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W dzisiejszym wydaniu:

1 Czy juz czas zaczqgé graé na spadki? Str. 2-8

Banki centralne m.in poprzez dodruk waluty doprowadzity do nienaturalnego
wzrostu cen akcji. Czy nadszedt juz czas, by zaczgc¢ zarabiac na spadkach?

2 Opcje jako zabezpieczenie zyskow. Str. 9-23

Opcje sg bardzo dobrym sposobem na zabezpieczenie osiggnietych zyskow.
Niestety, niewielu inwestorow wie jak z nich korzystac.

3 Czy ostatnia euforia dyskontuje obnizke stép w USA Str. 24-30
oraz powrét do dodruku?

Ostatni kwartat nalezat do spdtek wydobywczych i akcji z rynkdw rozwijajgcych
sie. Czy w diuzszej perspektywie te aktywa rowniez okazq sie atrakcyjne?

4 Opinie Czytelnikow. Str. 30-32

W tej sekcji znajdziecie najciekawsze wpisy Czytelnikow portalu.
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Czy juz czas zaczqgé graé na spadki?

Shortowanie rynku, czyli zarabianie na spadkach nigdy nie byto specjalnie proste.
Sytuacja skomplikowata sie jeszcze po 2008 roku, kiedy to banki centralne zaczety
na wszystkie mozliwe sposoby manipulowac rynkami, aby rosngcymi cenami akciji
oraz nieruchomosci stworzyC iluzje wzrostu gospodarczego. Ostatnig hosse
zawdzieczamy przede wszystkim: zerowym stopom procentowym, dodrukowi
waluty na globalng skale oraz bezposrednimi zakupami akcji realizowanymi przez
banki centralne. Do zakupdw akcji czy REIT' 6w przyznajqg sie otwarcie Bank Japonii
oraz Szwajcarski Bank Cenfralny. Naiwnosciq bytoby sqdzi¢, iz pozostate banki nie
postepujg podobnie. Nie wszyscy po prostu publikujg wystarczajgco kompleksowe
raporty.

W kazdym razie wydaje sie, ze ostatnia hossa skohczyta sie miedzy majem a
sierpniem zesztego roku. Od tego czasu wiekszos¢ rynkdw akcji zaliczyta
kilkunastoprocentowe przeceny. Najbardziej odporng na spadki wydaje sie byc¢
gietda w USA, ktdra obecnie znajduje sie zaledwie 5 % ponizej szczytdw sprzed roku.
Akcje w Stanach Zjednoczonych sq jednoczesnie jednymi z drozszych na Swiecie.
Wskaznik CAPE dla catego rynku na koniec stycznia wynosit 23. Dzis jest jeszcze
wyzej. Dla przypomnienia - powyzej 20 mamy banke spekulacyjng. Ogromne
przewarto$ciowanie potwierdza takze wskaznik cena / sprzedaz wynoszqgcy 1,8, co
jest najwyzszym poziomem od 15 lat. Innymi stowy gietda w USA ze wzgledu na
ogromne przeszacowanie moze byc¢ dobrg okazjg do shortowania.

Aktywa aktywom nie réwne.

Wyceny poszczegdlnych sektordw czy indeksdw réznig sie od siebie diametralnie.
Nawet w przypadku drogiej gietdy w USA, mamy akcje wyceniane neutralnie
podczas, gdy w innych mamy ekstremalng banke spekulacyjng. Chcge gra¢ na
spadki powinniSmy bardzo ostroznie selekcjonowac aktywa w taki sposdb, aby
wybrac te o najwiekszym potencjale do spadkdow.

Dla przyktadu, Indeks Dow Jones Transportation wyceniony jest na 12-krotnos¢
zyskOdw za ostatni rok. Akcje nie sq zatem ani tanie ani drogie. W przypadku
szerokiego indeksu S&P 500 wspdtczynnik ten wynosi az 23. Kolejnym przyktadem
bardzo drogich akcji jest indeks Russel 2000, gdzie wspdtczynnik P/E przestat by
publikowany ze wzgledu na fakt, iz wiekszo$¢ spobdtek nie wykazuje obecnie zyskow.

Jak zatem szukaé okazji do zarabiania na spadkach?

Przede wszystkim powinnismy mie¢ w miare dobre rozeznanie, ktére rynki sq
ekstremalnie przeszacowane, a tym samym majg ogromny potencjat do spadkdw.
Doskonaty przeglgd rynku zapewnia nam niemiecka strona StarCapital, a
konkretnie ich dziat wycen dla poszczegdlnych rynkéw. Pewng wadg jest
aktualizacja dokonywana zazwyczaj kwartalnie.
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http://www.starcapital.de/research/stockmarketvaluation

Gdy juz znajdziemy odpowiedni rynek mamy dwa wyijscia. tatwiejsze: mozemy
shortowa¢ caty rynek. Trudniejsze: wybrac¢ sektory o najwyzszym naszym
zdaniem przeszacowaniu. Jest to o tyle istotne, ze sektory ,modne” osiggajgce
ekstremalne wyceny doswiadczajg zazwyczaj nagjsiiniejszych spadkdw. Dobrym
przyktadem moze byc pordwnanie sektora biotechnologicznego do szerokiego
rynku reprezentowanego przez S&P 500.
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Jak widzicie powyzej, ekstremalnie drogi sektor biotechnologii (kolor niebieski)
doswiadczyt 24% spadku, mimo, ze caty rynek (kolor czerwony) spadt w tym samym
czasie 0 4%.

Dobierajgc zatem sektor zasada jest dos¢ prosta. Im cos jest drozsze pod wzgledem
wspotczynnikdw (CAPE, P/E, P/S) czy poziomu dywidendy, tym wiekszych spadkow
powinno doswiadczyc. Celowo pomingtem wspotczynnik P/BV, czyli cene przez
warto$¢ ksiegowq dlatego, ze przy pordwnywaniu sektorow jest on absolutnie
nieprzydatny. Dla spodtek surowcowych czesto znajduje sie on ponizej 1 podczas gdy
dla sektoréw opartych na technologii przekracza 3 czy 4.

Podobnie sytuacja wyglgda z modnymi sektorami. W latach 2011 - 2015 kapitat silnie
naptywat na wspomniany powyzej rynek biotechnologii w efekcie czego cena
ETF'u BBH wzrosta o 300%. Szczegdlnie gwattowny wzrost nastgpit tuz przed
osiggnieciem szczytow gdy wzrosty pompowane byty przez tzw. stabe rece (,,kupuje
bo rosnie”), kiedy to fundamenty czy rozsgdek nie majg zastosowania. W takim
otoczeniu, gdy nasze modne spofki przestajg rosngc lub co gorsza zaczynajg
gwattownie spadac, kapitat ewakuuje sie duzo szybciej niz w przypadku akcji
neutralnie wycenionych o twardych fundamentach czy stabilnych przychodach.

Przy obecnym stanie rynku okazji do shortowania jest na prawde sporo. Mojg uwage
przykut jeden z REIT'6w inwestujgcy w galerie handlowe w USA. Chodzi o Simon
Property Group.
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Zainteresowatem sie nim z kilku powodow:

ad) Niezaleznie od medialne] propagandy widze rzeczywiste spowolnienie
gospodarcze w USA.

b) Ogromna ilo$¢ nierentownych sieci handlowych zmniejsza ilos¢ placdwek, co
przektada sie na zmniejszenie popytu na powierzchnie w galeriach handlowych.

c) Problemy handlu detalicznego zazwyczaj bardzo gwattownie przektadajqg sie
na spadek czynszy najemnych, a tym samym na przychody REIT' Gw.

d) Akcje SPG sg ogromnie przeszacowane. P/E wynosi obecnie 35.

e) Dywidenda w ujeciu procentowym wynosi 3,04%. W ciggu ostatnich 10 lat
wahata sie w przedziale 2,35% - 14,62%. Plasuje to SPG w gronie 8% REIT'dw o
najnizszym poziomie dywidendy. Zwazywszy, ze REIT'y ze wzgledu na specyficzng
strukture wyptacajg wiekszos$¢ przychoddw, SPG jest ekstremalnie drogi pod kazdym
wzgledem.

f)  Wspotczynnik wyptacalnosci dywidendy dla SPG wynosi 1,26. Oznacza to, ze
firma wyptacita o 26% wiecej dywidendy niz zanotowata przychodu. Wtadze REIT'u
mimo spadajgcych przychoddw probujg na site pokazad, iz kondycja zarzgdzanej
przez nich firmy jest lepsza niz w rzeczywistosci. Wyptacanie dywidendy wyzszej od
przychodow jest mozliwe wytgcznie wtedy, gdy przychody nam stale rosng. W
najblizszych miesigcach wyglgda na to, ze bedzie odwrotnie.

g) Kurs REIT'Ow jest bardzo silnie skorelowany z rynkami akcji. Jezeli bessa sie
pogtebi (w co wierze) to natychmiast przetozy sie o rowniez na rynek nieruchomaosci
komercyjnych, czyli REIT'6w.

Jak widac¢ ponizej, w trakcie bessy 2007 - 2009 ETF na REITY z USA stracit 72%, co byto
wynikiem gorszym od rynku akcji. Warty uwagi jest takze fakt, iz obecnie sytuacja
gospodarcza w USA jest nieporownywalnie gorsza niz 8 lat temu.
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Jak mozna shortowaé przyktadowy REIT?

