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PROBLEMY Z WYPLACALNOSCIA PUERTO RICO

Puerto Rico nie jest w stanie zwigzac¢ konca z konAcem.
1 grudnia br. oraz 1 stycznia 2016 r. wypadajg daty sptat
odsetek od obligacji na kwoty 270 mln i 330 mln dolardéw. Rzad
przyznaje, ze nie ma Srodkéw na sptate zobowigzan i jest
zmuszony wybra¢ miedzy optaceniem pracownikdéw publicznych, a
sptata dtugbéw. Politycy obawiajac sie zamieszek podobnych do
greckich, chcg restrukturyzowal¢ cate zadtuzenie, wynoszgce 72
mld dolardéw (tj. 70% PKB).

Mimo, ze Puerto Rico jest kontrolowane przez USA, amerykanski
Kongres zapowiedzia*, Ze nie ma zamiaru ingerowa¢ w jego
sprawy. Chce, aby Puerto Rico samo poradzito sobie z tym
problemem. W tym celu gubernator wyspy, Garcia Padilla,
rozestat do kredytodawcow list opisujacy problem, w ktérym
namawia 1ich do wziecia wudziatu w tworzeniu planu
restrukturyzacji ditugu. Z regquiy tego typu propozycje sa
przyjmowane pozytywnie, gdyz pozwalaja odzyskal¢ przynajmniej
czes¢ zainwestowanej kwoty. Obligatariusze jednak nie zgadzaja
sie na srodki zastepcze i zamierzaja sadownie wywalczy¢ sptate
zobowigzan w infrastrukturze wyspy, np. drogach i mostach.

Problemy Puerto Rico teoretycznie nie stanowig istotnego
zagrozenia dla swiatowego rynku dtugu, jednak jest to tylko
jeden z wielu krajéw, bedacych na granicy bankructwa. Ostatnie
wzrosty kursu dolara spowodowaty problemy z ptynnoScig w wielu
panstwach rozwijajacych sie, a w obecnej sytuacji
niewyptacalnos¢ nawet kilku niewielkich gospodarek moze
zatrzg$¢ catym nadwyrezonym rynkiem dtugu.
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MARK ZUCKEBERG STWORZYt FIRME CHAN ZUCKEBERG INITIATIVE

W zesztym tygodniu media informowaty o stworzeniu fundacji,
jednak byty to b*edne doniesienia. W%tasSciciel Facebooka
stworzyt podmiot na zasadach Limited Liability Company,
zblizonych do sp6tki z ograniczong odpowiedzialnoscig. Rdznice
miedzy fundacjg a firmg sa znaczne. Nalezy to nich np. brak
ograniczenia na 1lobbowanie, ktory obowigzuje w przypadku
fundacji.

Rodzina Zuckerbergéw ma przekaza¢ na poczet spdéditki 99%
udziatdéw Facebooka. Obecnie jest to okoto 45 mld USD.
Dziatalno$ciag statutowg podmiotu ma byl pomoc w rozwijaniu
potencjatu ludzkiego.

Znamy z historii podobne przypadki ,filantropii”. Rockefeller
czy Gates po dorobieniu sie miliarddéw, réwniez stworzyli
fundacje, by ,dzieli¢ sie” swojg fortung i poméc rozwijad
Swiat. Do czego doprowadzity tego typu dziatania, chyba
wszyscy wiemy. Fundacja Rockefellera sponsorowata miedzy
innymi przedsiewziecia eugeniczne, promowata aborcje 1 ruchy
feministyczne, itd. Gates natomiast jest odpowiedzialny za
Smieré¢ tysiecy ludzi w Afryce, po tym, jak jego fundacja
testowata szczepionki na pacjentach.

Przypadek Zuckerberga zapewne nie bedzie réznit sie od innych
i wyrosnie nam kolejny twér (z budzetem 45 mld USD) walczacy z
podstawami naszej europejskiej cywilizacji. Obym sie mylit.

