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W dzisiejszym wydaniu:

Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni
- grudzien 2017 cz. 2 Str. 3-9

Koncodwka roku 2017 dostarczyta inwestorom wielu emociji. Mozna byto ustyszec
miedzy innymi o planowanej podwyzce stdp procentowych w Stanach Zjedno-
czonych oraz najwiekszej od 3 dekad reformie podatkowej zaproponowane]
przez Donalda Trumpa.

: 3 Rozliczenie z prognoz na rok 2017 Str.10-21

Wzorem lat ubiegtych na naszym portalu zamieszczamy podsumowanie
zesztorocznych prognoz. Spoglgdajgc wstecz okreSlamy, w jakim punkcie
znajdujemy sie na poczgtku roku 2018.

3 Wall Street blokuje inwestowanie w tanie ETFy Str. 22-25

Wraz z nadejsciem 2018 roku, pojawity sie nowe regulacje na rynkach finanso-
wych. Nowe przepisy uderzajg miedzy innymi w osoby inwestujgce w ETFy.

4 Porifel MOAR, czyli fantastyczne zyski przy Str. 26-36
matej zmiennosci

Za sukcesem w inwestowaniu stoi miedzy innymi dywersyfikacja aktywow. Racjo-
nalna budowa portfela to fundament do generowania zyskow. Strategia MOAR
stanowi tego najlepsze potwierdzenie.
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5 Prognozy narok 2018 - cz. 1 Str. 37-43

W prognozach miedzy innymi o tym, czego mozemy sie spodziewac po bankach
cenfralnych, a takze jakie skutki moze przyniesc reforma podatkowa w USA.

6 Prognozy na rok 2018 - cz. 2 Str. 44-55

Kontynuacja prognoz na 2018 rok, z blizszym spojrzeniem na rynki obligacji, akcji
oraz metali szZlachetnych.
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Najwazniejsze wydarzenia minionych tygodni
- grudzien 2017 cz. 2

USA: Podwyzka stép procentowych na zakonczenie roku

Rezerwa Federalna podjeta decyzje o trzeciej w tym roku podwyzce stdp procen-
towych. Komunikat FEDu nie stanowit zaskoczenia dla rynku. Zdecydowana wiek-
sz0$C inwestorow spodziewata sie podwyzki, dlatego tez zostata ona juz wczesniej
uwzgledniona w cenach aktywow.

Wieksze zainteresowanie wywotaty plany FEDu na rok 2018. Najbardziej prawdopo-
dobny scenariusz zaktada, ze w przysztym roku w USA dojdzie do kolejnych 3 pod-
wyzek stop procentowych. Jednoczesnie FED ma redukowac swoj bilans o 20 mlid
USD miesiecznie. Warto dodac, ze byta to prawdopodobnie ostatnia podwyzka
stop procentowych za kadencji Janet Yellen. Dotychczasowa prezes FED zostanie
zastgpiona w lutym przez Jerome’a Powella. Po ostatniej podwyzce 0 0,25 pp. stopy
procentowe w USA sq juz na poziomie 1,25-1,5%, czyli doktadnie takim samym, jak
w Polsce. Trudno uznac to za normalng sytuacje, co potwierdza chociazby ponizszy
wykres na ktérym koszt pienigdza w Polsce zostat zaznaczony linig czarng, a w USA
— niebieskq.
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Poza krotkim okresem przed ostatnim kryzysem finansowym, stopy procentowe w
Polsce zawsze byty wyzsze nizw USA. W obecnej sytuaciji realnym staje sie scenariusz
zgodnie z ktérym Rada Polityki Pienieznej rozpocznie podwyzki juz w 2018 roku. To z
kolei przetozy sie na wyzsze raty kredytow, a z czasem wywota rowniez spadki cen
nieruchomosci.
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Presja na podwyzki stop procentowych w Polsce nie wynika wytgcznie z identycz-
nego oprocentowania w USA. Swoje robi rowniez inflacja, ktéra oficjalnie wynosi
2,5% i jest najwyzsza od 5 lat. Chcgc przyhamowac wzrost cen, RPP bedzie musiata
zareagowac zwiekszajgc koszty kredytu.

Poczgtek kolejnego rajdu na metalach szlachetnych

Podwyzka stop procentowych w grudniu staje sie juz w USA zwyczajem — FED wyko-
nywat identyczne ruchy w dwdch poprzednich latach. W obu tych przypadkach
podwyzka oznaczata poczgtek rajdu metali szZiachetnych (froche whbrew logice, ale
rynek juz wczesniej dyskontowat decyzje FEDu). Poczgtek 2016 roku przynidst wzrost
ceny ztota o0 29%, z kolei w pierwszych tygodniach 2017 roku kruszec zdrozat o 19%.

Gold's third
“Fed rally” now
nderway

Gold's second
“Fed rally
4 L
1TER
! Y Y ] 12
! A
.! ‘1 -J“ .\ /‘, ,‘¢ uv’N : 2%
* M \f | "‘- w » f + m
M ’ ‘! - r | y L Fod rate hike 3%
/ L N | B Dec 2017
\ J‘\. N | \J
] .' k ! J Fod rate hike

N § *‘ Dec 201
D rate e

Goid's first
Fed rally’

rOrS 2004 ronz

Czy ostatnia podwyzka oznacza kolejny rajd ztota, srebra i spdtek wydobywczych?
Naszym zdaniem tak. Nie ma zadnych wagtpliwosci, ze metale spisujg sie najlepiej
wtasnie na poczgtku roku. Ponizszy wykres przedstawia srednie wyniki ztota w po-
szczegolnych miesigcach. Granatowe stupki dotyczg ostatnich 5 lat, natomiast
z0tte — ostatnich 10 lat. Wychodzi na to, ze ztoto najlepiej radzi sobie w styczniu,
lutym i sierpniu.
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Perspektywy dla metali szZlachetnych wyglgdajg pozytywnie rowniez ze wzgledu na
zmiane nastawienia fzw. large commercials. Chodzi m.in. o banki inwestycyjne,
ktore w ostatnich tygodniach znaczgco zredukowaty krotkie pozycje na ztoto i sre-
bro. To zwiastun wzrostow. Caty czas méwimy o tygodniach czy miesigcach, jednak
kohcodwka roku to dobry moment zeby spojrze¢ na metale szlachetne z nieco dal-
szej perspektywy. Mamy za sobqg 2 lata wzrostow. W 2016 roku ztoto zyskato 8,5%.
Teraz wynik zapewne bedzie nieco lepszy. To stabilne, wyrazne wzrosty, umykajgce
uwadze ttumow. Zauwazcie, ze ostatni rynek byka na metalach zaczynat sie bardzo
podobnie. Po turbulencjach zwigzanych z peknieciem banki internetowej nadeszty
lata 2001-2002, ktére przyniosty spokojne wzrosty.

$GOLD Gold - Continuous Contract (EODT CWE ® StockChartscom
1-Sep-2011 Open 182620 High 183260 Low 12815.50 Close 1228.00 Volume 1217k Chg +1.10 (+0.06%) &
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Sytuacja zaczeta przyspieszac dopiero w kolejnych latach, kiedy kruszec zyskat
uwage ttumow. Naszym zdaniem ten scenariusz moze sie powtorzyc.
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Reforma podatkowa w USA stata sie fakiem.

Stany Zjednoczone doczekaty sie najwiekszej od 30 lat reformy podatkowej. Zmiany
zaproponowane przez Donalda Trumpa zostaty ostatecznie zaakceptowane przez
amerykanski parlament. Projekt ustawy zaktada m.in. obnizenie podatku dochodo-
wego dla przedsiebiorstw z 35% do 21% oraz tymczasowe (do 2025 roku) obnizenie
podatkdw od 0sdb fizycznych. Zmiany prawne zwiekszajg szanse na dobre wyniki
amerykanskiej gietdy w nadchodzgcych miesigcach (nizszy podatek oznacza wyz-
sze zyski spotek). Osobna kwestia dotyczy najwiekszych przedsiebiorstw, trzymajg-
cych miliardy dolardéw poza USA. Teraz czesc tych srodkdw powrdci do Standw Zjed-
noczonych i zostanie spozytkowane m.in. na buybacki (skupowanie wtasnych akciji)
oraz dywidendy. Wyglgda na to, ze hossa przybierze na sile. Z kolei utrzymanie do-
brych nastrojow w USA powinno przetozy¢ sie na duzo silniejsze wzrosty rynku wscho-
dzgcych.

Wojna z gotowkq oznacza wojne ze ztotem

O walce z gotowkg piszemy od dawna, a ostatnie 2 lata dostarczyty nam w tym
kontekscie sporo przyktaddw. Nie mamy wgtpliwosci, ze walka z gotowkq bedzie sie
nasila¢, a coraz wiecej oséb zacznie zwracac sie w kierunku ztota jako aktywa da-
jgcego bezpieczenstwo. Dlatego tez wtadze juz teraz do zwalczania gotowki do-
dajg walke ze ztotem. Widac¢ to na przyktadzie dziatan Unii Europejskiej. Do tej pory
na terenie wspodlnoty obowigzywata zasada First Cash Control Regulation, ktdra wy-
magata deklarowania sum powyzej 10 tys. euro podczas wjazdu lub wyjazdu z UE.
Eurokraci uznali, ze dotychczasowe zasady zostawiaty pewne pole manewru prze-
stepcom — mieli oni podrézowac z dobytkiem nieco ponizej progu, bgdz tez uzywali
innych aktywdw do tego, by transportowaé srodki. Zeby temu zapobiec, europar-
lamentarzysci uznali, iz aktywa takie jak ztoto, kamienie szlachetne czy metale majqg
byc zréownane z gotowkg. Uznali rowniez ze dopuszczalne jest tymczasowe zajecie
gotowki wysokosci ponizej 10 tys. euro, jesli osoba jest podejrzana o dziatalnose prze-
stepczq.

Inflacja przybierze na sile?

W konczgcym sie roku 2017 wzrost cen dat o sobie znac¢ zardbwno w Europie, jak i w
Stanach Zjednoczonych. Wiele wskazuje jednak na to, ze prawdziwa inflacja jest
jeszcze przed nami. Kluczowy punkt odniesienia stanowi dla nas sytuacja na 10-let-
nich obligacjach amerykanskich. Po wielu latach spadkdw ich rentownosci (czyli
wzroscie cen), feraz mamy do czynienia ze zmiang frendu. Jak widac¢ na wykresie,
rentownos$¢ 10-letnich obligacji USA osiggneta swoéj najnizszy poziom w 2016 roku
(okolice 1,6%). Ten moment wyznaczyt szczyt hossy na rynku obligacii (im nizsza ren-
townos¢, tym wyzsze ceny).

P&zniej nastgpit odptyw kapitatu i obecnie rentownosc obligacji wynosi 2,5%. Na-
szym zdaniem to dopiero poczgtek zwiastujgcy wyzszg inflacje.
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SUST10Y 10-Year US Treasury Yield (EOD) INDX ® StockCharts.com
19-Dec-2017 Open 2.39 High 246 Low 239 Close 2.46 Chg +0.11 (+4.68%) &
o 10Y (Weekly) 2,46 (19 Dec)
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Co ciekawe, na wielu surowcach sytuacja wyglgda bardzo podobnie. Dotyczy to

miedzi...
$COPPER Copper - Continuous Contract (EOD) CME ® StockCharts.com
19-Dec-2017 0313 H3.168 L3.11 €3.15 ¥V 197.1K Chg +0.02 (+0.54%) a
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...producentow stali...

SLX YanEck Yectors Steel ETF NYSE + BATS ® StockCharts.com
20-Dec-2017 10:56am Last 4452 Volume 92 5K Chg +1.85 (+4.39%) a
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...oraz producentow wegla.

KOL VanEck Vectors Coal ETF NYSE ® StockCharts.com
20-Dec-2017 10:53am Last 15.41 Volume 1246K Chg +0.18 (+1.20%) &
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Podchodzgc do tematu z duzg dozg ostroznosci nalezy zauwazy¢ takze czynnik,
ktory inflacje moze nieco wyhamowac. W ostatnich kilkunastu miesigcach mielismy
do czynienia z postepujgcym spadkiem wartosci dolara, co napedzato ceny surow-
cow. Reforma podatkowa w USA oznacza jednak, ze setki miliardow dolaréw trzy-
mane przez korporacje za granicqg, mogg powrdcic do kraju. To z kolei oznacza
wiekszy popyt na amerykanskg walute. Sita oddziatywania nie bedzie jednak tak
wielka, jak mogtoby sie wydawac. Wszystko dlatego, ze wspomniany kapitat przed-
siebiorstw w wiekszosci jest juz zainwestowany w aktywa denominowane w dolarze.
Zatem tylko czesc tych srodkéw wzmocni USD.

Podsumowujqgc, sprowadzenie przez korporacje srodkdw pienieznych do USA moze
CO najwyzej spowolni¢ tempo ostabiania sie dolara i wzrostu cen surowcow. Wycho-
dzi na to, ze rok 2018 uptynie pod znakiem wysokiej inflacji.

Kryptowaluty - zamach na niezaleznosé

Ostatnie przedswigteczne notowania kryptowalut przyniosty odreagowanie potez-
nych wzrostow. Jak zwykle na tym rynku, zmiennos$c¢ byta ogromna. Bitcoin stracit az
35% na przestrzeni kilku dni. Z drugiej strony, patrzgc w kontekscie catego roku,
trzeba przyznac ze byt to czas kryptowalut. To one przyniosty spekulantom ogromne
zyski, niektorzy dzieki nim stali sie milionerami. Nasze zdanie znacie — uwazamy, ze na
rynku kryptowalut mamy do czynienia z bankg spekulacyjng.

Dlatego tez w ostatnich miesigcach staralismy sie pomijac¢ notowania walut cyfro-
wych i spojrze¢ na ten rynek nieco szerzej. Dostrzec jakie niesie za sobq zagrozenia
oraz jak moze wyglgdac za kilka lat. Trader21 raz jeszcze podjat ten temat w wywia-
dzie dla NTV. Zachecamy do przestuchania.

hitps://youtu.be/7mjAHUNLWIrA

Zespot Independent Trader
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https://youtu.be/7mjAHUhLWrA

Rozliczenie z prognoz na rok 2017

Rok 2017 za nami, wiec zgodnie z dtugoletniqg tradycjqg przyszedt czas, aby rozliczy<
sie z prognoz na poprzednie 12 miesiecy. W ponizszym podsumowaniu zawartem
wiele informacji pokazujgcych w jakim punkcie obecnie sie znajdujemy. Z pewno-
Scig okazg sie one przydatne dla zrozumienia prognoz na kolejny rok.

Dla jasnosci: kursywqg oznaczytem prognozy, normalng czcionkg zapisane zostaty
moje komentarze.
1. Inflacja

Prognoza: ,,Z wielu danych wynika, ze 2017 rok bedzie czasem, kiedy powroci infla-
cja. ,Powroci”, czyli w praktyce po prostu wzrosnie.”

Komentarz: Inflacja nawet silnie zanizana CPI spadata od 2011 roku. Pod koniec
2016 roku doszto do przetomu, czyli do odwrdcenia trendu i wzrostu inflacii.

