich cena podwoita sie juz w ciggu ostatnich kilku tygodni, ale zatozytem,
ze po konferencji prasowej cena bedzie dalej rosta. Skoro firma ma takie perspektywy,
a ja mam informacje bezposrednio od samego zarzadu, to sky is the limit. Jak gtupek
kupitem akcje za kilkadziesiat tysiecy - prawie na gorce. Cena urosta jeszcze moze kilka
procent, po czym zaczat sie wodospad. Cena malata. Konferencja prasowa, ktéra miata
by¢ kluczem do podbicia ceny, zostata odwotana. Opublikowane pdzniej wyniki okazaty
sie rozczarowaniem. Zaréwno ja, jak i modj kumpel straciliSmy sporo pieniedzy. Ja
zamknatem pozycje z ok. 50-procentowq stratg. Z ciekawosci obserwowatem spotke
jeszcze przez kolejny rok. Jej cena spadata dalej, mimo hossy na rynku akgji.

Nigdy pewnie nie dowiem sie, co naprawde dziato sie ze spdtka, ale dzi$ moge sie
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domyslaé, ze gtdéwni akcjonariusze lub zarzad zorganizowali sobie typowy pump and
dump. Na fali fantastycznych newséw przesytanych do grona uprzywilejowanych oséb
udato im sie na akcjach nieptynnej spotki wywotaé wzrost cen o 100%. W okolicy szczytu
zapewne uptynnili pakiety akcji kupione wczesniej na osoby postronne czy firmy stupy.
Z kolei kupujacy marzenia gtupcy mojego pokroju odgrywali role zwyktego planktonu
dostarczajacego kapitat.

3. Doradcy wybierajacy perelki z GPW

Po roku czy dwdch latach od pierwszych inwestycji w fundusze stwierdzitem, ze juz czas
wejs¢ na wyzszy poziom i zacza¢ dobiera¢ samodzielnie sp6tki do portfela. Moze uda sie
pobic rynek? Nie miatem oczywiscie pojecia, jak to zrobié, wiec zaczatem szukacd ludzi,
ktérzy mogg mi pomdc. Pracujac po 12 godzin na dobe, nie miatem przeciez na to ani
czasu, ani wystarczajacej wiedzy, ani ochoty. Po jakim$ czasie pojawit sie ,specjalista”
zarekomendowany przez mojego drugiego wspdlnika. Wywierat niezte wrazenie pewnego
siebie cztowieka z branzy. Pomagat przy kilku IPO (wprowadzenie spotki na gietde),
a przynajmniej tak twierdzit. Rzekomo posiadat takze kontakty wewnatrz spétek. Jak byto
naprawde, nikt nie wie. Postanowitem sprébowac.

Byt to rok 2007, wiec wszystko rosto. Zaréwno spétki rekomendowane przez mojego
doradce, jak i caty rynek. W przypadku jednej z firm (nazwy niestety nie pamietam)
akcje zaliczyty rajd z 4 do 7 zt, po czym jednego dnia spadty znowu do 4 zt, gdyz spdtka
wyemitowata prawa poboru. Po pierwsze nie chciatem korzysta¢ z praw. Po drugie
byt problem z ich zbyciem. Po trzecie bytem wsciekty na ,doradce”, poniewaz nie
poinformowat mnie, ze spotka bedzie je emitowac.

Gdybym o tym wiedziat, sprzedatbym akcje duzo wczesniej, inkasujgc zysk. Ta sprawa
bardzo nadwyrezyta moje zaufanie. Zaczatem watpié, czy mdj ,specjalista” ma w ogéle
jakiekolwiek informacje ze spotek, ktérych akcje posiadam. Informacja na temat emisji
praw poboru byta dostepna dla szerokiego grona inwestorow. Skoro miatem miec
dostep nawet do informacji ,niejawnych”, to jakim cudem nie wiem czegos, co powinni
wiedzie¢ wszyscy posiadacze akcji. Od tego czasu zaczatem bardzo uwaznie przygladac
sie rekomendacjom.

