Wydanie 18/2014

W dzisiejszym wydaniu:

1. Banki w USA jeszcze bardziej ryzykowne. Str. 2-5
W USA jest dozwolone tqczenie sie bankdw inwestycyjnych oraz kredytowo-
depozytowych. Doprowadzito to do sytuacji, w ktérej caty sektor bankowy rozrost
sie do niesamowitych rozmiaréw, przeistaczajgc sie jednoczesnie w gigantyczne

kasyno.

2. Czy zaczyna sie bessa na akcjach? Str. 6-8
W ciggu ostatnich kilku tygodni ceny akcji na wiekszosci gietd na Swiecie spadaty,
i to doS¢ dynamicznie. Indeks obejmujgcy 21 najbardziej rozwinietych gospodarek
spadt o 14%. Dla poréwnania, rynki rozwijajgce sie w tym samym czasie spadty o
11%. Biorgc pod uwage krétki czas, takie spadki mozemy Smiato nazwac sporg

korektq.

3. Jak poréwnywaé spotki na przyktadzie Exxonu i Chevronu. Str. 9-15
Ostatnimi czasy zauwazytem pewien artykut, w ktérym zostaty poréwnane dwie
kompanie paliwowe — Exxon i Chevron. Zrozumienie tego typu analiz czesto

pomaga w pdzniejszym podejmowaniu wtasnych decyzji inwestycyjnych.

4. Inwestowanie w spotki wydobywcze. Str. 16-25
Poza rosyjskim rynkiem akcji, akcje kopalni srebra oraz ztota sq obecnie najbardziej

niechciang grupg aktywoéw. Powodow jest kilka..
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Banki w USA jeszcze bardziej ryzykowne.

la czasow prezydentury Billa Clintona zmieniono w USA prawo dopuszczajgce
potgczenie sie bankdw inwestycyjnych oraz kredytowo-depozytowych. Doprowadzito to
do sytuaciji, w ktdrej banki dotychczas zajmujgce sie ryzykownymi inwestycjami dostaty
do dyspozycji kapitaty zgromadzone w postaci depozytdw. Zwiekszenie bazy
kapitatowe] doprowadzito do sytuacii, w ktérej caty sektor bankowy rozrdst sie do
niesamowitych rozmiardw, przeistaczajgc sie jednoczes$nie w gigantyczne kasyno.

Zmiany w prawie, o ktérych mowa powyzej, byty bezposredniq przyczyng upadku
Lehman Brothers, jak i dalszych wydarzen, ktére prawie doprowadzity do upadku systemu
bankowego.

Jednak zamiast pozwoli¢ bankom na ogtoszenie upadtosci, zostaty one wyratowane na
koszt podatnikdw. Przekaz byt az nadto przejrzysty: ,jestescie zbyt wazni, abyscie mogli
upasc”. Ostatecznie, stworzono nawet liste kilkunastu bankdw nie moggcych upasc,
gdyz zagrozitoby to funkcjonowaniu systemu. Majgc za plecami takie deklaracje ze
strony bankdw centralnych oraz rzgddéw, banki komercyjne dziatajgce dotychczas
bardzo ryzykownie porzucity jakiekolwiek hamulce bezpieczenstwa.

Jezeli przy ogromnym ryzyku zarobimy ekstra kilka miliarddw, to dobrze. Jezeli jednak
noga nam sie podwinie to przeciez FED czy podatnicy i tak nas wyratujqg.

Podejscie takie doskonale odzwierciedla grafika znajdujgca sie na kolejnej stronie,
przygotowana przez Granta Williamsa, prezentujgca poziom zalewarowania instytucii
finansowych w USA przed wybuchem kryzysu 2008 oraz obecnie.
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Major US Financial Institutions
Leverage Ratios
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Warto zauwazycC, ze Lehman Brother upadt, bedqgc zalewarowanym 29:1. Oznaczato to,
ze aktywa / pasywa banku byty warte 29 razy wiecej, niz kapitat banku. Wystarczyto, aby
warto$¢ aktywow spadta o 3% i bank stawat sie niewyptacalny.
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Polityka regulatoréw rynku po 2007 roku doprowadzita do sytuacji, w ktérej lewar w
systemie bankowym w USA wzrdost z 29 (2008 rok) do 78 obecnie. W teorii wystarczy, ze
bank poniesie strate przekraczajgca 1,28% kapitatu i dochodzi do bankructwa.

W teorii, poniewaz w 2009 roku zmieniono przepisy pozwalajgce bankom ksiegowac
rozne aktywa w cenie wg. wtasnego uznania. Bez znaczenia jest rynkowa cena. Gdyby
jakikolwiek przedsiebiorca zaczgt ksiegowac aktywa w znacznie zawyzonej cenie, np.
aby dostac kredyt, szybko okrzyknieto by go przestepcqg czy oszustem. W przypadku
bankoéw wszystko jest zgodne z prawem.

Mamy zatem sytuacije, w ktdrej banki w USA zachowujqg sie jak gracz w gigantycznym
kasynie. Problem jest tylko taki, ze na 78 postawionych dolardw wytgcznie 1 dolar
faktycznie nalezy do gracza.

Préobujgc przewidzie¢ dalszy rozwdj sytuacii sektora bankowego powinnismy szczegding
uwage zwrdcic na stopy procentowe. Banki posiadajg bowiem ogromng ilos¢ obligacii
stanowigcych zabezpieczenie wiekszosci ryzykownych fransakcji. Tak dtugo, jak stopy
procentowe spadaty a tym samym rosta wartos¢ obligacii, wszystko byto ok. Tymczasem
zblizamy sie do sytuacji, w ktérej ceny obligacji osiggajg poziomy graniczne.

Moim zdaniem, tak dtugo jak bankom udaje sie utrzymywac sztucznie zawyzong cene
obligacii, ich bilanse, nawet mocno zmanipulowane, jakos sie trzymajg. W sytuacii, gdy
utracg kontrole nad stopami procentowymi, dojdzie do prawdziwego eksodusu w
systemie bankowym. Zaden bank centralny nie jest w stanie odkupi¢ od zagrozonych
bankoéw papierdw w takiej ilosci, aby wyratowac system.
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Cate QE, czy LTRO, czyli tzw. programy stymulacji gospodarki, sg niczym innym jak
zakulisowym programem ratowania bankdéw, o czym pisatem w artykule ,QE -
stymulujemy gospodarke czy ratujemy bankig”

Skala problemdw jednak jest zbyt duza, aby pomoc bankdw centralnych okazata sie
wystarczajgca. Z drugiej strony, banki centralne nieustannie przesuwajg granice, do
ktérej mogg sie posungc.

Obecnie, 70% wszystkich derywatdéw szacowanych na okoto trylion USD (13-letni globalny
PKB) opiewa wtasnie na stopy procentowe. Banki, zarbwno komercyjne, jak i centralne
robig co mogq, aby utrzymac zerowe stopy.

Pytanie jak dtugo im sie to uda, lub raczej kto przyczyni sie do utraty kontroliz Chiny ze
ztotymi obligacjami, czy moze Rosja rozliczajgca sprzedaz surowcow poza dolarem?

Trader21
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Czy zaczyna sie bessa na akcjach?

W ciggu ostatnich kilku tygodni ceny akcji na wiekszosci gietd na Swiecie spadaty, i to
dos¢ dynamicznie. Indeks obejmujgcy 21 najbardziej rozwinietych gospodarek spadt o
14%. Dla poréwnania, rynki rozwijajgce sie w tym samym czasie spadty o 11%. Biorgc pod
uwage krotki czas, takie spadki mozemy Smiato nazwac sporqg korektq.

Wzrosty na rynkach akcji rozpoczety sie ponad 5,5 roku temu w marcu 2009 roku. Co
wiecej, biorgc pod uwage fakt, ze gospodarka Swiatowa generalnie stoi w miejscu, to
rynek akcji osiggngt fantastyczne wyniki. W gtdwnej mierze byto to spowodowane
kilkukrotnym zwiekszeniem podazy pienigdza przez banki cenfralne.

Poza ogromnym dodrukiem rynki akcji byty pchane tanim kredytem. Ostatecznie po 2008
roku na swiecie wprowadzono rekordowo niskie stopy procentowe. Taniitatwo dostepny
pienigdz znalazt ujscie w 2 miejscach - wspomnianych wczesniej akcjach oraz
nieruchomosciach w wiekszosci krajow rozwinietych.

