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Na poczgtku chcielibysmy przypomnie¢ Wam o dwodch bardzo istotnych kwestiach.
Po pierwsze - motorem napedowym globalnej gospodarki sg obecnie Chiny. Gdyby
w Panstwie Srodka wydarzyto sie cos ztego, to zaden inny kraj nie przejmie na siebie
rolilidera, bo nie jest w stanie. Po drugie - mozemy analizowac globalng gospodarke
pod réznymi wzgledami, ale sq takie elementy, ktére majg kluczowy wptyw na
tempo jej rozwoju. Jednym z nich jest energia, a mowigc precyzyjnie - jej koszt.

Skoro wyjasnilismy sobie te dwie podstawowe kwestie, to co powiecie na
informacje, ze Chiny wtasnie zmagajg sie z niedoborami energii?

Chinskie ograniczenia

Aby zrozumiec¢ skale problemu, nalezy przeanalizowaé co dziato sie w Panstwie
Srodka w ciggu ostatnich kilku miesiecy.
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W catej tej sytuaciji chinskie wtadze postepujg bardzo konsekwentnie, a przywddca
Xi Jinping dodatkowo ogtosit, ze w frakcie zimowych igrzysk w Pekinie zamierza
pokazac swiatu ,btekitne niebo”. Rzgd stara sie za wszelkg cene dotrzymac stowa i
surowo wymaga od poszczegdlnych prowincji by ograniczaty emisje CO2, a co za
tym idzie - ograniczaty zuzycie energii.
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| tutaj dochodzimy do kilku przyktaddw z ostatnich tygodni, ktére oddajqg skale tego
co sie dzieje:

1. Co najmniej 20 chinskich prowinciji, ktére odpowiadajg za ponad 6é6% produktu
krajowego brutto, wprowadzito jakgs forme przerw w dostawach prgdu. Zazwyczaj
byty one kierowane do przemystu ciezkiego.

2. Przyktad prowincji Guangdong (gospodarka wieksza od australijskiej). W tej chwili
ogranicza produkcje prgdu o 15 gigawatdw, przy czym rekordowe
zapotrzebowanie wynosito tam 141 gigawatdw i odpowiadato catej mocy
zainstalowanej we Francii.

3. Prowincja Fujian bedzie racjonowac energie od 4 do 16 pazdziernika. Znajdujqg sie
tam kluczowe huty stali.

4. Szok dotyczy tez sektora spozywczego. Rozdrabniacze soi, ktdre przetwarzajg
plony na oleje jadalne i pasze dla zwierzgt, zostaty zamkniete w tym tygodniu w
miescie Tianjin.

5. Dostawcy Apple i Tesli wstrzymali w niedziele (26 wrzesnia) produkcje w niektorych
swoich zaktadach na terenie Chin.

Oczywiscie ograniczenia w dostawach prgdu majqg tez wptyw na zycie zwyktych
ludzi. W niektorych miastach wytgczone zostaty Swiatta na ulicach, co
doprowadzito do powstania sporych korkdow. Z kolei prowincja Guangdong
zacheca mieszkancow by polegali na naturalinym Swietle, a takze ograniczyli
korzystanie z klimatyzatorow.

Jak widac, problem niedoboréw energii jest spory. Z jednej strony nad gospodarkg
wiszg normy narzucone przez rzqd, ale nawet gdyby uprzec sie na zwiekszenie
importu wegla zza granicy, to pozostaje jeszcze jeden problem. Wegiel w tej chwili
jest duzo drozszy niz byto to rok temu.
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Europejski kryzys gazowy
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To wszystko sprawia, ze Europa musi liczy¢ sie z rosngcymi kosztami dostaw gazu.
Oprdécz niej, o surowiec zabiegajq przeciez takze opisane wyzej Chiny. Duzy popyt
z Europy i Azji skutkuje silnymi wzrostami cen gazu.

