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Nadszedt* wreszcie czas na przygotowanie prognoz na rok 2016.

Bezprecedensowa akcja zwiekszania podazy walut oraz zerowe
stopy procentowe utrzymywane przez prawie 7 lat, doprowadzity
do napompowania wielu baniek spekulacyjnych: poczawszy od
rynku akcji, przez rynek nieruchomosci, a na bance wszech
czasOw — czyli dtugu rzadowym — konczac.

Co zaskakujgce, kilka dni temu byty cztonek FED, Richard
Fisher, w wywiadzie dla CNBS otwarcie przyzna*: ,Za ostanie
spadki na gietdzie absolutnie nie odpowiadajag Chiny, tylko
FED. Jest w tym takze czes¢ mojej winy. Gdy bytem cztonkiem
FED, doprowadzilismy do ogromnej hossy, aby wykreowa¢ poczucie
wzrostu gospodarczego 1 teraz zwraca sie to przeciwko nam.
Obecnie jednak, FED nie ma juz amunicji. Nie oczekujcie, ze
gdy dojdzie do krachu, kto$s z FED wyjdzie i powie — ,sorry, to
nasza wina’. To my napompowalismy kolejnag banke”.

Stowa Fishera wydajg sie potwierdzac¢ teze, iz sita
oddziatywania bankdéw centralnych na rynki finansowe jest
ograniczona. Banki centralne poprzez swoje lekkomys$Slne
dziatania doprowadzity do powstania wielu baniek
spekulacyjnych, ktdrych zwyczajnie nie da sie kontrolowac. Gdy
rozpoczynaty sie poprzednie bessy w 2000 czy 2007 roku, banki
centralne mogty obnizy¢ stopy procentowe lub zalac¢ rynek tanim
pienigdzem. Dzi$ to nie zadzia*a, gdyz to wtasnie zerowe stopy
procentowe i tani pienigdz przyczynity sie do powstania
obecnych probleméw.

Wiele czynnikdéw wskazuje na to, ze bessa rozpoczeta pod koniec
2015 roku, przyspieszy na sile i jej apogeum przypadanie
wtasnie na najblizszy rok. Przyjrzyjmy sie teraz szczegdétowym
prognozom na rok 2016.
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FED

Podwyzka o 0,25%, jaka FED zaserwowat nam pod koniec 2015
roku, byt*a moim zdaniem wytgcznie préba obrony wiarygodnos$ci
banku centralnego. Ostatecznie, podwyzke zapowiadano od ponad
roku. Efekt jest taki, ze inwestorzy na catym Swiecie zdali
sobie sprawe, ze przy rosngcym koszcie kapitatu (wyzsze stopy)
ciezko bedzie wprowadzi¢ ceny akcji na nowe szczyty. Tym samym
zapoczgtkowano odptyw kapitatu z rynkéw rozwinietych,
odpowiadajgcych za okoto 85% kapitalizacji wszystkich gietd.
Co wiecej, kiedy w przesztosci — czy to w 1998, czy 2004 roku
— rozpoczynano proces podnoszenia stép procentowych, tempo
wzrostu gospodarczego oscylowato w okolicy 5%, a wzrost
inflacji wynikat rzeczywiscie z przegrzanej gospodarki, a nie
jak obecnie z dodruku pustego pienigdza.

Prawdziwym problemem nie byta absolutnie sama podwyzka stép o
marginalne 0,25%, lecz 7 lat zerowych stép, co z kolei
doprowadzito do b*ednej alokacji kapitatu i napompowania
baniek na rynkach akcji, obligacji i nieruchomosci.

W mojej ocenie, w 2016 roku FED ponowie obnizy stopy
procentowe, aby uspokoi¢ sytuacje na rynkach i by¢ moze
uruchomi kolejng runde QE. Najwiekszym problemem dla FED jest
obecnie dtug sektora tupkowego, ktdorego rentownos$¢ siegneta
juz 19%. Bankructwa w sektorze mogg bardzo tatwo rozlac sie na
caty sektor finansowy i zainicjowal reakcje tancuchowg. Albo
FED rozpocznie skup bezwartosciowych obligacji tupkowych, albo
udzieli gwarancji, przejmujac na siebie ryzyko
niewyptacalnos$ci. Tak czy inaczej, straty catego sektora
uznanego za strategiczny, muszg zostal przeniesione na
spoteczenstwo.