Mielismy zatem idealne srodowisko dla wzrostu cen akcji. Z jednej strony, banki centralne
znacznie zwiekszyty podaz pienigdza, co zwiastowato inflacje. Z drugiej strony, taniitatwy
kredyt doprowadzit do ogromnej skali zakupdw akcji na kredyt. Dodatkowo w USA
korporacje znacznie zwiekszyty zadtuzenie, aby w ten sposdb sfinansowac wykup akciji
wtasnych, co rowniez przetozyto sie na wzrost wycen.

W 2011 roku, gdy ceny akcji juz wydawaty sie wysrubowane w odniesieniu do
fundamentéw ekonomicznych, na rynek tylnymi drzwiami zaczety wchodzi¢ banki
centralne skupujgc akcje. Jest to wrecz abstrakcyjna sytuacja, w ktérej bank centralny
moze po koszcie zero wydrukowac dowolng ilos¢ waluty, aby nastepnie kupi¢ akcje
przedsiebiorstw.

Ostatecznie, w celu nie dopuszczenia do spadkdw cen akcji, do gry wszedt tzw. Plunge
Protection Team, czyli organizacja z nieograniczonym dostepem do srodkdw z FED, ktdrej
zadaniem byto skupowanie akcji, aby przeciwdziata¢ spadkom, mogqgcych w przysztosci
zainicjowac wiekszy krach. Jeszcze przed rokiem takie dziatania byty objete Scistg
tajemnicqg, a kazdemu kto o tym mowit przypinano tatke zwolennika teorii spiskowych.

Tymczasem, miesigc temu Bank Japonii oficjalnie przyznat sie do skupowania akciji
poprzez ETF'y, gdy tylko dochodzito do zbyt duzych spadkdow. Obecnie bank ten posiada
ponad 1,5 % wszystkich akcji notowanych w Japonii.

Rosngce ceny akcji oraz nieruchomosci byty potrzebne rzgdzgcym, aby w ten sposdb
przekona¢ spoteczenstwo o wyjsciu gospodarek z recesji. Tymczasem obecnie
zadtuzenie na kazdym poziomie oraz bezrobocie sq zdecydowanie wyzsze, niz sprzed
recesji z 2008 - 2009 roku. Mimo to, ceny akcji sg na duzo, duzo wyzszych poziomach.

Po 5latach rosngcych cen akcji pompowanych dodrukiem, doszlismy jednak do sytuacii,
w ktérej czeSc bankdw centralnych rzekomo zredukowata skale dodruku. Pisze rzekomo,
gdyz jest wiele metod na ukrycie dodruku. Przyktadem sg chociazby tajnie kredyty, jakich
FED udzielit swoim akcjonariuszom w 2009 i 2010 roku wartosci 16 bin USD (to nie btqgd,
mowa o bilionach).
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W kazdym razie, by nie doszto do przewrdcenia sie systemu monetarnego, konieczne jest
zwiekszenie skali dodruku. Za nowo wydrukowane USD, Euro, Funty, czy Jeny banki
centralne muszg skupowac¢ obligacje rzgdowe, na ktdére nie ma kupcdw. Bez ich
pomocy dosztoby do drastycznego wzrostu oprocentowania obligacji i w krotkim czasie
bankructwa catych krajow.

Banki centralne wybraty, moim zdaniem, hiperinflacyjne wyjscie z sytuacji. Zeby
uzasadni¢ konieczno$¢ wznowienia druku na wyzszym biegu, nalezy jednak troche
nastraszy¢ spoteczenstwo.

Jezeli obecna przecena pogtebi sie jeszcze o kilka procent, media bedg mogty mowic
o poczgtkach bessy. Na razie mamy spadki o 12-15%. Jezeli ich skala pogtebi sie
powiedzmy do 20% liczgc od szczytdw, to medialni ekonomisci bedqg mogli oswiadczy¢
koniec najdtuzszej w historii globalnej hossy.

To witasnie jest, moim zdaniem, potrzebne kartelowi oraz politykom do przekonania
spoteczenstwa do dodruku bez jakichkolwiek granic.

W obecnej sytuaciji banki centralne majg dwa wyjscia:

Q) OgraniczyC skale dodruku, co przetozy sie na nagty wzrost oprocentowania
obligaciji w krajach stanowigcych co najmniej 60% globalne] gospodarki. Koszt obstugi
dtugu wzrosnie zatem do takich rozmiardw, ze wiele krajow nie bedzie w stanie wykupic
obligacijii skonczy sie to bankructwem, jak np. ostatnio w Argentynie.

Najwiekszym jednak problemem bedzie rynek derywatdw. Okoto 70% wszystkich
instrumentdw pochodnych szacowanych na co najmniej 600 bin USD (9 — krotny globalny
PKB), opiewa wtasnie na stopy procentowe. Nagty wzrost rentfownosci mogtby
doprowadzi¢ do catej kaskady bankructw najwiekszych bankow.

Wtasnie ze wzgledu na skale mozliwych szkéd taki scenariusz uwazam za mato
prawdopodobny.

b) PrzyspieszyC skale dodruku, ftumaczgc sie koniecznoscig stymulacji rozpadajgcej
sie gospodarki.

W takim scenariuszu najpierw straszymy spoteczenstwo krachem na kazdym mozliwym
rynku, a nastepnie przystepujemy do dodruku na zwiekszonych obrotach. W pierwszej
kolejnosci, srodki poptyng najprawdopodobniej na rynek obligacji rzgdowych. Piszgc
wprost, banki centralne na catym Swiecie zaczng drukowac waluty, aby kupi¢ za nie
obligacje rzgdowe, na ktére nie ma chetnych. Tempo druku bedzie jednak duzo wieksze,
niz dotychczas. Aby przekonac sie, czym to sie konczy warto wréci¢ do artykutu ,,Rozpad
papierowych walut — lekcja historii.”

Réwnolegle do skupu obligacji zostanie przeprowadzony ogromny skup ztych aktywow.
Banki komercyjne sprzedadzg bankom centralnym niesptacalne  hipoteki,
przepakowane odpowiednio stratne pozycje na derywatach, czy inne bezwartosciowe
aktywa. Wszystko oczywiscie odbedzie sie po znacznie zawyzonych cenach.
Ostatecznie, to banki wyceniajg same, na ile sqg warte ich aktywa i wycena rynkowa nie
ma zadnego znaczenia.

IndependentTrader.pl strona 7



http://independenttrader.pl/23,rozpad_papierowych_walut_-_lekcja_historii.html
http://independenttrader.pl/23,rozpad_papierowych_walut_-_lekcja_historii.html

Taki ruch pozwoli poprawi¢ kondycje bankdw komercyjnych, oczywiscie kosztem
przysztej inflacji okradajgcej klase sredniq.

Kolejpym ruchem moze byC bezposredni skup dotujgcych akcji. Oczywiscie,
wyttumaczone to bedzie koniecznoscig powstrzymania strachu i paniki. W praktyce jest
to jednak zakamuflowany, ogromny transfer majgtku.

Nowy dodruk chwilowo uspokoi sytuacije, ale inflacja zacznie przedostawac sie do
realnej ekonomii. Oficjalne dane bedg mowity o umiarkowanej inflacji, dzieki czemu
bedzie mozliwe utrzymanie negatywnych stép procentowych, czyli natozenie
niewidocznego podatku na catq rzesze oszczedzajgcych.

Dalszych scenariuszy rozwoju jest mnoéstwo. Niemcy mogqg porzuci¢ Euro w obecnej
formie i zaproponowac¢ nowq wspdlng walute, obejmujg takze Austrie, Luxemburg i
Finlandie. Taki ruch zdecydowanie pomogtby oczysci¢ sytuacje w Europie. Z drugigj
strony, np. emisja chinskich obligacji zabezpieczonych kruszcem, mogtaby przyspieszyc
destrukcje systemu walut papierowych. Chwilowe ,,rozwigzanie problemu” moze przyjsc
ze strony MFW i nowych SDR'Ow, o czym juz kiedys pisatem w artykule ,,Nowa globalna
waluta rezerwowa™.

Obecnie, jednak nie ma mozliwosci, aby przewidzie¢, w ktdérg strone pdjdzie system.
Uwazam jednak, ze banki centfralne wraz z rzgdzgcymi bedqg obstawac przy koniecznosci
przyspieszenia dodruku.

Jak przektada sie to na decyzje finansowe?

Obecne warunki sprzyjajg shortowaniu obligacji Hiszpanii, Portugalii, Francji, czy Wtoch.
Ich ekstremalnie wysoka cena (niska rentownosc) jest podirzymywana wytqcznie przez
EBC.