W najblizszych tygodniach rzgdy wielu europejskich panstw bedg musiaty
zdecydowac sie co zrobi¢ z rosngcymi kosztami energii. Oczywiscie w niektérych
przypadkach politycy szybko zatwierdzg wzrost cen. Sq jednak i takie panstwa w
Europie w ktérych juz dzis wydatki na energie przekraczajg mozliwosci finansowe 15-
20% gospodarstw domowych.

Pamietajmy o jeszcze jednej kwestii - niezaleznie od tego czy chodzi o Chiny czy o
Europe, podniesienie cen energii zawsze dziata w podobny sposéb. W przypadku
gospodarstw  domowych rosng wydatki na podstawowe potrzeby takie jak
ogrzewanie mieszkan. Zmniejszajqg sie srodki, ktére mozna przeznaczy¢ na typowqg
konsumpcije. To z kolei oznacza spadek koniunktury gospodarcze.

Chiny i konsekwencje obecnej sytuacii

W zesztym tygodniu pisalismy o sytuacii najwiekszego chinskiego dewelopera, tym
razem temat jest zupetnie inny - dotyczy niedoborow energii. A jednak jest jedna
rzecz, ktéra tgczy oba te zagadnienia. W obu przypadkach kluczowe dla dalszego
rozwoju sytuacji bedqg decyzje podejmowane przez chinskich przywodcow.

W przypadku problemu energetycznego widzimy co najmniej dwa rozwigzania:
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Dostawy w opatach

Kwestie zerwanych tancuchdow dostaw poruszalismy juz w  artykule ,,Koszty
transportu podbijajg inflacje”. Wspomnielismy tam rowniez, ze koszty transportu
morskiego z Azji do USA i Europy wrecz eksplodowaty.

Najnowsze informacje wskazujq, ze problemy logistyczne wcigz sie utrzymujg.
Ponizej kilka najwazniejszych informacji z komunikatu firmy Maerska, jednego z
najwiekszych operatorow kontenerowych.

1. Firma zamierza zwiekszy¢ flote statkdw oraz omijac niektére mniejznaczqce porty,
aby poprawi¢ niezawodnos¢ dostaw.
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Whnioski
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Czesc 2: Jak przygotowaé portfel na rosngce ceny energii?

W pierwszej czesci opisalismy przyczyny obecnych niedoboréw energii w Chinach
oraz kryzysu gazowego w Europie. Wspomnielismy tez, ze siine wzrosty cen gazu i
wegla nie sg jednorazowym wyskokiem i oba te surowce utrzymajg sie na
stosunkowo wysokich poziomach w kolejnych miesigcach. To z kolei oznacza
pojawienie sie okazji inwestycyjnych.

Oczywiscie zaktadajgc, ze rynek jest w petni efektywny moglibySsmy uznaég, iz
obecne ceny na gietdzie uwzgledniajg wszystko to co sie dzieje. Naszym zdaniem
jednak wcigz jest kilka aktywow, ktére nie odzwierciedlity jeszcze w odpowiedni
sposdb wzrostow cen gazu i wegla. Czes¢ z nich znajduje sie juz w portfelu Tradera,
a czesc¢ jest rozwazana jako potencjalny zakup.

Kryzys energetyczny a branza weglowa

Jednq z pierwszych rzeczy jaka przychodzi do gtowy w obecnej sytuacii jest kupno
akcji producenta wegla. Jedli rozpatrujemy taki ruch na powaznie, to naszym
zdaniem spodtek nalezy szukac albo w naszym regionie Europy albo na wschodzie.
Dlaczego? Zachdd poszedt na catos¢ w walce z weglem i nawet jesli kolejne
miesigce pokazg, ze byta to lekkomysinose, to niewielu politykdw o tym wspomni. A
juz tym bardziej nikt nie pomysli o tym, by odejs¢ od ,zielonej” polityki majgcej na
celu catkowite wyeliminowanie wegla.