Inng formg transferu toksycznych aktywéw jest skupienie ich w
ramach 2-3 bankdéw oraz przeprowadzenie ,jednorazowego” Bail-
in'u. Juz dzi$ w USA trudno jest podjg¢ gotdwke wiekszg niz 3
tys. USD. W takim otoczeniu, spoteczenstwo wystraszone
finansowym armagedonem moze bez wiekszych protestoéw



zaakceptowaé¢ utrate 10% oszczedno$Sci, zwtaszcza jezeli
dotyczy¢ to bedzie catej populacji. C6z, taki maty podatek
solidarnosciowy.

W kazdym razie, plerwszy scenariusz, czyli ponowna obnizka
stép i dodruk, uwazam za bardziej prawdopodobny, chociazby ze
wzgledu na rok prezydencki oraz na fakt, iz w Europie
utrzymujemy negatywne stopy procentowe, dzieki czemu nawet w
obliczu obnizki stép w USA, stopy pozostang tam na wyzszych
poziomach niz na starym kontynencie, co ma niemate znaczenie
dla rynku dtugu.

AKCJE

Uwazam, ze ceny akcji pod koniec 2016 roku znajdg sie na
nizszych poziomach niz obecnie. Hossa, ktdora wydaje sie
osiggneta szczyt w sierpniu 2015 roku, byta jedng z dtuzszych
na przestrzeni ostatnich 80 lat. Ponadto, wyceny pod wzgledem
P/E (cena/zysk), CAPE (cena/zysk z ostatnich 10 lat), P/S
(cena/sprzedaz) — ewidentnie wskazujg na ekstremalnie wysokie
wyceny akcji. Potwierdza to takze bardzo wysoki poziom dtugu
zaciggnietego na zakup akcji.

Kolejnym czynnikiem wskazujacym na nizsze wyceny jest ogdlny
konsensus ws$rdéd inwestoréw co do tego, ze kolejne banki
centralne zaczng ponownie podnosié¢ stopy procentowe, co
przetozy sie na nizsze wyceny akcji. (Kolejna samospetniajgca
sie przepowiednia!).

Czynnikiem przyczyniajacym sie do nizszych wycen akcji, jest
rowniez mocny dolar, z ktérym mamy do czynienia od 2014 roku.
Dla wielu miedzynarodowych koncernow drogi dolar oznacza
spadek zyskdéw (wycenianych w dolarach) uzyskiwanych z
dziatalno$ci poza Stanami Zjednoczonymi. Nizsze zyski z kolei
przektadajg sie albo na wzrost wsp6tczynnikéw P/E, albo na
spadek cen akcji.

WSréd szerokiej gamy akcji najwieksze spadki dotkng, moim
zdaniem, bardzo modnych obecnie akcji, okreslanych jako FANG



(Facebook, Amazon, Netflix, Google). Dla tej grupy P/E wynosi
obecnie astronomiczne 351 (wyzej niz na szczycie Dot-com’dw).
Ekstremalne przeszacowanie akcji FANG potwierdza fakt, iz na
przestrzeni ostatnich 6 miesiecy insiderzy (cztonkowie
zarzgdéw lub rad nadzorczych) wytgcznie pozbywali sie akcji.

Jezeli chodzi o rynki rozwijajagce sie, to wbrew powszechnemu
mniemaniu uwazam, ze beda zachowywa¢ sie troche lepiej niz
rynki rozwiniete. Powéd jest btahy: ceny akcji w krajach
rozwijajagcych sie w obecnym cyklu przyniosty duzo nizsze
wzrosty niz rynki rozwiniete. Ponadto, bessa w krajach
rozwijajgcych sie rozpoczeta sie duzo wczes$niej, w efekcie
czego mamy obecnie do czynienia z akcjami duzo tanszymi niz na
rynkach rozwinietych.

