Comex — kasyno ze zmiennymil
regutami gry

2 sierpnia 2014

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

Nie bez przyczyny sredni czas po ktdérym konczg sie nowicjuszom
srodki na koncie brokerskim to 173 dni. Przez nowicjuszy
rozumiem 90% uczestnikdéw rynku, gdyz doktadnie taki odsetek
os6b traci kapitat w ciggu kilku pierwszych miesiecy. Zaledwie
5% 0s6b odnotowuje mate zyski, wystarczajgce na pokrycie
prowizji oraz kosztéw kredytu pod lewar. 3% kont maklerskich
generuje przyzwoite zyski, podczas gdy najwiekszy strumien
kapitatu trafia zalewie do 2% uczestnikéw rynku.

DLACZEGO ZWYKLY INWESTOR JEST SKAZANY NA PORAZKE?

— Insiders — sg to grupy osoOb pochodzgce z najblizszego
kierownictwa spoltek. Znajg oni firmy od podszewki. Wiedzg o
zdarzeniach wptywajgcych na cene duzo szybciej niz pozna je
przecietny inwestor. Wykorzystywanie poufnych informacji do
osiggania zyskdéw jest oczywiscie zakazane, lecz w praktyce
insider trading jest powszechnie stosowany, gdyz jest trudne
do wykrycia. Co wiecej wielu politykéw jak np. kongresmeni w
USA jest wytagczonych z ograniczenia dotyczgcego handlu z
wykorzystaniem informacji niejawnych.

— Market Makers — kursy walutowe nie zalezg juz dzis od
gospodarki danego kraju, lecz od tego, co zrobi dany bank
centralny. Jak wiadomo g*o6wne banki centralne nalezg do
najwiekszych bankéw komercyjnych lub s od nich zalezne
poprzez Bank of International Settlements. Zmiany zatem podazy
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pienigdza czy stép procentowych sg dobrze znane pewnym grupom
interesu z wyprzedzeniem. Informacja ta pozwala zajgd
bezpieczng pozycje w kontraktach i czeka¢ az zrealizuje sie
wczes$niej ustalony scenariusz po czym zainkasowa¢ zysk od
,dostarczycieli kapitatu”.

— Front Running — duze zlecenia sg w stanie wywota¢ okreslny
ruch na danym walorze. Wiedzac o tym, okreslone grupy sktadaja
swoje zlecenia wiedzac, co wydarzy sie w okreslonym czasie.
Trzy lata temu londynski trader Andrew Maquire z 3 tygodniowym
wyprzedzeniem informowat o planowanym ataku na srebro. Atak
nastgpit doktadnie jak opisat to Andrew. Takich przypadkéw
jest mnéstwo. Zazwyczaj Front Running dotyczy godzin 1lub
minut, lecz jest to praktyka dos¢ popularna w gtdéwnych
centrach handlu jak Londyn czy NY.

— High Frequency Trading — jest to tzw. front running na
sterydach. Zatézmy, ze mamy sytuacje w ktdérej pojawia sie duze
zlecenie lub grupa mniejszych zlecen, ktdéra moze wptynac¢ na
zmiane ceny dowolnego aktywa. HFT wytapuje taki sygnat
natychmiastowo po czym dokonuje zlecenia wyprzedzajacego.
Dzieki temu system zarabia minimalne kwoty, lecz s3 one
naliczane od miliarddow transakcji. Pokrzywdzonym jest
oczywiscie pospolity inwestor, ktéry wskutek dziatan HFT jest
zmuszony kupié¢ dane aktywo drozej lub sprzedad.

W perspektywie roku pewien system oparty na HFT a nalezacy do
jednego z wiekszych bankéw wygenerowat tylko 1 dziehA straty. W
pozostaty 200 dniach wypracowywat zyski. Skuteczno$¢ trafnosSci
na poziomie 99,5%. To sie nazywa efektywnos$c¢ rynkodw
kapitatowych.

ZMIENNE REGULY GRY

Mimo tak ogromnej przewagi nad zwyktymi inwestorami operatorzy
gietd skupieni woko6t* bankdéw inwestycyjnych majg takze
mozliwo$¢ zmiany zasad gry gdy scenariusz rozwija sie nie po
ich mystli.



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

Kartel nie moggc poradzi¢ sobie standardowymi metodami zmienit
zasady dotyczgce handlu kontraktami terminowymi. Pojedynczy
inwestor nie mégt posiadal pozycji wiekszej niz 3 mln uncji.
Aby powstrzyma¢ wzrost ceny podniesiono takze wysokos¢
depozytéw (margin requirements). Wszystkie kontrakty powyzej 3
mln miaty by¢ zamkniete w ciggu kolejnych 3 miesiecy.

Ostatecznie na poczgtku 1980 Comex zmienit reguty po raz
kolejny ograniczajgc maksymalng ilos$¢ kontraktéw do 10 mln
uncji na tradera. Kontrakty przekraczajgce ustalony limit
miaty by¢ zamkniete w ciggu miesigca. 17-go stycznia 1980 roku
srebro osiggneto 50 USD. Cztery dni pd6Zzniej Comex zawiesit
handel srebrem. Przyjmowano wytgcznie zlecenia zamykajgce
kontrakty, co doprowadzit*o do zatamania sie ceny.

METALE SZLACHETNE, ROK 2011

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

W ciggu pierwszych kilku miesiecy 2011 roku ceny ztota 1
srebra wzrosty o 37% i 82% odpowiednio. Kartel prdbujac
powstrzyma¢ wzrost ceny zwiekszat ogromng ilo$¢ kontraktdw
short. Okazato sie to jednak nieskuteczne.