Global Inflation Rates

Figure 1.
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Inflacja CPI jest jednak tak silnie manipulowana, iz ostatnio nawet prezes FED Janet
Yellen stwierdzita, iz miary na ktérych bazuje FED mogg nie by¢ doskonate :-) Innymi
stowy FED przyznat ze Zle liczg inflacje (zanizajgc jej wartose).

Aby nie bazowac na krytykowanych przez mainstream miernikach inflacji, takich jak
shadowstats czy chapwood index, podrzucam Wam wykres inflacji w USA (oficjalne
dane). Zwrdccie uwage na kolor niebieski ,,full data set”, reprezentujgcy najszerszy
koszyk zmian miar cen. Mimo réznych zabiegow zanizajgcych wartos¢ inflaciji wzrost
on silnie w 2017 roku i, uwaga, jest na najwyzszym poziomie od 10 lat.
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UIG Measures and 12-Month Change in the CPI
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Podsumowujqgc, inflacja wzrosta ale dopiero sie rozpedza.

2. USA

Prognoza: ,,Wybor Trumpa na kolejnego prezydenta Standw Ziednoczonych dopro-
wadzi w mojej ocenie do sporych zmian, zwtaszcza w polityce zagranicznej. Znajqc
poglgdy Henry Kissingera (doradca ds. polityki zagranicznej) uwazam, ze w ciggu
kolejnych lat Chiny zostanq przedstawione jako gtowne zagrozenie dla USA. Aby
ostabic Chiny oraz spowolni¢ budowe jedwabnego szlaku, konieczny jest sojusz USA
z Rosjqg i w tq strone moim zdaniem pdjdziemy. W mediach ustanie demonizacja
Rosji czy Putina.

Dziatania USA w Syrii stracq na znaczeniu i ostatecznie Assad utrzyma sie u wtadzy.
By¢ moze permanentna blokada budowy gazociqggow z Kataru (przez Syrie) do Eu-
ropy skusi Rosje do spowolnienia wspotoracy z Chinami. W kazdym razie poprawa
relacji na linii USA - Rosja oznacza poprawe relacji takze z UE i docelowo zniesienie
sankcji gospodarczych, zapewne pod wptywem oficjalnych naciskow ze strony Nie-
miec.”

Komentarz: Demonizowanie Rosji przerwano zaledwie na kwartat, po czym Trump
zagrozony impeachmentem powrocit do ostrej retoryki i stawiania Rosji obok Korei
Pn jako najwiekszego zagrozenia dla USA. Rownolegle USA bardzo zaostrzyty reto-
ryke w stosunku do Chin. Po raz pierwszy od wielu lat wprowadzono cta na import z
Chin (aluminium), i co wazne odbyto sie to bez istotnych naciskow ze strony branzy
co wskazuje na ewidentnie polityczny motyw.
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Pogorszenie relacji bardzo silnie przetozyto sie na sektor catkowicie zmonopolizo-
wany przez Chiny czyli surowce strategiczne. Dedykowany im ETF w ciggu roku po-
drozat o bagatela 70%.

| REMX 17,97 X

30.00

+ 70%

25.00

20.00

15.00

Dalsze pogarszanie relacji jest moim zdaniem pewne. Sekretarz generalny Chinskiej
Republiki Ludowej - Xi Jinping po raz pierwszy zagrozit USA wojng ,,Jezeli USA zaata-
kuje Koree Pn, Chiny stang po stronie Korei”. Trump lakonicznie stwierdzit, iz jego cier-
pliwosc wzgledem Chin moze sie skonczyc.

Podsumowujgc: Rosja jak byta wrogiem tak nim pozostata. Chiny z roli partnera
przeistoczyty sie w konkurenta.

3. Europa

Prognoza: ,,O ile sytuacja w Europie wyglgda Zle, o tyle uwazam, ze do rozpadu UE
czy strefy Euro w 2017 roku nie dojdzie. Naptyw emigrantdow wraz z uspokojeniem
relacji na lini USA - Rosja powinien zostac powstrzymany. Dqzy¢ do tego bedq takze
europejscy politycy, ktdrzy na hastach jednosci z emigrantami stracili resztki popar-
cia.

Wybory zaréwno w Holandii, Wtoszech jak i Francji przyniosq zwyciestwa partii euro-
sceptycznych, ale wydaje mi sie, ze w zadnym kraju nie uda sie uzyskac wiekszosci.
Ruch 5 gwiazd z Wtoch oraz Front Marii Le Pen zyskujq na poparciu z kazdym mie-
sigcem, ale co innego wygrac¢ wybory, a co innego utworzy¢ sprawng koalicje
zdolng do opuszczenia struktur UE.”

Komentarz: Do rozpadu Unii ani strefy Euro nie doszto do czego przyczynit sie szalony
dodruk realizowany przez EBC.
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Naptyw emigrantow zostat spowolniony, lecz nie zatrzymany. Wyborcy w Europie
pokazali, ze majg dos¢ polityki jednosci z imigrantami. Drugq sitg we Francji zostat
Front Narodowy Marie Le Pen, frzecig w Niemczech Alternatywa dla Niemiec. W
Austrii witadze objeta eurosceptyczna partia Sebastiana Kurza.

4. Chiny

Prognoza: ,,Chiny do tej pory zamienity wiekszosc rezerw dolarowych na nierucho-
mosci, firmy oraz prawa do wydobycia surowcow na catym swiecie. W 2017 roku
fempo akwizycji w USA znacznie spadnie w efekcie wzrostu napiecia na linii USA -
Chiny. Generalnie chinska ekspansja znacznie zwolni. Z modelu bazujgcego na
przejeciach Chinczycy przejdq do modelu budowania wewnetrznego rynku ustug.”

Komentarz: W efekcie zaostrzenia napie¢ na linii USA - Chiny, Waszyngton zaczat
stosowac polityke protekcjonizmu wzgledem inwestorow z Chin. Efekt byt taki, ze w
pierwszych 6 miesigcach 2017 roku chinskie inwestycje w USA (M&A - fuzje i przeje-
cia) wyniosty zaledwie 6,1 mld USD podczas gdy w analogicznym okresie rok wcze-
Sniej 27,5 mid USD. Oznacza to spadek o 78%!!l Za caty 2017 rok nie ma jeszcze da-
nych, ale w drugiej potowie roku sytuacja byta podobna.

Poza protekcjonizmmem ze strony USA duzy wptyw na ograniczenie inwestycji miata
takze wzmozona kontrola wyptywu kapitat z Chin.

Prognoza: ,,Mimo powaznych problemow na rynku kredytowym uwazam, ze Chiny
pozostang gtownym motorem globalnego wzrostu gospodarczego.”

Komentarz: W roku 2017 gospodarka Chin rosta w tempie 6,8% rok do roku wobec:
- 2,3% USA

- 2,6% Strefa Euro

- 2,1% Japonia

- 1,6% Wielka Brytania

5. FED

Prognoza: ,,Uwazam, ze FED podniesie stopy o kolejne 0,5% w 2017 roku. Pierwsza
podwyzka 0,25% mozliwa jest juz w marcu. Mimo, iz stopy bedq rosnqc, to ich wyso-
kos¢ nadal bedzie znajdowac sie znacznie ponizej rzeczywistej czy nawet oficjalnej
inflacji.”

Komentarz: FED podnidst stopy 0,75% zamiast prognozowanych 0,5%. Byt on jednak
jedyny bankiem centralnych z krajow rozwinietych ktéry w ogdlne podnosit stopy.
Pierwsza podwyzka rzeczywiscie byta w marcu.
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Stopy procentowe (1,5%) nadal pozostajg znacznie ponizej rzeczywistej (5-6% wg
Goldmana) oraz oficjalnej inflacji (2,2 - 3% w zaleznosci ktéra miara).

6. EBC

Prognoza: ,Rentownosc obligacji europejskich bankrutow jest na poziomach niz-
szych niz w USA. Zawdzieczamy to oczywiscie Europejskiemu Bankowi Centralnemu,
ktory z powietrza kreowat 80 mid EUR miesiecznie, za ktdre skupowat dtug, na ktory
nie byto chetnych. EBC zaczqtjuz jednak ograniczac skale dodruku i moim zdaniem
w 2017 skala interwencji bedzie nadal redukowana.”

Komentarz: Skale dodruku najpierw ograniczono do 60 mld EUR/m-c. W grudniu zde-
cydowano o ponownym ograniczeniu tym razem do 30 mld EUR/m-c.

Prognoza:, Jezeli podwyzki stop procentowych w USA okazq sie bardziej agresywne
niz prognozowatem, to i EBC moze po raz pierwszy od 10 lat zdecydowac sie na
symboliczny wzrost stop procentowych.”

Komentarz: Po trzech zamiast prognozowanych przeze mnie dwoch podwyzek EBC
zasygnalizowat, iz wkrétce zacznie podnosic stopy procentowe. Najprawdopodob-
niej przyjdzie nam jednak na nie zaczekac¢ do czasu objecia funkcji prezesa EBC
przez Jensa Weidemanna.

Prognoza: , Najwiekszq niewiadomaq sq Wtosi i ewentualne rozpisanie referendum w
sprawie opuszczenia UE. Wbrew jednak powszechnej opinii uwazam, ze rozpad Euro
zacznie sie od opuszczenia strefy przez Niemcy. Kraje takie jak Wtochy, Hiszpania,
Portugalia czy nawet Francja sq tymczasowo najwiekszymi beneficjientami destruk-
tywnej polityki EBC. Porzucenie wspolnej waluty przez trzon UE oznaczatby natych-
miastowq dewaluacje Euro oraz dtugdw denominowanych w tej walucie. To jednak
nie jest jeszcze temat na rok 2017.”

Komentarz: Dodrukiem na masowq skale Europejski Bank Centralny kupit czas i chwi-
lowe zapedy Wtoch zmierzajgce do opuszczenia strefy Euro.

Il. Akcje

USA

Prognoza: ,,Rynek akcji szczegdlnie w USA jest dla mnie wielkg niewiadomaq. Z jednej
strony jest to najbardziej przewartosciowany rynek zarowno pod wzgledem funda-
mentalnym jak i wzgledem innych krajow. Z drugiej strony, w obliczu rosnqcej inflacji
oraz wzrostu stop procentowych, kapitat uciekajgcy z rynku obligacji moze wynies¢
akcje na jeszcze wyzsze poziomy.
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Dla mnie jednak potencjat do wzrostu jest zdecydowanie za maty w relacji do ry-
zyka, aby trzymac akcje z szerokiego rynku. Jedynym sektorem, co do ktdérego je-
stem pozytywnie nastawiony w przypadku USA fo Metals & Mining.”

Komentarz: Metals & Mining wzrést o niecate 25%.

Prognoza: ,,Po drugiej stronie widze natomiast ekstremalnie drogi FANG, Tesle, Ap-
ple, mate spotki z Russella 2000 oraz caty sektor nieruchomosci komercyjnych z Si-
mon Property Group na czele.”

Komentarz: Notowania spdtek z grupy FAANG (Facebook +58%, Amazon +58%, Ap-
ple +50%, Neftflix +61%, Google +38%) podrozaty po usrednieniu ok. 53% co przy ich
wycenach z kosmosu jest wynikiem fenomenalnym. Russell 2000 czyli mate spotki
(lecgce w wiekszosci na stratach) poprawity notowania o 15,4 %. Tesla podrozata o
50%, zaliczajgc szczyt w czerwcu (wzrosty od poczgtku roku wynosity wowczas 80%)
i od tego czasu systematycznie spadajqgc.

Najgorzej radzit sobie sektor nieruchomosci (+ 5%) podczas gdy najdrozszy REIT w
USA czyli Simon Property Group stat w miejscu. Dla pordwnania gtowny index w USA,
czyli S&P 500 podrozat o 22%.

Rynki rozwiniete bez USA

Prognoza: ,,Obecnie wiekszosc rynkow akcji w krajach rozwinietych jest mocno prze-
wartosciowana i bardzo ciezko znalezé okazje inwestycyjne. Gdybym miat typo-
wac, ktére kraje dostarczq przyzwoitych wynikow na tle konkurenciji, stawiatbym na
Singapur (jeden z tanszych rynkow DM), Norwegie (uzaleznienie od cen ropy) oraz
Austrie.

Potencjat mamy przyzwoity takze w przypadku Hiszpanii, Wtoch i Portugalii, ale
kazdy z tych krajow zmaga sie z problemem zadtuzenia. Tanie akcje w przypadku
problemdw bardzo tatwo mogq stac sie jeszcze tansze.”

Komentarz: Singapur podrozat o 31%. Norwegia o 23%, a Austria az o 54%, Hiszpania
+28%, Wtochy + 29%, Portugalia +34%. Co wazne wszystkie wyniki wyrazone sg w
USD, nie w walutach lokalnych. Ostatecznie musimy miec jeden punkt odniesienia.

Rynki rozwijajgce sie

Prognoza: ,,W latach 2011 - 2015 spadaty ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie. W
roku 2016 pojawito sie mate odreagowanie, ale rozwarstwienie pomiedzy cenami w
EM oraz DM jest wyjqtkowo silne. Moim zdaniem w 2017 roku ceny akcji w krajach
rozwijajgcych sie przyniosq duzo lepszy zwrot niz w krajach rozwinietych.”

Komentarz: Ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie wzrosty w 2017 roku o 39%. Dla
poréwnania akcje w krajach rozwinietych bez USA wrosty 0 27% vs 22% USA.
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Prognoza: ,,W szczegdlnosci typowatbym: Rosje, Turcje, Chile oraz Nigerie. Ciekawie
wyglgda takze Azja z wytqczeniem Japonii. Wielkg niewiadomq sq dla mnie nato-
miast Chiny. Ceny akcji sq na bardzo atrakcyjnych poziomach (dzieki odreagowa-
niu po bance z 2014), ale jezeli USA zamierza ekonomicznie zaatakowac Chiny, to
przez 2-3 lata inwestorzy mogq frzymac sie z dala od ich rynku kapitatowego, po-
dobnie jak w 2014 - 15 w przypadku Ros;ji.”

Komentarz: Rosja zaledwie + 5% (odpoczynek po fantastycznym 2016 roku), Nigeria
+ 30%, Turcja + 41%, Chile + 45%, Azja z wytgczeniem Japonii + 44% oraz w ramach
ciekawostki Chiny + 59%ll1.

Prognoza: Co do polskiego rynku akcji to po raz pierwszy musze sie 0 nim wypowie-
dzie¢ pozytywnie w prognozach na kolejny rok. Ceny akcji w Polsce sq w miare neu-
fralnie wycenione. Na tle innych rynkow sq jednak tanie zwtaszcza, jezeli uwzgledni
sie ostabienie polskiej ztotowki. W mojej ocenie kolejny rok Wig zakonczy 10-15% wy-
zej niz obecnie.