Kolejna sytuacja dotyczyta akcji spotki Polnord. Deweloper ten byt w tamtym czasie
ulubiencem ulicznych inwestoréw. Ceny nieruchomosci rosty jak szalone. Jesli kto$ chciat
sprzedac mieszkanie, organizowat licytacje kto da wiecej. Ludzie zwariowali i byto to widac
na kazdym kroku. Uwazatem wowczas, ze sytuacja jest nie do utrzymania na dtuzsza mete.
Coraz czesciej przygladatem sie temu, co dziato sie na akcjach spétki, w ktorej miatem
ulokowanga znaczna czes$¢ mojego kapitatu. Majac pokazne zyski, chciatem pozby¢ sie akgji.

str.129



Polnord przebit w tamtym czasie 300 zt. Zadzwonitem i zapytatem o opinie. Ustyszatem,
ze ,teraz to juz akcje idg na 500 zt”. Albo ludzie zwariowali, albo to ze mna co$ nie tak.
Poswiecitem trzy wieczory na zebranie informacji o catym rynku. Dowiedziatem sie, ze
akcje z polskiej gietdy wyceniane sa na 30-krotnos¢ ich rocznych zyskéw. Zaktadajac wiec,
ze spotki wyptaca 100% zysku w postaci dywidendy, bede musiat czekaé ponad 30 lat na
zwrot z kapitatu. Kiepski interes. Stwierdzitem, ze to jednak ludzie zwariowali i pozbytem
sie wszystkich akcji. Rozliczytem sie z ,doradca” i nigdy wiecej go nie widziatem.

Postanowitem napisac o tym przypadku, poniewaz jeden z moich wspélnikdw - ten sam,
ktéry rekomendowat ,doradce”, kupowat tym wiecej akcji, im wyzsze byty ich ceny. Ktos,
kto naprawde ma gtowe na karku, ukonczyt studia we Wtoszech oraz posiada dyplom
MBA, dat sie wciggna¢ w manie, ostatecznie tracgc mndstwo pieniedzy. By¢ moze gdyby
zluzowat z praca, usiadt i na chtodno przeanalizowat sytuacje, zdecydowatby sie na taki
ruch jak ja. Problem byt jednak taki, ze wszyscy na okoto wiescili wzrosty, a podsycat je
6w ,doradca”. W takiej sytuacji chciwos¢ i wrazenie nieomylnosci zbyt czesto zastepuja
zdrowy rozsadek. Z perspektywy czasu bardzo ciesze sie z wpadki z prawami poboru, bo
zburzyta ona zaufanie do rzekomego specjalisty, co sprawito, ze zaczatem samodzielnie
mysled.

4. Nie ma ludzi nieomylnych

Kolejny przypadek dotyczy znajomego, z ktérym konczytem MBA. W tamtym czasie petnit
on funkcje wiceprezesa jednego z wiekszych doméw maklerskich w Polsce. Kazdemu z nas
wydaje sie, ze osoby, ktére pracujg w branzy, majg ponadprzecietng wiedze i zarabiaja
krocie. Ostatecznie - kto jak nie oni. Mozna pomysled, ze lata spedzone na rynku pomagaja
im trzezwo oceni¢ sytuacje. Nic z tych rzeczy. Dom maklerski, jak kazda korporacja, ma
zarabiaé. Zarzad powotuje sie do tego, aby uczynic firme dochodowa i wycisnac z rynku, ile
tylko sie da. Nie zinwestycji, lecz z prowizji. Im wiecej klientdéw, tym wieksze budzety, a tym
samym wyzsze prowizje. Takie podejscie sprawia, ze dom maklerski nastawiony jest na
sprzedaz. Kadre dobiera sie pod wzgledem umiejetnosci rozwoju firmy i sprzedazy, a nie
umiejetnego zarzadzania kapitatem.

Pisze o tym, poniewaz kolega bedacy jednoczesnie Swietnie optacanym wiceprezesem
domu maklerskiego, podobnie jak mdj byty wspolnik, wrzucit wiekszo$¢ oszczednosci
w akcje blisko szczytu. Co gorsza, ulokowat je w najmodniejszych akcjach matych
i Srednich spotek, bo te najsilniej rosty. Ktos pracujgcy w domu maklerskim na tak wysokim
stanowisku, nie byt w stanie trzezwo spojrze¢ na rynek. Nie zrobit zadnych analiz, nie
przyjrzat sie wycenom. Po prostu za kilkaset tysiecy kupit akcje funduszu matych i srednich
spotek. Dlaczego? ,,Bo rosty”. Nie ma chyba gtupszej argumentacji. Jakby tego byto mato,
caty pakiet sprzedat po tym, jak juz ceny spadty o 47%. Takiego zachowania mozna sie
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spodziewad po osiemnastolatku, ktéry zaczyna bawié sie pierwszymi zarobionymi
pieniedzmi, ale nie osobie z kilkunastoletnim doswiadczeniu w domu maklerskim.

