Rozliczenlie z prognoz na rok
2017

22 stycznia 2018

Rok 2017 za nami, wiec zgodnie z d*ugoletnig tradycja
przyszedt czas, aby rozliczy¢ sie z prognoz na poprzednie 12
miesiecy. W ponizszym podsumowaniu zawartem wiele informacji
pokazujgcych w jakim punkcie obecnie sie znajdujemy. Z
pewnoscig okazg sie one przydatne dla zrozumienia prognoz na
kolejny rok.

1. INFLACJA

Prognoza: ,Z wielu danych wynika, ze 2017 rok bedzie czasem,
kiedy powréci inflacja. ,Powréci”, czyli w praktyce po prostu
wzrosnie."”

Komentarz: Inflacja nawet silnie zanizana CPI spadata od 2011
roku. Pod koniec 2016 roku doszto do przetomu, czyli do
odwrécenia trendu i wzrostu inflacji. Inflacja CPI jest jednak
tak silnie manipulowana, iz ostatnio nawet prezes FED Janet
Yellen stwierdzita, iz miary na ktéorych bazuje FED moga nie
by¢ doskonate. Innymi stowy FED przyznat Zze Zle liczg inflacje
(zanizajac jej wartos$¢). Aby nie bazowac¢ na krytykowanych
przez mainstream miernikach inflacji, takich jak shadowstats
czy chapwood index, podrzucam Wam wykres inflacji w USA
(oficjalne dane). Zwrd6¢cie uwage na kolor niebieski ,full data
set”, reprezentujacy najszerszy koszyk zmian miar cen. Mimo
réznych zabiegdw zanizajgcych wartos¢ inflacji wzrést on
silnie w 2017 roku i, uwaga, jest na najwyzszym poziomie od 10
lat. Podsumowujagc, inflacja wzrosta ale dopiero sie rozpedza.

USA

Prognoza: ,Wyb6r Trumpa na kolejnego prezydenta Standw
Zjednoczonych doprowadzi w mojej ocenie do sporych zmian,
zwtaszcza w polityce zagranicznej. Znajgc poglady Henry
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Kissingera (doradca ds. polityki zagranicznej) uwazam, ze w
ciggu kolejnych lat Chiny zostang przedstawione jako gtdwne
zagrozenie dla USA. Aby ostabi¢ Chiny oraz spowolni¢ budowe
jedwabnego szlaku, konieczny jest sojusz USA z Rosjg 1 w ta
strone moim zdaniem péjdziemy. W mediach ustanie demonizacja
Rosji czy Putina. Dziatania USA w Syrii stracg na znaczeniu i
ostatecznie Assad utrzyma sie u wtadzy. By¢ moze permanentna
blokada budowy gazociggdéw z Kataru (przez Syrie) do Europy
skusi Rosje do spowolnienia wspétpracy z Chinami. W kazdym
razie poprawa relacji na linii USA — Rosja oznacza poprawe
relacji takze z UE 1 docelowo zniesienie sankcji
gospodarczych, zapewne pod wptywem oficjalnych naciskow ze
strony Niemiec.”

Komentarz: Demonizowanie Rosji przerwano zaledwie na kwartat,
po czym Trump zagrozony impeachmentem powrécit do ostrej
retoryki i stawiania Rosji obok Korei Pn jako najwiekszego
zagrozenia dla USA. Réwnolegle USA bardzo zaostrzyty retoryke
w stosunku do Chin. Po raz pierwszy od wielu lat wprowadzono
cta na import z Chin (aluminium), 1 co wazne odbyto sie to bez
istotnych naciskéw ze strony branzy co wskazuje na ewidentnie
polityczny motyw. Pogorszenie relacji bardzo silnie przetozyto
sie na sektor catkowicie zmonopolizowany przez Chiny czyli
surowce strategiczne. Dedykowany im ETF w cigagu roku podrozat
0 bagatela 70%. Dalsze pogarszanie relacji jest moim zdaniem
pewne. Sekretarz generalny Chinskiej Republiki Ludowej - Xi
Jinping po raz pierwszy zagrozit USA wojng ,Jezeli USA
zaatakuje Koree Pn, Chiny stang po stronie Korei”. Trump
lakonicznie stwierdzit, iz jego cierpliwos¢ wzgledem Chin moze
sie skonczy¢. Podsumowujgc — Rosja jak byta wrogiem tak nim
pozostata. Chiny z roli partnera przeistoczyty sie w
konkurenta.

