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USA U PROGU REWOLUCJI

W ciggu ostatniej dekady, jestesmy Swiadkami postepujacej
militaryzacji policji w USA. Sa to ciche przygotowania do
stanu wyjagtkowego, ktdéry moze zostal wprowadzony w czasie
przysztego kryzysu, przekraczajgcego skalg nawet ten z 2008
roku. Szkoput w tym, ze zmiany w szkoleniu strézow prawa,
nastawione na pacyfikacje zbuntowanej ludno$ci, przynosza
przedwczesne, niespodziewane efekty.

Na terenie Standéw Zjednoczonych dochodzi, w ostatnim czasie,
do coraz wiekszej liczby zgondéw podczas interwencji policji.
Duza liczba postrzatéw sSmiertelnych — w krétkich odstepach
czasu spowodowata, ze w USA zawrzato, a czarnoskdéra czesd
spoteczenstwa chwycita za bron. Nie méwie tu o protestach
ulicznych, ktore majag miejsce w catym kraju, tylko o
zabdéjstwach strézéw prawa, do ktérych strzelajg zwykli
obywatele. Dobrym przyktadem jest ostatnia zajscie w Dallas,
podczas ktdérego snajperzy zastrzelili 5 policjantéw, a 4
zostato rannych. Sytuacja jest bardzo powazna 1 ciggle
eskaluje. Jesli wtadze w pore nie roztaduja napiecia, konflikt
moze przerodzi¢ sie, moim zdaniem, nawet w rewolucje lub w
wojne domowq.

Politycy i eksperci zajmujg stanowiska po obu stronach.
Niestety, pojawiajg sie w ich wypowiedziach roéwniez takie
stwierdzenia jak: ,nalezato im sie”, ktére tylko poteguja
konflikt. Obawiam sie, ze w obecnej sytuacji establishment,
zamiast przywréci¢ porzadek i prawo, sprébuje manewru
,ucieczki do przodu”. By ponownie zjednoczy¢ spoteczenstwo
trzeba bedzie przekierowa¢ nienawis¢ obywateli do policjantéw,
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na nowego, zewnetrznego wroga. Uwazam zatem, ze nie
przesadzam, gdy oczekuje poteznego zamachu w USA i/badZz wojny,
o wiele wiekszej, niz tej z Iraku czy Afganistanu.

FUNDUSZE EMERYTALNE W USA SCINAJA SWIADCZENIA

Zarzadzajgcy Centralnym Stanowym Funduszem Emerytalnym
ogtosili Sciecie wyptat emerytom, docelowo nawet o 60%!
Fundusze emerytalne muszg wyptacaé¢ pienigdze emerytom, a za
posiadane w ich bilansach aktywa, nie dostajg wystarczajaco
wysokich odsetek czy dywidend. Jest to efekt historycznie
niskich stép procentowych. Wraz z niskimi zwrotami przyszty
spadki notowan wielu aktywéw, ktére dodatkowo uderzyty w
bilanse funduszy. Natozyt sie na to problem z demografig, a on
bardzo zmniejsza wptywy nowych S$rodkéw do systemu
emerytalnego.

Ostatecznie przychody i rozchody muszg sie zgadza¢ i nie ma tu
miejsca na polityke czy sentymenty. Alternatywa jest wyprzedaz
aktywéw i ostatecznie bankructwo instytucji. Kryzys jeszcze
sie na dobre nie zaczat, a dla emerytdow juz teraz brakuje
pieniedzy.

COMMERZBANK BUNTUJE SIE PRZECIWKO POLITYCE EBC

Niemiecki Commerzbank grozi EBC, ze zerwie z dotychczasowymi
praktykami bankowymi i wycofa catos¢ Srodkéw ze swojego konta
w Banku Centralnym. Mario Draghi obnizyt stopy depozytowe dla
bankéw trzymajgcych kapitat w EBC do -0,4%. Jest to wynik
polityki, ktdrej zadaniem jest zmuszenie bankdéw komercyjnych
do udzielania coraz wiekszej ilosci kredytéw.

