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Przygotowanie prognoz na kazdy kolejny rok staje sie coraz
trudniejsze. Kiedy$, a zwtaszcza przed 2007 rokiem, wiekszos¢
wydarzen na gruncie ekonomicznym byta ksztattowana przez prawa
podazy i popytu. Dzisiejszy sSwiat finanséw stoi jednak na
gtowie. Nie wazne sg czynniki fundamentalne. Wazne jest, ile
dany bank centralny wykreuje waluty z powietrza i ktére aktywa
zdecyduje sie kupi¢. Prognozowanie przyszto$ci sprowadzone
zostato do prognozowania przysztych ruchéw na poziomie bankdéw
centralnych. Absolutnie nie chce sie asekurowac¢, ale przy
obecnej skali ingerencji w rynki oraz ogromnej ilosSci
zmiennych, préba przygotowania prognoz jest jednym z
trudniejszych zadan, z jakimi sie zetknagtem.

DLUG I INFLACJA

W tym roku zaczne troche nietypowo. Naswietle Wam bowiem
najwiekszy problem, z ktérym zmagajg sie instytucje czy osoby,
ktére kontrolujg system finansowy.

Ostatnie 36 lat uptyneto pod znakiem spadku wysokosci stép
procentowych na catym Swiecie. Im nizsze odsetki od dtugu tym
rzady, korporacje oraz osoby fizyczne chetniej sie zadtuzaty.
Efekt trzech dekad rozwoju gospodarczego finansowanego
kredytem jest taki, ze dzis skumulowana wartos¢ dtugu w
relacji do wielkosci Swiatowej gospodarki jest wieksza niz
kiedykolwiek. Catkowita wartos$¢ rynku obligacji przewyzsza
tgczng kapitalizacje wszystkich akcji notowanych na gietdach
catego Swiata.

Problem zadtuzenia jest piekielnie skomplikowany.

— Po pierwsze ciezar dtugu jest tak duzy, ze jego dalszy
przyrost nie generuje juz wzrostu gospodarczego.

— Po drugie obecnie mamy historycznie niska rentownos¢
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(odsetki), czyli rekordowo wysokie ceny obligacji.

— Po trzecie wiekszos¢ rynku derywatdw szacowana jest
ostroznie na 10-13 krotnos¢ globalnego PKB i jest
zabezpieczona na ekstremalnie przewartosciowanych obligacjach
zbankrutowanych rzadéw.

Z problemem zadtuzenia banki centralne prébowaty walczy¢ od
2008 roku. Kilkukrotnie zwiekszono bazowg podaz waluty, ale
skutkéow w postaci wysokiej inflacji pdki co nie widacd.
Inflacja jest tym, czego zbankrutowanym rzadom oraz bankom
centralnym potrzeba najbardziej. Dzieki wysokiej inflacji
(duzo wyzszej niz odsetki od dtugu) znaczgco spada rzeczywista
wartos¢ dtugu. Z podobnym procesem mielismy do czynienia w USA
w latach 1960.-1970.

Zrozumienie tego jest kluczowe, gdyz wiele wskazuje na to, ze
inflacja zaczyna wreszcie przyspieszaé¢, a banki centralne
najprawdopodobniej z dodruku charakterystycznego dla QE zacznag
powoli przechodzi¢ do typowego ,helicopter money”. Innymi
stowy zamiast drukowa¢ walute i skupowal obligacje, akcje czy
inne aktywa od bankdéw komercyjnych, banki centralne zaczna
bezposrednio finansowac¢ deficyty budzetowe, aby wieksza ilos$¢
srodkow ptatniczych trafita na ulice wywotujgc + 10% inflacje.
Sprowadzenie bowiem dtugu do ,bezpiecznych” pozioméw wraz z
przetransferowaniem wiekszo$ci rzagdowego =zadtuzenia do
bilanséw bankdow centralnych wydaje sie niezbedne przed
przejsciem do nowego systemu opartego na SDR-ach.

Nim jednak przejde do oméwienia rynkow finansowych oraz
poszczegbélnych aktywéw zaczne od ruchdéw na arenie
geopolitycznej.

Wybdr Trumpa wnidést duzo optymizmu, ale nie zmienit faktu, ze
wcigz istnieje dtug, ktory trzeba sptacié, poza tym mamy stopy
procentowe, ktdre beda rosngc.