Komentarz: Polska gietda ma za sobg bardzo dobry rok, w trakcie ktérego WIG
wzrést o 21%. Tymczasem pod kgtem fundamentalnym akcje na GPW wcigz wyglg-
dajg dobrze na tle innych rynkow.
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lll. Obligacje

Prognoza: ,Tuz po wyborze Trumpa na prezydenta USA mielismy gwattowng
ucieczke kapitatu z rynku obligacji. Coraz wiecej inwestorow zdaje sobie sprawe, ze
okres sztucznego pompowania cen obligacji nie jest juz dtuzej mozliwy.

O ile w ciqgu stycznia i lutego oczekuje odreagowania ostatnich spadkdw, o tyle
na przestrzeni roku uwazam, ze rentownosc¢ 10 letnich obligacji USD zblizy sie do 2,8%
po czym FED uruchomi interwencyjne zakupy, aby uspokoic sytuacje.

Moja opinia co do obligacji niespecjalnie sie zmienita. Nadal uwazam, ze na prze-
strzeni dekady z aktywa bedgcego synonimem najwyzszego bezpieczenstwa stang
sie gwarantem straty. Bez znaczenia jest czy dojdzie do tego w efekcie wyzszych
stop procentowych czy inflacji.”

Komentarz: Odreagowanie zaczeto sie ale dwa miesigce pdzniej w marcu i frwato

do poczgtkdw wrzesnia. Ostatecznie na koniec roku rentownosc¢ 10 letnich obligacii
USA byta na takim samym poziomie jak na jego poczatku czyli 2,4%.

IV. Metale szlachetne

Ztoto

Prognoza: ,,Mimo, iz uwazam, ze w 2017 roku przyspieszy proces normalizacji stop
procentowych, to absolutnie nie ma szans, aby wzrosty one powyzej inflacji.
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Co wiecej, problemu globalnego zadtuzenia nie da sie rozwiqzac szybciej niz w
przeciggu dekady. Dlatego tez uwazam, ze cena ztota w ujeciu dolarowym wzro-
snie o minimum kilkanascie procent w biezqcym roku. Nie zdziwitbym sie natomiast
gdybysmy przebili 1700 USD / 0z.”

Komentarz: Dolarowa cena ztota rzeczywiscie wzrosta o 13,5%, ale wynik jest raczej
kiepski wynik w obliczu silnego ostabienia sie dolara.

Prognoza: ,Duzo jednak wazniejsza od ceny jest utrzymujqca sie roznica miedzy ce-
nami ztota i srebra pomiedzy NY, a Szanghajem. Na dzien dzisiejszy jest to 1,5% w
przypadku ztota oraz 6% w przypadku srebra. Przy takich poziomach wielu global-
nym graczom opftaca sie arbitraz, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do zawie-
szenia notowan metali szlachetnych na Comex’ie i dostosowanie procesu ustalania
ceny na podstawie rzeczywistego handlu metalem fizycznym.”

Komentarz: Réznice miedzy Londynem czy NY a Szanghajem przez caty rok utrzymy-
waty sie na poziomach z poczgtku roku. Arbitraz nadal trwa. Ogromne ilosci ztota i
srebra ptyng z zachodu do Chin, lecz poki co kartel frzyma kontrole nad cenami
kruszcu.

Srebro

Prognoza: ,Zaktadajgc wzrost ceny ztota czyms naturalnym wydaje sie by¢ wzrost
cen srebra. W tym przypadku jednak uwazam, ze cena wzrosnie duzo silniej. Cena
na poziomie 25 USD / oz w potowie roku jest jak najbardziej realna.”

Komentarz: Srebro mnie zaskoczyto. Historycznie patrzgc wzrost ceny ztota o 13%
przektadat sie na wzrost ceny srebra o 20-25%. Tymczasem cena wzrosta zaledwie
o 7% w szczytowych monetach rosngc zaledwie do 18,50 USD/oz.

Kompanie wydobywcze

Prognoza: ,Mimo, iz jest to aktywo najbardziej zmienne w moim portfelu, to jestem
bardzo spokojny o jego przyszte ceny. Piec lat spadkdw cen (2011-2015) sprawity,
ze wiekszos¢ kompani bardzo zredukowata koszty oraz zadtuzenie. Dzis mimo rela-
tywnie niskich cen metali, mate spotki wydobywcze sq w stanie wyptacac 4,5% dy-
widende. Gdybym miat prognozowac cene, typowatbym 70 USD dia GDXJ w po-
towie roku oraz troche nizej pod koniec 2017 roku.,,

Komentarz: Notowania GDXJ podobnie jak i srebro rozczarowaty w 2017 rosngc zo-
ledwie 11%. Celowo pisze zaledwie, gdyz zazwyczaj zmiana cen ztota o 13% prze-
ktadata sie na 50% zmiane notowan GDXJ.
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V. Surowce

Surowce rolne

Prognoza: , Efekt El Nino okazat sie jak do tej pory staby i ceny surowcow rolnych
wzrosty raptem o kilkanascie procent. Zobaczymy jaki efekt przyniesie La Nina, ktorej
kulminacja przypada na jesien 2017 roku. Moj typ to 7,20 USD dla RJA, czyli 11% wyzej
niz obecnie.”

Komentarz: Po nieztych pierwszych trzech miesigcach roku ceny surowcow rolnych
ponownie zaczety spadac ustanawiajgc wieloletnie minima w potowie grudnia. Na
koniec roku znalazty sie na 4 % na minusie. Co wazne surowce rolne sq obecnie
jedyng grupg surowcow, ktéra nadal jest na wieloletnich minimach.

Metale przemystowe

Prognoza: ,,Ceny metali przemystowych wzrosty ostatnio o 30% ale nadal brakuje im
bardzo duzo do poziomdw z 2011, o 2008 nie wspominajgc. Tak czy tak w pierwszej
potowie roku przydatoby sie uspokojenie sytuaciji. Mdj typ na koniec roku to 13 USD
dla AIGI (ETF na metale przemystowe), czyli 18% wyzej niz obecnie.”

Komentarz: W minionym roku ceny metali przemystowych, a przynajmniej 4 najwaz-
niejszych reprezentowanych przez AIGI podrozaty az o 27% do poziomu 13,35 USD.

Ropa

Prognoza: ,,W zesztym roku prognozowatem, ze cena ropy wzrosnie do 70 USD / ba-
rytke. Doszlismy do 56 USD co i tak oznaczato podwojenie sie ceny. Moj typ dla ropy
na koniec 2017 roku to 80-85 USD / barytke.”

Komentarz: Wzrost cen ropy nadal jest kontynuowany ale na przestrzeni roku ceny
wzrosty do poziomu 66,50 USD czyli o0 17%.

VI. Waluty

EUR/USD

,Prognoza: Wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam, ze euro zacznie umacniac
sie wzgledem dolara. Przemawia za tym ekstremalnie negatywne nastawienie do
EUR i pozytywne dla USD. Wiele problemow w Europie jest nierozwiqzanych, ale
uspokojenie sytuacji z Rosjg moze bardzo pozytywnie wptynqé na nasz rynek. Co
wiecej, Europa ma sporg nadwyzke w handlu zagranicznym, czego traderzy walu-
fowi nie dostrzegajq. Moja prognoza 1,1 - 1,15 EUR/USD.”
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Komentarz: Gdy pisatem prognozy wszedzie ustysze¢ mozna byto o dolarze = euro.
W tamtym czasie kurs wynosit 1,04. Przy tak skrajnie pozytywnym (dla dolara) senty-
mencie nie tatwo byto iS¢ pod prgd. Optacito sie jednak.

’EURUSD Eura to US Dallar (PED) M, @ StockCharticom
2.Jan-2018 Open 1.201 High 1.203 Low 1200 Close 1206 Chg +0.005 (+0.45%) a
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Kurs dolara sie zatamat osiggajac 1,20 wzgledem euro pod koniec roku.

Waluty surowcowe - NOK, AUD, NZD

Prognozy: Prognozujgc wyzsze ceny surowcow czyms naturalnym wydajq sie byc
wyzsze ceny w/w walut wzgledem USD.

Moje typy to:

- 0,13 NOK USD,
- 0,80 AUD USD,
- 0,77 NZD USD.

Komentarz:

A ciggu roku kurs NOK wzrést z 0,115 do 0,13 (doktadnie z prognozy) po czym sygna-
lizowatem w komentarzach czas na korekte. Obecnie znajduje sie na poziomie 0,123
czyli 6% wyzej niz na poczgtku roku.

Na dolarze australijskim analogiczna sytuacja. Po wzrostach w pierwszej potowie
roku osiggnelismy 0,805 po czym rok zakonhczylismy na poziomie 0,783 czyli 9% po-
wyzej stycznia 2017.
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Na dolarze nowozelandzkim nie osiggnelismy prognozowanego poziomu aczkol-
wiek bylismy bardzo blisko 0,755. Na koniec roku NZD zakonhczyt na raptem 3% plusie.
Staby wynik zawdzieczamy niskim cenom surowcow rolnych.

PLN

»Prognoza: ,,Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit sie znaczgco wzgledem
wiekszosci walut. Teraz przydatoby sie pewne odreagowanie. Jezeli globalny kapitat
zacznie migrowac w kierunku tanszych rynkdw kapitatowych to polska waluta po-
winna byc¢ tego beneficjentem.”

Moje typy to:

- 3,8 PLN USD,
- 4,3 PLN EUR,
- 4,0 PLN CHF.

Komentarz: Polska waluta umocnita sie czego oczekiwatem ale skala zaskoczyta i
mnie. Wzgledem euro polski ztoty zyskat 5,5% (4,16), dolara ponad 17% (3,45) oraz
13% (3.55) wzgledem franka.

Prognoza: Po pierwsze polski rynek akciji jest atrakcyjny na tle konkurentow. Po dru-
gie nasz rynek akcji jak i waluta jest silnie skorelowana z rynkami surowcowymi, ktére
odbity sie juz od dna.

Komentarz: Denominowany w dolarze ETF PLND notowany na gietdzie w NY umozli-
wiagjgcy globalnym inwestorom dostep do polskiego rynku podrozat w 2017 roku o
55% co jest jednym z lepszych wynikdw. Zawdzieczamy go zardéwno bardzo dobrym
wynikom polskiej gietdy oraz umocnieniu waluty.

Podsumowanie

Za nami kolejny rok na rynkach finansowych. Przy tak silnym wptywie bankéw cen-
tralnych jakiekolwiek prognozy obarczone byty ogromnym ryzykiem. Tym bardziej
jestem zadowolony z widocznych powyzej efektow.

Oczywiscie mimo specyfiki dzisiejszych rynkéw z prognoz rezygnowac nie zamie-
rzam. Swojq wizje roku 2018 opublikuje na blogu w ciggu kilku dni.

Trader21

IndependentTrader.pl Strona 21




Wall Street blokuje inwestowanie w tanie ETFy

Poczgtek roku 2018 to z jednej strony ogromna fala entuzjazmu na rynkach (hossa
trwa w najlepsze), ale rowniez nowe regulacje, ktére uderzajg m.in. w osoby inwe-
stujgce poprzez ETFy. Przepisy wprowadzone wraz z poczgtkiem roku potwierdzajqg,
ze drogie i nieefektywne fundusze nie zamierzajg rezygnowac ze swojej dziatki. Nie
pozostaje nam zatem nic innego jak wyjasnic co sie zmienito, dlaczego i jak sobie z
tym poradzic.

Walka z ETFami

W ramach noworocznego przypomnienia: Exchange Traded Funds (ETFs) to fundu-
sze bierne, ktérych celem jest nasladowanie ruchdw danego indeksu. Za ich po-
Srednictwem mozemy tatwo zainwestowac srodki w dany kraj czy branze, nie roz-
drabnigjgc sie na poszczegdlne spodtki. Dzieki temu nasze koszty transakcyjne sg
MOoCNO ograniczone.

Mniej wiecej 2 lata temu branza finansowa zaczeta silniej krytykowac ETFy. Przy-
czyna byta oczywista. Staty sie one alternatywq dla funduszy inwestycyjnych, ktére
na duzych rynkach pobierajg 1,5% - 2% optaty za zarzgdzanie (na mniejszych nawet
3%). Do tego dochodzg prowizje od zysku rzedu 20%. Koniec kohcow 80% funduszy
i tak wypada gorzej od rynku. Wszystko za sprawg koniecznosci zatrudniania drogich
doradcow czy tez zbyt duzej czestotliwosci fransakcji.

Dla poréwnania roczny koszt ETFu waha sie od 0,3% do 0,8%, a w przypadku najtan-
szego na jaki frafilismy byto to zaledwie 0,18%.

Wielu inwestorow po przeprowadzeniu prostej kalkulacji porzucito aktywnie zarzg-
dzane fundusze na rzecz ETF'6w. Kapitat uciekat ,,doradcom™ na tyle szybko, ze rok
temu zaczeto moéwic o ,bance w ETFach”. To dopiero ciekawy przypadek, zobacz-
cie:

- kiedy w 1928 roku, tuz przed Wielkim Kryzysem, wszyscy uwazali, ze akcje muszq is¢
w gore, prezydent USA Calvin Coolidge i najbardziej wptywowi ekonomisci przeko-
nywali, ze perspektywy sg wspaniate i o bance nie ma mowy,

- kiedy w 2006 roku w USA rodziny kupowaty po kilka domow traktujgc je jako ,bez-
piecznqg lokate”, prezesi FED Alan Greenspan i Ben Bernanke przekonywali, ze nie
ma zadnej banki w nieruchomosciach.

Tymczasem kiedy w latach 2016-2017 kapitat zaczgt przenosic sie z aktywnie zarzg-
dzanych drogich funduszy inwestycyjnych do tanich i prostych ETF'ow, nagle oka-
zato sie, ze jest banka.

Odkad korzystamy z ETF'ow problem pojawit sie raz i zostat przez nas opisany. Cho-
dzito o GDXJ (mate spdtki wydobywcze). Fundusz ten cieszyt sie tak duzqg popular-
noscig, ze musiat zamieni¢ cze$¢ matych spdtek w portfelu na wieksze, co wptyneto
na gorszy wynik. Podsumowujgc, problem wystgpit raz, a ETF'ow sq tysigce.
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Branza uparta sie jednak, ze ETFy stanowiqg zagrozenie. Ostatecznie Wall Street
udato sie przepchngc przepisy, ktére obowigzujg od poczgtku 2018 roku i klasyfikujg
wszystkie ETFy jako niebezpieczne produkty spekulacyjne. Co innego gdyby ETFy
miaty duzo ukrytych kosztow — wtedy Wall Street wystawitaby je inwestorom na tacy

-)

Koniec koncow na wielu platformach transakcyjnych sytuacja wyglgda nastepu-
jgco: mozemy bez problemu redukowac lub zamykac pozycje w ETF'ach, natomiast
nie mozemy ich nabywac (dopdki nie spetnimy pewnych wymogow).

Co teraz?

Na blogu kilkukrotnie polecalismy Saxo Bank i DIF Broker jako wartych uwagi broke-
row, dlatego tez ponizej wyjasnimy jak wyglgda sytuacja klientéw tych 2 firm.

