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ustugach, w tym informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach
zwigzanych z inwestowaniem w te instrumenty finansowe, udostepniane sq
na stronie internetowej www.xelion.pl lub w formie papierowej przed rozpo-
czeciem $wiadczenia ustug przez Spdtke. Informacje zawarte w niniejszym
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Poczgtek roku to idealny czas na podsumowania i snucie
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Szczesliwego 2018 roku zyczqg akcje i surowce
— prognozy rynkowe Union Investment TF|
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Zespot zarzqdzajgcych funduszami

Union Investment TFI przygotowat prognozy
dla inwestoréw na nadchodzqcy rok.

Co moze sie wydarzyé?

— W 2018 roku mozemy spodziewac sie wzrostéw kurséw akcji
- jednak nie tak spektakularnych jak w ubiegtym roku -
oraz niektérych surowcéw.

— Na polskiej gieldzie akcje powinny wypracowaé atrakcyjne
stopy zwrotu, szczegélnie w | potowie roku.
Wiegkszy potencjat widzimy w gronie spétek z indeksu sWiG80.
W Il potowie roku sugerujemy sukcesywne zmniejszanie
alokacji w akcje.

— Potencjalne zrédta ryzyka dla inwestoréw to wedtug nas:
wzrost inflacji (mozliwy w Il potowie roku) ryzyka geopolityczne
oraz pogarszanie sig sytuacji na rynku nieruchomosci
w Chinach. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do kryzysu
sektora bankowego.

Sytuacja na globalnych rynkach

Goldilocks economy - zsynchronizowany wzrost swiatowej
gospodarki

W nadchodzgcym roku mozemy spodziewaé sie dalszego
wzrostu gospodarek swiatowych. Wedtug prognoz Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego globalny wzrost gospodarczy
osiggnie na koniec tego roku 3,6 proc. W kolejnym roku przy-
spieszy do 3,7 proc. Najwieksze przyrosty spodziewane sq na
rynkach rozwijajgcych sig, takich jak Indie, Rosja i Indonezja.

Byki trzymajg sie mocno

Rozwijajgce sie gospodarki znajdujqg sie obecnie w dojrzatej fa-
zie wzrostu gospodarczego (tzw. rynku byka). Jednak nie dotarty
jeszcze na szczyt. Jak wynika z naszego cyklu rynkowego Cykl-Na-
vigator, najatrakcyjniejszymi obecnie klasami aktywdw pozostajg
akeje. Rosnie znaczenie surowcdw i obligacji korporacyjnych.

Uwazamy, ze w przysztym roku nadal powoli bedzie rosto ry-
zyko recesji - najbardziej na rynku amerykariskim. Inwestorzy
mogqg jednak zachowad spokdj. Nie bedq to poziomy, ktdre
moggq spowodowac recesje.

Inflacja wcigz na niskim poziomie

W 2018 roku rynki kapitatowe prawdopodobnie nadal bedq zy-
skiwaty dzieki niskiej inflacji. W Il kwartale 2018 roku prognozuje-
my przyspieszenie wzrostu inflacji w USA. Spodziewany poziom
inflacji w tym kraju wynosi 1,5 proc.

Powolna zmiana kierunku polityki monetarnej bankéw centralnych
Zmniejsza sie dynamika luzowania ilosciowego (tzw. taperingu),
jednak polityka monetarna Europejskiego Banku Centralnego
wcigz zapowiada sie ekspansywnie. Bank bedzie kontynuowat
polityke zakupu aktywdw m.in. z otrzymywanych kupondw z ob-
ligacji oraz z reinwestycji srodkéw z wykupionych obligacji. Be-
dzie fo robit nawet po zakoriczeniu programu luzowania, ktdre
jest planowane na wrzesien 2018 roku. Taki ,gotebi” komunikat
powinien sktania¢ inwestoréw do bardziej ryzykownych akty-
woéw. Polityka zerowej stopy procentowej najprawdopodobniej
bedzie trwa¢ co najmniej do 2019 roku.