Najprostszym rozwigzaniem wydaje sie byc zastosowanie CFD, czyli tzw. kontraktow
na roznice dostepnych u obu brokerdw, z ktérych korzystam. W prosty sposdb
mozemy otworzy¢ pozycje ,krotkq”, czyli takq, ktéra generuje nam zysk, gdy cena
shortowanego aktywa spada. Gdy cena rosnie, ponosimy analogicznie stratfe.

CFD ma pewng wade. Ma bowiem wbudowany lewar. Zatdézmy, ze chcecie zagrac
na spadek kwotg 10.000 USD. Po otwarciu , krotkiej pozycji” z waszego konta broker
zabierze wytgcznie 2.500 USD. Pozostate 7.500 USD pozyczy Wam nawet jezeli nie
potrzebujecie kredytu. Uwzgledniajgc wymuszony kredyt, tgczne koszty w ujeciu
rocznym wynoszq ok 2,4%, wiec mniej niz rzeczywiste koszty funduszy ,inverse", czyli
grajgcych na spadki.

Ja generalnie nie stosuje juz lewaru. Jezeli chce otworzy¢ pozycje na 10.000 USD to
srodki, ktorych nie zablokuje broker (w powyzszym przypadku 7.500 USD)
pozostawiam jako gotdwke na koncie, ktérej zwyczajnie nie uzywam pod inne
transakcje. Srodki sobie lezq, dzieki czemu majagc otwartg pozycje na 10.000 USD,
rzeczywiscie mam zabezpieczenie w postaci 10.000 USD. Ostatecznie jezeli cos
pojdzie nie tak, np. tymczasowa strata przekroczy 25% (ekwiwalent wymaganego
depozytu), lepiej abyscie mieli wolne srodki na koncie.

Lewar bywa zabdjczy. Jezeli nie musicie to go nie stosujciel!l

Czemu akurat teraz wspominam o shortowaniu?

Otéz pod koniec zesztego roku oraz w styczniu zanotowalismy spore spadki
wywotane podwyzkg stép procentowych w USA. Od 10-go lutego mielismy
natomiast odbicie wywotane decyzjg EBC odnosnie zwiekszenia skali dodruku.
Obecnie jednak ceny wielu aktywdw sg na tyle drogie, ze moze to by¢ dobry
moment do zajecia pozycji na spadki. W przypadku SPG jesteSmy na RSI blisko 70
(krétkoterminowo drogie).
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SPG Simon Property Group, Inc. NYSE ® StockCharts.com
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Zagrozenia zwigzane z graniem na spadki

Gdyby nie interwencje bankdw centralnych, ceny akgcji bytyby dzis na poziomach
co najmniej o 50% nizszych. Niemnie]j dodruk, zerowe stopy procentowe oraz
bezposrednie zakupy sprawiajg, ze ceny wielu aktywow w krajach rozwinietych sqg
na bardzo wysokich poziomach. W mojej ocenie jednak ostatnie odbicie jest raczej
korektg w bessie niz powrotem do hossy. Jezeli mam racje, to na spadkach bedzie
mozna zarobi¢ i to bardzo przyzwoicie. Jezeli sie myle to by moze przez pewien
czas granie na spadki bedzie generowac straty.

Banki centralne podejmujg desperackie proby aby podtrzymac wysokie wyceny
aktywow. EBC dodrukowuje ponad 1 bin EUR rocznie, czyli wiecej niz FED podczas
QE3. Co wiecej, wydagje sie potwierdzac¢, iz podwyzka stop w Stanach
Zjiednoczonych byta jednorazowym epizodem i za jokis czas stopy ponownie
zostang obnizone. Dziatania te oczywiscie nie majg wptywu na rzeczywistq
gospodarke, ale obnizka stép w USA oraz ponowne uruchomienie dodruku moze o
kolejne kilka miesiecy odwlec dostosowanie cen do readlidw. Innymi stowy, banki
centralne dodrukiem mogq kupic sobie kolejne kilkka miesiecy stagnacji lub nawet
wzrostow.
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Inflacja

Rzeczywista inflacja na dolarze wynosi obecnie 7-8% rocznie. Jezeli cena akcji w
ciggu roku sie nie zmieni to mozemy zatozy¢, ze w ujeciu realnym ceny akcji spadajg
doktadnie o tyle samo. Jezeliinflacja zacznie przyspieszac, a ceny akcji bedqg ciggle
staty w miejscu to moze sie okazac, ze w kontrolowany i jednoczesnie niewidoczny
sposodb przejdziemy przez besse w czasie spokojnych 5-6 lat. Efekt bessy bedzie taki
sam jak wczesniej osiggaliimy w  frakcie burzliwych spadkdéw trwajgcych
maksymalnie 24 miesigce.

W przesztosci mieliSmy juz ukrytq besse z lat 1965 - 1979, kiedy to indeksy w ujeciu
nominalnym co jaki§ czas rosty i spadaty, ale generalnie poruszalismy sie w kanale
600 - 1000 pkt. Spadek cen byt jednak maskowany wysokq inflacjq.

W takim otoczeniu shortowanie moze by¢ o tyle trudne, ze ceny akcji w ujeciu
rzeczywistym (z uwzglednieniem inflacji) bedqg spadac, ale w ujeciu nominalnym
pozostang w miejscu, przez co shortowanie bedzie nam generowac 2-3 % kosztu
kazdego roku. W ostatecznym efekcie poniesiemy strate.

Argumenty przeciwstawne

W wiekszosci przypadkdw bessa byta krotka i nadzwyczaj gwattowna. W latach
2007 - 2008 inflacja w USA liczona metodami z lat 80-tych przekroczyta 10%, a mimo
to ceny akcji zanotowaty spadek rzedu 65% oraz 72% w przypadku REIT'w. Nastroje
oraz panika po bankructwie Lehmana zdeterminowaty catkowicie zachowanie cen
instrumentow finansowych. Inflacja byta bez znaczenia.

Podsumowanie

Przyktad Simon Property Group, ktéry omowitem Wam powyzej jest w mojej ocenie
bardzo ciekawqg okazjg do shortowania. Potencjat do spadkdw jest ogromny,
jednak zawsze wystepuje pewne ale:

a) Macie przeciwko sobie bardzo poteznych graczy, czyli banki centralne, ktére
niszczgc walute na wyscigi mogq sztucznie utrzymac wysokg cene SPG.

b) Grajgc na spadki nie zaryzykowatbym wiecej niz maksymalnie 10 % mojego
kapitatu. Duzo tatwie] bowiem zarabia sie na wzrostach cen, zwtaszcza w otoczeniu
rosngcej inflacji.

c) SPG jest jednqg z kilku okazji. Niezaleznie czy grajgc na wzrosty czy spadki nie
powinniscie w jedno aktywo lokowac wiecej niz 2-3% swojego kapitatu. Zawsze
moze cos PS¢ nie tak. Nie wazne ile sumiennych analiz przeprowadzicie. Nikt nie
jest w stanie przewidzie¢ wszystkiego.
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d) Shortowanie wymaga Zzelaznej dyscypliny i stalowych nerwdw. Mozecie
probowac wstrzeli¢ sie w gorke i zarabiac¢ od poczgtku, ale szanse na to sg bardzo
nikte. ByC moze przez okres kilkku miesiecy ceny akcji mimo bardzo wysokich
poziomow nadal bedqg rosty. Jak na to zareagujecie? Czy przeanalizujecie
spokojnie sytuacije i zapewnicie sobie spokdj psychiczny czy raczej puszczg Wam
nerwy?e

Shortowanie nie jest absolutnie dla wszystkich. Gra przeciwko bankom centralnym,
inflacja oraz koszty utrzymania pozycji sprawiajq, ze grajgc na spadki zarabia sie
zdecydowanie trudniej niz grajgc na wzrosty. Niemniej obecne rozwarstwienie
rzeczywistej gospodarki oraz rynkdw finansowych stwarza bardzo ciekawe okazje.
Przemawia za tym takze ogromna kapitalizacja rynkdw akcji w relacji do bilanséw
bankdéw centralnych. Z punku widzenia globalnych planistow od wysokich cen akgiji
wazniejsze sg wysokie ceny obligacji (niska rentownosc¢), dzieki czemu udaje sie
redukowac globalne zadtuzenie i kontrolowac rynek derywatdw. W mojej ocenie
szanse na spadki cen akcji, a tym samym wspomnianego REIT'u sg
nieporownywalnie wyzsze niz spadki na rynku dtugu. Czas jak zwykle pokaze czy
mam racje.

Trader21
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Opcje jako zabezpieczenie zyskow.
Czesé | - teoria.

Kazdy, nawet poczgtkujgcy inwestor, ktdéry ma kontakt z gietdq, wie, czym sg akcje,
obligacje i kontrakty terminowe. Znacznie mniej oséb orientuje sie, czym sq opcje i
jak je wykorzystac. Opcje na dany walor mogg petnic¢ funkcje czysto spekulacyjng,
ale Swietnie nadajqg sie tez jako zabezpieczenie osiggnietych zyskow. Wtasnie to
zastosowanie chciatboym Wam dzisiaj przyblizy¢ i opisac sposdb, w jaki mozna
ubezpieczy¢ pozycje, na ktérej juz zarobilismy, gdy nie jesteSmy pewni, czy dane
aktywo jeszcze urosnie, a nie chcemy juz z niego wychodzic.

