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Tuz przed konicem II wojny Swiatowej na konferencji w Bretton
Woods ustanowiono nowy tad monetarny. Stany Zjednoczone jako
najwieksza potega gospodarcza, militarna a przy okazji kraj
posiadajacy 2/3 Swiatowych rezerw ztota, staty sie emitentem
globalnej waluty rezerwowej. Kurs dolara wyznaczono na
poziomie 1/35 wuncji z*ota. Pozostate waluty natomiast
powigzano sztywnym kursem do amerykanskiego dolara. Mozna
powiedzieé, ze mielismy pewng namiastke standardu ztota.

Owy system trwat do 1971 roku, kiedy to Nixon ,tymczasowo”
zawiesit wymienialnos¢ dolara na ztoto. Nie miat on
praktycznie innego wyboru, gdyz masy dolardéw nadrukowane w
latach 1960. zaczety wraca¢ do USA powaznie uszczuplajac
rezerwy kruszcu, ktdére w ciggu kilu lat stopniaty o 50%, do
poziomu 10 tys. ton. 0d tego czasu banki centralne na catym
Swiecie zyskaty mozliwos¢ dodruku waluty bez zadnych limitdw.
Efekt byt taki, ze globalne zadtuzenie w relacji do wielkos$ci
gospodarki eksplodowato z ok. 115% w 1971 do 300% w roku 2008.

Jeszcze do 2008 roku gtdéwnym zadaniem bankdéw centralnych byto
ustalanie wysoko$ci stép procentowych oraz kreacja waluty na
potrzeby bankéw komercyjnych. Ostatecznie ok. 92% waluty
kreuje sie w systemie rezerwy czgstkowej poprzez udzielenie
kredytu. Tak sie dzia*o do 2008 roku, gdyz po bankructwie
Lehmana inwestorzy na catym Swiecie zdali sobie sprawe, ze
obcigzenie dtugiem jest tak duze, iz najprawdopodobniej wiele
krajow ogtosi bankructwo. Aby temu przeciwdziat*ac¢, banki
centralne porzucity zadania statutowe i zaczety sie bawid¢ w
kredytodawcéw ,ostatniej szansy”.

W normalnych warunkach kraj nadmiernie zadtuzony zawiesitby
sptate dtugu. Usiadt do stotu z wierzycielami. Odpisano by
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czes¢ dtugu, reszte roztozono by na raty. Instytucje, ktodre
akceptowaty nadmierne ryzyko udzielajgc kredytu krajom o zbyt
wysokim poziomie ditugu poniostyby zastuzone straty. Wtadze
oraz spoteczenstwa zbankrutowanych krajéw wyciggnetyby
natomiast wnioski czym sie kohAczy zycie na kredyt. Po kilku
miesigcach zawieruchy zwigzanej z odpisami dtugu zaczetyby z
czysta karta.

Tak sie jednak nie stato. Banki centralne zaczety kreowad
ogromnie ilosci gotdédwki, skupujgc toksyczne aktywa oraz
obligacje rzadowe, na ktdére nie byto chetnych. Problem
nadmiernego zadtuzenia zamaskowano dalszym przyrostem dtugu.
Najwazniejszy jest fakt, ze z instytucji, ktdérych zadaniem
byto pilnowanie stabilizacji monetarnej (z czego nigdy sie nie
wywigzywaty), banki centralne staty sie funduszami
hedgingowymi.

INWESTYCJA NA RYNKACH KAPITALOWYCH

Kolejny krok dalej posunelismy sie w 2010 roku, kiedy to Bank
Japonii rozpoczat skup akcji na gietdzie w Tokio. Do tej pory
bank centralny nigdy nie skupowat* akcji, bo niby czemu miat by
to robi¢?

Dziatania BO0J byty Scisle skoordynowane z politykg Stanéw
Zjednoczonych. W latach 2008 — 2009 FED drukowat jak szalony.
Kapitat w duzej mierze trafit* na rynki finansowe podnoszac
znacznie ceny akcji. Gdy dodruk wstrzymano w obawie o
destrukcje wartosci dolara znacznie wzrosto ryzyko ponownych
spadkéw. Ostatecznie skala dodruku (kolor czerwony) oraz ceny
akcji (kolor z6*ty) byty ze sobg bardzo silnie skorelowane.

