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Geopolityka i ekonomia — pazZdziernik 2017.

WYBORY W NIEMCZECH — MERKEL NADAL U STERU

Chadecka koalicja CDU/CSU zdobyta 33% gtoséw w wyborach
parlamentarnych w Niemczech. Dla politykéw dowodzonych przez
Angele Merkel oznacza to utrzymanie pierwszej pozycji,
natomiast sam wynik jest o 8,5 punktu procentowego gorszy niz
w poprzednich wyborach.

Spadto rdéwniez poparcie dla socjaldemokratéw, ktérzy
uplasowali sie na 2 miejscu z wynikiem 20,5% gtoséw (o 5,2
punktu procentowego mniej niz poprzednio).

Z perspektywy Polski kontynuacja rzaddow Merkel jest z
pewnoscig lepszym rozwigzaniem niz przejecie wtadzy przez
Martina Schulza. Zwazywszy na wyjgtkowg nieche¢ Schulza do
Polski, nasze relacje z zachodnimi sgsiadami mogtyby ulec
znacznemu pogorszeniu.

Skoro gorsze wyniki zanotowali zardowno chadecy, jak i
socjaldemokraci to kto zyska*? Wygranym okazata sie prawicowa
Alternatywa dla Niemiec, ktdéra zdobyta 13,5% gtosdéw i zajeta 3
miejsce. Nalezy doda¢, ze w poprzednich wyborach AfD nie
przekroczyta nawet progu wyborczego! Wzrost poparcia dla tej
partii to konsekwencja polityki Angeli Merkel, ktdéra pozwolita
na sprowadzenie setek tysiecy imigrantéow bez jakiejkolwiek
kontroli. W efekcie dokonywanych przez nich przestepstw, wielu
NiemcOw zmienito swoje nastawienie do polityki imigracyjnej i
zaczeto protestowad¢ przeciwko dalszemu przyjmowaniu
obcokrajowcéw. Kiedy doszto do wybordéw, zbuntowana czes¢
spoteczenstwa nie miata duzego wyboru i chetnie zagtosowa*a na
Alternatywe dla Niemiec.
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Przy okazji warto réwniez wspomnie¢ o przemys$leniach, ktérymi
po wyborach w Niemczech podzielit sie Paul Craig Roberts, byty
doradca Ronalda Reagana. W jego opinii wiele narodéw z Europy
Srodkowej i Wschodniej nie potrafi pozbyé sie rzadéw bedacych
wasalami Waszyngtonu. Z kolei USA, zdaniem Robertsa, z wielkim
uporem dazy do wywotania globalnego konfliktu. Byty doradca
Reagana uwaza, ze pozbycie sie ,poddanych Waszyngtonu” i
prowadzenie bardziej wyrachowanej polityki przez kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej znacznie zmniejszytoby szanse na wywotanie
kolejnej Wojny Swiatowej.

UPADEK PETRODOLARA — WENEZUELA PRZESTAJE ROZLICZAC ROPE W
DOLARACH

Ponad 3 tygodnie temu Trader2l opublikowat artykut* poswiecony
utworzeniu przez Chiny kontraktéw na rope denominowanych w
juanach. Padto w nim nastepujgce stwierdzenie: ,Duze szanse na
przejscie z rozliczen USD na juany majg Chinczycy w przypadku
Angoli, ktorej sprzedaz ropy odpowiada za 91% catkowite]
wartosci eksportu, a 44% trafia do Chin. Dobrze wygladaja
takze szanse w przypadku Iranu oraz Wenezueli.”

Zaledwie kilkanascie dni po publikacji tekstu Wenezuela
oswiadczyt*a, ze nie bedzie dtuzej rozliczac¢ ropy w
amerykanskiej walucie. Nowym punktem odniesienia bedzie juan.
Jak wida¢, upadek petrodolara postepuje w coraz szybszym
tempie. Decyzja Wenezueli jest o tyle istotna, ze kraj ten
plasuje sie na 7. miejscu wsréd najwiekszych producentéw ropy.
To jednak wcigz nie wszystko. Pod wzgledem potwierdzonych
rezerw ropy naftowej Wenezuela jest GLOBALNYM LIDEREM. Czy
kto$ jeszcze ma jakiekolwiek watpliwosci co do wagi obecnych
wydarzen?