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) po grudniowej podwyzce
stép procentowych zapowiada kolejne trzy podwyzki w 2018 roku.
Powoli zamienia sie zatem kierunek polityki monetarnej bankdw
centralnych.
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Dalszy wzrost cen akgji

Ze wzgledu na sprzyjajgcq sytuacje rynkowg mozemy oczeki-
waé na globalnych rynkach akcji dalszego naptywu aktywdw
z tzw. wielkiej rotacji aktywdw z obligacji do akcji. Uwazamy, ze
w ramach matej rotacji wewnaqtrz akgji zainteresowanie inwe-
storéw bedzie sie przesuwato ze spdtek typu ,growth” do spdtek
typu ,value”. Polska bedzie tu odstepstwem ze wzgledu na ko-
rekte cen akcji w sektorze matych i srednich spétek. Inwestorzy
powinni koncentrowac sie na akcjach o wysokiej ptynnosci. Akcje
europejskie powinny by¢ lepszqg alternatywq niz akcje amery-
kariskie. Polecamy réwniez akcje z rynkéw wschodzgcych, w tym
niektére z krajow BRICS oraz wschodnioazjatyckich.

Surowce: dominacja ropy i metali przemystowych
Prognozujemy, ze przyszty rok bedzie stat pod znakiem umiar-
kowanego wzrostu czarnego ztota. Oczekujemy, ze cena ropy
moze dojs¢ do poziomu 70 dolaréw za barytke.

Na uwage inwestoréw moggqg zastugiwaé takze metale przemy-
stowe. Bardzo dobre srodowisko dla wzrostu cen tych surowcdw
tworzq: dobre odczyty PMI, ciggle nakrecajgca sie koniunktura
w gospodarce S$wiatowej, zwiekszajgce sie zapotrzebowanie
przemystu oraz staby dolar.

Ze wzgledu na umiarkowang inflacje uwazamy, ze ztoto moze by¢
inwestycyjnqg alternatywq — poczgwszy od IV kwartatu 2018 roku.

Najwieksze ryzyka w 2018 roku

W nadchodzgcym roku inwestorzy powinni obserwowaé to, co
dzieje sie w Chinach. Przyjety nowy kurs gospodarki odchodzi
od opierania sig na taniej sile roboczej. Zamiast tego stawia na
jakos¢ i tworzenie wiekszej wartosci dodanej. Moze to spowo-
dowa¢ chwilowe ostabienie wzrostu PKB. Jezeli tak sie stanie,
rynek czeka korekta.

W$réd gorgeych tematéw bedq z pewnosciq kryptowaluty, Brexit,
wybory we Wtoszech i nieprzewidywalno$é¢ Korei Pétnocnej.

Polska w obiektywie

Lekkie spowolnienie tempa wzrostu PKB, wzrost inflacji

i podwyzka stép procentowych

Tegoroczne odczyty polskiego PKB sq bardzo dobre. Po rewela-
cyjnych odczytach za lll kwartat 2017 roku réwniez IV kwartat po-

Union Investment TFI S.A. (

2ystwo”) dziata na podstawie decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z dnia 1 cz

winien przynie$¢ podobny poziom tempa wzrostu. Dlatego pod-
trzymujemy swojq roczng prognoze na poziomie 4,4 proc. W 2018
roku spodziewamy sie jednak ostabienia wzrostu gospodarcze-
go do poziomu 4 proc. Ostabienie wyniknie — naszym zdaniem -
z braku pomystu na rozwigzanie problemu putapki sredniego
dochodu. Kolejnym niesprzyjajgcym czynnikiem bedzie nieko-
rzystna struktura PKB, tj. proinflacyjny wzrost konsumpciji oraz
brak inwestycji prywatnych. Inwestycje publiczne bedq sie mia-
ty relatywnie dobrze - ze wzgledu na wybory samorzgdowe w
2018 roku.

Wedtug naszych prognoz w Polsce inflacja na koniec 2017 roku
osiggnie poziom 2 proc. Obserwujemy systematyczny wzrost
wynagrodzern oraz problemy z zatrudnieniem pracownikdw,
co jest charakterystyczne dla trendu spadkowego bezrobocia.
Trend ten jednak wyraznie zwolnit. W naszej ocenie w przysztym
roku inflacja wzros$nie do poziomu 2,5 proc., a to sktoni Rade Po-
lityki Pienieznej do podniesienia stép procentowych w IV kwar-
tale 2018 roku.