Dla przyktadu:

— na dzien 31.12.2015 wspdétczynnik CAPE dla rynkéw
rozwinietych wynosit* 20,5 podczas gdy w krajach rozwijajacych
sie: zaledwie 13,5

— aby S&P osiggnat poziom z dna bessy 2009 roku, ceny akcji z
obecnych poziomdéw musiatyby spas¢ o 65%, na GPW wystarczytby
spadek o kolejne 25%, a w Brazylii raptem o 10%.

Za lepszym zwrotem (nizsze spadki) na rynkach rozwijajacych
sie przemawia tez znaczne ostabienie sie wiekszos$ci walut w
minionym roku, co w okresie globalnego spowolnienia moze pomdc
rozwigza¢ czes¢ probleméw gospodarczych oraz przetozy¢ sie na
lepsze wyniki firm notowanych na poszczeg6lnych gietdach.

Obecnie, wiele rynkéw wyglada juz atrakcyjnie. Wsrdéd nich
m.in. rynek polski, ale na prawdziwe okazje przyjdzie, moim
zdaniem, poczeka¢ do potowy 2017 roku.

OBLIGACJE

0d obligacji wszelkiego rodzaju zalecam trzyma¢ sie z daleka.
W skali globalnej osiggnelismy apogeum 35-letniego cyklu



spadku rentowno$ci, a tym samym wzrostu cen obligacji. Aby
jednak wyjasni¢ sytuacje, zagtebie sie w szczeg6ty.

Europejskie obligacje rzadowe. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji
Niemiec, Austrii, Holandii oraz Finlandii, czyli krajow o
rozsgdnej polityce fiskalnej — oscyluje miedzy 0,48-0,74%.
Rentownos¢ zbankrutowanych Wtoch czy Hiszpanii wynosi 1,7%,
czyli mniej niz Singapuru. Niska rentownosc¢, czyli wysokie
ceny, wynikaja wy*acznie z interwencyjnych zakupdéw EBC,
realizowanych z nowo wykreowanych euro. W takim otoczeniu,
premia (odsetki) absolutnie nie rekompensuje ryzyka utraty
kontroli nad dtugoterminowymi stopami procentowymi (wzrost
rentownosci) ani, co gorsza, rozpadu strefy euro, do czego
predzej czy p6zniej dojdzie. To, czy ceny euroobligacji
wzrosng, czy spadng w 2016 roku, zalezy wytgcznie od tego, ile
waluty dodrukuje EBC. W kazdym razie, nie jest to aktywo,
ktére w ogdle biore pod uwage w konteksScie przysztych
inwestycji. Gdybym miat obstawiac¢ konkretne ruchy,
stwierdzitbym, ze do konca roku znaczgco wzrosnie rentownos$¢
obligacji: Hiszpanii, Wtoch, Francji, Belgii i Portugalii.

Obligacje amerykanskie. W przypadku 10 Y UST (10-letnie
obligacje USA) mam mieszane uczucia, gdyz w 2016 roku natoza
nam sie przeciwstawne sity: a) na fali wzrostu niepokoju
kapitat uciekajgcy z rynkéw akcji powinien zasilid¢ rynek
obligacji. Co wiecej, rentownos$¢ powyzej 2% jest ciggle
atrakcyjna, w pordwnaniu do gorszej jakosci obligacji
europejskich; b) z drugiej strony, dolar umocnit sie znacznie
miedzy 2014 i 2015 rokiem, wiec nie wydaje mi sie, aby kapitat
nadal naptywat do USA, windujgc ceny obligacji rzadowych.
Jestem zdania, Ze pod koniec 2016 roku rentownos$¢ 10-letnich
obligacji rzadowych znajdzie sie na poziomie nieznacznie
nizszym niz obecnie.