Warto doda¢, ze USA wiedziaty o planach wtadz Wenezueli
znacznie wczes$niej. Nieprzypadkowo Donald Trump juz w Ssierpniu
zagrozit interwencjg militarng w tym kraju. Na ten moment
nalezy uznal, ze Wenezuela staje sie polem bitwy o rope miedzy
USA, Chinami a Rosjg. Z tych 3 panstw jedynie Stany



Zjednoczone zagrozity interwencjg wojskowg, natomiast Chiny i
Rosja rywalizujg na gruncie ekonomicznym.

Na koniec trzeba wspomnie¢ o niezwykt*ych dokonaniach
socjalizmu w Wenezueli. Przy takich bogactwach naturalnych
poziom zycia w tym kraju mégiby by¢ na poziomie Kataru.
Wybrano jednak nieodpowiedni system, ktory sprawit, ze
Wenezuela pograzona jest w biedzie i totalnym chaosie.

UPADEK PETRODOLARA — DOLAR ZNIKA Z ROSYJSKICH PORTOW

Mimo, iz rosyjskie porty w zdecydowanej wiekszo$ci znajduja
sie pod kontrolg poszczegdélnych miast, dos¢ powszechnym
srodkiem ptatniczym jest w ich przypadku amerykanski dolar.
Taki stan rzeczy wkrétce ulegnie zmianie.

Wtadimir Putin zazgdat od rosyjskiego parlamentu jak
najszybszego przyjecia prawa zgodnie z ktdrym dolar przestanie
by¢ srodkiem ptatniczym w portach. Zmiany majg wejs¢ w zycie
najp6zniej w 2019 roku.

Widzimy, ze krok po kroku amerykanska waluta traci na
znaczeniu. W duzym stopniu jest to efekt dziat*an rosyjsko-
chinskiego sojuszu.

REWOLUCJA W MOTORYZACJI PRZYSPIESZA

Swiat w coraz szybszym tempie zmierza w kierunku samochoddw
elektrycznych. Kolejne panstwa wprowadzajg zmiany promujace
przejscie na ,elektryki”. Kolejne koncerny decydujg sie na
poszerzanie oferty o modele z napedem elektrycznym.

Ostatnie tygodnie przyniosty co najmniej 2 znaczgce ruchy w
tym obszarze. Po pierwsze, Chiny ogtosity, ze zamierzaja
catkowicie zakazac¢ sprzedazy samochoddéw osobowych i
ciezarowych napedzanych paliwami kopalnymi. Nie okreslono co
prawda perspektywy czasowej, jednak informacja i tak zastuguje
na uwage. Wszystko dlatego, ze Chiny stanowig najwiekszy rynek
motoryzacyjny na Swiecie (o 35% wiekszy od amerykanskiego).



Duzy wptyw na decyzje Panstwa Srodka ma wysoki poziom
zanieczyszczenia Srodowiska. Przejscie w kierunku samochodéw
elektrycznych bytoby znaczgcym krokiem w kierunku poprawy
jakosci powietrza ktérym oddychajg Chinczycy.

Drugim duzym wydarzeniem o ktérym warto wspomniec by%o
oswiadczenie Volkswagena, w ktorym koncern ogtosit, ze
zamierza wyprodukowa¢ wszystkie 300 modeli rdéwniez w wersji z
napedem elektrycznym. Na infrastrukture potrzebng do wykonania
tego zadania Volkswagen przeznaczy bardzo wysoka kwote — 70
mld dolardow. Tak zdecydowany ruch ze strony jednego z
potentatéw to kolejny dowdd rewolucji w branzy motoryzacyjnej.

Dziatania najwiekszych koncerndéw potwierdzajg nasze
przewidywania co do loséw Tesli. W perspektywie najblizszych 5
lat firma Elona Muska z pewnosScig nie bedzie liderem w
produkcji samochoddéw elektrycznych. Z kolei w perspektywie
dekady udziat Tesli w globalnej produkcji spadnie do 5%.
Podczas najblizszej bessy notowania Tesli zanotujg przecene
rzedu 85-90%. Po6ki co, znajdujg sie jedynie 9,5% ponizej
szczytu.

