Wydanie 13/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Super oferta - gwarantowany 8% zwrot z najmu ©. Str. 2-5
W internecie mozna natkngc sie na reklamy, w ktérych firma zarzgdzajgca
nieruchomosciami na wynajem oferuje 8% gwarantowanego zysku rocznie.

Standardowy wynajem przynosi nam dochdd nie wiekszy niz 4%. Co za tym stoi?

2. Comex - kasyno ze zmiennymi zasadami gry. Str. 6-9
Odpisy z tytutu niesptacanych dtugdw przekroczyty juz 2 bin USD. Banki jednak

starajqg sie zakamuflowac swoje problemy, ktére rozlewajq sie na catqg Europe.

3. Gaz naturalny na tle banki w gazie tupkowym. Str. 10-14
W pierwszych dwdch miesigcach tego roku cena gazu doznata prawdziwej
eksplozji. Obecnie cena gazu znajduje sie 28% ponizej dwczesnego poziomu,

dlatego warto przyjrzec sie temu surowcowi blizej.

4. Jak inwestowaé w gaz naturalny. Str. 15-20
Ceny gazu na gietdach miedzynarodowych sg obecnie znacznie ponizej kosztow
wydobycia tupkdw, ktdre to przyczynity sie witasnie do niskich cen. Na dtuzszg mete
taka sytuacja nie moze sie utrzymac. Niemniej ja uwazam, ze przy obecnych

cenach gaz moze nam przynie$¢ bardzo przyzwoite zyski.
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Super oferta — gwarantowany 8% zwrot z najmu ©.

Nieruchomosci sq bardzo wygodng grupg aktywow. Nie trzeba wyszukanej wiedzy, aby kupic
apartament a nastepnie czerpac¢ dochdd z najmu. Jeszcze prosciej wyglgda sprawa zakupu
gotowego apartamentu w kurortach wakacyjnych od firmy zajmujgcej sie za nas wszystkimi
sprawami zwigzanymi z wynajmem okazjonalnym.

Niedawno zupetnie przypadkiem natkngtem sie na oferte w stylu ,kup od nas aparfament w
....amy zagwarantujemy Ci 8% dochdd z najmu”. Oferta wydaije sie byc¢ super. Standardowy
wynajem przynosi nam dochdd nie wiekszy niz 4%, a tu nagle mamy prawie dwukrotnie wyzszy
wynik. Co za tym stoi?

Otdz przyjrzatem sie blizej szczegdtom i oferta nie wyglgda tak rézowo. Cata dziatalnosc
zaczeta sie od fantastycznego pomystu, czyli uporzgdkowania kwesti - wynajmu
okazjonalnego (wakacyjnego). Dawniej chcgc wybrac sie w goéry czy nad morze bylismy
zdani na szukanie kwatery. W dobie internetu sprawa sie troche uproscita, lecz ciggle mielismy
bardzo rozdrobniony rynek.

Luke na rynku wypetnita wspomniana firma, ktéra w zamian za okreslonqg prowizje zajeta sie
wyszukiwaniem najemcow. Korzysci byty obustronne. Firma przejmowata na siebie obowigzek
sprzatania, wymiany poscieli, ryzyko zniszczenia lokalu podczas, gdy wtasciciel nieruchomosci
ofrzymywat co miesigc lub kwartat wynagrodzenie z najmu pomniejszone o prowizje.

Szybko jednak wynajem stat sie dziatalnoscig dodatkowq podczas, gdy firma zajeta sie
dziatalnoscig deweloperskg. Wracajgc jednak do sedna. Widzimy oferte zakupu
apartamentu pod wynajem z gwarantowanym 8% zyskiem przez pierwsze 3 lata.

Sprawdzmy zatem jak jest naprawde.

Kupujemy apartament o powierzchni 60 m2 za kwote 600 tys. zt brutto. Dos¢ drogo. Co
prawda, mamy atrakcyjne lokalizacje, ale absolutnie nie uzasadniajg one ceny 10 tys. zt / m2.

Ptacgc 600 tys. zt mozemy oczekiwac zysku na poziomie 8 % rocznie przez pierwsze 3 lata. Co
roku deweloper gwarantuje nam przychdd nie mniejszy niz 48 tys. Jezeli apartament nie
przyniesie oczekiwanych zyskow, deweloper doptaci réznice z wtasnej kieszeni. Brzmi niezle.
Iwrocmy jednak uwage na szczegoty.

Pierwsze trzy lata, czyli gwarantowane 8%.

W pierwszych trzech latach otrzymujemy gwarantowany przychdd w wysokosci 8%, czyli w
naszym przypadku 48 tys. zt. Od te] kwoty odejmujemy 8,5% zryczattowany podatek.
Nastepnie odliczamy czynsz, jaki ptacimy do wspdlnoty mieszkaniowej wynoszgcy okoto 4 tys.
rocznie. Musimy takze sami pokryC koszty rachunkoéw za prgd, wode, RTV, internet jak i koszty
ubezpieczenia lokalu. tgcznie mdwimy o kolejnych 4 tys. zt.

Powinnismy takze odliczy¢ okoto 3 tys. na poczet pokrycia przysztych remontow czy wymiany
czesci wyposazenia.

Z hipotetycznych 48 tys. okazuje sie, ze pozostaje nam okoto 34 tys. zt (rentownosc rzedu 5,6%).
Nie jest Zle.
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Co sie dzieje po trzech latach?

Zatdzmy ze nasz hipotetyczny apartament nam morzem ma 90% obtozenie w miesigcach
wakacyjnych, 70% obtozenie w czerwcu i wrzesniu oraz 50% w maiju jak i w kwietniu. Pozostate
miesigce wypadajg zdecydowanie gorzej. Przyjmijmy w takim razie, ze pozostate miesigce
zapewniajg nam dodatkowe 30 dni, w frakcie ktérych nasz apartament generuje przychody.
Moim zdaniem realne obtozenie jest nizsze, ale bede sie trzymat informacii, jakich udzielit mi
pracownik firmy.

Z moich wyliczen wynika, ze po 3 latach gwarantowanego 8% przychodu strumien naszych
srodkéw zmaleje | to w znacznym stopniu. W bardzo optymistycznym scenariuszu roczny
przychdd z wynajmu naszego apartamentu przyniesie 45 tys. zt. Nasze wynagrodzenie
zostanie jednak w pierwszej kolejnosci pomniejszone o 8% podatek VAT (odprowadzony do
US przez firme zajmujgcg sie wynajmem naszej nieruchomosci). Dopiero od wynagrodzenia
netto otrzymamy 70% naszej czesci, 30% bowiem stanowi prowizja agencyjna.

Pozostanie nam zatem niecate 29 tys. zt, od ktérych musimy zaptacic 8,5% podatek
dochodowy oraz pokry¢ koszty czynszu dla wspdlnoty (4 tys. rocznie), prgdu, wody, internetu
czy RTV (kolejne 3 tys.). Nagle okazuje sie, ze nas zysk spadt do 20 tys., z ktérych powinnismy
odliczy¢ kolejne 3 tys. zt na poczet przysztych remontow.

Pozostanie nam zatem 17 tys. zt. Nasz wirtualny 8% zysk okazuje sie oscylowac po okresie
promocyjnym na poziomie 3%.

Gdzie lezy haczyk?

Jak to zatem motzliwe, ze firma godzi sie na wyptacanie nam 8% zysku przez pierwsze 3 latae
Otdz, moim zdaniem gtownym zrodtem dochodu opisywanej firmy jest sprzedaz luksusowych
apartamentéw po sporo zawyzonej cenie.

Jezeli marza na apartamencie sprzedanym za 600 tys. zt wynosi okoto 20%, to w kieszeni
developera pozostaje 100 tys. Bardzo konserwatywne wyliczenia. Deweloper oczywiscie
zobowigzuje sie do wyptaty gwarantowanego nam zysku w wysokosci 3 x 48 tys., lecz
absolutnie owe 48 tys. nie jest dla niego kosztem. Przynajmniej nie w catosci.

Z danych odnosnie obtozenia apartamentu uzyskalismy przeciez przychdd rzedu 45 tys. W
takiej sytuacji deweloper musiatby doptacac nam co roku 3 tys. zt oraz zrezygnowac z prowizji
agencyjne;.

Z punktu widzenia jednak dewelopera zdecydowanie bardziej optaca sie podnajmowac w
pierwszej kolejnosci apartamenty objete dochodem gwarantowanym, a nastepnie te, z
ktérych otrzymuje 30% prowiziji.