Zresztg problem $lepego podazania za wzrostem cen podczas banki dotyczyt nie tylko
mojego kolegi. Podczas spadkéw 2007-2008 fundusz Opera TFI stracit ponad potowe
kapitatu. Chwile pdzniej zarzadzajacy funduszem Maciej Kwiatkowski uczciwie napisat
w liscie do inwestoréw: ,,Zachowali$my sie jak skonczone barany. W tej chwili niczego
bardziej nie zatuje niz utworzenia Opery”. Dla przypomnienia, Kwiatkowski jako pierwszy
w Polsce zdobyt licencje doradcy inwestycyjnego. Méwimy zatem o osobie z gigantycznym
doswiadczeniem. Po tych stowach nabratem do niego ogromnego szacunku, gdyz jako
jeden z nielicznych w branzy potrafit uczciwie przyznac sie do btedu.

Teraz zastanowcie sie, jezeli takie btedy popetniaja osoby piastujace najwyzsze stanowiska
w funduszach inwestycyjnych i domach brokerskich, to czego mozna oczekiwac od
szeregowych pracownikéw instytucji finansowych? Problemem branzy finansowej jest
fakt, ze absolutna wiekszo$¢ przychoddw jest niezwigzana z wynikiem z inwestycji.
W tamtym czasie prowizje ptacito sie zardwno od zakupu/umorzenia jednostek, jak i od
zarzadzania kapitatem. Prowizje od zysku wypracowanego dla klientéw praktycznie nie
istniaty albo stanowity marginalng cze$¢ przychoddéw. Dlatego tez firmy, ktére miaty
pomnazac nasze pienigdze, skupity sie na sprzedazy produktéw zamiast na rozsagdnym
ich inwestowaniu. Dzi$ sytuacja jest troche lepsza. Gtéwni analitycy doméw maklerskich,
np. Wojciech Biatek czy Przemek Kwiecien, maja niesamowitg wiedze i doswiadczenie. Co
wazne, z duza rezerwa podchodza do tego, co dzieje sie na rynkach. Szkoda, ze taki poziom
wiedzy i podejscie do inwestycji jest czeSciej wyjatkiem niz reguta.

5. Nie stawiaj wszystkiego na jedna karte

Po tym, jak wycofatem sie catkowicie z rynku akgji, postanowitem zrobic co$, co z dzisiejszej
perspektywy mozna uznaé za szalenstwo, a co przed ponad dekada postrzegatem
jako normalna inwestycje. Mianowicie, uznajac, ze rynek akgji jest przewartosciowany,
spodziewatem sie bessy. Pomyslatem wiec, ze mozna by zarobi¢ na spadku cen akgji.
Poprositem mojego bankiera, aby przygotowat jakie$ propozycje i ostatecznie wybratem
fundusz Goldmana, shortujacy, o ile dobrze pamietam, akcje z 11 krajéw rozwijajacych
sie. Byt to jednoczesnie moment, gdy niemalze kazdy bank, w ktérym miatem konto,
probowat wcisngé mi inwestycje w BRIC (akcje w Brazylii, Rosji, Indiach oraz Chinach).
Uznatem, ze skoro banki, pokazujac wzrosty z poprzednich lat, rekomenduja inwestycje
w krajach rozwijajacych sie, to musimy by¢ juz blisko szczytu. W szczyt ciezko trafic, wiec
za wiekszo$¢ mojego kapitatu pod inwestycje po prostu kupitem dolary w cenie 2,5 zt oraz
obkupitem sie w akcje funduszu shortujacego akcje w krajach rozwijajacych sie.
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To byt moment, w ktérym zaczety sie prawdziwe emocje. Ztotdwka byta juz bardzo droga,
ale nic nie stato na przeszkodzie, aby drozata dalej, podobnie jak akcje EM. W ciggu kilku
miesiecy bytem ok. 40% w plecy. Mniej wiecej potowe straty wygenerowato umocnienie
sie ztotowki. Druga potowe dalsze wzrosty cen akgji, ktére shortowatem. W pewnym
momencie dolar spadt ponizej 2 zt, doktadnie do 1,96 zt. Emocje sprawiaja, ze pamieta sie
kazdy szczeg6t. Usiadtem do analiz i dysponujac bardzo ograniczong wiedza, doszedtem
do wniosku, ze mam racje. Rynek nie jest w stanie wiecznie rosng¢ przy takich wycenach.
Analogicznie polska waluta nie jest w stanie wiecznie sie umacniac (wtedy pojawiaty sie
nawet teorie, ze za jaki$ czas PLN i CHF zréwnajg sie ze sobg). Trzy dni pozniej zaczat sie
prawdziwy wodospad. Ceny akcji leciaty na teb. Co kilka dni wstrzymywano handel ze
wzgledu na skale spadkéw. Pamietam czerwone nagtdwki w mediach. Gietda w Moskwie
czy Sdo Paulo wstrzymata handel 16 raz w miesigcu! Nic dziwnego, mieliSmy bowiem
kulminacje hossy EM oraz surowcowej. Gietdy miaty z czego spadac.

