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Najwieksze emocje rynkéw finansowych budzi obecnie wzrost surowcow
energetycznych, bo na nich stoi dzisiejsza krucha cywilizacja techniczna.
Nie sposdb przeoczyc pikujacych w gore wykresow cen roznych metali;

| nie miedz byta tu liderem, chociaz w ostatnich pieciu latach podrozafa

czterokrotnie.

Metale maja si¢ coraz lepiej w cenie, stad
niejednokrotnie zdarzalo sie, ze aluminio-
wy slup stojacy przy ulicy amerykanskiej
metropolii znikal w nocy, aby po przeto-
pieniu w hucie powedrowaé¢ na Daleki
Wschéd. Grabiez metali nie jest rowniez
nam obca, a efektem takich dziatafi moze
by¢ kiedy$ brak sygnalu w stuchawce tele-
fonicznej.

Okazji zarabiania na zmianach cen me-
tali nie mogli przepusci¢ réwniez finansiSci
zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi —
oczywiscie bez pozbawiania osiedli mieszka-
niowych energii elektrycznej czy tacznosci.

Niekwestionowany krol

Istnieje wiele argumentéw przema-
wiajacych za inwestycjami w surowce oraz
akcje przedsiebiorstw  funkcjonujacych
w sektorze wydobycia i przerébki. W czo-
léwce jest ropa naftowa — fundament dzi-
siejszej cywilizagji technicznej. Gospodarka
Swiatowa rozwija si¢ w wysokim tempie
— okofo S proc. rocznie. Swiatowe zuzy-
cie ropy naftowej wynosi 86 mln barylek
dziennie. Przewiduje sig, ze popyt na ropg
moze w 2015 roku siggna¢ 118 mln bary-
lek. O alternatywnych zrédlach energii na

razie wiecej sie mowi, niz robi, a niektére

pomysly, przyniosly ludzkosci wigcej szko-
dy niz korzysci.

Na ropie naftowej wzbogacito sie juz
wiele panstw oraz ludzi. Saudyjskiemu ksie-
ciu Alwaleed Bin Talal Alsaudowi data ona
majgtek warto$ci 20 mld USD. Wiele panistw
z regionu Bliskiego Wschodu oraz Pétnocnej
Afryki, okreSlanego mianem MENA (Middle
East & South Africa), posiada zabezpieczone
wplywy z eksportu na wiele lat. Norwegia
nie wie, co robi¢ z petrodolarami, wiec je lo-
kuje poprzez fundusze panstwowe.

Jak méwi Michat Staszkiewicz, dy-
rektor sprzedazy w Franklin Templeton
Investments, wzrost ceny ropy naftowej
spowodowany byl wplywem réznych
trendéw, takich jak: duzy wzrost popytu
mimo wyzszych cen, ograniczona podaz
wskutek opéznien w produkeji 1 spadku
wydajnosci  niektérych pdl naftowych,
ostabienie dolara amerykanskiego, jak tez
napigcia geopolityczne w niektérych za-
glebiach naftowych, np. w Iranie, Turcj,
Iraku czy Afryce Zachodniej (zwlaszcza
w Nigerii). Wszystkie te czynniki mialy
istotne znaczenie, jednak jednym z najwaz-
niejszych byly niepewne prognozy podazy
w perspektywie dlugookresowej — thuma-
czy Staszkiewicz.
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Ropa to surowiec strategiczny, stad jest
wykorzystywana jako narzedzie wielkiej po-
lityki, a ta nie uznaje skruputéw. Dlatego tak
czesto tam, gdzie znajdujg sie jej zloza, leje
si¢ krew. Marzenia o zarabianiu niczym szejk
naftowy mozna ziscié, inwestujac w fundu-
sze lokujace na rynku ropy naftowej.

W Polsce od kilku miesiecy jest obecny
fundusz FTIF-Franklin Natural Resources
Fund, utworzony zgodnie z unijnymi dy-
rektywami UCITS IIL. Jego strategia inwe-
stycyjna jest podobna do innego funduszu
Franklin ~ Templeton, zarejestrowanego
w Stanach Zjednoczonych i dzialajacego od
1995 roku. Fundusz lokuje w papiery war-
to$ciowe denominowane w dolarach ame-
rykanskich i innych walutach oraz kwity
depozytowe spdlek z sektora surowcowego,
w tym male i $rednie spétki z USA i innych
krajow, rowniez z rynkéw wschodzacych.

