Dolar leci na teb. Co dalej?
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0d poczatku roku kurs dolara doznat konkretnego spadku. Na
najwazniejszym indeksie dolara, okreslajgcym site
amerykanskiej waluty wzgledem koszyka walut, USD stracit
prawie 11% w ciggu niespeina 7 miesiecy. Taki spadek w ciagu
pot roku mozna bez wahania okresli¢ krachem.

Dolar ostabit sie nie tylko w stosunku do najwazniejszych
walut jak EUR, CHF, GBP, JPY, CNY, ale i1 wszystkich walut
surowcowych oraz polskiego ztotego. Mnie osobisScie taka zmiana
bardzo cieszy, gdyz ksztat*t mojego portfela w znacznej czesci
opierat sie na scenariuszu ostabienia dolara, a tym samy
wzrostach cen akcji w krajach rozwijajgcych sie oraz
surowcow.

Dzi$ kiedy, za nami p6* roku ucieczki od dolara stychac¢ coraz
wiecej gtosdéw przemawiajgcych za jego dalszym spadkiem, lecz
na poczatku roku sytuacja byta catkowicie odmienna.
Praktycznie wszedzie styszelismy, ze dolar bedzie rést w site,
ze dolar jest jedyng walutg wartg uwagi, ze po przebiciu 100
na USD index teraz bedzie pigt sie na 120 itd. Wiekszos$¢ z
Was, a zwtaszcza osoby, ktdore czytajg blog od lat zdajg sobie
sprawe, ze gdy mamy do czynienia z ogromnym poziomem optymizmu
zazwyczaj jestesmy blisko szczytéw. Tak tez byto ostatnim
razem.

To ze dolar byt bardzo drogi wzgledem innych walut to tylko
jedna strona medalu. Za taniejgcym dolarem przemawiaty takze
inne kwestie czesto poruszane przeze mnie na blogu czy podczas
webinardw:

Nadmiernie drogi dolar byt problemem dla bankéw inwestycyjnych
z USA, ktore lekka reka udzielaty kredytdéw wielu krajom
rozwijajgcym sie w okresie taniego dolara. Po blisko 20%
umocnieniu sie amerykanskiej waluty, wiele przedsiebiorstw z
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krajow EM popadto w problemy nadmiernego zadtuzenia co
powaznie zagrozito ptynnosci amerykanskiego sektora
finansowego.

Drogi dolar byt takze przeszkoda dla dalszych wzrostéw czy
utrzymania wysokich pozioméw cen akcji w USA. Dla nas moze
hossa / bessa na NYSE jest bez znaczenia, ale dla przecietnego
Amerykanina wysokie ceny akcji oraz nieruchomosci oznaczaja,
ze w gospodarce wszystko jest w porzadku a wiec lece i wydaja
pienigdze tym samym stymulujgc gospodarke. Czemu kurs dolara
ma mie¢ wptyw na ceny akcji w Stanach Zjednoczonych? 0téz
firmy notowane na NYSE mniej wiecej w 50% generujg przychody
poza USA. Przychody w taniejacych walutach oznaczajg spadek
przychodéw wyrazonych w USD. Gorsze wyniki to albo taniejgce
akcje albo silniejsze przeszacowanie wyrazone bardzo wysokimi
wspotczynnikami P/E czy CAPE, a tym samym wieksze szanse na
nagty krach.

Drogi dolar to takze problemy eksporterdéw oraz wysokie koszty
pracy w USA wzgledem innych krajéw a ostatecznie jedng z
najwazniejszych obietnic wyborczych Trump’a byto ponowne
uprzemystowienie kraju i rzeczywisty spadek bezrobocia a to
liczone europejskimi metodami nadal przekracza 20%. Oficjalne
jest ponizej 5%.

Rosngcy w site dolar doprowadzit takze do bardzo silnego
przewarto$ciowania amerykanskiej gietdy w stosunku do gietd
europejskich oraz jeszcze silniejszego wiekszo$ci krajow
rozwijajacych sie co docelowo musiat*o doprowadzic¢ i
doprowadzito do migracji kapitatu z drogich miejsc (USA) w
miejsca tansze z wiekszym potencjatem (reszta Swiata).

Powyzsze czynniki w potgczeniu z bardzo wysokim poziomem
optymizmu wzgledem USD sprawity ze dolar osiggnat* na poczatku
roku swoje maksimum (104 na USD index) po czym powaznie sie
ostabit. Ponizej widzicie procentowe zmiany Kkursow
najwazniejszych walut wzgledem USD



CO DALEJ Z DOLAREM?

