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Rok 2015 zdecydowanie nie nalezat do nudnych. Wiele dziato sie
w finansach i polityce. Skutki walk miedzy mocarstwami zaczety
by¢ widoczne nawet na ulicach. Problemy, ktdore pojawity sie w
2015 roku, nie znalazty zakonczenia. Mozna sie zatem
spodziewaé, ze rok 2016 bedzie niemniej ciekawy. Przyblize
wiec pobieznie najciekawsze wydarzenia z ubiegtego roku.

ZERWANIE PEGU EURO-CHF PRZEZ NARODOWY BANK SZWAJCARII

15 stycznia nastgpit*o zerwanie pegu miedzy frankiem
szwajcarskim i euro. Wbrew dotychczasowej praktyce decyzja
zostata ogtoszona w czwartek, co spowodowato niemato probleméw
na rynku. Zwykle tego typu znaczgce ruchy dokonuje sie w
weekend, gdy inwestorzy instytucjonalni majg zamkniete pozycje
spekulacyjne. Przynajmniej dwie duze firmy maklerskie
zbankrutowaty w wyniku zajetych krétkich pozycji na franku, a
wiele spekulantdéw stracito oszczednosSci zycia w wyniku
poniesionych strat, gdy stop-loss zamkngt pozycje na szczycie.

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY ZWIEKSZA SKALE DODRUKU

EBC zwiekszat* dodruk pieniedzy, by skupowal obligacje panstw
strefy euro. Na poczatku by*a to kwota 60 mld euro
miesiecznie. W wyniku interwencji obligacje rzadowe zaczety
znaczgco droze¢ az do maja, gdy rozpoczeta sie kolejna odstona
greckiej tragedii. EBC opanowat jednak sytuacje, a od lipca
kurs obligacji znéw poszedt w gére.

AUSTRIA WYCOFUJE RZADOWE GWARANCJE DLA UPADAJACYCH BANKOW

Rzad Austrii po wydaniu 7,6 mld euro na zte dtugi, powstate po
upadku banku Hypo Alpe Adria, wycofat gwarancje bankowe dla
catego sektora. Banki dostaty polecenie utworzenia 1
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finansowania systemu gwarancyjnego, z ktdrego beda wyptacane
Srodki z kont ponizej 100 tys. euro w przypadku kolejnych
bankructw w sektorze bankowym.

RYNEK AKCJI W CHINACH

W kwietniu widzielismy rozpoczynajgcg sie faze manii na
chinskiej gietdzie, ktéra skonczyta sie réwnie gwattownie jak
sie zaczeta. Do 4 mln dochodzit*a ilos$¢ nowych kont
maklerskich, otwieranych kazdego tygodnia. Akcjami
zainteresowali sie wszyscy, réwniez drobni ciutacze, ktdérzy
gotowi byli sprzeda¢ dobytek, by szybko dorobié¢ sie na
gietdowym parkiecie. Jak bardzo sie przeliczyli,
dowiedzielismy sie juz po niecatych dwéch miesigcach. W lipcu
pekta banka, a o utrzymanie zawyzonych pozioméw chinskiej
gietdy rzad walczy do dzisiaj.

GRECJA PO RAZ KOLEJNY ZNAJDUJE SIE NA KRAWEDZI BANKRUCTWA

W okolicach maja na dobre rozkrecit sie kolejny problem z
niewyptacalno$ciag Grecji. Rzad Aleksisa Ciprasa negocjowat z
Niemcami dodatkowe transze pomocy finansowej przy rolowaniu
dtugdéw. Ostatecznie jednak ulegt, przyjmujgc skandaliczne
warunki, aby tylko przedtuzy¢ agonie, zaserwowang im przez
Unie Europejska i marionetkowych politykow.

ZLOTY POCIAG

W sierpniu zrobito sie gtosno o pociaggu ze ztotem, ukrytym
przez Niemcow na terenie Polski pod koniec II wojny sSwiatowej.
Nadal nic konkretnego nie wiemy odno$nie przebiegu i
rezultatéw jego poszukiwania. Sprawe wyciszono i zdziwitbym
sie, gdyby byto inaczej. Niezaleznie czy odnaleziono by ten
pocigg czy tez nie, rozgtos w tej sprawie na pewno nie bytby
na reke ludziom w skarbcu, ktérych ztoto finalnie sie
znalazto. Chyba nikt nie myslat, ze zasili ono polskie rezerwy
narodowe?

SZWAJCARIA ZATWIERDZA GLOSOWANIE NAD PRZYSZLOSCIA SYSTEMU



REZERWY CZASTKOWEJ

W Szwajcarii udato sie zebra¢ 100 tys. podpiséw pod gtosowanie
nad systemem rezerwy czgstkowej. Mowa jest o odebraniu
mozliwosci zwiekszania podazy pienigdza przez banki komercyjne
i pozostawienie tej mozliwo$ci jedynie w rekach banku
centralnego. Konkretna data samego gtosowania nie jest jeszcze
znana, jednak juz sam fakt, ze udato sie zainteresowac tym
problemem spoteczenstwo, jest niematym wydarzeniem.