Najemcy takze zdecydowanie chetniej wybierajg apartamenty nowe. Przy odpowiedniej
konstrukcji oferty sprzedazowej moze sie okazad, iz apartamenty nowe, objete programem
gwarantowanego zysku bedqg miaty zdecydowanie wieksze obtozenie niz pozostate
apartamenty.
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Czy tego typu oferty skreslajg najem okazjonailny.

Oczywiscie, ze nie. Napisatem o tym przypadku, aby pokazac¢ na co zwracac uwage oraz jak
poprawnie liczy¢ planowany zwrot z inwestycji. Wiele pensjonatéw w gérach czy kurortach
nadmorskich generuje duzo wieksze zwroty niz opisywany program.

Przyczyn jest wiele. Po pierwsze, zdecydowana wiekszos¢ pensjonatdw budowanych jest tzw.
metodami gospodarczymi, co pozwala na znaczne ograniczenie kosztow w porownaniu do
zakupu gotowego apartamentu. Moze sie okazac, ze mimo luksusowych warunkow koszt
budowy 1 m2 nie przekroczy 5 tys. zt, co juz na starcie pozwala na zaoszczedzenie sporych
kosztow a tym samym wyzszy zwrot z inwestycji. Dla porownania wiekszo$¢ apartamentow w
przytoczonej ofercie oscyluje na poziomie 9-10 tys./m?2.

Jezeli przy okazji sami mamy gtowe na karku i zajmiemy sie aktywnie poszukiwaniem
najemcow, to z duzym prawdopodobienstwem posrednik nie bedzie nam potrzebny, dzieki
czemu w naszej kasie pozostaje owe 30% prowizji.

Szersze spojrzenie.

Ogdlnie w przypadku najmu okazjonalnego w Polsce duzym problemem jest klimat
ograniczajgcy mozliwosc uzytkowania nieruchomosci. Sg jednak lokalizacje, w ktérych sezon
frwa przez caty rok.

Kilka lat temu spedzitem sporo czasu na matej wyspie w Indonezji.

Poznatem dwdch Anglikdw zajmujgcych sie budowaniem domdw dla zachodnich klientow.
Koszt budowy domu 150 — 200 m2 nigdy nie przekraczat 120 tys. USD. Sprzedawano je
natomiast w cenie 150 - 180 tys. USD. Deweloper po sprzedazy zajmowat sie administrowaniem
w zamian za 20% prowizje w systemie podobnym do opisanego powyze.

Kazdy z domow przynosit zysk brutto na poziomie 17% rocznie. Po odjeciu kosztow energii oraz
remontow co 4-5 lat (bardzo wilgotny klimat + stona woda) zysk netto spadat do 12-13%, coi
tak jest wynikiem bardzo dobrym.

Roznice w rentfownosci wynikaty z wielu czynnikow:

- zdecydowanie nizszy koszt budowy (tanie naturalne materiaty + bardzo tania sita robocza),
- brak czynszéw, bardzo niski koszt obstugi czy drobnych napraw,

- bardzo wysoka stawka za wynajem rzedu 300 USD/noc lub 3000 USD / miesigc,

- mimo wysokich cen oferta pozostawata atfrakcyjna w pordwnaniu do cen hoteli na
pobliskich wyspach.

W takim otoczeniu poza bardzo dobrym zwrotem z inwestycji mamy sporqg szanse na wzrost
ceny nieruchomosci w kolejnych latach.
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Podsumowanie.

W inwestowaniu w nieruchomosci tak jaok w kazdym innym przypadku najwazniejsze jest
trzezwe spojrzenie na catose. Jezeli jokas oferta wydaje sie zbyt dobra, aby byta prawdziwa,
to na 99% posiada ukryty jakis haczyk.

W opisanym przyktadzie moim zdaniem celem pierwotnym jest sprzedaz nieruchomosci po
zZnacznie zawyzonej cenie. Organizacja najmu ma tylko przyciggngc klientow.

Jak widac z powyzszego wyliczenia, po okresie 3 lat nasz zysk z 5,6% spadt do 3%. Oczekiwanie
30 lat na zwrot z inwestycji to froche dtugo, przynajmniej jak dia mnie. Realny zwrot zapewne
jest jeszcze nizszy, gdyz nieruchomosci po prostu sie starzejqg.

Nieruchomosci budowane dzis majg zdecydowanie wyzsze ceny niz te sprzed 30 lat. Co
prawda, jak pokazatem na przyktadzie Indonezji sg miejsca, w ktérych kupno domu i oddanie
go w administracje ma sens, lecz Polska niestety do takich migjsc nie nalezy. Raz jeszcze
powtarzam, najwazniejsze w inwestowaniu niezaleznie od aktywa jest zdrowy rozsqdek i
umiejetnos¢ samodzielnego liczenia, bo jak wida¢ 3% zwrot nie ma za wiele wspdlnego z
gwarantowanym 8% przytaczanymi w reklamach.

Trader21
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Comex - kasyno ze zmiennymi regutami gry.

Inwestowanie poprzez kontrakty terminowe czy inne instrumenty notowane na platformach
transakcyjnych od zawsze przypominato gre znaczonymi kartami. Wielokrotnie opisywatem
sytuacje przecietnego inwestora, ktéry z gory usytuowany jest na duzo gorszej pozycji niz
operator platformy czy globalne banki inwestycyjne.

Nie bez przyczyny Sredni czas po ktérym konczg sie nowicjuszom srodki na koncie brokerskim
to 173 dni. Przez nowicjuszy rozumiem 90% uczestnikodw rynku, gdyz doktadnie taki odsetek
0sob traci kapitat w ciggu kilku pierwszych miesiecy. Zaledwie 5% osdb odnotowuje mate zyski
wystarczajgce na pokrycie prowizji oraz kosztow kredytu pod lewar. 3% kont maklerskich
generuje przyzwoite zyski podczas, gdy najwiekszy strumien kapitatu frafia zalewie do 2%
uczestnikdw rynku.

Czemu zwykty inwestor jest skazany na porazke?

- Insiders — sg to grupy osoéb pochodzqgce z nagjblizszego kierownictwa spodtek. Znajg oni firmy
od podszewki. Wiedzg o zdarzeniach wptywajgcych na cene duzo szybciej niz pozna je
przecietny inwestor. Wykorzystywanie poufnych informacji do osiggania zyskow jest
oczywiscie zakazane, lecz w praktyce insider trading jest powszechnie stosowany, gdyz jest
trudne do wykrycia. Co wiecej, wielu politykdw jak np. kongresmeni w USA jest wytgczonych
z ograniczenia dotyczgcego handlu z wykorzystaniem informacji niejawnych.

- Market Makers - kursy walutowe nie zalezq juz dzi§ od gospodarki danego kraju, lecz od tego,
co zrobi dany bank cenfralny. Jak wiadomo, gtdwne banki centralne nalezg do najwiekszych
bankow komercyjnych lub sg od nich zalezne poprzez Bank of International Settlements.
Zmiany zatem podazy pienigdza czy stoép procentowych sg dobrze znane pewnym grupom
interesu z wyprzedzeniem. Informacja ta pozwala zajg¢ bezpieczng pozycje w kontraktach i
czeka¢ az zrealizuje sie wczesdniej ustalony scenariusz, po czym zainkasowac zysk od
,dostarczycieli kapitatu”.

- Front Running - duze zlecenia sg w stanie wywotac okresiny ruch na danym walorze.
Wiedzgc o tym okreslone grupy sktadajg swoje zlecenia wiedzgc co wydarzy sie w okreslonym
czasie. Trzy lata temu londynski tfrader Andrew Magquire z 3 tygodniowym wyprzedzeniem
informowat o planowanym ataku na srebro. Atak nastgpit doktadnie jak opisat to Andrew.
Takich przypadkow jest mnostwo. Zazwyczaj Front Running dotyczy godzin lub minut, lecz jest
to praktyka dos¢ popularna w gtéwnych centrach handlu jak Londyn czy NY.

- High Frequency Trading - jest to tzw. front running na sterydach. Zatézmy, ze mamy sytuacje
w ktérej pojawia sie duze zlecenie lub grupa mniejszych zlecen, ktéra moze wptyngc na
zmiane ceny dowolnego aktywa. HFT wytapuje taki sygnat natychmiastowo po czym
dokonuje zlecenia wyprzedzajgcego. Dzieki temu system zarabia minimalne kwoty, lecz sq
one naliczane od miliardéw transakcji. Pokrzywdzonym jest oczywiscie pospolity inwestor,
ktory wskutek dziatan HFT jest zmuszony kupi¢ dane aktywo drozej lub sprzedac.

W perspektywie roku pewien system oparty na HFT, a nalezgcy do jednego z wiekszych
bankéw wygenerowat tylko 1 dziehn straty. W pozostaty 200 dniach wypracowywat zyski.
Skutecznos¢ trafnosci na poziomie 99,5%. To sie nazywa efektywnos¢ rynkdw kapitatowych.
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Zmienne reguty gry.

