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Kluczowe elementy:

Rok 2016 zostanie zapamigtany
jako ten, w ktérym gtéwna sitg
sprawcza na rynkach finansowych
stata sie polityka

Rok 2017 zapowiada sie jeszcze
ciekawiej, gdyz oprécz
niepewnosci politycznej zwigzanej
z wyborami we Francji i
Niemczech, inwestorzy zmuszeni
beda zmierzy¢ sie z wyzszymi
stopami procentowymi w USA

GBP to jedna z bardzo niewielu
walut, ktére oparty sie ostatniemu
umocnieniu USD. W
rzeczywistosci stanowi to kwestie
perspektywy, gdyz funt nie jest ani
zbyt drogi, ani zbyt tani.

Wszelkie decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie powyzszych informacji Iub
analiz podejmowane s3g wytacznie na
wtasne ryzyko. Powyzsza informacja nie
stanowi rekomendacji indywidualnej, a
jakiekolwiek przedstawione w niej dane i
analizy nie odnoszg sie¢ do indywidualnych
celéw  inwestycyjnych, potrzeb  ani
indywidualnej sytuacji finansowej oséb,
ktérym zostaty przedstawione..
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Pomysty
Inwestycyjne
na rok 2017

Dziat Analiz XTB

Rok 2016 zostanie zapamigtany jako ten, w ktérym gtéwng sitg
sprawczg na rynkach finansowych stata sie polityka. Funt implodowat,
gietdy rosty, a ztoto roztrwonito pokazne zyski. Rok 2017 zapowiada
sie jeszcze ciekawiej, gdyz oprécz niepewnosci politycznej zwigzanej z
wyborami we Francji i Niemczech, inwestorzy zmuszeni bedg zmierzyé
sie z wyzszymi stopami procentowymi w USA. W tych warunkach
stworzenie odpowiedniego portfela inwestycyjnego bedzie nie lada

wyzwaniem.

W tym raporcie prezentujemy 6 pomystow inwestycyjnych, ktére
naszym zdaniem moga przynies¢ zysk w przyszitym roku.

1. DE30

AUDUSD
Platyna - Ztoto
Pszenica

MXNHUF
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2017 bedzie
nowym
rozdaniem

Rynek przeszedt do
porzadku dziennego nad
wydarzeniami w Wielkiej
Brytanii i we Wioszech,
jednak niepokdj moze
powrdci¢ ze zdwojong
sita. Na wiosne odbeda
sie bowiem wybory
prezydenckie we Francji,
przedwczesne wybory
parlamentarne w ltalii, a
na jesieni wybrany
zostanie nowy niemiecki
parlament.
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Pomysty inwestycyjne na 2017 rok

Pomyst 1
DE30 — pozycja krotka

Indeks niemieckich blue-chipéw DAX30 (DE30 stanowi notowany na xStation 5 kontrakt CFD na
indeks DAX30) byt jednym z najsilniejszych w drugiej potowie koriczacego sie roku. Udato mu sie
stawi¢ op6r wydarzeniom takim jak Brexit, wtoskie referendum, a zagrozenie w postaci wyboréw
prezydenckich w USA w rzeczywisto$ci stato sie katalizatorem zwyzki cen. Nawet lekkie ograniczenie
akomodaciji ze strony EBC oraz podwyzka stép w Stanach nie zniechecity inwestoréw do kupowania
niemieckich akgcji.

2017 bedzie jednak nowym rozdaniem. Po pierwsze, polityczna niepewnos¢ nie zniknie, a wrecz moze
sie nasili¢. Rynek przeszedt do porzadku dziennego nad wydarzeniami w Wielkiej Brytanii i we
Wioszech, jednak niepokdj moze powréci¢ ze zdwojona sitg. Na wiosne odbeda sie bowiem wybory
prezydenckie we Francji, przedwczesne wybory parlamentarne w Italii, a na jesieni wybrany zostanie
nowy niemiecki parlament. Kazdy z tych trzech przypadkdéw moze sprawic, ze koncepcja zjednoczonej
Europy stanie na wtosku, gdyz populistyczne ruchy na Starym Kontynencie nabierajg na sile. Polityka
monetarna stanowi kolejny czynnik ryzyka. Istotnie, dziatania EBC pozostajg wysoce ekspansyjne,
jednak program skupu aktywéw zostanie ograniczony juz na poczatku kwietnia. Warto zauwazy¢, ze
DE30 odnotowat potezng zwyzke miedzy wrze$niem 2014 a marcem 2015 w oczekiwaniu na
rozpoczecie skupu obligacji przez Europejski Bank Centralny, za$ po wprowadzeniu programu
kupujgcym zabrakto sity. O ile lekkie przy$pieszenie wzrostu gospodarczego w Europie stanowi
pozytywny czynnik dla rynkéw akgciji, o tyle moze ono prowadzi¢ do pojawienia sie obaw o tzw.
Ltapering” (ograniczenie, a nastepnie wygaszenie skupu aktywdéw). Wycena indeksu stanowi trzeci
czynnik, ktéry moze dziata¢ na niekorzysé kupujacych. Wskaznik Cena/Zysk przekracza obecnie 17 i
znajduje sie na terytorium wskazujgcym na wykupienie rynku.