Wracajgc do samych zmian w motoryzacji — w nadchodzgcych
latach udziat* samochodéw elektrycznych w catkowitej sprzedazy
bedzie szybko wzrastat. Podobne zdanie na ten temat maja
analitycy ING. Ze sporzadzonego przez nich raportu wynika, ze
w 2035 roku niemal wszystkie samochody sprzedawane w Europie
beda miaty naped elektryczny.

OczywisScie prognozy podobne do tej od ING nie oznaczaja, ze w
2035 roku po ulicach jezdzi¢ bedag wy*gcznie samochody
elektryczne (Sredni wiek samochodu to przeciez nawet
kilkanascie lat). Mozna jednak zaktada¢, ze kolejne panstwa
badZz poszczegélne miasta coraz chetniej wprowadza¢ beda
ograniczenia dotyczgce przemieszczania sie autami z silnikiem
benzynowym bgdZz dieslem (np. zakaz wjazdu do centrum).

Rewolucja w motoryzacji oznacza rdwniez zmiany w popycie na



poszczegOlne surowce. Ponizszy wykres pokazuje szacunkowg
zmiane zapotrzebowania na rdézne surowce w sytuacji gdyby
wszystkie produkowane samochody miaty naped elektryczny.

Jak wida¢, zmiany w motoryzacji zapowiadaja silny wzrost
popytu na 1it, kobalt czy metale ziem rzadkich. Spadnie
natomiast zapotrzebowanie na platyne czy pallad. Chcemy jednak
podkreslié¢, ze obecna cene platyny uwazamy za stosunkowo
niskg.

TURCJA CORAZ DALEJ OD ZACHODU

W potowie wrzes$nia Turcja podpisata umowe na zakup rosyjskich
pociskéw przeciwlotniczych S-400. Catkowita wartos¢ kontraktu
to az 2,5 mld USD.

Dziat*ania wtadz Turcji to obecnie jeden z najwazniejszych
watkow geopolitycznych. Nie moéwimy tu przeciez o jednym z
wielu cztonkéw NATO — turecka armia jest druga najwiekszg w
sojuszu! Zakup broni od Rosji musi zatem szokowac¢. Ostatecznie
nigdy nie nabywa sie sprzetu od kraju, ktéry miatby zostad
zaatakowany, poniewaz producent bardzo *atwo moze taka bron
unieszkodliwit.

Turcja ewidentnie oddala sie od Zachodu i podgza w strone
Rosji. Potwierdzajg to ostatnie stowa prezydenta Erdogana,
ktéory stwierdzit, ze cztonkostwo w UE nie jest juz Turcji do
niczego potrzebne. Nie przeszkodzito mu to jednak domagad sie
od Unii Europejskich wiekszych kwot na wspieranie syryjskich
uchodzcéw przebywajgcych w jego kraju.

Mozna w tym miejscu pokusi¢ sie o mate podsumowanie:

— Turcja podpisuje takie umowy jakie sg dla niej najbardziej
korzystne,

— Rosja zyskuje na nowych kontraktach,

— Stany Zjednoczone dbajg o przedtuzenie konfliktu w Syrii,



— Unia Europejska obrywa (spadek bezpieczenstwa, dodatkowe
Srodki na imigrantéw).

Na koniec jeszcze jedna uwaga odnosnie Turcji. Mozna zaktada¢,
ze bedzie to pierwszy kraj, ktéry opusci NATO. Sam sojusz byt
fantastyczng inicjatywg, ktdére peinita role przeciwwagi dla
potegi militarnej ZSRR. Po rozpadzie Zwigzku Radzieckiego
kraje NATO kontynuowaty ekspansje. Dzisiaj sojusz nie jest juz
jednak zadng przeciwwagg. Peini raczej role globalnego
policjanta bedgcego pod wptywem USA. Dla Stanéw Zjednoczonych
NATO jest instrumentem do prowadzenia polityki
miedzynarodowej.

