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Po ogdélnej analizie makroekonomicznej, ktérg przedstawitem w
pierwszej czesci prognoz, przyszedt czas na konkrety. Tym
razem skupie sie na rynkach obligacji, akcji i metali
szlachetnych.

1. OBLIGACJE

Caty rynek dtugu jest tym, ktédry moim zdaniem ucierpi
najbardziej w 2018 roku. Powoddéw za tym przemawia wiele:

— Po pierwsze, wielka hossa w obligacjach, trwajgca 36 lat
(1980 — 2016), zakonczyta sie definitywnie. Inwestorzy, ktdérzy
jeszcze jakis czas temu twierdzili, ze rentownos¢ obligacji
moze zejs¢ do — 3% czy — 5% powaznie sie sparzyli i dzis juz
nikt nie kupuje dtugu w celach stricte spekulacyjnych, liczac
na spadek rentownosci do pozioméw negatywnych. Ostatecznie
jezeli masz mozliwosS¢ ucieczki w gotowke to czemu miatbys
komu$ ptacié¢ za mozliwo$¢ pozyczenia mu kapitatu.

— W tym roku najaktywniejszy w ostatnich latach bank
centralny, czyli EBC bedzie skupowat obligacji na znacznie
mniejszg skale niz by*o to w poprzednich miesigcach.

— Reforma podatkowa Trumpa sprawi, ze czes¢ miedzynarodowych
korporacji spieniezy niematg pule obligacji po to aby
sprowadzi¢ kapitat do USA.

— Inflacja przyspiesza na catym swiecie z czego zaczynal sobie
zdawa¢ sprawe coraz wiecej inwestordéw, co bardzo negatywnie
przektada sie na dtugoterminowe obligacje. Jaki jest bowiem
sens trzymania kapitatu w 10 letnich obligacjach Hiszpanii,
ptacgcych 1,5% odsetek przez kolejne 10 lat skoro inflacja na
pewno przekroczy owe 1,5%7?

— Sg pewne czynniki psychologiczne hamujgce ucieczke kapitatu
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z rynku obligacji. Ostania hossa trwata 36 lat. Zaktadajgc, ze
zarzgdzajacy funduszami inwestycyjnymi zaczeli prace tuz po
studiach to okazuje sie, ze tylko Ci starsi niz 60 lat
doswiadczyli ostatnich lat bessy (1980). Wielu z nich
mentalnie odrzuca cos$ takiego jak bessa w obligacjach. Ci
mtodsi inwestorzy dodatkowo Swiecie wierzg w nieograniczone
mozliwo$ci inferencji bankéw centralnych drukujgcych bez
opamietania, aby skupi¢ dtug na ktdéry nie ma chetnych.

USA

Stany Zjednoczone majg obecnie spory problem ze znalezieniem
kupcObw na nieustannie rosngcy dtug. Tylko w 2017 roku
zadtuzenie USA wzrosto o 670 mld, co jest moim zdaniem
wartosciag zanizong. Niedawno ChiAczycy publicznie przyznali,
ze nie zamierzaja dokupowac amerykanskich obligacji, a by¢
moze zaczng ich wyprzedaz. Na Europe raczej tez nie ma co
liczy¢. Amerykanskie obligacje co prawda ptacg obecnie 2,6%
podczas gdy niemieckie zaledwie 0,52%. ROznica zatem wydaje
sie spora na korzys¢ USA, lecz 2% réznicy niwelowane jest
dalszym potencjatem spadku kursu dolara wzgledem euro. Gtdéwnym
problemem jaki widze dla obligacji USA jest ich wyprzedaz
przez miedzynarodowe korporacje, ktére zamierzajg sprowadzid
czeS¢ kapitatu offshore.

Moim zdaniem w 2018 roku rentownos¢ 10 letnich obligacji USA
nieznacznie przekroczy 3% a ETF na 7-10 letnie obligacje TLT
spadnie ze 124 obecnie do oko*o 115.

W pewnym momencie FED zasygnalizuje, iz aby uspokoi¢ sytuacje
na rynku dtugu ponownie rozpocznie dodruk. Tym razem limit
miesiecznych zakupdéw albo nie bedzie ustalony (model japoriski)
albo bedzie na bardzo wysokim poziomie np. 100 mld USD/m-c.
Ratujemy zatem rynek dtugu, derywatdéw oraz bronimy USA przed
bankructwem kosztem dalszej erozji dolara.

