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Dwa lata temu dosy¢ gtos$no w mediach zrobito sie w zwigzku z
problemami Deutsche Banku. 0d tego czasu bank spieniezyt
pokazng czes¢ aktywdéw, zwolnit kilka tysiecy pracownikéw i o
ktopotach na chwile zapomniano. Problemy banku jednak nie
zniknety.

Deutsche Bank jest obecnie drugim najwiekszym bankiem
inwestycyjnym na Swiecie. taczne aktywa banku wynosza 2 bln
euro, a kwota depozytdéw przekracza 570 mld euro. Dla
pordéwnania, najwiekszy polski bank PKO BP jest jakie$ 25 razy
mniejszy.

Prawdziwym problemem Deutsche Banku jest jego zaangazowanie na
rynku derywatow, czyli instrumentdéw pochodnych wynoszace
obecnie 55 bln euro. Jest to mniej wiecej dwudziestokrotnos¢
PKB Niemiec. Oko*o 70% wszystkich derywatdw opiewa na stopy
procentowe, a ich gtéwne zabezpieczenie stanowig obligacje
rzadowe.

Na przestrzeni ostatnich 2 lat problemy banku z ogromng pula
derywatéw (minimalnie wiekszg ma tylko JP Morgan) byty
tagodzone przez rosngce ceny obligacji stanowigce trzon
zabezpieczenia. W lutym tego roku dtug rzadowy osiggnat
maksymalne ceny (rentowno$¢ bliska zeru), po czym wyceny
obligacji zaczety spada¢. Wraz z nimi spada wartos¢
zabezpieczen utrzymujgcych cata piramide derywatéw.

Przesledzmy teraz co sie dziato w DB na przestrzeni ostatniego
roku...

— Kwiecien 2014 — Deutsche Bank zostaje zmuszony przez organy
nadzoru do podniesienia kapitatu o 1,5 mld euro.
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— Maj 2014 - bank sprzedaje aktywa warte 8 mld euro z 30%
znizka, byleby szybko pozyska¢ kapitat. Problemy z ptynnosciag
zaczynajg by¢ powazne. Straty + brak ptynno$ci = bankructwo.

— Marzec 2015 — bank nie przechodzi stres testéw. Podobne
testy przeszta nawet belgijska DEXIA, ktéra w ciaggu kilku
kolejnych dni ogtosita bankructwo.

— Kwiecien 2015 — bank musi zaptacic¢ 2,5 mld kar natozonych za
manipulacje na rynkach w USA oraz Wielkiej Brytanii (to tak na
marginesie odnosnie teorii spiskowych nt. manipulacji
rynkami) .

— Maj 2015 — uprawnienia jednego z dwoch Prezesd6w Zarzadu
Anshu Jaina zostaty rozszerzone do niespotykanych pozioméw, co
zdarza sie wytagcznie w przypadku bardzo powaznych kryzysoéw.

— 5 czerwca 2015 - Grecja nie sptaca transzy kredytu do MFW,
co ma powazne konsekwencje takze dla Deutsche Banku.

— 6 czerwca 2015 (dzien pdézniej) — dwdch Prezesdw Zarzagdu Jain
oraz Fitshen sktadajg rezygnacje. Jest to ewidentna ewakuacja
z tongcego okretu. Ostatecznie Jain godzi sie odejs¢ z konAcem
czerwca, podczas gdy Fitshen pozostanie do maja przysztego
roku.

— 9 czerwca — agencja ratingowa S&P obniza rating banku do
BBB+ (nizej niz Lehman w momencie bankructwa i tylko 3 oczka
wyzej od ratingu Smieciowego).

Czy Deutsche Bank bedzie rzeczywiscie kolejnym Lehmanem?

Tego nikt nie wie, ale ryzyko jest ogromne. DB zatrudnia
prawie 100 tys. osob. Wartos¢ derywatdw posiadanych przez bank
przekracza globalny PKB.

Co gorsza, wartos¢ gtownego zabezpieczenia stanowig obligacje,
ktérych wartos¢ topnieje z dnia na dzien. Ceny obligacji
najwiekszych krajow stracity 10-12% i to zaledwie w ciggu 3
miesiecy. Przez lata rynek stdép procentowych byt skutecznie



manipulowany przy pomocy derywatdéw, ale wydaje sie, ze sity
rynkowe zaczynajg ostatecznie przewaza¢. Rynek obligacji jest
na tyle duzy, ze nie ma absolutnie mozliwo$ci aby wszyscy byli
sie w stanie z niego ewakuowa¢ nie wywotujgc jednoczesSnie
krachu. Obecna sytuacja troche przypomina zabawe w kto
pierwszy ten lepszy. Na rynku zwyczajnie brakuje ptynnosci
(popytu), a przy takiej skali banki centralne absolutnie nie
sg w stanie jej zapewniC.

Ostatecznie musimy pamietad, iz powazne zawirowania na rynkach
finansowych odbywajg sie w odstepach mniej wiecej 7 lat.
Mielismy krach 1987 tzw. czarny poniedziat*ek. Nastepnie
»Masakre na obligacjach” z 1994. 0 peknieciu banki na Nasdaqu
w roku 2000 pamietajg raczej wszyscy, podobnie jak upadek
Lehman Brothers, ktory prawie doprowadzit do upadku caty
system monetarny.

Problem Deutsche Banku jest powazny z wielu powoddw. Bank jest
nieporéwnywalnie wiekszy niz Lehman Brothers, wiec skala
razenia réwniez jest niepordwnywalnie wieksza. Obecnie
globalny sektor finansowy przypomina system naczyi
potgczonych, a wspdétzaleznosSci sg niezwykle silne.

Problemy jednego banku natychmiast przektadajg sie nie tylko
na inne banki, ale i1 na cate kraje. Co wiecej, same banki
centralne wykorzystaty juz wiekszo$¢ mozliwo$ci *agodzenia
kryzyséw finansowych. W przesztosci, gdy tylko zaczynaty sie
problemy, banki centralne natychmiast wpompowywaty w rynek
Srodki ptatnicze oraz obnizaty stopy procentowe.

Ratowanie instytucji finansowych rozpoczete w 2008 tak
naprawde nigdy sie nie skonczyto, w efekcie czego banki
centralne niespecjalnie majg juz mozliwo$Sci ratowania
sytuacji. Na koniec zamieszczam pordéwnanie wielkosci PKB
Niemiec, strefy euro oraz ekspozycji Deutsche Banku na rynek
derywatow. Dane dajag do myslenia.

— PKB Niemiec — 2,74 bilionéw euro.



— PKB strefy euro — 9,6 biliondw euro.

— Ekspozycja Deutsche Banku na rynek derywatéw — 54,7 biliondw
euro.
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