Mozna by takze pokusi¢ sie o shortowanie niektorych rynkéw lub np. instytucii
finansowych, najbardziej narazonych na krach w obecnych okolicznosciach.

Mimo, iz potencjat do spadkdw, zardwno cen akcji, jak i obligaciji jest ogromny, to ryzyko
inwestycyjne, jak dla mnie, jest zbyt duze. Prawda jest taka ze o losie zaréwno akcji oraz
obligacji zdecyduje Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Jezeli zgodnie z sugestiq BIS sprzed pot roku banki centralne pozwolg na przebicie baniek
+POki mozna to jeszcze kontrolowac” to bedziemy mieli co najmniej 2 letnig besse na
akcjach.

Z drugiej strony, jezeli po raz kolejny zwyciezg zwolennicy odsuwania nieuniknionego, to
szybko bedziemy mieli uruchomiq kolejng faze dodruku, ktéra moze podtrzymac ceny
zarowno akcji jak i obligacji na nierealnych poziomach.

Trader21
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Jak poréwnywaé spétki na przyktadzie Exxonu i Chevronu.

Ostatnimi czasy zauwazytem na seekingaplha.com pewien artykut, w ktdérym zostaty
porbwnane dwie kompanie paliwowe - Exxon i Chevron. Na jego podstawie
przygotowatem wtasne opracowanie. Nie jest ono szalenie pasjonujgce, ale zrozumienie
tego typu analiz czesto pomaga w pdzniejszym podejmowaniu wtasnych decyzji
inwestycyjnych.

W ponizszej analizie przedstawitem kilka czynnikow pozwalajgcych nam na porownanie
wycen dwdch spdtek o bardzo podobnym profilu dziatalnosci.

1. Cena akciji.

Informacja o cenie akcji moze nam froche, choc¢ nie wiele powiedzie¢ o samej spotce.
Dzieki niej widzimy, jak na przestrzeni czasu zmieniata sie wartos¢ spodtki w oczach
akcjonariuszy.

Spojrzenie na zmiane ceny akcji jednej firmy, w odniesieniu do drugiej firmy pokazuje
nam, jak firma jest oceniana przez analitykdbw czy rynek. Porbwnania takie mozemy
stosowac wytqgcznie do firm dziatajgcych na podobnych rynkach, notowanych na tych
samych gietdach.
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Jak widzimy na powyzszym obrazku, akcje Chevrona wzrosty o 140% w ciggu ostatnich
10 lat. W tym samym czasie, akcje Exxona wzrosty zaledwie o 102%. Do roku 2010 ceny
akcji obu firm byty na podobnym poziomie. Mozemy zatem wnioskowac, ze Chevron jest
w lepszej kondycji niz jego konkurent z Texasu. Przez lepszg kondycje mozemy rozumiec
wyzszg efektywnos$¢, poziom zastepowania rezerw, jak i wiele innych wskaznikow
sktadajgcych sie na ocene przedsiebiorstwa w ocenie akcjonariuszy.
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2. Poziom dywidendy.

Poziom dywidendy obliczamy dzielgc dywidende przypadajgcq na jedng akcje przez
cene tej jednej akcji. Im wyzszy wskaznik, tym wyzszy poziom dywidendy. Patrzgc na
wykres widzimy, ze obecnie Chevron ptaci dywidende o 1/5 wyzszg od Exxon Mobil. Nie
jest to zresztg chwilowe odchylenie, lecz dtugoterminowa prawidtowose.

Dividend Yield
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3. Wskaznik wzrostu dywidendy.

Quarterly Dividend
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Poréwnujgc obie firmy, po raz kolejny powinnismy sktonic¢ sie bardziej w strone Chevronu
— dywidenda przypadajgca na jedng akcje wzrosta w ciggu ostatnich 10 lat o 168%, gdy
w tym samym czasie Exxon poprawit swéj wynik o 156%.

Zwréci¢ uwage musimy koniecznie na fakt, ze méwimy o dywidendzie wyptacanej w
dolarach. To, ze poziom dywidendy na przestrzeni 10 lat wzrdst o 168% nie oznacza od
razu, ze wysokosS¢ naszego strumienia gotéwki takze wzrosta w podobnym stopniu.
Powodem jest dewaluacja dolara. Dziesie¢ lat temu za jednego dolara mozna byto
kupi¢ znacznie wiecej dobr niz obecnie.

4. Wskaznik wyptat dywidendy w stosunku do zysku netto firmy.
Wskaznik ten okreSla w ilu procentach zysk firmy jest przeznaczany na dywidende.
Wyliczamy go dzielgc roczng dywidende przypadajgcg na jedna akcje przez zysk

przypadajgcy na jednqg akcje. Im bardziej stabilny wskaznik, tym firma jest bardziej godna
uwagi.

Payout Ratio
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W tym przypadku, Exxon wypada lepiej od Chevrona. Exxon ptaci dywidende w
wysokosci 34% zysku netto firmy, podczas, gdy ten sam wskaznik dla Chevrona wynosi
39%.

W latach 2009 — 2011 widzimy skokowy wzrost w wyptatach dywidendy w relacji do
wypracowanego zysku. Nie oznacza to jednak, ze Exxon czy Chevron nagle znacznie
zwiekszyt wyptaty dywidendy. Wysoko$¢ dywidendy w ujeciu dolarowym wzrosta
bowiem tylko nieznacznie. Skok na wykresie jest spowodowany gwattownie spadajgcymi
zyskami firmy w efekcie nizszych cen ropy.
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5. Wartosé przedsiebiorstwa / EBITDA.

Wskaznik ten wylicza sie dzielgc wartos¢ przedsiebiorstwa przez zysk przedsiebiorstwa
przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych kredytow, podatkéw i amortyzacii.

Im nizszy wskaznik, tym lepiej dla nas. Inaczej mdéwigc, im nizszy wskaznik, tym tansze

mamy akcje w stosunku do zysku, jaki generuje nam spodtka. Szukajgc zatem inwestycji
powinnismy wybierac firmy o jak najnizszym wskazniku.

EVIEBITDA (forward)

m XOM EV to EBITDA (Forward) 6.25
W CVX EVto EBITDA (Forward)

Jul'1 Jan"2 Jul2 Jan"3 Jul3 Jan'4 Jul'14

Sep 21 2014, 1:58PM EDT. Poweredby TCHARTS

W tym przypadku lepiej wypada Chevron, posiadajgc wartos¢ tego wskaznika na
poziomie 4,9 w poréwnaniu do 5,6 Exxona.

6. Cena / Zysk (forward).

Wskaznik tfen cechuje sie tym, ze wykorzystuje sie aktualng cene akcji firmy i dzieli sie jg
przez prognozowane zyski. Im nizszy wskaznik ceny do zysku, tym lepiej dla inwestora
poszukujgcego akcji. Kupujgc akcje danej firmy kupujemy czes¢ przedsiebiorstwa, ktdre
generuje okreslony zysk. Zysk ten w dalszej kolejnosci bedzie wyptacany w postaci
dywidendy lub bedzie zatrzymany w firmie, co z kolei przetozy sie na wyzsze ceny akciji.

Na wykresie ponizej widzimy, ze lepiej wypada Chevron. Cena akcjijest 11,42 razy wyzsza
od zysku przypadajgcego na akcje. W przypadku Exxona wskaznik ten wynosi 12,47.
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PIE (forward)

m XOM PE Ratio (Forward)

® CVX PE Ratio (Forward) 18.75
t!\ 16.25
13.75
.V\—‘/'/' 3’ 11.42

875

6.25

2010 2011 2012 2013 2014

Sep 21 2014, 1:51PMEDT. Poweredby TCHARTS

7. P/E Schillera (CAPE).

Wspotczynnik ceny do zysku Schillera rézni sie od standardowego wskaznika ceny do
zysku tym, ze zamiast uwzgledniac zyski kompanii za ostatni rok, wylicza sie sredni zysk za
ostatnie 10 lat i koryguje sie go o wskaznik inflacji. Dzieki takiemu podejsciu eliminujemy
ryzyko wypaczen spowodowanych przez tymczasowe zmiany w wynikach finansowych
spotek.

Na chwile obecng wskaznik Chevrona wynosi 10,1, a Exxonu 11,9.

CAPE dla Exxon Mobile:

15
Vet
7 10

2006 2008 2010 2012 2014

Zr6dto: gurufocus.com
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CAPE dla Chevron:

17.5

2006 2008 2010 2012 2014

Zrodto: gurufocus.com
8. Cena / wartosé ksiegowa przypadajgca na jednqg akcje.

