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Po ostatnim artykule otrzymatem od Was mnéstwo zapytan ,Jak

zainwestowa¢ w rope?” Niestety, zbyt wielu z Was uwaza, ze
skoro wskazuje, iz dane aktywo jest obecnie tanie, to nalezy
od razu je kupowa¢, bo jutro bedzie za pd6Zno. Tutaj potrzeba
troche wywazenia.

Prawdziwe inwestowanie rzeczywiscie polega na wyszukiwaniu
wartosciowych aktywéw o solidnych fundamentach. Kupujemy je
tylko wowczas, gdy cena znajduje sie w rozsadnym przedziale,
po czym uzbrajamy sie w cierpliwosc.

Jezeli dane aktywo jest tanie, to ostatecznie zostanie
dostrzezone przez inwestoréw instytucjonalnych, a nastepnie
przez tzw. ulice i jego cena wzrosnie znacznie powyze]
pozioméw, po ktérych je nabylismy. Sg jednak rzeczy, z ktérych
musimy zdawal sobie sprawe. Nikt nie zagwarantuje nam, ze
aktywo, ktére kupilismy bardzo okazyjnie nie stanie sie
jeszcze tansze oraz, ze na rajd cenowy przyjdzie nam sporo
poczekac.

Dobrym przyktadem sa np. akcje matych spdétek wydobywczych
(GDXJ ETF), o ktorych pisatem pod koniec pazdziernika. W
tamtym czasie akcje spotek wchodzacych w sktad ETF-u byty
bardzo tanie (P/E = 10, P/BV ponizej 1). Mimo to do dnia
dzisiejszego kurs GDXJ reprezentujacy zachowanie matych spétek
spadt o kolejne 10%. Jak pisatem wczes$niej, nic nie stoi na
przeszkodzie, aby tanie aktywo stato sie jeszcze tansze!!!

Podobna sytuacja jest z ropg naftowa, ktdorej cena w ciggu
kilku miesiecy spadta juz o 40% i nic nie sygnalizuje, aby
spadek miat sie zatrzyma¢. Przynajmniej nikt nam tego nie
zagwarantuje. Jezeli jednak obiektywnie spojrzeé na ceny ropy,
to potencjat do spadkdéw jest juz dos¢ ograniczony.
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W 2008 roku mielismy do czynienia z ogromnym krachem, kiedy to
w trakcie kilku miesiecy cena barytki spadta ze 147 USD do 38
USD. Krach byt jednak poprzedzony prawdziwg banka
spekulacyjna, w trakcie ktorej cena ropy prawie sie podwoita w
stosunku do dtugoterminowej Sredniej wynoszgcej 80 USD. Na
porzadku dziennym byty prognozy ropy po 200 czy 350 USD. Czym
to sie skonczyto, wiemy wszyscy. Zazwyczaj im silniej jest
dane aktywo przewartosSciowane lub niedowarto$ciowane, tym
gwattowniejsze bywa odbicie.

Obecnie sytuacja na rynku ropy jest zdecydowanie inna. Srednia
cena za ostatnie 3 lata oscylowata na poziomie 105 USD, co
odpowiada 80 USD z lat 2006 — 2009 jezeli uwzglednic utrate
sity nabywczej dolara. W ciggu ostatnich 6 miesiecy dosz*o do
spadku ceny o 40%. Moim zdaniem, przyczyna spadkdéw jest
bardziej polityczna, niz fundamentalna.

Ropa w cenie 65 USD stanowi sporg wartos¢. Czy jednak jej cena
moze spas¢ do 38 USD, jak to sie stato w 2009 roku? Wszystko
jest oczywiscie mozliwe, ale na cene ponizej 50 USD nie
liczytbym za bardzo.

Zatézmy jednak, ze cena spadnie na pewien czas do 40 USD,
czyli o kolejne 40% liczgc od obecnych poziomdéw. Szanse na
utrzymanie sie takiej ceny duzej, niz rok sg praktycznie
zerowe. Jezeli taki scenariusz oraz ewentualno$¢ zamrozenia
kapitatu na pewien okres nie spedzg nam snu z powiek, to
mozemy przejs¢ do kwestii technicznych.

W dtuzszej perspektywie jezeli z obecnych pozioméw cena ropy
wréci tylko i wytgcznie do kilkuletniej Sredniej wynoszacej
105 USD, to mamy ponad 60% zwrot z inwestycji.

Jak zatem mozna zainwestowal w rope?
1. Kontrakty terminowe oraz CFD (contract for difference).

W ramach przypomnienia kontrakty terminowe pozwalajg nam
»kupi¢” pewng ilos¢ surowca po z gory ustalonej cenie (obecnie
66 USD). W praktyce jednak nie kupujemy 1000 barytek ropy, z



ktérag nie mielibys$my co zrobi¢, ale rozliczamy kontrakt w
gotdwce.