Aby nie dopusci¢ do krachu w USA, wtadze Japonii zmienity
wieloletnig polityke pozwalajgc japonskim funduszom
emerytalnym na inwestycje w akcje na gietdzie w Stanach
Zjednoczonych. Ogromny kapitat zaczat przenosi¢ sie z gietdy w
Tokio do Nowego Jorku.

W celu neutralizacji migracji kapitatu, Bank Japonii za nowo



wykreowane jeny zaczat skupowal akcje poprzez ETF'y na
gietdzie w Tokio. Tak o to po raz pierwszy bank centralny
zaczat inwestowaé¢ w akcje. Z pozoru moze sie wydawad, ze bank
dziata w interesie akcjonariuszy chronigc ich przez krachem. W
praktyce jednak bank centralny przejmuje akcje wartosSciowych
przedsiebiorstw po koszcie ZERO.

OBRONA KURSU FRANKA

W kolejnym roku doszto do pewnego paradoksu. Szwajcarzy wpadli
w problemy wynikajgace z sity ich gospodarki. Na fali dodruku w
USA, Japonii oraz probleméw strefy Euro kapitat zaczat
przenosi¢ sie do franka jako synonimu bezpieczenstwa. Kurs CHF
zaczat gwattownie rosngl. Ostatecznie gospodarka Szwajcarii
jest relatywnie mata w obliczu globalnych przeptywéw
finansowych.

Aby przeciwdziat*a¢ nadmiernemu umocnieniu sie franka,
Szwajcarski Bank Centralny rozpoczagt dodruk. Nie chodzi%*o
absolutnie o zapewnienie popytu na obligacje szwajcarskie jak
w przypadku USA, lecz o zréwnowazenie popytu na franki. Bank
centralny drukowat zatem CHF’'y 1 skupowat za nie dolary oraz
euro. Siedzenie w obligacjach strefy euro czy USA w sytuacji
ekstremalnego zadtuzenia nie byto najlepszym pomystem, w
zwigzku z czym Szwajcarzy zaczeli pozyskane dolary inwestowad
w najwieksze sp6tki notowane na gietdzie w USA. Nadzwyczaj
wysokie ceny akcji nie byty problemem, gdyz w praktyce
przejmowano je za walute pozyskang po koszcie zero.

SKUP OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

W Europie program dodruku waluty pod przykrywkg zapewnienia
stabilizacji czy ratowania strefy euro rozpoczgt sie w 2011
roku. Aby nie dopusci¢ do bankructwa ktéregokolwiek z krajow
potudnia Europy, a tym samym pogrgzenia wierzycieli (banki
francuskie i niemieckie) zerwano z politykg Euro silnego jak
dawna marka niemiecka 1 przystgpiono do dodruku podobnego jak
w USA czy Japonii.



Typowy dodruk i skup obligacji rzadowych w Europie trwat przez
dwa lata (2011 — 2012). Powrdcono jednak do niego w 2015 z
sitg niespotykang nigdy do tej pory. W ciggu roku EBC kreowat
ponad 1 bln Euro, za ktéry skupowat obligacje euro-bankrutow.
Aby odzwierciedli¢ skale powiem tylko, ze jest to ekwiwalent
ok. 27 tys. ton ztota czyli 2,5 raza tyle, ile wynosza
wszystkie rezerwy krajow strefy euro.

Sytuacje na rynku dtugu rzgdowego udat*o sie uspokoic.
Inwestorzy wuwierzyli, ze wraz z Kkupcem dysponujgcym
nieograniczonym budzetem (banki centralne) ceny obligacji moga
tylko rosngé¢. Problemy jednak zaczety sie pojawiac na rynku
obligacji korporacyjnych. Najwiekszym zagrozeniem stat sie
dtug *upkowy w Stanach Zjednoczonych, ktérego wartos¢
przekroczyta 2,5 bln USD. Dla pordéwnania %taczna wartos¢
toksycznych kredytow hipotecznych, ktére zapoczatkowaty kryzys
z 2008 roku wynosita 800 mld USD. Ostatecznie, jezeli
wydobywasz gaz czy rope i sprzedajesz jg znacznie ponizej
kosztéw wydobycia, mozesz to robi¢ wytacznie kosztem przyrostu
dtugu. W pewnym momencie inwestorzy, ktdrzy w poszukiwaniu
jakichkolwiek odsetek Slepo lokowali Srodki w dtug tupkowy
zaczeli obawia¢ sie nie tyle o odsetki, lecz w ogdéle o
odzyskanie kapitatu. Efekt byt taki, ze rentownos¢ dtugu
sektora tupkowego siegneta na moment 18% i dalszy wzrost mogt
wysadzi¢ w powietrze caty sektor obligacji $mieciowych.