Obligacje korporacyjne. Rentowno$¢ obligacji korporacyjnych w
ciggu ostatnich miesiecy wzrosta z 7% do 15%. Obligacje
tupkowe muszg zaoferowacC astronomiczne 19%, aby przyciagnac
kapitat. W normalnych warunkach stwierdzitbym, ze na fali



niepokojoéw powinnismy shortowac¢ obligacje sSmieciowe. Niskie
ceny ropy i gazu dobijajg producentéw. Wiele firm przeznacza
wiekszo$¢ przychodéw na sptate samych odsetek, powiekszajac
jednoczes$nie zadtuzenie. D*ug %tupkowy nigdy nie bedzie
sptacony! Problem jest natomiast taki, ze sektor tupkowy, bez
wzgledu na to, jak bardzo jest deficytowy, moze zapewnié USA
niezaleznos¢ energetyczng. FED moze zatem podjgé¢ decyzje, ze w
ramach ratunku catego sektora skupi od bankéw komercyjnych
bezwartosciowe obligacje, byleby te dalej finansowaty caty
sektor. Innymi stowy, dotujemy zbankrutowany sektor, ratujac
instytucje finansowe, ktdére nieroztropnie pozyczyty firmom
kapitat. Wyglgda to troche jak powtdorka z 2008 roku ze skupem
feralnych hipotek. Jak powiedzia* Mark Faber: ,Niezwykle
ciezko jest prognozowal¢ cokolwiek, nie wiedzgc, do jakiego
szalenstwa posung sie tym razem banki centralne”.

Polskie obligacje rzgdowe. W potowie 2015 roku rentownos$¢
polskich obligacji rzadowych siegneta 2%. Jest to, moim
zdaniem, historyczne minimum, ktdre sie szybko nie powtérzy.
Wraz ze wzrostem niepewnos$ci na rynkach finansowych kapita%
ucieka z rynkéw wschodzacych, do ktdérych zaliczana jest
Polska. 0gd6lne pogorszenie sie nastrojéw, w potaczeniu z
rzadem uderzajagcym w sektor bankowy, przetozy sie, moim
zdaniem, na spadek cen 10-letnich obligacji, a tym samym na
wzrost rentownosci do oko*o 3,5%-4%.

Polskie obligacje korporacyjne. 0d lutego 2015 roku nie
dokupitem obligacji korporacyjnych. Obecnie, pozostaty mi
szczagtkowe obligacje, ktdre wygasajg w ciggu kilkunastu
tygodni. W ciggu kolejnych dwéch lat nie zamierzam inwestowad
w obligacje, gdyz pogorszenie sie sytuacji na rynkach
finansowych przektada sie na trudnosSci z pozyskaniem
finansowania dla wielu firm. W takim otoczeniu czes$é¢ emitentéw
moze wpas¢ w problemy finansowe i nie wykupi¢ obligacji w
terminie, albo tez w sytuacji ekstremalnej ogtosic¢ bankructwo.

Zt0TO



Co do z*ota w ujeciu dolarowym mam troche mieszane uczucia. Z
jednej strony, cena ztota zyskiwata w okresach niepewno$ci na
rynkach finansowych, co bardzo tadnie potwierdza*o sie we
wrzesniu 2015 roku oraz na poczatku tego roku, gdy ceny akcji
zaczety dramatycznie spadac.

Z drugiej strony, pamietam rok 2008, gdy podczas paniki
zwigzanej z upadkiem Lehman Brothers drastycznie spadty ceny
wszystkich aktywéw, gdyz najwieksze instytucje finansowe nagle
potrzebowaty ptynnosci. W takim otoczeniu sprzedajesz wszystko
co masz, byleby tylko pozyska¢ gotéwke.

Jestem bardzo pozytywnie nastawiony do cen ztota w ujeciu
dtugoterminowym, ale zastanawiam sie, czy wskutek nagtej
paniki cena nie dotknie na moment 1000 USD, zwtaszcza ze od
poczatku roku Commercials systematycznie zwiekszajg pozycje
netto short.

