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Prognozy na rok 2018 wyjgtkowo rozciggnety sie do trzech
czesci. C6z, sporo byto przemyslen i czynnikéw do analizy.
Czas na prognozy dotyczgce surowcow oraz walut.

SUROWCE

Surowce, sg jedng z grup aktywéw marginalizowanych przez
wiekszos¢ inwestoréw. Zakup akcji czy obligacji — prosta
sprawa. Z metalami szlachetnymi trudniej, ale da sie zrobié¢. O
surowcach natomiast mato kto mysli. Ostatni raz duze
zainteresowanie surowcami widziatem w 2008 roku, tuz przed
peknieciem banki. Dzi$ mato kogo one interesujg. Czemu? Bo sa
tanie. Bo ich ceny spadaty przez 5 lat (2011-2015). 0d tego
czasu wiele surowcow odbito sie od dla. Ceny ropy wiecej niz
sie podwoity. Podobnie jak wielu metali przemystowych.
Tymczasem surowce nadal sg tanie i to nie tylko w odniesieniu
do historycznych cen w USD, ale w odniesieniu do akcji. O
rynku dtugu nie wspominajac.

Generalnie ceny surowcOw silnie rosng wraz ze wzrostem
inflacji, jak i taniejacym dolarem (do ktdérego, jak wiecie,
jestem sceptycznie nastawiony). Ktos mogtby stwierdzié, ze aby
surowce rosty to gospodarka musi sie silnie rozwijac¢.
Niekoniecznie. Najsilniejsza hossa w surowcach miata miejsce w
latach 70-tych czyli okresie stagflacji (wysoka inflacja
potgczona z zerowym wzrostem gospodarczym). Byt to takze okres
silnej bessy w obligacjach.

Potgczenie relatywnie niskich cen, kiepskich perspektyw dla
USD, rosngcej inflacji oraz wzrostu stép procentowych sprawia,
ze moim zdaniem to surowce bedg aktywem kolejnej dekady.
Pisatem zresztg o tym przed rokiem. 0d tego czasu praktycznie
wszystkie grupy surowcoéw poza rolnymi silnie podrozaty, lecz
nadal stanowig relatywnie atrakcyjne aktywo. Co prawda nie tak
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dobre jak w styczniu 2016 roku kiedy to notowalismy
historyczne minima, a sentyment do surowcéw byt na poziomach
poréwnywalnych tylko z dnem poprzedniej bessy z 1998 czy 2009.

Tak czy tak, dtugoterminowy potencjat surowcdédw jest bardzo
dobry. Nie oznacza to, ze powinnisScie od razu wybra¢ sie na
zakupy. Ostatnie tygodnie byty bardzo dobre dla surowcOw.
Korekta (spadki surowcdéw przy jednoczesnym umocnieniu dolara)
jest wiecej niz prawdopodobna. W okolicy drugiej potowy lutego
sytuacja powinna wyglgda¢ juz zdecydowanie lepiej. Przyjrzyjmy
sie zatem konkretnym grupom surowcéw.

SUROWCE ROLNE

Szeroke game surowcOw rolnych nalezy uzna¢ za najsilniej
zdotowang. Obecnie ceny oscylujg na poziomach o 50% nizszych
niz w 2011 roku i nieznacznie powyzej dna z lutego 2016 roku.
Nie oznacza to jednak, ze muszg rosngc.

Surowce rolne majg inng specyfike niz np. akcje. Ceny moga
sobie spadac przez kilka lat, natomiast jezeli dochodzi do
wzrostéw to sg one bardzo gwattowne i w ciggu roku notowania
mogg sie *atwo podwoié. Dzieje sie tak w efekcie globalnych
zaburzen klimatycznych. Susze w Australii i Kanadzie czy
powodzie w Azji Potudniowo-Wschodniej natychmiast drastycznie
podnoszg ceny. Problem jest jednak taki, ze nie sposéb
przewidzie¢ kiedy do nich dojdzie. Przy takiej specyfice moim
zdaniem ma sens zajecie pozycji przy niskich cenach 1
uzbrojenie sie w cierpliwosé¢.