GRECKI RZAD PRZYGOTOWUJE SIE DO NACJONALIZACJI 0SZCZEDNOSCI
OBYWATELI

Zgodnie z zapowiedziami przedwyborczymi, premier Tsipras
wprowadzit* nakaz ztozenia deklaracji majgtkowej. Ma ona
obejmowaé¢ ilos$¢ pieniedzy i bizuterii trzymanej ,pod
materacem”. Kazdy Grek ma sie przyznaé¢, ile euro trzyma poza
systemem bankowym, jesli przekracza to 15 tys. euro, oraz
bizuterie (metale szlachetne, diamenty itp) powyzej szacowanej
kwoty 30 tys. euro.



Ma to stuzy¢ przysztej nacjonalizacji majatku obywateli
Grecji. Panstwo nic nie =zyska nacjonalizujac np.
nieruchomosci, a wprowadzenie podatku katastralnego,
spowoduje masowe zamieszki. Ograbiajgc z oszczednosci maty
procent spoteczenstwa, najlepiej pod przykrywka solidarnos$ci
spotecznej lub 1innych tego typu socjalistycznych
fantasmagorii, bedzie mozna zagarng¢ niematg kwote, nie tracgc
przy tym zbyt duzej grupy wyborcéw. Za deklaracjg majatkowa,
jak na razie, nie idg zadne konsekwencje prawne, tak wiec nie
ma co sie spodziewad¢ duzego odzewu ze strony obywateli.
Precedens zostat jednak ustanowiony, a dalsze kroki w tej
sprawie sg juz zapewne planowane.

Podobnie moze sie zdarzy¢ réwniez w Polsce. Po 8 latach rzadéw
PO, finanse publiczne s w dramatycznej sytuacji, a kolejni
socjalisci (czyli PiS) nie majag odpowiedniego programu i woli
politycznej, by méc skutecznie rozwigzac¢ ten problem. Czeka
nas wiec zapewne dalsze dokrecanie Sruby podatkowej, z
wdrozeniem podobnych rozwigzan wtacznie.

NAJWIEKSZA MEKSYKANSKA FIRMA BUDOWLANA EMPESAS ICA SAB NA
KRAWEDZI BANKRUCTWA

Meksykanska korporacja Empresas ICA SAB nie byta w stanie
sptaci¢ w zesztym tygodniu odsetek od dtugu, wynoszacych
okoto 31 mld USD. By sprostal¢ zobowigzaniom, sprzedano
pospiesznie 3% udziatow innej firmie (za 56 mld USD).
Dziatania zarzadu przestraszyty posiadaczy obligacji, ktorzy
pozbywajgc sie obligacji, doprowadzili do nagtego spadku ich
ceny z 70 USD do 20 USD.

Potowa z obligacji korporacji jest denominowana w dolarach, a
reszta w meksykanskim peso. Powiekszajgca sie rdznica kursu
obu walut spowodowa*a nagte problemy z ptynnoscig firmy.
Obecnie sytuacja Empresas ICA SAB wydaje sie byc¢ chwilowo
opanowana. Zanim korporacja oficjalnie zbankrutuje, ma 30 dni
na zebranie funduszy i optacenie zalegtych naleznosci.



JAK BOGACI PRZYGOTOWUJA SIE NA KRYZYS

0 bunkrach budowanych w Nowej Zelandii przez multimilioneréw,
byto juz gtosno wiele lat temu. Ostatnio jednak, podobne cho¢
skromniejsze schrony mozna kupi¢ w USA i od niedawna w
Czechach. Projektowane sg tak, by wytrzymaty wybuch bomby
atomowej 1 mogty pomies$ci¢ zapasy na 20 lat zycia pod ziemig.

Z jednej strony, media kontrolowane przez korporacje usilnie
wmawiajg spoteczenstwu, ze wszystko jest dobrze i niczego nie
nalezy sie obawia¢. Z drugiej strony, osoby sterujgce
przekazem propagandowym kupujg bunkry dla siebie i swoich
rodzin. Telewizja wysmiewa teorie spiskowe, mOwigce o
zblizajgcym sie kryzysie, mogacym przerodzi¢ sie w lokalny
badZz Swiatowy konflikt zbrojny, a wtasciciele medidw
przygotowujg sobie mozliwos¢ ucieczki i schronienia 15 metréw
pod ziemigq.