W dtuzszym terminie moim zdaniem dolar bedzie nadal sie
ostabiat. Przemawiajag za tym zardéwno czynniki, ktére oméwitem
powyzej jak 1 dziat*ania administracji USA oraz FED. Nim jednak
przejde do ich omdéwienia musze zwrdécic¢ uwage na pewng bardzo
wazng kwestie.

0téz dolar od kilku dekad jest w tendencji spadkowej. Wynika
to z permanentnych deficytow zardwno budzetowych, w handlu
zagranicznym, jak rowniez z przyrostu dtugu. Dolar traci takze
swojg Tfunkcje waluty rezerwowo - transakcyjnej 1
najprawdopodobniej po kolejnym kryzysie jego rola bedzie
silnie zredukowana poprzez dalsze upowszechnienie SDR-0w
emitowanych przez MFW.

W ciggu ostatnich kilku miesiecy dolar stracit* naprawde duzo,
ale nie zmienia to faktu Zze dzi$ nadal jest na bardzo wysokich
poziomach, na ktdérych byt ostatnio w 2004 roku (13 lat temu).
Generalnie najsilniejsze umocnienie amerykanskiej waluty do
ktérej doszto miedzy potowa 2014, a poczatkiem 2017 roku
wynikato z polityki FED, ktory w obliczu globalnego niszczenia
waluty jako jedyny bank centralny zatrzymat (oficjalnie)
dodruk oraz jako jedyny rozpoczgt proces symbolicznych
podwyzek stop procentowych.

Dzis Swiat sobie zdat sprawe, ze ewentualne kolejne podwyzki
(o ile beda kontynuowane) sa juz wkalkulowane w cene dolara
oraz ze EBC moze, podobnie jak FED, powaznie mys$led¢ o
podwyzkach. Teraz czas na odsSwiezenie pamieci. Waluty zyskuja
nie w momencie, gdy bank centralny podnosi stopy procentowe,
lecz wtedy gdy inwestorzy oczekujg, ze do podwyzek dojdzie w
przysztosci. ,Kupuj plotki — sprzedawaj fakty.” Nie bez
przyczyny w trakcie ostatnich 5 cykli podwyzek stép
procentowych dolar osiggat maksima w momencie pierwszej
podwyzki (3 cykle) po czym zaczynat traci¢. Jeden raz osiggnat
maksimum w momencie pierwszej podwyzki po czym kurs pozostat
niezmieniony przez kolejny rok. Jeden raz po pierwszej



(ostatni cykl) podwyzce kurs urést jeszcze 4 % po czym doszto
do spadkoéw.

Mamy zatem nadal drogiego dolara, mase globalnych czynnikow
przemawiajgcych za dgazeniem do jego dalszego ostabiania, jak 1
ostatnie sugestie FED. No wtas$nie, co sugeruje FED?

Do kolejnych podwyzek stdop procentowych dojdzie jezeli:

— Inflacja wzros$nie powyzej 2% — obecnie inflacja CPI wynosi
1,4% i spada, ale skoro liczy sie jg dobierajac dane tak, aby
uzyska¢ z gory zatozony wynik, to i tak nie ma co do niej
przywigzywa¢ uwagi. W ramach ciekawostki dodam, ze wzrost cen
500 produktéw na ktdre Amerykanie najczesciej wydaja swoje
dochody wynidést* od 8,1 do 12,9% w zaleznosci od stanu. Wiecej
na ChapwoodIndex.com.

W kazdym razie skoro oficjalna inflacja spada zamiast sie
rozpedzaé¢, to po co podnosi¢ stopy procentowe. Przy niskich
stopach szybciej zdewaluuje sie nasz dtug chciatoby sie dodac.

— Kreacja nowych miejsc pracy spadnie ponizej 75 tys.
tygodniowo — ta zapowiedZ mnie rozbawita, gdyz aby utrzyma¢
poziom zatrudnienia na niezmienionym poziomie w obliczu
rosngcej populacji w USA powinno przybywaé nie 75 tys. miejsc
pracy tygodniowo, lecz okoto 250 tysiecy. Przyrost nowych
miejsc pracy ponizej 75 tys. oznaczatbym prawdziwy eksodus z
rynku.

— Spadki na gietdzie przekroczg 5% — na razie S&P 500 ros$nie
okoto 9%. Wynik niezty cho¢ duzo gorszy niz w Europie czy na
rynkach rozwijajacych sie, ale FED na tym gruncie FED ma pole
do podwyzek.