Wskaznik ten jest bardzo popularny wirdéd inwestorédw. Okresla bowiem relacje wartosci
firmy na dany moment (cena akciji x ilo$¢ akcji) do wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa.

Biorgc pod uwage ten wskaznik, po raz kolejny faworytem jest Chevron — cena akciji jest
o0 40% wyzsza od ksiegowej wartosci przedsiebiorstwa. W pordwnaniu, cena rynkowa
Exxonu jest wyzsza od wartosci ksiegowej o 120%.

P/ BV dla Exxon Mobile:

| 1 | | ! f
2006 2008 2010 2012 2014

Zrédto: gurufocus.com
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P/ BV dla Chevron:

= CVX:
}igﬂihxajnfﬁfﬁFy{jiﬁ 2.5
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Zr6dto: gurufocus.com
Podsumowanie.

W powyzszym porownaniu dwoch firm okazuje sie, ze prawie pod kazdym wzgledem
akcje Chevrona sq tansze od Exxona. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wyzszy
popyt na akcje XOM jest najprawdopodobniej lepszy PR. Zdecydowana wiekszosc
funduszy inwestycyjnych nie wyobraza sobie pominiecia spotki przy tworzeniu portfolio.
Poza tym Exxon jest synonimem solidnosci wsréd kompanii petrochemicznych.

Analizy podobne do tych sqg czesto przydatne z punktu widzenia doboru poszczegdolnych
spotek dziatajgcych w bardzo podobnym srodowisku. Najwazniejsze jest jednak szersze
spojrzenie. W USA, czyli na gtéwnym rynku determinujgcym ruchy na gietdach mamy do
czynienia z wyjgtkowo dtugg hossq i ryzyko spadkdw jest bardzo duze.

Jezeli FED oficjalnie ogtosi kolejng faze dodruku, by¢é moze spadki bedg znowu
powstrzymane, ale w obecnej sytuacji wolatbym nie polega¢ na programach
ratunkowych serwowanych przez banki centralne. Duzym plusem tego typu molochdow
jest ich mata podatnos$¢ na krach. Zazwyczaj spotki te] wielkosci reagujg na zmiany cen
duzo stabiej niz cate indeksy lub mniejsze spotki.

Niemniej w obecnej sytuaciji los akcji, szczegdlnie w USA, zalezy od ogtoszenia bgdz nie
tzw. QE forever.

Zespodt Independent Trader
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Inwestowanie w spotki wydobywcze.

»Musisz kupowac, gdy innym brakuje wiary. Jezeli w co$ inwestujesz, rob to w oparciu o
twarde dane i wiedze. Zapewne ustyszysz od wielu, moze nawet od kazdego, ze jesteS w
btedzie. Inwestujgc w znienawidzone aktywa mozesz oczekiwac ogromnych zwrotow,
gdyz kazdy inwestor tfrzyma sie od niech z daleka. Przynajmniej do czasu.” — Eric Sprott

Cytat ten idealnie odwzorowuje sytuacje na rynku kompanii wydobywczych
specjalizujgcych sie w wydobyciu ztota i srebra. Poza rosyjskim rynkiem akcji, akcje
kopalni srebra oraz ztota sg obecnie najbardziej niechciang grupg aktywow.

Powododw jest kilka. Systematycznie spadajgce ceny ztota i srebra. Spadajgcy grading
rudy (zawartos¢ czystego metalu w wydobywanym surowcu). Rosngce koszty energii
oraz generalna niechec¢ do sektora metali szZlachetnych.

Rozwazajgc zakup spdtek wydobywajgcych metal musimy zdac sobie sprawe, ze
inwestowanie w kompanie wydobywcze absolutnie nie jest ,wyzszym stopniem
witajemniczenia”, czy czyms$ podobnym. Ztoto czy srebro kupujemy z myslg o ochronie
kapitatu. Inwestujemy w nieliczne aktywa, ktére nie sq dtugiem. Dodatkowo, w sytuacii
wiekszego krachu czy awarii systemow fransakcyjnych ciggle mamy bardzo ptynne
aktywo, ktére bez wiekszych problemdw mozemy spieniezyC, jezeli zajdzie taka potrzeba.

Akcje spotek wydobywczych sg natomiast niczym innym, jak wysoce spekulacyjnym
papierem. Co prawda, poziom zwrotow moze byc¢ wielokrotnie wyzszy, niz w przypadku
metalu fizycznego (nawet srebra), aczkolwiek inwestowanie w akcje spotek
wydobywczych wigze sie z ogromnym ryzykiem.

Zagrozenia dotykajgce spotek wydobywczych:
1. Problemy techniczne.

Proces wydobywczy jest dos¢ skomplikowany. W trakcie wydobycia mozemy sie
spodziewac strajkdw zatogi domagajgcej sie wyzszych ptac, poprawy warunkow pracy,
czy problemdw z ekologami wstrzymujgcymi wydobycie. W ekstremalnych sytuacjach
moze dojs¢ do zalania kopalni i wstrzymania wydobycia na dtuzszy okres.

2. Rosngce koszty wydobycia.

Zarowno ztota jak i srebra jest coraz mniej. Metal wydobywa sie ze ztdz dawnigj
niedostepnych, gtebiej potozonych, a takze z tych o mniejszej zawartosci czystego
metalu w rudzie. Tani i tatwo dostepny metal po prostu sie skonczyt. Co prawda, w
ostatnich 2 latach nieznacznie obnizono koszty wydobycia, ale odbyto sie to kosztem
wstrzymania odwiertow w drozszych lokalizacjach. W dtuzszym okresie koszty wydobycia
metali bedq tylko rosty.

3. Utrzymujgce sie niskie ceny.

Niskie ceny ztota oraz srebra sprawity, ze znaczna czes¢ kompanii wydobywczych ma
problem z wypracowaniem zysku. Na potrzeby analiz najczesciej przyjmuje sie cash costs
oraz all in costs. Te pierwsze zawierajq wytqgcznie koszty bezposrednie zwigzane z
wydobyciem skaty z ziemi oraz przetworzeniem jej na czysty metal.
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All in costs zawierajqg wszystkie koszty zwigzane z bezposrednim wydobyciem oraz koszty
administracyjne, koszty poszukiwan nowych ztdéz oraz uruchomienie wydobycia. Bez
rozwoju bowiem kazda kompania wyczerpie ztoza i bedzie zmuszona zamkngc¢ biznes.

Spadajgce od ponad 3 lat ceny ztota i srebra sprawity, ze nie ma juz praktycznie
kompanii, ktére mogg pozwoli¢ sobie na przygotowania nowych ztéz nie generujgc tym
samym strat. Mowigc wprost, przy obecnych cenach metalu kompanie wydobywcze
bedqg zmuszone ograniczy¢ produkcje.

4. Problemy z finansowaniem.

Aby pozyskac kapitat na wiercenia, kompania moze wyemitowac akcje lub pozyczyc
kapitat poprzez emisje obligacji lub zaciggniecie kredytu. Nim jednak to zrobi musi
przedstawi¢ wyniki prac geologicznych prezentujgc w nich ilos$¢ metalu uznang za
zdatng do wydobycia przy obecnych cenach.

Jezeli mamy wysokie ceny metalu, to z punku widzenia kopalni optaca sie wydobywac
ztoza trudne i przez to drogie w eksploatacji. Przy niskich cenach metalu ilos¢ ztdz
nadajgcych sie do wydobycia znacznie spada. W takiej sytuaciji kompania prezentuje
mniejszy potencjat, co bardzo utrudnia pozyskanie kapitatu na wydobycie.

5. Podatki od kopalin.

Tak dtugo, jak mamy niskie ceny ztota oraz srebra politykom nie przychodzi na mysl
podnoszenie optat z tytutu wydobycia. Ostatecznie, jakikolwiek wzrost obcigzenh mogtby
spowodowac¢ wzrost kosztoéw ponad akceptowalny poziom, co doprowadzitoby do
zwolnien i wzrostu niezadowolenia spotecznego.

Jezeli jednak sytuacja sie zmieni i powrdcimy do zdecydowanie wyzszych cen, zyski
kompanii  wzrosng kilkakrotnie. W niektorych sytuacjach politycy desperacko
poszukujgcy zrodet finansowania, mogqg probowac podnosic podatki od kopalin,
podobnie jak uczynit niedawno rzgd w przypadku KGHM.