Mimo tak ogromnej przewagi nad zwyktymi inwestorami operatorzy gietd skupieni wokot
bankow inwestycyjnych majg takze mozliwos¢ zmiany zasad gry gdy scenariusz rozwija sie nie
po ich mysli.

1. Bracia Hunt - przypadek opisatem szczegdtowo w artykule ,,Bracia Hunt - lekcja historii”.
W ramach przypomnienia. W latach 1972 — 1979 w ramach ochrony przed szalejgcqg inflacjg
Bracia Hunt skupowali z rynku srebro fizyczne. Skala skupu przyczynita sie do znacznego
wzrostu ceny, co byto nie na reke kartelowi i klasie rzgdzgcej w USA. W pewnym momencie
do skupu metalu zaczeli wykorzystywac Comex przy znacznym lewarze doprowadzajgc do
prawdziwej eksplozji ceny srebra z poziomu 8 USD w 1979 do 50 USD w 1980 roku.

Kartel nie mogqgc poradzi¢ sobie standardowymi metodami zmienit zasady dotyczgce handlu
kontraktami terminowymi. Pojedynczy inwestor nie mogt posiadac pozyciji wiekszej niz 3 min
uncji. Aby powstrzymac wzrost ceny, podniesiono takze wysoko$C depozytow (margin
requirements). Wszystkie konfrakty powyzej 3 min miaty by¢ zamkniete w ciggu kolejnych 3
miesiecy.

Ostatecznie na poczgtku 1980 Comex zmienit reguty po raz kolejny, ograniczajgc
maksymalng ilos¢ kontraktow do 10 min uncji na tradera. Kontrakty przekraczajgce ustalony
limit miaty by¢ zamkniete w ciggu miesigca. 17-go stycznia 1980 roku srebro osiggneto 50 USD.
Cztery dni pdzniej Comex zawiesit handel srebrem. Przyjmowano wytgcznie zlecenia
zamykajgce kontrakty, co doprowadzito do zatamania sie ceny.

2. Metale szlachetne rok 2011.

To co sie dziato w pierwszej potowie 2011 roku wskazuje co moze stac sie z ceng metali
szlachetnych, gdy tylko kartel utraci kontrole nad papierowym ztotem.

W ciggu pierwszych kilku miesiecy 2011 roku ceny ztota i srebra wzrosty o 37% i 82%
odpowiednio. Kartel probujgc powstrzymac wzrost ceny zwiekszat ogromngq ilos¢ kontraktow
short. Okazato sie to jednak nieskuteczne.

Kontynuacja wzrostow mogta doprowadzi¢c do utraty zaufania do dolara jak i do upadku
bankéw bulionowych, w efekcie nagromadzenia ogromnej pozycji short (bank traci gdy
roSnie cenaq).

W akcie desperacji operator gietdy zdecydowat sie na podniesienie margin requiremets
(depozyty bedqgce zabezpieczeniem kontraktéw). Wtascicielom kont dano kilka godzin na
uzupetnienie kapitatu. W sytuacii gdy ktos nie byt w stanie uzupetni¢ depozytu do nowych
poziomodw, broker zamykat jego pozycje automatycznie.

Banki bulionowe zaangazowane po stronie short, bedqgce jednoczesnie akcjonariuszami gietd
wiedziaty z wyprzedzeniem o koniecznosci uzupetnienia depozytow i byty na to doskonale
przygotowane. Dzieki temu podniesienie wysokosci depozytdéw dotkneto wytqcznie osoby /
instytucje posiadajgce dtugie pozycje (zyskujg gdy cena rosnie).

Sytuacja doprowadzita do spadku ceny metali o kilka procent. Banki bulionowe zaczety
zmniejszac straty. Inwestorzy nastawieni na wzrost ceny ztota - wrecz przeciwnie.
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Aby dobi¢ inwestorow, wtadze Comexu podnosity wysoko$¢ depozytow 14 razy w ciggu 10
dni. Inwestorzy bedgcy po stronie long nie dos¢, ze musieli podwoi¢ depozyt w ciggu kilku dni,
to takze musieli pokry¢ straty wynikajgce z spadku wartosci ich kontraktow.

Raz jeszcze wtadze gietdy pokazaty, w czyim interesie dziatajg oraz ze reguty gry sg po to, aby
je zmieniac, gdy tylko zajdzie taka potrzeba. Efekt byt taki, ze w ciggu kilku miesiecy wiekszosc
inwestorow korzystajgcych z lewaru poniosta dotkliwe straty.

3. Banco Esprito Santo - 30 lipiec 2014.

O problemach portugalskiego banku pisatem w ostatnim czasie. Oznaki przysztych
problemdéw widoczne byty od dawna. Wielu inwestorow, ktdrzy grali na spadki cen akciji
zarobito  krocie w  przeciwiehstwie do  posiadaczy akcji  upadtego  banku.

Aby powstrzymac dalszy spadek cen akcji, portugalski regulator rynkéw finansowych jednym
dekretem zdelegalizowat gre na dalszy spadek cen akciji.

Przyktaddw zmian zasad funkcjonowania instrumentow finansowych jest mndstwo. Mimo, iz
czasami wprowadzane zmiany sq pozytywne, jak np. zakaz gdy na bankructwo danego kraju,
to w zdecydowanej wiekszosci zmiany sqg przeprowadzane po to, aby wspomodc system
finansowy, czyli miedzynarodowe instytucje finansowe. Wspomoc, znaczy zmienic zasady w
taki sposdb, aby srodki pieniezne przeszty z kieszeni drobnych inwestoréw bezposrednio w rece
miedzynarodowej finansjery.

W system wbudowane sq niektére bardzo potrzebne zasady jak np. position limits, okreslajgce
maksymalng ilos¢ kontraktow w rekach jednej instytucji finansowej. Problem jest jednak takiz,
Ze organa nadzoru, moze poza niemieckim BaFin'em, robig co mogq, aby nie dopatrzec sie
naduzy¢ po stronie najwiekszych instytucii.

Mimo, iz wiele razy o tym pisatem, to przypomne raz jeszcze. Rynek instrumentdw finansowych
jest grg znaczonymi kartami podczas ktorej wiekszos¢ inwestorow traktowana jest wytqgcznie
jako dostarczyciele kapitatu. Nawet jezeli prawidtowo uda nam sie przewidzieC kierunek
zmian i wygenerowac dochdd, to zawsze w imie sity wyzszej operator moze jednym ruchem
zmienic zasady.

O jakich zmianach mowa?

- zakaz gry na wzrost oprocentowania obligacji, aby nie zaburzac¢ procesu sztucznego
podtrzymywania niskiej rentownosci obligacji az do bankructwa emitenta,

- zakaz gry na wzrost CDS (niewyptacalno$¢ danego kraju),

- uniewaznienie kontraktéw short dla catego sektora bankowego, aby powstrzymac spadek
ceny niektérych bankow,

- podniesienie margin requirements do 100 % wartosci kontraktu long dla ztota i srebra przy
jednoczesnym pozostawieniu 8-10% dla kontraktéw short,

- zakaz realizacji kontraktéw w towarze. W praktyce rozliczenie kontraktow na ztoto dla
podmiotdw nie bedgcych JPM jest juz niemozliwe,
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- 100% depozyt w przypadku gry na wzrost walut krajow nie bedgcych sojusznikami kartelu
(np. wzrost wartosci rubla wzgledem dolara), 10% w przypadku kontraktéw przeciwnych,

- wymuszona sprzedaz ADR'6w dla spotek rosyjskich,

- wiele, wiele innych w zaleznosci od aktualnych potrzeb wtascicieli globalnego kasyna.
Moim zdaniem jezeli dojdzie do eskalacji problemdw systemu bankowego, to w krétkim czasie
czeka nas wiele powaznych zmian wptywajgcych istotnie na nasze inwestycje. Piszgc wprost,

w obecnych okolicznosciach jakikolwiek lewar moze okazac sie zabdjczy.

Trader21
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Gaz naturalny na tle banki w gazie tupkowym.

Gaz naturalny jest jednym z aktywow, ktére regularnie Sledze. W pierwszych dwodch
miesigcach tego roku cena gazu doznata prawdziwej eksplozji. W miedzyczasie, gdy cena
siegneta 5,30 USD, sugerowatem zamkniecie pozycji. Okazato sie to dos¢ trafne zwazywszy,
ze obecnie cena gazu znajduje sie 28% ponizej dbwczesnego poziomu. Po takich spadkach
gaz znowu jest tani, co skusito mnie do gtebszego przyjrzenia sie szerszym perspektywom w
dtugim terminie.