EUROPA

Prognoza: ,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 1 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 zyskuja na poparciu z kazdym miesigcem, ale co innego
wygra¢ wybory, a co innego utworzyc¢ sprawng koalicje zdolng do
opuszczenia struktur UE.”

Komentarz: Do rozpadu Unii ani strefy Euro nie doszto do czego
przyczynit sie szalony dodruk realizowany przez EBC. Naptyw
emigrantow zostat spowolniony, lecz nie zatrzymany. Wyborcy w
Europie pokazali, ze majag dos¢ polityki jednoSci =z
imigrantami. Druga sit*g we Francji zostat Front Narodowy Marie
Le Pen, trzecig w Niemczech Alternatywa dla Niemiec. W Austrii
wtadze objeta eurosceptyczna partia Sebastiana Kurza.

CHINY

Prognoza: ,Chiny do tej pory zamienity wiekszoSC rezerw
dolarowych na nieruchomos$ci, firmy oraz prawa do wydobycia
surowcOw na catym Swiecie. W 2017 roku tempo akwizycji w USA
znacznie spadnie w efekcie wzrostu napiecia na linii USA -
Chiny. Generalnie chinska ekspansja znacznie zwolni. Z modelu
bazujgcego na przejeciach Chinczycy przejda do modelu
budowania wewnetrznego rynku ustug.”

Komentarz: W efekcie zaostrzenia napie¢ na linii USA — Chiny,
Waszyngton zaczat® stosowad polityke protekcjonizmu wzgledem
inwestoréw z Chin. Efekt byt taki, Zze w pierwszych 6
miesigcach 2017 roku chinskie inwestycje w USA (M&A — fuzje i
przejecia) wyniosty zaledwie 6,1 mld USD podczas gdy w
analogicznym okresie rok wczesniej 27,5 mld USD. Oznacza to
spadek o 78%!!! Za caty 2017 rok nie ma jeszcze danych, ale w
drugiej potowie roku sytuacja byta podobna. Poza
protekcjonizmem ze strony USA duzy wpiyw na ograniczenie
inwestycji miata takze wzmozona kontrola wyptywu kapitat z



Chin.

Prognoza: ,Mimo powaznych probleméw na rynku kredytowym
uwazam, ze Chiny pozostang gtéwnym motorem globalnego wzrostu
gospodarczego.”

Komentarz: W roku 2017 gospodarka Chin rosta w tempie 6,8% rok
do roku wobec: 2,3% — USA; 2,6% — Strefa Euro; 2,1% — Japonia;
1,6% — Wielka Brytania.

FED

Prognoza: ,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
znajdowa¢ sie znacznie ponizej rzeczywistej czy nawet
oficjalnej inflacji.”

Komentarz: FED podnidst stopy 0,75% zamiast prognozowanych
0,5%. Byt on jednak jedyny bankiem centralnych z krajéw
rozwinietych ktéry w ogdélne podnosit stopy. Pierwsza podwyzka
rzeczywiscie by*a w marcu. Stopy procentowe (1,5%) nadal
pozostajg znacznie ponizej rzeczywistej (5-6% wg Goldmana)
oraz oficjalnej inflacji (2,2 — 3% w zaleznosSci ktéra miara).