W sytuacji, w ktéorej FED oficjalnie nie drukuje ktos musiat
przyjs¢ z pomocg i zrobit to EBC. Inwestujgc w obligacje
korporacyjne w Europie znacznie poprawit sytuacje na rynku w
perspektywie globalnej. Ostatecznie jezeli bank centralny
odkupuje obligacje od jakiego$ funduszu ten zostaje z gotdwka,
ktéra gdzies musi zainwestowal, zazwyczaj w inne obligacje np.
Yupkowe. W ten prosty sposdéb interwencje na starym kontynencie
pomogty opanowal¢ sytuacje w USA. Wniebowziete byty takze
globalne korporacje, ktdére dzieki szalonej polityce EBC mogty
zadtuza¢ sie taniej niz kiedykolwiek.

NISZCZENIE WALUTY CZY SKOORDYNOWANA AKCJA?



Wielu moze sie wydawaé¢, ze mamy do czynienia z wojnami
walutowymi, kiedy to jeden kraj dodrukiem probuje ostabic¢ kurs
waluty zapewniajac sobie krdotkotrwata przewage eksportowg. W
mojej ocenie to z czym mamy do czynienia od 2008 roku jest
skoordynowanym procesem majgcym na celu utrzymanie w ryzach
rynku dtugu w taki sposéb, aby nie dopusci¢ do wystagpienia
hiperinflacji w jednym kraju. Przez pewien czas drukuje jeden
kraj. Nastepnie dodruk jest redukowany i pateczke przejmuje
kolejny. Caty czas poszczegOlne kraje czy banki centralne moga
sie wspieral¢ poprzez umowy swapowe bez koniecznosSci
uruchamiania formalnego dodruku. Czasami oczywisScie obrywa sie
takim krajom jak Szwajcaria 1 sa zmuszone przystapi¢ do
dodruku, jednak caty proces odbywa sie pod kontrolg Banku
Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Dtug w obecnych realiach mozna obnizy¢ na dwa sposoby.

1. Krach, bankructwa i odpisy dtugbéw na kazdym poziomie. Brzmi
to strasznie, ale ostateczne konsekwencje takiego rozwigzania
sg mniej destruktywne niz psucie waluty. Z punktu widzenia
natomiast osOb/instytucji kontrolujgcych obecny system takie
rozwigzanie jest niebezpieczne, gdyz po pierwsze tatwo stracid
kontrole nad obrotem sytuacji, gdy ludzie masowo wychodzg na
ulice. Po drugie, jezeli ktos straci oszczednoSci zycia w
efekcie cypryzacji to nigdy juz nie zgodzi sie na
wyeliminowanie gotowki, co wydaje sie by¢ celem nadrzednym.

2. Inflacyjne wyjscie z dtugdéw. Inflacja jest ulubiong metoda
rzgdzacych stuzgca do okradania klasy Sredniej z oszczednosSci.
Jezeli przez powiedzmy dekade udaje sie utrzymad rzeczywista
inflacje na poziomie o 7% wyzszg niz oprocentowanie obligacji
rzgdowych czy lokat, to wartos¢ dtugu spada nam o potowe i to
jest dzis najwazniejsze.

Z dtugiem catkowitym (rzadowym, korporacyjnym i osobistym)
przekraczajgcym dzis 300% globalnego PKB bardzo ciezko jest
utrzyma¢ kontrole nad systemem monetarnym. Co wiecej, dodruk
realizowany od 2008 roku nie przynosi spodziewanej inflacji.