Problem w tym, ze kredytobiorcéw z dobra historig kredytowa,
ktérym bezpiecznie mozna pozyczy¢ pienigdze, jest coraz mniej,
a ryzyko niewyptacalnosci ciagle rosnie. Politykéw z Brukseli
to nie interesuje i oczekuja, ze gdy narzucg bankom optate za
posiadanie kapitatu, to zmusza je tym samym do pozbywania sie
rezerw. Ostatecznie, wtadze Commerzbanku zapowiedziaty, ze
catos¢ srodkow z EBC wyciggng w formie gotéwki i zamkng we



wtasnym sejfie. W dSwiecie postepujgcej globalizacji i
informatyzacji jest to niebywaty zwrot wydarzen, ktory daje
nadzieje na przysztos¢. Najwyrazniej, sektor bankowy nie jest
tak zunifikowany jak by sie mogto wydawal, a dazenie bankierodw
do eliminacji gotéwki moze byl zniweczone przez nich samych.

DLUG ZABIJA WZROST GOSPODARCZY

Wedtug danych, opublikowanych przez Biuro Analiz Ekonomicznych
(BEA) w USA, kredyt przestat generowa¢ dostatecznie wysoki
przyrost PKB. W pierwszym kwartale 2016 roku, przyrost dtugu o
645 mld USD wygenerowat wzrost na poziomie zaledwie 65 mld
USD. W efekcie, wzrost gospodarczy w stosunku do dtugu wynosi
1:10. Zgodnie z teorig Keynsa, przyrost dtugu powinien
powodowaé¢ jeszcze wiekszy przyrost PKB. Takie zatozenie -
uzasadniajgce niekonczgcy sie dodruk walut w krajach
rozwinietych — lezy u podstaw obecnej polityki monetarnej
bankéw centralnych.

Problem polega jednak na tym, ze nadmierne zad*uzenie generuje
dodatkowe koszty, ktdére — nawet pomimo niskich stodp
procentowych — przekraczajg przychody ze sprzedazy. Coraz
wieksza ilo$¢ pieniedzy przeznaczana jest na sptate starych
zobowigzan, zamiast na nowe, produktywne inwestycje. Doszlismy
do momentu, w ktérym skonczyt sie wzrost gospodarczy napedzany
za walute kreowang bez opamietania. Coraz wieksza ilos¢
pompowanych do systemu euro czy dolarow — oficjalnie 1lub
nieoficjalnie — nie przynosi zadowalajacych efektéw. Nalezy
zatem zada¢ sobie pytanie: co dalej? Jeszcze wiecej taniego
pienigdza, czy reset dtugow?

EBC ROZPOCZYNA SKUP OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Mario Draghi, 8 czerwca rozpoczagt program CSPP czyli
skupowanie obligacji korporacyjnych. 18 lipca EBC opublikuje
liste z danymi firm, ktdédrych dtug skupit w przeciggu 6
tygodni. 0d tego dnia bedzie ona systematycznie aktualizowana.
Inwestorzy starajg sie wyprzedzi¢ dziatania traderéw z EBC i



skupi¢ (a pdzniej odsprzeda¢ drozej) obligacje firm, ktodre
najprawdopodobniej zostang wybrane w nowo uruchomionym
programie.

CSPP to kolejny program ingerujgcy bezpos$rednio w gospodarke.
Nie dos¢, ze jest narzedziem szerzgcym naduzycia i korupcje,
to — dodatkowo — zniszczy rynek dtugu korporacyjnego. Tak jak
wypaczone zostaty «ceny obligacji rzadowych Kkrajéw
rozwinietych, ktdére obecnie znajdujg sie na niespotykanych do
tej pory poziomach, tak teraz wartos¢ ditugu korporacyjnego
zostanie zupeinie oderwana od realidéw. Wbrew temu, co méwig
politycy, nie spowoduje to wiekszej ilosci inwestycji czy
stworzenia nowych miejsc pracy, a jedynie nowg fale
niezdrowych spekulacji. Dla przyktadu — dlaczego firma miataby
ryzykowa¢ otwarciem nowych linii produkcyjnych, na produkty
ktorych w obecnej sytuacji nie znajdzie klientéw? Przeciez o
wiele lepiej bedzie, gdy wykorzysta pozyskane sSrodki
spekulujgc na rynkach finansowych.