EBC

Prognoza: ,Rentownos$¢ obligacji europejskich bankrutéw jest na
poziomach nizszych niz w USA. Zawdzieczamy to oczywis$cie
Europejskiemu Bankowi Centralnemu, ktéry 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.”

Komentarz: Skale dodruku najpierw ograniczono do 60 mld EUR/m-
c. W grudniu zdecydowano o ponownym ograniczeniu tym razem do
30 mld EUR/m-c.

Prognoza:,Jezeli podwyzki stép procentowych w USA okazg sie



bardziej agresywne niz prognozowatem, to i EBC moze po raz
pierwszy od 10 lat zdecydowa¢ sie na symboliczny wzrost stép
procentowych.”

Komentarz: Po trzech zamiast prognozowanych przeze mnie dwéch
podwyzek EBC zasygnalizowal, iz wkrotce zacznie podnosic stopy
procentowe. Najprawdopodobniej przyjdzie nam jednak na nie
zaczeka¢ do czasu objecia funkcji prezesa EBC przez Jensa
Weidemanna.

Prognoza: ,Najwiekszg niewiadomg sg Wtosi 1 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 Wtochy,
Hiszpania, Portugalia czy nawet Francja sg tymczasowo
najwiekszymi beneficjentami destruktywnej polityki EBC.
Porzucenie wspélnej waluty przez trzon UE oznaczatby
natychmiastowg dewaluacje Euro oraz dtugdéw denominowanych w
tej walucie. To jednak nie jest jeszcze temat na rok 2017.”"

Komentarz: Dodrukiem na masowg skale Europejski Bank Centralny
kupit czas i chwilowe zapedy Wtoch zmierzajgce do opuszczenia
strefy Euro.

2. AKCJE
USA

Prognoza: ,Rynek akcji szczegdlnie w USA jest dla mnie wielka
niewiadomg. Z jednej strony jest to najbardziej
przewarto$ciowany rynek zaréwno pod wzgledem fundamentalnym
jak i1 wzgledem innych krajoéw. Z drugiej strony, w obliczu
rosngcej inflacji oraz wzrostu stép procentowych, kapitat
uciekajacy z rynku obligacji moze wynie$¢ akcje na jeszcze
wyzsze poziomy. Dla mnie jednak potencjat do wzrostu jest
zdecydowanie za maty w relacji do ryzyka, aby trzyma¢ akcje z
szerokiego rynku. Jedynym sektorem, co do ktdérego jestem
pozytywnie nastawiony w przypadku USA to Metals & Mining.”



Komentarz: Metals & Mining wzrdst o niecate 25%.

Prognoza: ,Po drugiej stronie widze natomiast ekstremalnie
drogi FANG, Tesle, Apple, mate spO6tki z Russella 2000 oraz
caty sektor nieruchomosci komercyjnych z Simon Property Group
na czele.”

Komentarz: Notowania spétek z grupy FAANG (Facebook +58%,
Amazon +58%, Apple +50%, Netflix +61%, Google +38%) podrozaty
po usrednieniu ok. 53% co przy ich wycenach z kosmosu jest
wynikiem fenomenalnym. Russell 2000 czyli mate spétki (lecace
w wiekszo$ci na stratach) poprawity notowania o 15,4 %. Tesla
podrozata o 50%, zaliczajac szczyt w czerwcu (wzrosty od
poczatku roku wynosity wéwczas 80%) i od tego czasu
systematycznie spadajagc. Najgorzej radzit sobie sektor
nieruchomos$ci (+ 5%) podczas gdy najdrozszy REIT w USA czyli
Simon Property Group stat w miejscu. Dla pordwnania gtéwny
index w USA, czyli S&P 500 podrozat o 22%.

RYNKI ROZWINIETE BEZ USA

Prognoza: ,0Obecnie wiekszos¢ rynkéw akcji w krajach
rozwinietych jest mocno przewartosciowana i bardzo ciezko
znalez¢ okazje inwestycyjne. Gdybym miat typowacé, ktdre kraje
dostarczg przyzwoitych wynikéw na tle konkurencji, stawiatbym
na Singapur (jeden z tanszych rynkéw DM), Norwegie
(uzaleznienie od cen ropy) oraz Austrie.