W latach 2000 - 2009 cena gazu oscylowata pomiedzy 2 — 14 USD / mmbtu. Gaz jest jak
wida¢ aktywem bardzo zmiennym, jednak srednia cena utrzymywata sie pomiedzy 5-6 USD.
W roku 2008 w USA rozpoczat sie prawdziwy boom zwigzany z wydobyciem gazu metodg
szczelinowq. Doprowadzito to do zwiekszenia produkcji o blisko 20%, co jest gtdwng przyczyng
niskich cen.

Generalnie cena gazu zawsze podgzata za cenqg ropy. Ostatecznie w spalaniu paliw
kopalnych (generujgcych wiekszos¢ popytu) chodzi o dostarczenie energii. Jezeli cena ropy
rosta, rosta takze cena gazu i odwrotnie. Od roku 2009 mamy jednak do czynienia z istnym
rozjazdem cen obu aktywdw. Cena ropy wzrosta z 38 do 100 USD za barytke podczas, gdy
gaz jest na poziomach zblizonych do tych sprzed 5 lat.

The Matural Gas - Crude Oill Spread
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Mamy zatem sytuacje, w ktdrej pozyskanie tej samej energii z gazu jest trzykrotnie tansze niz z
ropy naftowej. Przez tanszy gaz rozumiem cene gazu na gietdach miedzynarodowych. W
Europie wiekszo$¢ gazu pochodzi z Rosji czy Norwegii i w obu przypadkach cena gazu
ustalana jest na dtugi okres i nie zalezy do wahan na rynkach swiatowych.
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Gaz naturalny bedqgcy zdecydowanie tanszy od ropy wymusza fransformacje gospodarczg.
Wiele firm majgc do wyboru wykorzystanie drogiej ropy przechodzi na fechnologie opartg na
tanim gazie. W miejscach, w ktérych cena jest szczegdlnie wazna, szybkos¢ transformacii jest
zadziwigjgca. W miegjscach tj. Pakistan, juz 40% samochoddéw jest zasilanych gazem
naturalnym.

Co prawda, aby dany kraj moégt wykorzystac¢ tani gaz musi go najpierw wydoby¢ lub
sprowadzi¢. Tu USA jest na uprzywilejowanej pozycji, gdyz zdecydowanie prowadzi w
produkcji gazu metodqg tupkowaq. Koszty transportu jednak znacznie podnoszg cene. Dla
przyktadu koszty zwigzane z kompresjq, uptynnieniem, fransportem gazu z USA do Japonii oraz
ponowng dekompresjqg ksztattujq sie na poziomie 6 USD/mmbtu. Nie ma zatem tatwej i taniej
mozliwosci przestania taniego gazu z USA w inne migjsce na Swiecie. Niemniegj fakt jest taki, ze
znaczny wzrost produkciji metodqg szczelinowq bardzo przyczynit sie do spadkéw cen.

Czym jest szczelinowanie?

Dawniej aby wydoby¢ gaz przygotowywano odwiert zakohczony szybem. Gaz zgromadzony
pod ogromnym cisnieniem automatycznie przedostawat sie na powierzchnie. Szyby takie
czesto produkowaty gaz przez okres co najmniej kilkunastu lat.

Wydobycie gazu tupkowego wyglgda zupetnie inaczej. W pierwszej kolejnosci musimy
wykonac odwiert pionowy. Po osiggnieciu pozgdanej gtebokosci wierci sie juz poziomo.
Nastepnie, pod bardzo wysokim cisnieniem wpompowuje sie mieszanke wody, piasku oraz
chemikaliéw majgcych za zadanie doprowadzi¢ do uwolnienia gazu z tupkdw. Od 5 do 15%
chemikaliéw pozostaje w ziemi.

Poza toksycznoscig duzym problemem jest krotka zywotnos$e szybdw. W pierwszej fazie ilosci
pozyskiwanego gazu sg imponujgce. W frakcie pierwszego roku jednak efektywnos¢ odwiertu
spada od 30% do 50% Po trzech latach z szybu pozyskuje sie juz tylko od 5% do 21% wyjsciowej
ilosci gazu.

Technologia szczelinowania wymaga zatem wiercenia ogromnej ilosci odwiertow jak i
uzywania chemikalidw zawierajgcych substancije toksyczne i promieniotworcze. Jak pokazujg
dane z USA w regionach, w ktérych intensywnie wydobywa sie gaz metodqg tupkowq, ilosc
trzesien ziemi wzrosta do 20 razy. Co jednak gorsze, wielokrotnie doszto do skazenia wod
gruntowych. Mimo silnego oporu spotecznego odsetek gazu wydobywanego w USA metodg
szczelinowq wzrdst z 2 do 40%.

Odpowiada za to wyjgtkowo siiny lobbing zaréwno firm zwigzanych z wierceniami (Haliburton)
jak i Wall Street, ktére zarabia krocie na organizacji finansowania przedsiewziec.

Koszt produkcji gazu.
Krotka zywotnosc szybow wymusza kolejne wiercenia, przez co koszty przedsiewziec sq bardzo

wysokie. Wg roznych szacunkdw, koszt catkowity wydobycia 1 jednostki mmbtu gazu
ksztattuje sie na poziomie co najmniej 7 USD / mmbtu.
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Dotyczy to wszystkich kosztow sktadajgcych sie zardbwno na uruchomienie produkcji jak i na
utrzymanie jej na statym poziomie. Problem dla branzy jest taki, ze od poczgtku boomu
zZwWigzanego z gazem tupkowym cena, po ktérej gaz jest sprzedawany nigdy nie osiggneta
takich poziomow. Kazda jednostka gazu wydobyta metodqg tupkowq jest deficytowa.

Skale deficytu obrazuje ponizszy wykres. Czarna linia obrazuje cene gazu. Czerwona
uSrednione koszty wydobycia metodq szczelinowq.

MATURAL GAS

USD  MMBtU
145 14

12 12
10 10

Usredniony koszt
8 produkcji gazu z tupkow —8

Jan/f10 Jan/12 Jan/14

Jak dlugo mozna dokiadaé do wydobycia?

Przy dramatycznie spadajgcej wydajnosci szybdw utrzymanie produkcji w USA na obecnym
poziomie wymaga inwestycji w wysokosci 42 mld rocznie. Problem jest taki, ze wartos¢
produkowanego gazu wyniosta 32,5 mld USD (2012). Strata na wydobyciu dla catego sektora
wyniosta okoto 10 mild USD. W ciggu ostatnich 4 lat zadtuzenie firm zajmujgcych sie
wydobyciem gazu z tupkdw podwaoito sie. Dla pordwnania przychody wzrosty w tym samym
okresie o jedyne 5,6%.

Obecne finansowanie wydobycia gazu przypomina froche finansowanie spobtek z sektora
informatycznego sprzed 15 lat. Inwestorzy Slepo wierzg w nowg ekonomie zapominagjgc o
twardych faktach. Finansowanie odbywa sie poprzez firmy z Walll Street, ktdre zarabiajqg krocie
na podirzymywaniu typowego schematu Pozniego. Praktycznie kazda firma z sektora
generuje obecnie powazne straty. Aby podtrzymac produkcje, wyprzedaje aktywa oraz
zwieksza zadtuzenie.

Dtug moze byc¢ zwiekszany, gdyz ciegle znajdujg sie chetni na zakup obligacji spbtek
inwestujgcych w wydobycie. Na papierze perspektywy mogg wyglgdac przyzwoicie dzieki
zabiegom ksiegowym. W roku 2010 SEC zmienit zasady kwalifikacji pozwalajgce na znaczne
zwiekszenie rezerw uznanych za ,proven” (najwyzszy stopien prawdopodobienstwa
wydobycia). Dzieki temu naiwni inwestorzy zaktadajq, iz dana kompania bedzie w stanie
wyprodukowac znacznie wiecej gazu niz okazuje sie w rzeczywistosci.

W zesztym roku spdtka Chesapeake Corp odpisata ponad 40% z rezerw pierwotnie
zakwalifikowanych jako ,,proven”. Rezerwy byty zakwalifikowane jako potwierdzone w 90%.
Co gorsza, caty odpis dokonany zostat juz w pierwszym roku wydobycia.
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Skale manii wokot tupkdw doskonale pokazuije przyktad firmy Rice Energy. Agencija ratingowa
przyznata obligacjom spdtki ocene CCC+. Jest to poziom nieznacznie powyzej obligacii
Smieciowych, definiowany jako ,,Obligacje znacznie narazone na niewyptacalnosc i przy
niekorzystnych warunkach obligacje mogq zostac¢ niesptacone.” Mimo tak niskiej oceny, firma
byta w stanie sprzedac obligacje warte 900 min USD w zaledwie 3 dnii to oferujgc odsetki na
poziomie 6%. Dla porodwnania, podobnie oceniane obligacje firm z innych sektorow muszg
zaoferowac inwestorom odsetki powyzej 9,5%.