6. Surowiec strategiczny.

W sytuacji synchronicznego niszczenia walut mamy bardzo duzg szanse, ze przyszty
system bedzie w ten czy w inny sposdb powigzany ze ztotem. Jezeli do tego dojdzie,
czyms naturalnym bedzie duzo wyzsza cena metalu.

W takiej sytuacji wiele krajdow moze podjgc decyzje niekorzystne dla branzy
wydobywczej. Pierwszym krokiem moze by¢ obowigzkowa sprzedaz nowo wydobytego
metalu po ustalonej cenie, niekoniecznie bedqgcej wolnorynkowq. Ostatecznie, moze
dojs¢ do nacjonalizacji catych kompanii wydobywajgcych metal w niestabilnych
jurysdykcjach.

Skoro w przesztosci dochodzito do nacjonalizacji duzo potezniejszych przedsiebiorstw
petrochemicznych, to co stoi na przeszkodzie nacjonalizacji matego producenta?
Lazwyczaj nacjonalizacja odbywa sie w formie przymusowego wykupu ale cena, jakg
ptaci panstwo rzadko odzwierciedla realng wartos¢ przedsiebiorstwa.
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Potencjal, przed jakim stojq spotki wydobywcze:
1. Obecna sytuacja branzy.

W przesztosci wiekszos¢ kompanii wydobywata ztoto / srebro ze 16z generujgc przyzwoity
zysk. Wyzsze ceny metali pozwalaty na zgromadzenie kapitatu oraz finansowania przejec
mniejszych kompanii lub prowadzenie poszukiwan. Obecnie, wiekszoS¢ nowych
inwestycji  finansowana jest trudno dostepnym kredytem. Generalnie branza
wydobywcza ma spore problemy z pozyskaniem kapitatu, pozwalajgcym na utrzymanie
produkcji na statym poziomie, nie wspominajgc o zwiekszeniu produkcii.

W 2013 roku koszty catkowite zwigzane z wydobyciem ztota ksztattowaty sie na poziomie
1200 USD / ozispadty nieznacznie z 1228 USD, w stosunku do roku 2012. Przy Sredniej cenie
ztota wynoszgcej 1530 USD (za rok 2013) wiekszos¢ kompanii wypracowywata jednak
przyzwoity zysk.

W 2014 roku znaczny spadek cen doprowadzit do sytuacii, w ktérej wiekszos¢ kompanii
generuje straty. Na rynku srebra sytuacja jest podobna.

Catkowite koszty wydobycia za 2013 wyniosty 19 USD i zostaty zredukowane z 23,80 USD
w roku 2012. Redukcja kosztow byta jednak mnigjsza, niz spadek ceny i w 2014 roku
wiekszo$¢ kompanii podobnie jak w przypadku ztota jest deficytowa.

Mozliwosci ograniczenia kosztdw wydobycia zostaty juz niestety wykorzystane. Zamknieto
lub wstrzymano eksploatacje nierentownych wiercen. Obnizono wynagrodzenia w wielu
kompaniach. Jednak niektorych kosztéw nie da sie obnizac w nieskonczonosc,
zwtaszcza w sytuacji, w ktorej taniego i ptytko zlokalizowanego surowca po prostu juz nie
ma.

2. Wyzsze ceny metalu.

W ciggu ostatnich 3 lat przetransferowano na wschdd ogromne ilosci ztota i srebra.
Otwarcie gietd metali w Singapurze, Dubaju oraz Szanghaju sprawia, ze proces ustalania
ceny przenosi sie powoli z papieru na metal fizyczny. Spadek cen srebra w ostatnim
czasie doprowadzit do eksplozji popytu w Chinach, drenujgc zapasy SHE (Shanghai Gold
Exchange) o 93%. Niskich cen oraz deficytu metalu fizycznego nie da sie utrzymywac
wiecznie.

Gdy proces ustalania cen przeniesie sie ostatecznie do Azji, powrdcimy ponownie do
wyzszych cen, co z ogromnym lewarem przetozy sie na ceny akcji producentow.

Obecnie wiekszos¢ producentdw nie generuje zyskdw. Co wiecej, trzyletnia bessa
wymusita redukcje kosztéw wydobycia. W stosunku do 2011 roku, w ktérym mielismy
rekordowe ceny metali, koszt wydobycia ztota spadt nieznacznie ale dla srebra obnizka
wyniosta az 26%.
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Co prawda jest procesem naturalnym, ze wyzsze ceny metali podnoszg koszty
wydobycia, ale obecny poziom kosztéw jest dobrym punktem wejscia, zwtaszcza jezeli
oczekujemy wyzszych cen metalu w przysztosci. Jezeli przy obecnych, bardzo
zdotowanych cenach metali wiekszos¢ producentow praktycznie nie generuje zyskow,
to powrdt ztota w okolice 1700 USD, a srebra 36 USD oznaczac bedzie dla nich ogromny
przyrost dochodow.

Ponadto, wyzsze ceny ztota i srebra oznaczajg, ze spotki bedg mogty wykazywac wiecej
716z zakwalifikowanych jaoko ekonomicznie nadajgce sie do wydobycia, co takze
poprawi ich mozliwosci pozyskania kapitatu, aby sfinansowac wzrost produkcii.

Moim zdaniem, ceny spotek wydobywczych ponownie zblizajgce sie w okolice dotka z
grudnia 2013 sqg ciekawqg okazjg dtugoterminowq. Nie mozemy, jednak zapominac, ze
akcje spotek wydobywczych to nie to samo co ztoto i srebro pod nasza kontrolg.
Ogromna szansa na wzrost wycen okupiona jest wyzszymi zagrozeniami. Ostatecznie
jednak zgodnie z zasadg inwestora kontrolnego skupiamy sie na aktywach, ktérych nikt
nie chce. Przynajmniej do czasu.

Inwestowanie w kompanie zajmujgce sie wydobyciem ztota i srebra jest o wiele bardziej
ryzykowne od zakupu fizycznego ztota czy srebra. Posiadajgc metal fizyczny jesteSmy
niezalezni od systemu. Co wiecej, jedynym co utrzymuje niskg cene metalu jest
manipulacja papierowymi derywatami, ktéra w obliczu ogromnego transferu metalu na
wschod, zakonczy sie docelowo znacznie wyzszymi cenami metalu, niz obecnie.

L akcjami kompanii wydobywczych nie jest tak prosto. Cena metalu, determinujgca
przychody firmy, to tylko jedna strona medalu. Po drugiej stronie, znajduje sie mniej lub
bardziej kompetentny zarzgd oraz geolodzy. Czesto trzeba zmagac sie ze zwigzkami
zawodowymi czy ekologami. Nie mozna takze zapomina¢ o ryzyku politycznym,
poczgwszy od znacznego wazrostu optat zwigzanych z wydobyciem, konczgc na
nacjonalizacji w imie wyzszych celéw.

Z drugiej strony, jednak w przypadku wzrostu cen metalu, akcie kompanii wydobywczych
mogqg doznac spektakularnego rajdu, wielokrotnie wyzszego od wzrostu ceny ztota, czy
srebra.

Najwazniejszy w catym procesie inwestowania w spotki wydobywcze jest fakt, ze
obecnie zdecydowana wiekszos¢ firm generuje minimalny zysk lub nie generuje go
wcale. Powodem sq oczywiscie niskie ceny metalu. Wiekszos¢ producentdw, mimo iz
drastycznie obnizyta koszty, czesto posuwajgc sie do zamkniecia nierentownych
kopalh, nadal ma problem z wypracowywaniem zysku.

W ostatnim czasie Srodowisko kompanii obiegta informacja, ze w odpowiedzi na
zanizanie cen srebra, First Majestic Silver Corporation zawiesza 35% wydobycia. Co
wiecej, Prezes Kompanii - Neumeyer powiedziat, iz nie bedq wydobywac srebra za pot
darmo i ze First Majestic mowi dos¢. Neumeyer wezwat takze innych producentow srebra
do przeciwstawienia sie manipulacji.
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Na jakim poziomie sq ceny akcji producentéw ztota i srebra?

Dobrym wskaznikiem zachowania akcji kompanii wydobywajgcych ztoto i srebro jest
indeks XAU. Odzwierciedla zmiany cen akcji 30 najwiekszych firm z branzy.
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Jak widzimy na wykresie, ceny akcji spdtek wydobywczych spadty obecnie prawie do
poziomdw z konca 2008 roku, kiedy dochodzilismy do dna bessy w akcjach, a ceny
metali siegnety 750 USD w przypadku ztota i 10 USD dla srebra. Co prawda, w ciggu
ostatnich 6 lat znacznie wzrosty koszty wydobycia obu metali, jednak nic nie uzasadnia
az takiej skali spadkow. Warto zwrdcic takze uwage na fakt, ze ceny akcji kompanii
wydobywczych oscylowaty na podobnych poziomach jak dzis w latach 2002 — 2005,
kiedy ceny obu metali byty wielokrotnie nizsze niz obecnie.

