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W ostatnich tygodniach ceny metali spadiy do piecioletnich
miniméw w ujeciu dolarowym. W ztotdéwce ceny sg na identycznych
poziomach jak przed dwoma laty. 0gdélna nieche¢ do ztota
zainicjowata prawdziwg fale krytyki pod moim adresem na
konkurencyjnym blogu a Czytelnikom Independent Trader nadano
tatke ztotej sekty.

C6z, blog stat sie na tyle popularny, iz wielu osobom zaczyna
to przeszkadza¢. Piszgc artykuty czy udzielajgc wywiadodw
czasami jestem zbyt szczery, co péZniej mozna sprytnie
wykorzystac. Wiele razy zastanawiatem sie, czy nie zacza¢
pisa¢ bardziej asekuracyjnie, ale uwazam, ze nie tedy droga.

Gdy zaczynatlem pisad artykuty nawet nie przypuszczatem, ze po
niecatych trzech latach grono statych Czytelnikdéw urosnie do
25 tys. osdéb. Aby pomdéc Wam ocenié, czy jestem rzeczywisScie
zatwardziatym goldbugiem czy promotorem ztota odstonie sie
jeszcze bardziej. Opisze, w co inwestowatem w przesztos$ci. Dla
réznej masci tzw. ,hejterdéw” (bo jak ich inaczej nazwac)
zapewne bedzie to baza wskazéwek, z ktdérej strony uderzyé w
przysztosci, ale jezeli wiekszo$¢ Czytelnikdéw z tego cos
wyniesie to warto sie tego podjac.

Moje inwestycje podzielitem na kilka etapdw.
TOTALNA NIESWIADOMOSC

Pierwszy wiekszy kapitat udato mi sie wypracowaé¢ w 2005 roku.
Aby srodki nie lezaty bezczynnie na koncie zainteresowatem sie
funduszami inwestycyjnymi. Nie kupowatem ich na chybit trafit.
Staratem sie wybiera¢ fundusze o lepszych wynikach niz
konkurencja oraz ze stabilnym zarzadem. Zaktadatem, ze skoro
zarzad w przesztosci wypracowat przyzwoite zyski, to jest to
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dobry wyznacznik na przysztos¢.

Ze wzgledu na fakt, ze wszystko w tamtym czasie ros+to,
fundusze wypracowywaty jako takie zyski. W kazdym razie zyski
byty wyzsze niz z lokat, wiec by*em zadowolony 1 nie
zagtebiatem sie w szczegbéty. Ostatecznie 90% mojego czasu
poswiecatem firmie, wiec niespecjalnie miatem site, czas i
ochote przegladad¢ szczegdtowe zestawienia funduszy.

Firma prosperowata fantastycznie, co przektadato sie na wyzsze
zyski. Aby nie wktadac¢ wszystkich oszczednosci w jedno aktywo,
zdecydowatem sie poszuka¢ dziatki budowalnej, zwtaszcza ze
ceny nie byty wysokie. Oferty z agencji nieruchomosci byty
absolutnie nie do zaakceptowania 1 po kilku weekendach
poszukiwan udato mi sie kupi¢ piekna dziatke budowlang po
okazyjnej cenie. Sprzedawca na poczatku sam nie wiedziat, ze
chce ja sprzeda¢, lecz kwota, ktdérg miatem zaptacic¢ rozpalita
mu wyobraznie do tego stopnia, ze btyskawicznie doszto do
transakcji.

W taki oto sposob moje aktywa rozdysponowatem miedzy fundusze
akcji i nieruchomos$ci. Rok 2006 byt w miare spokojny. Wyceny
wszystkich aktywdéw rosty. Na rynkach nic nie zapowiadato
probleméw. Ostatecznie weszlismy w szalony rok 2007.