Do opisania strategii zabezpieczajgcej zainspirowat mnie przypadek pewnego
inwestora, ktéry w 2010 roku kupit kontrakty futures na uran. Obstawit Swietnie, a jego
pozycja urosta o 500%. Kontraktu nie sprzedat ani nie zabezpieczyt, a katastrofa w
Fukushimie w 2011 roku spowodowata tgpniecie notowan uranu, tak, ze ledwo
udato mu sie wyjs¢ bez straty.

Zanim jednak przejde do omawiania konkretnej strategii, opisze pokrotce, czym sg
opcje, jakie mamy ich rodzaije i jak mozna je wykorzystac.

1. Czym jest opcja?

Opcja jest instrumentem finansowym na zasadzie konfraktu, w ktdérym obie strony
majg Scisle okreslone prawa i obowigzki. Kupujgcy opcje ma prawo nabycia lub
sprzedazy w zaleznosci od rodzaju opcji, instrumentu podstawowego, na ktdry
opcja opiewa po Sscisle okreSlonej cenie w momencie jej wygasniecia.
Wystawiajgcy opcje (czyli osoba, ktdéra te opcje sprzedata) ma obowigzek
rozliczenia sie i dostarczenia instrumentu, bgdz jego odkupienia po ustalonej cenie
strike.

Wykonanie - fo inaczej zamkniecie kontraktu i rozliczenie go, a wygasniecie opcji
oznacza uptyw catego pozostatego dla niej czasu.

2. Rodzaje opcji

Opcje dzieli sie w dwdch podstawowych kategoriach na dwa rodzaje. Pierwszg
kategorie stanowiqg opcje amerykanskie lub europejskie. Rdznica polega na tym, ze
opcja amerykanska jest drozsza, ale daje jej posiadaczowi mozliwos¢ wykonania w
dowolnym czasie pozostatym do wygasdniecia. Opcja europejska moze byc
wykonana jedynie po uptywie catego czasu dla niej przewidzianego, a przez to jest
tansza od amerykanskiej.
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Drugq kategorig jest to, czy opcja bedzie droze¢ wraz ze wzrostem instrumentu
podstawowego (opcja call), czy z jego spadkiem (opcja put). Poza tym opcje
mozna kupi¢ bqdz sprzedac. W artykule opisze tylko mozliwos¢ kupna, z jednej
prostej przyczyny: wystawianie opcji wigze sie z ogromnym ryzykiem, ktdre predzej
czy pozniej prowadzi do powaznych strat.

Le statystyk wynika, ze sprzedawcy zarabiajg na okoto 80% wystawianych opcji. Na
pierwszy rzut oka mozna by pomyslec, ze jest to dobry interes, jednak nie jest to do
konca prawda. Wystawiajgc opcje zarabia sie okoto 5-10% premii w stosunku do
ceny aktywa, na ktorg jest wystawione. Czyli w 4/5 przypadkdw mozna zarobic, jesli
doskonale wie sie, co robic¢. Jednak wystarczy 20% wpadek przy gtebszych ruchach
notowan, by straci¢ duzqg czes¢ kapitatu.

Powtdrze zatem raz jeszcze: nikogo nie zachecam do wystawiania opcji, nawet gdy
nie jest poczatkujgcym inwestorem jesli z tego rodzaju instrumentami miat niewiele
wspolnego.

Opcja CALL

Kupno call
200

ook ............ ........... .......

100 —

-200

2800 3000 3200
Irodto: 10-procent-rocznie.blogspot.com

Przypuscmy, ze jest indeks gietdowy, w sktad ktdérego wchodzi pakiet najwiekszych
korporacji w danym kraju. Linia niebieska dzieli nam wykres na 2 czesci. Gérna czese
to zysk, dolna czes¢ to strata. Cena wykonania nazywa sie cenq strike, ktéra w
naszym przyktadzie wynosi 3000. Linia czerwona pokazuje nam, ile zarobimy bgdz
stracimy, jesli cena wzrosnie bqdz spadnie od ceny strike. Za opcje trzeba zaptacic,
dlatego wiec kupujgcy opcje w punkcie wyjsciowym réwnym 3000, traci pienigdze.

CzesS¢ wykresu, na ktérym widzimy poziomqg czerwong linie oznacza, ze cend
instrumentu podstawowego (czyli naszego indeksu w przypadku kupna opcji call)
jest na tyle niska, ze nie optaca sie wykonac opcijii kupi¢ indeksu za 3000, poniewaz
mozna go dostac na gietdzie za nizszg cene. Skoro wiec kupilismy opcje, a jej nie
wykonamy, stracilismy pienigdze, ktére na nig wydaliimy. W rozpatrywanym
przyktadzie kosztuje ona 100.
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Jedli natomiast cena indeksu w przypadku kupna opcji call wynosi 3200 w
momencie jej wygasniecia, to zarobilismy. W takiej sytuaciji zgdamy od osoby, ktdra
opcje nam sprzedata, by wywigzata sie z kontraktu i dostarczyta nam owe aktywo
po cenie strike, czyli 3000. Gdy juz je mamy, sprzedajemy na gietdzie za 3200 i z
roznicy ofrzymujemy 200. Bilans ostatecznie wychodzi +100, poniewaz 100
zaptacilismy za opcje.

Opcja PUT
Kupnao put
200 :
L -
s
PN
-200 . -

2800 3000 3200
Irédto: 10-procent-rocznie.blogspot.com

Jesli kupilismy opcje put, a cena indeksu spadnie ponizej strike (czyli 3000 w
momencie wygasniecia opcji) z powodzeniem mozemy jg wykonac. Zgdamy, by
wystawca opcji put kupit od nas indeks zgodnie z cenq strike za 3000, gdy sami
kupilismy go na gietdzie za 2900. Na transakcji niestety nie udato nam sie zarobic,
mimo iz cena akcji spadta. Wynika to z tego, ze spadek byt zbyt maty i premia, ktérg
zaptacilismy za opcje zjadta nam caty zysk i wyszlismy na zero.

Na temat handlu opcjami zostato napisane wiele ksigzek, wiec nie bede tutqj
opisywat wszystkich niuanséw z nimi zwigzanych. Jesli ktos jest zainteresowany tg
formg tradingu, sam musi zgtebi¢ temat. Przedstawie natomiast jedng z mozliwosci
wykorzystania opcji przy zabezpieczeniu pozycji, na ktérej juz zarobilismy, w
momencie, gdy coraz bardziej prawdopodobna wydaje sie zmiana tfrendu. Mam
na mysli zakup opcji put na walor, na ktérym chcemy zabezpieczy< zysk bez
zamkniecia pozycji — i tym samym — bez utraty mozliwosci na dalszy zarobek.

3. Strategia zabezpieczajgca oparta o kupno opcji put

Aby Zilustrowac sposdb dziatania strategii, postuze sie wykresem srebra w latach
2010-2011. Przypuscmy, ze kupilismy srebro okoto wrzesnia 2010 roku. Cena, ktérg
zaptacilismy, wynosita 19 USD. Dla uproszczenia przyktadu pomijamy wszelkie
prowizje i podatki. Zatézmy, ze kupiliSmy 1 uncje i zabezpieczamy sie opcjg na 1
uncje (takich oczywiscie nie ma, ale tatwiej bedzie nam to wyjasnic).
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Skoro nie ma prowizji i podatkdw przy kupnie/sprzedazy — wykres dochodowosci
naszej spekulacji wyglgda tak, jok na grafice ponizej. Jesli cena srebra wzrosnie
powyzej 19 USD — zarobimy, a jesli spadnie i zamkniemy pozycje — zanotujemy strate.

Zysk A
0 ] =
19 Cena
Strata

Irodto: opracowanie wiasne

Mamy zatem 1 uncje srebra kupiong we wrzesniu 2010 roku. Okazato sie, ze frafilismy
w dziesigtke i cena naszej uncji rosta do okoto 29,5 USD, ale nagle zaczyna spadac
i wynosi 28,5. Wskaznik RSl znajduje sie powyzej 60, a sytuacja staje sie coraz bardziej
niepewna. Zastanawiamy sie wiec, czy nie lepiej bytoby zamkng¢ pozycje i zgarngc
zysk na poziomie 50%¢ Jesli to zrobimy, stracimy szanse dalszego zarobku, gdy cena
dalej bedzie rosng¢. Musimy wiec wybrac¢ miedzy mozliwg stratq osiggnietego zysku
lub potencjalng perspektywq jego powiekszenia.
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Zamiast sie ftym martwic, mamy inne wyjscie. Otdéz, mozemy kupi¢ opcje Put na
srebro, ktéra w naszym przyktadzie bedzie kosztowac 1 USD. Z mozliwych 9,5 USD
zysku na uncji, zostanie nam 8,5, ale tego, co osiggneliimy juz nie stracimy, a
mozemy spokojnie zarobi¢ wiece;.