— Najwazniejsze — USA osiggnie trwaty 1 wysoki wzrost
gospodarczy. Na razie wg silnie zmanipulowanych wyliczen
wzrost po pierwszych dwoch kwartatach wynidést 1,95% co oznacza
wynik gorszy od historycznie niskiego 2,03% z potowy 2009
roku.
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Wyglada na to, ze mozemy zignorowa¢ wczesniejsze abstrakcyjne
zapowiedzi FED nt. redukcji bilansu. Aby bowiem ,zredukowad
bilans” FED musiat*by sprzeda¢ pokazng pule amerykanskich
dtugoterminowych obligacji rzadowych oraz niesptacalnych
kredytéw zabezpieczonych hipotekami, ktdére odziedziczyli po
peknieciu banki z 2008 roku. Skoro FED miatby sprzedawad to
skad wzig¢ kupcdw w sytuacji w ktérej swiat wyzbywa sie
obligacji USA? Albo zatem FED doprowadzitby do mega krachu na
rynku dtugu wysadzajgc w powietrze obecny system monetarny
albo skupitby je po cichu inny bank centralny, za sSwiezo
wydrukowang walute lub Exchange Stabilization Fund za S$rodki
pozyczone z FED (oczywiscie nieoficjalnie). Narracja o
redukowaniu bilansu byta watpliwa od samego poczagtku, jednakze
Swiat to kupit i na fali oczekiwan utrzymywano silnego dolara
az do poczatku 2017 roku. Ostatecznie gdyby FED swoimi
dziataniami doprowadzit do krachu, to reakcjg bytoby na 90%
ponowne obnizenie stdép procentowych do zera lub ponizej oraz
uruchomienie kolejnej rundy dodruku.

W catej uktadance nie mozemy zapomina¢ o Trumpie, ktéry z
jednej strony stara sie blokowa¢ impeachment na ktérym bardzo
zalezy uprzywilejowanej grupie, ktéora od lat korzystata z
dobrodziejstw marionetkowych prezydentéw. Z drugiej strony
préobuje on zrealizowac¢ cze$¢ zapowiedzi wyborczych, co z kolei
utatwitby mu tani dolar. Trump zdaje sobie takze doskonale
sprawe, ze dalsze podwyzki stép zwiekszaja ryzyko krachu na
rynkach finansowych za co media obcigzytyby nowego prezydenta
wraz z jego otoczeniem. Niedtugo konczy sie kadencja Yellen. W
przesztosci jezeli dochodzi*o do krachu zazwyczaj byto to na
samym poczatku kadencji (Greenspan) lub w ciggu pierwszych
dwéch lat (Bernanke). Poza tym jezeli Yellen bedzie zaleze¢ na
kolejnej kadencji, Trump zazgada w zamian powrotu do polityki
zerowych stép procentowych, a na pewno silnie negatywnych
rzeczywistych stép (duzo nizsze niz realna inflacja).

Generalnie tani dolar dla USA oznacza:

— Wzrost cen surowcéw (odwrotnie skorelowane z dolarem) na



czym zalezy branzy energetycznej, a nie zapominajmy, ze USA
staje sie eksporterem gazu dzieki technologii *upkowej 1
wierceniom poziomym.

— Wzrost cen surowcéw to takze wyzsza inflacja, a wiec szybsze
tempo dewaluacji dtugdédw. O niszczeniu sity nabywczej
oszczednosci jakos nikt nie wspomina.

— Wzrost eksportu i powolna redukcja deficytu w handlu
zagranicznym.

— Wzrost kurséw walut krajow rozwijajgcych sie, a tym samym
dalszy spadek ryzyka niewyp*acalno$ci wielu korporacji, a
zadtuzonych w amerykanskich dolarach.

— Tani dolar oznacza drozsze euro 1 czesciowag redukcje
znacznej nadwyzki eksportowej Europy.

WNIOSKI

Nie mam watpliwosci, ze dtugoterminowo dolar bedzie sie dalej
ostabiat. Gdybym miat typowac¢ bytby to poziom okoto 70 na USD
Index w perspektywie kolejnych 3 — 4 lat. Ostatnim razem z
takim poziomem mielid$my do czynienia w 2008 roku, minimalnie
wyzszym w 2011? Co to oznacza? A no wyzsze ceny surowcoéw,
wyzsze ceny metali szlachetnych oraz wyzsze ceny akcji na
rynkach wschodzacych co akurat pieknie sie zgrywa z cyklami
migracji kapitatu pomiedzy USA i EM.