HURRA OPTYMIZM I LEKCJA NA PRZYSZt0SC

Przyszedt rok 2007, ceny akcji rosty jak szalone. Najszybciej
mate i Srednie spdétki. Ze wzgledu na fakt, iz moja firma
rozrosta sie, zaczgtem poznawa¢ ludzi z kierownictwa wielu
firm, w tym notowanych na GPW. Czasami podczas réznych spotkan
dyskutowalismy ze znajomymi, w co akurat warto inwestowac.
Podczas jednego z takich spotkan otrzymatem tzw. pewniaka.

Jedna ze spoétek, w ktérej méj przyjaciel byt spokrewniony z
zarzadem, miata opublikowa¢ fantastyczne wyniki, znacznie
przekraczajace prognozy. Gdy poznatem te optymistyczne wiesci,
akcje spotki byty juz po sporych wzrostach, ale skoro wyniki
majg by¢ tak dobre, to nic tylko kupi¢ akcje, poczeka¢ na



publikacje i sprzeda¢ je z zyskiem. Jak to méwig, *atwy zysk
bez ryzyka.

Akcje rzeczywiscie kupitem. Po kilku dniach okazato sie, ze
sp6tka ma jednak pewne problemy, ktdre z czasem sie
zwielokrotnity. Wspaniate wyniki okazaty sie nierealne.

Ostatecznie sprzedatem akcje ze stratg. Nauczytem sie jednak,
ze nie ma czego$ takiego jak ,cudowne okazje”.

OTRZEZWIENIE I PODEJSCIE KONTRARNE

Rok 2007 to juz prawdziwe szalenstwo. Ceny akcji oraz
nieruchomos$ci bity rekordy. Nie wierzytem, ze wzrosty w takim
tempie sg mozliwe do utrzymania. Wraz z zong postanowilismy
zrobi¢ powazny przeglad naszych aktywolw.

Zaczelismy od dziatki budowlanej. Dziatke kupilismy bardzo
tanio. Oczekiwalismy, ze jej cena wzro$nie, ale nie byto to
najwazniejsze. Ostatecznie mielismy na niej pobudowac¢ dom. Gdy
jednak zaczelismy przeglada¢ oferty podobnych dziatek w
okolicy przezylismy szok. Czemu kto$ jest w stanie zaptacid
tak astronomiczne pienigdze za kawatek ziemi?

Odpowiedzi byty dwie: ,Ceny nieruchomo$ci nigdy nie spadaja”
oraz ,Przeciez moge kupi¢ dziatke z kredytu i spokojnie ja
sptacac”.

Wraz z zong doszlismy do wniosku, ze ,nie sta¢ nas” na
budowanie sie na tak drogiej dziatce. Dziatke wystawilis$my na
sprzedaz w abstrakcyjnej dla nas cenie. Kupiec znalazt sie po
3 tygodniach (90% Srodkéw pochodzito z kredytu w CHF).

Za 30% Srodkéw, jakie otrzymalismy ze sprzedazy dziatki o pow.
2000 m2, kupilis$my 7 ha ziemi rolnej koto naszego rodzinnego
miasta. Mimo iz byty to grunty rolne klasy 1-3 w przeciagu
kolejnych 4 lat udato nam sie przekwalifikowa¢ je na mate
dziatki budowlane.

Réwnolegle do nieruchomosci zrobilismy przeglad naszych



funduszy akcji. Akceptowalismy duze ryzyko, stad koncentracja
wytgcznie na akcjach, aczkolwiek ceny zaczetly rosnagé¢ zbyt
szybko. Gdy zagtebitem sie w szczegbty uderzyt mnie wskazZnik
P/E na poziomie powyzej 25. Jaki sens ma trzymanie akcji,
skoro przy obecnych wycenach na zwrot kapitatu w postaci
dywidendy (100% zyskéw wyptacamy) musiatbym czekaé¢ 25 lat? Ta
piramida ostatecznie musi sie w koncu zawalic.

Zdecydowatem sie sprzedaé¢ wszystkie posiadane akcje. Ztotéwki
zamienitem na USD przy kursie 2,5 1 za wszytko kupitem fundusz
hedingowy Goldman Sachs grajgcy m.in. na spadki.