CHINY OSTRO WKRACZAJA NA RYNEK MIKROCZIPOW

Chiny planuja skonczy¢ z importem mikroczipéw z USA. Do tej
pory, wartos¢ importu procesoréw przekraczata nawet ogdlnag
wartos¢ sprowadzanej ropy. Bedzie to miato ogromny wptyw na
jeden z ostatnich sektoréow gospodarki w USA, w ktéorym tworzy
sie, ciggle dobrze ptatne, miejsca pracy. Chiny, jako
najwiekszy eksporter na $wiecie, wykorzystujg w swoich
produktach ogromng ilos¢ mikroczipdéw. Sg one stosowane nie
tylko do produkcji elektronicznych gadzetdéw, ale rdéwniez do
produkcji zaawansowanej broni.

Wydatki inwestycyjne na firmy produkujgce te kluczowe elementy
systeméw elektronicznych w Panistwie Srodka, maja wynosié¢ na
poczgtek 161 mld USD. 47 mld USD zostanie wydane na -
kontrolowang przez rzad Tsinghua - Unigroup. Ma ona, w
przeciggu zaledwie 5 lat, zaja¢ miejsce w pierwszej trdjce
najwiekszych korporacji produkujacych mikrochipy.
Dodatkowo,przygotowywany jest zakup niemieckiej firmy Aixtron



za 670 mln. Planowano rédwniez przejagé¢ podmioty z USA -
transakcje zostaty jednak zablokowane na poziomie politycznym.
Stany Zjednoczone bronig wtasnego rynku blokujagc sprzedazy
firmy Micron Tech oraz procesordow Xeon dla chinskich
superkomputerdw.

Dziatania Pekinu sg uzasadnione. W momencie rosngcych napie¢ z
Waszyngtonem, wtadze Chin nie mogg sobie pozwoli¢ na to, by
jedne z wazniejszych komponentéw (np. rakiet balistycznych —
kluczowego sktadnika obrony wtasnego terytorium) produkowane
byty przez najwiekszego wroga.

ZACHODNIE KORPORACJE LEKCEWAZA SANKCJE NALOZONE NA ROSJE

W ostatnim czasie, w St. Petersburgu, odbyta sie konferencja
ekonomiczna. Podpisano na niej okot*o 330 uméw handlowych na
kwote 16 mld USD. Sankcje sg coraz bardziej lekcewazone przez
zachodnie korporacje i dochodzi nawet do jawnego pogwatcenia
zakazéw w nich obowigzujgcych. Na konferencji, oprécz
Wladimira Putina, pojawit sie wtoski premier Matteo Rennzi czy
Jean-Claude Juncker.

Jest to niewagtpliwie dobry objaw. Powszechnie wiadomo, jak
duzy wptyw na polityke sg w stanie wywrze¢ miedzynarodowe
korporacje. Skoro ich wtasciciele majg zywotne interesy
pomiedzy panstwami UE i Rosji, to bedg one tagodzi¢ dazenia
politykéw unijnych do zbrojnej konfrontacji.

ROSJA WYRASTA NA POTEGE SPOZYWCZA

Sankcje, wprowadzone przeciwko Rosji, wywotaty m.in. problemy
z dostawami zywnos$ci i spadek wartos$ci rubla o potowe. Nowe
warunki 1 dziatania przeciwko polityce Kremla spowodowaty, ze
ogtoszono nowy cel: ,samowystarczalnos¢ w sektorze spozywczym
do 2020 roku”. Stowa Putina nie zostaty rzucone na wiatr -
Rosja juz teraz awansowata na pierwsze miejsce na Swiecie w
eksporcie pszenicy. W ciggu 2015 roku ilos$¢ eksportu produktoéw
spozywczych wzrosta o 33%, w pordwnaniu do wyniku z 2014 roku.