Wykres mozliwego zysku/straty z naszego przyktadu wyglgda nastepujgco:

Zysk A Dochdd
z opcj

28 5
0 \; =
14 Cena
Strata

Ir6dto: opracowanie wiasne
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Opcje musielismy zakupi¢, wiec tracimy 1 USD, ale jesli cena srebra dalej bedzie
spadac ponizej kwoty 28,5, wowczas zarobimy na opciji. Jesli wzrosnie, zarobimy na
srebrze, ale stracimy na zabezpieczeniu, ktdre kosztowato 1 USD.

W momencie zabezpieczenia pozycjimamy w portfelu 1 uncje srebrai 1 opcje put.
Metal kupilismy przy 19 USD, a ubezpieczylismy sie przy cenie 28,5 USD za uncje.
Wykres dochodu mozliwego do osiggniecia wyglgda zatem nastepujgco:

Zysk A
Dochéd ze
strategii
85+
19 28,5
0 1 t -
Strata Cena

Irédto: opracowanie wiasne.

Linig czerwong mamy opisany zysk z portfela (bez znaczenia, w ktdrg strone od 28,5
USD zmieni sie cena srebra). Dopasowanie wielkosci opcji do zajetej pozycji na
insfrumencie bazowym zapewnito nam, ze w razie spadku ceny nasz zysk nie
zmniejszy sie ponizej 8,5 USD. To jest wtasnie samo sedno naszych dziatan. Gdy cena
srebra wzrasta, zyskujemy na naszej uncji, a o opcji zapominamy bqgdz jg
sprzedajemy, jesli jeszcze nie wygasta. Natomiast w przypadku spadku ceny srebra,
stracimy na uncji, ale odrobimy wszystko na drozejgcej opciji, ktérg zakupilismy.
Mozliwe straty mamy ubezpieczone, natomiast nic nie ogranicza naszego
potencjalnego zysku, jesli srebro jeszcze podrozeje.

Jak wiemy z notowan historycznych, cena metalu znaczgco podrozata. Dzieki
zabezpieczeniu pozycji moglismy zatem spac spokojnie, nie martwigc sie o zysk,
ktory osiggnelismy do tej pory i nie zamknelismy sobie drogi do jego powiekszenia.
Jesdli zatem sprzedamy caty portfel przy cenie 37,34 wykres dochodu z naszej strategii
wyglgda nastepujgco:
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4. Przewaga opcji nad kontraktem futures

W przypadku konfraktow terminowych, zyski lub straty sg niczym nie ograniczone.
Opcje natomiast zobudowane sg w inny sposdb. Wystepujg w nich jedynie koszty
otwarcia pozycji i mozliwy przychdd, jesli notowania zmienig sie w okreSlonym

kierunku.
Zysk A Dochdd z
kontrakiu
Dochdd ze
strateqii
85+
19 28,5
0 } i < =
Strata Cena

Irédto: opracowanie wtasne.

IndependentTrader.pl strona 15




Tego typu zabezpieczenia sg wykorzystywane przez inwestorow instytucjonalnych,
ktorzy ubezpieczajqg przyszte wptywy z dziatalnosci funduszu czy przedsiebiorstwa,
przed zmiang ceny waloru. Nam natomiast zalezy na osiggnieciu jak najwiekszego
zysku, dlatego kontrakty terminowe nie sq dla nas odpowiednim narzedziem.

5. Dopasowanie ilosci opcji do zajetej pozycji

Opcje majqg jedng powazng wade: sg mato popularne, przez co jest ich bardzo
niewiele. Na GPW jedyne sensowne opcje opiewajg na WIG20, reszta ma zbyt matg
ptynnosc. Duzo lepiej wyglgda to na Zachodzie, zwtaszcza na Comexie w ramach
CME przy gietdzie towarowej. Dostepne tam opcje, np. na srebro, opiewajg na 5000
unciji. To jest duzo, zwtaszcza dla osdb, ktére majg niewielkg ekspozycje na metale
szlachetne. Na szczescie, jest tez cata gama opcji opiewajgcych na jednostki
funduszy ETF zabezpieczonych kruszcem.

llo$¢ opciji, ktorymi chcemy w petni zabezpieczyE pozycje, czy to na akcjach,
towarach czy innych instrumentach, zalezy rowniez od korelacji i ryzyka. Opcje
czesto opiewajqg na popularne indeksy czy kontrakty futures. Notowania na danym
walorze, na ktorym zajelismy pozycje, nie koniecznie muszqg sie pokrywac 1:1 z
notowaniami waloru, na ktdéry opiewa opcja. Tak jak pisatem wczesniej — nie sg one
zbyt popularne i czasem musimy iS¢ na kompromis i szuka¢ opciji, ktéra zaledwie
nasladuje ruchy naszego aktywa.

To tyle tytutem wstepu, gdzie pokazatem, jak to wyglada w teorii. W drugiej czesci
odniose sie do konkretnych przyktaddw opcji dostepnych na platformie u brokerow,
z ktérych sam korzystam. Pokaze ich ceny, mozliwosci jakie dajg i zagrozenia, ktdre
$Q Z nimi zwigzane.

Czesé Il - praktyka.

Na pierwszy rzut oka wszystko wydaje sie jasne, jednak teoria nie zawsze idzie w
parze z praktykq. Przy zabezpieczaniu zyskdw z naszego portfela, napotkamy mase
problemoéw, zwtaszcza, jesli jest on wypetniony mniej popularnymi instrumentami.
Wymienie najczesciej spotykane trudnosci, na ktére bedziecie musieli zwrdcic
uwage korzystajgc z opciji.

1. Kupno niewtasciwych opcji

Chcqc kupi¢ opcje zabezpieczajgce nasz zysk powinnismy wybrac jaok najtanszq z
mozliwosci. Na premie, czyli cene opciji sktadajq sie 2 rzeczy. Pierwszqg jest wartose
wewnetrzna opcji, wskazujgca czy opcja w danej chwili jest zyskowna (In the
money), czy jest pod kreskg (Out of the money).
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Opcja ITM to taka, ktérg aktualnie moglibysmy rozliczy¢ z zyskiem. W przypadku opcji
put ma to miejsce wtedy, gdy cena instrumentu podstawowego jest duzo nizsza niz
cena strike. Dla naszej strategii zakup takiej opcji nie bytby optymalny. Potrzebujemy
opcji, ktéra zacznie zarabiac jak najblizej poziomu cenowego przy ktdrym jg kupimy.
Inaczej moglibysmy stracic¢ na opcji wiecej niz tylko koszty premii.

Opcja ITM

Zysk A I
|
[
|
[
|
I Cena
[ strike

0 } } 3
Cena Cena
instrumentu
podstawowego
Strata

Irodto: opracowanie wiasne.

Opcja OTM to taka, ktéra aktualnie przynosi straty. W przypadku opcji put cena strike
bytaby duzo nizej niz notowania indeksu, na ktdéry opiewa. Opcja taka jest tansza,
gdyz ptacimy tylko za wartoS¢ czasowq, a wiec za czas ktéry pozostat jej do
wygasniecia. Przy naszej strategii jednak mogtoby skonczy¢ sie to tym, ze indeks
taniatby dalej, a my fracgc na indeksie nie zarobilibySmy na opciji.
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Opcja OTM

Zysk A
Cena
Cena instrumentu
strike podstawowego
0 } i =
| Cena
i
Strata

Irédto: opracowanie wtasne.

Drugg czescig sktadowqg ceny opcjijest wartos¢ czasowa. Nawet jesli opcja jest pod
kreskg i tak ma wartos¢ wynikajgcg z czasu, ktéry pozostat do jej wygasniecia. W
kohcu moze zdarzy¢ sie cos co przeniesie notowania w zakres, w ktérym na opcji
ostatecznie bedzie mozna zarobic.

Jakg zatem opcje proponuje kupic? Ja osobiscie w wiekszosci przypadkdw
wybieram opcje ATM (at the money) o czasie wygasniecia podobnym do horyzontu
czasowego inwestycji. ATM znaczy, ze cena sirike jest bardzo blisko obecnych
notowan naszego indeksu, zatem instrument nie ma wartosci wewnetrznej, a
pozostaje tylko wartos¢ czasowa. Najlepiej kupi¢ takg opcje, ktéra wygasnie mniej
wiecej w momencie zamykania zabezpieczanej pozycji. Jesli inwestycje
zakonczymy wczesniej, opcje bedzie mozna zawsze sprzedac.

2. Mate zainteresowanie rynkiem = mata ptynnosé

Najpowazniejszym problemem, z ktérym mozemy sie zetkng¢ chcgc zakupic czy
sprzedac nasze opcje jest ptynnosSc rynku. Ptytki rynek wigze sie z matq iloscig
mozliwosci i wyzszymi kosztami opcji. Premia, ktorg przyjdzie nam zaptaci¢ bedzie
wieksza niz na rynku ptynnym, przez co stracimy nieco wiekszg czesSc
wypracowanego zysku.

Kupujgc opcje musimy polega¢ na ludziach, ktérzy zechcq je wystawic. Mamy
wtedy bardzo maty wybor opcji z odpowiedniq dla nas ceng strike.