Jezeli kupilismy tzw. kontrakt long (zyskuje, gdy cena ropy
rosnie) i cena ropy wzrosta, powiedzmy do 80 USD, to na kazdej
barytce zarabiamy réznice, czyli 14 USD lub inaczej liczac 21%
CFD réznig sie od typowych kontraktéw skalag wielkosci. Jeden
typowy kontrakt terminowy na rope opiewa na 1000 barytek.
Minimalna warto$¢ naszej ekspozycji to 66 tys. USD przy
obecnych cenach ropy. Catkiem sporo.

W przypadku CFD mozemy uruchomi¢ kontrakt o wielkosci
niepordwnywalnie mniejszej.

Najwiekszym minusem jak dla mnie zardwno kontraktow
terminowych, jak i CFD jest lewar. Broker, pod uruchomiony
kontrakt blokuje nam Srodki finansowe w kwocie bedgcej matg
cze$cig kontraktu. Reszte natomiast nam pozycza, za co
inkasuje odsetki ukryte w kosztach kontraktu.

Majgc np. 10 tys. depozytu mozemy kupié¢ rope za 100 tys.
Wszystko jest ok pod warunkiem, ze cena ropy zmieni sie w
takim kierunku, jaki obstawilismy. Jezeli jednak stanie sie
odwrotnie, to juz 10% zmiana ceny pozbawi nas catego kapitatu.
Tak sie wtasnie konczy sie zabawa z lewarem.

Mimo, iz wiele razy to powtarzatem, powtdrze po raz kolejny.
Lewar jest zabdjczy. Sam nigdy nie stosuje lewaru wiekszego,
niz 3 i to rzadko kiedy. Przewaznie odgraniczam sie do
dwukrotnej dzZzwigni i to wytacznie wtedy, gdy widze bardzo duza
okazje.

2. Exchange Traded Funds, <czyli popularne ETF-y
odzwierciedlajagce zachowanie cen ropy.

— ProShares Ultra Bloomberg Crude 0il. Fundusz notowany pod
symbolem UCO na NYSE Arca. Z wbudowanego 2 x lewaru wywigzuje
sie bardzo dobrze. Kontrakty terminowe rolluje z kazdym
miesigcem. Optaty z tytutu zarzadzania wynoszag 0,95% rocznie.
Jak zwykle w przypadku funduszu inwestujgcego poprzez



kontrakty musimy zdawac¢ sobie sprawe, ze wyniki bedg
minimalnie gorsze, niz prezentowane w zatozeniach prospektu,
ze wzgledu wtasnie na koszty rollowania kontraktéw. Dla
przyktadu w ciagu ostatniego roku cena ropy WTI (ktdéra
nasladuje fundusz) spadta o 5%. W tym samym czasie fundusz
stracit 13,2%. Réznica 3,2% wynika w*asnie z ukrytych kosztéw
rollowania. Niemniej jest to dos¢ fajny wehikut dobrze
odwzorowujgcy zachowanie cen ropy.

— Powershares DB 0il Fund. Fundusz notowany pod symbolem DBO
na NYSE Arca. 0d poprzednika rézni sie tym, ze nie ma
wbudowanego lewaru, czyli z zatozenia procentowa zmiana cen
funduszu ma odwzorowywa¢ procentowg zmiane cen ropy WTI.
Optaty za zarzgdzanie minimalnie nizsze niz u poprzednika i
wynoszg 0,79% rocznie.

Aby uzmystowié¢ sobie, jak zmienia sie wartos$¢ jednostek obu
funduszy z lewarem i bez lewaru zatgczam ponizej wykres
porownawczy. Na niebiesko — ProShares Ultra Bloomberg Crude
0il (2 x lewar). Na czerwono — Powershares DB 0il Fund (bez
lewaru).

— Powershares DB Energy. Fundusz notowany pod symbolem DBE na
NYSE Arca. Nasladuje on nie tyle zmiany wy*acznie cen ropy, co
szerszego spektrum surowcéw energetycznych. Po 22,5% inwestuje
w rope WTI, rope Brent, olej grzewczy, benzyne. 10% inwestuje
w gaz naturalny.

Funduszy typu ETF majgcych odwzorowywa¢ zachowanie cen ropy
jest mnostwo, ale nalezy dobiera¢ je z najwyzszg ostroznoscig.
Sg np. fundusze inwestujgce nie tyle w rope co w spodtki
zajmujgce sie wydobyciem. Czasami sg to rzeczywiscie spdétki
majgce ztoza ropy 1 zajmujagce sie jej wydobyciem. Czesto
jednak ETF-y inwestujg takze w firmy dostarczajgce ustugi dla
sektora energetycznego, a w tym przypadku korelacja z ceng
ropy znacznie juz spada. Co wiecej, ceny akcji wielu firm
notowanych na gietdzie w NY sg bardzo wysokie i mozemy mie¢ do
czynienia z sytuacjg, w ktdérej cena ropy rosnie, podczas gdy
ceny akcji niektdrych producentdéw spadajg.



W przypadku spétek z USA czy Kanady (bardzo drogich) dochodzi
nam takze ryzyko zwigzane z ogromnym przyrostem dtugu

zaciggnietego aby sfinansowa¢ skup wtasnych akcji, czym
podbijano wyceny.
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