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Inwestowanie w kompanie zajmujgce sie wydobyciem ztota 1
srebra jest o wiele bardziej ryzykowne od zakupu fizycznego
ztota czy srebra. Posiadajgc metal fizyczny jestesmy
niezalezni od systemu. Co wiecej, jedynym co utrzymuje niska
cene metalu jest manipulacja papierowymi derywatami, ktéra w
obliczu ogromnego transferu metalu na wschdéd, zakonczy sie
docelowo znacznie wyzszymi cenami metalu, niz obecnie.

Z 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 zarzad oraz geolodzy. Czesto trzeba zmagal sie ze
zwigzkami zawodowymi czy ekologami. Nie mozna takze zapominad
o ryzyku politycznym, poczgwszy od znacznego wzrostu optat
zwigzanych z wydobyciem, konAczac na nacjonalizacji w imie
wyzszych celow.

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

Najwazniejszy w catym procesie inwestowania w spétki
wydobywcze jest fakt, ze obecnie zdecydowana wiekszos$¢ firm
generuje minimalny zysk lub nie generuje go wcale. Powodem sa
oczywiscie niskie ceny metalu. Wiekszo$¢ producentdéw, mimo iz
drastycznie obnizy*a Kkoszty, czesto posuwajgc sie do
zamkniecia nierentownych kopaln, 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 bedg wydobywal srebra za pét
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darmo i ze First Majestic méwi dos¢. Neumeyer wezwat takze
innych producentdéw srebra do przeciwstawienia sie manipulacji.

NA JAKIM POZIOMIE SA CENY AKCJI PRODUCENTOW ZtOTA I SREBRA?

Dobrym wskaznikiem zachowania akcji kompanii wydobywajacych
ztoto i srebro jest indeks XAU. Odzwierciedla zmiany cen akcji
30 najwiekszych firm z branzy.

Jak widzimy na wykresie, ceny akcji spdétek wydobywczych spadty
obecnie prawie do pozioméw z kohAca 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 spadkoéw.
Warto zwrécié¢ 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 TRZECH LATACH SPADKOW CEN AKCJI SPOLEK WYDOBYWCZYCH
MOZEMY OCZEKIWAC POWROTU DO NORMALNOSCI?

0t6z moim zdaniem, spadek, o ktérym mowa, zakonczyt sie w
grudniu 2013. 0d tego czasu, ceny kompanii poruszajg sie w
pewnym kanale.

0d grudnia 2013 roku ceny duzych spotek dwukrotnie wzrosty o
ok. 20 — 25%, po czym oddawaty caty wypracowany zysk. Dla
pordwnania, indeks matych spo6tek rést 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 sposO6b inwestowal w spétki wydobywcze. Zaczne
moze jednak nietypowo, w jaki sposdéb bezwzglednie nie
inwestowac?



CZEGO NIE ROBIC?

Najgorsze, co mozemy zrobic¢, to kupi¢ akcje jednej czy dwdch
firm z branzy tylko dlatego, ze kto$ nam akurat tak doradzit
lub przeczytalismy jakis$ artykut. Akcje reprezentujg konkretne
przedsiebiorstwo, zas niezaleznie od tego, jak dobrze jest ono
zarzgdzane, zawsze istnieje ryzyko bankructwa, a tym samym
ryzyko spadku ceny akcji do zera!

Dobrym przyktadem sa np. spotki bedgce na poczatkowym etapie
wydobycia, tzw. Junior Miners. Jezeli przyjrzymy sie dzis, np.
10 takim firmom, to w perspektywie 3-5 lat co najmniej dwie z
nich zbankrutuja. Trzy firmy beda przejadacC kapitat inwestordéw
na uruchomienie produkcji, ktdéra moze nigdy nie wystartowac.
Kolejne cztery uruchomig produkcje i przyniosg przyzwoite
zyski. Jedna natomiast okaze sie prawdziwg peretka, ktérej
cena akcji moze wzrosng¢ dziesieciokrotnie, czy wiecej. Czy
kupujac akcje dzis$ trafimy na bankruta czy peretke? Tego nie
wiemy.

JAK ZATEM INWESTOWAC W AKCJE PRODUCENTOW ZLOTA LUB SREBRA?