Kolejng wadg mato ptynnego rynku jest niewielka réznorodnos¢ wystawionych opciji
ze wzgledu naich czas tfrwania. Chcqc zabezpieczy¢ pozycje na rynku, ktérg mamy
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zamiar zamkngc¢ za dwa miesigce, mozemy miec¢ do dyspozycji jedynie opcje, ktdre
wygasajqg za kilka dni bgdz pdt roku. Mozemy wtedy zakupi¢ opcje z dtuzszym
czasem trwania, ale na nieptynnym rynku cena zbycia opcji po zamknieciu
zabezpieczanej pozycji moze by¢ zdecydowanie nizsza niz zatozylismy.

Unikajmy zatem kupowania opcji na rynkach, kiére charakteryzujg sie matym
zainteresowaniem, czyli niewielkg iloscig transakciji.

3. Zagrozenie wynikajgce z zabezpieczenia instrumentu bazowego

Artykut przychodzi mi pisa¢ w momencie, gdy zmienno$¢ na rynkach jest coraz
wyzsza. Wielu z Was inwestuje w metale szlachetne i nalezy bardzo uwazac co
wybieramy jako instrument podstawowy do kiérego opcja sie odnosi. Opcje
opiewajq z reguty na kontrakty terminowe, a te z kolei na ztoto, GLD czy GDX.

W dizisiejszych czasach nalezy bardzo uwazac¢ na wyptacalnos¢ drugiej strony.
Wsrod duzych prywatnych instytucji inwestycja w ztoto fizyczne jest bardzo mato
popularna. Wolg one kupi¢ jednostki funduszu GLD, lub zainwestowac w akcje
spotek wydobywczych GDX. Temat spotek wydobywczych Trader21 poruszyt w
artykule ,,Spotki wydobywcze — okazja czy putapka™.

Najbardziej popularny wsrdéd inwestordw instytucjonalnych fundusz ztota znany jako
GLD byt pomijany przez Tradera21, gdyz jest on ewidentng putapkg na inwestorow.
Wedtug oficjalnej wersji fundusz jest oparty na fizycznym metalu, wiec kupno
jednostki funduszu daje tyle samo co kupno sztabek. Nic bardziej mylnego.
Tajemnicg poliszynela jest to, ze GLD zostat wyczyszczony z metalu, by wypetnic
braki podazowe. Regulamin GLD skonstruowany jest w taki sposdb, ze w razie
nagtego wzrostu ceny ztota fundusz moze zamkngc¢ pozycje inwestora bez jego
zgody i zostawi¢c go z matym utamkiem zysku, na ktéry czekat. Oprocz tego
dochodzi do dos$¢ powaznego rozjechania sie notowan funduszu i ztota. Moze dojs¢
do sytuacji, kiedy metal fizyczny drozeje, podczas gdy ceny kontraktow
terminowych na ztoto, a takze GLD spadajq.

Osobiscie bardziej odpowiada mi ETF Sprotta. Jest on faktycznie zabezpieczony
metalem fizycznym. Gdy dochodzi do rozbieznosci notowan, to fundusz rosnie duzo
szybciej] niz Comex'owa cena ztota.

Problemem jest rowniez sam Comex i jego gietda towarowa CME, na ktoérej
notowane sqg kontrakty ferminowe i opcje na nie opiewajgce. Musimy uwazac na
wyptacalnos¢ wystawcdw opcji, mozliwe zawieszenie notowan, ktdére nieraz juz
miato miejsce, czy utrzymanie korelacji miedzy kontraktem terminowym i metalem
fizycznym.

Jak wynika z doniesien, coraz trudniej jest znalezé ztoto joko zabezpieczenie
kontraktu futures czy dostaw kontraktow forward. Coraz bardziej prawdopodobne
jest rozjechanie sie notowan na Comexie z chinskg gietdqg ztota, gdzie faktycznie
handluje sie metalem.
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4. Transakcja zabezpieczajgca na przyktadzie inwestycji w fundusz GDXJ

Zatdézmy, ze 15 stycznia biezgcego roku kupilismy jednostki funduszu GDXJ za 17 USD
kazda. Ztoto w ujeciu dolarowym byto wtedy najtansze od 6 lat. Wraz z odbiciem
notowan metalu wzrdst rowniez kurs matych spoétek wydobywczych. W ciggu
zaledwie 3 miesiecy kazda jednostka podrozata o 95%, do 33 USD. Wzrost byt silny i
szybki, a wynik inwestycji bardzo zadowalajgcy.

Przyszedtjednak 14 kwietnia, a cena jednostki GDXJ spadta do 31,2 USD. Zaczynamy
sie zastanawia¢ czy dobrym pomystem bedzie sprzedaz przynajmniej czesci z
posiadanych aktywoéw funduszu. Znalezlismy sie przed konkretnym wyborem i
musimy podjgc¢ decyzje. Zamykamy pozycje, bqdz liczymy na dalsze wzrosty. Istniejg
rozne przestanki do wykonania jednego jak i drugiego ruchu.

Za dalszymi wzrostami stoi:
- Przyznanie sie Deutsche Banku do manipulacji cenami metali szZlachetnych;

- Przebicie przez krotkg (50-dniowq) Srednig kroczgcqg dtugiej (200-dniowej) sredniegj
kroczgcej od dotu, co jest jednym z naijsilniejszych sygnatdw analizy technicznej,
mowigcym o zmianie frendu ze spadkowego na wzrostowy;

- Coraz gorsze wiadomosci dochodzqgce z rynku akcji i obligacii.

Z kolei za spadkami notowan ztota przemawia:
- Mocne i szybkie odbicie, po ktérym powinna przyjs¢ korekta;

- Kapitulacja Deutsche Banku zapewne nie przesqdzi o zerwaniu z manipulowaniem
kursu metali szZlachetnych, a banki mogg chcie¢ przetamac ostatnie odbicie i
wréci¢ do nizszych cen;

- Krach na gietdzie moze siinie zbi¢ ceny ztota na kontraktach terminowych,
podobnie jak stato sie to pod koniec 2008 roku.

Mozemy tak mnozy¢ argumenty za i przeciw, albo ubezpieczyC sie zgodnie ze
strategiq przedstawiong w pierwszej czesci artykutu. W tym celu kupujemy opcje put
na fundusz GDXJ. Ta kosztuje obecnie 1,5 USD, a jej termin wygasniecia przypada
za miesigc. To ubezpieczenie kosztuje nas wiec 10% zysku, ktdry wypracowalismy.
Mozemy zatem przez kolejny miesigc utrzymywac pozycje na funduszu z
zabezpieczonym zyskiem, liczgc na dalsze wzrosty.
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Jesli przedziat czasowy 1 miesigca jest dla nas zbyt krétki, mozemy kupic opcje 7
miesieczng za 4,4 USD. Kwota jest 3-krotnie wyzsza, ale czas 7-krotnie dtuzszy. Jesli
jednostki funduszu sprzedalibysmy wczesniej, opcje rowniez mozemy uptynnic zanim
wygasnie.

Notowania ztota mocno odbity i nawet jesli uwazamy, iz w koncu nadeszta zmiana
trendu, mozemy krétkoterminowo zagra¢ na spadki. OsSmiodniowa opcja put
kosztuje 1,25 USD i w czasie jej trwania mamy szanse zatapac sie na mozliwg korekte.
Spodziewam sie jej wystgpienia, gdyz po sinym wzroscie notowan naturalnym jest
krotkoterminowy odwrdt ceny. Zagranie mocno spekulacyjne, ale tanie do
przeprowadzenia.

5. Zabezpieczanie pozycji pokrewnymi aktywami

W polskich readliach zabezpieczenie pozyciji jest wyjgtkowo frudne. Opcje sqg
koszmarnie drogie, jest ich mato i na niewielkg ilos¢ aktywow. Duzo lepiej wyglgda
rynek w krajach rozwinietych, gdzie sektor finansowy dziata znacznie prezniej. Mimo
to mozemy miec niematy problem chcqgc ubezpieczyC pozycje, ktéra nie jest
towarem bgdz indeksem gietdowym.

Mamy jednak mozliwosC przeprowadzenia operacji zabezpieczajgcej na innym
aktywie . Szukamy zatem takiego, ktdre jest mocno skorelowane, bgdz odwrotnie
skorelowane z naszym.

Gdy juz wybierzemy aktywo najbardziej nam odpowiadajgce, porownujemy je do
tego, na ktérym zajelismy pozycje. Sprawdzamy jok wyglgdata zmienno$¢ obu
waloréw w okreslonym przedziale czasowym.

Wyjasnie to na przyktadzie. Jesli kupimy ztoto i chcemy sie zabezpieczyC opcjg na
GDXJ, poréownujemy ruchy cen. Od stycznia do marca wartos¢ ztota wzrosta z 1070
na 1260 USD, a kurs GDXJ zmienit sie z 17 USD na 27 USD. W pierwszym przypadku
mamy 18% wzrost, w drugim 60%. Mozemy zatem przypuszczac, ze fundusz w
przysztosci bedzie reagowat w podobny sposdb co metal, lecz okoto 3 razy mocnie;.

