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W ostatnich tygodniach zardéwno na portalach inwestycyjnych,
jak réwniez w komentarzach pod naszymi artykutami, zaroito sie
od pytan dotyczacych zachowania GDXJ. Notowania najwiekszego
ETF-u dajgcego ekspozycje na mate spdétki wydobywcze obnizaty
sie, pomimo iz ceny metali szlachetnych rosty. Warto zatem
wyjasnié¢, co byto przyczyng ztamania korelacji.

NAPLYW KAPITALU

Na przetomie lat 2015-2016 rynek metali byt kompletnie
zdotowany. Ztoto kosztowato wéwczas 1050 dolardw, natomiast
GDXJ znalazt sie najnizszym poziomie w historii. Nastepnie
rozpoczety sie wzrosty. GDXJ na przestrzeni zaledwie po6t roku
potroit(!) swojg wartos¢, w trakcie gdy ztoto wzrosto o ponad
30%.

Silne wzrosty oraz ogélny wzrost popularnosci ETFow
(zyskujgcych kosztem funduszy inwestycyjnych) doprowadzity do
znaczgcego zwiekszenia kapitalizacji GDXJ. Szczegdty na
ponizszym wykresie.

Jak wida¢, na przestrzeni niespeina pottorej roku,
kapitalizacja GDXJ wzrosta z nieco ponad 1 mld USD do 5,5 mld
USD.

W czym problem? 0t6z rynek matych spétek wydobywczych jest
bardzo ptytki. Catkowita kapitalizacja wynosi okoto 30 mld
USD. Okazuje sie zatem, ze pojedynczy ETF dysponuje kapitatem
stanowigcym niemal 20% ogdlnej wartosSci rynku. W efekcie GDXJ]
stal sie znaczgcym udziatowcem wielu matych spétek
wydobywczych — w niektdrych przypadkach udziaty ETFu siegnety
niemal 20%.

Portfolio indeksu, ktéry nasladuje GDXJ, jest zdominowane
przez sp6tki kanadyjskie. Zgodnie z tamtejszym prawem, po
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przekroczeniu 20% udziatéw w ktdérejkolwiek ze spotek, GDXJ
musiatby ztozy¢ oferty wykupu akcji wszystkim pozostatym
udziatowcom danej kompanii. W przypadku GDXJ takie rozwigzanie
oczywiscie nie wchodzito w gre, co zmusit*o ETF do znalezienia
innego rozwigzania.

Ostatecznie emitent zdecydowat sie na poszerzanie portfela o
wieksze spdétki wydobywcze. Jednym z efektédw tej decyzji byka
inwestycja w GDX. MOéwigc najprosciej: ETF zainwestowat w inny
ETF. Co to oznacza dla inwestordw?

Przede wszystkim, nalezy zauwazy¢, ze od ostatniego szczytu z
2011 roku GDX (czerwona linia na wykresie) spadat *agodniej
niz GDXJ. Ma zatem nieco mniejszy potencjat do wzrostu.

Im wiekszy udziat GDX w portfelu (obecnie niespetna 5%), tym
mniejszy potencjalny wzrost GDXJ.

Poza tym, inwestycja w ETF zawsze zwigzana jest z ponoszeniem
kosztéw. W przypadku oséb, ktdére zainwestowaty w GDXJ (0,57%
kosztOdw rocznie) pojawig sie zatem dodatkowe obcigzenia
zwigzane z obecnosScig GDX w portfelu. Nie bedzie to wzrost,
ktéry zrujnuje nasze portfele, jednak warto go odnotowal.

PRZEMEBLOWANIE W PORTFELU

GDX jest juz obecny w portfelu GDXJ, jednak do naprawde
wielkich zmian dojdzie dopiero w potowie czerwca. VanEck,
czyli emitent indeksu, przedstawit juz nawet wytyczne w tej
kwestii. Ponizsza tabela prezentuje spo6tki wydobywcze, ktére
majg zosta¢ dodane do indeksu.

Czwarta kolumna pokazuje przyszity wudziat procentowy
poszczegdlnych spétek w indeksie.

Oczywiscie, aby powyzsze kompanie mogty wejs¢ w sktad indeksu,
udziat pozostatych musi zostal zredukowany. Szczegdéty na ten
temat zawiera kolejna tabela.

Przewidywany udziat procentowy poszczegdlnych spétek w



portfelu zostat przedstawiony w pigtej kolumnie.

Warto zwrdécié¢ uwage na kolumne ostatnig, czyli ,days to
trade”. Wartosci oznaczaja liczbe dni potrzebnych do przejecia
udziatdédw w poszczegbélnych spdétkach. W niektédrych przypadkach
sg to nawet 3-4 tygodnie, a wiec bardzo dtugi okres.

PODSUMOWANIE

Inwestorzy muszg liczy¢ sie z tym, ze potencjat do wzrostu w
przypadku GDXJ nieco sie obnizy, natomiast koszty nieznacznie
wzrosng. Niezmienne pozostajg natomiast bardzo dobre
perspektywy wynikajgce z nieuchronnej aprecjacji metali
szlachetnych.

Naszym zdaniem GDXJ wcigz stanowi najlepsze rozwigzanie na
bardzo ptytkim rynku matych spdétek wydobywczych. Jedyna
alternatywa wydawa¢ by sie mogto podzielenie kapitatu po réwno
pomiedzy GDXJ oraz SGDJ, jednak rowniez ten drugi ETF
odnotowat w ostatnim czasie straty, a wiec nie podgzat za ceng
metali.
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