Uzaleznienie rosyjskiego przemysiu od eksportu paliw
spowodowato, ze ogromne potacie ziemi uprawnej byty sitabo
zagospodarowane. Dzieki temu, czarnoziemy rozciggajace sie na
potudniu Rosji az po Syberie oraz Zrddta wysokiej jakoSci wody
pitnej z lodowcdéw, nie sg tak mocno skazone nawozami,
pestycydami i uprawami GMO, jak w Europie czy Ameryce. Daje to
ogromng przewage w wydajnosci i jakosci produktéw
sprowadzanych z Rosji, a dzieki taniemu rublowi dochodzg do
tego rdéwniez nizsze koszty produkcji.

Sankcje stworzyty bardzo ciekawg mozliwos$¢ inwestycyjna,
zwtaszcza jes$li chodzi o zaangazowanie kapitatowe w produkcje
zywnosci ekologicznej. Rynek upraw ekologicznych rosnie 3 razy
szybciej od tradycyjnych upraw, z predkos$cia okoto 12%
rocznie. Zwazywszy na sprzyjajace warunki klimatyczne 1
otoczenie polityczne, odpowiedni dobér aktywédw moze przynies¢
niemate zwroty w ciggu najblizszej dekady.

POWSTAJE ROSYJSKI-CHINSKI ODPOWIEDNIK AIRBUSA

Porozumienie rosyjsko-chinskie zaktada realizacje inwestycji
(wartej 13 mld USD) o nazwie Sukhoi Superjet, czyli
opracowanie i zbudowanie odpowiednika Dreamlinera i Airbusa.
Samolot bedzie miat parametry poréwnywalne z rywalami. Ilos¢
miejsc w samolocie wyniesie okoto 270, a jego zasieg dochodzi¢
bedzie do 12 tys. km. Zyski Boeinga 1 Airbusa w 2015 roku
opiewaty na kwote odpowiednio 125 i 92 mld USD — jest to zatem
duzy rynek, o ktdéry warto powalczyc.

SINGAPUR ZDYWERSYFIKUJE REZERWY WALUTOWE O RMB

Wtadze Singapuru podpisaty z Pekinem umowe o0 wzajemnym
dostepie do rynkéw finansowych, dzieki czemu otworzyty sobie
furtke do wtaczenia chinskiego dtugu w sktad wtasnych rezerw
walutowych. Umowa ma spore znaczenie dla stabilnosci cen
amerykanskiego dtugu, poniewaz umozliwia przedsiebiorcom,
zarejestrowanym w Singapurze, obrot w RMB. Mimo iz kraj jest
maty, to stanowi jeden z najwazniejszych punktéw handlowych na



Swiecie. Niewgtpliwie, jest to kolejny bardzo wazny krok na
drodze umiedzynarodowienia RMB 1 marginalizacji USD.

KOLEJNE BANKI W TARAPATACH

Oprécz bankéw wtoskich, na 1iscie zagrozonych podmiotéw
znalazt sie niemiecki Bremer Landesbank, posiadajgcy duzg
ekspozycje na dtug firm zwigzanych z transportem morskim.
Zaledwie w ciggu jednego tygodnia ilos¢ odpiséw z tytutu
niesptacanych kredytéw wzrosta do 400 mln euro. Zagrozonych
kredytéw jest znacznie wiecej, a wyptacalnos¢ Bremer
Landesbank, ktérego aktywa opiewajg na kwote 29 mld euro, jest
zagrozona.

Podobne problemy ma Korea Potudniowa. 9,5 mld USD wpompowano w
dwa banki: Korea Development Bank 1 Export-Import Bank of
Korea. Problemy finansowe instytucji zostaty spowodowane przez
bankructwo przedsiebiorstwa produkujgcego okrety: Sungdong
Shipbuilding & Marine Engineering. Firma przechodzi
restrukturyzacje finansowg, a dtug zostat odpisany. To jednak
nie koniec ktopotow. Banki Korei Po*udniowej posiadajg oko%o
70 mld USD ekspozycji na ditug firm zwigzanych z transportem
morskim. Z powodu drastycznego spadku wolumenu w Swiatowym
handlu, wiele z nich jest lub bedzie, niewyptacalnych, a
straty catego sektora bez watpienia odbijg sie na zagrozonych
kryzysem bankach. Z tego powodu jeszcze raz podkresle:
trzymajcie sie z dala od akcji bankéw. Bankructwo jednej duzej
instytucji z tatwoscig zagrozi stabilno$ci kolejnych. Efekt
domina w tym przypadku jest pewny, a podmiot, ktéry dzisiaj
wyglada na stabilny, jutro moze ogtosic¢ bankructwo.