Ponizej inflacja CPI (silnie zanizana) publikowana przez Bank
Swiatowy.

Wysokiej inflacji nie widzimy z dwéch powodéw.

1. Po pierwsze dodruk trafia do sektora finansowego pompujgc
banki spekulacyjne na rynkach akcji, obligacji oraz
nieruchomosci. Do przecietnego Kowalskiego trafia moze 20%
nadrukowanych srodkéw ptatniczych. Kluczowe w catym procesie
jest utrzymanie kontroli nad niskimi stopami procentowymi, ale
tu przychodza nam z pomocg derywaty, ktorych wartos¢ wg
ostroznych szacunkéw BIS przekracza 13 krotny globalny PKB.
Ponad 70% z nich opiewa na stopy procentowe.

2. Po drugie w ujeciu globalnym mamy do czynienia ze
spowolnieniem gospodarczym, spadkiem tempa cyrkulacji
pienigdza i co za tym idzie spowolnieniem inflacji. Aby
wywotaé¢ wyzszg inflacje banki centralne zaczety finansowad
programy, ktdrych celem jest przeniesienie nowo wykreowanego
pienigdza na rynek. Mowa tu o finansowaniu deficytodw
budzetowych dodrukiem, bezposrednie rozdawanie Srodkéw poprzez
kupony na zywno$¢ w USA czy 500+ w Polsce oraz gigantyczne
projekty infrastrukturalne finansowane z obligacji skupowanych
przez banki centralne.

Efektem takiej polityki bedzie wyzsza inflacja o czym zresztg
coraz czesciej sie mOwi i co najwazniejsze dalszy transfer
obligacji rzadowych bezposSrednio do bilansdéw bankow
centralnych, w efekcie czego stang sie one gtéwnymi
wierzycielami wielu krajéw.

JAK ZMIENI SIE POLITYKA BANKOW CENTRALNYCH?

Oficjalnie wy*gcznie dwa banki centralne skupujg akcje. Jest
to Bank Japonii oraz Szwajcarski Bank Centralny. Problem jest
jednak taki, ze banki sg poza wszelkg kontrolg. 0 rzetelnych
audytach mozna zapomnie¢. W takim otoczeniu naiwnoscig by*oby
sgdzi¢ ze inne banki tego nie robiga.



Co wiecej bazujac na oficjalnych danych pochodzacych z bankéw
centralnych, a dotyczgcych ich przysztej strategi wynika
jasno, ze:

— 80% z nich zamierza zwiekszy¢ ekspozycje na akcje,
— 43% chce dokupi¢ obligacji korporacyjnych,

— 22% zamierza zwiekszy¢ ekspozycje na dtug rzadowy.
JAKIE WNIOSKI MOZEMY WYSUNAC?

Banki centralne, ktére jeszcze kilka lat temu zajmowaty sie
ustalaniem stdép procentowych oraz dostarczaniem ptynnosci dla
systemu bankowego, obecnie stajg sie najwiekszymi funduszami
hedgingowymi posiadajgcymi w swoich portfelach dtug rzadowy,
dtug korporacyjny oraz akcje przedsiebiorstw z catego sSwiata.
Co gorsza wiekszos¢ z tych aktywdw przejmowana jest po koszcie
ZERO!

W takim otoczeniu transfer majatku w kierunku bankodw
centralnych moze tylko przyspiesza¢. Zwracam na to szczegdlng
uwage, gdyz juz dzis$ praktycznie wszystkie rynki kapitatowe sg
silnie uzaleznione od zapowiedzi stownych czy dziatan bankoéw
centralnych. Rekordowo niskie stopy procentowe, dodruk oraz
bezposSrednie zakupy przeprowadzone przez banki centralne
wypaczyty catkowicie rynki finansowe. Prawa podazy i popytu
zostaty zastgpione przez centralne planowanie.

Transfer majgtku jest tylko jedng odstong problemu. Drugg 1
najwazniejszg jest kontrola. Jezeli kontrolujesz dtug danego
kraju to w praktyce kontrolujesz kraj i rzadzacych. Jezeli
kontrolujesz dtug wielu korporacji to sita oddziatywania na
politykéw gwattownie rosnie. Jezeli przy tym kontrolujesz ceny
akcji a tym samym wartos$é¢ portfeli emerytalnych to
kontrolujesz emocje mas.