Oprocz tego upewniamy sie, czy w razie siinych korekt na gietdach lub réznych
zdarzen losowych mocno wptywajgcych na kurs posiadanego aktywa korelacja
jest zachowana. Bardzo czesto jest tak, ze dane aktywa sg skorelowane przez cate
lata, lecz w pewnym momencie dochodzi np. do bankructwa, katastrofy, czy
decyzji politycznej i obserwowana wczesniej korelacja sie konczy.

Zmiennosc jak i korelacje podajg przy kazdym walorze brokerzy na platformach
transakcyjnych, wiec nie musimy liczy¢ ich sami. Wystarczy, ze pordbwnamy ze sobqg
odpowiednie walory, a konkretne dane zostang nam udostepnione. O ile korelacja
jest prosta, o tyle zmienno$¢ podawana jest w formie odchylenia standardowego.
Na tamach bloga nie bede prowadzit wyktadodw z matematyki, wiec temat
pozostawie do zgtebienia, jesli znajdziecie w sobie dostatecznie duzo determinacii.
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Labezpieczanie pozycji walorami pokrewnymi bgdz przynajmniej skorelowanymi jest
dos¢ niebezpieczne i nie zalecam stosowac tego typu rozwigzan osobom, ktdre nie
sq W temacie dostatecznie dobrze zorientowane.

6. Opcje jako czysta spekulacja

Wiele osob uzywa opcji do spekulaciji, ktéra na pierwszy rzut oka moze wyglgdac
jak czysty hazard, ale w istocie nim nie jest. Mozna np. kupi¢ opcje call, ktéra jest
mocno pod kreskg czyli OTM, wygasajgcq za kilka bgdz kilkanascie tygodni. Z racji
parametrow bedzie ona bardzo tania. By tego typu posuniecie miato w ogdle sens,
musimy wiedzie¢ jakie sq szanse na wzrost kursu indeksu, na ktéry opiewa opcja.

Postuze sie ponownie przyktadem GDXJ. Gdybysmy kupili opcje call na indeks, gdy
ten spadt do 17 USD, a cena ztota wynosita zaledwie 1070, zaptacilioySmy za nig
okoto 2 USD. Po 3 miesigcach bytaby warta okoto 16 USD. 800% zysku w zaledwie
kwartat. W takim przypadku nawet jesli bedziemy stratni na czterech z pieciu opciji
opiewajgcych na rdézne aktywa i tak wyjdziemy na plus. Najwazniejsze jest
znalezienie szansy i racjonalnego jej oszacowania.

Analiza techniczna i najrdzniejsze wskazniki takie jak poziom sentymentu pozwalajg
na zwiekszenie szans powodzenia zaktadu. Dobrym przyktadem takiego wskaznika
jest CRB Index Opfix.

CRB Index Optix

Excessive optimism

Irédto: gold-eagle.com

Korzystanie z tego typu wskaznikdw, ktdére pokazujg wyrazne odchylenie sie
sentymentu na jednq ze stron, znaczgco powieksza szanse powodzenia spekulacii.
Skrajne wahania nastrojow inwestorow wystepujqg rzadko, ale sg wtedy wyjgtkowq
okazjg do zysku.

Rynek nieustannie podsuwa nam nowe mozliwosci do spekulaciji. Jedng z nich jest
obecny problem z ptynnoscig Arabii Saudyjskie;.
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Prowadzi ona kosztowne wojny, angazuje sie w drogie projekty inwestycyjne jak
nowy kanat sueski, a jednoczesnie boryka sie z niskimi cenami ropy. Jakby tego byto
mato, Amerykanie wykorzystujg swojg dominacje polityczng, nie pozwalajgc
Arabom sprzedac¢ ich rezerw w postaci obligacji USA. Zmusito to Arabie do
wyemitowania wtasnych obligacji w celu wypetnienia dziury w budzecie.

Gtéwnym problemem sg jednak rozdmuchane wydatki socjalne. Mozna by tatwo
zmniejszyC ich obcigzenie dla budzetu, jesli tylko zerwany zostanie peg USD/SAR na
poziomie 3,75. Tutq] pojawia sie realna szansa na zarobienie pieniedzy. Mozemy
kupi¢ opcje call obstawiajgc, ze kurs dolara amerykanskiego wzrosnie w stosunku
do reala saudyjskiego.

Problem moze stanowic zacietrzewienie Saudow, ktdre nieraz dato sie odczuc m.in.
przy negocjacjach odnosnie zmniejszenia produkcji ropy. Dochodzi do tego ostatni
konflikt na ptaszczyznie rzgdowej w temacie zaangazowania Arabii w zamachy na
WTC. Trudnym do okreslenia jest rowniez czas trwania pozycii, ktérg zechcielibysmy
otworzy¢. Wiadomo przeciez, ze im dtuzej trwac bedzie opcja, tym wiecej przyjdzie
nam za nig zaptacic.

Dlaczego opcje, a nie konfrakty futures2 Dlatego, ze cena opciji silnie OTM jest niska,
przez co zaryzykujemy niewielkie kwoty obstawiajgc potencjalnie wysokie zyski. Poza
tym, jesli kurs przesunie sie gtebiej w niewtasciwg dla nas strone, nie stracimy wiecej
niz wydaliSmy na zakup opciji, w przeciwienstwie do konfraktu.

Podsumowanie

Strategie zabezpieczajgce, jakkolwiek bezpieczne mogtyby sie nie wydawac, majq
jednak wiele ukrytych wad. Najlepszym tego przyktadem sg wydarzenia, ktére miaty
miejsce w czasie krachu z 19 pazdziernika 1987 roku. Zostat on dodatkowo
pogtebiony wtasnie przez strategie zabezpieczajgce.

Wielu menadzeréw funduszy inwestycyjnych kupowato kontrakty najrézniejszego
typu w celu ubezpieczenia wartosci swoich inwestycji przed spadkami notowan.
Gdy te w koncu nadeszty, zaczeli wyprzedawacé aktywa, by dokonac¢ korekty
wartosci portfeli. Sprzedaz kontraktow i akcji wynikajgca z zatozen strategii
spotegowata krach w czarny poniedziatek 19 pazdziernika. Spadki siegnety 22%
jednego dnia na indeksie Dow Jones.

Zagrozen wynikajgcych z tego typu praktyk jest wiecej niz moglibysmy sgdzi¢ na
pierwszy rzut oka. Dlatego tez zalecam daleko posunietg ostroznose, zwtaszcza w
obecnych czasach powszechnych interwenciji i manipulaciji bankéw centralnych.

Zespodt Independent Trader
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Czy ostatnia euforia dyskontuje obnizke stép w USA oraz
powrét do dodruku?

Doktadnie 20 stycznia ceny wielu aktywow osiggnety lokalne dotki. Dotyczyto to
zarowno akcji na rynkach rozwijajgcych sie, rozwinietych, surowcow jak i metali
szlachetnych. Podczas kolejnych trzech miesiecy rynki, ktére pierwotnie byty drogie
jak np. akcje w USA wzrosty przyzwoicie, podczas gdy w aktywa wybitnie tanie jak
np. akcje rosyjskie czy spotki wydobywcze doznaty eksplozji, rosngc o 41% i 100%
odpowiednio. Wszystko w ciggu raptem jednego kwartatu.

Rynki akciji.

50.00%

l WVEA 3751 I EEM 35.26 l RSX 17.26 I SFY 209.90
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Kapitat jak wiecie nigdy nie frafia na rézne rynki w identycznych proporcjach. W
ciggu omawianego kwartatu inwestorzy lokowali kapitat gtdwnie na tanich
rynkach. Drogi rynek akcji w USA dat zarobi¢ 13% (kolor czarny), czyli minimalnie
mniej niz srednia dla rynkéw rozwinietych (14%, kolor niebieski). Bardzo fajne odbicie
mieliSmy na rynkach rozwijajgcych sie (kolor czerwony), na ktérych pierwotnie ceny
akcji byty duzo tansze. Fantastyczne zwroty natomiast wygenerowat jednak jedyny
naprawde tani rynek na Swiecie czyli Rosja, rosngc az o 41%.

Skqgd sie biorg az takie dysproporcje miedzy akcjami w Stanach Zjednoczonych a
Rosjie Po pierwsze akcje w USA byty ekstremalnie drogie pod wzgledem zyskow,
jakie wypracowywaty spotki notowane na gietdzie. CAPE wynosit astronomiczne 24
versus 4,9 w Rosji. Podobnie wyglgdata dysproporcja pod wzgledem P/BV, czyli
ceny do wartosci ksiegowej wynoszqgcej 2,8 dla USA oraz 0,8 w przypadku Rosji.

Jak widzicie, co jakis czas rynek sam koryguje dysproporcje w cenach akciji
przenoszgc kapitat z rynkéw drogich na rynki tanie. Podobng sytuacje zresztq
mielismy na rynku chinskim w potowie 2014 roku. W latach 2011 - 2013 ceny akcji na
gietdzie w Chinach spadaty mimo, iz w tym czasie na wiekszosci rynkdw Swiatowych
panowata hossa.
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Na przestrzeni 3 lat powstaty znaczne dysproporcje w cenach, ktdre wyrdwnaty sie
pod koniec 2014 roku. Czemu akurat wtedy, a nie rok wczesniej czy pdzniej2e Nikt
nam nie odpowie na to pytanie. Wniosek jaki mozemy wyciggngc jest taki, ze w
wiekszosci  przypadkdw  inwestorzy  po  pewnym  czasie  dostrzegajg
niedowarto$ciowane aktywa, inwestujg w nich kapitat, w efekcie czego tanie
aktywa docelowo przynoszg przyzwoite zwroty, nawet jezeli przyjdzie nam froche
poczekac.