FED PODNOSI STOPY PROCENTOWE

Rezerwa Federalna gotowat*a te zabe przez caty 2015 rok — i w
koncu, w grudniu stopy procentowe zostaty podniesione, a
rynki, majgc juz od dtuzszego czasu wkalkulowang zmiane,
zareagowaty umiarkowanie. Czy jednak spokdj zostanie z nami na
dtuzej? Raczej nie, gdyz teraz trzeba wkalkulowa¢ zapowiadane
podwyzki, a sytuacja wybitnie temu nie sprzyja.

KONTYNUACJA SANKCJI GOSPODARCZYCH PRZECIWKO ROSJI

Natozone na Rosje sankcje gospodarcze bytly odpowiedzig na
rosyjska aneksje Krymu i jej kontre wobec puczu zaplanowanego
i sponsorowanego m.in. przez USA. W 2015 roku mielismy dalszy
ciag sankcji 1 zgrzytéw na linii UE - Ukraina - Rosja.
Konflikt ten i wojna domowa na Ukrainie wyrazZnie jednak
przycichta. Uwage swiata pochtonety wydarzenia na Bliskim
Wschodzie. Aby miel pewno$¢, ze sankcje zostang przedtuzone,
gtosowanie odbyto sie bez zadnej debaty na poziomie
poszczegdélnych ambasadoréw.

KONTROLE PRZEPLYWU KAPITALU I WALKA Z GOTOWKA

Rzagdy panstw zachodnich nie ustawaty w walce przeciwko
gotéwce. Kwoty mozliwe do wyptacenia z bankdéw sg coraz nizsze.
Dodatkowo, klienci ciggle muszg spowiada¢ sie w okienku, na co
zamierzajg wyda¢ swoje pienigdze. Limity na wyptaty gotdwka
zostaty obnizone do poziomu 1-3 tys. euro (w zalezno$ci od
kraju). Kontrole kapitatu najmocniej odbity sie na Grekach,



ktéorzy w obawie przed bankructwem bankéw, zaczeli wyciggal z
nich swoje oszczednosSci.

To, czego mozemy sie spodziewa¢ w przypadku eskalacji
probleméw w systemie bankowym, pokazata nam sytuacja na
Ukrainie z poczatku zesztego roku. Ukrainski rzad, z dnia na
dzieh, wprowadzit ograniczenia w transferach S$rodkéw miedzy
bankami (625 USD na osobe) i za granice (maksymalnie 10 tys.
uUsD) .

PEKAJACA BANSKA NA RYNKU OBLIGACJI KORPROACYJNYCH

2015 rok przyniést powazne problemy korporacji, ktére odbity
sie na rynku dtugu. Obligacje spétek gietdowych zaczety
tanied, spready rosngé, a proponowane odsetki staty sie coraz
wyzsze. Najtrudniejszg sytuacje mozna byto dostrzec na rynku
sp6tek wydobywczych, na ktérym cieniem potozyty sie spadajace
ceny surowcéw. Na ponizszym wykresie widzimy ich indeks
surowcéw CRB, ktdérego aktualny poziom jest nizszy nawet od dna
bessy w 2009 roku.

BAIL-IN w EUROPIE

Prawie wszystkie panstwa europejskie wprowadzity procedure
bail-in, ktdéra ma za zadanie przenies$s¢ na klientéw
odpowiedzialno$¢ za zte decyzje bankierdéw i rzaddéw panstw.
Depozyty ponizej 100 tys. euro majg byc¢ zabezpieczone przez
odpowiednie fundusze, a w przypadku bankructwa banku ma by¢
gwarantowana wyptata $rodkéw. Wraz z procedurg bail-in
wdrozono rozwigzanie, ktore umozliwia wydrenowanie spétek-
cérek z kapitatu przez siedzibe gtdéwng, bez pytania o
pozwolenie wtadz i organdéw kontrolnych danego panhAstwa.

BUY BACKI (SKUP AKCJI WLASNYCH) I BIJA KOLEJNE REKORDY

W ubiegtym roku doszto do niespotykanej wczesniej skali wykupu
akcji wkasnych przez spétki gietdowe. Duze korporacje wydawaty
nieraz nawet 90% zyskéw na Sciggniecie pakietdéw swoich akcji z
gietdy. Jest to o tyle zagadkowe, ze dotychczas firmy



przeprowadzaty wykupy w momencie dna bessy, by dac sygnat
koica spadkdéw, jak réwniez, by méc pdzZniej z powrotem
wyemitowaé¢ odkupione akcje po wyzszych cenach.