Z wielu danych wynika, ze 2017 rok bedzie czasem, kiedy
powrdci inflacja. ,Powréci”, czyli w praktyce po prostu



wzrosnie. Jes$li nie dojdzie do krachu na rynkach, to
fatszowane rzgdowe statystyki mogg da¢ podstawy do jeszcze
wiekszej propagandy niz do tej pory.

1. USA. Wybdér Trumpa na kolejnego prezydenta Standw
Zjednoczonych doprowadzi w mojej ocenie do sporych zmian,
zwtaszcza w polityce zagranicznej. Znajac poglady Henry
Kissingera (doradca ds. polityki zagranicznej) uwazam, ze w
ciggu kolejnych lat Chiny zostang przedstawione jako gtdéwne
zagrozenie dla USA. Kilka lat temu wrogiem nr. 1 byt Irak,
p6zniej Iran, nastepnie Rosja oraz Syria (Assad). Najwiekszym
jednak zagrozeniem dla hegemonii USA sg niezwykle silne
gospodarczo Chiny. W realizacji polityki =zagranicznej
najefektywniejsze sg sojusze oparte na relacjach win — win,
czyli wymianie handlowej. ChiAczycy realizujac projekt nowego
jedwabnego szlaku rzucili Ameryce wyzwanie. Przez ostatnie
trzy dekady wiekszos¢ handlu odbywat*a sie drogg morska, ktéra
jest relatywnie tatwo zablokowal zwtaszcza, jezeli dysponuje
sie rozbudowang flotg. Przestawienie handlu na droge ladowa
(jedwabny szlak) automatycznie neutralizowatlo zagrozenia ze
strony USA. Aby ostabié¢ Chiny oraz spowolni¢ budowe jedwabnego
szlaku, konieczny jest sojusz USA z Rosjg i w tg strone moim
zdaniem pdjdziemy. W mediach ustanie demonizacja Rosji czy
Putina. Dziat*ania USA w Syrii stracg na znaczeniu 1
ostatecznie Assad utrzyma sie u wtadzy. By¢ moze permanentna
blokada budowy gazociggdéw z Kataru (przez Syrie) do Europy
skusi Rosje do spowolnienia wspoipracy z Chinami. W kazdym
razie poprawa relacji na linii USA — Rosja o0oznacza poprawe
relacji takze z UE 1 docelowo zniesienie sankcji
gospodarczych, zapewne pod wptywem oficjalnych naciskéow ze
strony Niemiec. Wielkg niewiadomg jest skad Trump ma pozyskac
finansowanie gigantycznego deficytu budzetowego, Kktory
docelowo moze przekroczy¢ 1,5 bln USD (7% PKB USA). Widzac,
kto wejdzie do nowego rzadu zaktadam, ze Trump juz porozumiat
sie z FED. W gre wchodzi takze emisja ,obligacji
infrastrukturalnych”, skupowanych przez amerykanskie koncerny
sprowadzajgce gotéwke do USA dzieki znacznym obnizkom



podatkoéw.

2. Europa. 0 ile sytuacja w Europie wyglgda Zle, o tyle
uwazam, ze do rozpadu UE czy strefy Euro w 2017 roku nie
dojdzie. Naptyw emigrantéw wraz z uspokojeniem relacji na lini
USA — Rosja powinien zosta¢ powstrzymany. Dazy¢ do tego beda
takze europejscy politycy, ktérzy na hastach jednos$ci z
emigrantami stracili resztki poparcia. Wybory zardéwno w
Holandii, Wtoszech jak i Francji przyniosg zwyciestwa partii
eurosceptycznych, ale wydaje mi sie, ze w zadnym kraju nie uda
sie uzyska¢ wiekszosci. Ruch 5 gwiazd z Wtoch oraz Front Marii
Le Pen zyskujg na poparciu z kazdym miesigcem, ale co innego
wygra¢ wybory, a co innego utworzyC sprawng koalicje zdolng do
opuszczenia struktur UE.

3. Chiny. Chiny do tej pory zamienity wiekszos$¢ rezerw
dolarowych w nieruchomos$ci, firmy oraz prawa do wydobycia
surowcéw na catym Swiecie. W 2017 roku tempo akwizycji w USA
znacznie spadnie w efekcie wzrostu napiecia na lini USA -
Chiny. Generalnie chinska ekspansja znacznie zwolni. Z modelu
bazujgcego na przejeciach Chinczycy przejdg do modelu
budowania wewnetrznego rynku ustug. Mimo powaznych probleméw
na rynku kredytowym uwazam, ze Chiny pozostang gtéwnym motorem
globalnego wzrostu gospodarczego.