Potencjat mamy przyzwoity takze w przypadku Hiszpanii, Wtoch i
Portugalii, ale kazdy z tych krajow zmaga sie z problemem
zadtuzenia. Tanie akcje w przypadku probleméw bardzo tatwo
mogg staé sie jeszcze tansze.”

Komentarz: Singapur podrozat o 31%. Norwegia o 23%, a Austria
az o 54%, Hiszpania +28%, Wtochy + 29%, Portugalia +34%. Co
wazne wszystkie wyniki wyrazone sg w USD, nie w walutach
lokalnych. Ostatecznie musimy mie¢ jeden punkt odniesienia.

RYNKI ROZWIJAJACE SIE



Prognoza: ,W latach 2011 — 2015 spadaty ceny akcji w krajach
rozwijajgcych sie. W roku 2016 pojawito sie ma*e 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.”

Komentarz: Ceny akcji w krajach rozwijajacych sie wzrosty w
2017 roku o 39%. Dla pordéwnania akcje w krajach rozwinietych
bez USA wrosty o 27% vs 22% USA.

Prognoza: ,W szczegd6lnosci typowatbym: Rosje, Turcje, Chile
oraz Nigerie. (Ciekawie wyglada takze Azja z wytaczeniem
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 trzymad
sie z dala od ich rynku kapitatowego, podobnie jak w 2014 — 15
w przypadku Rosji.”

Komentarz: Rosja zaledwie + 5% (odpoczynek po fantastycznym
2016 roku), Nigeria + 30%, Turcja + 41%, Chile + 45%, Azja z
wytgczeniem Japonii + 44% oraz w ramach ciekawostki Chiny +
59%! !

Prognoza: Co do polskiego rynku akcji to po raz pierwszy musze
sie o nim wypowiedziel pozytywnie w prognozach na kolejny rok.
Ceny akcji w Polsce sg w miare neutralnie wycenione. Na tle
innych rynkdéw sg jednak tanie zwtaszcza, jezeli uwzgledni sie
ostabienie polskiej ztotéwki. W mojej ocenie kolejny rok Wig
zakonczy 10-15% wyzej niz obecnie.

Komentarz: Polska gietda ma za soba bardzo dobry rok, w
trakcie ktéorego WIG wzrést o 21%. Tymczasem pod kagtem
fundamentalnym akcje na GPW wcigz wygladajg dobrze na tle
innych rynkéw.

3. OBLIGACJE



Prognoza: ,Tuz po wyborze Trumpa na prezydenta USA mielismy
gwattowng ucieczke kapitatu z rynku obligacji. Coraz wiecej
inwestordow zdaje sobie sprawe, ze okres sztucznego pompowania
cen obligacji nie jest juz dtuzej mozliwy. 0O ile w ciagu
stycznia i lutego oczekuje odreagowania ostatnich spadkow, o
tyle na przestrzeni roku uwazam, ze rentownos¢ 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 stdép procentowych czy
inflacji.”

Komentarz: Odreagowanie zaczeto sie ale dwa miesigce pdézniej w
marcu i trwato do poczatkéw wrzesnia. Ostatecznie na koniec
roku rentownos¢ 10 letnich obligacji USA byta na takim samym
poziomie jak na jego poczatku czyli 2,4%.

4. METALE SZLACHETNE
Zt0TO

Prognoza: ,Mimo, iz uwazam, ze w 2017 roku przy$pieszy proces
normalizacji stép procentowych, to absolutnie nie ma szans,
aby wzrosty one powyzej inflacji. Co wiecej, problemu
globalnego zadtuzenia nie da sie rozwigzac¢ szybciej niz w
przeciggu dekady. Dlatego tez uwazam, ze cena ztota w ujeciu
dolarowym wzros$nie o minimum kilkanas$cie procent w biezgcym
roku. Nie zdziwitbym sie natomiast gdybysmy przebili 1700
uUsbD/oz.”