Optymalnym scenariuszem dla zt*ota bytby krach na rynkach
akcji, po ktdérym FED ogtositby uruchomienie QE 4. W takim
scenariuszu cena zt*ota mogtaby zakonczy¢ rok na poziomie
1500-1600 USD/oz. Niezaleznie jednak od tego, co zrobig banki
centralne, uwazam, ze w ujeciu dolarowym cena ztota na koniec
roku bedzie na wyzszym poziomie niz jest obecnie. W absolutnej
wiekszosci walut (m.in. w PLN) najnizsze ceny ztota mielismy
pod koniec 2013 roku i takich pozioméw juz nie osiggniemy.

SREBRO

Wedtug mnie, cena srebra w 2016 roku wzros$nie silniej niz
ztota. Uwazam tak z kilku powoddéw. Po pierwsze, za srebrem
przemawia wysoki wspétczynnik gold/silver. Po drugie, zapasy
srebra stanowig ekwiwalent 4-miesiecznej produkcji.
Najprawdopodobniej zostang one zredukowane w efekcie spadku
produkcji miedzi, cynku 1 otowiu. 60% srebra jest skutkiem
ubocznym produkcji metali przemystowych, zas ich ceny spadty
do pozioméw notowanych ostatnio w 1999 roku. Wiele kompanii
wydobywczych (m.in. Gleconre czy BHP Billton) powaznie



ograniczyto produkcje metali przemystowych, w efekcie czego w
2016 roku spadnie takze produkcja srebra.

Srebro jest metalem niezwykle zmiennym pod wzgledem ceny z
powodu bardzo ptytkiego rynku. Roczna wartos¢ produkcji srebra
to okoto 13 mld USD, co przy globalnych przeptywach
finansowych jest kwotg pomijalng. Niemniej jednak, moja
prognoza ceny na koniec 2016 roku, to 22 USD/oz.

KOMPANIE WYDOBYWCZE

Nie jestem do konca pewien, co sadzi¢ o losie kompanii
wydobywczych.

Z jednej strony, jest to grupa aktywédw ekstremalnie
niedoszacowana, z ogromnym potencjatem do wzrostu. Z drugiej
jednak strony, mimo iz od poczagtku roku ceny metali
szlachetnych rosty, to ceny akcji spétek wydobywczych spadaty
wraz z szerokim rynkiem akcji. Sytuacja ta troche przypomina
koncéwke roku 2008, kiedy to index XAU (Gold & silver miners)
spadt w efekcie paniki o 60%.

Jezeli zatem przecena na rynkach akcji bedzie wyjagtkowo
dotkliwa, moze dojs$¢ do sytuacji, w ktérej mimo rosngcych cen
ztota i srebra, spadng wyceny spétek wydobywczych. Tu od razu
nalezy zaznaczy¢, ze taki scenariusz moze nastagpic¢ wytgcznie
podczas pierwszego etapu bessy, kiedy to inwestorzy wyprzedaja
w panice wszystkie akcje. Nastepnie, przychodzi otrzezwienie i
poszukiwanie wartos$ciowych aktywdéw, jakimi niewatpliwie sa
sp6étki wydobywcze o kapitalizacji ponizej 1 mld USD.

Mimo iz nie jestem superoptymistg co do spdétek wydobywczych,
to absolutnie nie pozbywam sie ETF-6w na ich akcje.

SUROWCE PRZEMYStOWE

Indeks surowcow przemystowych w zesztym roku spadt o 33%,
znajdujgc sie 70% ponizej wartosci ze szczytu ustanowionego w
2008 roku. Obecnie, znalezlismy sie ponizej dna z 1998 roku i



na poziomach najnizszych od 1980 roku. Jakg wartos¢ miat dolar
przed laty, a jaka ma dzi$? - pozostawie bez komentarza.
Bardzo niskie ceny surowcéw spowodowane Sg zapascig w
globalnym handlu. Jezeli konsumenci nie Kkupujg towarow,
fabryki zmniejszajg produkcje, co z kolei przektada sie na
zmniejszenie zapotrzebowania na surowce 1 spadek ich ceny.