W tym momencie uktad na wykresie nie wskazuje, bySmy lada moment mieli ujrze¢ powrdt do trendu
spadkowego, jednak warto zwrdci¢ uwage na cztery strefy podazy: 11440, 11735, 12000 oraz 12440
punktéw. Sprzedaz kontraktu po pojawieniu sie ciekawego sygnatu na interwale dziennym lub
tygodniowym (objecie bessy, spadajgca gwiazda, outside bar) wydaje sie by¢ uzasadniona.
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Pomyst 2
AUDUSD - pozycja krotka

Australijski dolar jest jedng z walut, ktdre w najwiekszym stopniu oparty sie umocnieniu USD. O ile
hossa na rynku dolara wypchneta indeks USD na wieloletnie maksima, o tyle odbicie na gietdach oraz
odbicie cen surowcéw przemystowych (Australia jest jednym z ich najwazniejszych producentow)
wspierato notowania AUD. Koniec koncow bilans zyskéw i strat jest jednak negatywny dla AUD, co

Australijski dolar zostanie przez nas wyjasnione w kolejnych akapitach.
Oplera* Sle Potezne odbicie cen wegla koksujgcego oraz rud zelaza spotka sig, w naszej opinii, z rownie silng
umocnieniu USD korektg, co powinno wazy¢ na sile AUD. W przypadku wspomnianych surowcoéw jedng z przyczyn tak
silnego ruchu jest ekspansja kredytowa w Chinach. Przypomnijmy, ze jednej z dwoch najwiekszych
Potezne odbicie cen wegla gospodarek swiata udato sie unikng¢ zatamania tylko dzieki wzrostowi zadtuzenia, co wydaje sie
koksujgcego oraz rud zelaza niemozliwe do utrzymania w dtuzszym terminie, szczegdlnie w kontekscie rosnacych stép
spotka sie, w naszej opinii, z procentowych na $wiecie. Srodki pochodzace z nowych kredytéw trafity gtéwnie w tamtejszy rynek
réwnie silng korekts, co nieruchomosci, prowadzac posrednio i bezposrednio do wzrostu cen surowcéw. Naszym zdaniem
powinno wazyé na sile AUD. Chiny w pewnym momencie zostang zmuszone do przykrecenia kurka z tanim pienigdzem. Bedzie to
Jakby tego bytlo mato, oczywiscie prowadzi¢ do spowolnienia w tamtejszej gospodarce, co bytoby najgorszym scenariuszem
australijska gospodarka dla cen surowcéw, a co za tym idzie takze dla AUD.

zaczyna  wysyta¢  coraz
wiecej negatywnych Jakby tego byto mato, australijska gospodarka zaczyna wysyta¢ coraz wiecej negatywnych sygnatow.

Paczka rozczarowan z ostatnich miesiecy prezentuje sie nastepujgco: gorszy od oczekiwanego
wzrost gospodarczy w Il kwartale, brak odbicia inwestycji w biznesie, spadajgca produkcja
przemystowa, spadajaca ilos¢ petnych etatow, a takze pogarszajgce sie nastroje konsumentow.
Niepokojgce wiesci w postaci mniejszej ilosci pozwolen na budowe domoéw naptywajg takze z rynku
nieruchomosci. Oczekiwania co do wyzszych stdp procentowych w USA powinny wspiera¢
amerykanska walute, podczas gdy w tym samym czasie stabsze fundamenty bedg podkopywaé
pozycje AUD. Kiepskie perspektywy stojgce przed australijskg gospodarka ograniczajg przestrzen do
podwyzek stop przez RBA, a co za tym idzie r6znica stop procentowych pomiedzy USA i Australig
wskazuje na ostabienie AUD w stosunku do USD.

r ]

4 7rodta bolu gtowy dla AUD

sygnatow.