Indeksy gietdowe na catym Swiecie nadal rosty, a ztotdwka
stawata sie ekstremalnie droga. Fundusz zaczat generowad
straty spotegowane spadkiem kursu dolara. W pewnym momencie
bytem stratny okoto 40%, co okupitem nie matymi emocjami.
Postanowitem nie wykonywac¢ zadnych pochopnych ruchéw i
spokojnie poczeka¢ na dalszy rozwdj sytuacji.

Po okoto pdét roku sytuacja zaczeta sie odwracad. Kurs ztotéwki
sie zatamat. Ceny akcji na catym Swiecie zaczety spadac¢. Moja
inwestycja btyskawicznie odroita straty po czym zaczeta
generowa¢ zyski.

POWROT DO ZLOTOWKI

Druga potowa 2008 roku to juz intensywne studiowanie cykli
koniunkturalnych oraz wszystkich mozliwych grup aktywow.
Miatem wiecej czasu i staratem sie pozna¢ tajniki rynkéw
finansowych.

W pewnym momencie dolar prawie zblizyt sie do 3,9 ztotych, po
czym zaczgt spadad¢. Mimo iz fundusz Goldmana miat zarabiac na
spadkach, to w osatecznym rozrachunku nie udato mu sie
wypracowa¢ zyskéw, jednak strata rzedu ok. 15% zostata z
nawigzkag zrekompensowana ogromnym wzrostem kursu dolara. Przez
18 miesieczny kryzys 2007 — 2009 udato mi sie przejsé bez
szwanku i na szczescie wypracowaC nie maty zysk.



Kryzys byt dla mnie fantastyczng lekcjg. Dolar w pewnym
momencie dobit do 3,9 PLN po czym cena cena zaczeta gwattownie
spadg¢. W jednym tygodniu pozbytem sie funduszu, a nastepnie
dolardéw, po to, by w kolejnym powrdci¢ na polska gietde.

SELEKTYWNY WYBOR

Pod koniec marca 2009 roku zaczatem robi¢ zakupy, ale juz nie
funduszy, lecz selektywnie wybranych akcji z GPW. Byt to
jednoczesnie moment, kiedy udato mi sie wejsC na rynek prawie
w idealnym momencie. Podobnie by*o z ropa w styczniu 2015 roku
lecz idealne trafienie w dotek jest raczej pochodng szczescia,
niz tysigca analiz.

Co do samych akcji, to wybieratem sektory, o ktérych jeszcze
p6t roku wczesniej nie chciatem styszed. Duzg czes¢ mojego
portfela stanowity akcje bankéw oraz deweloperdédw. Kupowatem je
nie ze wzgledu na dobre perspektywy, bo tych absolutnie nie
widziatem, ale na ekstremalne przeceny 1 wyjatkowo negatywny
sentyment.

Miatem takze akcje kilkunastu innych firm, ale te sektory plus
KGHM zapamietatem najbardziej ze wzgledu na najlepsze zwroty.

Rok 2009 byt dla akcji w Polsce, jak i na catym swiecie,
wyjatkowo taskawy. Wyceny pchane QE1l oraz kredytem z FED w
wysokosci 16 bln USD (ujawniony rok po6zniej), rosty po kilka
procent miesiecznie. Warunki gospodarcze nie ulegty jednak
zadnej poprawie. Problem ditugdéw zatatano zwiekszeniem
zadtuzenia. Nie przeprowadzono zadnych prawdziwych reform, a
na Swiatto dzienne zaczynaty wychodzié¢ problemy krajow
potudnia Europy.

UCIECZKA W BEZPIECZENSTWO

Ruchy, jakie wykonatem w 2007 roku i ich konsekwencje nauczyty
mnie, ze najwazniejsza jest ochrona kapitatu. Po zyski moge
siegng¢, gdy nadarzajg sie do tego okazje. Widzgc problemy
dtugu w skali globalnej zaczatem pod koniec 2009 roku pozbywad



sie akcji i skupowa¢ metale szlachetne.