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



cena) .

W akcie desperacji operator gietdy zdecydowat sie na
podniesienie margin requiremets (depozyty bedace
zabezpieczeniem kontraktdéw). Wtascicielom kont dano kilka
godzin na uzupetnienie kapitatu. W sytuacji gdy kto$ nie byt w
stanie uzupeinic¢ depozytu do nowych poziomdéw, broker zamykat
jego pozycje automatycznie.

Banki bulionowe zaangazowane po stronie short, bedace
jednoczed$nie akcjonariuszami gietd wiedziaty z wyprzedzeniem o
koniecznosci uzupetnienia depozytdéw i byty na to doskonale
przygotowane. Dzieki temu podniesienie wysokosci depozytéw
dotkneto wytgcznie osoby / instytucje posiadajgce dtugie
pozycje (zyskuja, gdy cena rosnie). Sytuacja doprowadzita do
spadku ceny metali o kilka procent. Banki bulionowe zaczety
zmniejsza¢ straty. Inwestorzy nastawieni na wzrost ceny ztota
wrecz przeciwnie.

Aby dobi¢ inwestordow wtadze Comexu podnosity wysokos¢
depozytow 14 razy w ciggu 10 dni. Inwestorzy bedacy po stronie
long nie dos$¢, ze musieli podwoic¢ depozyt w ciggu kilku dni,
lecz takze pokry¢ straty wynikajgce z spadku wartos$ci ich
kontraktow.

Raz jeszcze wtadze gietdy pokazaty, w czyim interesie dziataja
oraz ze reguty gry sg po to, aby je zmienia¢ gdy tylko zajdzie
taka potrzeba. Efekt byt taki, ze w ciggqgu kilku miesiecy
wiekszos¢ inwestordéw korzystajacych z lewaru poniosta dotkliwe
straty.

BANCO ESPRITO SANTO - 30.07.2014

0 problemach portugalskiego banku pisatem w ostatnim czasie.
Oznaki przysztych probleméw widoczne byty od dawna. Wielu
inwestordéw, ktdérzy grali na spadki cen akcji zarobito krocie w
przeciwienstwie do posiadaczy akcji upadtego banku.

Aby powstrzyma¢ dalszy spadek cen akcji portugalski regulator



rynkow finansowych jednym dekretem zdelegalizowat gre na
dalszy spadek cen akcji.

Przyktadéw zmian zasad funkcjonowania instrumentdéw finansowych
jest mnostwo. Mimo, iz czasami wprowadzane zmiany sa
pozytywne, jak np. zakaz gry na bankructwo danego kraju, to w
zdecydowanej wiekszosci zmiany sg przeprowadzane po to, aby
wspomoc system finansowy, czyli miedzynarodowe instytucje
finansowe. Wspomdéc znaczy zmienic¢ zasady w taki sposéb, aby
S§rodki pieniezne przeszty z kieszeni drobnych inwestoroéw
bezposrednio w rece miedzynarodowej finansjery.

W system wbudowane sg niektdére bardzo potrzebne zasady jak np.
position limits, okreslajgce maksymalng ilos¢ kontraktdéw w
rekach jednej instytucji finansowej. Problem jest jednak
takiz, ze organa nadzoru moze poza niemieckim BaFin’em robig
co mogg aby nie dopatrze¢ sie naduzy¢ po stronie najwiekszych
instytucji.

Mimo, iz wiele razy o tym pisatem to przypomne raz jeszcze.
Rynek instrumentéw finansowych jest gra znaczonymi kartami,
podczas ktorej wiekszos¢ inwestordéw traktowana jest wytagcznie
jako dostarczyciele kapitatu. Nawet jezeli prawidtowo uda nam
sie przewidziec¢ kierunek zmian i wygenerowac¢ dochdd, to zawsze
w imie sity wyzszej operator moze jednym ruchem zmieni¢
zasady.

0 JAKICH ZMIANACH MOWA?

— Zakaz gdy na wzrost oprocentowania obligacji, aby nie
zaburza¢ procesu sztucznego podtrzymywania niskiej rentownos$ci
obligacji az do bankructwa emitenta,

— zakaz gdy na wzrost CDS (niewyptacalnos¢ danego kraju),

— uniewaznienie kontraktdéw short dla catego sektora bankowego,
aby powstrzymac spadek ceny niektdrych bankéw,

— podniesienie margin requirements do 100 % wartosci kontraktu



long dla ztota 1 srebra przy jednoczesnym pozostawieniu 8-10%
dla kontraktéw short,

— zakaz realizacji kontraktow w towarze. W praktyce
rozliczenie kontraktow na ztoto dla podmiotéw nie bedacych JPM
jest juz niemozliwe.

— 100% depozyt w przypadku gry na wzrost walut krajow nie
bedacych sojusznikami kartelu (np. wzrost wartos$ci rubla
wzgledem dolara), 10% w przypadku kontraktéw przeciwnych,

— wymuszona sprzedaz ADR’'éw dla spdtek rosyjskich,

— wiele, wiele innych w zaleznosci od aktualnych potrzeb
wtascicieli globalnego kasyna.

Moim zdaniem jezeli dojdzie do eskalacji probleméw systemu
bankowego to w krétkim czasie czeka nas wiele powaznych zmian
wptywajagcych istotnie na nasze inwestycje. Piszac wprost -w
obecnych okoliczno$ciach jakikolwiek lewar moze okazac¢ sie
zabdjczy.
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