Czy po tfrzech latach spadkéw cen akcji spotek wydobywczych mozemy wreszcie
oczekiwaé powrotu do normalnosci?

Otd6z moim zdaniem, spadek, o ktérym mowa, zakonczyt sie w grudniu 2013. Od tego
Cczasu, ceny kompanii poruszajqg sie w pewnym kanale.

Od grudnia 2013 roku ceny duzych spotek dwukrotnie wzrosty o ok. 20 — 25%, po czym
oddawaty caty wypracowany zysk. Dla poréownania, indeks matych spotek rost w tym
samym czasie o prawie 50%, jednak i w tym przypadku spadki byty bardziej
spektakularne. Obecnie ponownie jesteSmy w tym samym miejscu, co w grudniu 2013.

Jezeli kogos nie odstrasza taka zmiennos¢, to przejde do opisu, w jaki sposdb inwestowac
w spotki wydobywcze. Zaczne moze jednak nietypowo, w jaki sposob bezwzglednie nie
inwestowac?

Czego nie robi¢?

Najgorsze, co mozemy zrobi¢, to kupi¢ akcje jednej czy dwodch firm z branzy tylko
dlatego, ze kto§ nam akurat tak doradzit lub przeczytalismy jakis artykut. Akcje
reprezentujg konkretne przedsiebiorstwo, za$ niezaleznie od tego, jak dobrze jest ono
zarzqgdzane, zawsze istnieje ryzyko bankructwa, a tym samym ryzyko spadku ceny akcji
do zeral
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Dobrym przyktadem sg np. spotki bedgce na poczgtkowym etapie wydobycia, tzw.
Junior Miners. Jezeli przyjrzymy sie dzis, np. 10 takim firmom, to w perspektywie 3-5 lat co
najmniej dwie z nich zbankrutujg. Trzy firmy bedqg przejadac kapitat inwestoréw na
uruchomienie produkciji, ktéra moze nigdy nie wystartowac. Kolejne cztery uruchomiqg
produkcije i przyniosq przyzwoite zyski. Jedna natomiast okaze sie prawdziwg peretkq,
ktorej cena akcji moze wzrosngC dziesieciokrotnie, czy wiecej. Czy kupujgc akcje dzi$
trafimy na bankruta czy peretke? Tego nie wiemy.

Jak zatem inwestowaé w akcje producentow ztota czy srebra?
Mamy trzy grupy:
a) Duze kompanie z rozwinietg produkcjqg, inwestujgce w wydobycie na catym Swiecie.

b) Mate firmy, skupiajgce sie na 1-2 regionach, poszukujgce ztdéz oraz uruchamiajgce
produkcje. Tego typu firmy sq zazwyczaj takomym kgskiem do przejecia w pdzniejszej
fazie rozwoju firmy.

c) Kompanie typu Royalties, nie zajmujgce sie bezposrednio wydobyciem lecz wytgcznie
pozyczajgce kapitat frmom, bedgcym we wczesnym stadium produkcji, w zamian za
dozywotni strumien metalu, po z gory okreslonej cenie. Firmy te pomijam w dzisiejszym
artykule. Na Swiecie sg wytqgcznie frzy liczgce sie firmy, ktérym doktadnie przyjrze sie innym
razem.

a) GDX fundusz z grupy Van Eck Global - duze kompanie.

Jest to fundusz typu ETF notowany w NY. Powierzone $rodki inwestuje w 40 najwiekszych
spotek wydobywczych proporcjonalnie do ich kapitalizaciji. Im wieksza firma, tym wiekszy
jej udziat w portfelu.

Ponad 64% srodkow lokowanych jest w duze spotki o kapitalizaciji przekraczajgcej 5 mid
USD, za$ 24% w spotki w przedziale od 1 do 5 mid USD.

Na dzien 30 wrzesnia P/BV (cena / wartos¢ ksiegowa) dla spdtek wchodzgcych w sktad
ETF'u wyniosta 1,04. Co prawda, P/E (cena / zysk) wynosi obecnie 18,54, czyli drogo, ale
w sytuacji bardzo zanizonych cen metalu, uwazam, ze czynnik tfen mozna pomingc.
Wystarczy bowiem aby z obecnych poziomdw ceny metali wzrosty o 20% - 30%, a zyski
kompanii ulegng podwojeniu.

Duzym atutem funduszu sg mate optaty za zarzadzanie, wynoszgce 0,53% rocznie.
Fundusz, jednak dodatkowo zarabia, wypozyczajgc maksymalnie do 30% akciji.
Wprawdzie sg one zabezpieczone w 105%, ale jest to fakt, ktdry z pewnoscig nie powinien
cieszy¢ inwestora.

Wiecej informacji znajdziecie na: hitp://www.vaneck.com/funds/GDX.aspx
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b) SGDM FErica Sprotta - duze kompanie.

Fundusz bedgcy potgczeniem ETF'u oraz funduszu aktywnie zarzgdzanego. Roznica
miedzy SGDM, a GDX jest taka, ze fundusz Sprotta nie inwestuje w spotki o wagtpliwej
kondyciji finansowej oraz bedqgce pod kontrolg kartelu, jak np. Barrick Gold. tgcznie w
portfelu funduszu jest 25 najwiekszych spotek inwestujgcych gtéwnie w wydobycie ztota.

Fundusze Sprotta majqg bardzo dobrg opinie na catym Swicie. W przeciwienstwie do GDX
fundusze nie mogqg pozyczac akcji kupionych w imieniu udziatowcow funduszu. Mimo to
tgcznie optaty funduszu ksztattujg sie na poziomie 0,57% rocznie.

Wiecej informacji znajdziecie pod linkiem: http://www.sprottetfs.com/

c) GDXlJ fundusz z grupy Van Eck Global - mate kompanie.

Fundusz notowany takze na gietdzie w NY. Kapitat funduszu inwestowany jest wytqczenie
w spotki o kapitalizacji ponizej 1 mid USD. W portfolio znajdujqg sie 63 firmy, z ktérych
wiekszos$¢ ulokowana jest w Kanadzie, kilkanascie w Australii, czy USA. Reszta natomiast
rozsiana jest po Swiecie.

Na koniec wrzesnia P/BV wyniosto 0,94, a P/E 10,23. W przypadku matych spotek, ktore z
reguty przejadajg kapitat, aby uruchomi¢ wydobycie, taki poziom wspotczynnikow
wskazuje na bardzo tanie spotki.

Optaty podobnie, jok w przypadku GDX wynoszg 0,53%, ale fundusz ma prawo
wypozyczac do 30% akciji.

Wiecej informacji znajdziecie na: http://www.vaneck.com/funds/gdxj.aspx
Zachowanie akcji kompanii wydobywczych podczas krachu na akcjach.

Bardzo waznym faktem, ktéry powinien interesowac kazdego, jest korelacja wynikow
funduszy inwestujgcych w wydobycie ztota i srebra z indeksem S&P 500. Wskaznik ten
pozwala oceni¢ ryzyko spadkow naszego funduszu, gdy na ogolnym rynku akciji
zapanuje bessa. Dla GDX (duze spotki) wynik korelacji z S&P wynosi 23%, dla GDXJ (mate
spotki) 25%. Korelacja jest zatem minimalna. Dla poréwnania korelacja WIG 20 z S&P
wynosi 68%.

Dla wyjasnienia, jezeli wskaznik wynosi 100%, to wzrost indeksu S&P o 40% przektada sie
na wzrost analizowanego ETF'u takze o 40%. Gdy wskaznik spada do zera, oznacza to, ze
indeksy zmieniqjqg sie niezaleznie od siebie. Przy wskaznikach ujemnych mamy odwrotng
korelacje, S&P ro$nie, a badany indeks maleje.

Odhniesienie do 2011 roku.

Kazdego, kto inwestuje w ryzykowne aktywa, jokimi bez wagtpienia sq akcje spdtek
wydobywczych, a w szczegdlnosci matych producentdw, interesujq potencjalne zyski.
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a) Duze spotki.

Zaczne moze od duzych spdtek reprezentowanych przez fundusz GDX. Fundusz SGDM,
niestety istnieje zbyt krotko, aby mozna byto odniesc sie do 2011 roku.