Polska gietda urosnie na misiach

Nadchodzgcy rok moze by¢ dobry dla polskiej gietdy. Prognozu-
jemy, ze na polskim rynku akcje mogq zyskaé okoto 10-12 proc.
Na szczegdlng uwage bedq zastugiwaé mate spdtki. Majg one
duzy potencjat inwestycyjny przy stosunkowo niskich wycenach.
Naszym zdaniem inwestorzy powinni zwiekszaé zaangazowa-
nie w akcje przede wszystkim w pierwszej potowie przysztego
roku. Druga potowa 2018 roku bedzie czasem na redukcje port-
fela akecyjnego. Przy wysokich obecnie wycenach bedzie to za-
bezpieczenie przed ewentualnymi korektami.

Cele inwestycyjne Union Investment TFl na 2018 rok
dla wybranych klas aktywoéw

Fundusze Cele inwestycyjne dla klas aktywow

Akcyjne 10-12 proc.
Pieniezne 2,5-3 proc.
Dtuzne 3-3,5 proc.
Mieszane 5-7 proc.
Absolute return 3-8 proc.

wca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95
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Podsumowanie 2017 roku
| prognozy na przysztosc

Kamil Cisowski

Dyrektor Zespotu Analiz i Doradztwa Inwestycyjnego

Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

Rok 2017 przejdzie zapewne do historii z dwdch przyczyn. Po pierw-
sze, byt to najspokojniejszy w historii rok kalendarzowy dla ame-
rykanskiej gietdy, indeks zmiennosci VIX przez wiekszos¢ czasu
utrzymywat sig na wrecz nierealnych poziomach. Przez cate 12 mie-
siecy nie zobaczylismy na tamtejszym rynku nawet 5 proc. korekty.
Drugi powdd to niewiarygodny wzrost wartosci tzw. kryptowalut
(najwazniejsza z nich, Bitcoin, byta zarazem tq w czotéwce, ktéra
ze stopqg zwrotu 1318% zarobita najmniej). Albo zostang nazwane
najwiekszqg bankg w historii (wiekszos¢ analitykéw juz uzywa tego
okreslenia) albo w takiej czy innej formie stang sie frwatq czescig
krajobrazu inwestycyjnego w $wiecie, w ktérym obywatele utracili
zaufanie do swoich bankéw centralnych (co nie wyklucza ich duzych
spadkdéw przed stabilizacjq). Rok 2018 powinien wyjasni¢ nam, ktéry
z tych scenariuszy zaczyna sie realizowaé, bo tgczna kapitalizacja
kryptowalut siega juz ponad 500 mld USD, czyli osiggneta poziom,
przy ktérym nie mozna ich dtuzej traktowad jako ciekawostki.

Dla polskiej gietdy byt to przede wszystkim rok niezwyktej stabosci
matych spdtek. Nawet pomimo bardzo dobrej koricdwki, swiG80 za-
koriczyt go wzrostem o zaledwie +2,4% pomimo rewelacyjnego wy-
niku WIG20 (+26,4%). Tak olbrzymia dywergencja wydawata sie jesz-
cze niedawno czyms niemozliwym przy rosngcym rynku, ale moze
byé symptomem nowej rzeczywistosci, w ktérej nawet ewidentna
hossa nie przycigga inwestoréw indywidualnych. Tymczasem takie
zachowanie rynku uderzyto silnie w stopy zwrotu fzw. uniwersalnych
funduszy absolutnej stopy zwrotu uniwersalnych, stosujgcych zwykle
na GPW strategie long/short (kupowanie jednego aktywa zabezpie-
czone przeciwstawng pozycjg na innym). Ich przecietna stopa zwro-
tu (+2,8%) nie jest zta, ale podwyzszona zmiennosé w trakcie roku
sprawita, ze byt on chtodnym prysznicem (trudno nazwa¢ zarobek
powyzej WIBOR zimnym) dla tych, ktérzy wierzq, ze mozna bez
ryzyka zarabia¢ 6-8% rocznie.