Raporty sugerujace zaburzenia pogodowe zwigzane z El Nino czy
La Nina czytatem juz w 2016, pézniej 2017 i, jak widad po
cenach, nic powaznego nie zaszto. Niemniej wg raportéw COT
pozycja commercials wskazuje na spore szanse na wzrosty. Poza
tym wiele spétek z branzy rolnej czy produkcji nawozdéw jest
nisko wycenionych.

M6j typ na rok 2018 bedzie do$¢ odwazny: 7,50 na RIA.



METALE PRZEMYSLOWE

Ceny metali przemystowych od dna bessy wzrosty ponad 50% i na
pewno nie sg tak tanie jak surowce rolne. Przyczyn jest kilka:

— mamy przyzwoity wzrost gospodarczy zwtaszcza w krajach
rozwijajgcych sie;

— dolar nam juz sie silnie ostabit, a jak wiecie surowce
petnig funkcje antydolara;

— bardzo wiele funduszy z Chin silnie inwestowa*o w surowce
przemystowe.

Obecnie metale przemystowe na pewno nie sg tanie, ale do
szczytéw z 2011 czy 2008 (ostatnia banka) jest im daleko. Ceny
miedzi powinny rosng¢ na fali oczekiwan wiekszego zuzycia wraz
z rozwojem samochodéw elektrycznych. Z kolei ceny aluminium
czy niklu nadal wygladajag atrakcyjnie. Co prawda negatywnie na
ceny mogg przetozy¢ sie regulacje dotyczgce shadow banking w
Chinach, ale méj typ dla AIGI (ETN na 4 metale przemystowe) to
16,5 USD w 2018.

ROPA NAFTOWA

Ropa obecnie wyglgda mi na perfekcyjny materiat do
shortowania. Krétkoterminowo jest droga, mamy skrajnie wysoki
poziom optymizmu, a commercials (najwieksze banki
inwestycyjne) majg najwiekszg w historii pozycje short. Poza
tym, ceny na obecnych poziomach sprawiajag, ze producenci ropy
z tupkow ponownie mogg uruchamiac odwierty.

W najblizszych miesigcach widze zatem spadki w okolice 60 USD
na Brent i 56 WTI natomiast w drugiej potowie roku na fali
stabosci dolara uwazam, ze ceny przekroczg 75 — 80 USD. Do
pozioméw z 2014 roku jeszcze daleko ale nie mozemy zapominacd,
ze od dna bessy cena ropy wzrosta juz o 120%. W dituzszym
terminie (2-3 lata) uwazam, ze zawigze sie silniejszy sojusz
pomiedzy Arabig Saudyjskg i Rosjg, aby efektywniej kontrolowad



ceny ropy. Pytanie co na to USA.
URAN

Uran jest aktywem o ktdorego ceny jestem dos¢ spokojny. Po
Fukushimie weszlismy w okres totalnej urano-fobii. Japonia
zamkneta reaktory. Wiele krajow z Europy zapowiedziato ich
wygaszanie lub wstrzymanie rozbudowy. Wytgcznie Chiny oraz
Indie rozsadnie podeszty do tematu. Ostatecznie nie da sie
zastgpi¢ energii z uranu odnawialnymi Zrddtami energii czy
innym substytutem w ciggu kilku lat. Efekt byt taki, ze przez
ostatnie 6,5 roku systematycznie spadaty ceny wuranu,
jednoczesnie zamykano kolejne projekty wydobywcze.

Sytuacje zmienita decyzja Cameco, czyli najwiekszego
producenta uranu. Bez zadnych wczesniejszych zapowiedzi
zdecydowano o zamknieciu najwiekszego projektu wydobywczego.
Decyzje Cameco mozna bytoby poréwnac¢ do sytuacji w ktérej
Rosja czy Arabia Saudyjska nagle catkowicie wstrzymataby
produkcje ropy. Co wiecej, miesigc pdézniej rzad Kazachstanu
(majgcy pod kontrolag 40% sSwiatowej produkcji) ogtosit
ograniczenie wydobycia oraz wprowadzit restrykcje dotyczace
eksportu. Przekaz jest jasny. Przy bardzo niskich cenach nikt
nie chce pozbywa¢ sie drogocennego surowca.