4. FED. Uwazam, ze FED podniesie stopy o kolejne 0,5% w 2017
roku. Pierwsza podwyzka 0,25% mozliwa jest juz w marcu. Mimo,
iz stopy beda rosngé¢, to ich wysoko$¢ nadal bedzie znajdowad
sie znacznie ponizej rzeczywistej czy nawet oficjalnej
inflacji. Rosngca dysproporcja pomiedzy wysokoScig stép w
Europie i w USA sprawia, ze kapitat migruje do USA sprawiajac,
ze dolar sie umacnia. Drogi dolar jest juz problemem dla
wszystkich. Firmy notowane na gietdzie w USA osiggajg potowe
zysku poza granicami kraju. Zyski denominowane w tanszych
walutach oznaczajg gorsze wyniki finansowe i trudnosci z
utrzymaniem wysokich cen akcji. Kraje rozwijajgce sie nie sg w
stanie obstuzy¢ dtugu zacigganego w erze taniego dolara. Skala
probleméw jest juz na tyle duza, ze problem przektada sie



negatywnie na bezpieczenstwo catego sektora bankowego w USA.
Drogi dolar jest naturalnym hamulcem inflacyjnym. Wzrost
inflacji jest natomiast tym, na czym rzadzacym oraz FED zalezy
najbardziej. Przy podwyzkach stdop procentowych wymuszonych
rosngcg rentownoscig obligacji powrdt do dodruku (oficjalnego)
jest moim zdaniem konieczny. Przysztoroczny deficyt zapewne
przekroczy 1,5 bln USD. Globalni inwestorzy wyprzedaja
amerykanski dtug w rekordowym tempie. Jedynym kupcem
stabilizujacym sytuacje wydaje sie by¢ ponownie FED. Wysoki
deficyt finansowany catkowicie kapitatem pochodzgcym z dodruku
jest tym, co moze powaznie przyspieszy¢ inflacje, a wraz z nig
dewaluacje dtugu. Na koniec zacytuje Jim’a Rickardsa, ktdrego
relacje z cztonkami FED oceniam lepiej niz na dobre: ,FED jest
zmuszony do podnoszenia stdép procentowych, pdéki gospodarka
nominalnie sie rozwija. Istnieje koniecznos¢ doprowadzenia
stép do poziomu ok. 3,25%, aby méc Scig¢ je ponownie do 0%,
kiedy tylko zacznie sie kryzys. Podany przeze mnie poziom to w
przyblizeniu tyle, ile potrzeba, aby przeprowadzone obnizki
mogty ponownie pomdc gospodarce.”

5. EBC. Rentowno$¢ obligacji europejskich bankrutdéw jest na
poziomach nizszych niz w USA. Zawdzieczamy to oczywis$cie
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktdéry z powietrza kreowat
80 mld EUR miesiecznie, za ktdére skupowat dtug, na ktdry nie
byto chetnych. EBC zaczat juz jednak ograniczac¢ skale dodruku
1 moim zdaniem w 2017 skala interwencji bedzie nadal
redukowana. Jezeli podwyzki stép procentowych w USA okaza sie
bardziej agresywne niz prognozowatem, to i EBC moze po raz
pierwszy od 10 lat zdecydowa¢ sie na symboliczny wzrost stép
procentowych. Najwieksza niewiadomg sg 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 Wiochy,
Hiszpania, Portugalia czy nawet Francja sa tymczasowo
najwiekszymi beneficjentami destruktywnej polityki EBC.
Porzucenie wspdlnej waluty przez trzon UE oznaczatby
natychmiastowg dewaluacje Euro oraz diugdéw denominowanych w