NADCHODZI SUPER LA NINA

Super El Nino juz sie skonczyto. Niestety predkos$é¢, z jaka
spada temperatura w réwnikowej czesci Oceanu Spokojnego,
zwiastuje przyjscie w 2017 roku kolejnej anomalii pogodowej,
zwanej La Nina. Bez wdawania sie w szczegbéty techniczne,
skupmy sie na tym, jakie konsekwencje dla sSwiata bedzie mia%o



to zjawisko. La Nina, jesli nadejdzie (a sg na to duze
szanse), wywota turbulencje na catym globie. Najwieksze jednak
spustoszenie spowoduje na obszarze kilku regionéw. Ekstremalne
susze nawiedzg Ameryke Srodkowa, potudnie USA i dolng cze$¢
Ameryki Potudniowej. Z kolei wyjgtkowo silne opady
zaobserwowa¢ bedzie mozna w Australii, Indonezji, Potudniowej
Afryce i gornej czesci Ameryki Potudniowej. Tegoroczna zima w
USA bedzie, najprawdopodobniej, wyjatkowo silna, podobnie jak
huragany, ktére spustoszg potudniowo-wschodnie regiony tego
kKraju.

Poréwnywalna synchronizacja warunkéw pogodowych z aktywnos$ciag
stoneczng miata miejsce w latach 1930. - katastrofa
ekologiczna ogarneta wéwczas 12 stanéw w USA. Susza, ktoéra
spustoszyta Ameryke by*a tak silna, ze spowodowata -
niespotykane na tych terenach — burze piaskowe.

Jestem przekonany, ze skutki anomalii La Nina odbijg sie na
gietdach towarowych. Zanotujemy znaczne wzrosty cen, ktore
odczujemy szczegdlnie ze strony branzy artykutéw spozywczych.
Obecnie mamy do czynienia z wyjgtkowo niskimi poziomami
notowan funduszu ETN Jima Rogersa (RJA). Nadejscie zjawiska La
Nina moze szybko zmienié¢ ta sytuacje, poniewaz duza ilos¢ pédl
uprawnych na Swiecie zostanie zniszczona albo przez zalanie
albo przez susze.

BOOM NA SREBRO

Popyt inwestoréw na srebro fizyczne wzrést 6-krotnie od czasu
kryzysu z 2008 roku. Wynosit on wtedy okoto 53 mln uncji
rocznie. Do 2015 roku powiekszyt sie do prawie 300 mln uncji i
nadal ros$nie. Rafinerie notuja przy tym wyjatkowo maty doptyw
srebra pochodzgcego ze srebrnego ztomu. Mozna zatem
wnioskowac¢, ze po rajdzie w 2011 roku ilo$¢ metalu, dostepnego
poza sektorem wydobywczym, zostata mocno uszczuplona. Gdy
nadejdg kolejne silne wzrosty, moze sie okazac, ze podaz z
tego Zrodta bedzie znacznie stabsza.



Ceny metali szlachetnych mocno podskoczyty w ostatnim czasie.
Znacznie zauwazalne wzrosty odnotowano zwtaszcza po Brexicie 1
problemach w europejskim sektorze bankowym. Srebro, podobnie
jak ztoto, jest dobrem Giffena, czyli popyt na nie rosnie,
pomimo wzrostu cen. Chiny natomiast sg tu wyjagtkiem. ChiAczycy
lubig kupowac¢ tanio i najwyrazniej badajag rynek w poszukiwaniu
lokalnego dna cenowego (zwtaszcza w przypadku ztota, ktorego
wolumen handlu na SGE spadt, z roku na rok, o 30%). Jest to
bardzo wazny czynnik, ktéry niewagtpliwie ma duzy wptyw na
obecng korekte. Korekta ta, z kolei, bedzie tym stabsza, im
gorsze wiadomo$ci naptyng ze sfery gospodarki i sektora
bankowego. Trzeba podkresli¢ przy tym, ze coraz wieksza liczba
inwestoréw — roéwniez instytucjonalnych — dywersyfikuje wkasne
portfele inwestycyjne o metale szlachetne. Kupujg oni przede
wszystkim akcje spotek wydobywczych, fundusze ETF na ztoto i
srebro oraz bezposrednio metal fizyczny.

