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Przeglad wydarzen z grudnia 2017 roku.

PODWYZKA STOP PROCENTOWYCH W USA NA ZAKONCZENIE ROKU

Rezerwa Federalna podjeta decyzje o trzeciej w tym roku
podwyzce stdép procentowych. Komunikat FEDu nie stanowi%
zaskoczenia dla rynku. Zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow
spodziewata sie podwyzki, dlatego tez zostata ona juz
wczesniej uwzgledniona w cenach aktywéw.

Wieksze zainteresowanie wywotaty plany FED-u na rok 2018.
Najbardziej prawdopodobny scenariusz zaktada, ze w przysztym
roku w USA dojdzie do kolejnych 3 podwyzek stép procentowych.
Jednoczesnie FED ma redukowa¢ sw6j bilans o 20 mld USD
miesiecznie. Warto doda¢, 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 o 0,25 pp. stopy
procentowe w USA sg juz na poziomie 1,25-1,5%, czyli doktadnie
takim samym, jak w Polsce. Trudno uzna¢ to za normalna
sytuacje, co potwierdza chociazby ponizszy wykres na ktérym
koszt pienigdza w Polsce zostat zaznaczony linig czarng, a w
USA — niebiesks.

Poza krotkim okresem przed ostatnim kryzysem finansowym, stopy
procentowe w Polsce zawsze byty wyzsze niz w USA. W obecnej
sytuacji realnym staje sie scenariusz zgodnie z ktdérym Rada
Polityki Pienieznej rozpocznie podwyzki juz w 2018 roku. To z
kolei przetozy sie na wyzsze raty kredytéw, a z czasem wywota
réwniez spadki cen nieruchomosci. Presja na podwyzki stép
procentowych w Polsce nie wynika wytgcznie z identycznego
oprocentowania w USA. Swoje robi réwniez inflacja, ktéra
oficjalnie wynosi 2,5% i jest najwyzsza od 5 lat. Chcac
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przyhamowa¢ wzrost cen, RPP bedzie musiata zareagowad
zwiekszajgc koszty Kkredytu.

POCZATEK KOLEJNEGO RAJDU NA METALACH SZLACHENTYCH

Podwyzka stép procentowych w grudniu staje sie juz w USA
zwyczajem — FED wykonywat identyczne ruchy w dwdch poprzednich
latach. W obu tych przypadkach podwyzka oznacza*a poczatek
rajdu metali szlachetnych (troche wbrew logice, ale rynek juz
wczesniej dyskontowat decyzje FEDu). Poczatek 2016 roku
przynidést wzrost ceny ztota o 29%, z kolei w pierwszych
tygodniach 2017 roku kruszec zdrozat o 19%.

Czy ostatnia podwyzka oznacza kolejny rajd ztota, srebra 1
sp6tek wydobywczych? Naszym zdaniem tak. Nie ma zadnych
wgtpliwosci, ze metale spisujg sie najlepiej wtasnie na
poczgtku roku. Ponizszy wykres przedstawia Srednie wyniki
ztota w poszczegdlnych miesigcach. Granatowe stupki dotyczag
ostatnich 5 lat, natomiast z6*te — ostatnich 10 lat. Wychodzi
na to, ze ztoto najlepiej radzi sobie w styczniu, lutym 1
sierpniu.

Perspektywy dla metali szlachetnych wyglgdajg pozytywnie
rowniez ze wzgledu na zmiane nastawienia tzw. 1large
commercials. Chodzi m.in. o banki inwestycyjne, ktére w
ostatnich tygodniach znaczgco zredukowaty krotkie pozycje na
zXoto i srebro. To zwiastun wzrostdéw. Caty czas méwimy o
tygodniach czy miesigcach, jednak koncowka roku to dobry
moment zeby spojrze¢ na metale szlachetne z nieco dalszej
perspektywy. Mamy za sobg 2 lata wzrostéw. W 2016 roku ztoto
zyskato 8,5%. Teraz wynik zapewne bedzie nieco lepszy. To
stabilne, wyrazne wzrosty, umykajace uwadze ttuméw. Zauwazcie,
ze ostatni rynek byka na metalach zaczynat sie bardzo
podobnie. Po turbulencjach zwigzanych z peknieciem banki
internetowej nadeszty lata 2001-2002, ktdére przyniosty
spokojne wzrosty.

Sytuacja zaczeta przyspiesza¢ dopiero w kolejnych Tlatach,



kiedy kruszec zyskat uwage ttumow. Naszym zdaniem ten
scenariusz moze sie powtorzyc.

REFORMA PODATKOWA W USA STALA SIE FAKTEM

Stany Zjednoczone doczekaty sie najwiekszej od 30 lat reformy
podatkowej. Zmiany zaproponowane przez Donalda Trumpa zostaty
ostatecznie zaakceptowane przez amerykanski parlament. Projekt
ustawy zakt*ada m.in. obnizenie podatku dochodowego dla
przedsiebiorstw z 35% do 21% oraz tymczasowe (do 2025 roku)
obnizenie podatkéow od oséb fizycznych. Zmiany prawne
zwiekszajg szanse na dobre wyniki amerykanskiej gietdy w
nadchodzgcych miesigcach (nizszy podatek oznacza wyzsze zyski
sp6tek). Osobna kwestia dotyczy najwiekszych przedsiebiorstw,
trzymajgcych miliardy dolaréw poza USA. Teraz czes$c¢ tych
Srodkéw powréci do Standéw Zjednoczonych i zostanie
spozytkowane m.in. na buybacki (skupowanie wtasnych akcji)
oraz dywidendy. Wyglgda na to, ze hossa przybierze na sile. Z
kolei utrzymanie dobrych nastrojéw w USA powinno przetozy¢ sie
na duzo silniejsze wzrosty rynku wschodzgcych.