tej walucie. To jednak nie jest jeszcze temat na rok 2017.
AKCJE

1. USA. Rynek akcji szczegdlnie w USA jest dla mnie wielka
niewiadomg. Z jednej strony jest to najbardziej
przewarto$sciowany rynek zardéwno pod wzgledem fundamentalnym
jak 1 wzgledem innych krajow. Z drugiej strony, w obliczu
rosngcej inflacji oraz wzrostu stép procentowych, kapitat
uciekajacy z rynku obligacji moze wynie$¢ akcje na jeszcze
wyzsze poziomy. W roku 2016 najwiekszym kupcem akcji byty same
korporacje notowane na NYSE. Skupowaty one z rynku wkasne
akcje celem umorzenia. Efekt — wzrost cen o 10%. Wg raportu
Goldmana w 2017 roku te same korporacje maja zamiar jeszcze
zwiekszy¢ skale buyback’6w. Zamierzajg one przeznaczyd
zaledwie 52% kapitatu na rozwdj czy inwestycje, natomiast do
akcjonariuszy ma wréci¢ 48% w postaci dywidendy czy skupu
akcji wtasnych. Ostatni raz tak silny strumien kapitatu
poptynagt w kierunku akcjonariuszy w 2007 roku. Co by*to
péZzniej, wszyscy wiemy. Dla mnie jednak potencjat do wzrostu
jest zdecydowanie za maty w relacji do ryzyka, aby trzymad
akcje z szerokiego rynku. Jedynym sektorem, co do ktdrego
jestem pozytywnie nastawiony w przypadku USA to Metals &
Mining. Po drugiej stronie widze natomiast ekstremalnie drogi
FANG, Tesle, Apple, mate spd6tki z Russella 2000 oraz caty
sektor nieruchomosci komercyjnych z Simon Property Group na
czele.

2. Rynki rozwiniete bez USA. Obecnie wiekszo$¢ rynkéow akcji w
krajach rozwinietych jest znacznie przewartosciowana i bardzo
ciezko znales$¢ okazje inwestycyjne. Gdybym miat typowaé, ktdre
kraje dostarcza przyzwoitych wynikéw na tle konkurencji,
stawiatbym na Singapur (jeden z tanszych rynkdéw DM), Norwegie
(uzaleznienie od cen ropy) oraz Austrie. Potencjat mamy
przyzwoity takze w przypadku Hiszpanii, Wtoch i Portugalii,
ale kazdy z tych krajoéw zmaga sie z problemem zadtuzenia.
Tanie akcje w przypadku probleméw bardzo tatwo mogg stad sie
jeszcze tansze.



3. Rynki rozwijajgce sie. W latach 2011-2015 spadaty ceny
akcji w krajach rozwijajacych sie. W roku 2016 pojawito sie
mate odreagowanie, ale rozwarstwienie pomiedzy cenami w EM
oraz DM jest wyjatkowo silne. Moim zdaniem w 2017 roku ceny
akcji w krajach rozwijajgcych sie przyniosg duzo lepszy zwrot
niz w krajach rozwinietych. W szczegdélnosci typowatbym: Rosje,
Turcje, Chile oraz Nigerie. Ciekawie wyglgda takze Azja z
wytgczeniem Japonii. Wielkg niewiadomg sg dla mnie natomiast
Chiny. Ceny akcji sg na bardzo atrakcyjnych poziomach (dzieki
odreagowaniu po bance z 2014), ale jezeli USA zamierza
ekonomicznie zaatakowa¢ Chiny, to przez 2-3 lata inwestorzy
mogg trzyma¢ sie z dala od ich rynku kapitatowego, podobnie
jak w latach 2014-2015 w przypadku Rosji. Co do polskiego
rynku akcji to po raz pierwszy musze sie o nim wypowiedzie¢
pozytywnie w prognozach na kolejny rok. Ceny akcji w Polsce sa
w miare neutralnie wycenione. Na tle innych rynkéw sa jednak
tanie zwtaszcza, jezeli uwzgledni sie ostabienie polskiej
ztotéwki. W mojej ocenie kolejny rok Wig zakoriczy 10-15% wyze]
niz obecnie.

OBLIGACJE

Tuz po wyborze Trumpa na prezydenta USA mielismy gwattowng
ucieczke kapitatu z rynku obligacji. Coraz wiecej inwestoréw
zdaje sobie sprawe, ze okres sztucznego pompowania cen
obligacji nie jest juz dtuzej mozliwy. O ile w ciggu stycznia
i lutego oczekuje odreagowania ostatnich spadkéw, o tyle na
przestrzeni roku uwazam, ze rentowno$¢ 10 letnich obligacji
USD zblizy sie do 2,8% po czym FED uruchomi interwencyjne
zakupy, aby uspokoi¢ sytuacje.

Moja opinia co do obligacji niespecjalnie sie zmienita. Nadal
uwazam, ze na przestrzeni 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.