EUROPA

Obligacje europejskie, zarowno rzadowe jak i korporacyjne, sg



najsilniej przewartosSciowane ze wszystkich na $wiecie.
Zawdzieczamy to oczywiscie zakupom Europejskiego Banku
Centralnego. Jeszcze niedawno EBC skupowat ditug za 80 mld euro
na miesigc. Obecnie zredukowano skale do 30 mld euro na
miesigc. W drugiej potowie roku dodruk najprawdopodobniej
zostanie zatrzymany catkowicie. Brak kupca z nieograniczonym
portfelem przetozy sie na wzrost rentownosci wszystkich
obligacji. Najsilniej wzros$nie w przypadku obligacji
korporacyjnych oraz euro-bankrutéw z potudnia (Hiszpania,
Wtochy, Portugalia). Najmniej Niemiec, Austrii, Luksemburga.
Kluczowym momentem w trakcie ktdrego bedziemy mieli mega
zmiennos$¢ beda wybory we Wtoszech.

LUZNE PRZEMYSLENIA

Abstrahujac od tego ktéry rynek obligacji USA, Europa, rzadowy
czy korporacyjny, oberwie najsilniej w efekcie wzrostu
inflacji, stép procentowych czy bezposSrednich bankructw,
obligacje beda aktywem ktdry przez wiele najblizszych lat
bedzie systematycznie przynosito strate. Pierwszy z rynku
dtugu ewakuuje sie smart money, pézniej fundusze aktywne
widzgc, iz aktywa materialne dajg duzo wyzsze stopy zwrotu.
Ostatecznie w obligacjach pozostang wy*gcznie fundusze
emerytalne oraz banki centralne ktdére dodrukiem bedg wypetniad
luke powstatg w wyniku ucieczki inwestordw oraz permanentnego
deficytu. Gdy problem dtugu rozwigze inflacja przejdziemy do
nowego systemu.

Do przemyslenia podrzucam wykres pordéwnujgcy wyceny aktywow
rzeczywistych (metale szlachetne, surowce oraz nieruchomosci)
wzgledem aktywéw finansowych (obligacje oraz akcje).

2. AKCIJE

W marcu minie nam 9 lat od rozpoczecia hossy. Jak widzicie
ponizej zaréwno Sredni czas przecietnej hossy jak i
wygenerowane zyski sg o potowe nizsze niz obecna hossa. Co
gorsze wzrosty zawdzieczamy gtdwnie interwencjom bankéw



centralnych oraz negatywnym rzeczywistym stopom procentowym.

Na amerykanskim rynku akcji, odpowiadajgcym za 50 %
kapitalizacji wszystkich gie*d, mamy stan euforii. Pod
wzgledem CAPE akcje byty drozsze tylko raz w trakcie banki
internetowej.

Co gorsza mamy bardzo wysoki poziom optymizmu siegajacy 89%.
Jest on spowodowany g*déwnie reformg Trumpa i samymi
oczekiwaniami niz rzeczywistym wzrostem gospodarczym. Innymi
stowy mamy piekielnie drogie akcje, co nie znaczy, ze nie beda
jeszcze drozsze nim zacznie sie bessa z ktéra FED bedzie
walczyt obnizajgc stopy do zera oraz drukujgc jak szalony.
Pytanie czy jest to temat na druga potowe roku 2018 czy
dopiero na 20197

USA

Obecnie mamy krdétkoterminowo bardzo drogie akcje oraz taniego
dolara. W ciggu najblizszych dwéch miesiecy spodziewam sie
kilkuprocentowej korekty, mimo iz od ponad 1,5 roku nie by*o
spadkow silniejszych niz zaledwie 3%. Wraz z nig powinien
umocni¢ sie dolar. P6Zniej 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
rozumieé¢ zwiekszenie dywidendy oraz zakup akcji celem
umorzenia, wynoszacy ich ceny na nowe szczyty. Kilka 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, mys$le, ze pod
koniec pierwszej potowy roku zobaczymy nowe szczyty na S&P 500
oraz Russell 2000 (mate spdétki ktdére najwiecej skorzystaja na
reformie). Skrajny optymizm sprawi ze wzrosnie takze poziom
Margin Debt do rekordowych pozioméw wzgledem PKB (dtug



zaciggniety na zakup akcji).

W drugiej potowie roku spodziewam sie jednak konkretnego
zamieszania na rynkach oraz ostatecznie spadku cen.

Pojedyncze spotki, ktdre moim zdaniem poradzg sobie doskonale
zwtaszcza w najblizszych miesigcach to te, ktére zapowiedzg
przebranzowienie na technologie blockchain.