CZARNY PIATEK ZAWIODt OCZEKIWANIA EKONOMISTOW

Oto kolejny, wyraZzny dowdéd, ze gospodarka USA jest w ztym
stanie. W czarny piagtek, jak co roku, sklepy wabity klientéw
nizszymi cenami, a kolejki pod centrami handlowymi ustawiaty
sie przynajmniej dzien wczesniej. Dane sa jednak nieubtagane.
Sprzedaz spadta o 10% w pordownaniu z rokiem 2014. Amerykanie
wydali w sumie o 10,4 mld dolardw mniej niz rok wczesniej,
pomimo rekordowo drogiego dolara, ktdéry obnizyt* koszty importu
sprzedawanych débr.

CZARNE CHMURY NAD RYNKIEM DtUGU KORPORACYJNEGO

Problemy na rynku obligacji korporacyjnych zaczynaja by¢ coraz
bardziej widoczne. Brakuje na nim ptynnosci, spready sa coraz
wieksze, a odsetki wyzsze. Klientdow obecnie jeszcze nie
brakuje, w*asnie z powodu wyzszych kuponéw (tj. odsetek
wyptacanych od obligacji), ale coraz gorszego bilansu
kredytowego spétek emitujgcych dtug, nie da sie juz
zlekcewazyC¢. Firmy przeznaczajg coraz wiekszg czes¢ swoich
dochodéw na obstuge zadtuzenia. Srednia w przypadku sektora



wydobywczego siega 80%. Problemy dosiegnety nie tylko rynek
Yupkéw, ale praktycznie catego rynku dtugu korporacyjnego. Jak
na razie, market makerzy starajg sie tym nie przejmowad,
twierdzac, ze to nie ich Srodki sg zagrozone. Jednak, gdy
dostateczna ilo$¢ uczestnikdédw rynku nie bedzie w stanie
wywigzaé sie ze zobowigzan wobec brokera, to oni beda zmuszeni
przyjgc¢ straty na siebie.

Problemem jest roéwniez zjawisko ,hoardingu”. Polega ono na
tym, ze inwestorzy rzucajg sie w tym samym kierunku. Gdy rynek
jest w dobrej formie, ilo$¢ sprzedajgcych i kupujacych
nieznacznie sie zmienia w zalezno$Sci od notowan. Obecnie
jednak, na pierwsze oznaki powazniejszych probleméw wszyscy
prébuja jak najszybciej zamknal zagrozone pozycje, zupetnie
abstrahujgc od ceny. To z kolei powoduje nagte braki
ptynnosci, gdy wiekszos¢ uczestnikdw rynku przechodzi na
strone sprzedajacych, badZz kupujacych.

ZAMKNIETO PODZIEMNY BANK ODPOWIADAJACY ZA TRANSFER WALUT POZA
CHINY

W Chinach obowigzuje kontrola kapitatu zakazujgca wywozu
srodkéw w kwotach powyzej 50 tys. dolaréw rocznie. W momencie
wprowadzenia tego typu zakazow, czyms normalnym jest powstanie
czarnego rynku. W tym przypadku, luke zapetnit tzw. podziemny
bank, ktéry pomagat wytransferowa¢ z Chin Srodki na znacznie
wyzsze kwoty. Z ustug banku korzystaty gtownie firmy, ale
rowniez klienci indywidualni. tgczna kwota transferdéw poza
granice doszta do 65 mld USD.

Zamkniecie nieoficjalnych kanatow transferowych bedzie miato
dalekosiezne konsekwencje. Najwiekszymi kupcami nieruchomosci
w USA byli ChiAczycy. Stanowili oni az 50% klientdw, ktdrzy
nabywali domy w przedziale od 2-10 mln dolardéw. Teraz, gdy
kolejne okno wyprowadzania pieniedzy z Chin zosta*o zamkniete,
zmniejszy sie ilos¢ pieniedzy zasilajgcych rynki
nieruchomosci, nie tylko w USA, ale Anglii i innych krajach
rozwinietych. To z kolei, przetozy sie na spadek popytu, a



wiec i cen nieruchomos$ci, ktére wzrosty powyzej poziomu z 2008
roku.