Sytuacja catego sektora takze nie rozni sie od Rice Energy. Na 97 firm notowanych na NYSE
zajmujgcych sie wydobyciem gazu tupkowego, az 75 znagjduje sie ponizej poziomu
inwestycyjnego. Co dziwne, odsetki od obligacji uznawanych za Smieciowe (sektor
wydobywczy) spadty z 8,1% pod koniec 2009 roku do 5,4% obecnie. Jest to efekt Slepej wiary
w tupki i nie ma znaczenia fakt, ze firmy wydobywajgce gaz tupkowy w USA wydaty Srednio
2,11 USD na kazdy dolar przychoddow.

W ciggu ostatnich 10 lat rynek zadtuzenia Smieciowego (obligacje ponizej poziomu
inwestycyjnego) w USA wzrést dwukrotnie. W tym samym czasie zadtuzenie spotek
wydobywczych wzrosto ponad 9 razy. Realne zadtuzenie jest jeszcze wieksze, gdyz wiele
kompanii w zamian za finansowanie zgodzito sie odsprzedawac wydobyty gaz po z gory
ustalonej cenie nizszej niz  spot. Sg to fzw. rozliczenia typu  Royalties.

Pekniecie kolejnej banki.

Obecnie w USA, ktére produkuje zdecydowanie najwiecej gazu tupkowego, mamy do
czynienia z istng bankg. Deficytowa produkcja utrzymywana jest wytgcznie dzieki
nieracjonalnosciinwestorow, ktdérzy godzg sie finansowac wydobycie bazujgc na zatozeniach
nie majgcych odbicia w rzeczywistosci.

Jak w przypadku kazdej banki, ostateczny skutek jest zawsze taki sam. Kilka kompanii ogtasza
bankructwo. Posiadacze obligacii tracqg caty kapitat. Informacja powoli zniecheca nowych
do pozyczania kompaniom z sektora, co szybko doprowadza do braku ptynnosci. Brak
kapitatu wstrzymuje nowe inwestycje, co przektada sie na spadek wydobycia oraz ogdiny
spadek podazy gazu. Bez finansowania lub duzo wyzszych cen, mit gazu tupkowego upadnie
rownie szybko jak powstat.

Dalsze perspekitywy dla gazu.

Obecnie jesteSmy w sytuacji, w ktérej mamy ogromng ilos¢ czynnikdw przemawiajgcg za
znacznie wyzszymi cenami gazu w perspektywie najblizszych lat.

Dtugoterminowa relacja ceny gazu / ropy na poziomie 1:12 zostata sprowadzona do
poziomow 1:26. Gaz naturalny jest duzo tanszy od ropy, co wymusza w naturalny sposéb
przestawienie sie czesci gospodarki. Wieksze zapotrzebowanie na gaz docelowo przetozy sie
na wyzsze ceny.

Poza kwestiami finansowymi, ktére determinujg wydobycie gazu tupkowego, bardzo wazne
sg kwestie ekologiczne. W wielu miejscach, w ktérych intensywnie wydobywa sie gaz
metodami szczelinowania hydraulicznego dochodzi do skazenia wod gruntowych, a tym
samym szkod dla zdrowia ludzi i zwierzgt.
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Niedawno sgd wydat pierwszy w historii werdykt, na mocy ktérego rodzina z Teksasu otrzyma
odszkodowanie 3 milionéw dolardéw za szkody zdrowotne spowodowane szczelinowaniem
hydraulicznym. Tego typu wyrokdw bedzie zdecydowanie wiecej zwtaszcza, ze obecnie do
wielu miejsc wode pitng juz dostarcza sie ciezardbwkami, a podczas uzytkowania wody
kranowej zaleca sie wietrzenie domu ze wzgledu na zagrozenie metanem.

Zagrozenia dla srodowiska naturalnego juz wptynety na zakaz szczelinowania we Francji.
Niemcy zapowiedziaty wprowadzenie podobnego zakazu. Moim zdaniem, inne kraje w
ktorych lobby koncerndw wydobywczych nie jest zbyt silne, wkrétce wprowadzg podobne
zakazy.

Podsumowanie.
W chwili obecne] mamy zatem kumulacije kilku zjawisk:

- znaczne zwiekszenie produkcji gazu metodqg szczelinowania, kitére jest deficytowe i przy
obecnych cenach nie ma mozliwosci utrzymania produkcji chocby na obecnych poziomach,

- rosngcy opodr spoteczny przeciwko wydobyciu gazu z tupkdw, co jest zwigzane z
marnotrawieniem ogromnych ilosci wody pitnej oraz ogdlnym zagrozeniem dla srodowiska,

- wysokie ceny ropy w stosunku do gazu wptywajg na przestawienie gospodarki z drogiej ropy
na tani gaz,

- w perspektywie globalnej mamy naciski na zastepowanie ,brudnego” wegla czystym
gazem (znaczny wzrost akcyzy na wegiel).

Moim zdaniem, kumulacja powyzszych zjawisk docelowo przetozy sie na wyzsze ceny gazu.
Albo produkcja gazu tupkowego zostanie przyblokowana ze wzgledu na ochrone srodowiska
albo niska cena znajdujgca sie obecnie ponizej 4 USD doprowadzi do wstrzymania
nierenfownego wydobycia. Jak pisatem wczesniej, aby firmy wydobywcze nie ftracity
kapitatu, muszq sprzedawac gaz powyzej 7 USD.

W przysztosci bedqg potfrzebowaty ceny jednak jeszcze wyzszej z dwodch powoddw. Po
pierwsze, muszq sie liczyC z kosztami sSrodowiskowymi (rekultywacja zniszczonych obszarow jak
i odszkodowania). Po drugie, koszt kapitatu na poziomie 5% czy 6% dla firm o znikomej
wiarygodnosci jest nie do utrzymania na dtuzszg mete.

Jezeli zatem w ciggu kolejnego roku czy 2 lat ceny nie wzrosng, to bedziemy mieli znaczne
ograniczenie podazy, co przy rosngcym popycie na czysty gaz ostatecznie doprowadzi do
duzo wyzszych cen.

W ramach ciekawostki chciatem podkreslic ze gaz na obecnych poziomach byt w potowie
2000 roku. Od tego czasu szeroki indeks surowcow RICI (Rogers International Commodity Index
—indeks 37 najczesciej zuzywanych surowcodw) wzrdst o 130%, podczas gdy gaz jest ciggle na
poziomach sprzed 14 |at.

Trader21
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Jak inwestowaé w gaz naturalny.

W poprzednim artykule wskazywatem na gaz naturalny jako na aktywo o znacznym
potencjale do wzrostu w nadchodzgcych miesigcach czy latach. Ceny gazu na gietdach
miedzynarodowych sg obecnie znacznie ponizej kosztobw wydobycia tupkdw, ktdre to
przyczynity sie witasnie do niskich cen. Na dtuzszg mete taka sytuacja nie moze sie utrzymac.

Gaz jest jednak aktywem bardzo zmiennym. Dlatego tez inwestorzy, ktérzy preferujg zasade
kup i zapomnij powinni dwa razy zastanowic sie czy jest to aktywo dla nich. Niemniegj ja
uwazam, ze przy obecnych cenach gaz moze nam przynie$¢ bardzo przyzwoite zyski.

Jak zatem inwestowaé w gaz?

Metod oczywiscie jest kilka, kontfrakty terminowe, CFD oraz fundusze typu ETF. Ponizej
przedstawiam ich krotkg charakterystyke.

1. Fundusze ETF (Exchanged Traded Funds) - sg to fundusze, kiérych zadaniem jest
nasladowanie danego aktywa czy indeksu. Fundusze sg biernie zarzgdzane. Oznacza to, ze
zadaniem managerdw jest wytgcznie kupienie danego aktywa w iloSci odpowiadajgcej
srodkom powierzonym przez klientow.

Nikt nie stara sie przechytrzy¢ rynku, co z resztg rzadko wychodzi. Dzieki temu mamy
stosunkowo mate optaty za zarzgdzanie, a nasz fundusz w miare dobrze nasladuje
zachowanie danego aktywa, w tym przypadku gazu.

Ponizej prezentuje 2 przyktadowe fundusze, ktére w miare dobrze imitujg ceny gazu. Na rynku
mamy bowiem mndostwo innych funduszy, ktére nie wiedzieC czemu poruszajqg sie zupetnie
inaczej niz aktywo, ktére majg nasladowac.

a) VelocityShares 3x Natural Gas ETN.