Niskie ceny surowcéw przemystowych owszem — uwzgledniajg juz
depresje gospodarcza, co takze potwierdza najnizsza w historii
wartos¢ Baltic Dry Index (ceny przewozu towardw morskich).
Ceny, na jakich znalaziy sie obecnie surowce, mogtyby
sugerowac¢, ze nagle produkcja przemystowa zamarta i wszelkie
dobra nie sg juz potrzebne. Wystarczy przeciez wydrukowal z
powietrza kolejny bilion USD czy EUR — i wszystko bedzie ok.

Mimo iz ceny metali bazowych, m.in. miedzi, w mojej ocenie,
nie osiggnety jeszcze dna, to jednak potencjat do spadkdw
catego indeksu surowcow jest juz minimalny. Co wiecej, po
gwattownych spadkach, z jakimi mielismy do czynienia w drugiej
potowie 2015 roku, odbicie moze by¢ réwnie gwattowne i surowce
przemystowe okazag sie jednym z nielicznych aktywéw, ktore
zakonnczg rok 2016 na plusie.

ROPA

Z prognozowaniem cen ropy jest taki problem, ze stata sie ona
narzedziem walki politycznej. Z jednej strony, USA proébuje
ztama¢ Rosje niskimi cenami ropy. Z drugiej strony, Arabia
Saudyjska liczyta na pozbycie sie konkurencji z *upkéw, w
ktérych prymat wioda wtasnie Stany Zjednoczone.

Niskie ceny ropy przetozyty sie na problemy nie tylko samych
krajéw bazujgcych na dochodach z ropy, ale i sektora
finansowego. W czasach wyzszych cen ropy banki ochoczo
finansowaty ekspansje gigantéw, jak chociazby brazylijski
Petrobras, ktéry dzis wpadt w ogromne problemy finansowe. Sam
sektor tupkowy w USA to juz osobny temat.

Rok 2015 wiele firm wydobywczych przetrwato bez wiekszych



probleméw, gdyz okoto 70% sprzedazy ropy byto zahedgowane po
znacznie wyzszych cenach. Obecnie, praktycznie wszystkie
kontrakty powygasaty i caty sektor nie bardzo ma jak sie
ratowac.

Bez interwencji bankéw centralnych skupujgcych dtug *upkowy,
produkcja ropy zacznie spadac. Nie chce mi sie jednak wierzyc,
ze kraje uzaleznione od wysokich cen ropy beda spokojnie
akceptowa¢ ceny ponizej 30 USD. Ostatecznie, mozna zainicjowa¢
zdarzenie zaktdécajace dostawy, aby zasiacC panike na rynku i
wywota¢ nagte wzrosty, przy ktdérych ponownie zahedguje sie
produkcje.

Osobiscie uwazam, ze w 2016 cena ropy powrdci w okolice 70 USD
i to mimo utrzymujgcych sie nadwyzek w produkcji.

SUROWCE ROLNE

Obecnie jestem zdania, ze potencjat surowcow rolnych jest
wiekszy niz surowcéw przemystowych. Mimo iz ceny surowcOw
rolnych nie spadty tak silnie, jak surowcéw przemystowych
(obecnie jestesmy minimalnie ponizej poziomdéw z 2009 roku), to
jednak rok 2016 zapowiada sie na rok anomalii pogodowych
zwigzanych m.in. z efektem El Nino. W przesztosci, zardwno
powodzie w rejonie Azji Potudniowo-Wschodniej, jak i susze w
Australii — przektadaty sie na natychmiastowy wzrost cen
surowcéw rolnych.

Niezaleznie jednak od warunkéw pogodowych, dzisiejsze ceny
produktéw rolnych stanowig utamek cen z lat 1974-1980, o czym
postaram sie napisa¢ artykut w wolnej chwili. Innymi stowy:
uwazam, ZzZe ceny surowcOw w przysztym roku przyniosg bardzo
przyzwoite zwroty.