300% -25% rok po roku

paZdziemnikowy spadek
pozwolen na budowe

Czy to moment zwrotny
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Pekniecie spekulacyjnej banki
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wzrostu gospodarczego pracownikdw zatrudnionych
stabszego od oczekiwarn na pefen etat w 2016
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pomimo stabilizacji w Chinach stanowi problem
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Podobni, ale nie
identyczni

Ceny platyny i ztota sg ze
sobag mocno
skorelowane, gdyz
wptywajg na nie podobne
czynniki. Co jednak
istotne, czynniki te sa
podobne, ale nie
identyczne. Warto takze
wspomnie¢, ze stosunek
ceny platyny do ceny
ztota znajduje sie na
wieloletnim minimum.
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Pomyst 3
Platyna — pozycja dtuga, ztoto —
pozycja krotka

Nasze negatywne nastawienie do ztota nie jest niczym nowym. Juz w listopadowym raporcie
dotyczacym tylko tego surowca wskazaliSmy, ze jego cena moze spas¢ o 10% w relatywnie krétkim
czasie. Na ten moment znajdujemy sie juz za poétmetkiem drogi do celu. Rosnace stopy procentowe w
USA sg niekorzystne dla cen ztota, a wiele wskazuje na to, ze mogg one jeszcze rosngé¢ w 2017 roku.
Jednak z uwagi na fakt, ze zdyskontowana zostata juz spora czes$¢ ze spadkowego scenariusza,
proponujemy inne rozwigzanie. Uwazamy, ze w 2017 platyna bedzie zachowywac¢ sieg lepiej niz zioto,
dlatego tez nasz pomyst inwestycyjny oparty jest na dwdch instrumentach.

Ceny platyny i ztota sg ze sobg mocno skorelowane, gdyz wptywajg na nie podobne czynniki. Co
jednak istotne, czynniki te sg podobne, ale nie identyczne. Ztoto uznawane jest za bezpieczng
przystan, ktéra przyciaga srodki inwestorow w okresie zwiekszonej niepewnosci. Platyna, podobnie
jak drugi z metali, uzywana jest w wyrobach jubilerskich i jako surowiec inwestycyjny, ale relatywnie
wigkszg cze$é popytu generuje przemyst. Moze to dziata¢ na korzys¢ jej cen. Spadek popytu na
surowce inwestycyjne wynikajgcy z rosngcych stop procentowych powoduje, ze musi on zostaé
zastgpiony zapotrzebowaniem z innego zrédta. Pod tym wzgledem ztoto znajduje sie w niekorzystnej
sytuacji, gdyz od dtuzszego czasu obserwowany jest spadek popytu generowanego przez jubileréw. Z
drugiej strony, zapotrzebowanie na platyne ze strony producentéw samochodéw pozostaje na
stabilnym poziomie i moze dziata¢ jako przeciwwaga dla spadku popytu inwestycyjnego.

Na zakonczenie warto takze wspomnie¢, ze stosunek ceny platyny do ceny ztota znajduje sie na
wieloletnim minimum. Produkcja pierwszego z surowcéw skoncentrowana jest na do$é ograniczonym
obszarze, dlatego tez potencjalne zakiécenia w danym rejonie geograficznym moze byé znacznie
bardziej odczuwalne niz w przypadku rynku ztota. Stosunek zysku do ryzyka sprawia, ze ta relacja
wyglada niezwykle atrakcyjnie.

b

Relacja ceny platyny do ztota
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Konsensus
rynkowy
spodziewa sie
dalszych
spadkéw

Surowiec nie wykorzystat
wzrostow cen kukurydzy
oraz soi, przede
wszystkim z uwagi na
sporg nadpodaz, ktéra
zepchneta cene na
wieloletnie dotki w okolice
400 centow za buszel.
Konsensus rynkowy
spodziewa sie dalszej
presji spadkowej, jednak
W naszej opinii istnieje
catkiem spora szansa, ze
pszenica bedzie jednym
z najwigkszych
wygranych kolejnych 12
miesiecy.
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Pomyst 4
Pszenica — pozycja diuga

Ceny pszenicy znajdowaly sie pod sporg presjg spadkowa przez caty 2016 rok. Surowiec nie
wykorzystat wzrostéw cen kukurydzy oraz soi, przede wszystkim z uwagi na sporg nadpodaz, ktéra
zepchneta cene na wieloletnie dotki w okolice 400 centow za buszel. Konsensus rynkowy spodziewa
sie dalszej presji spadkowej, jednak w naszej opinii istnieje catkiem spora szansa, ze pszenica bedzie
jednym z najwiekszych wygranych kolejnych 12 miesigcy.