DROGA W KIERUNKU SDR

MFW pod kierunkiem elit finansowych z Europy, Chin, Rosji,



przy biernym oporze ze strony USA robi co moze, aby
popularyzowa¢ SDR’y na Swiecie. Coraz wieksza czes¢ dtugu jest
emitowana we wspdlnej walucie. Mimo to moim zdaniem jeszcze za
wczesnie, aby SDR mégt odegrad¢ powazng role w detronizacji
dolara jako waluty rezerwowej czy transakcyjnej. W normalnym
otoczeniu transformacja mogtaby zaja¢ dekade lub wiecej.

Celowo napisatem o normalnym otoczeniu, gdyz ,nadzwyczajne
sytuacje wymagaja nadzwyczajnych ruchéw” jak i ,zadnego
kryzysu nie mozna zmarnowac¢”. 0d lat 70-tych ubiegtego wieku
SDR byt w zapomnieniu. Globalne elity finansowe przypomniaty o
nim podczas kryzysu w 2008, kiedy to testowo wyemitowano
kolejng pule SDR’'6w, aby zapewnié¢ ptynnos¢ w systemie. Dzi$
wiele elementédw nowego systemu jest juz gotowe i czeka na
implementacje w dobrym momencie.

KOLEJNY KRACH NIEZBEDNYM ELEMENTEM ZMIANY

Wyobrazmy sobie nastepujgcg sytuacje. Banki centralne
posiadajg ogromng ilos¢ dtugu rzadowego, korporacyjnego oraz
pokazne pakiety akcji. Kontrolujg takze stopy procentowe.
Narzedzia wymarzone, aby =zainicjowa¢ krach o skali
nieporéwnywalnie wiekszej niz ten z 2008 roku. Po 8 latach
polityki zerowych stdép procentowych oraz skupu aktywow banki
centralne méwig dosc.

Podnosimy stopy, aby walczy¢ z inflacjag, redukujemy tez nasze
bilanse. Inwestorzy, dla ktdérych fundamenty przestaty sie
liczy¢ juz dawno wpadaja w panike. Sytuacje pogarszaja
dziatania bankoéw centralnych, ktdére aby zredukowac bilans
muszg rzuci¢ na rynek akcje oraz obligacje.

Stopy procentowe gwattownie rosng, podobnie jak rentownos¢
wszystkich obligacji. Ceny akcji sie zatamujag, rzady maja
problem ze znalezieniem kupcéw na obligacje. Oferujg zatem
odsetki od obligacji na niepordéwnywalnie wyzszych poziomach.
Banki tracag ptynnos¢. Rzady prébujgc opanowaé sytuacje
wprowadzaja kontrole kapitatu. Przelewy mozna robié¢, ale



wytgcznie w granicach kraju. Przelewy zagraniczne wymagajg
specjalnego pozwolenia. Dostep do gotdéwki zostaje utrzymany,
ale limit wyptat z banku czy bankomatu ograniczamy powiedzmy
do 300 euro tygodniowo. Niemozliwe? Takie ,tymczasowe”
rozwigzania nadal funkcjonujg w Grecji — ostatniej ofierze MFW
czy Komisji Europejskiej.

System finansowy zabezpieczony limitami wyptat, gietdy pikuja,
na rynkach strach, wszelkie wyptaty Swiadczen wstrzymane, bo
brakuje kupcdédw na obligacje rzadowe. Petna kontrola kapitatu.
Sytuacja rodem z kryzysu azjatyckiego tylko na globalng skale.
Ludzie znowu prosza, aby rzad co$ z tym zrobit i robi.

SPOTKANIE W RAMACH G20

W ciggu kilku tygodni zorganizowane zostaje spotkanie na
szycie G20, aby zapobiec pogtebieniu sie kryzysu. Za
zamknietymi drzwiami instytucje finansowe (IMF, WB, BIS, EBR)
proponujg catkowite odpisy ditugdéw wzgledem zbankrutowanych
rzgdéw w zamian za przytaczenie sie do nowego systemu
monetarnego pod kuratelg Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.
Warunek jest jeden — podaz nowej waluty, stopy procentowe jak
i kursy walutowe (od teraz sztywne) bedg ustalane nie przez
bank centralny danego kraju, lecz przez miedzynarodowa
organizacje, ktéra ma pilnowa¢, aby nigdy wiecej nie doszto do
powtdérki obecnego kryzysu.