Z mojej perspektywy gdybym miat inwestowad w spotki w USA, to
wytacznie sektory:

— metale i gérnictwo (po korekcie ktérej sie spodziewam);
— motoryzacja — ETF CARZ;
— tanie dywidendowe spotki typu value, jak np. IBM.

W ramach przestrogi zamieszczam jednak wykres obrazujacy
zaangazowanie w akcje dla dumb money. Dzis dochodzi do 60%. Na
przestrzeni ostatnich 20 lat wyzsze by*o tylko przez moment
tuz przed krachem w 2000.

EUROPA

Europejski rynek akcji wyglgda na tle USA atrakcyjnie
aczkolwiek na pewno nie jest tani. Na tym tle bardzo
pozytywnie wyrézniajg sie kraje rozwijajgce sie Europy
Srodkowo-Wschodniej jak Rosja, Czechy, Wegry, Polska, Rumunia
czy Turcja. Dobrze wyglgda takze Austria, Portugalia czy
Hiszpania.

Generalnie uwazam ze w okresie marzec — grudzien duzo lepiej
od akcji amerykanskich poradzga sobie europejskie ze
szczegolnym uwzglednieniem najtanszych rynkdéw, czemu pomoze
takze dalsze cho¢ nie tak mocne jak w 2017 umocnienie euro.

Na wiele wspomnianych powyzej tanich rynkéw nie ma ETF-6w, ale
pewnym substytutem moze by¢ GVAL.

JAPONIA



W zesziym roku sugerowatem zajecie pozycji w Azji bez Japonii
(AAXJ). Wybor byt stuszny gdyz ETF ten podrozat w USD ponad
40% vs. 21% Japonia. W tym roku uwazam jednak ze gietda w
Tokio poradzi sobie dos¢ przyzwoicie na tle konkurentéw
zwtaszcza z USA. Czemu?

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
psychologicznym podniesie wyceny akcji. Po trzecie japonska
waluta jest bardzo tania i1 co wazne ma tendencje do silnego
umacniania sie w okresach niepewnosci na rynkach finansowych.
Jezeli zatem dojdzie do krachu do spora cze$¢ spadkdéw zostanie
zrekompensowana silnym umocnieniem jena wzgledem wiekszosci
walut. Zaktad na japonskie akcje wydaje sie by¢ zatem dosd
defensywnym podejsciem do inwestycji szczegdlnie wskazanym po
9 latach hossy.

EMERING MARKETS

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

— Sg one zdecydowanie tansze niz akcje w krajach rozwinietych.

— Kraje EM rozwijaja sie o wiele szybciej (szczeg6lnie Azja) i
cechujg sie duzo nizszym poziomem zadtuzenia.

— Najwazniejsze — w 2016 roku odwrécit sie trend migracji
kapitatu spekulacyjnego i przez kolejne 4-5 lat bedzie on
migrowat wtasnie na rynki rozwijajace sie.

Nie wazne czy uda sie w biezgcym roku podtrzymac wzrosty czy
tez dojdzie do krachu, uwazam ze EEM (ETF na kraje rozwiniete)
poradzi sobie duzo lepiej niz SPY (ETF na USA). Gdybym jednak
miat dobiera¢ poszczegélne kraje to skoncentrowatbym sie na:
Rosji, Turcji, Nigerii, Czechach oraz Pakistanie. Polska takze
wyglagda niezle, ale po wzrostach PLND rzedu 58% (w USD) za



zeszty rok tempo powinno nieco opasc.
LUZNE PRZEMYSLENIA przemys$lenia

W ramach ciekawostki zatgczam wykres obrazujgacy zachowanie cen
akcji w trakcie ostatniej hossy (kolor niebieski — USA, kolor
czerwony — akcje emerging markets) ..

~0raz porownanie globalnych rynkéw akcji pod wzgledem
najwazniejszych wspétczynnikow:

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

Pytanie, jaka moze by¢ skala spadkdéw? Céz, obecna sytuacja
przypomina bardzo 2001 i 2002 rok. W ramach ciekawostki podam
ze kiedy akcje w USA tracity 12% 1 22% odpowiednio akcje EM
taniaty zaledwie 0 2% i 6% z czego wiele najtanszych rynkéw
zyskiwato. Czy i tym razem bedzie podobnie, tego nie wie nikt.
Ja wole jednak ulokowa¢ kapitat na rynkach, ktdére do tej pory
inwestorzy omijali dzieki czemu w okresie ,everything bubble”
nadal przedstawiajg bardzo dobrg wartos¢ w relacji do ceny.