Efekt jest taki, ze w ciggu miesigca notowania URA (ETF na
producentéw uranu) podrozat o 37%. Obecnie mamy korekte
aczkowiek nie ma to duzego znaczenia, gdyz notowania URA nadal
znajdujg sie 88 % nizej niz przed Fukushimg.

M6j typ dla URA na 2018 to 25 USD czyli 60% powyzej obecnych
pozioméw. Ostro, aczkolwiek ciggle 80% ponizej szczytu z 2011
roku.

METALE ZIEM RZADKICH ORAZ SUROWCE STRATEGICZNE

Kolejna grupa o ktdorg jestem raczej spokojny i to mimo
konkretnego rajdu w 2017 roku. Gdy w czerwcu zesztego roku
zwracatem uwage na REMX (ETF na metale ziem rzadkich oraz



surowce strategiczne) cena oscylowata w okolicy 17 USD. Dzis
znajduje sie 80% wyzej. Nie zmienia to jednak dtugoterminowego
nastawienia.

Grupa ta po pierwsze nadal jest tania, ale nie to jest
najwazniejsze. Kluczowy jest fakt, ze przez lata Chiny
totalnie zmonopolizowaty wydobycie tych cennych surowcéw. W
przypadku wielu z nich nie ma substytutéw ani elastycznosci
cenowej. Aby wytworzy¢ zaawansowany technologicznie produkt X,
musisz kupi¢ surowiec Y, niezaleznie ile by on nie kosztowat.

Wojna handlowa pomiedzy USA a Chinami przybiera na sile i nic
nie wskazuje na to, aby sytuacja miata sie wkrdétce uspokoic.
Raczej odwrotnie. Jezeli Chiny wprowadzg ograniczenia na
eksport ktoregokolwiek z surowcow czy catej gamy, tatwo moze
to doprowadzi¢ do eksplozji ceny.

W kazdym razie ja poki co na 2018 rok widze spokojny wzrost w
okolice 40-50 USD. Nie mozecie jednak zapominaé¢, iz jest to
aktywo bardzo zmienne, w ktdorym wahania rzedu 20% w jedng czy
drugg strone sa czyms naturalnym.

WALUTY

Kiedy w zesztym roku pisatem, iz dolar zacznie sie ostabiad,
bytem w absolutnej mniejszo$ci. Znacznie wiecej o0s0b
twierdzito, ze na indeksie dolara dojdziemy do 120. Tymczasem
2017 rok przynidést zjazd USD z poziomu 103 do 91.

W takim przypadku nie moéwimy juz o korekcie, lecz o odwrdéceniu
trendu.

Taka zmiana oznacza, ze w kolejnych latach lepiej od dolara
powinny radzi¢ sobie waluty krajow rozwijajgcych sie. To
wszystko oczywisScie przy zatozeniu wzglednie spokojnej
sytuacji na rynkach finansowych. Warto mie¢ na uwadze, ze
obecna hossa ma juz prawie 9 lat, a zatamanie na rynku moze
przyjs¢ w kazdym momencie. Jesli tak sie stanie, to ogdlny
trend na walutach zostanie, przynajmniej na jaki$ czas,



zawieszony 1 USD zyska wzgledem walut EM.

Pytanie tylko jak silny bedzie wéwczas wzrost indeksu dolara?
Czes¢ z nas dobrze pamieta jak sytuacja wygladata w 2008 roku
— wlwczas kryzys spowodowal potezne wybicie USD. Trzeba jednak
mie¢ na uwadze, Ze przed wybuchem ostatniego kryzysu dolar byt
bardzo mocno zdotowany 1 znajdowat sie nieco powyzej 70.
Sytuacja byta zatem diametralnie inna niz obecnie (w 2008 roku
dolar byt dtugoterminowo tani, dzis jest dtugoterminowo
drogi).