W ciagu kilku kolejnych miesiecy catg strate z inwestycji udato mi sie odrobic i zaczatem
zarabiaé, co zawdzieczatem gtéwnie umocnieniu sie dolara. Jak policzytem na koniec,
w ciaggu 18 miesiecy udato mi sie przej$¢ przez besse z 27% zyskiem. Fundusz sprzedatem
z kilkuprocentowg strata, lecz dolary konwertowatem na ztotowki po kursie 3,6. Byto to
chwile po tym, jak waluta amerykanska dobita do 3,8, po czym zaczeta spadac.

Teraz pewnie zastanawiacie sie, jak to mozliwe, ze fundusz grajacy na spadki w trakcie
takiej bessy wyszedt na stracie? Otéz wynikato to z waluty, w ktdrej byt denominowany.
Jezeli spadki wyniosty, powiedzmy, 40%, ale waluta lokalna stracita do dolara w tym czasie
50%, fundusz znajdowat sie pod kreska. Tak przynajmniej to sobie ttumaczytem. Dzi$ wiem,
ze Goldman Sachs wielokrotnie zajmowat pozycje przeciwne w stosunku do tego, co sam
rekomendowat klientom. Przy takich zasadach moralnych bardzo bym sie zdziwit, gdyby
bokiem nie wyciagali pieniedzy z funduszu, ktory kupitem. To, ze dzi$ nie tknatbym niczego
od GS, to tylko jeden z wnioskow. Najwazniejszy jest jednak zupetnie inny.

Nietatwe zycie uksztattowato mojg psychike dos¢ mocno. W poréwnaniu do innych oséb
jestem w stanie dos¢ skutecznie oddzieli¢ emocje od podejmowanych przeze mnie decyzji.
Jednak to, co zrobitem, tadujac w zasadzie 100% kapitatu inwestycyjnego w jeden produkt
zaktadajacy jeden konkretny scenariusz, byto skrajnie nieodpowiedzialne i gtupie. To, ze
nie stracitem 40% kapitatu, zamykajac inwestycje w najgorszym momencie, przypisuje
doswiadczeniom z wczesniejszych lat, ktdre wyzwalaty duzo silniejsze emocje. Mnie
sie akurat udato. Przysiadtem kolejny raz do analiz i przekonatem sam siebie, ze dobrze
zrobitem. Dzi$, z perspektywy czasu wiem, ze zachowatem sie jak kompletny baran - jak
pisat Maciej Kwiatkowski - ale miatem szczescie, ze ostatecznie rynek sie obsunat, nim
puscity mi nerwy.

A gdybym jakim$ zrzadzeniem losu miat czas zastanowi¢ sie nad moimi inwestycjami 3
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miesiace wczesniej. Gdybym wtedy obkupit sie w fundusz? Gdyby hossa potrwata jeszcze
kilka miesiecy? Pewnie strata do kluczowego momentu przekroczytaby 50%, a moze i 60%.
Czy starczytoby mi nerwéw? Watpie. Pewnie pozbytbym sie zaréwno taniejacego funduszu,
jak i taniejacych dolaréw, obawiajac sie utraty ciezko zarobionych pieniedzy. Mimo iz
tamten okres ze wzgledu na wynik moge zaliczy¢ do bardzo udanych, to z perspektywy
czasu negatywnie oceniam podjete wtedy decyzje. Dobrze, ze dopisato mi szczescie, bo
mam wrazenie, ze spadki pojawity sie w ostatnim dobrym dla mnie momencie.
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