RZAD CHIN ROZWAZA INTERWENCYJNY SKUP STALI I INNYCH WYROBOW
HUTNICZYCH

Chinski ,Plunge Protection Team”, czyli grupa rzadowa
odpowiadajgca za ratowanie gietdy, posiada aktualnie 6% catego
rynku akcji. Dzieki niej, od 6 miesiecy sytuacja wydaje sie
opanowana, jednak ostatnie spadki na rynku surowcéw stanowig
dodatkowe zagrozenie dla firm. Chiny zakazaty kroéotkiej
sprzedazy metali, za co juz teraz spora grupa traderéw trafita
do wiezienia. Obecnie, rzad przygotowuje sie do bail outu
chinskich producentdéw stali. China Nonferrous Metals Industry
Association uzgadnia z urzednikami rzadowymi program skupu
przetworzonych rud, by wyeliminowad straty w przemysSle
metalurgicznym.

Z powodu spadku popytu i zmniejszenia wymiany handlowej,
chinskie firmy sg na granicy bankructwa. Same odsetki od dtugu
korporacyjnego w 2015 roku kosztowaty je 7 bln juandw.
Przewiduje sie, ze w 2016 roku bedzie to prawie 8 bln juandéw i
to mimo znacznego obnizenia stop procentowych. Kilka duzych
firm korzysta juz obecnie z rzadowego programu umozliwiajgcego
przenoszenie dtugu korporacyjnego z pozyczkodawcéw na panstwo,
by odroczy¢ sptaty i nie wszczynad¢ postepowania
upadtosciowego. Teraz, gdy przychody ze sprzedazy maleja
wskutek spowolnienia gospodarczego, sytuacja szybko sie
pogarsza, a dtugi rosng.

CHINSKI JUAN ZOSTAL DOLACZONY DO KOSZYKA WALUT SDR

tapéwki (m.in. zakup Boeingdw), o ktdérych pisatem niedawno w
artykule ,L,Ekspansja Chin nabiera tempa — 2" przyniosty
pozadany efekt. Po latach staran, Pekin w koncu dopigt swego i
juan zostat* dotaczony do koszyka walut SDR. Przewidywania
obejmowaty zakres 14-16% koszyka. Wynegocjowano jednak wartos¢
na poziomie 10,92%, co w sumie rowniez jest dos¢ dobrym
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wynikiem, zwazywszy ze zaledwie 2,79% transakcji
miedzynarodowych jest realizowanych w chifAskiej walucie.

Zwré¢émy uwage na to, ktore z pozostatych walut stracity na
udziale w koszyku SDR? Eksperci przewidywali, ze po
renegocjacji udziatdéw najwiekszg strate poniesie dolar. Tak
sie jednak nie stato. Dolar stracit najmniej, bo zaledwie
0,17%. Najbardziej na znaczeniu stracito euro (6,47%) oraz
funt brytyjski (3,21%) i jen (1,07%).

Nowe rozdanie w koszyku SDR daje do mysSlenia. Gdyby dolar
wyraznie zmniejszyt w nim swdj udzia*, USA stracitoby prawo
weta w ustalaniu polityki MFW. Ten fakt byt zapewne kluczem do
ustanowienia zmian w koszyku, ktdére zaczng obowigzywaé¢ od 1-go
pazdziernika 2016 roku.

TURCJA ZESTRZELItA ROSYJSKI SAMOLOT WOJSKOWY NAD SYRIA

24 listopada turecki mysliwiec zestrzelit rosyjski bombowiec
Su-24 niedaleko granicy syryjsko-tureckiej. W akcji ratunkowej
braty udziat smigtowce wojskowe. Jeden z nich po wyladowaniu w
okolicy katastrofy, zostat zniszczony przez rebeliantéw z
broni przeciwczotgowej, ktdérg otrzymali od Amerykandw.