GDX 1964 20.00

NCU AL A1 .
| [V i .,
7N \ U I‘-""“‘. \ l&-‘"“l VI poa ~_ 0d szczytu z sierpnia 2011 roku
PN ~ ™ ! '\j' L Al e indeks GDX stracit ponad 70 %
/ v A [\ ™
A m'I\,e h ! L A P 50.00
VA oW al J N
Wi W /4 f ",
AN \ ""\I I'e ~
/ o
i 40.00
\ﬁl
: 30.00
AN A Ny N
Y, \/‘A‘"\ ~ o/ \\
5
i S

J L al - L 4 10.00
Jan 4, 2010 Jan 3, 2011 Jan 2, 2012 Jan 7, 2013 Jan 6, 2014 Linear

Fundusz duzych spdtek wydobywczych osiggngt szczyt w sierpniu 2011 roku, podobnie
jak ceny ztota (1920 usd ) i srebra (49 usd). Od tego czasu spadt o ponad 70%.

Teoretycznie, powrdt cen metali szZiachetnych do poziomdw z 2011 roku mogtby
przetozyc sie na wzrost cen akcji duzych producentéw o 230%. W praktyce jednak wyzsze
koszty produkcji mogg czesciowo zniwelowac skale wzrostow. Mimo, iz przez ostatnie
dwa lata producentom udaje sie ograniczac koszty, to w przypadku wyzszych cen metali
nalezy sie spodziewa¢ ponownego wzrostu kosztéw wydobycia.

Zwigzane jest to ztym, ze lepsze wyniki finansowe sprawiqjq, izzatoga domaga sie udziatu
w zyskach, poprzez wyzsze wynagrodzenia, czy premie. Dodatkowo, przy wyzszych
cenach metalu spodtki podejmujg sie wydobycia w kopalniach o wyzszych kosztach
wydobycia (wieksza gtebokos$c, czy mniejsza zawartos¢ metalu w rudzie), w ktdrych
wczesniej wydobycie byto nierentowne.

Mimo to, w przypadku wzrostu cen metali do poziomow z 2011 roku, zwroty z GDX mogg
oscylowac na poziomach 200%.
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b) Mate spotki.
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Od kwietnia czy sierpnia 2011 roku, kiedy to mate spotki osiggaty najwyzsze notowania,
ich wyceny spadty srednio o 83%. Spadek cen w tym przypadku byt bardziej dotkliwy,
poniewaz mate spotki, poza fradycyjnymi problemami branzy miaty ogromny problem z
pozyskaniem kapitatu.

Nizsze wyceny metalu sprawiaty, ze poktady optacalne do wydobycia topniaty w
zastraszajgcym tempie. Malejgce rezerwy metalu skutecznie odstraszaty inwestorow,
przez co mate firmy wydobywcze borykaty sie z nieustannym brakiem kapitatu, wskutek
czego wiele projektdéw zostato wstrzymanych.

Porownujgc jednak wyceny duzych spotek w stosunku do matych, te drugie wydajq sie
by¢ atrakcyjniejsze pod kilkoma wzgledami. Po pierwsze, wyceny czy to P/BV, czy P/E sqg
na nizszych poziomach. Po drugie, odbicia cen akcji z jakimi mielismy do czynienia
dwukrotnie w 2014 roku byty duzo bardziej spektakularne, niz w przypadku duzych spotek
(GDX), co jest pewnym znakiem na przysztosc.

Ostatecznie, odnoszgc sie do poziomow z 2011 roku, w przypadku matych spotek, sam
powrdt metali na poziomy sprzed tfrzech lat, mogtby oznaczac wzrosty rzedu 480 %. Aby
jednak procenty nie przystonity zdrowego rozsgdku musimy zrozumiec, ze w przypadku
matych spoétek mamy do czynienia z aktywem o bardzo duzym ryzyku.

Podsumowanie.

Po frzyletnim okresie bessy potencjat do spadkdéw, zardwno cen metalu, jak i akcji spotek
wydobywczych jest relatywnie maty. Nikt jednak nie zagwarantuje nam, ze ceny od razu
zaczng rosngc¢ lub spadki sie nie pogtebig w nadchodzgcych miesigcach. Co wiecej,
wahania notowan mogqg dostarczy¢é ogromnych emociji, ktére jak wiadomo sqg
najgorszym doradcg. Czasami lepiej odpuscic¢ sobie dane aktywo i spac spokojnie.
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Lewar jaki majg wbudowany spotki, szczegdlnie mate, dziata bowiem w dwie strony.
Moze by¢ motorem ogromnych wzrostéw, jak i dalszych gtebokich spadkdéw. Osobiscie
jednak lubie tego typu aktywa. Powodem jest ogdlnie panujgca, ogromna niechec¢ do
akcji spdtek wydobywczych, podobnie jak do akcji rosyjskich, o ktérych pisatem jakis czas
tfemu.

Aby uprzedzi¢ ewentualne spekulacje otwarcie przyznaje, ze od niedawna posiadam
udziaty w GDXJ. Co wiecej, nadal ich dokupuije.

Na koniec, jak zawsze w przypadku tego typu artykutdw, mate przypomnienie:

Informacje przedstawione w tym artykule sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowiq
rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finansdw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentow finansowych, ich emitentdw lub wystawcoéw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz.
1715).

Trader21

IndependentTrader.pl strona 25



Opinie czytelnikow.

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

Nie mozna ogtosi¢ upadtosci NBP.

Autor: gruby

Art. 58. ustawy o Narodowym Banku Polskim stwierdza:
"Nie mozna ogtosi¢ upadtosci NBP."
Zzrodto: hitp://www.nbp.pl/akty_prawne/ustawa_o_nbp/ustawa_o_nbp.pdf

Oznacza to, ze audyt w NBP nie ma sensu bo nic nie da. Co z kolei oznacza, ze NBP
znajduje sie ponad prawem. Dlatego tez NBP moze drukowac pienigdze bez konca, bez
kohca skupujgc aktywa. Pewnego dnia zatem obudzimy sie i stwierdzimy, ze gospodarka
catej planety nalezy do NBP oraz twordw jemu podobnych, ktdre to organizacje przejety
na wtasno$¢ w zamian za kolorowe papierki. Ktére to papierki oczywiscie w nastepnej
kolejnosci zostang usuniete z obiegu, zgodnie z innym artykutem tej samej ustawy:

"Prezes NBP moze wycofywac z obiegu okreslone znaki pieniezne. Po uptywie terminu
okreslonego przez Prezesa NBP znaki te przestajg by< prawnym srodkiem ptatniczym na
obszarze Rzeczypospolitej Polskiej i podlegajg wymianie w wyznaczonych przez Prezesa
NBP bankach."

- artykut 33, ustep 2.

Nie widze powodu, zeby podniecac sie stopniem zalewarowania FEDu, bo doktadnie to
samo dzieje sie w Polsce:

1) tez nie wiadomo kto jest wtascicielem NBP,
2) NBP tez moze drukowac walute bez konca,

3) NBP tez nie moze upasc.

Z Listu Jeffersona do Samuela Kerchevala (July 12, 1816).

Avutor: robster134

Nie jestem wsrdéd tych, ktérzy boja sie ludu. Lud, nie bogacze, jest naszg ostojg
nieprzerwanej wolnosci. Aby zachowac narodowq niezaleznos¢, nie wolno nam
pozwoli¢, aby nasi wtodarze obcigzyli nas wiecznym dtugiem. Musimy uczyni¢ wybor
miedzy ekonomiqg i wolnoscig, czy obfitoscig i poddanstwem.
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Jesli wpadniemy w takie dtugi, ze bedziemy musieli opodatkowac nasze positki i napoje,
nasze rzeczy pierwszej potrzeby, nasze wygody, naszg prace i rozrywke, nasze powotania
i wiare, tak jak to uczyniono ludziom w Anglii, wtedy nasi ludzie, tak jak oni bedqg musieli
pracowac szesnascie godzin z dwudziestu czterech i oddac¢ zarobek z pietnastu tych
godzin dla rzgdu na dtugi i codzienne wydatki; szesnasta za$§ godzina bedzie
niewystarczajgca, aby zarobi¢ na chleb i trzeba bedzie zy¢ jak oni zyjg, na owsiance i
kartoflach, nie mie¢ czasu pomyslec¢, nie mie¢ srodkdw, aby pociggng¢ winnych do
odpowiedzialnosci; cieszgc sie, gdy zdobedziemy utrzymanie, wynajmujgc sie do
zakuwania tancuchdw na szyjach naszych nieszczesnych wspotbraci. |...)