Saxo Bank

W przypadku klientdéw Saxo chodzi przede wszystkim o zaklasyfikowanie samego sie-
bie jako ,inwestora profesjonalnego”. Aby fo zrobi¢ na platformie SaxoTraderGO
nalezy klikng¢ w zaktadke ,,rachunek” -> ,jinne” -> ,,stan MIFID". Docelowo ta strona
powinna wyglgdac¢ u nas nastepujgco:

Twoja obecna klasyfikacja pokazana jest ponizej.

Rynek walutowy - spot Profesjonalny Odpowiedni
Opcije walutowe Profesjonalny Odpowiedni
CFDs (Contract for Difference) Profesjonalny Odpowiedni
Akcje Profesjonalny Odpowiedni
Kontrakty Futures Profesjonalny Odpowiedni
Listed Options Profesjonalny Odpowiedni
Obligacje Profesjonalny Odpowiedni
ETFs (Exchange Traded Funds) Profesjonalny Odpowiedni
Complex ETFs (Exchange Traded Funds)  Profesjonalny Odpowiedni
ETCs (Exchange Traded Commodities) Profesjonalny Odpowiedni
ETNs {Exchange Traded Notes) Profesjonalny Odpowiedni

Aby zostat sklasyfikowanym ponownie jako kfient detaliczny lub profesjonalny, kiiknij tutaj: TEST KLASYFIKACYJNY

Jako Klient detaliczny masz moZliwos¢ przystapienia lub ponownego przystapienia do testu odpowiedniosci, dzieki

. . e e R TEST ODPOWIEDNIOAC!
ktoremu okreslimy, jakie produkty sa dia Ciebie odpowiednie. Prosimy kliknac tutaj:

Jak wida¢, na dole mamy 2 testy.

Podstawq jest ,,test odpowiedniosci” z ktérego wyciggane sg wnioski na temat na-
szej wiedzy.
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Pytania sg utozone w taki sposdb, ze bardzo tatwo mozna domyslic sie ktérg odpo-
wiedz zaznaczy¢, aby otrzymac dostep do danego instrumentu. Bez obaw, nawet
jesli cokolwiek zaznaczymy nieodpowiednio, mozemy wroci¢ do testu i poprawic
swojg odpowiedz.

Klikajgc na ,test klasyfikacyjny” mozemy z kolei zmieni¢ swojg klasyfikacje z ,inwe-

stora indywidualnego™ na ,inwestora profesjonalnego”. Wszystko powinno wyglg-
dac w ten sposodb:

Indywidualny Profesjonalny

Gtowna klasyfikacja

Forex Spot
F Konirakty walutowe forward
Forex Option
CFD
"% Expiring CFDs

B Aca

FU Futures Contract
a Opcja na kontralkt

. Fundusze Zarzgdzane
B0 Obligacia

B e

B complex ETFs

. Complex Mutual Funds

B ercs
B eTns

Teraz dwie uwagi:

Czekamy na ostateczne potwierdzenie, ze powyzsze dziatania w kazdym przypadku
wystarczg, by méc handlowac ETFami notowanymi w USA. Temat jest swiezy, jesli
pojawiqg sie jakies nowe wymogi, bedziemy edytowac ten wpis. Zatem jesli ktos z

Was bedzie miat jeszcze na Saxo jakiekolwiek problemy — zajrzyjcie tu ponownie.

W przypadku oséb, ktére wykupity dostep do notowan w czasie rzeczywistym na
platformie, przejscie na ,inwestora profesjonalnego” oznacza kilkakrotnie wyzsze

koszty. Upewnijcie sie zatem, ze nie ma zakupiliscie wczesniej dostepu do notowan

IndependentTrader.pl Strona 24




w czasie rzeczywistym. Nam z perspektywy kilku lat inwestowania w zupetnosci wy-

starczajg notowania opdznione o 15 minut.

DIF Broker

Klienci DIF sg w lepszej sytuaciji i mogg w ogdle nie odczuc¢ problemow. Juz przy
rejestracji broker sprawdzit Waszg wiedze na temat instrumentow (akcji, ETF'ow, op-
cji itd.). Ktokolwiek wypadt Zle, a mimo to chciat korzystac¢ z tzw. ,,produktéw ztozo-
nych”, mogt wypetnic deklaracje ryzyka, dzieki ktorej uzyskat dostep do petnej
oferty. Tamta deklaracja sprawia, ze nie musicie martwic sie nowymi przepisami.

Jesli jednak u kogokolwiek pojawig sie problemy z dostepnoscig ETF'ow, to najpraw-
dopodobniej problem lezy wtasnie w braku wypetnienia wczesniej deklaracji ryzyka.

Podsumowanie

Teoretycznie zmiana ustawien przedstawiona na przyktadzie Saxo nie powinna za-
ja¢ duzo czasu, a jednak jest to kolejny element, ktéry komplikuje zycie zwyktego
inwestora. Wszystko po to by zwykli ludzie czuli sie zbyt zagubieni w Swiecie przepisdw
i powierzali zarzgdzanie swoimi srodkami ,,godnym zaufania doradcom”. Czasem
jednak warto poswiecic kilka minut, przypilnowac srodki osobiscie i nie dac sie osku-
bac.

Zespot Independent Trader
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Portfel MOAR, czyli fantastyczne zyski przy matej zmiennosci

Mamy poczgtek stycznia. Warto zatem zabrac sie za przygotowanie sie do inwesty-
cji w 2018 roku. Nim jednak opublikuje moje prognozy chciatbym rozszerzy¢ Wam
wiedze nt. permanentnych portfeli inwestycyjnych z ktérych MOAR wydaije sie byc¢
najbardziej sensowym.

Nie od dzi§ wiadomo, ze emocje sg najwiekszym wrogiem inwestora. Te z kolei sqg
tym wieksze, im wiecej kapitatu lokujemy w jedng grupe aktywow. Generalnie wiek-
sz05C 0sOb nie dysponujgc duzg wiedzq, decyduje sie na jedng forme inwestycii.
Osoby, dla ktérych najwazniejsze jest bezpieczenstwo lokujg wiekszos¢ oszczednosci
albo na lokatach, albo w obligacjach. Problem jest taki, ze oprocentowanie i jed-
nych i drugich jest obecnie zenujgco niskie, a na pewno nizsze od rzeczywistej infla-
cji. Kolejna grupa oséb inwestuje gtdwnie w nieruchomosci, mimo ich wysokich cen,
wynikajgcych z historycznie niskich stop procentowych. Jeszcze inni wybierajg inwe-
stycje w akcje, oczekujgc wyzszych zwrotdw i godzgc sie ze zwiekszong zmienno-
Scig. Problem jest jednak taki, ze absolutna wiekszos¢ inwestorow ogranicza sie za-
zwyczaj do GPW, ignorujgc duzo tansze rynki akcji. Co gorsza, absolutna wiekszos¢
0sOb decyduje sie na inwestycje po siinych wzrostach, gdy ceny akcji znajdujg sie
blisko szczytow.

Mogtoby sie wydawac, ze stoimy przed wyborem niskich zyskodw przy duzym pozio-
mie bezpieczenstwa albo wysokich zwrotdw okupionych duzym ryzykiem (zmienno-
$ciqg).

Niekoniecznie. Mozemy bowiem zbudowac portfel zapewniajgcy nam przyzwoite
zyski przy relatywnie matej zmiennosci. Mam na mysli fzw. permanentne portfele,
powszechnie znane jako PPT.

Mimo, iz wariantdw PPT jest wiele, to ogdlna zasada jest zawsze taka sama. Miano-
wicie, dzielmy nasz kapitat pomiedzy 3 - 4 aktywa. Nastepnie raz do roku dokonu-
jemy modyfikacji. Sprzedajemy czesc aktywow, ktdrych cena wzrosta, a uzyskany
kapitat przeznaczamy na zwiekszenie pozycji w aktywie, ktére zanotowato strate. W
ten prosty sposdb przenosimy automatycznie kapitat z aktywodw drozszych do tan-
szych. Po pierwsze, sciggamy czesc¢ zyskow, redukujgc naszg ekspozycje na aktywa,
ktorych potencjat do wzrostu juz sie ograniczyt. Po drugie, zwiekszamy ekspozycje
na aktywa z wiekszym potencjatem, ktére przy okazji mozemy nabyc po atrakcyjnej
cenie.

Jeden z przyktadowych modeli PPT, stosowany przez Marka Fabera, zamieszczam
ponizej.
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Gotowka Nieruchomosci

25%

25%

Irédto: Opracowanie wtasne

Ponizszy wykres obrazuje dtugoterminowe wyniki portfela PPT (kolor niebieski) na tle
akcji USA (kolor czerwony), ztota (kolor z6tty), czy obligacii (kolor fioletowy). Jak wi-
dac, przez wiekszo$¢ czasu portfel prowadzony na zasadach PPT generowat nagj-
wyzszy zwrot. Wyjgtkiem byty lata 1995 - 2000, czyli czas rozkwitu banki na spotkach
technologicznych oraz obecna hossa (banka FANG).

800000

| BankaFANG |
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—Akcje —Obligacje Zloto —PPT

Irédto: Opracowanie wtasne
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Co wazne, portfel PPT poza bardzo dobrymi wynikami cechuje mata zmiennosc i to
jest jego najwiekszy atut. O ile w przypadku PPT najwieksza jednoroczna strata nie
przekraczata 10%, o tyle w przypadku portfela opartego wytgcznie na akcjach mu-
simy liczy¢ sie z tymczasowymi stratami rzedu 50% i wiece;.

Jest to kluczowe dla wielu inwestorow z matym doswiadczeniem lub stabymi ner-
wami. Inwestujgc bowiem catos¢ kapitatu w akcje i tracgc w ciggu roku 50% kapi-
tatu bedziemy mieli duze opory, aby dokupic¢ tanich akcji. Jednak fracgc nie wiecej
niz kilkka procent, migracja kapitatu z gotéwki do akcji wydaje sie czyms$ zupetnie
naturalnym. Pamietajmy, najwiekszym wrogiem inwestora jest on sam i jego ograni-
czenia, bgdz wrodzone modele zachowan. Jezeli kto§ uwaza, ze potrafi podejmo-
wac decyzje bez angazowania emocji, warto aby zapoznat sie z ponizszym wykre-
sem.

Investor Performance Over Time & ReAL iNvESTMENT ADVICE
20
15

10

Percent Return
(%))

o

e UI UI A ui ui
i 1" " |

12 Months 3 Years 5 Years 10 Years 20 Years 30 Years

i Investor Performance W S&P 500 H Performance Lag

Prezentuje on wyniki S&P 500 (kolor niebieski), zwroty inwestoréw indywidualnych
(kolor turkusowy) oraz roznice (kolor czerwony). Czemu w kazdym analizowanym
okresie zwroty inwestorow indywidualnych byty gorsze niz indeks? Poniewaz wiek-
sz0$¢ z nich kupuje akcje blisko szczytéw i sprzedaje blisko dna.

Kluczem do sukcesu jest ograniczenie zmiennosci, a te zapewnia dyscyplina i roz-
sgdny podziat kapitatu, sugerowany przez zwolennikdw modeli PPT. Zazwyczaj w
okresach, w ktérych dochodzi do zatamania na rynkach akciji, silnie zyskujg obliga-
cje oraz ztoto. Co wiecej gotdéwka, ktéra stanowi czes¢ portfela, pozwala nam na
zwiekszenie ekspozycji np. na zdotowane akcje, czy inne aktywa. Dla odmiany, gdy
mamy okresy spadajgcych stop procentowych, jak chociaz pomiedzy 1980 — 2000,
naijsilniej zyskujg dtugoterminowe obligacje, kosztem ztota. Takie samo bilansowanie
portfela pozwala nam wygenerowac bardzo przyzwoity zysk przy ograniczonej
Zmiennosci.
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Jak wspomniatem wczesniej, wariacji PPT jest wiele. W artykule chciatoym przedsta-
wi¢ Wam portfel MOAR opracowany przez Michaela O'Higginsa, ktéry moim zdo-
niem nie jest idealny, ale dostarcza wyniki duzo lepsze niz standardowy PPT, nie
wspominajgc o inwestowaniu wytgcznie w jedng grupe aktywow. Co wiecej, MOAR
jest relatywnie tatwy do zastosowania przez wiele oséb, niekoniecznie posiadajg-
cych duzqg wiedze inwestycyjnqg.

Czym sie charakteryzuje MOAR?

Kapitat dzielimy tradycyjnie pomiedzy 4 grupy aktywow. Sqg to:

- dtugoterminowe obligacje zyskujgce na wartosci podczas okresdw niepokoju
oraz spadku stdop procentowych,

- ztoto lub platyna zyskujgce w okresach niepokoju, nadmiernego dtugu oraz ne-
gatywnych rzeczywistych stop procentowych (nizsze niz realna inflacja - nie mylic¢ z
CPI),

- akcje, ale wytgcznie piec¢ najtanszych rynkdw na Swiecie pod wzgledem cena /
zysk, CAPE czy cena / wartos¢ ksiegowa

- gotdwka lub krotkoterminowe obligacje pozwalajgce na wysokg ptynnosc i oka-
zyjne dokupienie tanich aktywow

Obligacje

25%

25%

Irédto: Opracowanie wtasne
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Co zatem odréznia MOAR od innych portfeli PPT?

Jest to reguta popularnie nazwana 25% - 40% - 55%. Mianowicie, jezeli w danym roku
czes$¢ akcyjna wygeneruje nam strate, to w kolejnym roku udziat portfela akcji zwiek-
szamy do 40%. Jezeli sytuacja sie powtorzy i ponownie zanotujemy strate na czesci
akcyjnej, to udziat akcji zwiekszamy az do 55% catosci portfela. Takie podejscie ma
duzy sens, gdyz na przestrzeni 84 lat mielismy tylko 13 lat (15,4% czasu) w frakcie
ktorych ceny akcji spadaty na 5 najtanszych rynkach. Jezeli koncentracja na nagj-
tanszych rynkach mimo wszystko przyniesie nam strate, zwiekszenie pozycji na ak-
cjach jak najbardzie] ma sens, gdyz wg danych historycznych mamy bardzo wysokie
prawdopodobienstwo (88% - wyjasnienie ponizej) na osiggniecie zysku w kolejnym
roku. W takim otoczeniu, im wyzszy udziat akcji, tym lepiej dla catego portfela.

To jeszcze nie koniec. Wg badan Higginsa, w analizowanym przedziale czasowym
(84 lata) mielismy tylko 5 okresdw, w trakcie ktérych ceny najtanszych na Swiecie
akcji spadaty dwa lata zrzedu (12% czasu). Nigdy natomiast akcje nie doswiadczyty
trzech pod rzgd lat spadkowych. Jezeli zatem nasz portfel akcji doznat spadkéw
dwa lata z rzedu, to dokonujemy kolejnego zwiekszenia udziatu akciji, kosztem po-
zostatych aktywow tak, aby akcje odpowiadaty za 55% portfela akcji. Jest to bardzo
istotne gdyz 2018 rok najprawdopodobniej bedzie tym, w ktérym nawet najtansze
rynki akcji wygenerujq strate.

