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0d wielu lat wegiel jako Zrdédto pozyskiwania energii jest
niesamowicie pietnowany. Mimo dostepnosci technologii
ograniczajacej emisje trujacych czastek to wtasnie weglowi
przypisuje sie najwiekszy wptyw na ocieplenie klimatu, pézniej
przemianowane na zmiany klimatu. Zabieg marketingowy zwigzany
ze zmiang nazwy byt konieczny, gdyz po blisko 20 latach
okazato sie, ze klimat w ujeciu globalnym wcale sie nie
ociepla.

Mato kto zdaje sobie sprawe, ze za ponad 90% emisji CO02
odpowiadajg oceany oraz S$rodowisko naturalne. Spalanie paliw
kopalnych generuje od 4,5% do 5%, w zalezno$ci od Zrddet.
Oznacza to, ze jesli zredukujemy emisje C02 generowang przez
cztowieka o 20%, catkowita emisja zmniejszy sie o zaledwie 1%.
Co ciekawe, efekt ten moze by¢ *atwo zniwelowany jedng wieksza
eksplozjg wulkanu na Islandii czy w Indonezji.

Twarde dane danymi, ale prawda musi by¢ po naszej stronie. W
kazdym razie cata szopka z emisjg C02 miata stuzy¢ kontroli
wielkoSci produkcji w poszczegdlnych krajach pod ptaszczykiem
troski o Srodowisko naturalne. Dwutlenek wegla =zostat
okrzykniety gazem szkodliwym, jezeli nie trujgcym. Niestety,
wiekszo$¢ ludzi kupita przekaz bez zadawania zbednych pytan.

Za sprawg handlu prawami do emisji C02, ktdére jeszcze 3 lata
temu byty zmonopolizowane przez JP Morgan oraz Goldman Sachs,
niektdore kraje, ktére w efekcie uwarunkowan gospodarki
emitowaty duze ilo$ci C02, musiaty kupowa¢ na aukcjach prawa
do dodatkowych emisji. Ceny rosty, natomiast spadata
konkurencyjnos¢ danego kraju.

Najwiekszym przegranym catej szopki z C02 stat sie wegiel, od
ktéorego postanowiono odejs$¢, zastepujac go tzw. czystg energig
odnawialng mimo kompletnego braku uzasadnienia ekonomicznego.
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W kazdym razie gtdéwnym winnym wszelkich huragandéw czy anomalii
pogodowych miat stac sie wegiel.

Efekt byt taki, ze ceny surowca zaczety spadaé¢, a kompanie
zajmujgce sie wydobyciem wegla zaczety generowal potezne
straty doprowadzajgc do 90% spadkéw cen akcji najwiekszych
producentow wegla.

Ceny wegla, jak i spdétek z sektora weglowego zanotowaty dno
przed rokiem, podobnie zresztg jak caty sektor surowcowy. 0Od
tego czasu notowania wielu z nich zdazyty sie potroié. Mimo
to, ich ceny sg nadal blisko 70% ponizej szczytdéw z 2011 roku,
czyli tam gdzie byty w 2009 roku po peknieciu banki na rynku
surowcow.

Na temat wegla zdecydowatem sie napisac¢ kilka stdéw ze wzgledu
na fakt, Zze w obliczu probleméw gospodarczych coraz wiecej
panstw zaczyna wycofywac¢ sie =z traktatéw dotyczacych
ograniczen emisji C02, co z kolei powinno przetozyC sie na
wyzsze ceny surowca. Ostatecznie to wtasnie wegiel nadal
stanowi g*déwne Zrodto produkcji energii elektrycznej.

W ostatnim czasie prezydent USA Donald Trump podpisat dekret o
tzw. ,niezalezno$ci energetycznej”. 0Oznacza on wycofanie sie z
polityki Obamy, ktoéory chciat zapobiegac ,globalnym zmianom
klimatu”. Nie bez znaczenia jest fakt, Zze to wtasnie Stany
Zjednoczone dysponuja najwiekszymi ztozami wegla na Swiecie.

Podobne zresztg podejscie promowane jest w Azji, w ktérej
stawia sie na rozwdj gospodarczy i zysk odktadajgc na bok
kwestie ochrony S$rodowiska czy abstrakcyjnych praw do emisji
C02. Nie jest zresztg zadng tajemnicg, ze krajom azjatyckim
(Chiny, Indie, Indonezja) przyznano prawa do emisji dwutlenku
wegla na niepordédwnywalnie wyzszym poziomie niz Unii
Europejskiej.

Ponizej zamiescitem grafike pokazujagca zuzycie wegla na
Swiecie. Doskonale pokazuje ona, jak szybko zwieksza sie
udziat Azji (kolor z6%ty).