Jego inwestycje sa skoncentrowane
na sektorze surowcowym powigzanym
z energetyka. SpecjaliSci z Franklin Tem-
pleton inwestuja wiec w przedsiebiorstwa
zajmujace sie poszukiwaniem, wydobyciem
1 przerdbka ropy naftowej i gazu ziemnego.
Czg$¢ inwestycji dotyczy rowniez sektora
metalowego, gorniczego, chemicznego, pa-
pierniczego, lesno-drzewnego oraz innych
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pokrewnych sektoréw. Nalezy zaznaczyd,
ze Fundusz Franklin Templeton zarejestro-
wany w Stanach Zjednoczonych osiagal
w okresie ostatniego roku stope zwrotu na
poziomie 25,5 proc., a w okresie pigcio-
letnim wspoélczynnik korelacji z indeksem
gieldy amerykarniskiej S & P500 byl stosun-
kowo niski i wyniost 0,46. To daje prze-
sfanki do wykorzystania go jako skladnika
zdywersyfikowanego portfela.

Geolog finansistg

Jak wielki potencjal zarabiania daja
surowce, $wiadczy wynik BlackRock
World Minning, ktérego warto$¢ jednost-
ki uczestnictwa netto w ciggu ostatnich
pieciu lat wzrosla pieciokrotnie. Graham
Birch z BlackRock Investment (UK) Li-
mited, zarzadzajacy funduszem, posia-
da doktorat z geologii. Synteza wiedzy
o tym, w co si¢ inwestuje oraz jak nalezy
inwestowaé, data w tym przypadku impo-
nujacy wynik.

Nie $pi réwniez nasz rynek funduszy
inwestycyjnych — jego oferta poszerza si¢
z kazdym rokiem. Jednym z pionieréw byl
Investor Gold, ktéry z inwestycjami wy-
szedl odwaznie poza ramy tradycyjnych
aktywoéw. W portfelu funduszu mozna
znalez¢ instrumenty opiewajace na metale
szlachetne oraz akcje spotek je wydobywa-
jacych lub posiadajacych koncesje na ich
wydobycie. To dobrze trafiona idea — ztoto
i srebro przezywaja dzi§ okres $wietnosci
i w niespokojnych czasach beda zyskiwaé
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na warto$cil. A spokoju na $wiecie chyba
nie zaznamy. Od wrzesnia 2006 r. do kon-
ca lipca 2008 r. fundusz Investor Gold za-
robit 57 proc. Godnymi zainteresowania
sa fundusze zlota notowane na gieldach
papieréw warto$ciowych (Exchange Tra-
ded Funds, ETFs). Sprzedawane przez nie
tytuly uczestnictwa maja pelne pokrycie
w czystym zlocie, zdeponowanym w ban-
kach depozytowych. Najwigkszy fundusz
to street TRACKS Gold, ktdry jest notowa-
ny na gieldzie w Nowym Jorku. Pomimo
ze nasz kraj i Stany Zjednoczone dzieli
tysiace kilometréw, polski inwestor moze
dokona¢ z fatwoscig inwestycji w ten fun-
dusz, wykorzystujac jedna z internetowych
platform transakcyjnych.

Najwazniejsza jest zywnos¢
Zywnosé, podstawa istnienia ludzko-
Sci, stala si¢ wdzigcznym towarem speku-
lacyjnym. Od kilkunastu miesigcy broke-
rzy na $wiatowych gieldach towarowych
wykrzykuja coraz wyzsze ceny ryzu, psze-
nicy, soi, mleka. Czlowiek przeciez jes¢
musi, stad bedzie ja kupowad, chociazby
mial zrezygnowac¢ z innych dobr — a kon-
sumentow przybywa — i stajg si¢ oni coraz
bardziej wybredni. Wzrastaja réwniez do-
chody spolecznosci naszego globu, nawet
tam, gdzie dotad byla skrajna nedza.
Niestety coraz trudniej o prawdziwy
rynek, na ktérym niczym na bazarze dzia-
tatyby prawa podazy i popytu, tak jak mé-
wig teorie serwowane studentom uczelni
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ekonomicznych. Potezne instytucje zbio-
rowego inwestowania, jak fundusze inwe-
stycyjne czy hedgingowe, skutecznie roz-
prawily si¢ z takimi teoretykami. Rowniez
na bazarach ceny sg ustalane nie w wyni-
ku dzialania praw podazy i popytu, lecz
zmow cenowych.

— To prawda, ze $wiat konsumuje coraz
wiecej zywnosci, a szybki rozwdj Chin oraz
Indii zwigksza zapotrzebowanie na surowce
— moéwi Piotr Kuczyfiski, gléwny analityk
Xelion. Doradcy Finansowi. — Trend wzro-
stowy na tych rynkach trwa, bo jest funda-
mentalnie uzasadniony, ale skala wzrostu
cen nie ma nic wspélnego z klasyczng eko-
nomia, gdzie o cenie decydujg relacje na linii
popyt — podaz. Teraz o szybkosci wzrostu
lub spadku ceny decyduje przede wszystkim
strzeci element”, czyli fundusze inwestycyj-
ne. Stosowanie przez nie dzwigni finansowej
(kredytu) czy automatycznych systeméw in-
westycyjnych powoduje, ze zachowanie cen
jest czesto nielogiczne. Dlatego inwestorzy
powinni bra¢ pod uwagg to, ze ryzyko inwe-
stycyjne jest bardzo duze. Ceny surowcow
majg tez ujemng korelacje z dolarem, ktéry
bedzie si¢ wzmacnial w oczekiwaniu na pod-
wyzki stop, a to powinno surowce przece-
nia¢ — thumaczy Kuczynski.