Obligacje
15%
Gotéwka
15%

Irédto: Opracowanie wtasne
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Bazujgc na danych historycznych mozemy zatozyc, ze cze$C akcyjna przyniesie nam
przyzwoite, jezeli nie fantastyczne, zyski z prawdopodobienstwem zblizonym do
100%. Ostatecznie ,,Dogs of World"” (najtansze rynki akcji) jeszcze nigdy (84 lata ba-
dan) nie tracity 3 lata z rzedu.

Czym sie kierowaé, dobierajgc poszczegodlne akcje?

Akcje popularnie okreslane jako ,,Dogs of World” dobieramy kierujgc sie dwoma
gtownymi czynnikami. Po pierwsze, akcje te powinny cechowac mozliwie jak najniz-
sze wspotczynniki P/E (cena / zysk), P/BV (cena / wartos¢ ksiegowa), CAPE (cena
do zysku za ostatnie 10 lat rewaloryzowanego o inflacje) oraz mozliwie jak najwyzszy
wspotczynnik dywidendy.

Drugim czynnikiem jest staby wynik w ostatnim czasie. Innymi stowy, szukamy rynkow
akcji, ktére sqg i tanie i ich ceny silnie spadaty np. w ciggu ostatnich 2 Iat. Dobrym
przyktadem jest rynek akcji w Nigerii, gdzie akcje potaniaty o 75% w ciggu 3 lat w
wyniku niskich cen ropy oraz niepokojow spotecznych. Co wazne, na poczqgtku 2017
roku rynek ten byt najtanszy pod wzgledem CAPE, czy P/E, przebijajgc ,lidera” —
rynek rosyjski. W ramach ciekawostki dodam, ze akcje rosyjskie po kilku kiepskich
latach podrozaty w 2016 roku o ponad 70%. Przyktad Rosji, Nigerii, czy Turcji dosko-
nale pokazuje, ze rynki akcji po wielu latach spadkdw majg tendencje do silnego
odbicia, wiec zwiekszanie naszej ekspozyciji na rynek akcji w okresach spadkdw jak
najbardziej ma sens.

NGE Global X MSCI Nigeria ETF AMEX ® StockCharts.com
8-Jan-2018 Open 23.11 High 23.80 Low 23.01 Close 23.20 Volume 38.7K Chg +0.24 (+1.04%) «
- NGE (Daily 575
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Ponadto jak radzity sobie w 2017 roku rynki akciji, ktére uznalismy za najbardziej atrak-
cyjne mozecie zaobserwowac ponizej. Dla poréwnania dotgczytem tez gietde w
USA (kolor czarny).

Kazdy poza Rosjg, ktéra odreagowata ponad 60% wzrostu z 2016 roku znacznie po-
bit wynik dla USA.
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Aby uzmystowic sobie, ze wybor najtanszych rynkdw akcji dostarcza wynikdw duzo
lepszych niz srednia takze w dtugim terminie, wystarczy poréwnac wyniki dla szero-
kiego indeksu globalnych akcji oraz ,,Dogs of the World”. Na przestrzeni 14 lat inwe-
stycja w globalne akcje wygenerowata zwrot rzedu 100%, podczas gdy w przy-
padku 5 najtanszych rynkéw zysk byt dwukrotnie wyzszy.
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Irédto: Cantor Fitzgerald Center

Metale szlachetne

W typowym portfelu MOAR kapitat ulokowany w metalach szlachetnych podzielony
jest pomiedzy ztoto i platyne. O ile ztoto petni role ochrony kapitatu, o tyle platyna
zachowuije sie dzis raczej joko metal przemystowy, a nie szZlachetny.
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Ostatecznie, 53% zuzycia platyny generuje przemyst motoryzacyjny. Owszem, dzi$
platyna jest historycznie tania w stosunku do ztota, lecz zmiany w motoryzacji (ma-
sowe naktady na rozwoéj samochodow elekirycznych) spowodujqg, ze popyt na pla-
tyne bedzie systematycznie malat. Przy obecnejrelacji cen ztota do srebra uwazam,
ze to wtasnie srebro powinno stanowi¢ rowny, jezeli nie dominujgcy, udziat w port-
felu metali szZlachetnych.

$GOLD:$SILVER Gold - Continuous Cortract (EOD)/Silver - Cortinuous Cortract (EOD) CME ® StockCharts.com
30-Aug-2017 Open 75.12 High 7538 Low 7485 Close 75.08 Volume 3 Chg -061 (-0.80%) v
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Gotowka

Trzymanie blisko 25% portfela w gotdwce w obecnych realiach ma sens. Obecna
hossa w marcu bedzie miata 9 lat. Co wiecej, akcje w Stanach Zjednoczonych bijg
historyczne rekordy i pod kazdym wzgledem sq piekielnie drogie. Jest to bardzo
wazne, gdyz spadki na rynkach w USA, odpowiadajgcych za 50% kapitalizacji
wszystkich gietd, przektadajqg sie zazwyczaj na spadki takze w innych krajach. Nie
mamy raczej co liczy¢ na wzrosty cen akcji w Rosji, Turcji, czy Egipcie podczas bessy
w USA. Innymi stowy, tanie akcje mogqg stac sie jeszcze tansze.

Zatem, w jakiej walucie trzymaé kapitat?

Dolar, euro, funt, czy moze ztotdwka? llu analitykow, tyle opinii. M&j kapitat jest po-
dzielony pomiedzy franka szwajcarskiego (typowq walute safe haven), silnie zdoto-
wane waluty surowcowe, czyli korone norweskq, dolara australijskiego, nowoze-
landzkiego oraz od niedawna funta brytyjskiego, cho¢ wytqgcznie ze wzgledu na
bardzo silne spadki, jakich doznat w ciggu ostatnich dwodch lat. Obecnie jednak po
bardzo silnych spadkach dolar amerykanski powinien znalez¢ sie w naszym portfelu.

Obligacije

Problem, jaki mam obecnie z inwestowaniem w obligacje jest taki, ze w skali global-
nejich ceny rosty praktycznie nieprzerwanie od 1980 roku. Im silniej bowiem spadajg
stopy procentowe, tym wiecej warte sg obligacje wyemitowane w czasach wyso-
kich stdp procentowych (ptacgce wysokie odsetki). Ceny obligacji sg dodatkowo
sztucznie utrzymywane na wysokich poziomach przez zakupy bankéw centralnych.
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Mowa tu zaréwno o obligacjach rzgdowych, jak i korporacyjnych, skupowanych
przez Europejski Bank Centralny. Co wiecej szczyt na obligacjach osiggnelismy w
2016 roku i od czego czasu ich ceny spadajg (rosnie rentownosc¢). Trend ten moim
zdaniem bedzie frwat nie mnigj niz dekade.

Hossa w obligacjach
1980 - 2015 (35 lat)
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Bessa w obligacjach
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/rédto: Tradingeconomics.com

W mojej ocenie obligacje, ktdre pdki co btednie uznawane sq za oaze bezpieczen-
stwa, stang sie wperspektywie dekady aktywem, ktdére najsiiniej straci w efekcie wy-
sokiej inflacji (wyptacane odsetki nie zrekompensujg nam utraty sity nabywczej) lub
w efekcie wzrostu stop procentowych (spadek ceny obligacii).

Sqdze, ze sensowng alternatywq dla obligacji mogg byc silnie zdotowane surowce.
Obecnie ich ceny sg na poziomach zblizonych do poziomow sprzed dwodch dekad.
Poziom dewaluacji dolara w tym okresie to oddzielna kwestia. Generalnie dzis
mamy sytuacje, w ktorej osiggnelismy ekstremalnie wysokie ceny aktywow papiero-
wych (akcje, obligacje), podczas gdy wiekszos¢ aktywdw materialnych (surowce,
metale szZlachetne) jest tania.
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Takie rozwarstwienie rzadko kiedy utrzymuije sie przez dtuzy okres. Wydaje sie zresztq,
ze zarbwno surowce, jak i metale szlachetne zaliczyty juz dno na poczgtku 2016 roku
i od tego czasu radzq sobie przyzwoicie, lecz moim zdaniem jest to dopiero poczg-
tek trendu, ktory spokojnie moze potrwac dekade i dtuzej. Przeciwnicy inwestowana
W surowce najczesciej przywotujq teze, wg ktérej czeka nas spowolnienie gospodar-
cze i inflacja. Skoro gospodarka globalna bedzie sie wolniej rozwijac, to nie ma
sensu inwestowac w surowce. Nic bardziej mylnego. W Iatach 70-tych ubiegtego
wieku mielismy podobng sytuacje do obecnej. Tanie surowce, drogie akcje (szcze-
gdlnie w USA), niskie stopy procentowe i typowq stagflacje (zerowy wzrost gospo-
darczy potgczony z inflacjq). Efekt byt taki, ze w ciggu dekady kapitat silnie popty-
ngt do aktywow materialnych, m.in. surowcdow, w efekcie czego ich ceny sie po-
troity. Czy tym razem bedzie podobnie? Tego nie wie nikt, lecz wiele na to wskazuje.

Podsumowanie

Przedstawiony powyzej portfel MOAR nie jest absolutnie idealny. Moim zdaniem
jego najwiekszq bolgczkq jest kapitat ulokowany w obligacjach, ktére osiggnety juz
takie poziomy, przy ktérych ich dalszy wzrost jest bardzo mato prawdopodobny. Dla
odmiany, bardzo tani sektor surowcdw jest catkowicie marginalizowany. Co
prawda, pewng ekspozycje na surowce zapewniamy sobie inwestujgc w najtansze
rynki akcji. m.in. w Rosje i Nigerie, lecz moim zdaniem sektor ten powinien zyskac
wiekszy udziat, tak jak np. w modelach El-Eriana.
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Natomiast bardzo duzym atutem jest schemat systematycznego zwiekszania
udziatu portfela akcji w okresach bessy, dzieki czemu gwattowne odbicie nastepu-
jgce zazwyczaj na poczgtku hossy bardzo tadnie przektada sie na wyniki catego
portfela. Jednak najwazniejszym atutem jest niska zmiennosc¢ oraz spokojny, syste-
matyczny przyrost wartosci portfela, dzieki czemu wiele osob jest w stanie podejmo-
wac decyzje praktycznie wyzbywajgc sie emocji, ktdre — jak wiadomo - sg najwiek-
szych wrogiem inwestora.

Trader21
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Prognozy narok 2018 - cz. 1

Ostania bessa skonczyta sie w marcu 2009 roku. Nie trudno policzyc, ze za dwa mie-
sigce minie nam 9 lat wzrostow na rynkach akcji, obligacji oraz nieruchomosci.
Oproécz tego, ze mamy rownolegtg hosse w aktywach, ktérych ceny zazwyczaj po-
ruszaty sie w przeciwnych kierunkach (akcje - obligacje) to i czas trwania wzrostéw
jest dwukrotnie dtuzszy niz Srednia historyczna. Czemu zawdzieczamy stan po-
wszechnie juz nazywany ,,Everything Bubble”2 Oczywiscie polityce zerowych stép
procentowych, dodruku na masowq skale oraz bezposrednim zakupom bankdw

centralnych.

Z jednej strony mamy zatem historycznie wysokie wyceny wiekszosci aktywow, z dru-
giej banki centralne, ktdére robig co mogq, aby kupi¢ czas i za wszelkg cene odwlec
kolejng besse. W takim otoczeniu przygotowanie prognoz delikatnie moéwigc do naj-
prostszych nie nalezy, aczkolwiek zapoczgtkowang kilkka lat temu dobrg fradycje
nalezy kultywowac. Przejdzmy zatem do szczegotow.

1. Dtug i inflacja

Dodruk majgcy na celu ratowanie systemu z zatozenia miat wywotac inflacje, przy
uzyciu ktérej zbankrutowane rzgdy wielokrotnie w przesztosci redukowaty realne zao-
dtuzenie do rozsgdnych poziomdw. Tym razem jednak caty dodruk poptyngt do
sektora finansowego wywotujgc inflacje, ale wytgcznie w aktywach finansowych.
Obecnie jednak sytuacja zaczyna sie zmieniac. Lata 2011 — 2016, ktdre uptynety
pod znakiem spadajgcej inflacji oraz siinego dolara odeszty w niepamiec. Inflacje
widac juz na catym Swiecie i Co wazne zaczynda ona powaznie przyspieszac.

Global Inflation Rates

Figure 1.
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Banki centfralne powoli zaczynajg dostosowywac sie do inflacji podnoszgc stopy
(USA oraz UK), ale nie mam zadnych wagtpliwosci, ze skala podwyzek nie nadgzy za
inflacjqg. Dla przyktadu w USA, gdzie FED juz 4 razy podnosit stopy procentowe znaj-
dujqg sie one na poziomie 1,5% podczas gdy inflacja CPI wynosi 2,2%. Szersza miara
UIG (full data set measure) wskazuje na 3%, podczas gdy realny wzrost cen jest blizej
7% rocznie.

Nie inaczej jest w Europie. W Niemczech inflacja wzrosta z 0% do 2%. W UK od O do
3% irosnie. W Chinach np. oficjalna inflacja CPl wynosi 1,8% lecz wzrost cen na po-
ziomie producentéw wynosi juz 6,9%.

Rosngcq inflacje widzimy nie tylko w rosngcych wskaznikach CPI, ktore jak ostatnio
FED przyznat ,mogg nie by¢ doskonate” (patrz: nijak sie majg do rzeczywistosci),
leczrowniez w rosngcej na catym Swiecie rentownosci obligaciji. Jezeli bowiem masz
kapitat w obligacjach, ktére przez 10 lat majg ptacic state oprocentowanie po-
wiedzmy 2% rocznie, a widzisz, ze inflacja rosnie i bez problemu przekroczy owe 2%,
to sie ich pozbywasz w efekcie czego spadajg ceny i tym samym ro$nie rentownosc¢
obligaciji.

Rentowno$¢ niemieckich obligacji wzrosta w 1,5 roku z minus 0,2 do + 0,6% obecnie.
W tym miejscu koniecznie musze zaznaczy< ze jest ona sztucznie zanizana przez za-
kupy EBC. Rentownos$¢ amerykanskich obligacji wzrosta z 1,4% do 2,5% obecnie. Z
kolei chinskich z 2,5% do 4%. To co widzimy obecnie to dopiero poczgtek bessy w
obligacjach, ktére, jak pisze od dawna, z aktywa uznanego za oaze bezpieczen-
stwa stang sie gwarantem straty na przestrzeni kolejnej dekady.

Rosngcq inflacje widac¢ wszedzie i jest to jeden z wazniejszych frenddw na kolejny
rok czy dwa. Biliony dolaréw nadrukowane bez zadnej kontroli oraz zerowe stopy
utrzymywane przez dekade dopiero zaczynajg dawac o sobie znac. Jest to o tyle
wazne, ze w okresie rosngcej inflacji i niskiego wzrostu gospodarczego (stagflacja)
trzeba bardzo ostroznie podchodzi¢ do inwestyciji.

2. Banki centralne

Kolejnym niezwykle waznym trendem jest ograniczenie skali dodruku na poziomie
globalnym. Od 2009 roku, kiedy to FED rozpoczgt dodruk, mamy do czynienia z nie-
ustannym niszczeniem wartosci waluty. Nie widzimy tego, gdyz banki centralne co
jakis czas redukujqg skale QE, a role jednego banku przejmuje inny bank. Dziata to
na zasadzie perfekcyjnej koordynaciji na poziomie Banku Rozrachunkow Miedzyna-
rodowych.