UNIA EUROPEJSKA — PODATEK DLA SPOLEK TECHNOLOGICZNYCH CORAZ
BLIZEJ]

Wewngtrz Unii Europejskiej narasta determinacja do
opodatkowania dziatalnosci amerykanskich spétek
technologicznych. Mowa tutaj przede wszystkim o tych
koncernach, ktére wyrézniajg sie réwniez pod wzgledem skali
dziatalnosci i wzrostow notowan (grupa FAANG - Facebook,
Amazon, Apple, Google, Netflix).

Co najmniej 9 z 28 panstw cztonkowskich otwarcie popiera
wprowadzenie nowej daniny skierowanej przeciwko koncernom
dziatajgcym w cyfrowej rzeczywistosci. Péki co, spdétki typu
Apple czy Amazon ptacg w Europie minimalne podatki,
korzystajac z goscinnosci rzgdu Irlandii czy Luksemburga. W
przypadku Apple efektywna stawka podatkowa wynosita wczesdniej
%, nhatomiast po 2014 roku spadta do 0,005%.

Komisja Europejska nie ustaje jednak w wysitkach. Na Amazon
natozony zostat nakaz zaptacenia zalegtych podatkdéw w
wysokosci 250 mln euro. Z kolei w zesztym roku KE zalecita
Apple zaptacenie 13 mld euro zalegtych podatkéw w Irlandii.
Jako, ze tamtejszy rzad daniny nie odzyskat, przyjeto to jako
nielegalng pomoc publiczng i Komisja Europejska pozwata
Irlandie do Trybunatu Sprawiedliwosci.



Wszystkie te wydarzenia sg elementami wojny handlowej miedzy
USA i UE. Przypominamy, ze zacze*o sie od amerykanskiej kary
dla Volkswagena, potem mielismy kare UE dla Apple, nastepnie w
USA ktopoty miat Deutsche Bank, a teraz Komisja Europejska
przystepuje do kontrataku. Analitycy firmy Cowen szacuja
prawdopodobienstwo wprowadzenia przez UE dodatkowego podatku
dla spbétek technologicznych na 65%. Jesli faktycznie tak sie
stanie, z pewnos$cig doczekamy sie odpowiedzi USA.

DOUG KASS — ZGODNOSC INWESTOROW TO POWOD DO NIEPOKOJU

W jednym ze swoich ostatnich tekstéw Doug Kass z Real
Investment Advice zauwazyt, ze inwestorzy sg obecnie wyjagtkowo
zgodni w swoim optymizmie co do sytuacji na gietdzie.
Nastepnie zestawit to spostrzezenie z wyjgtkowo trafnym
cytatem z ksigzki ,Mgdros$¢ ttumow”: ,Niezaleznos¢ oraz
réoznorodnos¢ opinii to bardzo wazne aspekty. Najlepsze decyzje
ttum podejmuje, gdy dominujg watpliwosci i niepewnos¢, a nie
peina zgoda.”

W efekcie obecnego powszechnego optymizmu przyrasta wartos¢
akcji kupowanych na kredyt. Skale zjawiska najlepiej oddaje
wskaznik okreslany jako Margin Debt. Zaleznos¢ jest prosta: im
lepsze nastroje wsrod inwestoréw, tym wiecej akcji kupowanych
jest na kredyt i tym wyzszy jest Margin Debt (i na odwrét).

Jak sie zapewne domyslacie, obecnie Margin Debt znajduje sie
na bardzo wysokim poziomie. Ponizszy wykres pokazuje jego
wartos¢ w pordéwnaniu do PKB Standéw Zjednoczonych.

Oczywiscie Margin Debt moze stanowic¢ swoiste ostrzezenie przed
przewarto$sciowanym rynkiem i ewentualnym krachem, jednak
wskaznik ten jeszcze lepiej pokazuje moment zakonczenia bessy.
Zwréécie uwage, ze zarowno w 2003, jak i w 2009 roku, podczas
dotkédw na rynku akcji, Margin Debt wynosit 1,2% PKB.

Kiedy po najblizszej bessie wskaznik spadnie do takich
pozioméw, bedzie to idealny moment na zainwestowanie w REIT-y.
Zaznaczamy jednak, ze bedzie to nasza jedyna ekspozycja na



rynki rozwiniete. Reszte $rodkéw skierujemy na rynki

wschodzgce do ktorych nadal (przez kolejne 3-5 lat) ptynat
bedzie kapitat.
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