Wiekszos$¢ produkcji, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, skupiona jest na pszenicy ozimej. Jest to
odmiana, ktorg zasiewa sig jesienig, a plony zbierane sg wiosng. Pszenica ozima po raz ostatni
zasiana zostata w kornicowce 2015 roku, kiedy to ceny surowca oscylowaty w okolicy 600 centéw za
buszel. Poniewaz od tamtej pory potaniata ona o 30%, cze$¢ farmeréw moze zdecydowac sie na
uprawe kukurydzy czy tez soi. Na rynku pojawiaja sie pierwsze sygnaty, ze ten scenariusz rzeczywiscie
moze sie realizowac. Bardziej szczegétowe dane poznamy jednak dopiero w marcu 2017. Czynnikiem
sprzyjajgcym odbiciu cen pszenicy moze byé takze wzrost cen bawetny, gdyz podobnie jak w
przypadku kukurydzy i soi, farmerzy moga zmienia¢ profil swojej produkcji. Oznaczaé bedzie to
mniejszg podaz zboza, a co za tym idzie jego wyzsze ceny.

Umocnienie dolara wywiera presje na surowce, ktére denominowane sg w USD, jednak spodziewamy
sie, ze kolejne miesigce beda charakteryzowac sie umiarkowanym tempem wzrostu wartosci
amerykanskiej waluty. Nie powinno by¢ to problemem dla cen pszenicy, ktérej perspektywy
eksportowe sg obecnie najlepsze od 2014 roku (i to pomimo poteznego umocnienia USD). Warto
zwréci¢ tez uwage na kwestie pogodowe, ktére majg spore znaczenie dla cen. W ostatnich latach
pogoda byta dos¢ stabilna, co sprzyjato podazy i byto niekorzystne dla cen. Co prawda nie mozna
wykluczy¢, ze podobnie bedzie w przysztym roku, jednak z duzg dozg prawdopodobiefistwa mozna
stwierdzi¢, ze obecne poziomy nie uwzgledniaja ryzyka kleski zywiotowej. Podobnie jak w przypadku
poprzedniego pomystu, takze i tutaj relacja zysku do ryzyka jest atrakcyjna.
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Waluty
gospodarek
wschodzgcych
zyskuja coraz
wieksza
popularnosé

0d strony fundamentalne;j
kazda z walut ma swoje
wady, ale takze i zalety.
Nasz pomyst

inwestycyjny opiera sie
na dwoch filarach.
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Pomyst 5
MXNHUF (USDHUF i USDMXN)

Nie pierwszy rzut oka ten pomyst moze wydawac sie dos¢ egzotyczny, prawda jest jednak taka, ze
waluty gospodarek wschodzacych zyskujg coraz wieksza popularnosé na rynku forex. Meksykarnskie
peso byto jednym z najwiekszych przegranych konczgcego sie roku, co spowodowane byto
komentarzami Donalda Trumpa z okresu kampanii. W tym samym czasie wegierski forint
przeciwstawit sie umocnieniu dolara, tracac tylko 3% w ciggu roku (na moment pisania analizy). Z
tego wzgledu para MXNHUF odnotowata spadek w okolice wieloletnich dotkdw osiggnietych w trakcie
kryzysu finansowego, kiedy to ceny ropy znajdowaty sie na znacznie nizszych poziomach.