3. METALE SZLACHETNE
Zt0TO

Zxoto w formie fizycznej peini w naszych portfelach forme
polisy. Nie zmienia to jednak faktu, ze w okresach niepokojéw,
zwtaszcza pekniecia banki zadtuzenia, negatywnych
rzeczywistych stép procentowych czy rosngcej inflacji, ztoto
radzi sobie bardzo dobrze.

Dotek (styczen 2016) na ztocie mamy juz za sobg i powroty do
takich pozioméw s3 bardzo mato prawdopodobne. Generalnie w



rozpedzajgcej sie inflacji 1 ucieczce kapitatu z rynku
obligacji z*oto 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 sa
bardzo silnie ze sobg skorelowane.

W mojej ocenie w 2018 roku ztoto przebije 1500-1550 USD/oz
aczkolwiek w nadchodzacych tygodniach spodziewam sie dos$¢
silnej korekty gdzies w okolice 1260-1280 USD/oz.

SREBRO

Patrzac na relacje ceny ztota do srebra, na pozycje net short
commercials na obu metalach jak 1 dobre perspektywy dla ztota
od razu nasuwa sie wniosek, iz ceny srebra powinny rosna¢ 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 zaryzykowal stwierdzenie, iz w 2018 roku cena przebija 25
USD/oz.

SPOLKI WYDOBYWCZE

Pierwsza potowa 2016 na GDXJ przyniosta nam prawdziwg
eksplozje +180% w kilka miesiecy. P6Zniej przyszta korekta
oraz spokdj w 2017 roku. Ten czas wystarczyt, aby kapitat
ulicy ktdéry 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 probleméw, a by¢ moze i 50 USD czyli maksymalny
poziom z pierwszej potowy 2016 roku. Nim to jednak nastagpi
czeka nas co najmniej kilkuprocentowa korekta.

PLATYNA

53% popytu na platyne generuje motoryzacja, a konkretnie
katalizatory do silnikéw diesla, ktore ostatnio sg pod silnym
ostrzatem réznych organizacji. Efekt jest taki, ze najwieksze



koncerny motoryzacyjne porzucity prace nad rozwojem diesla na
rzeczy napedéw elektrycznych. Z drugiej strony niskie ceny
doprowadzity juz do zamkniecia wielu kopalni i spadku
wydobycia. 0d strony podazowo-popytowej 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. Wyjatek
stanowity dna bessy w surowcach. W ostatnich jednak miesigcach
mimo znacznego ozywienia w surowcach, na platynie nic nie
wida¢. Efekt jest taki, Zze platyna jest najtansza od 9 lat
(kolor czerwony skala lewa) jak 1 historycznie tania w relacji
do ztota (kolor niebieski skala prawa).

Nie wiem czy rok 2018 przyniesie nam odreagowanie na rynku
platyny, ale jest to do$¢ prawdopodobne dlatego méj tip to
1350 USD / oz gdzie$ w drugiej potowie roku.

PALLAD

Pallad jest dla mnie jedng wielky niewiadomg. W zeszitym roku
podrozat o ponad 40%. W ciggu zaledwie 2 lat podwoit sie w
cenie osiggajac najwyzszy poziom w historii zardéwno w ujeciu
dolarowym, jak i w odniesieniu do platyny z ktora niejako
konkurowat przez lata. Poza zuzyciem w branzy motoryzacyjnej
pallad jest niezbedny w wielu technologiach zbrojeniowych 1
by¢ moze przyczyna ostatnich wzrostéw lezy w nieoficjalnym
embargo na eksport palladu z Rosji (najwiekszy producent). 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.

Céz troche sie rozpisatem. W ciggu kolejnych 2-3 dni
opublikujg trzecig i ostatnig czes¢ prognoz na 2018. Opisze w
nich surowce do ktorych przywigzujemy coraz wiekszg uwage, jak
i waluty.
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OD AUTORA

Na koniec mam do Was gorgcg prosbe. Dwa lata temu na
konferencji FX Cuffs méj blog ,Independent Trader” otrzymat
nagrode za najlepszy blog finansowy. Rok temu zdobylismy dwie
statuetki — blog oraz osobowo$¢ roku. W tym roku zostalismy
nominowani w trzech kategoriach: blog roku, osobowos$¢ roku
oraz analityk roku (pewnie za prognozy na 2017). Nie ukrywam
ze chciatbym powalczy¢ w kazdej kategorii dlatego prosze Was o
oddanie gtoséw. Mozecie to zrobi¢ poprzez strone:
Konkurs.fxcuffs.pl. Z g6ry dziekuje za wszystkie gtosy.
Zrewanzuje sie kolejnymi dziesigtkami artykutodw.
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