Komentarz: Dolarowa cena ztota rzeczywis$cie wzrosta o 13,5%,
ale wynik jest raczej kiepski wynik w obliczu silnego
ostabienia sie dolara.

Prognoza: ,Duzo jednak wazniejsza od ceny jest utrzymujgca sie
roznica miedzy cenami ztota i 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 1 dostosowanie procesu ustalania ceny na podstawie
rzeczywistego handlu metalem fizycznym.”

Komentarz: Réznice miedzy Londynem czy NY a Szanghajem przez
caty rok utrzymywaty sie na poziomach z poczatku roku.
Arbitraz nadal trwa. Ogromne ilosci z*ota i srebra ptyng z
zachodu do Chin, lecz poéki co kartel trzyma kontrole nad
cenami kruszcu.

SREBRO

Prognoza: ,Zaktadajgc wzrost ceny ztota czym$ naturalnym
wydaje sie by¢ wzrost cen srebra. W tym przypadku jednak
uwazam, ze cena wzrosnie duzo silniej. Cena na poziomie 25
USD/oz w potowie roku jest jak najbardziej realna.”

Komentarz: Srebro mnie zaskoczyto. Historycznie patrzac wzrost
ceny ztota o 13% przektadat sie na wzrost ceny srebra o
20-25%. Tymczasem cena wzrosta zaledwie o0 7% w szczytowych
monetach rosngc zaledwie do 18,50 USD/oz.

KOMPANIE WYDOBYWCZE

Prognoza: ,Mimo, iz jest to aktywo najbardziej zmienne w moim
portfelu, to jestem bardzo spokojny o jego przyszte ceny. Pied
lat spadkéw cen (2011-2015) sprawity, ze wiekszos¢ kompani
bardzo zredukowatla koszty oraz zadtuzenie. Dzi$ mimo
relatywnie niskich cen metali, mate spdétki wydobywcze sg w
stanie wyptaca¢ 4,5% dywidende. Gdybym miat prognozowal cene,
typowatbym 70 USD dla GDXJ w potowie roku oraz troche nizej
pod koniec 2017 roku.,,

Komentarz: Notowania GDXJ podobnie jak i srebro rozczarowaty w
2017 rosngc zaledwie 11%. Celowo pisze zaledwie, gdyz
zazwyczaj zmiana cen ztota o 13% przektadata sie na 50% zmiane
notowan GDXJ.



5. SUROWCE
SUROWCE ROLNE

Prognoza: ,Efekt ELl Nino okazat* sie jak do tej pory staby 1
ceny surowcOw rolnych wzrosty raptem o kilkanasScie procent.
Zobaczymy jaki efekt przyniesie La Nina, ktérej kulminacja
przypada na jesien 2017 roku. M6j typ to 7,20 USD dla RIA,
czyli 11% wyzej niz obecnie.”

Komentarz: Po nieztych pierwszych trzech miesigcach roku ceny
surowcéw rolnych ponownie zaczety spadac¢ ustanawiajgc
wieloletnie minima w potowie grudnia. Na koniec roku znalazty
sie na 4% na minusie. Co wazne surowce rolne sg obecnie jedynag
grupg surowcéw, ktéra nadal jest na wieloletnich minimach.

METALE PRZEMYSLOWE

Prognoza: ,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. M6j typ na koniec roku to
13 USD dla AIGI (ETF na metale przemystowe), czyli 18% wyzej
niz obecnie.”

Komentarz: W minionym roku ceny metali przemystowych, a
przynajmniej 4 najwazniejszych reprezentowanych przez AIGI
podrozaty az o 27% do poziomu 13,35 USD.