Mozna zaktadaé¢, ze w przypadku jakiegokolwiek zatamania na
rynkach w tym roku, najsilniej na wartosci zyskatyby w
pierwszej kolejnosci frank szwajcarski oraz jen japonski (dwie
kolejne waluty na okres niepewnos$ci), a dopiero za nimi
uplasowatby sie dolar. Uwazam, ze ewentualny krach oznaczatby
dzis wybicie USD do poziomu 103, czyli w okolice ostatniego
szczytu z przetomu 2016/2017.

USD NA ROK 2018

Sytuacja na dolarze jest ciekawa nie tylko w konteks$cie
najblizszych lat, ale réwniez nadchodzgcych tygodni. W
odréznieniu od sytuacji sprzed roku, teraz mamy do czynienia z
ekstremalnie negatywnym sentymentem wzgledem dolara. Pozytywne
nastawienie do amerykanskiej waluty ma zaledwie 28%
inwestorow. Zaréwno ta informacja, jak i skala zjazdu USD w
ostatnich tygodniach, usSwiadomity mi, ze dolar jest
krotkoterminowo tani. Pewne odreagowanie (odbicie w okolice
93-95 na indeksie) jest wrecz nieuniknione. To mdj scenariusz
dla dolara na najblizsze 2 miesigce, w trakcie ktoéorych rynek
bedzie najpewniej dyskontowat* kolejng podwyzke stop w USA
(kolejny czynnik przemawiajgcy za chwilowym umocnieniem USD).

Po odreagowaniu powinnismy doczeka¢ sie kolejnej fali
spadkowej na indeksie dolara. W jej trakcie euro ponownie
umocni sie wzgledem amerykanskiej waluty, ale w ujeciu rocznym
bedzie to nieco stabszy ruch niz w 2017 roku. Sadze, ze kurs



EURUSD dojdzie do 1,28.
WALUTY SUROWCOWE

Na poczatku tej czesci wspomniatem, ze oczekuje znacznych
wzrostow cen surowcOw w 2018 roku. Nie zaskoczy Was zatem
fakt, ze jestem rdéwniez pozytywnie nastawiony do walut
surowcowych. Mam tutaj na my$li przede wszystkim dolara
australijskiego i nowozelandzkiego, a takze korone norweska,
czyli waluty odwrotnie skorelowane z USD. Po przewidywanym
przeze mnie odreagowaniu amerykanskiego dolara, kolejne
miesigce przyniosg wzrosty cen surowcéw, a co za tym idzie
wyzszg wartosc¢ opartych na nich walut.

W trakcie 2018 roku powinnismy dojs$¢ do nastepujgcych
poziomow:

— 0,80 na NZDUSD;
— 0,14 na NOKUSD;
— 0,89 na AUDUSD;

Do grupy walut surowcowych z pewnoscig zaliczony moze by¢
rowniez rubel rosyjski, co nie oznacza jednak, ze znajdzie sie
dla niego miejsce w moim portfelu. Rosyjska waluta
najprawdopodobniej zaliczy kolejny wzrostowy rok, jednak
umocnienie nie bedzie juz tak duze m.in. ze wzgledu na
trwajgcg w Rosji polityke obnizania stdép procentowych. Poza
tym, koszty inwestycji w rubla dodatkowo zniechecaja do
podejmowania dzia%tan.

Sposrdéd pozostatych walut powigzanych z surowcami, duzy
potencjat do umocnienia wzgledem dolara wydaje sie mied
rowniez chilijskie peso.

POLSKI ZtOTY

Polska waluta ma za sobg wyjatkowo udane 12 miesiecy. W
trakcie 2017 roku zt*oty umocnit sie wzgledem dolara o 17,6%



(lepsza byta tylko czeska korona). Silna aprecjacja naszej
waluty przetozyta sie réwniez na gigantyczny wzrost notowan
denominowanego w USD ETF-u na polska gietde (ticker PLND),
ktéry wzrést az o 55%!