0d strony fundamentalnej kazda z walut ma swoje wady, ale takze i zalety. Wzrost gospodarczy w
Meksyku zwolnit, jednak bank centralny zmuszony jest podnosi¢ stopy procentowe by zatrzymac
ostabienie MXN, ktére prowadzi do wzrostu inflacji. Nizsze tempo wzrostu widoczne jest takze na
Wegrzech, cho¢ w tym przypadku stopy procentowe utrzymywane sg na ekstremalnie niskich
poziomach. Jakby tego byto mato, w celu pobudzenia wegierskiej gospodarki NBH zmuszony zostat
wykorzystaé niestandardowe instrumenty polityki monetarnej. Pomimo faktu, ze inflacja na Wegrzech
jest o dwa punkty procentowe nizsza niz w Meksyku, realne stopy procentowe czynig meksykanska
walute znacznie bardziej atrakcyjng. Przewaga Wegier widoczna jest w bilansie ptatniczym, gdyz
nadwyzka w rachunku obrotow biezgcych stanowi ok. 6% tamtejszego PKB, podczas gdy w Meksyku
ta sama miara wskazuje na 3% deficyt. Spodziewamy sie jednak wyraznego pogorszenia pozycji
Wegier ze wzgledu na wyzsze ceny ropy, ktére beda z kolei wspiera¢ meksykanskg gospodarke. Co
wiecej, pomimo komentarzy ze strony Trumpa nalezy oczekiwac, ze Meksyk bedzie jednym z
beneficjentéw ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Nasz pomyst inwestycyjny opiera sie na dwaéch filarach. Pierwszym z nich jest niezwykle niska wycena
MXN w stosunku do HUF, ktéra wynika z kampanijnych zapowiedzi nowego prezydenta USA. Drugi
filar jest $cisle powigzany z pierwszym, gdyz uwazamy, ze spora czes¢ z grézb Donalda Trumpa nie
zostanie spetniona. Patrzac na zachowanie kursow walutowych w ostatnich 15 latach, nalezy
stwierdzi¢, ze peso jest najbardziej niedowartosciowane, a forint najbardziej przewarto$ciowany w
gronie walut takich jak BRL, HUF, MXN, PLN, TRY czy tez ZAR. Jesli prezydent Trump bedzie wigkszym
pragmatykiem niz kandydat na prezydenta Trump, obecna wycena ulegnie korekcie.

IFIMXN HUF =

2-ga najpopularniejsza
waluta EM na swiscie

3-cia najpopularniejsza
waluta EM w Europie
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Pomyst 6
GBPUSD - sell limit

GBP to jedna z bardzo niewielu walut, ktére oparty sie ostatniemu umocnieniu USD. W rzeczywistosci
stanowi to kwestie perspektywy, gdyz funt nie jest ani zbyt drogi, ani zbyt tani. Trzeba bowiem

GBP stawit czota pamietac, ze od 24 czerwca (referendum ws. Brexitu) para GBPUSD odnotowata spadek o ponad 18%.
L. Czesc¢ strat zostata co prawda odrobiona, ale nie spodziewamy sie powazniejszego umocnienia funta

umocnieniu USD wzgledem dolara. Kontynuacja korekty moze by¢ zatem dobra okazjg do zajecia pozyciji krétkiej.

GBP to jedna z bardzo Pomimo negatywnych oczekiwan, gospodarka brytyjska okazata sie by¢ odporna (jak na razie) na

niewielu walut, ktére efekty wspomnianego referendum. Widoczny byt krétkoterminowy spadek nastrojow w biznesie,

oparly sie ostatniemu jednak straty zostaty odrobione, w niektérych przypadkach nawet z nawigzka. Silny pozostaje takze

umocnieniu USD. W
rzeczywistosci stanowi to
kwestie perspektywy,
gdyz funt nie jest ani zbyt

sektor konsumencki, nie widzimy tez jeszcze negatywnego przetozenia Brexitu na brytyjski rynek
pracy. Pazdziernik przyniést potezne ostabienie funta, gdyz politycy z premier Theresg May na czele
sygnalizowali tzw. ,twardy Brexit". Z obozu partii rzadzacej docieraty nawet gtosy, ze Wielka Brytania
planuje wprowadzi¢ $cista kontrole przeptywu migrantéw, co moze kosztowaé ja utrate dostepu do
wspolnego rynku. Od tamtej pory klimat polityczny ulegt jednak poprawie, co pomogto funtowi odrobi¢

drogi, ani zbyt tani. straty.

Trzeba bowiem

pamigtaé, ze od 24 Nie sadzimy, aby czarny scenariusz w postaci ,twardego Brexitu” ulegt realizacji, ale jednoczesnie
czerwca (referendum ws. jestesmy zdania, ze przestrzen do umocnienia funta bedzie mocno ograniczona. Nawet jesli waluta
Brexitu) para GBPUSD brytyjska okaze sie by¢ wzglednie odporna na efekty Brexitu, Bank Anglii nie powinien zmieni¢

odnotowata spadek o
ponad 18%.

swojego ekspansywnego podejscia do polityki monetarnej. Wynika to z faktu, ze niepewnosé
ograniczajaca aktywnos$¢ gospodarczg moze utrzymywac sie latami. Patrzac na réznice rentownosci
obligacji 10 letnich, widzimy wyraznie, ze para GBPUSD powinna znajdowac sie ponizej 1.20. Z tego
wzgledu kazde wieksze odbicie moze stanowi¢ dobrg okazje do wejscia w pozycje krétkie, a opér na
poziomie 1.2850 wydaje sie by¢, pod tym wzgledem, niezwykle atrakcyjnym miejscem.
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