Kolejnym czynnikiem przemawiajgcym za powrotem do wegla jest
silny lobbing najwiekszych producentéw wegla jak chociazby
Australii, ktorej wtadze wprost komunikujg spoteczenstwu, ze
albo idziemy w kierunku redukcji C02, niszczymy miejsca pracy
albo zmienimy obecng polityke. Zwazywszy na problemy
ekonomiczne wynikte z globalnego spowolnienia gospodarczego
nie mam ztudzen, ze absolutnym priorytetem bedzie ochrona
miejsc pracy i stopniowe luzowanie praw do emisji C02. W
podobnym tonie wypowiadajg sie nie tylko wtadze Australii, ale
rowniez Kanady, Tajlandii, Indonezji oraz Polski. Ostatecznie
tzw. zielona energia nie ma szans na zastgpienie energetyki
weglowej, a przynajmniej nie na przestrzeni najblizszych 3-4
dekad.

W Europie na razie nie widac¢ silnych tendencji powrotu do
wegla, ale uwazam, ze jest to wytgcznie kwestia czasu. UE jest
ekstremalnie zbiurokratyzowana i zadtuzona na kazdym poziomie.
Dezintegracja Unii juz sie rozpoczeta 1 moim zdaniem nie ma
realnych szans na jej powstrzymanie. Kolejny cios UE otrzyma
zapewne juz za 3 tygodnie, gdy tylko Marrie Le Pan wygra
wybory we Francji, na co moim zdaniem ma bardzo duze szanse. W
otoczeniu postepujgcej dezintegracji normy narzucane przez
Bruksele przestang mie¢ jakakolwiek site oddziatywania i na
pierwszym miejscu stanie rachunek ekonomiczny. Bedzie to
przypadek w stylu Japonii, ktéra zdecydowata sie powrécié¢ do
elektrowni atomowych. Nie zapominajmy takze, ze UE w obecnym
ksztatcie jest czwartym konsumentem wegla na S$wiecie, a
panstwa UE importuja rocznie ponad 200 mln ton surowca.
Surowca, ktéry przy zniesieniu wielu barier mégiby by¢
wydobywany w Europie.

Aby nie podchodzi¢ do tematu wytgcznie z jednej strony
koniecznie nalezy zaznaczy¢, ze péki co 26 z 28 panstw UE
ogtosito, ze po 2020 roku nie wybudujg ani jednej elektrowni
opartej na weglu. Sprzeciwita sie Polska oraz Grecja. Pytanie
czy UE dotrwa do tego czasu, oraz jak podejdg do tematu nowe
wtadze poszczegdlnych panstw, kiedy bankructwo lub przerwy w



dostawach energii zajrzg im w oczy.

W nieco zblizonym tonie wypowiadajg sie takze wtadze Indii,
ktore zobowigzaty sie do produkcji nie mniej niz 40% energii z
innych Zrodet niz paliwa kopalne.

Zastanawiajgca jest takze cena wegla, ktdéra z jednej strony
jest nominalnie niska cho¢ nie tak, jak przed rokiem.

Z drugiej strony ceny wegla w relacji do cen ropy naftowej
przez dtugi czas oscylowaty na poziomie 1l:1. Dzis ta relacja
wynosi 1:1,58. Wegiel w relacji do ropy jest po prostu drogi.
Pytanie brzmi: czy to wegiel jest drogi, czy to ropa naftowa
jest nadal wybitnie tania?

Jak zajac pozycje w weglu?

Sposobdw oczywisScie jest wiele. Ja jednak zazwyczaj skupiam
sie na tanich, ptynnych ETF’ach. Jednym z nich jest KOL
dostepny na gietdzie w NY. Na przestrzeni lat 2011 - 2016
stracit on prawie 90%. 0d tego czasu zdazyt sie jednak
potroic!!! PIerwsza faza odbicia po takich spadkach jest
prawie zawsze niezwykle gwattowna i tym razem nie byto
inaczej.

ETF dos¢ ciekawie wyglada pod wzgledem P/BV (cena do wartosci
ksiegowej) = 1,19. P/E (cena do zysku) nie wyglada juz tak
dobrze, gdyz przekracza 22, lecz jest to najprawdopodobniej
wynik niskich cen wegla za ostatnie 12 miesiecy. Co wiecej,
patrzac z krétkoterminowej perspektywy KOL jest obecnie bardzo
drogi. RSI podchodzi pod 70, w zwigzku z czym przydata by sie
co najmniej kilku procentowa korekta, ktéra moze by¢ okazjg do
zajecia dtugoterminowej pozycji.
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