Czy rynek surowcow bedzie silnie od-
dziatywaé na sytuacje finansowa S$wiata,
regionow i krajow?

— Wbrew pozorom rynek surowcow,
a szczeglnie towaréw rolnych, nie jest
tak duzy — a nawet zdecydowanie mniejszy
od rynku akeji — méwi Maciej Kossowski,
prezes zarzadu Wealth Solutions. — To jak
silne zmiany moze na nim powodowaé
aktywno$¢ inwestoréw finansowych bylo
widoczne wiasnie w przypadku zywnosci
— pszenica najpierw w ciggu kilkunastu
miesigcy zyskala ponad 100 proc., by od
lutego do kofca marca straci¢ potowe. Tak
naprawde w tej chwili nadal jest bardzo
niewiele funduszy faktycznie inwestuja-
cych w kontrakty terminowe na surowce.
Wiekszo$¢ z nich skupia sie¢ na akcjach
spolek dziatajacych w tych branzach.

Rynki wschodzace

Do funduszy zarabiajacych na koniunk-
turze danego regionu nalezy BlackRock
Asian Dragon. Jest to fundusz wysokiego
ryzyka, gdyz udzialowe papiery wartoscio-



we stanowig co najmniej 70 proc. wartosci
aktywow netto tego funduszu. Akcje znaj-
dujace sie¢ w portfelu ,,azjatyckiego smoka”
pochodza z rynkéw Dalekiego Wschodu,
z wylaczeniem Japonii. Sa to typowe azja-
tyckie tygrysy, gdzie czoléwke stanowia:
Chiny, Korea, Tajwan, Hongkong. Na ko-
niec pierwszego kwartatu 2008 r. papiery
z tych czterech krajow wypelniaty 2/3 port-
fela funduszu. Warto dodad, ze sa to jedne
z najprezniej rozwijajacych sie gospodarek
Swiata. Az 1/3 aktywéw funduszu stanowi-
ly lokaty na rynku finansowym. Znaczacy
udzial mialy inwestycje w informatyke,
przedsigbiorstwa przemystowe, telekomu-
nikacje¢ oraz sektor energetyczny. Wzrost
gospodarczy krajéw, ktérych papiery war-
toSciowe znajduja sie w portfelu funduszu
jest imponujacy i nic nie wskazuje, aby miat
by¢ zaktécony. Kto nie wierzy, jak wielki
udzial maja te kraje w produkgji elektroni-
ki i sprzetu informatycznego, niech zajrzy
do swego komputera.

Nawet skowyt obroficéw praw czlo-
wieka nie zatrzyma rozpedzonej chifiskiej
lokomotywy. A ze duzy moze wigcej, to
kazda inwestycja na tym rynku moze si¢
zwrécié z nawigzka. Dla inwestora najwaz-
niejszy jest potencjal wzrostowy inwestycji,
a taki daje zaréwno Panstwo Srodka, jak
réwniez wiele krajéw azjatyckich.

Wedlug specjalistow z Euler Hermes
popyt krajowy w Chinach powinien mie¢
wystarczajagco duzy impet, aby utrzymaé
wzrost gospodarczy na poziomie 9,7 proc.
w 2008 r. 1 8,8 proc. w 2009 r. (11,9 proc.
w 2007 r) przy zmniejszonym w nim
udziale eksportu netto. W drugim kwartale
wzrost gospodarczy spadt do 10,1 proc. r/r
z 10,6 proc. w pierwszym kwartale. Wladze
Chin stoja przed powaznym wyzwaniem
dla polityki, gdyz musza zréwnowazy¢ ry-
zyko bardziej gwaltownego i trwalszego niz
przewidywano spadku popytu zagranicz-
nego oraz silne zaostrzenie polityki w celu
powstrzymania presji inflacyjnej, jednoczes-
nie tak wywazajac Srodki restrykcyjne, aby
unikna¢ ponownego popchniecia wzrostu
w kierunku przegrzania gospodarki — pisze
w swym raporcie Euler Hermes.