PRAWDOPODOBNY KONIEC HOSSY I POCZATEK BESSY NA SWIATOWYCH
GIELDACH

Jak tatwo zauwazy¢, w kwietniu ubiegtego roku Swiatowe gietdy
rynkéw rozwinietych osiggnety swoje szczyty. 0d tamtego czasu
widzimy powolny spadek, objawiajacy sie w coraz nizszych
lokalnych dotkach i szczytach. Czy to na pewno byt koniec
hossy czy tylko korekta gtdéwnego trendu wzrostowego? Wielu
mainstreamowych prognostdow przepowiada kolejne rajdy na
akcjach, zwtaszcza amerykanskich. Ostatnia podwyzka stdp
procentowych zafundowana nam przez FED, daje jednak powody do
watpliwosci w ten scenariusz.

Wszystkim zawirowaniom kurséw aktywOw notowanych na gietdach
nieroztacznie towarzyszyty awarie systeméw i zawieszanie
notowan. W trudnym okresie powakacyjnym, gdy doszto do prawie
10-procentowej korekty, gietdy wytgczano kazdego dnia, czesto
kilkukrotnie. Oczywiscie, po wznowieniu notowan kursy wracaty
do poprzednich pozioméw. Plunge Protection Team, jak zawsze,
dba o dobre nastroje inwestordw.

CHINY, SDR I JEDWABNY SZLAK

ChiAska waluta w koncu zostata dotagczona do koszyka walut SDR.
Oczywiscie, nie obyto sie bez probleméw: gdy MFW odrzucito
przyjecie juana, Chiny w ciggu 3 dni ostro zdewaluowaly swoja
walute oraz rozpoczety sprzedawanie obligacji USA, ktdre miaty
w rezerwach. Krotko po tym, nastgpity cztery zagadkowe
eksplozje w chinskich portach i fabrykach, a takze wybuch
amerykanskich magazyndéw broni w Japonii. Sytuacja jednak dos¢
szybko sie uspokoita i juan zostat w koncu wtgczony do walut
SDR (i to bez uszczerbku na udziale USD w koszyku).

IMIGRANCI, ZAMACHY I BLISKOWSCHODNIA BECZKA PROCHU



Rok 2015 obfitowat réwniez w wiele ciekawych wydarzen na
arenie geopolitycznej. Fala imigrantéw zaserwowana Europie
przez szare eminencje, nieustannie zalewa nasz kontynent. Po
ostatnich, ulegtych d¢wierkaniach premier Szydto, problem
imigrantdw Polski jednak nie ominie. Francja i Niemcy juz
ucierpiaty z powodu zderzenia dwoéch, zupetnie réznych
cywilizacji. A to dopiero poczatek probleméw.

Zamachy w siedzibie Charlie Hebdo, a potem kolejne, jeszcze
wieksze w Paryzu; ponadto, zamachy w Turcji 1 innych krajach
basenu Morza Srddziemnego, a takze zestrzelenie samolotéw
rosyjskich — daty wyraznie zna¢, Ze toczg sie ostre,
zakulisowe walki, gdzie wszystkie chwyty sa dozwolone. Dla
przyktadu, ostatni atak na ulicach Paryza przystuzyt sie
zdecydowanie prezydentowi Hollande, ktdrego poparcie przed
zamachami by*o bardzo mizerne. Przy okazji, Francja
wprowadzit*a odpowiednik amerykanskiego Patriot Act,
ograniczajgc swobody obywatelskie, co zyskatlo akceptacje
spoteczenstwa. Dtugo jeszcze nie bedziemy mied pewnos$ci, kto
tak na prawde atakuje kogo i dlaczego? Wiem natomiast z caia
pewnos$cia, ze nie zobaczylismy jeszcze konca zmaganh.

Walka mocarstw, z jaka mielismy do czynienia, najlepiej
widoczna jest na Bliskim Wschodzie. Obecnie, sag tam
zaangazowane militarnie niemal wszystkie znaczace sity na
Swiecie. W strefie najciezszych walk w Syrii biorag udziat sity
USA, Rosji, Chin, niektdérych krajoéw Europy oraz kraje
sgsiadujgce. Zestrzelenie przez Turcje rosyjskiego bombowca
nie spowodowato walk miedzy zaangazowanymi mocarstwami, jednak
obawiam sie, ze konflikt bedzie dalej eskalowat w 2016 roku.
Opréocz Bliskiego Wschodu, mielismy réwniez tarcia o wyspy na
Morzu PotudniowochifAskim. Wyraznie widaé¢, ze jest to kolejny
punkt zapalny w nadchodzgcym konflikcie na linii Waszyngton —
Pekin.

Tak wygladat w skrdcie 2015 rok. Teraz, czas powrdcié¢ do prac
nad prognozami na rok 2016.
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