Latozycielem Funduszy jest Credit Suise. Jednostki funduszu dostepne sg pod symbolem UGAZ
na NYSE. Fundusz oferuje ekspozycje na wzrosty cen gazu naturalnego z 3-krotnym lewarem.
Fundusz powstat niedawno, przez co nie mozna potwierdzi¢ osiggdw w dtuzszym terminie.

Minusem jest bardzo wysoka (jak na ETF) prowizja za zarzadzanie w wysokosci 1,65% rocznie.

Linig niebieskg zaznaczytem wyniki funduszu. Linig rézowg cene gazu.
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b) ProShares Ultra Bloomberg Natural Gas.
Jednostki dostepne sg pod fickerem BOIL na NYSE.

Fundusz teoretycznie ma wbudowany 2-krotny lewar i przez wiekszos¢ czasu niezle sie z tego
wywigzuje. Optata za zarzgdzanie jest nizsza niz w funduszu powyzej, bo wynosi 0,95%.

Linig niebieskg zaznaczytem wyniki funduszu. Linig rézowg cene gazu.
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Jezeli Czytelnicy bloga znajqg inne fundusze dobrze nasladujgce ceny, prosze o podanie ich
w komentarzach na blogu.
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Aby zrozumie¢ nature inwestowania poprzez ETF postanowitem przytoczy¢ takze inny
przyktad:

United States Natural Gas Fund.

Fundusz inwestuje w kontrakty terminowe na gaz Henry Hub (najbardziej popularne). Od czasu
powstania (potowa 2007 roku) fundusz wygenerowat strate rzedu 93%. W tym samym czasie
cena gazu spata o 50%.

W poréwnaniu do cen gazu fundusz ponidst tak ogromne straty w wyniku kosztow utrzymania
kontraktow oraz ich rollowania. Aby wykupi¢ dany kontrakt, fundusz chcqgc nie chcagc
korzystat z kredytu. Nadwyzki gotowki od klientdw lokowat w obligacje USA, ktére generowaty
duzo nizsze odsetki niz wynosit koszt kredytu. Koszty kredytu w perspektywie 7 lat oraz koszty
rollowania kontraktdw sprawity, iz fundusz stracit prawie wszystkie srodki powierzone przez
klientow.

Kolejny przyktad nieodpowiedniego ETF'u.
Fidelity Select Natural Gas Portofio (FSNGX).

Fundusz, mimo iz z zatozenia ma inwestowac¢ w gaz, ma jednak dos¢ zdywersyfikowane
portfolio, co w naszym przypadku jest ogromng wadq.

80% aktywow inwestowane jest bowiem nie w gaz naturalny, a w aktywa kompanii zajmujgce;j
sie wydobyciem gazu, przesytem oraz dystrybucjg. Fundusz inwestuje takze w spotki
Swiadczgce ustugi dla sektora wydobywczego oraz w producentdw sprzetu. Z ekspozycjg na
cene gazu fundusz ma mato wspdlnego.

Czemu w naszym przypadku powinnismy trzymacé sie z dala od tego typu funduszy:

- Spotki wydobywajgce gaz tupkowy sg obecnie deficytowe. Wiele z nich utrzymuje
produkcije zwiekszajgc znacznie zadtuzenie, co z duzym prawdopodobienstwem zakonczy sie
brakiem kapitatu i wiele spotek ostatecznie zbankrutuje.

- Przesyt oraz dystrybucja gazu — spotki Swiadczgce tego typu ustugi sg ciekawym przyktadem
dochodu pasywnego. Inwestujemy w rury, wyktadamy poczgtkowo pewien kapitat, po czym
od momentu rozpoczecia transferu gazu inkasujemy dywidende. Biznes jest w pewnym
stopniu zblizony do inwestycji w nieruchomosci, ale w obecnym czasie powinnismy raczej
skupicC sie na rosngcych cenach gazu niz na dochodach z jego dystrybucii.

- Spotki produkujgce sprzet oraz podwykonawcy spodtek wydobywczych. Zwykle przy okazji
boomu w danym sektorze najwiecej zyskujqg firmy swiadczgce ustugi dla owego sektora. Nie
bez przyczyny w trakcie gorqgczki ztota w USA w XIX wieku najwiekszym wygranym byty firmy
produkujgce topaty, a nie poszukiwacze ztota.

Obecnie jednak ceny wielu firm z sektora wydobywczego sq zdecydowanie za wysokie, aby
stanowiC wartos¢ inwestycyjng. Co gorsza, jezeli strumien taniego finansowania dla gazu
tupkowego nagle sie skonczy, przychody tego typu firm takze zostang znacznie ograniczone.
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Chcqgc korzysta¢ z wyzszych cen gazu naturalnego, musimy skoncentrowac sie scisle na
mechanizmach dajgcych nam ekspozycje posrednig na gaz nie zaprzgtajgc sobie gtowy
produktami pochodnymi jak akcje spdtek wydobywczych (gaz tupkowy) czy producenci
sprzetu niezbednego do wiercen czy fransportu gazu.

W inwestowaniu poprzez fundusze typu ETF musimy zwréci¢ uwage na kilka rzeczy:

- Wyniki nie zawsze odzwierciedlajg zatozenia funduszu. Zawsze przed wyborem ETF'u
powinnismy porownac¢ zmiane wyceny jednostek do zmiany ceny aktywa, kidére majg
nasladowac.

- Jezeli danego aktywa nie da sie nabyc¢ w formie fizycznej, tak jak ztoto czy srebro, to fundusz
musi naby¢ kontrakty terminowe. Mimo posiadania okreslonej kwoty pozyskanej od
inwestorow fundusz moze zainwestowac tylko czes$¢ kwoty (margin requiremet).

Reszte srodkéw fundusz musi pozyczy¢ od brokera, mimo iz dysponuje wolnymi srodkami.
Koszty kredytu negatywnie wptywajg na wyniki ETF'u. Wolne $rodki zazwyczaj sg inwestowane
w obligacje, ktére co prawda generujg pewien zysk, lecz jest on nizszy niz koszt kredytu.

- Ze wzgledu na koszty kredytu czasami warto rozwazy¢ fundusz z pewnym lewarem.
Najwieksza akceptowana dzwignia oferowana przez fundusze wynosi 3:1 i jest to poziom
akceptowalny.

- Koniecznie musimy upewnic sie, ze fundusz inwestuje doktadnie w aktywo, na ktére liczymy
a nie np. w akcje spodtek z danego sektora, ktérych cena moze zmieniac sie catkowicie
odmiennie od naszych zatozen.

2. Kontrakty terminowe na gaz.

Kontrakty w stosunku do ETF' 6w oferujg znacznie wiekszg dzwignie. Mianowicie do wykupienia
kontraktow wartych 32 tys. zt potrzebujemy nie wiecej niz 4.500 zt (initial + maintanance).
(Okoto 15%, 85% pozycza nam broker).

Oczywiscie od pozyczonych srodkdw musimy uiscic odsetki ukryte w kosztach kontraktu. Koszt
kredytu ksztattuje sie na poziomie okoto 6-7% od wartosci kontraktu. Oznacza to ze, aby
chociazby wyjs¢ bez straty nasza transakcja musiatby wygenerowac co najmniej 8% zysku.

Mozemy takze postuzyc sie pewnqg dzwignig, aby wykorzystac kredyt.

Osobiscie nigdy nie stosuje dzwigni wiekszej niz 3 i jest to zelazna zasada. Powdd jest
prozaiczny. Jezeli sie pomyle w moich prognozach i cena aktywa zmieni sie o 30 % w kierunku
odwrotnym od zaktadanego to strace catkowicie kapitat przeznaczony na dang inwestycje.

Przy wiekszej dzwigni, jakg czesto oferuje operator gietdy, srodki mogg nam sie skonczyc
szybciej niz sie tego spodziewamy. Dziata to takze w drugqg strone. Przy wiekszym lewarze
mozemy spodziewac sie wiekszych zyskdw, ale zawsze musimy pamietad, ze lewar potrafi by¢
zabodjczy, zwtaszcza dla poczgtkujgcych inwestorow.
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Poza lewarem musimy by¢ swiadomi kilku spraw:

Rollowanie kontraktéw - Kontrakty na gaz majg konkretng date wygasniecia. Po tym terminie
nasza inwestycja automatycznie zostanie rozliczona. Jezeli chcemy ufrzymac naszg
ekspozycje na dane aktywo musimy wykupi¢ nowy kontrakt w miejsce starego, co wigze sie z
kolejng prowizjg. Otwieranie nowych pozyciji gdy wczesniejsze kontrakty wygasajg nazywamy
wtasnie rollowaniem.