Kurs poszczegélnych walut opieramy na rezerwach surowcéw,
walut obcych (forex) oraz rezerwach ztota.

Efekt jest taki, ze zadtuzenie spada. Nowa gigantyczna emisja
SDR przywraca pitynnos¢ w systemie zapewniajgc tymczasowy
spokdj. Poszczegdlne kraje nadal mogg postugiwaé sie walutami
lokalnymi, ale jednoczesnie nie majg nad nig najmniejszej
kontroli. Kontrola, ktdra dotychczas by*a realizowana z rdéznym
skutkiem za posrednictwem BIS teraz spoczywa w rekach
niewybieralnych biurokratéw, ktdérzy po dekadach osiggneli swodj
cel — jeden globalny bank centralny.



Chiny i Rosja (dwoch najwiekszych oredownikdéw SDR) sa
szcze$Sliwe, bo sprowadzajgc dolara do roli waluty lokalnej
zdetronizowali odwiecznego konkurenta — USA z roli globalnego
hegemona bez potrzeby militarnej konfrontacji. Europa, jest
szczesliwa bo zredukowano dtug i powrdcono wreszcie do walut
lokalnych bez przygladania sie szczegétom. USA teoretycznie
jest najwiekszym przegranym, ale redukcje dtugu i wejscie do
nowego ,partnerskiego” systemu mozna dobrze opakowa¢ i jak to
kiedy$ polski polityk powiedziat ,ciemny lud to kupi”.

PODSUMOWANIE

Wielu z Was pewnie po przeczytaniu ostatniej czesSci pewnie
pomysli, ze to kolejna teoria spiskowa. Wrédécie troche
pamiecig. Kilka lat temu, gdy pisatem o manipulacji stopami
procentowymi (LIBOR), atakach na ceny ztota 1 srebra,
manipulacji cenami energii to wszystko byty tzw. teorie
spiskowe. Do dzi$ banki inwestycyjne, ktore uczestniczyty w
opisywanych wczes$niej zjawiskach zaptacity ponad 25 mld USD
kar, aby tylko nie doszto do proceséw i upublicznienia
szczegb6to6w. Do ciekawych wnioskdw dojdziecie takze jak
ustalicie autoréw sloganu ,teorie spiskowe”.

By¢ moze sie myle, ale majgc pewng wiedze i widzgc procesy
jakie zachodzg w globalnych rynkach nie mam ztudzen ze idziemy
w kierunku jednej ponadnarodowej waluty. System obecny ma
wiele wad. Jeszcze nigdy w historii waluta bedgca waluta
jednego kraju nie funkcjonowata dobrze jako globalna waluta
rezerwowa (dylemat Triffina). SDR nie jest absolutnie zadnym
rozwigzaniem. Jest niczym innym jak pochodng 5 podstawowych
walut drukowanych bez zadnych limitdéw czy kontroli. Owszem
moze by¢ przedstawiany jako rozwigzanie i jak to pieknie
podsumowat Jim Rickards ,SDR moze sie przyja¢ ale tylko
dlatego, ze mato kto rozumie na jakiej zasadzie on dziata”.
Nie mam najmniejszych ztudzen, ze elity beda promowaé¢ SDR jako
rozwigzanie probleméw nadmiernego zadtuzenia.

Z punktu widzenia inwestora najwazniejsze jest jednak pytanie,



kiedy banki centralne zainicjuja krach wyprzedajgc czesc
aktywéw, gdyz w pierwszej fazie najprawdopodobniej takie
dziatania zaowocuja kryzysem ptynnosci sprowadzajgc wiekszos¢,
jezeli nie wszystkie aktywa na nizsze poziomy. Ostatecznie SDR
w pierwszej fazie bedzie miat rozwigza¢ wtasnie problem z
ptynnoscig. Znowu wracamy do popularnego schematu: problem —
reakcja — rozwigzanie.
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