To co ma najwieksze znaczenie to tgczna skala dodruku najwazniejszych bankow
centralnych. Im wiecej drukujg, a tym samym skupujg aktywow (akcje, obligacje,
REITY) tym silniejszy jest na nie popyt, w efekcie czego rosng ceny wiekszosci akty-
wow finansowych.
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W 2018 roku najwieksze banki centralne zamierzajg ograniczac skale dodruku oraz
w niektorych przypadkach zmniejszac bilans czyli wyprzedawac aktywa.

i Figure 1: Rolling 12 month balance sheet changes from the big 4 central
’ banks
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Source: Devtache Bank, Hover, ECB. Foderal Reserve, Bank of Japan, Bank of England

To co zapowiadajg, a to co robig to juz dwie rézne rzeczy. FED np. stwierdzit, ze
gospodarka USA ma sie tak dobrze, ze zaczyna redukowac bilans, no i w ciggu kilku
miesiecy wyprzedali aktywa warte 30 mld USD czyli mniej niz 1% tego co skupili wcze-
Sniej i mniej wiecej tyle ile EBC skupowat do niedawna w ciggu 14 dni.

W kazdym razie jezeli banki centfralne redukujg dodruk, fo powinno miec¢ to nega-
tywny wptyw na rynek akciji. Aby okreslic czego moge oczekiwac w tym roku spraw-
dzitem jak ograniczenie dodruku na poziomie globalnym wptywato wczesniej na
rynki akcji i doszedtem do zadziwiajgcych wnioskow.

Major Global Central Banks' Assets & MSCI World Index Are Highly Correlated

~——Major Global Central Banks' Assets (JCB, Fed, ECB) ~=MSCl World Index (Right)
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Europejski Bank Centralny

EBC rozpoczgt dodruk w 2015 roku, tuz po tym jak zakonczyt go FED. Od tego czasu
bilans EBC wzrést do 4,4 bin euro (5,3 bin USD) i jest to najwyzszy poziom ze wszystkich
bankdéw centralnych.

Total Assets of Major Central Banks
Figure 1.
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Oznacza to ze w ciggu 2,5 roku EBC skupit obligacje warte prawie 2,5 bin EUR. Co
ciekawe skupowano zarowno dtug rzgdowy, wliczajgc w to euro-bankrutow po-
kroju Greciji, Wtoch czy Hiszpanii, jak i obligacje korporacyjne. Dziatania EBC dopro-
wadzity do patologii w stylu 2% oprocentowania na 10 letnich obligacjach Wtoch
czy 1,5% Hiszpanii. W normalnych warunkach kraje w podobnej sytuaciji finansowej
musiatyby zaoferowac odsetki nie mniejsze niz 10% co zmusitoby je do redukgji
dtugu zamiast nieustannego powiekszania.

W kazdym razie w szczytowym momencie EBC drukowat 80 mid euro / m-c. Obecnie
zredukowano ten poziom do 30 mld euro / m-c, natomiast jezeli kolejnym prezesem
EBC zostanie Niemiec - Jens Weidmann, co jest moim zdaniem bardzo prawdopo-
dobne, to do wrzesnia dodruk zostanie zatrzymany. Na pierwszg w Europie pod-
wyzke stop procentowych raczej bym nie liczyt. Uwazam, ze to jest temat do rozwa-
zan dopiero na rok 2019.

W tym momencie od razu pojawia sie pytanie kto kupi dtug euro-bankrutéw i czy
rozpadnie nam sie UE2 Moim zdaniem na razie nie dojdzie do skrajnych wydarzen.
W 2012 roku EBC nie skupowat bezposrednio obligacji. W latach 2013 - 2015 wrecz
je wyprzedawat, a mimo to udawato sie utrzymac kontrole nad rentownosciq dtugu
i mysle, ze tym razem bedzie podobnie.
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Bank Rezerw Federalnych

W ciggu ostatniego roku dolar ostabit sie o 11% wzgledem koszyka walut i jest to
moim zdaniem poki co poczatek kilkuletniego trendu. Na silnym dolarze nikomu nie
zalezy:

a) Administracja Trumpa chce taniego dolara gdyz w ten sposdb wspiera ekspor-
terow oraz utatwia sprowadzenie czesci migjsc pracy z powrotem do USA.

b) Kolejnym czynnikiem jest fakt ze, tani dolar nakreca inflacje w efekcie czego
spada realna wartos¢ zadtuzenia rzgdowego, korporacyjnego oraz osobistego. O
oszczedzajgcych nikt sie nie martwi gdyz poziom oszczednosci przeciethego Ame-
rykanina jest bliski zeru.

c) FED takze jest za tanim dolarem oraz rosngcq inflacjg gdyz dzieki temu ma pole
do dalszych podwyzek stdp procentowych, nadal pozostawiajgc negatywne stopy
procentowe (nizsze niz inflacja). James Rickards kiedys wspominat, iz FED potrzebuje
stop na poziome 3,5-3,75% aby ponownie je scig¢ do zera w obliczu kolejnej bessy.

d) Tani dolar wspiera ceny akcji gdyz potowa zyskéw korporacji notowanych na
NYSE generowanych jest poza USA. W taniejgcym dolarze / drozejgcych walutach
amerykanskie korporacje wykazujg rosngce zyski mimo, iz pozostajg one na niezmie-
nionym poziomie. Rosngce zyski z kolei pomagajg utrzymac wysokie ceny akgji.

e) Taniejgcy dolar utatwia takze sptate 9 bin dtugdw denominowanych w USD
zacigganych przez korporacje z krajow rozwijajgcych. Przy takiej skali problem nie
ogranicza sie do dtuznika lecz powaznie zagraza wyptacalnosci sektora banko-
wego w wielu krajach.

f)  Za taniejgcym dolarem teoretycznie przemawia takze ostatnie oswiadczenie
Chin w ktérym wtadze stwierdzity, iz ograniczg zakupy lub wrecz zredukujqg zakupy
amerykanskich obligacji. Celowo napisatem teoretycznie gdyz musimy zdac sobie
sprawe ze przez wiele lat Chiny zakumulowaty amerykanskie obligacje o wartosci
1,2 bln USD. Wydaije sie duzo bo jest to duzo. Nie zmienia to jednak faktu, ze zaledwie
w ciggu 6 lat QE FED za dolary wykreowane z powietrza skupit 2 razy wiecej obligacji
niz Chiny skupity przez 3 dekady. W obliczu problemdw z popytem na amerykanski
dtug FED moze uruchomi¢ ponownie dodruk praktycznie w kazdej chwili.

Tym sposobem przeszlismy do kontynuacji QE. Przez ostatnie dwa lata FED podnosit
stopy procentowe. Zmniejszenie bilansu tgcznie o 30 mld jest zabiegiem wytgcznie
propagandowym wiec to pomijam.

EBC ropoczat juz ograniczenie dodruku. Od wrzesnia pewnie zredukuje je do zera.
Kto wypetni zatem luke po EBC?

Bank Japonii drukuje juz jak szalony. Bank Anglii ogranicza sie z dziataniami do UK.
Chinczycy takze nie garng sie do zakupdw amerykanskich obligacijie Zostajg dwie
opcje.
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Albo FED uruchomi ponownie dodruk albo Japonczycy zwiekszg skale dodruku.
Moim zdaniem zrealizowane zostajg oba warianty jednoczesnie. Szykuje sie bowiem
spora wyprzedaz amerykanskich obligacii w pierwszej potowie roku (o czym podzniegj)
i aby kontrolowac wzrost rentownosci obligacii FED najprawdopodobniej ponownie
uruchomi kolejng runde dodruku wraz z dalszym podnoszeniem stép procentowych.

Bank Japonii

Japonia od lat jest fraktowana jako poligon doswiadczalny. To tam po raz pierwszy
obnizono stopy do zera. Takze w Japonii na wiele lat przed kryzysem 2008 po raz
pierwszy uruchomiono QE.

Wydaje misie, ze i tym razem Japonia kosztem oszczednosci Japonczykow przejdzie
z planowanego dodruku na dodruk nieograniczony. Ustyszymy, ze ,,Abenomica”
datarade w Japoniiijesli USA stang przed koniecznoscig powrotu do QE, to Japonia
bedzie stawiana jako dowdd, ze nieograniczony dodruk ma sens.

Ludowy Bank Chin

Dwa lata temu Bank Chin postawit sobie za cel kontrolowane przebicie banki na
rynku nieruchomosci oraz ograniczenie ,,shadow banking”. tatwo powiedziec trud-
niej zrealizowac¢. Wtadze w Pekinie widzqc, iz deflacyjne przekucie banki doprowa-
dzi do zapasci gospodarczej wybrali jak caty swiat inflacyjne wyjscie z dtugdw. Skoro
WSzysCy hiszczg walute na potege to i my pdjdziemy tg samg drogg. W srednim ter-
minie dzieki temu nasza waluta nie umocni sie zbyt silnie dzieki czemu utrzymamy
rownowage. W dtugim terminie przejdziemy tak czy tak wszyscy do nowego systemu
monetarnego.

O ile we wczesniejszych latach obawiatem sie, iz spowolnienie w Chinach czy zata-
manie na tamtejszym rynku nieruchomosci zapoczgtkuje globalny kryzys o tyle w
2018 roku wydaje mi sie, ze polityka banku centfralnego Chin nastawita sie na elimi-
nowanie jakichkolwiek problemdw dalszym zwiekszaniem podazy waluty oraz row-
nolegtg kontynuacjq internacjonalizacjqg juana.

3. Reforma Trumpa i powrét dolaréw do USA.

Przez lata w USA obwigzywat wysoki 35% podatek od dochoddw korporacyjnych.
Efekt byt taki, ze zagraniczne filie amerykanskich korporacji trzymaty kapitat offshore
aby nie ptaci¢ horrendalnie wysokiej daniny. Po reformie podatkowej Trumpa po-
datek ten obnizono do 21% w efekcie czego wiele korporacji zamierza sciggngc¢ do
USA czes$c¢ kapitatu trzymanego poza granicami, a szacowanego tgcznie na ponad
2,7 bln USD.
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Czesc osdb uwaza, ze skoro taka ilos¢ walut zostanie zamieniona na USD to wywota
to silne umocnienie sie dolara. Nie zgadzam sie z takg argumentacjq z wielu powo-
dow.

a) Gospodarka USA rozwija sie duzo wolnigj niz wiele krajow postrzeganych jako roz-
wijajgce sie i tendencja ta utrzyma sie w najblizszych latach. Z punktu widzenia glo-
balnych korporaciji wiekszy sens ma zatrzymanie wiekszosci kapitatu poza USA czyli
na rynkach bardzie] perspektywicznych.

b) Czesc¢ kapitatu wrdci do USA lecz nie po to aby przeznaczy¢ jg na inwestycje lecz
aby zredukowac zadtuzenie ktdre narosto znacznie w okresie zerowych stdop pro-
centowych. Kolejna czes¢ zostanie przeznaczona na skup akcji wtasnych celem
umorzenia co podniesie ceny akcji oraz na wyptaty dywidendy.

Moim zdaniem tgczna wartos¢ kapitatu wracajgcego do USA nie przekroczy biliona
dolardow. Innymi stowy do USA powrdci max 35-40% gotdowki frzymanej offshore. Co
wazne nie stanie sie to natychmiast lecz bedzie to proces roztozony 2-3 lata.

¢) Z punktu widzenia inwestora najbardziej interesuje nas jak to wptynie na kurs USD
gdyz ten wptywa na zmiany cen metali szZlachetnych, surowcoéw czy akcji emerging
markefts. Tu najwazniejsze jest fakt, ze 80% ze wolnej gotdwki szacowanej na 2,7 bin
USD frzymane poza USA ulokowane jest tak czy tak w amerykanskich obligacjach.

Wydaje mi sie, ze skoro ja znam sie na cyklach migracji kapitatu rynki rozwijajgce sie
- rynki rozwiniete to tym bardziej trendy te rozumiejq spece od ryzyka kursowego w
miedzynarodowych korporacjach. Skoro zatem jeszcze przed nami 4-5 lat migracii
kapitatu na z DM na EM (z wytgczeniem krachdow trwajgcych 18-24 miesigce) to z
duzym prawdopodobienstwem kapitat ktory trafi do USA w efekcie reformy podat-
kowej bedzie pochodzit zamerykanskich obligacii przez co ewentualne wzmocnie-
nie dolara jezeli w ogdle do niego dojdzie, bedzie raczej efektem wynikajgcym z
oczekiwan niz realnych ruchdw na walutach.

W tym miejscu skoncze czesc 1 prognoz. W tym roku troche sie rozpisatem ale nim
przejde do konkretdw chciatem abyscie doktadnie zrozumieli dominujgce trendy
oraz sposob w jaki bedg one wptywac na rynki finansowe. Czes¢ druga prognoz juz
za kilka dni.

Trader21
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Prognozy narok 2018 - cz. 2

Po ogdlnej analizie makroekonomicznej, ktérg przedstawitem w pierwszej czesci pro-
gnoz, przyszedt czas na konkrety.

Tym razem skupie sie na rynkach obligacji, akcji i metali szlachetnych.

1. Obligacje

Caty rynek dtugu jest tym, ktdry moim zdaniem ucierpi najoardziej w 2018 roku. Po-
wodow za tym przemawia wiele:

a) Po pierwsze, wielka hossa w obligacjach, trwajgca 36 lat (1980 - 2016), zakon-
czyta sie definitywnie. Inwestorzy, ktdrzy jeszcze jakis czas temu twierdzili, ze rentow-
nos$¢ obligaciji moze zejs¢ do - 3% czy - 5% powaznie sie sparzyli i dzis juz nikt nie
kupuje dtugu w celach stricte spekulacyjnych, liczgc na spadek rentownosci do po-
ziomow negatywnych. Ostatecznie jezeli masz mozliwos¢ ucieczki w gotowke to
czemu miatbys komus ptaci¢ za mozliwos¢ pozyczenia mu kapitatu.

b) W tymroku najaktywniejszy w ostatnich latach bank centralny, czyli EBC bedzie
skupowat obligacji na znacznie mniejszg skale niz byto to w poprzednich miesig-
cach.

c) Reforma podatkowa Trumpa sprawi, ze cze$s¢ miedzynarodowych korporacii
spieniezy niematq pule obligacji po to aby sprowadzi¢ kapitat do USA

d) Inflacja przyspiesza na catym Swiecie z czego zaczynac sobie zdawac sprawe
coraz wiecej inwestorow, co bardzo negatywnie przektada sie na dtugoterminowe
obligacje. Jaki jest bowiem sens trzymania kapitatu w 10 letnich obligacjach Hiszpao-
nii, ptacgcych 1,5% odsetek przez kolejne 10 lat skoro inflacja na pewno przekroczy
owe 1,5%¢

e) Sqgpewne czynniki psychologiczne hamujgce ucieczke kapitatu z rynku obliga-
cji. Ostania hossa trwata 36 |lat. Zaktadajgc, ze zarzgdzajgcy funduszami inwestycyj-
nymi zaczeli prace tuz po studiach to okazuje sie, ze tylko Ci starsi niz 60 lat doswiad-
czyli ostatnich lat bessy (1980). Wielu z nich mentalnie odrzuca cos takiego jak bessa
w obligacjach. Ci mtodsi inwestorzy dodatkowo $wiecie wierzg w nieograniczone
mozliwosci inferencji bankdw centralnych drukujgcych bez opamietania, aby sku-
pi¢ dtug na ktéry nie ma chetnych.
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USA

Stany Zjednoczone majg obecnie spory problem ze znalezieniem kupcdodw na nieu-
stannie rosngcy dtug. Tylko w 2017 roku zadtuzenie USA wzrosto o 670 mid, co jest
moim zdaniem wartoscig zanizong. Niedawno Chinczycy publicznie przyznali, ze nie
zamierzajg dokupowac amerykanskich obligacji, a by¢ moze zaczng ich wyprze-
daz. Na Europe raczej tez nie ma co liczy¢. Amerykanskie obligacje co prawda
ptacg obecnie 2,6% podczas gdy niemieckie zaledwie 0,52%. Roznica zatem wy-
daije sie spora na korzysc USA, lecz 2% roznicy niwelowane jest dalszym potencjatem
spadku kursu dolara wzgledem euro. Gtéwnym problemem jaki widze dla obligacii
USA jest ich wyprzedaz przez miedzynarodowe korporacije, ktdére zamierzajg spro-
wadzi¢ czesc kapitatu offshore.