Dzi§ jednak po fantastycznym rajdzie wiekszos¢ rynkdw akciji jest krotkoterminowo
droga. Ponizej widzicie przebieg notowan ETF'u dajgcego nam ekspozycje na
globalny (drogi) rynek akciji. Na RSI podchodzimy pod 67 i w mojej ocenie jezeli ktos
posiada akcje na rynkach rozwinietych (USA, Europa Zachodnia, Kanada, Japonia
czy Australia) jest to dobry moment na ewakuacie.

URTH iShares MSCIwWorld Indesx Fund AMEX, @ StockChartscom

19-Ap 2016 Open 71.54 High 71.70 Low 71.26 Close 71.45 Volume 166k Chg +0.74 (+1.05%) =
MRSI(14) 67,81

a0

—URTH (Daily) 71.48 {1.98]

25 Feb g A6 22 Mar 7 14 21 28 Apra 11 12

Surowce.

Podobny rajd jak akcje zaliczyty surowce, na ktére zwracatem uwage na poczgtku
lutego. Od tego czasu indeks surowcdw RJI (kolor niebieski) wzrdst o 15%, podobnie
zresztq jak ceny ztota czy srebra. Spotki zajmujgce sie wydobyciem surowcow oraz
produkcjqg rolng wzrosty prawie o 38%. Prawdziwej eksplozji doznaty jednak wybitnie
przecenione akcje matych spotek wydobywajgcych metale szlachetne. ETF GDXJ
(kolor czerwony) w zasadzie sie podwoit.
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Omawigjgc surowce wiele razy zwracatem Wam uwage, iz sg one niesamowicie
tanie. To, z czym mamy obecnie do czynienia jest po prostu odreagowaniem
spadkdw, z jakich doswiadczalismy przez ostanie 4 lata. Surowce jak wiecie sqg
czesto nazywane antydolarem. Gdy kurs dolara rosnie, spadajg ceny surowcow i
odwrotnie. W ciggu ostatniego kwartatu indeks dolara spadt z prawie 100 do 93
obecnie i w mojej ocenie trend ten bedzie kontynuowany.

Czemu uwazam, ze dolar bedzie sie ostabiat?

Pierwszy raz sygnalizowatem szczyt kursu dolara w marcu zesztego roku. Ponownie
zwracatem na to uwage tuz po podwyzice stop procentowych w grudniu.
Historycznie bowiem dolar osiggat szczyty w momencie pierwsze] podwyzki.
Inwestorzy zwyczajnie oczekujgc wzrostu stop wczedniej skupowali  dolary,
wptywajgc na wzrost kursu i w momencie podwyzki kurs juz jg dyskontowat. Jak to
mowiq: kupuj plotki, sprzedawaj fakty. Tym razem byto podobnie. W 2015 roku dolar
trzykrotnie dotykat 100 na indeksie dolara po czym doznawat spadkdw. Ostatnie
jednak spadki w mojej ocenie sqg reakcjg inwestorow na pewne wydarzenie, o
ktorym przyjdzie nam ustysze¢ za kilka miesiecy.

Oczywiscie moge sie myli¢ ale uwazam, ze w najblizszym czasie FED zasygnalizuje,
ze z gospodarkg wcale nie jest tak dobrze jak twierdzg media czy politycy i nalezy
ponownie obnizy¢ stopy procentowe. To bedzie dopiero poczgtek. Kolejnym
ruchem bedzie ponowne uruchomienie dodruku. Zarowno obnizka stép jak i dodruk
negatywnie wptywajg na notowania dolara, z czego zdajq sobie sprawe inwestorzy
shortujgcy amerykanskg walute. Kolejnym bardzo waznym czynnikiem negatywnie
wptywajgcym na kurs dolara jest sprzedaz iranskiej ropy za Euro. W 2003 roku na taki
ruch zdecydowat sie Saddam Hussain. Trzy miesigce podzniej rozpoczeta sie inwazja
na Irak. Dzi$ jednak USA nie moze sobie pozwoli¢ na zniszczenie kolejnego kraju.
Mozliwosci polityczne oraz militarne Standw Zjednoczonych dzis, a 13 lat temu
diametralnie sie od siebie rézniq, co zresztg widzieliSmy w niedawno w Syrii.
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Generalnie jezeli dolar bedzie sie dalej ostabiat, hossa w surowcach powinna
nabrac¢ tempa, zwtaszcza, ze startujemy z bardzo niskich poziomow.

Akcje w erze dodruku.

Europejski Bank Centralny drukuje jak szalony, podobnie jak Bank Japonii. Co jezeli
dotgczy sie do tego FED?2 Czy niszczenie waluty na trzy zmiany nie zainicjuje nam
kolejnej hossy na rynkach akcjig

Pod tym wzgledem mam mieszane uczucia. Gospodarka globalna jest w recesji.
Spada tempo cyrkulacji pienigdza. Pienigdze z dodruku tylko czesSciowo
przedostajq sie do rzeczywiste] gospodarki (finansowanie deficytu budzetowego).
Wiekszos¢ idzie na wykup toksycznych aktywdw od bankdw czy tzw. sektorow
strategicznych, jak chociazby tupki w USA. Rzeczywista inflacja zatem podki co nie
powinna przekroczy¢ 10%. Dzis wynosi 8%.

Czy zatem drogie akcje np. z USA powinny rosng¢ co najmniej w tempie 10%
rocznie? Moim zdaniem nie. Obecnie sq juz bardzo drogie, a co wazne w szybkim
tempie spadajqg zyski korporacji notowanych na NYSE, ktéra odpowiada za 45%
tgcznej kapitalizacii wszystkich gietd na swiecie. Jezeli FED przytgczy sie do dodruku,
to po roku ceny akcji znajdqg sie co najwyzej na takim samym poziomie jak obecnie.

Zupetnie inaczej powinna wyglgdac sytuacja na rynkach rozwijajgcych sie, ktére
obecnie sq nieporownywalnie tansze (CAPE wynosi 13,7). Szczegdlnie wyrdzniajg sie
tutqj kraje Europy srodkowo wschodniej (CAPE 7,9). Co wiecej, waluty wielu krajow
rozwijajgcych sie doznaty poteznego spadku w ostatnich 2 latach i wiele z nich jest
juz powaznie przecenione. Zmasowany dodruk realizowany przez najwieksze banki
centralne poprawitby nastroje wsrdéd inwestordw, w efekcie czego wiele z nich
chetnie przeniesie kapitat na rynki rozwijajgce sie, btednie postrzeganych jako
bardziej ryzykowne.

Za lepszymi wynikami akcji w krajach rozwijajgcych sie przemawiajq zatem:

- niskie wyceny akcji,

- niski kurs walut lokalnych,

- nizsze zadtuzenie na kazdym poziomie (osobiste, korporacyjne i rzgdowe),

- cykle EM vs DM (dla uproszczenia czasami bede uzywat tych skrotow: EM -

emerging markets, czyli rynki rozwijajgce sie oraz DM developed markets, czyli rynki
rozwiniete).

Ponizej widzicie tabele obrazujgcq zwroty z rynkdw akcji w poszczegdlinych cyklach.
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Okres Emerging Markets S&P 500

1988-1993 ( s455% ) 122,0%
1994-1998 -38,5% ( 1939% )
1999-2007 ( 220,2% )< 38,0%
2008-2015 -18,8% ( 600% )

Irédto: opracowanie wtasne

Iwrdccie uwage z jakqg cyklicznoscig migruje kapitat. Przez kilka lat inwestorzy lokujg
srodki na rynkach rozwijajgcych sie (EM), w efekcie czego rynki akcji notujg
fantastyczne wyniki. Po pewnym czasie akcje stajqg sie drogie i podczas kolejnego
cyklu inwestorzy wybierajg rynki rozwiniete (DM), w tym przypadku gietde w USA.
Kapitat raz migruje na EM, kolejny raz na DM i tak od cyklu do cyklu.

Od 2008 roku ceny akcji wchodzgcych w sktad indeksu S&P 500 wzrosty o 60%
podczas, gdy na rynkach rozwijajgcych sie w ujeciu dolarowym spadty w 18%.
Wniosek z tego taki, ze podczas kolejnych kilku lat duzo wiekszych zwrotéw
powinnismy oczekiwac z inwestyciji w krajach rozwijajgcych sie.

Co na to zloto?