Ten przyktad daje nam zbawienng nauke, ze prywatne fortuny sq niszczone zaréwno
przez publiczng jak i prywatng rozrzutnosc. | to jest tendencja wszystkich rzgddw ludzkich.
Odstepstwo w jednej zasadzie staje sie precedensem w drugiej; a to drugie dla trzeciego
i tak dalej, az masy spoteczne sq zredukowane do bycia jedynie automatami w nedzy,
odartymi z uczu¢ poza cierpieniem i grzechem.

Tak zaczyna sie bellum omnium in omnia (wojna wszystkich z wszystkimi), ktérg niektorzy
filozofowie tego Swiata btednie biorg za stan naturalny, zamiast za naduzycia cztowieka.

Koniem pociggowym tego strasznego zespotu jest dtug publiczny. Opodatkowanie
kroczy za nim i wprowadza nedze i ucisk.

Udziatowcy FED.

Avutor: Luk

W sumie nie chodzito mi o 12 bankdw wchodzgcych w sktad Systemu Rezerw
Federalnych, a o ich udziatowcdw. Z dokumentdw z 1914 mozna wyciggngc, ze
najwazniejszy bank posrdd catej 12 to Nowojorski Bank Rezerwy Federalnej. llos¢ akcji
catego systemu wynosi 203053 z czego:

- 30 ty$ akcji posiada New York National City Bank kontrolowany przez Rockefellera oraz
spotke Kuhn and Leab,

- 15 ty§ akcji posiada First National Bank J.P Morgana (po fuzji City z Morganem w 1955
roku jeden bank posiada 25% wszystkich udziatow i faktycznie decyduje o tym kto bedzie
prezesem systemu, prezydent tylko przyklepuje nominacije),

- 21 ty§ New York Nafional Merchant Bank kontrolowany przez Warburgow,
- 10 ty§ Hanover Bank rodziny Rothschildow ,
- po 6 tys Chase National Bank i Chemical Bank.

Na poczatku kontrolowaty 40% akcji, do 1983 roku juz 53% i wyglgda to tak:

- City Bank - 15%,
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- Chase Manhattan - 14%,

- JP Morgan Trust Bank Limited - 9%,
- Hanover Bank - 7%,

- Chemical Bank - 8%.

53% udziatow w FEDzie jest konfrolowane przez 5 wielkich bankdw, ktdére dyktujg reguty
gry na Swiecie... niestety.

Kilka stow o bankach.
Avutor: Hanczar
Pozyczam od sgsiada nr.1 - 100 zt.

Byta juz o tym mowa nieraz, w filmikach na youtube tez jest to dobrze wyttumaczone,
ale zeby byto i tutaj: Tak jak opisates obieg pienigdza pomiedzy sasiadami - tak dziatajg
banki ze 100% rezerwqg czgstkowq (i wedtug mnie i chyba wszystkich taki obieg jest ok).

W banku ze 100% rezerwq czgstkowq, mozesz dostac kredyt tylko z pieniedzy, ktdre ktos
tam umiescit na lokacie (zostawit na rok i nie moze ich uzywac przez ten okres), a bank
jest tylko posrednikiem zarabiajgcym na réznicy oprocentowania, natomiast nie moze
nic pozyczac z depozytow.

W systemie z utamkowq rezerwq czqgstkowq sytuacja wyglgdataby tak:

Jestem pusty jak beben Rollingstonséw. Pozyczam od sgsiada nr.1 100 zt. (...) Ale sgsiad
nr.1 dostaje w zamian banknotu 100zt od Ciebie weksel na 100 zt. Przy czym ten weksel
jest nie do odrdznienia od banknotu 100zt.

Teraz idziesz razem z sgsiadem nr.1 do sgsiada nr.2 i kupujecie od niego koze za 100 zt i
krowe za 100 zt. Sgsiad nr.2 ma w tym momencie 200 zt. Jezeli jednak poszedtby gdzies,
gdzie jednak rozrézniajg banknoty od weksli, mogtby wydac tylko 100zt, a z realizacjq
weksla musi czekac az go wykupisz, lub opyli¢ innemu sgsiadowi za gotodwke mozliwe, ze
pomniejszong o ryzyko Twojej wyptacalnosci.

Jezeli jednak nie dozyjesz/uciekniesz do Amazonii tym wekslem bedzie sobie mogt
podetrze¢ wiadomo co.

Jak to wyglgda na poziomie bankdw:

Bank centralny emituje (i tylko on) walute w postaci "pienigdza pierwotnego” (gotéwka i
zapisy elekironiczne dla bankdéw). Rezerwa czgstkowa okresla minimalng wymagang
ptynno$¢ banku. Ptynnos¢ banku = gotdéwka i zapisy elektroniczne w BC / suma
depozytdw w tym banku.
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Przyktadowo jakis bank komercyjny ma:
10min w gotéwce (pierwotne), 50 min depozytdow (ptynnosc banku 20%).

Przychodzi kredytobiorca K, bierze 2 min kredytu, bank dopisuje na rachunku
kredytobiorcy 2 min (pasywa banku), a w aktywach, ze K mu wisi 2 min. (To jest akcja,
ktorej z sgsiadem sie nie zrobi..)

Po tej operacji bank komercyjny ma:
10 min w gotdwce, 52 min depozytdw ( Ptynnos$¢ banku 19,23% ).

Tutaj widac wyczarowane 2 min, oczywiscie bank ma na wszystkie depozyty pokrycie w
naleznosciach kredytowych - ale ten pienigdz oparty na dtugu jest z punktu widzenia
panstwa tak samo dobry jak gotdwka (mozna nim ptaci¢ podatki, sklep ma obowigzek
go przyjac). Dodatkowo uzytkownicy tego pienigdza depozytowego nie sg w stanie
oceni¢ na jakim ryzyku jest on oparty.

Przy generowaniu tych 2min bank nie musiat nic nikomu przelewac (NBP tez nie), nie
musiat blokowac nic pozostatym depozytariuszom. BC odnotowat tylko ze ptynnosc tego
banku spadta do jakiego$ poziomu. Jak spadnie zbyt bardzo (do okolic wymaganej
rezerwy czgstkowej), BC podejmie jakie$ akcje nadzorno-kontrolne wobec tego banku.

Dlaczego lokaty sg oprocentowane i banki sq sktonne za nie ptacic? Zatozenie lokaty
usuwa dang sume ze zobowigzan depozytowych na czas trwania lokaty -> zwieksza
ptynnosS¢ banku.

| o tyle wiecej bank moze udzieli¢ kredytdw zanim dobije stanu wymaganego przez
rezerwe czgstkowaq.

Na rachunku w NBP jest cata gotowka + zapisy elekironiczne kazdego banku
komercyjnego - nie ma zadnego dodatkowego rachunku zwigzanego z udzielonymi
kredytami.

Codziennie gotéwka jest zwozona do wojewddzkich oddziatéw NBP (a rano rozwozona
w zaleznosci od zgtoszonego zapofrzebowania na gotéwke) z wszystkich oddziatow
bankdw komerycyjnych.

Podsumowanie zmian gotdwkowych plus podsumowanie z przelewdw elektronicznych
wraz z wysokoscig depozytow frafia do NBP, ktdéry aktualizuje rachunki bankow
komercyjnych u siebie i monitoruje ich ptynnos¢. A rezerwa czgstkowa
zapewnia/wymaga, aby ptynos¢ banku nie spadta ponizej okreslonego poziomu.
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Autor: Luk

Helikopterowy Ben bierze 250.000% za kolacje z nim podczas ktérej mozna z nim "szczerze"
porozmawiac. To jest to co mniej wiecej mdwi podczas jedzenia... "save yourself".

Bardzo fajny kolorowy wykres, ktéry pokazuje co robit FED w danym momencie i jaki
wptyw miato to na S&P500.

http://www.zerohedge.com/news/2014-10-22/guest-post-there-plunge-protection-
team-it%E2%80%99s-called-fomc

Bardzo fajna grafika przedstawiajgca spadajgce ceny nieruchomosci w Chinach i ilos¢
w miesigcach, w czasie ktdérych nieruchomosci czekajg na nabywce do pazdziernika
2014. W sumie jak na razie ceny spadty w przedziale 0-9% wiec niewiele w przeciggu
ponad pot roku.

http://www.zerohedge.com/news/2014-10-22/mapping-chinas-bursting-real-estate-
bubble

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

Przedstawione informacje sg prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendaciji inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ $wiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Kazda
inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

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