Zacznijmy wiec od krajowego podworka. Produkcja wegla w Polsce odbywa sie
przede wszystkim na Gérnym Slgsku, a najbardziej znang gietdowq spdtkg weglowqg
jest JSW, czyli Jastrzebska Spotka Weglowa. Problem polega na tym, ze zardbwno
JSW, jak i kopalnie dziatajgce pod szyldem Polskiej Grupy Gorniczej, sq zarzgdzane
w skandaliczny sposéb. Wptyw zwigzkdw zawodowych na dziatanie tych firm jest
bardzo duzy, a kazdy wzrost ceny wegla jest Swietng okazjg do tego, by
natychmiast wprowadzi¢ wyzsze wynagrodzenia i dodatkowe przywileje, ktérych juz
do tej pory przyznano catkiem sporo. Oczywiscie jesli cena surowca spada, to
przywilejow wycofac sie nie da, gdyz grozitoby to catkowitym paralizem
przedsiebiorstwa.
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Rentownos$¢ Slgskich spdtek dodatkowo pogarszajg trudnosci z zamykaniem
kopalni. Nawet jesli ztoza wegla w danym rejonie spadty do niskiego poziomu bqdz
ich wydobycie jest nieoptacalne, to szybkie ,pozbycie” sie takie] kopalni jest
niemozliwe.

Czasem dochodzi w takiej sytuacii do potgczenia dwdch kopalh. Wéwczas tworzy
sie pozory, ze dziata juz tylko jedna kopalnia, ale w praktyce dziatajg dwie osobne.
Znaczqgce zmniejszenie zatrudnienia jest zazwyczaj bardzo trudne.

Alternatywqg dla Slgskich kopalni jest Lubelski Wegiel Bogdanka, czyli spdtka
prowadzgca wydobycie na Lubelszczyznie. Pomiedzy LWB a spdtkami ze Slgska jest
kilka istotnych réznic. Po pierwsze Bogdanka nie jest obcigzona kwestiami szkdd
gdérniczych i odszkodowan, dziata na obszarach gdzie znajdujq sie gtoéwnie lasy i
pola. Po drugie lubelska spobtka jest zarzgdzana w duzo lepszy sposdb i tatwiej jest
jej utrzymac rentownos$c. Potwierdzajg to dane z ostatniej dekady, kiedy wegiel miat
swoje wzloty i upadki. Tak wyglgdaty wyniki JSW (zielone i czerwone stupki oznaczajg
odpowiednio zysk lub strate netto):

Revenue [ Net Income

2010-12 2012-12 2014-12 2016-12 2018-12 2020-12
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API2 ROTTERDAM COAL FUTURES (CONTINUOUS: CURRENT CONTRACT IN FRONT) - 1T ICEEUR E

LWE, GPW 500,00
IS, GPW

W pierwszym potroczu 2021 roku Bogdanka zanotowata zysk rzedu 91 min zt. Gdyby
ten wynik zostat powtdrzony w drugim poétroczu, to wskaznik cena/zysk bedzie
wynosit ok. 9. Jest to jednak bardzo pesymistyczny scenariusz.

Dlaczego? Wyjasni Wam to proste wyliczenie. W pierwszym potroczu Bogdanka
sprzedata 4,6 min fon wegla, a przychod wynidst 1046 min zt. To daje cene sprzedazy
ok. 227 zt za tone. Zysk netto wynidst 21 min zt, wiec w duzym uproszczeniu mozna
przyjqgc, ze spotka zarabiata 20 zt na jednej tonie.