ROPA NAFTOWA

Prognoza: ,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.”

Komentarz: Wzrost cen ropy nadal jest kontynuowany ale na
przestrzeni roku ceny wzrosty do poziomu 66,50 USD czyli o
17%.



6. WALUTY
EUR/USD

Prognoza: ,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 sporg nadwyzke w handlu
zagranicznym, czego traderzy walutowi nie dostrzegajg. Moja
prognoza 1,1 — 1,15 EUR/USD.”

Komentarz: Gdy pisatem prognozy wszedzie ustysze¢ mozna byto o
dolarze = euro. W tamtym czasie kurs wynosit 1,04. Przy tak
skrajnie pozytywnym (dla dolara) sentymencie nie tatwo byto
is¢ pod prad. Optacito sie jednak. Kurs dolara sie zatamat
osiggajac 1,20 wzgledem euro pod koniec roku.

WALUTY SUROWCOWE — NOK, AUD, NZD

Prognozy: Prognozujgc wyzsze ceny surowcéw czym$ naturalnym
wydaja sie by¢ wyzsze ceny w/w walut wzgledem USD. Moje typy
to: 0,13 NOK USD, 0,80 AUD USD, 0,77 NZD USD.

Komentarz: W ciggu roku kurs NOK wzrést z 0,115 do 0,13
(doktadnie z prognozy) po czym sygnalizowatem w komentarzach
czas na korekte. Obecnie znajduje sie na poziomie 0,123 czyli
6% wyzej niz na poczgtku roku. Na dolarze australijskim
analogiczna sytuacja. Po wzrostach w pierwszej potowie roku
osiggnelismy 0,805 po czym rok zakoAczylis$my na poziomie 0,783
czyli 9% powyzej stycznia 2017. Na dolarze nowozelandzkim nie
osiggnelismy prognozowanego poziomu aczkolwiek bylismy bardzo
blisko 0,755. Na koniec roku NZD zakonczyt na raptem 3%
plusie. S*aby wynik zawdzieczamy niskim cenom surowcow
rolnych.

PLN



Prognoza: ,Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy PLN ostabit sie
znaczgco wzgledem wiekszosci walut. Teraz przydatoby sie pewne
odreagowanie. Jezeli globalny kapitat zacznie migrowadé w
kierunku tanszych rynkéw kapitatowych to polska waluta powinna
by¢ tego beneficjentem.” Moje typy to: 3,8 PLN USD, 4,3 PLN
EUR, 4,0 PLN CHF.

Komentarz: Polska waluta umocnita sie czego oczekiwatem ale
skala zaskoczyta 1 mnie. Wzgledem euro polski ztoty zyskat
5,5% (4,16), dolara ponad 17% (3,45) oraz 13% (3,55) wzgledem
franka.

Prognoza: Po pierwsze polski rynek akcji jest atrakcyjny na
tle konkurentdéw. Po drugie nasz rynek akcji jak i waluta jest
silnie skorelowana z rynkami surowcowymi, ktdére odbity sie juz
od dna.

Komentarz: Denominowany w dolarze ETF PLND notowany na
gietdzie w NY umozliwiajgcy globalnym inwestorom dostep do
polskiego rynku podrozat w 2017 roku o 55% co jest jednym z
lepszych wynikdéw. Zawdzieczamy go zardowno bardzo dobrym
wynikom polskiej gietdy oraz umocnieniu waluty.

Podsumowanie

Za nami kolejny rok na rynkach finansowych. Przy tak silnym
wptywie bankéw centralnych jakiekolwiek prognozy obarczone
byty ogromnym ryzykiem. Tym bardziej jestem zadowolony z
widocznych powyzej efektow. Oczywiscie mimo specyfiki
dzisiejszych rynkéw z prognoz rezygnowa¢ nie zamierzam. Swo0j3a
wizje roku 2018 opublikuje w ciggu kilku dni.
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