WOIJNA Z GOTOWKA OZNACZA WOINE ZE ZLOTEM

0 walce z gotdéwka piszemy od dawna, a ostatnie 2 lata
dostarczyty nam w tym konteks$cie sporo przyktadéw. Nie mamy
watpliwosci, ze walka z gotdwka bedzie sie nasilad, a coraz
wiecej 0sOb zacznie zwracac¢ sie w kierunku ztota jako aktywa
dajgcego bezpieczenstwo. Dlatego tez wtadze juz teraz do
zwalczania gotdéwki dodajg walke ze ztotem. Wida¢ to na
przyktadzie dziatan Unii Europejskiej. Do tej pory na terenie
wspélnoty obowigzywata zasada First Cash Control Regulation,
ktéra wymagata deklarowania sum powyzej 10 tys. euro podczas
wjazdu lub wyjazdu z UE. Eurokraci uznali, ze dotychczasowe
zasady zostawiaty pewne pole manewru przestepcom — mieli oni
podrozowa¢ z dobytkiem nieco ponizej progu, badz tez uzywali
innych aktywéw do tego, by transportowa¢ $rodki. Zeby temu
zapobiec, europarlamentarzysci uznali, iz aktywa takie jak
ztoto, kamienie szlachetne czy metale majg byc¢ zrdéwnane z



gotdwka. Uznali réwniez ze dopuszczalne jest tymczasowe
zajecie gotowki wysokosci ponizej 10 tys. euro, jes$li osoba
jest podejrzana o dziatalno$¢ przestepczy.

INFLACJA PRZYBIERZE NA SILE?

W kohAczgcym sie roku 2017 wzrost cen dat o sobie znac¢ zaréwno
w Europie, jak 1 w Stanach Zjednoczonych. Wiele wskazuje
jednak na to, ze prawdziwa inflacja jest jeszcze przed nami.
Kluczowy punkt odniesienia stanowi dla nas sytuacja na 10-
letnich obligacjach amerykanskich. Po wielu latach spadkéw ich
rentownos$ci (czyli wzro$cie cen), teraz mamy do czynienia ze
zmiang trendu. Jak widac¢ na wykresie, rentownos¢ 10-letnich
obligacji USA osiggneta swdj najnizszy poziom w 2016 roku
(okolice 1,6%). Ten moment wyznaczyt szczyt hossy na rynku
obligacji (im nizsza rentownos$¢, tym wyzsze ceny). PdzZniej
nastgpit odptyw kapitatu i obecnie rentownos¢ obligacji wynosi
2,5%. Naszym zdaniem to dopiero poczatek zwiastujacy wyzszg
inflacje.

Co ciekawe, na wielu surowcach sytuacja wyglada bardzo
podobnie. Dotyczy to miedzi..

~producentéw stali..
.0raz producentéw wegla.

Podchodzgc do tematu z duzg dozg ostroznosSci nalezy zauwazyd
takze czynnik, ktéry inflacje moze nieco wyhamowad¢. W
ostatnich kilkunastu miesigcach mielismy do czynienia z
postepujgcym spadkiem wartosci dolara, co napedzato ceny
surowcOw. Reforma podatkowa w USA oznacza jednak, ze setki
miliardéw dolaréw trzymane przez korporacje za granicg, mogag
powréci¢ do kraju. To z kolei oznacza wiekszy popyt na
amerykanskg walute. Si*a oddziatywania nie bedzie jednak tak
wielka, jak mogtoby sie wydawa¢. Wszystko dlatego, ze
wspomniany kapitat przedsiebiorstw w wiekszosci jest juz
zainwestowany w aktywa denominowane w dolarze. Zatem tylko
czesS¢ tych $rodkéw wzmocni USD.



Podsumowujgc, sprowadzenie przez korporacje S$rodkéw
pienieznych do USA moze co najwyzej spowolni¢ tempo ostabiania
sie dolara i wzrostu cen surowcéw. Wychodzi na to, ze rok 2018
uptynie pod znakiem wysokiej inflacji.

KRYPTOWALUTY — ZAMACH NA NIEZALEZNOSC

Ostatnie przedswigteczne notowania kryptowalut przyniosty
odreagowanie poteznych wzrostéw. Jak zwykle na tym rynku,
zmienno$¢ byta ogromna. Bitcoin stracit az 35% na przestrzeni
kilku dni. Z drugiej strony, patrzac w kontekscie catego roku,
trzeba przyznaé¢ ze byt to czas kryptowalut. To one przyniosty
spekulantom ogromne zyski, niektérzy dzieki nim stali sie
milionerami. Nasze zdanie znacie — uwazamy, ze na rynku
kryptowalut mamy do czynienia z banka spekulacyjng. Dlatego
tez w ostatnich miesigcach staralismy sie pomija¢ notowania
walut cyfrowych i spojrze¢ na ten rynek nieco szerzej.
Dostrzec jakie niesie za sobg zagrozenia oraz jak moze
wyglgdad¢ za kilka lat. Trader2l raz jeszcze podjat ten temat w
wywiadzie dla NTV. Zachecamy do przestuchania.
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