Wsrdd 43 grup funduszy otwartych wyodrebnianych przez serwis
Analizy Online z pominieciem inwestycji w waluty, zaledwie 5 zakon-
czyto rok minusami. W przypadku frzech z nich, dtuznych, wynikato to
z braku zabezpieczania kursu walutowego, co musiato miec silny ne-
gatywny efekt, zwazywszy ze PLN byt w 2017 r. najsilniejszq walutq
na swiecie (jezeli pominiemy mozambickiego meticala). Na akcjach
mozna byto straci¢ (na poziomie $redniej w grupach) wytgcznie
inwestujgc w fundusze zajmujgce krétkie pozycje na kontraktach na
WIG20 lub kupujgc dos¢ egzotyczne sektorowe produkty akeji zagra-
nicznych. Nigdzie nie mozna byto zarobi¢ natomiast tyle co w Azji.
Fundusze wschodzqcych rynkéw azjatyckich zarobily przecietnie
+24,2%, co zawdzigczamy m.in. $wietnym wynikom chiriskiej gospo-
darki i stabemu dolarowi. Szerokie rynki rozwijajgce sie pozwolity na
zarobek rzedu +16,2%, a rozwiniete +14,4%, przede wszystkim dzieki
wcigz rosngcym gietdom amerykariskim. Minimalnie mniej (+13,6%)
zarobilismy na funduszach polskich akeji uniwersalnych, co wynika
niestety z zachowania mWIG40 i sWIG80. Przez lata zarzgdzajgcy
uciekali od spétek Skarbu Panstwa szukajgc okazji inwestycyjnych
wsréd tzw. MiSiéw, w tym roku zemécito sig to na nich wynikami wy-
raznie ponizej benchmarkow.

Polskie fundusze dtuzne skarbowe i korporacyjne wzrosty prze-
cietnie o odpowiednio +2,7% oraz +2,9%. Tym samym cata grupa
wypetnita swdj podstawowy cel, czyli zaoferowata klientom stopy
zwrotu wyraznie powyzej lokat bankowych. Zwyciezcami wsrdd za-
rzqdzajgcych byli ci, ktérzy zdecydowali sie kupowaé papiery zmien-
nokuponowe, ktére swietnie spisaty sie w otoczeniu rosnqcej inflacji.
$rednio +5,8% przyniosty inwestorom fundusze obligacji rynkéw
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wschodzqcych, niewiele gorsze byly produkty skupione na euro-
pejskich obligacjach high yield (+4,7%).

Rok 2017 byt bardzo nerwowy dla metali szlachetnych, ale swietny
grudzien i ostabienie dolara umozliwito im zakoriczenie go wzro-
stem funduszy skupionych na tym rynku o +13,3%. Bez poréwnania
gorzej zachowywaty sie produkty inwestujgce w pozostate surowce
(+1,5%), ale przez wielu analitykéw sq one typowane na potencjalne
gwiazdy najblizszych 12 miesiecy. Podstawowym argumentem za
ich rozumowaniem jest historycznie niska relacja miedzy cenami
surowcow i akgji.

Przechodzqgc tym samym w nasze wiasne typy na 2018 r. zaczniemy
oczywiscie od stwierdzenia, ze nie bedzie on tatwy (ktéry rok kiedy-
kolwiek byt dla analitykéw?). Wyceny wiegkszosci aktywdw znajdujqg
sie skrajnie powyzej ich historycznych wartosci, jestesmy wiec zmu-
szeni, by wybiera¢ najtarisze sposrdd skrajnie drogich. Wspomniane
surowce wydajg nam sie interesujqgce, ale wysoki poziom ryzyka tfego
typu inwestycji sprawia, ze powinny one stanowi¢ tylko niewielkg
cze$¢ portfela. Naszym podstawowym wyborem wcigz pozostajq
akcje, bo nawet najdrozszy rynek amerykanski wyglgda korzystnie
na tle podstawowej alternatywy, czyli obligacji. Wierzymy, ze rela-
tywna sita rynkéw wschodzgcych bedzie kontynuowana i warto mieé
je w portfelu, koniecznie wychodzgc poza Polske.