METALE SZLACHETNE



1. Z*oto. Mimo, iz uwazam, ze w 2017 roku przysSpieszy proces
normalizacji stop procentowych, to absolutnie nie ma szans,
aby wzrosty one powyzej inflacji. Co wiecej, problemu
globalnego zadtuzenia nie da sie rozwigzac¢ szybciej niz w
przeciggu dekady. Dlatego tez uwazam, ze cena ztota w ujeciu
dolarowym wzros$nie o minimum kilkanas$cie procent w biezgcym
roku. Nie zdziwitbym sie natomiast gdybysmy przebili 1700
USD/oz. Duzo jednak wazniejsza od ceny jest utrzymujgca sie
réznica miedzy cenami z*ota / srebra pomiedzy NY, a
Szanghajem. Na dzien dzisiejszy jest to 1,5 % w przypadku
ztota oraz 6% w przypadku srebra. Przy takich poziomach wielu
globalnym graczom optaca sie arbitraz, co w konsekwencji moze
doprowadzi¢ do zawieszenia notowan metali szlachetnych na
Comexie i dostosowanie procesu ustalania ceny na podstawie
rzeczywistego handlu metalem fizycznym.

2. Srebro. Zak*adajgc wzrost ceny ztota czym$ naturalnym
wydaje sie by¢ wzrost cen srebra. W tym przypadku jednak
uwazam, ze cena wzros$nie duzo silniej. Cena na poziomie 25 USD
/ 0z w potowie roku jest jak najbardziej realna.

3. Kompanie wydobywcze. Mimo, iz jest to aktywo najbardziej
zmienne w moim portfelu, to jestem bardzo spokojny o jego
przyszte ceny. Piec¢ lat spadkéw cen (2011-2015) sprawity, ze
wiekszos¢ kompani bardzo zredukowata koszty oraz zadtuzenie.
Dzis mimo relatywnie niskich cen metali, mate spotki
wydobywcze s w stanie wyptaca¢ 4,5% dywidende. Gdybym miat
prognozowa¢ cene, typowatbym 70 USD dla GDXJ w potowie roku
oraz troche nizej pod koniec 2017 roku.

SUROWCE

Generalnie jestem bardzo pozytywnie nastawiony do catej gamy
surowcéw oraz spodtek surowcowych. Przyczyn jest wiele. Ceny
wielu surowcOw sa na bardzo niskich poziomach. Inflacja
zaczeta przyspiesza¢ i trend ten utrzyma sie minimum przez
kilka lat. Kapitat ucieka z rynku dtugu i szuka ochrony w
aktywach materialnych, z ktérych wiekszos¢ osiagneta juz



bardzo wysokie ceny. Podobng sytuacje jak dzi$ mielismy w
latach 70-tych ubiegtego wieku, kiedy to wtasnie surowce
przyniosty najsilniejsze zwroty wchodzac ostatecznie w banke
spekulacyjng w 1980 roku.

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

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

3. Ropa. W zesztym roku prognozowatem, ze cena ropy wzrosnie
do 70 USD / barytke. Doszlismy do 56 USD co i tak oznaczato
podwojenie sie ceny. MGj typ dla ropy na koniec 2017 roku to
80-85 USD/barytke. Przy tym poziomie przychody ze sprzedazy
dopiero pozwalajg na pokrycie wszystkich kosztéw zwigzanych z
wydobyciem i utrzymaniem produkcji na niezmienionym poziomie.

WALUTY

Prognozowanie walut jest jedng z trudniejszych rzeczy, gdyz
ich ceny zalezg gtdéwnie od dziatan bankdéw centralnych
ustalanych za zamknietymi drzwiami. Prognoz sie jednak
podjatem i trzeba je dokonczyc.

1. EUR/USD. Wbrew powszechnemu mniemaniu uwazam, ze euro
zacznie umacniac¢ 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 Rosjg moze bardzo pozytywnie wptyngé na
nasz rynek. Co wiecej, Europa ma spora nadwyzke w handlu
zagranicznym, czego traderzy walutowi nie dostrzegajg. Moja



prognoza 1,1 — 1,15 EUR/USD.

2. Waluty surowcowe — NOK, AUD, NZD. Prognozujgc wyzsze ceny
surowcéw czym$ naturalnym wydajg sie by¢ wyzsze ceny w/w walut
wzgledem USD. Moje typy to: 0,13 NOK USD, 0,80 AUD USD o 0,77
NZD USD.

3. PLN. 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 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, 4,3 PLN EUR
i 4,0 PLN CHF.
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