Mamy trzy grupy: 1) Duze kompanie z rozwinieta produkcja,
inwestujgce w wydobycie na catym sSwiecie. 2) Mate firmy,
skupiajgce sie na 1-2 regionach, poszukujgce z*6z oraz
uruchamiajgce produkcje. Tego typu firmy sg zazwyczaj takomym
kaskiem do przejecia w pézniejszej fazie rozwoju firmy. 3)
Kompanie typu Royalties, nie zajmujgce sie bezposrednio
wydobyciem lecz wytagcznie pozyczajgce kapitat firmom, bedgcym
we wczesnym stadium produkcji, w zamian za dozywotni strumien
metalu, po z géry okres$lonej cenie. Firmy te pomijam w
dzisiejszym artykule. Na swiecie sg wytgcznie trzy liczace sie
firmy, ktorym doktadnie przyjrze sie innym razem.

1. GDX fundusz z grupy Van Eck Global — duze kompanie.

Jest to fundusz typu ETF notowany w NY. Powierzone S$rodki
inwestuje w 40 najwiekszych spdétek wydobywczych
proporcjonalnie do ich kapitalizacji. Im wieksza firma, tym



wiekszy jej udziat w portfelu.

Ponad 64% Srodkdéw lokowanych jest w duze spétki o
kapitalizacji przekraczajgcej 5 mld USD, za$ 24% w spotki w
przedziale od 1 do 5 mld USD.

Na dzienA 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 ten mozna
poming¢. Wystarczy bowiem aby z obecnych pozioméw 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, wypozyczajac
maksymalnie do 30% akcji. Wprawdzie sg one zabezpieczone w
105%, ale jest to fakt, ktdry z pewnosScig nie powinien cieszyc
inwestora.

Wiecej informacji znajdziecie pod adresem
www.vaneck.com/funds/GDX.aspx.

2. SGDM Erica Sprotta — duze kompanie.

Fundusz bedacy potgczeniem ETF-u oraz funduszu aktywnie
zarzgdzanego. Réznica miedzy SGDM, a GDX jest taka, ze fundusz
Sprotta nie inwestuje w sp6tki o watpliwej kondycji finansowej
oraz bedgce pod kontrola kartelu, jak np. Barrick Gold.
tgcznie w portfelu funduszu jest 25 najwiekszych spétek
inwestujacych gtéwnie w wydobycie ztota.

Fundusze Sprotta majg bardzo dobrg opinie na catym Swicie. W
przeciwienAstwie do GDX fundusze nie mogg pozyczac¢ akcji
kupionych w imieniu udziatowcdéw funduszu. Mimo to %acznie
optaty funduszu ksztattujg sie na poziomie 0,57% rocznie.

Wiecej informacji znajdziecie pod adresem www.sprottetfs.com.

3. GDXJ fundusz z grupy Van Eck Global — mate kompanie.



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

Na koniec wrzesnia P/BV wynios*o 0,94, a P/E 10,23. W
przypadku matych spotek, ktdédre z reguty przejadaja kapitat,
aby uruchomi¢ wydobycie, taki poziom wspétczynnikéw wskazuje
na bardzo tanie spdtki.

Optaty podobnie, jak w przypadku GDX wynoszg 0,53%, ale
fundusz ma prawo wypozycza¢ do 30% akcji.

Wiecej informacji pod adresem www.vaneck.com/funds/gdxj.aspx.

ZACHOWANIE AKCJI KOMPANII WYDOBYWCZYCH PODCZAS KRACHU NA
AKCJACH

Bardzo waznym faktem, ktdéry powinien interesowal kazdego, jest
korelacja wynikéw funduszy inwestujgcych w wydobycie ztota i
srebra z indeksem S&P 500. Wskaznik ten pozwala ocenic ryzyko
spadkéw naszego funduszu, gdy na ogdélnym rynku akcji zapanuje
bessa. Dla GDX (duze spétki) wynik korelacji z S&P wynosi 23%,
dla GDXJ (mate spdétki) 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 wskazZnik spada do zera, oznacza to, ze
indeksy zmieniajg sie niezaleznie od siebie. Przy wskaznikach
ujemnych mamy odwrotng korelacje, S&P ros$nie, a badany indeks
maleje.

ODNIESIENIE DO 2011 ROKU

Kazdego, kto inwestuje w ryzykowne aktywa, jakimi bez
watpienia sg akcje spdtek wydobywczych, a w szczegdlnosci
matych producentéw, interesujg potencjalne zyski.



1. Duze spoétki.

Zaczne moze od duzych spdétek reprezentowanych przez fundusz
GDX. Fundusz SGDM, niestety istnieje zbyt krétko, aby mozna
byto odnies¢ sie do 2011 roku.