Zycie inwestora czy kogo$ kto prébuje przewidzieé trendy nie
jest jednak proste i po drodze mamy kilka powaznych ALE..

Dolar ostabit sie na tyle mocno, ze przydatoby sie
odreagowanie, co zresztg potwierdza bardzo pozytywny sentyment
do euro. Innymi stowy w moje ocenie po rajdzie z 1,04 do 1,18
USD za EUR przyjdzie odreagowanie i kurs euro spadnie w
okolice 1,15 moze 1,12. Jak na waluty to naprawde silny ruch.

Korekta przydataby sie takze na akcjach zwtaszcza na rynkach
surowcowych (Chile oraz Nigeria + 21% od poczagtku) roku oraz



Azji bez Japonii (+38%) czy w Singapurze (+25%) co
jednoczesnie zbiegtoby sie z umocnieniem dolara.

Nie mozemy takze zapominaé, ze za nami jedna z dtuzszych hoss
w historii. Wzrost niepewnosci, zapoczagtkowany spadkami na
rynkach akcji natychmiast przetozytby sie na wzrost kursu
dolara, ktory przez wielu inwestordéw jest nadal postrzegany
jako oaza bezpieczenstwa. Spadki jednak trwaja za zwyczaj
18-24 miesiecy i dla mnie koncowa ich faza bytaby okazja do
zwiekszenia ekspozycji na akcje zwtaszcza w krajach
rozwijajgcych sie do ktérych kapitat bedzie migrowat jeszcze
minimum 5 lat. Wielkg niewiadomg jest tutaj okres paniki, w
trakcie ktdérego kapitatr zazwyczaj silniej uciekat z rynkéw
rozwijajgcych sie postrzeganych jako bardziej ryzykowne. Z
podobng sytuacjga jednak jak dzi$ mielismy do czynienia w
latach 2000-2003 kiedy to akcje w USA doznaty powaznych
spadkéw. Spadki byty takze na rynkach EM ale ich skala byta
duzo nizsza co wynikato ze znacznie nizszych wycen.

Na koniec za*aczam fragment prognoz na rok 2017 dotyczacy
walut:

EUR/USD

2Wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam, ze euro zacznie umacniad
sie wzgledem dolara. Przemawia za tym ekstremalnie negatywne
nastawienie do EUR i pozytywne dla USD. Wiele probleméw w
Europie jest nierozwigzanych, ale uspokojenie sytuacji z Rosja
moze bardzo pozytywnie wptynag¢ na nasz rynek. Co wiecej,
Europa ma sporg nadwyzke w handlu zagranicznym, czego traderzy
walutowi nie dostrzegajg. Moja prognoza 1,1 — 1,15 EUR/USD.”

W momencie pisania prognoz kurs wynosit 1,04. Dzis 1,18.
WALUTY SUROWCOWE — NOK, AUD, NzD

Prognozujgc wyzsze ceny surowcOw czym$ naturalnym wydajg sie
by¢ wyzsze ceny w/w walut wzgledem USD.



Moje typy to:

— 0,13 NOK USD — W momencie pisania art byto 0,116. Dzi$ jest
0,127.

— 0,80 AUD USD — W momencie pisania art byto 0,72. Dzis jest
0,80.

— 0,77 NZD USD — W momencie pisania art byto 0,69. Dzis jest
0,75.

PLN

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit* sie znaczaco
wzgledem wiekszosci walut. Teraz przydatoby sie pewne
odreagowanie. Jezeli globalny kapitat zacznie migrowad w
kierunku tanszych rynkéw kapitatowych to polska waluta powinna
by¢ tego beneficjentem. Po pierwsze polski rynek akcji jest
atrakcyjny na tle konkurentéw. Po drugie nasz rynek akcji jak
i waluta jest silnie skorelowana z rynkami surowcowymi, ktore
odbity sie juz od dna.

Moje typy to:

— 3,8 PLN USD — W momencie pisania art byto 4,23. Dzis jest
3,60.

— 4,3 PLN EUR — W momencie pisania art byto 4,38. Dzi$ jest
4,26.

— 4,0 PLN CHF — W momencie pisania art byto 4,10. Dzis jest
3,72.

Do umocnienie ztotego, czego zresztg oczekiwatem, rzeczywiscie
doszto, ale tak znaczaca skala odbicia jest dla mnie duzym
zaskoczeniem.

Dzis dolar pod kazdym wzgledem jest tani. Gdybym miat kupowacd
jakiekolwiek waluty to bytby to wtasnie USD.

Walutg, ktdérej na pewno bym nie kupit jest EUR.
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