Na odpowiedzZ Putina nie trzeba by*o dtugo czekaé¢. Niszczyciel
rakietowy podptynat do granicy syryjsko-tureckiej z rozkazem
zniszczenia wszystkiego, co mogtoby =zagraza¢ rosyjskiemu
lotnictwu. Zerwano kontakty wojskowe miedzy Rosjg i Turcja.
Samoloty uczestniczgce w bombardowaniach pozycji rebeliantéw,
majg zostal wyposazone w rakiety powietrze-powietrze, badz
lata¢ pod ostong mys$Sliwcow. Rozstawiono réwniez wyrzutnie
rakiet S-400, ktore sg w stanie strgci¢ samoloty w obszarze
400 kilometrow.

Kreml wprowadzit sankcje ekonomiczne przeciwko Turcji:
— wstrzymano wymiane handlowg,

— cofnieto pozwolenia na pobyt robotnikom tureckim na



terytorium Rosji (co zapewne zakonczy sie ich wydaleniem),
— wstrzymano ruch lotniczy miedzy obiema krajami,

— wzmocniono ochrone 1 kontrole w portach w regionie Morza
Czarnego.

Putin jednak nie zdecydowat sie na odciecie Turcji od ropy 1
gazu. 17% paliwa sprzedawanego przez Gazprom trafia do Turcji,
co stanowi 50% tureckiego zapotrzebowania. Zbiegto sie to w
czasie z odcieciem Ukrainy od gazu. Z powodu nie uiszczenia
przedptaty przez Kijéw, Kreml zostat zmuszony do odciecia
dostaw. Moim zdaniem, jest to atak finansowy na Gazprom, ktéry
jest gtownym Zrdédtem dochodu budzetowego Rosji. Firma ma
okreslong wysokos¢ kosztdéw statych, a nagte zmniejszenie
eksportu, z duzo wiekszg sit*ag odbije sie na zysku operacyjnym.

W takiej sytuacji, na kolejne ograniczenie eksportu nie mozna
byto sobie pozwolic.

Na uwage zastuguje tez fakt, ze MFW, ustami Christine Lagarde,
zarzekato sie, iz bedzie wspomaga¢ Ukraine finansowo we
wszystkich problemach zwigzanych z ptynnoscig. Najwyrazniej,
sprawa bliskowschodnia ma wyzszy priorytet.

Obecnie, jednym z gtdéwnych celdéw bombardowan stata sie
infrastruktura wydobywcza i transportowa ropy naftowej.
Atakowane sg gtdéwnie cysterny przewozgce paliwo do Turcji (jak
wynika z dowoddéw przedstawionych na konferencji rosyjskich
oficjeli). Powdd, dla ktérego akurat te cele zostaty wybrane,
jest bardzo prosty. By prowadzi¢ wojne, potrzebne sg
pienigdze. ISIL zdobywa je, miedzy innymi, przez handel ropa
na czarnym rynku.

Kiedy bytego zastepce szefa CIA zapytano, dlaczego marynarka
USA nie bombardowata ciezardwek, odcinajagc tym samym ISIL od
strumienia pieniedzy, odpowiedzia*, Ze nie chciata niszczy¢
infrastruktury. Ta przyda sie ludziom zamieszkujgcym te



tereny, gdy ISIS odejdzie. Poza tym, zniszczenie sprzetu
spowodowatoby zagrozenie srodowiskowe, a do tego USA po prostu
nie mogto dopuscic.

Stany Zjednoczone juz nieraz udowodnity, ze na wojnie mozna
dobrze zarobi¢. Z powodu walk na Bliskim Wschodzie
zapotrzebowanie na bron przerosto wszelkie oczekiwania.
Fabryki w USA nie sg w stanie sprosta¢ zamdéwieniom. Popyt na
praktycznie wszystkie kalibry jest rekordowy. Sprzedaz w 2015
roku wzrosta o 36%.
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