Jezeli chodzi o nasz kraj, jestesmy dalej umiarkowanie optymistycz-
ni, ale coraz wazniejsza staje sie dla nas kwestia kursu walutowego.
Dalsza aprecjacja ztotego, ktéra jest naszym zdaniem prawdopo-
dobna, bedzie atutem z perspektywy inwestoréw zagranicznych,
ale problemem dla krajowych, ktérzy na niej nie korzystajg. Silne
euro byto w tym roku gtéwnym powodem, dla ktérego zawodzi-
ty gietdy europejskie, silna ztotéwka zablokowata hosse na GPW
w drugiej potowie roku. Inwestorzy spoza kontynentu mogli dalej by¢
zadowoleni, bo w przeliczeniu na ich wtasne waluty zyski dalej rosty,
ale my tego nie odczuwamy, bo na rynku standardem jest zabez-
pieczanie funduszy inwestujgcych zagranicq.

Rynki walutowe bedq w naszej opinii w przysztym roku bardzo ner-
wowe, przede wszystkim za sprawq putapki, w ktérg wpada EBC,
a w mniejszym stopniu takze nasza RPP. Rosngca inflacja i wzrost
gospodarczy sprawiajq, ze rynki dyskontujg wzrost stép w przyszto-
$ci nawet pomimo nieprzejednanie gotebich deklaracji przedstawi-
cieli tych organdw. Realne stopy procentowe sq coraz silniej ujem-
ne, ale kursy walutowe i tak rosng, obnizajqgc potencjalne poziomy
inflacji w przysztosci. Banki sq coraz bardziej bezradne, bo nie chcg
podwyzszaé stép w obawie, ze proces ten jeszcze bardziej przy-
spieszy i koto sie zamyka. W naszej opinii problem ten bedzie musiat
by¢ zaadresowany w bliskiej przysztosci, co sprawia, ze istnieje ry-
zyko nagtego odwrdécenia sie trendu deprecjacji dolara wzgledem
europejskich walut (o ile przedstawiciele Bankéw w udany sposdb
przestraszq uczestnikdw rynku grajgcych na ich wzrosty). Powinien
on naszym zdaniem powrdci¢ w drugiej potowie roku, gdy zblizac sie
bedzie koniec QE (luzowania iloéciowego) w strefie euro.

Skomplikowane zagadnienia zwigzane z kursami walutowymi spra-
wiajq, ze mniej aktywni inwestorzy powinni rozwazy¢ pozostanie
na krajowym rynku diugu, w szczegdlnosci w segmencie obligacji
korporacyjnych, ktére majq niskie ryzyko stopy procentowej (wiec
wzrost stép w kraju nie bedzie dla nich duzym obcigzeniem). Naj-
mniej preferowanqg przez nas sq globalne obligacje HY (o wysokim
dochodzie), ktére w Europie sq wycenione skrajnie wysoko, a w USA
bedgq tracitly na planie podatkowym prezydenta Trumpa. Jedyng
sensownq inwestycjq dtuzng zagranicq pozostajg naszym zdaniem
obligacje EM (rynkéw wschodzgcych), ale wytgcznie w ujeciu catego
roku, spodziewane przez nas odbicie dolara przed koricem 1Q2018
bedzie im szkodzi¢.

Informujemy o mozliwosci skorzystania z oferowanej przez Xelion
ustugi doradztwa inwestycyjnego. Miniony rok byt dla nas bardzo
dobry, najbezpieczniejsza z naszych strategii zarobita +4,5%,
a najbardziej agresywna +11,1%, zachowujqc przy tym okoto potowe
nizszg zmiennos¢ niz rynek akgji.
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$rednia stopa zwrotu