Itoto, srebro jak i spodtki wydobywcze sg odwrotnie skorelowane z dolarem.
Stabngcy dolar oznacza wzrosty w tej grupie aktywow. Ponizej zatgczam wykres
prezentujgcy indeks dolara, czyli jego site wzgledem pozostatych gtdwnych walut
(kolor czerwony) oraz indeksy spotek zajmujgcych sie wydobyciem ztota (kolor
niebieski) oraz ztota i srebra (kolor zielony). Jak widzicie mamy prawie perfekcyjnie
odwrotng korelacje.
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$USD US Dollar Index; - Cash Settle (EOD) ICE @ StockCharts.com
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Co wiece] dodruk oraz zerowe lub czasem ujemne stopy procentowe tworzg
idealne otoczenie dla wzrostu cen metali. Wiele razy to powtarzatem, ale zrobie to
po raz kolejny. Ztoto nie jest hedgem inflacyjnym. Jest zabezpieczeniem przed
wariactwami rzgddw, zwtaszcza tych zbankrutowanych. Co jednak bardzo wazne,
najwieksze wzrosty ztoto generuje podczas rzeczywistych negatywnych stép
procentowych, czyliwtedy, kiedy inflacja jest duzo wyzsza od oprocentowania lokat
czy obligaciji. Z takg sytuacjg wtasnie mamy do czynienia i nic nie zapowiada
zmiany.

Podsumowanie

Ostatnie trzy miesigce byty bardzo dobre zardwno dla surowcdw, akcji w krajach
rozwijajgcych sie jak i kruszcow. Hitem okazaty sie spotki zajmujgce sie wydobyciem
surowcow przemystowych. Wszystkich natomiast pobity mate spotki wydobywajgce
ztoto i srebro, ktérych ceny sie podwoity.

Obecnie mamy jednak syftuacje, w ktoérej ceny wielu aktywow staty sie
kroétkoterminowo drogie i przydato by sie pewne odreagowanie. W zwigzku z tym ja
pOki co nie dokupuje zadnych aktywow.

Dtugoterminowo jestem optymistg co do ztota, srebra, surowcdow, spdtek
wydobywczych oraz akcji EM, z ktérych pdki co mam ekspozycje wytgcznie na
rynek rosyjski. Obserwuje jednak rynek chinski, ktéry po roku spadkow zndw wyglgda
atrakcyjnie. Rynek akcji w Turcji takze nie jest drogi, ale spodziewam sie rosyjskiego
odwetu po zestrzeleniu samolotu kilka miesiecy temu. Jak to moéwiqg, zemsta smakuje
najlepiej jezeli przeciwnik sie jej nie spodziewa.

Jezeli w najblizszym czasie bede dokonywat jakis ruchdw to byE moze zwieksze
krotkg pozycje na niektére wybitnie drogie sektory w USA, ale jest to ruch wysoce
spekulacyjny, ktérego nie polecam osobom bez odpowiedniej wiedzy.
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Krotko mowige, w obecnym otoczeniu inflacyjnym najtatwiej chyba jest zarabiac
zajmujgc dtugqg pozycje w tanich aktywach. Najwazniejsze w takiej sytuacji jest
uzbrojenie sie w cierpliwos¢. POki co nie zmniejszam takze pozycji gotdwkowej
trzymanej w walutach surowcowych oraz franku.

Wszystkim Wam zycze aby kolejne 3 miesigce byty rownie dobre jak pierwszy
kwartat, ale bgdzmy realistami. Szanse na powtdrzenie sie takich wynikdw sq bliskie
zeru.

Trader21

Opinie Czytelnikéw.

Ponizej znajdziecie kilka ciekawych wpisdw czytelnikbw zamieszczonych pod
artykutami na blogu. Mimo, iz nie zawsze zgadzam sie z nimi to czesto wnoszg one
wiele wartosciowych informacii.

Luzowanie gospodarki w Japonii - sukces czy porazka?
Autor: Andreas

1. http://theeconomiccollapseblog.com/archives/watch-japan-for-all-is-not-
well-in-the-land-of-the-rising-sun

,Getting back to Japan, things are so bad now that the Japanese government is
actually considering giving gift certificates directly to low-income young people.
The following originally comes from Bloomberg...

The Japanese government plans to include gift certificates for low-income young
people in its fiscal 2016 supplementary budget, Sankei reports, without saying who
provided the information.

Recipients would be able to use them for daily necessities.

The government sees gift certificates as more effective in stimulating consumption
than cash handouts, which may be deposited.”
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2. Ciekawy artykut zatytutowany “Opcja helikopterowa na nadmiar
oszczednosci. Spytajmy Japonczykdw” ukazat sie w DGP z dnia 5 kwietnia.

Pozwole sobie przytoczyc¢ kilka fragmentow:

,Obawy przed sekularng stagnacjq sprawity, ze w krajach wysoko rozwinietych nad
gtowami ekonomistow i politykdéw zawist helikopter — ten sam, o ktérym mowit Ben
Bernanke w 2003 roku, gdy zaproponowat, by wobec stabej witedy koniunktury
finansowac ulgi podatkowe emisjq pienigdza.”

,Gtownym przejawem sekularnej stagnacji jest gromadzgcy sie w gospodarkach
krajow wysoko rozwinietych nadmiar oszczednosci. W Japonii jest to powazny
problem juz od ¢wiercwiecza. Przez caty ten okres inwestycje przedsiebiorstw byty
w Japonii zbyt mate by wchtong¢ catos¢ gromadzgcych sie w firmach zyskow”

+W duzej mierze japonski rzgd odnidst sukces. Skutecznie chronit gospodarke przed
popadnieciem w dtugotrwatqg recesje (chronit tez, jak wynika z dalszej czesci
artykutu, przed wzrostem). Dziato sie to jednak za cene statego zwiekszania sie
dtugu publicznego. Dzisiaj jego wielkos¢ wynosi 240 proc. Produkiu krajowego
brutto, co oznacza, ze nie da sie go sptaci¢ w konwencjonalny sposob..”

»Wysitki wtadz Japonii uchronity jg przed popadnieciem w gtebokqg recesje, ale nie
udato sie przezwyciezy¢ sekularnej stagnaciji.. Nawet w okresach wzglednie dobrej
produkt krajowy brutto rost w Japonii ponizej swojego potencjatu.”

No wtasnie...
Czyli co ¢ —sukces, czy porazka?

,Zdaniem Adaira Tunera takze w strefie euro mozna by pomysle¢ u uzyciu
helikoptera do nawadniania koniunktury. Zastosowane przez EBC iloSciowe
luzowanie polityki pienieznej, przyniosto wprawdzie pozytywne efekty, ale
symptomu sekularnej stagnaciji sq wyrazne.”

+~Adair Tuner uwaza, ze strefa euro powinna rozwazyé mozliwoS¢ okresowego
finansowania wydatkdw budzetowych emisjg pienigdza, co nie pociggatoby
koniecznosci zwiekszania dtugu publicznego.”

Najlepsze na koniec:

+...pofrzebny jest bank cenfralny, ktory pod zadnym pozorem nie ulegatby
naciskom rzgdu, by na state witqczy< emisje pienigdza jako jedno ze statych zrédet
finansowania wydatkdéw budzetowych.”

Swietne jest to ,,pod zadnym pozorem”.
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Niezta szopka w $wietle tego, co robi EBC, a co wolno mu robi¢ w $wietle traktatu z
Maastricht (czyli najkrocej — zakaz druku).

,Jedno jednak - niestety — wiemy. Banki centralne nie majg dostatecznie
skutecznego lekarstwa na sekularng stagnacije....mogg sie zmieni¢ dotychczasowe
paradygmaty polityki gospodarczej. To polityka fiskalna stanie sie bardziej
aktywna.”

Rady dla poczagtkujgcych inwestoréw.

Autor: polish_wealth

Odradzam ciutaczom pakowac sie w aktywa, ktérych nie rozumiejg. Co z tego ze
zapakujecie sie w dobre aktywo, jak nie kapniecie sie kiedy wyjs¢, bo nie chce Wam
sie sprawdzi¢, nie mozecie zrozumiec tego aktywa lub nie macie na to czasu, bo
pochtania Was praca. Nie ma zadnego ztotego $srodka, zadnego Ztotego Graala
wskaznika, kto$ poleci Wam kupi¢ co$ dobrego, ale ma na mysli inwestycje 3 -
miesieczng i nawet w swojej wyolbrazni nie pomysli, ze Wy macie inny obraz - 5 letni.
Minie 5 miesiecy i aktywo stopnieje, a Wy bedziecie zawiedzeni.

Polecam przemysle¢ na czym sie znacie i poszukac jakiegos "moversa” na gietdzie,
ktory osigga niesamowite wyniki w tej dziedzinie - potem przesledzcie czy dane
cechy dominujgce tego giganta majqg innych odpowiednikbw w konkurenciji, jezeli
nie to w najblizsze] 5-cio latce nie powinno gwattownie to ulec zmianie. Jezeli do
tego sprawdzicie co spotka robi, zeby powiekszy< swoj factor X - czyli ceche, ktéra
przektada sie najmocnie] na sprzedaz i okaze sie, ze zwieksza go o 10 % w nastepnym
roku, to jest mozliwe, ze cena akcji wzrosnie o 8-15% od tego momentu. Jezeli do
tego ztapiecie dotek danego aktywa, to w ogdle macie potréjng przestanke, zeby
wejsc. Ale dalej to tylko siina przestanka... jezeli jednak zdywersyfikujecie portfel na
10 aktywdw to 7 z nich powinno wyjs¢ na plus przy tej metodologii - i by¢ moze
zarobicie.

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

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

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

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