Moim zdaniem w 2018 roku rentownos$¢ 10 letnich obligaciji USA nieznacznie prze-
kroczy 3% a ETF na 7-10 letnie obligacje TLT spadnie ze 124 obecnie do okoto 115.

W pewnym momencie FED zasygnalizuje, iz aby uspokoi¢ sytuacje na rynku dtugu
ponownie rozpocznie dodruk. Tym razem limit miesiecznych zakupodw albo nie be-
dzie ustalony (model japonski) allbo bedzie na bardzo wysokim poziomie np. 100 mid
USD/m-c. Ratujemy zatem rynek dtugu, derywatdw oraz bronimy USA przed ban-
kructwem kosztem dalszej erozji dolara.

Europa

Obligacje europejskie, zarowno rzgdowe jak i korporacyjn,e sq nagjsilniej przewarto-
Sciowane ze wszystkich na Swiecie. Zawdzieczamy to oczywiscie zakupom Europej-
skiego Banku Centralnego. Jeszcze niedawno EBC skupowat dtug za 80 mid eur /
m-c. Obecnie zredukowano skale do 30 mld eur / m-c. W drugiej potowie roku do-
druk najprawdopodobniej zostanie zatrzymany catkowicie. Brak kupca z nieograni-
czonym portfelem przetozy sie na wzrost rentownosci wszystkich obligacii. Ngjsilniej
wzro$nie w przypadku obligacji korporacyjnych oraz euro-bankrutdw z potudnia
(Hiszpania, Wtochy, Portugalia). Najmniej Niemiec, Austrii, Luksemburga. Kluczowym
momentem w trakcie ktérego bedziemy mieli mega zmiennos¢ bedqg wybory we
Wtoszech.

Luzne przemyslenia

Abstrahujgc od tego ktory rynek obligacii USA, Europa, rzgdowy czy korporacyjny,
oberwie nagjsilniej w efekcie wzrostu inflacji, stop procentowych czy bezposrednich
bankructw, obligacje bedqg aktywem ktory przez wiele najblizszych lat bedzie syste-
matycznie przynosito strate. Pierwszy z rynku dtugu ewakuuje sie smart money, poz-
niej fundusze aktywne widzqc, iz aktywa materialne dajg duzo wyzsze stopy zwrotu.
Ostatecznie w obligacjach pozostang wytgcznie fundusze emerytalne oraz banki
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centralne ktére dodrukiem bedqg wypetniac luke powstatg w wyniku ucieczki inwe-
storow oraz permanentnego deficytu. Gdy problem dtugu rozwigze inflacja przej-
dziemy do nowego systemu.

Do przemyslenia podrzucam wykres porownujgcy wyceny aktywow rzeczywistych

(metale szZlachetne, surowce oraz nieruchomosci) wzgledem aktywow finansowych
(obligacje oraz akcje).

Real Assets at all-time lows relative to Financial Assets
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Real vs financial assets

Source: BofA Merrill Lynch Global Investment Strategy, Incrementum AG

2. Akcje

W marcu minie nam 9 lat od rozpoczecia hossy. Jak widzicie ponizej zardbwno sredni
czas przecietnej hossy jak i wygenerowane zyski sg o potowe nizsze niz obecna
hossa. Co gorsze wzrosty zawdzieczamy gtdwnie interwencjom bankdédw central-
nych oraz negatywnym rzeczywistym stopom procentowym.
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Na amerykanskim rynku akcji, odpowiadajgcym za 50 % kapitalizaciji wszystkich
gietd, mamy stan euforii. Pod wzgledem CAPE akcje byty drozsze tylko raz w trakcie
banki infernetowe;j
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Co gorsza mamy bardzo wysoki poziom optymizmu siegajgcy 89%. Jest on spowo-
dowany gtownie reformg Trumpa i samymi oczekiwaniami niz rzeczywistym wzro-
stem gospodarczym. Innymi stowy mamy piekielnie drogie akcje, co nie znaczy, ze
nie bedq jeszcze drozsze nim zacznie sie bessa z ktérg FED bedzie walczyt obnizajgc
stopy do zera oraz drukujgc jak szalony. Pytanie czy jest to temat na drugg potowe
roku 2018 czy dopiero na 20192
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USA

Obecnie mamy krétkoterminowo bardzo drogie akcje oraz taniego dolara. W ciggu
najblizszych dwdch miesiecy spodziewam sie kilkuprocentowej korekty, mimo iz od
ponad 1,5 roku nie byto spadkdw silniejszych niz zaledwie 3%. Wraz z nig powinien
umocnic sie dolar. Pdzniej do maja dalsze wzrosty na fali oczekiwan co do powrotu
kapitatu sprowadzanego przez najwieksze korporacje do USA.

Z 20 najwiekszych firm notowanych na NYSE wiekszos¢ zapowiedziata, ze zadbajg o
akcjonariuszy przez co mozemy rozumiec zwiekszenie dywidendy oraz zakup akcji
celem umorzenia, wynoszgcy ich ceny na nowe szczyty. Kilkka firm zapowiedziato
takze zwiekszenie zatrudnienia. Co ciekawe zadna nie zapowiedziata wyzszych
ptac. Ciekawe jak to mozliwe przy oficjalnym bezrobociu na poziomie 4,1% :-)

W kazdym razie na fali oczekiwan co do reformy, mysle, ze pod koniec pierwszej
potowy roku zobaczymy nowe szczyty na S&P 500 oraz Russell 2000 (mate spotki
ktore najwiecej skorzystajg na reformie). Skrajny optymizm sprawi ze wzrosnie takze
poziom Margin Debt do rekordowych poziomdw wzgledem PKB (dtug zaciggniety
na zakup akciji).

W drugiej potowie roku spodziewam sie jednak konkrethego zamieszania na ryn-
kach oraz ostatecznie spadku cen.

Pojedyncze spodtki, ktére moim zdaniem poradzg sobie doskonale zwtaszcza w naj-
blizszych miesigcach to te, ktére zapowiedzg przebranzowienie na technologie
blockchain.

Z mojej perspektywy gdybym miat inwestowac w spotki w USA, to wytgcznie sektory:
- metals and mining (po korekcie ktérej sie spodziewam)

- motoryzacja - ETF CARZ

- tanie dywidendowe spotki typu value, jak np. IBM

W ramach przestrogi zamieszczam jednak wykres obrazujgcy zaangazowanie w ak-

cje dla dumb money. Dzi§ dochodzi do 60%. Na przestrzeni ostatnich 20 lat wyzsze
byto tylko przez moment tuz przed krachem w 2000.
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Mom and pop have almost never been more exposed B
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Europa

Europejski rynek akcji wyglgda na tle USA atrakcyjnie aczkolwiek na pewno ni@ jest
tani. Na tym tle bardzo pozytywnie wyrdzniqjqg sie kraje rozwijajgce sie Europy Srod-

kowo-Wschodniej jak Rosja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia czy Turcja. Dobrze wy-
glagda takze Austria, Portugalia czy Hiszpania.

Generalnie uwazam ze w okresie marzec - grudzien duzo lepiej od akcji amerykan-
skich poradzg sobie europejskie ze szczegdlnym uwzglednieniem najtanszych ryn-
kdw, czemu pomoze takze dalsze choc nie tak mocne jak w 2017 umocnienie euro.

Na wiele wspomnianych powyzej tanich rynkdw nie ma ETF' 6w, ale pewnym sub-
stytutem moze by¢ GVAL.

Japonia

W zesztym roku sugerowatem zajecie pozyciji w Azji bez Japonii (AAXJ). Wybor byt
stuszny gdyz ETF ten podrozat w USD ponad 40% vs. 21% Japonia. W tym roku uwa-
zam jednak ze gietda w Tokio poradzi sobie dos¢ przyzwoicie na tle konkurentéw
zwtaszcza z USA. Czemue

Po pierwsze Japonia przygotowuje sie do Igrzysk Olimpijskich 2020 w efekcie czego
znacznie wzrosng wydatki infrastrukturalne. Po drugie BOJ moze by¢ zmuszony do
dalszego zwiekszania dodruku celem wypetnienia luki po EBC, co efektem psycho-
logicznym podniesie wyceny akcji.
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Po frzecie japonska waluta jest bardzo tania i co wazne ma tfendencje do silnego
umacniania sie w okresach niepewnosci na rynkach finansowych. Jezeli zatem doj-
dzie do krachu do spora czes¢ spadkdw zostanie zrekompensowana silnym umoc-
nieniem jena wzgledem wiekszosci walut. Zaktad na japonskie akcje wydaje sie by
zatem dos¢ defensywnym podejsciem do inwestycji szczegdlnie wskazanym po 9
latach hossy.

Emerging markets

W tym miejscu na pewno Was nie zaskocze jezeli stwierdze, ze akcje EM zachowajg
sie lepiej niz DM. Przyczyn jest wiele:

a) Sg one zdecydowanie tansze niz akcje w krajach rozwinietych

b) Kraje EM rozwijajg sie o wiele szybciej (szczegdlnie Azja) i cechujg sie duzo niz-
szym poziomem zadtuzenia

c) Najwazniejsze - w 2016 roku odwrdcit sie frend migracii kapitatu spekulacyj-
nego i przez kolejne 4-5 lat bedzie on migrowat wtasnie na rynki rozwijajgce sie.

Nie wazne czy uda sie w biezgcym roku podtrzymac wzrosty czy tez dojdzie do kra-
chu, uwazam ze EEM (ETF na kraje rozwiniete) poradzi sobie duzo lepiej niz SPY (ETF
na USA). Gdybym jednak miat dobierac¢ poszczegdline kraje to skoncentrowatbym
sie na: Rosji, Turcji, Nigerii, Czechach oraz Pakistanie. Polska takze wyglgda niezle,
ale po wzrostach PLND rzedu 58 % (w USD) za zeszty rok tempo powinno nieco
opasc.

Luzne przemyslenia

W ramach ciekawostki zatgczam wykres obrazujgcy zachowanie cen akcji w trak-
cie ostatniej hossy (kolor niebieski - USA, kolor czerwony - akcje emerging markets)...

EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF NYSE @ StockChartscom
17-Jan-2018 Open 49.70 High 5009 Low 4063 Close 40.97 Volume 65.9M Chg +0.65 (+1.32%)
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... oraz porownanie globalnych rynkéw akcji pod wzgledem najwazniejszych wspot-
czynnikow:

USA 30,5 23,5 3,3 2,2 1,8%

World 24,3 19,8 2,2 1,5 2,3%
Emerging Markets 17,3 16,0 1,8 1,4 2,7%
Emerging Europe 9.2 9.2 1,0 0,9 4,1%

Jak widzicie rozwarstwienie miedzy gtdwnym rynkiem akcji (USA), a najtanszym
Emerging Europe jest znaczne. Nie zmienia to jednak faktu, ze jezeli w USA dojdzie
do spadkow, ktdre po 9 latach wzrostow nie bytyby niczym zaskakujgcym to w za-
leznosci od rodzaju bessy (naturalne spadki cen lub kryzys ptynnosci) sprowadzg one
takze wyceny akcji w krajach EM na nizsze poziomy.

Pytanie, joka moze byc¢ skala spadkéw?2 Coz, obecna sytuacja przypomina bardzo
200112002 rok. W ramach ciekawostki podam ze kiedy akcje w USA tracity 12% i 22%
odpowiednio akcje EM taniaty zaledwie o0 2% i 6% z czego wiele najtanszych rynkow
zyskiwato. Czy i tym razem bedzie podobnie, tego nie wie nikt.

Ja wole jednak ulokowac kapitat na rynkach, ktére do tej pory inwestorzy omijali

dzieki czemu w okresie ,,everything bubble” nadal przedstawiajg bardzo dobrg war-
tosC w relacji do ceny.

3. Metale szlachetne

Ztoto

Ztoto w formie fizycznej petni w naszych portfelach forme polisy. Nie zmienia to jed-
nak faktu, ze w okresach niepokojéw, zwtaszcza pekniecia banki zadtuzenia, nega-
tywnych rzeczywistych stop procentowych czy rosngcej inflacji, ztoto radzi sobie
bardzo dobrze.
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Dotek (styczen 2016) na ztocie mamy juz za sobg i powroty do takich poziomdw sg
bardzo mato prawdopodobne. Generalnie w rozpedzajgcej sie inflacji i ucieczce
kapitatu z rynku obligacji ztoto powinno radzi¢ sobie bardzo dobrze. Za wyzszymi
cenami przemawia takze bardzo wysoka pozycja long commercial na JPY, a jak
wiadomo ceny ztota i kurs jena sq bardzo silnie ze sobq skorelowane.

$GOLD Gold - Continuous Contract (EOD) CME ® StockChartscom

17-Jan-2018 Open 1330.00 High 134450 Low 1326 60 Close 1339.20 Volume 358 8K Chg +2.10 (+0.16%) «
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W mojej ocenie w 2018 roku ztoto przebije 1500 - 1550 USD/oz aczkolwiek w nadcho-
dzgcych tygodniach spodziewam sie dosc silnej korekty gdzies w okolice 1260-1280
USD/oz.

Srebro

Patfrzgc na relacje ceny ztota do srebra, na pozycje net short commercials na obu
metalach jak i dobre perspektywy dla ztota od razu nasuwa sie wniosek, iz ceny
srebra powinny rosngc¢ duzo szybciej niz ztota. Podobng jednak sytuacje mielismy
takze rok temu, a mimo to ceny srebra staty w miejscu. W dtuzszym terminie jednak
fundamenty zawsze majg znaczenie, zostaje mi wiec zaryzykowac stwierdzenie, iz w
2018 roku cena przebija 25 USD/oz.