W pierwszym etapie inwestowatem poprzez ETF-y zabezpieczone
fizycznym metalem ZKB. tatwo je kupié¢, sprzedac, maty spread.
Wehikut idealny. Z czasem jednak papier zastepowatem metalem
fizycznym, obawiajgc sie konsekwencji upadku systemu
monetarnego i probleméw z zamiang papieru na metal.

Sporg czes¢ kapitatu akcji ,zainwestowatem” udzielajac dwdch
pozyczek pod tzw. pancerne zabezpieczenia, ktdére generowaty
15% 1 18% odsetek rocznie. Przez pancerne rozumiem
zebezpieczenie na nieruchomos$ci wartej nie mniej niz dwu
krotnos¢ pozyczki, osobiste poreczenie i obowigzkowo art. 777.

Z kazdym rokiem coraz to wiekszg czes¢ kapitatu przenositem w
kierunku obligacji korporacyjnych. Dobieratem je tak, aby
wiekszo$¢ z nich byta zabezpieczona na hipotece, a ze wzgledu
na ryzyko podniesienia stép procentowych zapadalnos¢ nie
przekraczata 1,5 roku.

KRACH, KTORY NIE NADSZEDL

Oczekiwany krach w ksztatcie litery ,W"” ostatecznie nie
nadszedt. Banki centralne przeniosty na wyzszy poziom skale
manipulacji oraz interwencji rynkowych, w efekcie czego ulica
znowu uwierzyta we wzrost gospodarczy. Problem zadtuzenia USA,
strefy euro, Japonii zostat odsuniety w czasie.
Bezprecedensowy dodruk, ktdry jeszcze dekade wczesniej
cechowat wytacznie kraje Trzeciego Swiata, stal sie nowym
standardenm.

Ostatecznie bankom centralnym uda*o sie utrzyma¢ najdtuzsza
hosse w historii na rynkach rozwinietych, przy okazji pompujac
wyceny obligacji rzgdowych do rekordéw wszech czasow.

TROCHE SPEKULACJI

W ciggu ostatnich lat wiekszg czes¢ portfela ulokowatem w
aktywach defensywnych. Metale szlachetne, waluty, obligacje



korporacyjne. Spory udziat stanowig takze dziatki budowlane,
ktére powstaty w wyniku podziat*u 7 ha dziatki rolnej.
Ekspozycje na akcje ograniczytem do minimum.

Mimo to, co roku dokonuje kilku transakcji czysto
spekulacyjnie. Gaz ziemny w 2013 roku dat mi zarobié, chod
musiatem uzbroi¢ sie w cierpliwos$¢, gdyz kupitem go zbyt
wczesnie. Kilka transakcji na gazie przeprowadzitem w 2014
roku, o czym pisatem na blogu. Rok 2015 to juz jednak minima.
Pozostaje mi sie uzbroi¢ w cierpliwos¢ az peknie banka na
rynku dtugu tupkowego w USA. Pewnym problemem w przypadku gazu
jest 10% contango, ale na razie utrzymuje pozycje.

Z ropa byto podobnie. Jej cena spadta do pozioméw, przy
ktorych szansa na dalsze spadki byta minimalna. Tu akurat
udato mi sie wejs¢ na dotku a wyjs¢ gérka, jak mawiajg
teoretycy. Zyski jednak okazaty sie nizsze niz zaktadatem, ze
wzgledu na efekt contanga (rolowanie kontraktéw przy ETF-ie)
siegajgcy w pewnym momencie 60%.

Akcje rosyjskie (RSX) mimo bardzo niskich wycen (najtansza
gietda na Swiecie P/E = 7 oraz 4,0% dywidendy) nie chca
rosng¢. Podobnie byto zreszta w przypadku modnej ostatnio
gietdy chinskiej. Trzy lata spadkdéw, a nagle wzrost o ponad
100%. W sytuacji Rosji by doszto do takiej reakcji na rynkach
akcji, niezbedne jest ocieplenie relacji z UE. Niestety po
tymczasowej poprawie kilka miesiecy temu stosunki znéw ulegty
pogorszeniu.