NIERUCHOMOSCI

W skali globalnej ceny nieruchomosci sa nadal na wysokich
poziomach, co zawdzieczamy bankom centralnym i historycznie
niskim stopom procentowym. Miedzy marcem 2009 a styczniem 2015



roku Global REIT Index, replikujgcy ceny nieruchomos$ci na
wynajem, wzrdst o 230%. Przez caty rok 2015 mielismy powolny
spadek, ktéry, moim zdaniem, bardzo nasili sie wraz z
pogtebieniem kryzysu gospodarczego oraz problemami na rynkach
finansowych. Mimo iz ceny REIT-6w w wielu krajach
rozwijajacych sie znajdujg sie na atrakcyjnych poziomach, to
potencjat do spadkdéw nadal jest ogromny.

Innymi s*owy, na razie trzymam sie z dala od rynku
nieruchomosci, czekajac na okazje, ktdre z czasem przyniesie
zamrozenie kredytowania, wyzsze stopy procentowe i ogdlna
panika na rynkach finansowych.

WALUTY

USD — Najsilniejszego umocnienia doznat dolar w 2014 roku. Rok
2015 to juz spokojniejsze wzrosty. Indeks dolara podchodzit
trzykrotnie pod 100, po czym spadat kilka procent.
Historycznie patrzgc, dolar przewaznie umacniat* sie na fali
zapowiedzi podwyzek stép, osiggajac maksymalny poziom akurat w
momencie pierwszej podwyzki. W mojej ocenie, w nadchodzgcym
roku USD ostabi sie wzgledem wielu walut, schodzgc w okolice
85 na USD Index.

EUR — Pomimo iz nie jestem fanem EUR, to uwazam, ze obecnie
kurs europejskiej waluty jest na zbyt niskim poziomie w
relacji do dolara. Sytuacja gospodarcza w Europie jest lepsza
niz w USA. Europa wypracowuje permanentng nadwyzke handlowg. Z
drugiej strony, najwiekszym problemem jest niestabilnos$¢
zwigzana z krajami potudnia oraz fakt, ze Europa jest
.zarzadzana” z Waszyngtonu. Scierajg nam sie zatem czynniki
ekonomiczne z geopolitycznymi. Moja prognoza EUR/USD na koniec
roku to 1,25.

NOK — Prognozujac wyzsze ceny ropy oraz spadek indeksu dolara,
jest czym$ absolutnie logicznym, ze obstawiam wyzszy kurs
korony norweskiej, silnie uzaleznionej od ceny weglowodorow:
ropy i gazu. M8j typ na koniec 2016 roku to 0,16 NOK/USD.



AUD i CAD — Obie waluty sg silnie zalezne od cen surowcow
przemystowych oraz ropy. Kurs dolara australijskiego zalezny
jest takze od cen surowcéw rolnych. W mojej opinii, obie
waluty poradzg sobie bardzo przyzwoicie, rosngc okoto 15-20% w
stosunku do USD. Licze zwtaszcza na wzrosty w przypadku AUD.

CHF — Szwajcarski Bank Centralny robi co moze, prébujac
przeciwdziatac¢ umacnianiu sie franka. Co prawda, oficjalny peg
do euro zostat zerwany przed rokiem, ale mimo to SNB nadal
skupuje aktywa denominowane w USD i EUR, aby trzymac¢ Kkurs
franka w ryzach. Podobnie jak w poprzednich latach, frank
pozostaje jedng z moich ulubionych walut.

PLN — Mimo ze nigdy nie bytem zwolennikiem trzymania kapitatu
w PLN, to dzis$ jednak mam troche mieszane uczucia. Przed nami
potezne zawirowania na rynkach finansowych, co zawsze
przektada sie na ucieczke kapitatu z rynkéw wschodzagcych, do
ktédrych zaliczana jest Polska. Kurs ztotdéwki jednak ostabit
sie na tyle, ze polska waluta obecnie wydaje sie by¢ tania. Co
wiecej, akcje na GPW sg neutralnie wycenione i nie wydaje mi
sie, aby z Polski miat nagle ewakuowa¢ sie znaczgcy kapitat.

Ze wzgledu na mieszane uczucia sadze, ze na koniec 2016 roku
kurs ztotdéwki nieznacznie spadnie w stosunku do USD, spadnie
tez wiecej w relacji do EUR i najwiecej w odniesieniu do CHF.
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