$GOLD:$SILVER Gold - Continuous Contract (EOD)/Silver - Continuous Contract (EOD) CME ® StockChartscom

17-Jan-2018 Open 78.00 High 7232 Low 77.28 Close 72.01 Volume 4 Chg +0.23 (+0.20%) ~
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Spotki wydobywcze

Pierwsza potowa 2016 na GDXJ przyniosta nam prawdziwg eksplozje +180% w kilka
miesiecy. Pozniej przyszta korekta oraz spokdj w 2017 roku. Ten czas wystarczyt, aby
kapitat ulicy ktéry masowo ptyngt do GDXJ w 2016 roku (bo rosto) przenidst sie do
krypto dzieki czemu sytuacja sie juz oczyscita i obecnie mamy dobre fundamenty
pod dalsze wzrosty. Moim zdaniem w biezgcym roku GDXJ przekroczy 40 USD bez
wiekszych problemow, a by¢ moze i 50 USD czyli maksymalny poziom z pierwszej
potowy 2016 roku. Nim to jednak nastgpi czeka nas co najmniej kilkuprocentowa

korekta.
GDXJ 88.68 X
175.00
Mimo 100% wzrostu nadal jesteSmy| o
80% ponizej szczytu z 2011 roku.
125.00
00.00
75.00
50.00
0] D] D] 8 D D] D B 20
— | 4
0.00
|
Platyna

53% popytu na platyne generuje motoryzacja, a konkretnie katalizatory do silnikow
diesla, ktére ostatnio sg pod siinym ostrzatem réznych organizacii. Efekt jest taki, ze
najwieksze koncerny motoryzacyjne porzucity prace nad rozwojem diesla na rzeczy
napedow elekirycznych. Z drugiej strony niskie ceny doprowadzity juz do zamknie-
cia wielu kopalni i spadku wydobycia. Od strony podazowo popytowe] bardzo
trudno cokolwiek prognozowac.

Z drugiej strony dawniej to popyt inwestycyjny dominowat w platynie w efekcie
czego cena platyny przez 90% czasu utrzymywata sie na poziomach wyzszych od
ztota. Wyjgtek stanowity dna bessy w surowcach. W ostatnich jednak miesigcach
Mimo znacznego ozywienia w surowcach, na platynie nic nie widac. Efekt jest taki,
ze platyna jest najtansza od 9 lat (kolor czerwony skala lewa) jak i historycznie tania
w relacji do ztota (kolor niebieski skala prawa).
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$PLAT:$GOLD Piatinum - Continuous Contract (EOD)/Gold - Continuous Contract (EOD) CME @ StockChartscom

2300 17-Jan-2018 Open 075 High 076 Low 0.75 Close 0.75 Volume 0 Chg +0.00 (+0.44%) «
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Nie wiem czy rok 2018 przyniesie nam odreagowanie na rynku platyny, ale jest to
dos$¢ prawdopodobne dlatego mdj tip to 1350 USD / oz gdzie$ w drugiej potowie
roku.

Pallad

Pallad jest dla mnie jedng wielkg niewiadomg. W zesztym roku podrozat o ponad
40%. W ciggu zaledwie 2 lat podwoit sie w cenie osiggajgc hajwyzszy poziom w hi-
storii zardbwno w ujeciu dolarowym, jak i w odniesieniu do platyny z ktérg niejako
konkurowat przez lata. Poza zuzyciem w branzy motoryzacyjnej pallad jest nie-
zbedny w wielu technologiach zbrojeniowych i by¢ moze przyczyna ostatnich wzro-
stow lezy w nieoficjalnym embargo na eksport palladu z Rosji (najwiekszy produ-
cent). Jak zwykle w przypadku wojny handlowej ,,sky is the limit" aczkolwiek ja nie
przepadam za inwestycjami w drogie aktywa. W tym przypadku wstrzymuje sie z

prognozg.

Coz troche sie rozpisatem. W ciggu kolejnych 2-3 dni opublikujg trzecig i ostatnig
cze$¢ prognoz na 2018. Opisze w nich surowce do ktérych przywigzujemy coraz
wiekszg uwage, jak i waluty.
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Na koniec mam do Was gorqgcq prosbe. Dwa lata temu na konferencji FX Cuffs moj
blog otrzymat nagrode za najlepszy blog finansowy. Rok temu zdobylismy dwie sta-
tuetki (blog oraz osobowosé roku.

W tym roku zostalismy nominowani w trzech kategoriach:

- blog roku

- produkt roku

- osobowos¢ roku oraz

- analityk roku (pewnie za prognozy na 2017)

Nie ukrywam ze chciatbym powalczyé w kazdej kategorii dlatego prosze Was o

oddanie gtosow. Aby przejs¢é do strony gtosowania, wystarczy klikngé w ponizszy
baner.

% blog roku
* produkt roku

NOMINACJE FxXCUFFsS

: * analityk roku
TRADER T ZAGLOSUJ ) * osobowo$é roku

Z gory dziekuje za wszystkie gtosy. ZIrewanzuje sie kolejnymi dziesigtkami artykutéow
jak i nagran dzieki czemu archiwum wpiséw w tym roku pewnie przekroczy tysiqgc.

Trader21
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Opinie Czytelnikéw

Ponizej przedstawiamy opinie naszych czytelnikbw. Sq bardzo réznorodne, a wiele z
nich zdecydowanie zastuguje na wyrdznienie.

Bankierzy zawsze krzyczq o bance w dwéch przypadkach
Autor: piotr34

1. Jak im pienigdze uciekajg bokiem (to kruszce pare lat temu, a krypto obecnie,
po czesci takze ETFy wtasnie).

Tu zresztq Polska pod rzgdami Morawieckiego bankstera wypada niekorzystnie ga-
dajgc o zagrozeniach dla systemu bankowego, ze strony krypto. Polska (kraj peryfe-
ryjny i kolonialny), jako kraj z globalnego systemu bankowego ma niewielki pozytek,
a ogromne koszty (bedqgc dojna krowa chocby w sprawie kredytow frankowych, op-
cji walutowych itp.). Dla krajow peryferyjnych/kolonialnych alternatywny system
bankowy (czyli zardwno system chinski jak i krypto)to korzy$s¢ ale Morawiecki jak mu
banksterzy obiecali ze w zamian za postuszenstwo i awans Polski z trzeciego do dru-
giego Swiata broni owego systemu bankowego jak cnoty wtasnej corki. To cztowiek
ktorego ambicjqg jest wtasnie status drugiego Swiata (Tuskowi wystarczato ze Polska
jest trzecim Swiatem)-nardd tfroche zmagdrzat, wiec oprécz kija teraz TRZEBA dac tez
MALA marcheweczke, troche sie ich "awansuje" i juz nie bedqg musieli futac sie po
Swiecie za robotq i grzebac na Smietnikach za jedzeniem, ale caty high-tech nadal
bedzie w pierwszym Swiecie, a my tylko bedziemy dla nich pracowac - moze juz nie
na Smiecidéwkach, ale i nie za pensje, jak w pierwszym Swiecie. Dlatego Morawiecki
bredzi o elektrycznym samochodzie gdzie NIE MAMY szans konkurowac¢ z motoryza-
cyjnymi potegami, a jednoczesnie zwalcza krypto(gdzie takie szanse mamy bo mie-
lisSmy naprawde dobry start),czy ignoruje drony, czy drukarki 3D, dlatego kupuje gaz
w USA zamiast eksploatowac wtasne tupki-jego one nie obchodzg i ma zakazane a
pewnie nawet i nie rozumie, ze tu mamy szanse by¢ w globalnej czotdéwce. Oczy-
wiscie ruch z trzeciego $wiata do drugiego to awans, ale tak naprawde ciggle je-
steSmy kolonig tylko wtasciciel sie zmienit na troche cwanszego, ktory stosuje nieco
sprytniejsze i mniej brutalne narzedzia.
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2. Jak juz zdgzyli "ubrac" indywidualnych w $mieci (Smieciowe akcje, Smieciowe
"apartamenty" itp. Itd.)i wtasciwe wszyscy to juz widzqg - wtedy banke oni nie tylko
delikatnie sflaczajg ale BRUTALNIE rozbijajg - w kohcu ceny frzeba zwali¢ zeby zgolic
ttum). To byt przypadek kryzysu 2008 - grali tak ostro, ze az mato systemu nie prze-
wrocili (co chyba niektorych z nich nieco wystraszyto), ale juz zapomnieli i znowu
igrajg z ogniem.

Niepodwazalna prawda o ztocie
Autor: open_mind

Bo ze ztotem jest tak: Caty Swiat je obserwuje, ale oficjalnie udaje ze to obojetne i
nie ma zadnego znaczenia. Jak dojdzie do sytuacii, a chyba obecnie dochodszi, ze
koteria traci kontrole nad jego cenami, to ludzie ktdrzy majg papierowq kase wprost
sie  stratujg usitujgc je nabyc. | jeszcze raz bo to miatem dobre:
Metaforycznie rzecz uimujgc, na ztoto mozna spojrze¢ niczym na srodze doswiad-
czonego, cierpigcego medrca, ktory wcale nie spieszy sie, by ogtosi¢ prawde, lecz
jedynie obserwuje sprawy z boku, z chtodng obojetnosciq. Unikajgc ostentacyjnej
obecnoscii wygtaszania swoich raciji, tym bardziej ukazuje swojg wyjgtkowosc¢ i war-
tosC. Mimo zniewag, szyderstw, przeklenstw, naciskow degradowania, i zastosowa-
nia wszystkich dostepnych metod stuzgcych wyszydzeniu ztota jakoby ,,fatszywego
kréla walut”, 18ni ono i wcigz I1Sni¢ bedzie swoim blaskiem jest kajdanami na rekach
bankierow oraz solg w ich oku, a ,,potezne fiat Money” zbudowane na bazie oszu-
kanczej formule zaufania, skrecity na droge prowadzgcqg ku ich kresowi. Ludzie w
kohcu dostrzegqg prawde i droge wyijscia z tego papierowego obtedu. "

Przemilczana ustawa

Avutor: Adam Banass

Niestety nic sie nie mowi o ustawie Act S.447, ktérg 12,12.2017 roku Senat USA skie-
rowat do Kongresu i ktéra po uchwaleniu i podpisaniu przez prezydenta D.Trumpa,
stanie sie obowigzujgcym w USA prawem, nakazujgcym instytucjom amerykanskim
podejmowanie dziatan sktaniajgcych byte kraje komunistyczne, z ktérych Polska jest
na czele, do przekazywania organizacjom zydowskim i ofiarom Holocaustu mienia
bez spadkowego po tych ofiarach) z polskg ustawq reprywatyzacyjng przygotowy-
wang przez MS i komisjami reprywatyzacyjnymi w Warszawie i innych mia-
stach..Sprawa ustawy 447 (przyjetej przez Senat USA 12 grudnia br.) jest dla Polski
bardzo powazna, a zarazem konsekwentnie zamilczana przez media gdwnego
Scieku, dlatego wymaga szerokiego nagtasniania.
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Iwroccie szczegdlng uwage na sposodb podejscia ustawy do tzw. ,,MIENIA BEZ SPAD-
KOBIERCOW” - szykuje sie tworzenie presji na wprowadzanie rewolucji (celowej) w
prawach krajowych; chodzi oczywiscie o takie panstwa jak Polska. Przyjeta przez
kongres ustawa jest swego rodzaju "aktem wykonawczym" dla Deklaracji Teresin-
skiej. W swej fresci upowaznia Departament Stanu USA (odpowiednik polskiego MSZ)
do dziatan monitorujgcych jak uksztattowane jest prawodawstwo w poszczegol-
nych krajach-sygnatariuszach Deklaracii Teresinskiej w zakresie zwrotu mienia i nie-
ruchomosci nalezgcych przed wojng do Zyddw (Polska jest sygnatariuszem tej De-
klaracji). Ustawa mowi réwniez o zwrocie "bezpanskiej' wtasnosci w celu "pomocy
potrzebujgcym ocalatym z Holocaustu". Departament Stanu bedzie mdégt kanatami
dyplomatycznymi podejmowac czynnosci, ktdérych celem bedzie "odzyskanie" ta-
kiego mienia.

Wyobrazam sobie "scenariusz skrajny", w ktérym USA stwierdzajg, ze dane panstwo
moze liczy¢ na pomoc sojuszniczg (np. poprzez stacjonowanie wojsk USA na jej te-
renie) pod warunkiem petnego uregulowania kwestii restytucji mienia pozydow-
skiego na podstawie ustawy "Justice for Uncompensated Survivors Today".
Nowa ustawa Donalda Trumpa pozwoli na przejmowanie majgtkdw zydowskich bez
spadkobiercow?! ,,Bez ponoszenia kosztow” "Pierwszym "zaskoczeniem" jest abso-
lutne przemilczenie tego fakiu przez wszystkie gtdwne media od GWyborczej po
GPolskqg."

Pssssst cicho, nie frzeba gtosno o tym mowic! https://vimeo.com/105265665
Warto przypomniec¢, ze kontrowersyjna ,ustawa 1066" nie zostata zniesiona.
Uchwalona przez targowice w roku 2014 ustawa o ,,bratniej pomocy” — 1066 ze-
zwala obcym stuzbom specjalnym na udziat w pacyfikowaniu polskich demonstran-
tow, jesli zagrazajg oni porzgdkowi i bezpieczenstwu publicznemu, ale — nazwijmy
rzecz po imieniu — daje licencje na zabijanie, (uzycie broni palnej) nie tylko ,w celu
odparcia bezposredniego i bezprawnego zamachu na zycie, zdrowie lub wolnosc
zagranicznego funkcjonariusza lub pracownika albo innej osoby”, ale nawet profi-
laktycznie — ,w celu przeciwdziatania czynnosciom zmierzajgcym do bezposred-
niego i bezprawnego zamachu na zycie, zdrowie lub wolnos¢ zagranicznego funk-
cjonariusza lub pracownika albo innej osoby — na rozkaz dowddcy”.

Wszelkie publikacje zamieszczone na stronie www.independenttrader.pl oraz w Independent Trader Newsletter powstaty w
oparciu o wiarygodne informacje, lecz ich trafno$¢ nie moze by¢ gwarantowana. Przedstawione opinie mogq sie dezaktua-
lowaé, aich autor nie jest zobowigzany do ich uaktualniania.

Przedstawione informacje sq prywatnymi opiniami autora i nie stanowig rekomendacji inwestycyjnych w rozumieniu Rozpo-
rzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcdw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz. 1715).

Czytelnik musi by¢ Swiadomy, ze wytgcznie on ponosi odpowiedzialno$¢ z tytutu podejmowanych decyzji inwestycyjnych.
Kazda inwestycja powinna by¢ konsultowana z licencjonowanym doradcg inwestycyjnym.

Wszystkie zamieszczone materiaty sq chronione prawami autorskimi. Nie mogaq by¢ kopiowane, publikowane czy modyfiko-
wane w zadnej formie bez pisemnej zgody autora.
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