Contango - zatdzmy, ze chcemy zainwestowac w gaz w perspektywie co najmnigj roku.
Powinnismy zatem wkupi¢ (otworzy¢) kontrakt z datg wygasniecia za rok, aby ponosi¢ jak
najmniej kosztow roznych prowizji. W 95% przypadkdw kontrakty z pdzniejszg datg wygasniecia
(rok) bedq troche drozsze od kontraktow np. frzymiesiecznych.

Backwardation — czasami mamy jednak do czynienia z sytuacjqg nietypowq, gdy na rynku
brakuje towaru i kontrakty o krotszym terminie zapadalnosci sq drozsze od kontraktow
rozliczanych za pewien czas. Mamy wtedy do czynienia z backwardation, sytuacjg czesto
spotykang na rynku srebra.

Kontraktéw na gaz notowanych na CME (Chicago Mercantile Exchange) jest mnostwo.
Wybierajgc jednak kontfrakt powinnismy uwzgledni¢ wytqcznie kontrakty rozliczane gotéwkg
(financial future).

Ponizej zamieszczam dwa przyktadowe kontrakty. Celowo wybratem kontrakty o mozliwie jak
najnizszej ilosci gazu, dzieki czemu sg one bardziej dostepne na zwyktych inwestorow. Oba
kontrakty powinny by¢ dostepne na kazdej platformie transakcyjne;.

a) Natural Gaz (Henry Hub) Last Day Financial Future Contract lub ewentualnie E-mini Natural
Gas Future — bardzo ptynne kontrakty, z czego kazdy opiewa na 2.500 mmBtu, czyli przy
obecnych cenach gazu na 32.000 zt.

b) CFD (Contract For Difference) - jest to stosunkowo nowy produkt / narzedzie oferowane
przez wiele domow maklerskich umozliwiajgce inwestorom ofwarcie pozycji o wartosciach
mniejszych niz minimalne kontrakty (32 tys. zt) opisane powyzej. Z tego co sprawdzatem jeden
produkt zawierat nawet opcje automatycznego rollowania. Przypuszczam jednak, ze ile
platform, tyle bedzie roznych wersji tego samego produktu. Minusem CFD jest froche wyzsza
prowizja niz w przypadku standardowych kontraktow.

Podsumowanie.

Obiektywnie patrzgc ciezko wskaza¢ optymalny wehikut zapewniajgcy ekspozycje na gaz
naturalny. Zakup funduszy, mimo, ze notowanych w USA, jest mozliwy z poziomu
odpowiedniego brokera. W przypadku funduszu musimy sie oczywiscie liczy¢ z kosztami
zarzgdzania na poziome ok. 1% rocznie oraz kosztami nabycia i umorzenia jednostek.

W przypadku gazu osobiscie wole kontrakty, gdyz ograniczam ilos¢ posrednikdw miedzy mng
a mojq inwestycjq jednakze, jak wiele razy pisatem, kontrakty zawierajg w sobie znaczny lewar
i nalezy do nich podchodzic z ogromng ostroznoscig. Mimo ze broker zapewnia nam
powiedzmy 10-krotny lewar, sami mozemy go ograniczy¢ do 2 utrzymujgc odpowiednio
wysoki depozyt.
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W ramach podsumowania przypomne, ze moim zdaniem gaz przy obecnych cenach jest
tani. Mimo, ze jest tani nie oznacza to faktu, ze jego cena nadal nie bedzie spadac. Tak juz
jest w inwestowaniu. Co wiecej, gaz potrafi by¢ bardzo zmienny, co widzielismy w pierwszych
dwdch miesigcach tego roku. To, co dla niektérych jest niebezpieczenstwem, dla innych jest
okazjg do pomnozenia kapitatu.

Z drugiej strony, btyskawiczny wzrost ceny z pierwszych dwdch miesiecy tego roku pozwolit na
zysk rzedu 23% i to do czasu, kiedy sygnalizowatem zamkniecie pozycii. Jezeli ktos miat wiecej
nerwdw lub zwyczajnie spdznit sie o kilka dni, to mdgt zainkasowac zysk prawie dwukrotnie
wiekszy. Taka jest wtasnie specyfika gazu, szczegdinie podczas chwilowych manii.

Trader21
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Opinie czytelnikow.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisow czytelnikdw zamieszczonych pod artykutami na
blogu. Mimo, iz Trader21 nie zawsze zgadza sie z nimi fo czesto wnoszg one wiele
wartosciowych informaciji.

Sytuacja na swiecie.
Autor: Dante

Moody’s obnizyt perspektywe dla brytyjskiego sektora bankowego ze stabilnej na negatywna:

http://hereisthecity.com/en-gb/2014/08/06/moodys-downgrades-outlook-for-uk-banking-
sector-to-negative/

http://invezz.com/news/equities/ 1247 1-lloyds-share-price-moodys-cuts-outlook-for-uk-
banking-sector

Powoli zaczyna wyjasniac sie struktura powigzan BESu: "partnerstwo Credit Agricole oraz
Banco Espirito Santo frwato przez ostatnie okoto 25 lat". Bank Credit Agricole pomogt rodzinie
Espirito Santo w odzyskaniu kontroli nad BES z rgk portugalskiego rzgdu w latach 80. Swojg
drogqg, bardzo zastanawiajgce czemu C.A. tak chetnie pomogta rodzinie Espirito Santo.

http://www.bloomberg.com/news/2014-08-05/credit-agricole-faults-deception-by-espirito-
santo-family.html

Christine Lagarde proponuje, aby rzgdy, w imie troski o Srodowisko, przyczynity sie do
zwiekszenia ceny energii - najbardziej chciataby uderzy¢ w wegiel jako "najbrudniejsze z
wszystkich zrédet energii':

http://thehill.com/policy/energy-environment/213945-imf-calls-for-higher-energy-taxes-to-
combat-climate-change

http://www.energylivenews.com/2014/08/01/energy-is-mispriced-says-imf-boss-christine-
lagarde/

W Japonii mamy do czynienia z rekordowq liczbg wolnych, nie wynajetych domow - ale chcg
wdrozy¢ programy na rzecz stymulowania tego sektora.

http://globaleconomicanalysis.blogspot.com/2014/08/housing-insanity-japanese-style-
record.htmleutm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed:MishsGlob
alEconomicTrend Analysis%28Mish%27sGlobalEconomicTrend Analysis %29
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Media gtéwnego nurtu o powrocie do standardu ztota.
Steve Forbes (Forbes Media) opowiada sie za powrotem standardu ztotal

http://www.newsmax.com/Newsfront/steve-forbes-dollar-gold-
standard/2014/07/31/id/586158/

http://www.westernjournalism.com/steve-forbes-need-gold-standard/

Kredyt w banku zagrozonym bankructwem.
Autor: Luk

Dtug panstw jest trzymany gtdwnie przez fundusze inwestycyjne, banki centralne i banki
komercyjne. Banki trzymajg obligacje joko aktywa. Jesli okaze sie, ze cze$c z nich jest bez
pokrycia, mogg utraci¢ ptynnosc. By sobie z tym poradzi¢, bedqg zapewne wypowiadac
kredyty. Na poczqgtku bank, ktéry wpadnie w tarapaty bedzie mogt liczy¢ na pomoc BC, ale
gdy skala problemdéw zacznie sie zwiekszac i to zréddetko wyschnie. Kredyt ma sens jesli
uwazasz, ze dojdzie do hiperinflacji. Moim zdaniem tak wtasnie bedzie, przynajmniej w Polsce,
co widac po zmianach w ustawie o NBP. Ale jak, mdwitem bank moze Ci go wypowiedziec i
zanim waluta sie zdewaluuje komornik na Ciebie usigdzie. Banki nauczyty sie po 89 réznych
trickdw, wiec nie szedtbym tg drogg w Polsce. Lepszym wyjsciem sq metale szZlachetne ale
kto jak lubi.