Podobna sytuacja jest w przypadku matych spdétek zajmujgcych
sie wydobyciem ztota i srebra (GDXJ), nasladujgcego ceny
metalu z 2,5 — 3 krotnym lewarem, o ktdérych napisatem, gdy
wycena spadta juz o 83% ze szczytdédw z 2011 roku. Spdtki sa
tanie w relacji do zyskéw czy wartosSci ksiegowej. Potencjat do
wzrostéw jest ogromny. Gdyby ceny ztota i srebra miaty wroécié
do pozioméw z 2011 roku, to przetozytoby sie to na co najmniej
600% wzrost. Pisze co najmniej, gdyz w trakcie 4-letniej bessy
wiekszo$¢ firm wydobywczych bardzo obnizyta koszty wydobycia.



CZY JESTEM ZATEM GOLDBUGIEM?

Dzis ponad 50% mojego portfela inwestycyjnego stanowig metale
szlachetne. Spora czes¢ to waluty. Nadal posiadam troche
kapitatu w krdétkoterminowych obligacjach korporacyjnych, ale
ze wzgledu na wzrost ryzyka wygaszam pozycje.

Spekulacyjna czes¢ mojego portfela to ETF-y na akcje rosyjskie
oraz spo6tki wydobywcze, a takze na gaz ziemny. Posiadam
rowniez akcje kilku firm, ale stanowig one zbyt maty odsetek
portfela, aby o nich pisac¢. Poza tym maja one charakter czysto
spekulacyjny.

Spora czes¢ mojego kapitatu ciggle ulokowana jest w dziatkach,
ktore systematycznie sprzedaje, gdyz nie widze dobrych
perspektyw na polskim rynku. 0gdlnie rynek nieruchomos$ci poza
§cistymi centrami najwiekszych miast nie wyglada dobrze. Nie
widze takze wiekszego sensu w inwestowanie w nieruchomosci
poprzez REIT-y, gdyz ich wyceny sg na bardzo wysokich
poziomach, a przy okazji sg one wysoko skorelowane z rynkami
akcji.

Z reqguty jestem zwolennikiem inwestowania w tanie aktywa,
nawet jezeli przez jakis czas bede musiat liczy¢ sie z dalszym
spadkiem ich ceny. Owszem, mogtem sprzeda¢ ztoto i srebro w
2011 roku i odkupi¢ je dzi$ taniej o 29% i 57%. 0 tyle
rzeczywiscie spadity ich ceny ze szczytéw. Wybratem jednak
bezpieczenistwo, ale nie mam zamiaru ukrywac¢, ze skala spadkéw
bardzo mnie zaskoczyta.

JAK DLUGO BEDE INWESTOWAL M.IN. W METALE?

Tak dtugo, az pojawiag sie alternatywy. Banka na obligacjach
pekta w lutym. Akcje w USA oraz Europie sa drogie i nie
zamierzam w nie inwestowa¢, mimo iz wedtug modnego ostatnio
modelu Amstronga, kapitat uciekajacy z obligacji ma
doprowadzi¢ do niebotycznych wzrostéw, catkowicie oderwanych
od realidw.



Sytuacja na rynku nieruchomosci jest podobna do rynku akcji i,
Co gorsza ich ceny sa odwrotnie skorelowane ze stopami
procentowymi, ktdére akurat sg na historycznych minimach.

0gélnie zamiast metali wole aktywa, ktore generujg staty
dochéd, a przy okazji zapewniaja potencjat do zyskow
kapitatowych, ale w obecnych czasach takich okazji jest jak na
lekarstwo.

Aktualnie analizuje sektor surowcow rolnych, ktdéry na
przestrzeni ostatnich 17 lat spadt o 31%. Dla pordwnania, w
tym czasie ceny akcji w US wzrosty o 150%, obligacji o 210%.
Jednak na powazne inwestycje przyjdzie mi zapewne jeszcze
troche poczekad.
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