Dzisiaj wegiel kosztuje ok. 800 ztotych za tone. Oczywiscie rozwazanie ,,co by byto
gdyby Bogdanka sprzedawata po cenach rynkowych?2” Nie ma sensu, bo kontrakty
podpisuje sie na dtuzsze okresy czasu. Nalezy wiec bra¢ pod uwage ceny
uSrednione. Jesli spojrze¢ na kontrakty na wegiel na kolejne 4 lata to nie spadajg
one ponizej 400 ztotych. My jednak zachowawczo przyjmiemy, ze Bogdanka
sprzedawataby tone za 300 zt, a koszty wzrostyby do 250 zt. To wcigz 50 zt zysku.
Przeliczajgc na ok. 9 min ton, daje nam to 450 min ztotych zysku. Przy obecnych
notowaniach, wskaznik cena/zysk spada do 3.

Dodajmy jeszcze wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa. W tej chwili dla JSW wynosi on
mniej wiecej 1, a w przypadku Bogdanki to zaledwie 0,45.

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< N TRADER

Pazdziernik 2021

Te wszystkie argumenty przekonaty nas, ze Bogdanka jest niedowartosciowana, a
Trader zdecydowat sie dodac jg do swojego portfela.
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Dlaczego jednak mielibysmy zwracac na nig uwage, skoro na GPW mamy juz
odpowiedniego kandydata?

W . - —
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Taka sytuacja mogtaby wystgpi¢ w najblizszych miesigcach, poniewaz chinskie
elekirownie operujg w tej chwili na niskich marzach, a niektére sq wrecz biliskie
bankructwa. W dtuzszej perspektywie jednak sytuacja wréci do normy. Chinczycy
nauczeni doswiadczeniami ostatnich miesiecy zdecydujg sie zapewne nieco
zwiekszy¢ wydobycie wegla, tak aby podobne problemy nie wrécity w kolejnych
latach.

Kryzys energetyczny a branza ropy i gazu
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Kryzys energetyczny a spétki nawozowe

Spotki nawozowe majg za sobg kikka trudnych lat, co byto zwigzane przede
wszystkim z taniejgcymi surowcami rolnymi. W zwigzku z tym z rynku znikneto wielu
matych producentdw. Zostaty za to duze, stabilne finansowo firmy, ktére
dywersyfikowaty swojg dziatalnos¢ pod wzgledem geograficznym.

Aktualnie sytuacja w tej branzy wyglgda o wiele lepiej. Ostatni rok przynidst siine
odbicie cen surowcow rolnych.
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Coraz wiecej czynnikbw przemawia takze za rosngcq inflacjg, a co za tym idzie
dalszymi wzrostami cen zywnosci w dtugim terminie. W krotkiej perspektywie
natomiast, bardzo duzy wptyw na rynek nawozdw bedq tez mie¢ ceny gazu
Ziemnego.

Gaz ziemny - kluczowy surowiec wykorzystywany w produkcji nawozow

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ” INDEPENDENT
< N TRADER

Pazdziernik 2021

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ” INDEPENDENT
< N TRADER

Pazdziernik 2021

www.independenttrader.pl



Niezalezny Portal Finansowy
ﬂ‘ INDEPENDENT
< N TRADER

Pazdziernik 2021

Kryzys energetyczny a spétki nawozowe

Ze wzgledu na brak dostepnego ETF-u na branze nawozowq, konieczny staje sie
wybor konkretnych spotek. Jak wiecie, w portfelu Tradera21 sq juz dwie firmy dajgce
ekspozycje na rynek nawozow. Zacznijmy od omowienia pierwszej z nich.

Mosaic Company (MOS) - wiodgcy producent nawozdw, generujgcy ok. 41%
przychoddw w Brazyli. Sporqg czeS¢ sprzedazy realizuje takze w Stanach
Ziednoczonych (ok. 30%). W mniejszym stopniu dziata rowniez w wielu innych
krajach na catym Swiecie, co pokazuje ponizsza tabela.
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Sales per region
2019 2020 Delta