Segment Grupa % zwrotu
absolutnej stopy zwrotu alternatywne 13,91%
Absolutnej stopy zwrotu absolutnej stopy zwrotu konserwatywne 1,68%
absolutnej stopy zwrotu uniwersalne 6,51%
akeji polskich matych i $rednich spétek 7,49%
akcji polskich pozostate -2,96%
Akcji polskich
akeji polskich sektorowych pozostate 2,58%
akeji polskich uniwersalne 13,64%
akeji amerykarskich 9,41%
akeji azjatyckich bez Japonii 24,20%
akeji europejskich rynkéw rozwinietych 10,35%
akeji europejskich rynkéw wschodzqcych 11,62%
akcji globalnych rynkéw rozwinigtych 14,43%
Akcji zagranicznych akgji globalnych rynkéw wschodzqcych 16,18%
akeji rosyjskich 1,55%
akgji tureckich 12,23%
akcji zagranicznych pozostate 21,67%
akeji zagranicznych sektora zdrowia i biotechnologii 8,43%
akeji zagranicznych sektorowych pozostate -8,16%
dtuzne polskie korporacyjne 2,69%
dtuzne polskie papiery skarbowe 2,85%
Dtuzne PLN
dtuzne polskie pozostate 0,02%
dtuzne polskie uniwersalne 3,43%
dtuzne europejskie uniwersalne -5,27%
dtuzne globalne High Yield 4,69%
dtuzne globalne korporacyjne 3,44%
dtuzne globalne pozostate 1,36%
Dtuzne zagraniczne
dtuzne globalne uniwersalne 2,44%
dtuzne USA uniwersalne -13,23%
dtuzne zagraniczne (PLN) -9,30%
dtuzne zagraniczne pozostate 5,81%
gotéwkowe i pienigzne PLN pozostate 2,13%
Gotéwkowe i pieniezne PLN
gotéwkowe i pienigzne PLN uniwersalne 2,60%
mieszane polskie aktywnej alokacji 8,80%
mieszane polskie stabilnego wzrostu 5,93%
Mieszane polskie
mieszane polskie z ochronq kapitatu 2,13%
mieszane polskie zréwnowazone 11,10%
mieszane zagraniczne aktywnej alokacji 4,87%
mieszane zagraniczne pozostate 7,74%
Mieszane zagraniczne mieszane zagraniczne stabilnego wzrostu 5,57%
mieszane zagraniczne z ochrong kapitatu 2,43%
mieszane zagraniczne zréwnowazone 3,62%
rynku surowcéw - metale szlachetne 13,24%
Rynku surowcoéw
rynku surowcéw pozostate 1,51%

Zrédfo: Opracowanie wiasne na podstawie serwisu Analizy Online.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:

Jaki poczgtek stycznia taki caty rok?

Piotr Kuczynski
Gtéwny Analityk, Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.

Poczgtek roku 2018 na rynkach finansowych byt niezwykle ,by-
czy”. Indeksy rosty jak szalone. GPW tez dotqgczyta do tych zwy-
zek, co nie moze dziwi¢, bo nasz rynek na tle innych rynkéw
rozwijajgcych sie jest bardzo niedowartosciowany. Wazy na nim
sprawa decyzji o losach OFE oraz to, ze duza cze$¢ najbardziej
ptynnych akcji to akcje spotek, ktdrych dziatania w duzej mierze
zalezqg od decyzji politycznych.

Poczgtek 2018 roku bardzo réznit sie to od fego, co obserwo-
walismy w korcu 2017 roku. Wall Street usitowata dowiez¢ do
konca roku dobry wynik i na gietdach akgji niewiele sie dzia-
to. Duzo gorzej zachowywaty sie rynki strefy euro. XETRA DAX
na przyktad spadat. Powodem byto oczywiscie bardzo silne euro.

Na przetomie roku zwracato szczegdlng uwage zachowanie
rynku surowcdw i rynku walutowego. Staty wzrost kursu EUR/
USD (ostabienie dolara) podnosit ceny surowcédw. Ogdlne prze-

konanie panujgce na rynkach moéwi o tym, ze 2018 rok bedzie
rokiem surowcéw. Oczywiscie nie musi tak by¢, ale przekonanie
jest wazng sitg napedowa.

Oproécz stabego dolara surowcom pomagaty inne preteksty/
powody. Na rynku ropy mowito sie o zmniejszeniu wydobycia
przez Libie (wybuch rurociggu) — klasyczny pretekst. Méwiono
tez o tym, ze Arabia Saudyjska zaktada w budzecie wzrost ceny
ropy do 75 USD (tak jakby takie zatozenia miaty kreowac popyt).
Cena ropy WTI wybita sie z formacji flagi i ruszyta w kierunku
mocnego oporu na poziomie 62 USD.