Indyjskiej lokomotywy nie zdotalo
nawet zahamowal zacie$nienie polityki
monetarnej, ktérg rzad w Delhi chciat za-
trzymaé wysoka, bo 11-procentows infla-
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gje. Odbila sie ona szczegblnie na cenach
zywnosci. Pomoc rzadu dla rolnikéw byta
ograniczona z powodu duzego deficytu bu-
dzetowego. Wedlug Euler Hermes wskaz-
nik  wzrostu spozycia indywidualnego
w Indiach spadnie do 6 proc. w biezacym
i przysztym roku (7,7 proc. w 2006 r. 1 6,8

proc. w 2007 r.).

Nic bez ryzyka

Inwestycje w surowce sa obarczone wy-
sokim ryzykiem. Mnogo$¢ czynnikdw, jakie
oddzialujg na rynek surowcowy powodu-
je, ze ich notowania ulegajg dynamicznym
zmianom. Podaz wielu surowcéw zalezy
m.in. od sytuagji politycznej i spolecznej na
$wiecie lub w danym kraju. Konflikty pra-
cownicze w kopalniach miedzi w Ameryce
Poludniowej powodowaly, ze ceny czerwo-
nego metalu ulegaty znacznym fluktuacjom.
Katastrofy pogodowe, choroby i szkodniki
niszcza uprawy rolne na Swiecie. Ziemia

Czy mozemy zapobiec pustoszeniu na-
szego portfela, na czym bogaca sie inni?

Aby wzrost cen zywnosci nie pogarszat
naszej sytuacji finansowej, nalezy kupic ty-
tuly uczestnictwa funduszy inwestujacych
w zywno$¢, tj. w plody rolne. Przed wzro-
stem cen zywnoSci nie uciekniemy. Jednak
w takiej sytuacji zarobimy na inwestycji
w fundusz. Taka strategia asekuracyjna jest
okreSlana mianem hedgingu, gdzie naste-
puje kompensacja zyskow i strat. W ana-
logiczny sposéb mozna zabezpieczyé sig
przed skutkami wzrostu cen paliw. Fundusz
inwestujacy na rynku ropy naftowej wyna-
grodzi nam straty, jakie poniesiemy, ptacac
coraz wigcej za napetnienie baku naszego
samochodu.

Maciej Kossowski radzi, aby nie tylko
na tym segmencie budowac swoje portfele.

— Natomiast jeli juz mamy wybieraé
fundusze surowcowe, to przygladajmy
im si¢ dokladnie, czy rzeczywiScie maja

Zywnoé¢, podstawa istnienia ludzkosdi, stafa sie
wdziecznym towarem spekulacyjnym.

Od kilkunastu miesiecy brokerzy na swiatowych
gietdach towarowych wykrzykuja coraz wyzsze ceny

ryzu, pszenicy, soi, mleka.

ulega degradagji lub jest przeznaczana w co-
raz wigkszej czgsci pod uprawy roSlin na
potrzeby energetyki. Przykladem jest wy-
wieranie naciskdw na rzady panstw przez
réznej masci agresywne grupy, stanowiace
m.in. lobby producentéw rolnych lub pseu-
doekologdw, ktérzy postawili wlasne party-
kularne interesy ponad cierpienie milionéw
glodujacych ludzi na $wiecie.

Jest to kolejny czynnik wzrostu cen
zywnosci 1 nic nie wskazuje na zahamowa-
nie tego zlowrogiego trendu.

Wedlug Associated Press ceny zywnosci
w Chinach, gdzie zyje najwigcej konsumen-
téw zywnosci, wzrosly Srednio w ubieglym
roku o 12,3 proc., w tym wieprzowina po-
drozata 0 48,3 proc. Ceny ryzu poszybowaly
na $wiecie az o 74 proc. To rodzi konkretne
problemy spoleczne w wielu krajach Swiata.
Na nas réwniez przyjdzie kolej.
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w portfelach surowce, co tworzy z nich
alternatywe dla rynku akgji, czy moze
inwestujg po prostu w okreSlone spotki
— wowczas mamy pozorng dywersyfikacje
— wyjasnia Kossowski.

Dywersyfikacja to dzi§ najlepszy spo-
s6b na uniknigcie katastrofy finansowej, je-
zeli upadnie wybrana koncepcja. Takowej
doswiadczalo wielu uczestnikéw fundu-
szy polskich akcji wprowadzonych w btad
przez nachalnych sprzedawcéw. Dzisiejszy
zglobalizowany rynek finansowy daje kaz-
demu dostep do tysiecy funduszy inwestu-
jacych w produkty finansowe oparte na
réznorakich surowcach, bez ktérych nie-
mozliwy jest postep i rozwéj gospodarczy
Swiata. Inwestujagc w ten sposdb, mozemy
wiegc zarabial, korzystajac z tego wzrostu,
jednoczes$nie rekompensujac sobie koszty
tego wzrostu 1 przemian na §wiecie. u
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