Czy kolejny rok przyniesie dalsze umocnienie ztotego? Jesli
tylko obejdzie sie bez krachu, to tak wtasnie bedzie. Musze
jednak zaznaczy¢, ze tak silny wzrost jak w roku poprzednim
jest zwyczajnie nie do powtérzenia. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze ztoty rozpoczynat rok 2017 bardzo ostabiony, byto
to zresztg tuz po ataku spekulacyjnym na naszg walute.
Wystarczy przypomniec, ze kurs USDPLN wynosit woéwczas 4,18,
natomiast EURPLN — ponad 4,40. Potencjat do umocnienia ztotego
byt zatem gigantyczny. Dzis jest juz nieco inaczej.

Dodatkowo, moim zdaniem w tym roku kapitat nie bedzie juz
przeptywat na polski rynek tak silnie, jak byto to w
poprzednich miesigcach. Po ubiegtorocznym rajdzie sp6tki na
GPW (jako catos¢) nie sg juz tak atrakcyjne fundamentalnie.

Przyjmujac zatem scenariusz w ktérym krach nie zawita na
rynki, oczekuje umocnienia ztotego do poziomu:

— 3,05 za USD;
— 3,30 za CHF;
— 4,04 za EUR.

Jeszcze raz podkreslam, ze w przypadku zatamania na rynkach
finansowych, moje prognozy dotyczace walut z miejsca stracg na
aktualnosci. W takiej sytuacji kapitat bardzo szybko skieruje
sie w strone walut uwazanych za najbezpieczniejsze.

KRYPTOWALUTY

Cze$¢ komentujgcych zastanawiata sie czy do prognoz dotgcze
rowniez rynek kryptowalut. Zdecydowanie najbardziej trafny byt
wpis w stylu: ,jesli gtdéwna waluta na tym rynku spada o 40% w
2 tygodnie, a nastepnie odrabia 15% w trakcie weekendu, to



trudno tutaj cokolwiek prognozowac”.

Mimo wszystko mam kilka przemyslen ktérymi chciatbym sie z
Wami podzielié¢. W ostatnich tygodniach moja uwage zwrdcity
firmy, ktdére najpierw ogtaszajg projekty zwigzane z
technologiag blockchain (bgdZz tez w odpowiedni sposéb zmieniaja
swoje nazwy), a nastepnie ich wartos¢ rynkowa rosSnie
kilkukrotnie. Nie mam watpliwosci, ze jest to symptom banki.
Za 5 czy 10 lat nikt nie bedzie miat wagtpliwos$ci, ze takie
sytuacje wskazywaty na banke spekulacyjna. Péki co jest
inaczej i wiele o0s6b udaje, ze rynek wcale nie jest
napompowany.

Za powaznymi spadkami na kryptowalutach przemawia réwniez
fakt, ze ponad 95% o0s6b nabywa je tylko w celach
spekulacyjnych. Z kolei banki coraz czesSciej zamykajg konta
osobom prdébujacym spekulowaé¢ na tym rynku.

Jezeli miatbym cokolwiek prognozowaé¢ to uwazam, ze banka na
kryptowalutach peknie z hukiem. Bedziemy mie¢ powtdrke z 2013
roku, kiedy Bitcoin najpierw przebit cene ztota, a potem
poleciat o 80%. Moim zdaniem teraz spadki bedg podobne — 80%
przeceny od szczytu bedzie oznaczaé¢ 4000 USD w przypadku
Bitcoina oraz 285 USD dla Ethereum.

Nie zmienia to faktu, ze sama technologia blockchain, jak 1
gtéwne waluty (Bitcoin i Ethereum) zostang z nami na state. Z
pewnoscig jednak ich wycena bedzie o wiele nizsza niz obecnie.

To tyle, jesli chodzi o moje prognozy na 2018 rok.
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