Pamietad trzeba o tym, ze najpewniej w styczniu (podobno 18.
stycznia) w Szanghaju na gietdzie Shanghai International Energy
Exchange ruszy handel kontraktami na rope, wycenianymi
w walucie krajowej (juanie). Bedg tam mogli inwestowaé row-
niez gracze zagraniczni. To kolejny krok w drgzqcej kropelkami
kamien metodzie Chin, ktére dgzq do podwazenia roli dola-
ra. Chinczycy uwielbiajg hazard, wiec na tej gietdzie mogq sie
dzia¢ dziwne rzeczy, a to moze doprowadzi¢ do zwiekszenia
zmiennosci na innych gietdach ropy.

Dla miedzi pretekstem byto z kolei to, ze w Chinach gtéwni
producenci dostali zakaz produkgji zimg (z powodu zanieczysz-
czen, jakie produkcja powoduje). Trend wzrostowy na miedzi
jest silny, ale ugrzgzt na poziomach z 2014 roku (powazny opor).
Ztoto zdecydowanie najmocniej korzystato ze stabosci dolara,
poniewaz jest najmocniej ujemnie skorelowane z tq walutq.
Nie ekscytowatbym sie tq koriczqcq rok zwyzkqg ceny. Nie dzie-
je sie tutaj jeszcze nic nadzwyczajnego. Wystarczy umocnienie
dolara, zeby ztoto zanurkowato.

I w ten sposdb dochodzimy do rynku walutowego. Na nim dzia-
ty sie wedtug mnie dziwne rzeczy. Kurs EUR/USD w koncu roku
rést i pokonat szczyt z 2017 roku. W komentarzach ekspertow
znalez¢ mozna mndstwo powoddw takiego zachowania rynku,
ale one mnie nie przekonujg. Wedtug mnie rynek zachowuje
sie irracjonalnie, ale stare powiedzenie mdwi, ze rynek moze
zachowywac sie irracjonalnie dtuzej niz inwestor grajgc prze-
ciwko rynkowi bedzie w stanie zachowa¢ ptynnosc.

Szkodzi¢ dolarowi ma niby to, ze Fed bedzie powoli podnosit
stopy oraz to, ze gospodarka strefy euro rozwija sie bardzo szybko.
Mowi sie tez o tym, ze w Japonii rzqd i Bo] mogqg zrezygnowac
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z drukowania jena, co doprowadzitoby do jego umocnienia
kosztem dolara. Co jest na plus dolara? To, ze jednak Fed zacie-
$nia polityke monetarng, a Japonia i ECB nadal drukujg. Poza tym
ustawa podatkowa Trumpa moze doprowadzi¢ do powrotu setek
miliardéw dolaréw do USA, co powinno dolar umacniad.

W pierwszym gietdowym dniu 2018 roku indeksy na Wall Street
mocno wzrosty ustanawiajgc nowe rekordy. Dziatata magia
stycznia - fundusze napetniaty portfele. Powiedzenie mowi,
ze jaki poczgtek stycznia taki caty styczen, a inne, ze jaki styczen
taki caty rok. Ja za bardzo bym sie tym nie przejmowat, bo to
tylko statystyka i do tego bardzo czesto sie niesprawdzajgca.

Sporo mdwiono o obnizce podatkdw, ktéra ma fantastycznie
pomdc wynikom, co moze bardzo dziwi¢. W 2017 roku sprawa

obnizki podatkéw wielokrotnie zostata zdyskontowana. Kilka
tygodni temu przetoczyta sie dyskusja, ktérej wynikiem byto
stwierdzenie, ze spdtki z NASDAQ tak optymalizujg swoje po-
datki, ze niewiele zyskajg na obnizce podatkéw. Wtedy NASDAQ
spadat - na poczgtku roku byt najlepszym z indekséw. Gdzie tu
logika?

Weszlismy w faze klasycznej euforii. To zazwyczaj zwiastuje co
najmniej wigksza korekte, ale tym razem wcale tak by¢ nie musi.
Zawsze w takich chwilach przypominam Alana Greenspana
(byty szef Fed), ktéry w 1996 roku powiedziat, ze na rynku panuje

ynieracjonalna przesada”. Miat racje, ale indeksy rosty jeszcze

przez 4 lata, a NASDAQ zyskat 300%.
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