Fundusz duzych spétek wydobywczych osiggnat szczyt w sierpniu
2011 roku, podobnie jak ceny ztota (1920 usd ) i srebra (49
usd). 0d tego czasu spadt o ponad 70%.

Teoretycznie, powrdt cen metali szlachetnych do pozioméw z
2011 roku mégtby przetozy¢ sie na wzrost cen akcji duzych
producentéw o 230%. W praktyce jednak wyzsze koszty produkcji
mogg czesciowo zniwelowac¢ skale wzrostdw. Mimo, iz przez
ostatnie dwa lata producentom udaje sie ogranicza¢ koszty, to
w przypadku wyzszych cen metali nalezy sie spodziewad
ponownego wzrostu kosztdéw wydobycia.

Zwigzane jest to z tym, ze lepsze wyniki finansowe sprawiaja,
iz zatoga domaga sie udziat*u w zyskach, poprzez wyzsze
wynagrodzenia, czy premie. Dodatkowo, przy wyzszych cenach
metalu spotki podejmujg sie wydobycia w kopalniach o wyzszych
kosztach wydobycia (wieksza gtebokos¢, czy mniejsza zawartosc
metalu w rudzie), w ktérych wczesniej wydobycie byto
nierentowne.

Mimo to, w przypadku wzrostu cen metali do pozioméw z 2011
roku, zwroty z GDX mogg oscylowal na poziomach 200%.

2. Mate spétki.

0d kwietnia czy sierpnia 2011 roku, kiedy to mate spétki
osiggaty najwyzsze notowania, ich wyceny spadty Srednio o 83%.
Spadek cen w tym przypadku byt bardziej dotkliwy, poniewaz
mate spdétki, poza tradycyjnymi problemami branzy miaty ogromny
problem z pozyskaniem kapitatu.

Nizsze wyceny metalu sprawiaty, ze poktady optacalne do
wydobycia topniaty w zastraszajgcym tempie. Malejace rezerwy



metalu skutecznie odstraszaty inwestordéw, przez co mate firmy
wydobywcze borykaty sie z nieustannym brakiem kapitatu,
wskutek czego wiele projektéw zostato wstrzymanych.

Poréwnujgc jednak wyceny duzych spétek w stosunku do matych,
te drugie wydajag sie by¢ atrakcyjniejsze pod kilkoma
wzgledami. Po pierwsze, wyceny czy to P/BV, czy P/E sg 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 spétek (GDX),
co jest pewnym znakiem na przysztosc.

Ostatecznie, odnoszac sie do pozioméw z 2011 roku, w przypadku
matych spotek, sam powrdt metali na poziomy sprzed trzech lat,
mégtby oznaczad¢ wzrosty rzedu 480 %. Aby jednak procenty nie
przystonity zdrowego rozsadku musimy zrozumieé, ze w przypadku
matych spétek mamy do czynienia z aktywem o bardzo duzym
ryzyku.

PODSUMOWANIE.

Po trzyletnim okresie bessy potencjat do spadkéw, zardéwno cen
metalu, jak i akcji spotek wydobywczych jest relatywnie maty.
Nikt jednak nie zagwarantuje nam, ze ceny od razu zaczng
rosng¢ lub spadki sie nie pogtebig w nadchodzacych miesigcach.
Co wiecej, wahania notowan mogg dostarczy¢ ogromnych emocji,
ktore jak wiadomo sg najgorszym doradcg. Czasami lepiej
odpusci¢ sobie dane aktywo i spal spokojnie.

Lewar jaki maja wbudowany spo6tki, szczegdlnie mate, dziata
bowiem w dwie strony. Moze by¢ motorem ogromnych wzrostéw, jak
i dalszych gtebokich spadkéw. Osobiscie jednak lubie tego typu
aktywa. Powodem jest ogdélnie panujgca, ogromna niechec¢ do
akcji spbétek wydobywczych, podobnie jak do akcji rosyjskich, o
ktérych pisatem jakis$ czas temu.

Aby uprzedzi¢ ewentualne spekulacje otwarcie przyznaje, ze od
niedawna posiadam udziaty w GDXJ. Co wiecej, nadal 1ich
dokupuje.



Na koniec, jak zawsze w przypadku tego typu artykutéw, mate
przypomnienie: informacje przedstawione w tym artykule sa
prywatnymi opiniami autora 1 nie stanowig rekomendacji
inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finans6w z
dnia 19 paZzdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz.
1715).
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