System bankowy.
Autor: Luk

"Kraj, ktory posiada wtasng walute i wtasny BC nie moze zbankrutowac". Gdy stysze to zdanie
mam ochote wyciggngc¢ karabin i zaczgc¢ strzelac. W obecnym systemie BC odbiera duzg
czes¢ wolnosci spoteczenstwa. Najwiekszym wrogiem spoteczenstwa jest jego wtasny rzqd.
Tam, gdzie zaczynajq sie kompetencije rzqgdu, konczy sie wolnos¢ ludzi. Moim zdaniem bank
centralny nie powinien istnie¢. Ztota nie mamy, ale mamy KGHM, wiec ze srebrem problemu
nie bedzie i o nie moglibySmy oprze¢ naszg walute. Zadtuzanie sie u lichwy za granicq jest
najgorszym rozwigzaniem, ale pozwolenie wtadzy (tym bardziej obecnej) zadtuzac sie we
wtasnym BC tez jest paskudng opcjg wg przystowia "zamienit stryjek siekierke na kijek".
Dlaczego do jasnej chol*** mamy wybierac¢ miedzy wiekszym a jeszcze wiekszym ztem?e! Tak
jak bySmy nie mogli stworzy¢ normalnego panstwa przyjaznego dlia obywateli. Panstwo
posiadajgce bank centralny zawsze bedzie panstwem opresyjnym, a rzgd ktdry dostaje do
tapy drukarke zawsze po pewnym czasie naduzywa przywileju. Od kiedy BC ma instrumenty
antykryzysowe?e Kiedy to BC zrobit cokolwiek dobrego dla ludzie Zamiast pozwolic
gospodarce oczysci¢ sie z chybionych inwestycji, bawi sie stopami procentowymi (np po
bance w 2000 roku) doprowadzajgc do jeszcze wiekszego bagna. Od kiedy to kilku
urzedasow wie najlepiej jakie majg byc¢ stopy procentowe i jaki ich poziom bedzie najlepszy
dla gospodarkiz Zadne panstwo nie wzbogacito sie od drukowania pieniedzy chyba, ze
krétkoterminowo eksportujgc inflacje za granice. Jakie narzedzia ma do wykorzystania BC?
Manipulowanie stopami procentowymi, tworzenie inflacji, kredyty dla BK, ewentualnie
transakcja warunkowej sprzedazy (reverse repo), od kiedy to zabawa politykg monetarng
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zrobita cos dobrego? Jedyna mozliwosc, ktora przychodzi mi na mysl, to odkrecenie
wczesniejszych wtop. To praca tworzy wartos¢ dodang, nie dorzucanie papierkdw do
gospodarki. To przemyslane i potrzebne inwestycje tworzg dobrobyt, nie trwonienie pieniedzy
przez urzedasdow. Mowi sie, ze wszystkie podatki sq zte, ale z drugigj strony, gdy panstwo
przezywa kryzys wedtug tego co gtosi 'nowa ekonomia 2.0", najlepiej jest go zadrukowac. Tak
jakby inflacja nie byta ukrytym podatkiem? W czym ma to niby pomoc? W tym momencie
"wielcy ekonomisci' wyciggajqg przyktad wielkiej depresii, ale jakos nikt nie wspomina o boomie
kredytowym ktory miat miejsce kilka lat wczesniej i ktéry doprowadzit bezposrednio wtasnie
do tej depresji. Swojg drogqg jesteSmy przed kolejng i ciekawe co tym razem zrobig. Pewien
Pan w tej prezentacji mowi. iz pomimo kryzysu panstwo jest zmuszane do wstrzymania
stymulacji gospodarki przeprowadzaniem dodatkowe] emisji pienigdza i dokonywanie
inwestyciji. | to jest cos ztego?¢ To dobrze, ze rzgd nie moze trwoniC wiecej pieniedzy. Zte
natomiast jest wirgcanie sie do tego MFW i EBC. Rzad, jak to juz nieraz udowodniono, zawsze
marnotrawi pieniqgdze, a inwestycje zamiast poprawiac sytuacje, pogarszajq jg zwiekszajgc
dtug. Kredyt ma jakiekolwiek uzasadnienie tylko i wytgcznie wtedy, gdy jest uzywany do
inwestyciji, ktore z kolei wptywajg na wzrost produktywnosci i zwiekszenia bilansu w handlu
miedzynarodowym. Zamiast tego rzgd buduje stadiony, drogi lub rozdaje zasitki. | to jest
dopiero fragedia. Gdy panstwo dochodzi do Sciany i zaczyna sie kryzys jedyne co rzqd
powinien zrobic¢ to obnizy¢ podatki do jak tylko sie dai nie niszczy¢ oszczednosci narodu przez
dodruk. Zte dtugi powinny znikng¢ razem z instytucjami, ktére je udzielity oraz
przedsiebiorstwami ktdre roztrwonity srodki lub sg niekonkurencyjne. Na zeitgeista jeszcze nie
ma co liczy¢, wiec moim zdaniem powinnismy korzystac z najlepszych rozwigzan, do ktérych
mamy dostep, a wolnos¢ jest dobrym wyznacznikiem kierunku zmian.

Swietny wywiad z Andrew Maquire.

Sprawdza sie jak na razie teoria Andrew Maguire'a z wywiadu dla King World News.
Commerciale, ale jak sie okazuje i reszta spekulantdw wychodzi powoli z kontraktdw na ztocie
i srebrze. Jesli reszta jego przewidywan sie sprawdzi, juz niedtugo bedziemy miec niezty rajd
na metalach.

http://kingworldnews.com/kingworldnews/Broadcast/Entries/2014/7/27_Andrew_Maguire.ht
ml

Putapki czyhajgce na korzystajgcych z CFD.
Autor: DRX

CFD majg znacznie wiekszy minus, niz wyzsza prowizja. Po przeczytaniu opinii ludzi na forach
Forex, panuje opinia, ze niektdrzy brokerzy Market Maker mogg po prosu wirtualnie zmienic
kurs Twojego kontraktu CFD i wybi¢ Ci stopa, jezeli jest to kwestia matego wahania. Na
przyktadzie EURUSD forumowicze zaktadali, ze kontrakt CFD moze zmieni¢ wartos¢ wirtualng
w stosunku do rzeczywistej o okoto 5 do nawet 7 pipséw. Gdyby wybili powyzej, to raczej
zwrdcq pienigdze za wybicie, natomiast nasza pozycja nam umknie i bedziemy musieli jg
jeszcze raz otworzycC. Dlatego jezeli ktos otwiera pozycje srednioterminowq na CFD, to musi
przewidzie¢ stopa np. 9 pipséw, oddalonego od normalnego poziomu stop loss jaki bytby w
przypadku kontraktu terminowego lub transakcji na ECN w przypadku forex. Czyli jezeli
transakcja nie pojdzie w naszqg strone i po prostu w naturalny sposéb zostaniemy wybici z
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pozycji, to bedziemy musieli zamkngc¢ jg z reki prawdopodobnie z poslizgiem, jezeli ktos
zaktada, ze bedzie wchodzit w dany kontrakt potencjalnie 3-5 razy pod rzgd jezeli bedzie
trzeba, w ramach jakie$ systemu zawierania transakcji. No i oczywiscie mozemy handlowac,
tylko na interwale dziennym. Totalne wybicia stopdw przez MM zdarzajq sie mimo wszystko
rzadko, poniewaz wiekszos¢ oséb gra na bardzo niskich interwatach czasowych. Diatego gra
na H4, podobno przy wcale niezbyt wysokim ryzyku przechodzi.
Na podstawie opinii dowiedziatem sie, ze jak sie ktos bawi w forex, to najlepiej by byto zatozyc
konto po prostu albo w Ducascopy(w Ducascopy jest tylko forex ) albo w Interactive Brokers,
w przypadku kontraktdow terminowych styszatem pozytywne opinie o Infinity Futures.
Ponadto brokerzy ECN majg dodatkowo nizsze prowizje od transakciji, wiec poza wygodq jakg
zapewniajq market makerzy  generalnie  wg mnie sie nie optacaqjqg.
Pomimo tego, jak napisatem wyzej, sq osoby, ktdére wygrywajg z rynkiem z brokerami
handlujgc na wyzszych interwatach. Jestem ciekawy, czy gdyby wszyscy handlowali na
wyzszych interwatach, to market makerzy wybijaliby stopy po 20 pipséw. Market Makerzy
dokonujg raz rekwotowan, dwa styszatem nawet opinie, ze same platformy potrafig sie
niechcqgcy zawieszac, co dla graczy krotkoterminowych jest zabdjcze. Generalnie jezeli kto$
prowadzi handel krotkoterminowy, to dla mnie handel u MM jest wg mnie bardzo ryzykowny.
W przypadku ustug private banking co poniektdrzy majg dostep do rynku miedzybankowego,
natomiast nigdy nie styszatem opinii na temat, co jest bardziej optacalne interbank, czy ECN.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w oparciu o
wiarygodne informacije, leczich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogg sie dezaktualizowad, aich autor nie jest
zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentdw finansowych, ich
emitentow lub wystawcow (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialnos¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda inwestycja
powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcq inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sg chronione prawami autorskimi. Nie mogg by¢ kopiowane, publikowane czy modyfikowane w zadnej
formie bez pisemnej zgody autora.
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