Brazil 3913.23 43.9% 3575.90 41.2% -8.62%
United States 2332.80 26.2% 2573.30 29.6% +10.31%
Canada 602.00 6.8% 547.50 6.3% -9.05%
China 434.85 4.9% 509.14 5.9% +17.08%
India 442.35 5% 429.73 4.9% -2.85%
Other 434.98 4.9% 338.61 3.9% -22.15%
Argentina 116.30 1.3% 121.00 1.4%  +4.04%
Paraguay 102.90 1.2% 94.30 1.1% -8.36%
Colombia §2.80 0.9% 93.40 1.1%  +12.8%
Australia 91.30 1% 85.10 1% -6.79%
Mexico 117.80 1.3% 77.10 0.9% -34.55%
Indonesia 76.20 0.9% 63.62 0.7% -16.51%
Peru 89.30 1% 62.00 0.7% -30.57%
Japan 33.00 0.4% 58.80 0.7% +78.18%
Honduras 11.70 0.1% 31.00 0.4% +164.96%
Thailand 24.80 0.3% 21.20 0.2% -14.52%
USD in Million

Zrédto: hitps://www.marketscreener.com/

Widzimy zatem, ze spotka jest bardzo dobrze zdywersyfikowana geograficznie.

Pod wzgledem wskaznikdw przedstawionych w ponizszej tabeli, Mosaic prezentuje
sie catkiem dobrze. W oczy rzuca sie natomiast niska dywidenda.
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Nazwa The Mosaic Company

Kapitalizacja 14 mid USD

P/E 10

CAPE 17

P/BV

P/S

Marza operacyjna

DY

Irédto: Opracowanie wiasne

Aktualnie notowania spotki po raz kolejny zblizajg sie do poziomu, ktdry wyznaczat
punkty zwrotne dla dalszych cen akcji.

losaic Company (The) - 1T - NYSE  ®

fed

Irédto: https://pl.tradingview.com/
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Jak przygotowa¢ porifel na kryzys energetyczny?

Na bazie wszystkich zgromadzonych informacji mozemy dojs¢ do kilku bardzo
istotnych wnioskow.
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Prezentowane informacje majqg charakter wytqcznie informacyjny | edukacyjny oraz nie
uwzgledniajq indywidualnych potrzeb i sytuacji konkrethnego Inwestora, w zwiqzku z czym nie
stanowiq rekomendacji wydawanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi ani tez porady inwestycyjnej, w
rozumieniu Rozporzgdzenia PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Informacje nie majg na celu promowania oraz zachecania do nabycia wskazanych w nich
instrumentow finansowych, ani nie stanowiq wystarczajqgcej podstawy do podjecia decyzji o nabyciu
instrumentdw finansowych, a ewentualne decyzje inwestycyjne podejmowane przez Inwestorow na
wtasny rachunek na podstawie tych informacji powinny zostac poprzedzone indywidualng analizq i
ocenq ryzyka inwestycyjnego.

Wszelkie decyzje inwestycyjne sq podejmowane przez inwestora indywidualnie, na wtasny rachunek
i odpowiedzialnosé¢. Autor informuje jedynie o aktywach finansowych, na ktére inwestor moze, lecz
nie musi zwrdci¢ uwagi w zakresie wtasnego niezaleznego procesu decyzyjnego. Przed zawarciem
jakiejkolwiek z transakcji, kazdy klient powinien indywidualnie okresli¢ jej potencjalne ryzyko, mozliwe
korzysci oraz straty z niq zwiqzane, jak rowniez jej charakter, konsekwencje prawne, podatkowe i
ksiegowe. Autor nie zataja zadnych informaciji, ktére posiada, a ktérych brak moze spowodowac
szkody w mieniu inwestora.

Marcin Kremiec oraz osoby fizyczne, osoby prawne i inne podmioty z nim powigzane, w tym w
ramach stosunku kontroli, nie majg zadnych powigzan, w tym umownych, ani konfliktdw interesow z
emitentami instrumentdw, ktdérych dotyczg przestane informacje, oraz nie wystepujq zadne
okolicznosci moggce miec potencjalnie negatywny wptyw na obiektywnos¢ przedstawianych
informacji o emitentach.
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