PREZYDENT MEKSYKU CHCE SZYBSZEJ INTEGRACJI AMERYKI POLNOCNEJ

Prezydent Meksyku Enrique Pena Nieto nalega na zwiekszenie
tempa integracji panstw Ameryki Péinocnej. Wg niego ruch ten
ma pokaza¢ Swiatu, ze powrdét do nacjonalizmu jest zitym
kierunkiem, a powinno sie dgzy¢ do zacied$niania relacji
ekonomicznych i politycznych pomiedzy panstwami. W
przysztosci, widzi on powstanie Unii Amerykanskiej, ktora
miataby zblizy¢ do siebie kraje Ameryki PoO%tnocnej. Podczas
konferencji Enrique Pena Nieto chwalit* wdrozone porozumienie
NAFTA, ktore ustanowito strefe wolnego handlu pomiedzy Kanada,
USA i Meksykiem. On sam planuje rdéwniez dazenia do wspdlnej
polityki w sektorze energetycznym i ochronie Srodowiska.

Unia Amerykanska jest budowana powoli. Podobnie jak w
przypadku Unii Europejskiej, zaczyna sie od podpisania umoéw
zapewniajgcych wolny przeptyw towardéw, by docelowo stworzyd
biurokratycznego, scentralizowanego potworka. Moim zdaniem,
plany zaktadaja potaczenie obu Unii w jeden twér, wraz z
integracjg krajowych armii, obecnie koordynowanych przez NATO.



JAK DLUGO ZAMIERZACIE JESZCZE 2YC?

»Jak dtugo zamierzacie jeszcze zy¢?” — te stowa skierowat do
japonskich emerytdéw wiceminister Partii Demokratycznej. Kryzys
w systemie emerytalnym, wynikajgcy z niskiej dzietnosci, mozna
rozwigza¢ na dwa sposoby. Mozna doprowadzi¢ do wiekszej ilosci
urodzin, badz do wczes$niejszych zgondéw emerytdédw. Najwyrazniej
w Japonii, pogrgzonej w gtebokim kryzysie demograficznym,
rodzg sie nowe pomysty na wyjscie z trudnej sytuacji. Kazdego
roku problem ten staje sie coraz powazniejszy. Zwtaszcza, ze
srodki zaradcze stosowane przez rzad (w postaci drukowania
coraz wiekszej ilo$ci pieniedzy w kolejnych programach,
ktorych celem jest pobudzenie gospodarki), ponoszg sromotne
kleski.

Jak na razie, politykom chodzi przede wszystkim o naktonienie
senioréw do wydawania oszczedno$ci po to, by podnie$¢ poziom
wydatkow i predkos¢ obiegu pieniedzy w gospodarce. Kto jednak
wie, jaki kierunek obierze rzad Japonii w przysztos$ci? Juz
dzisiaj notuje sie tam wyjatkowo wysoki wspdtczynnik
samobdéjstw wsSrdéd seniorodw.

SPADA WOLUMEN HANDLU MIEDZYNARODOWEGO

W ciggu ostatniego roku znaczne spadki zanotowano w
miedzynarodowym handlu. Wida¢ to miedzy innymi na Baltic Dry
Indeks. Oprocz niego mamy jeszcze Cass Freight Index. Wskaznik
ten przedstawia koszty transportu morskiego w handlu
miedzynarodowym (z wy*agczeniem surowcOw energetycznych, czyli
ropy 1 wegla). Dane do indeksu pobierane sg z wielu firm
transportowych, ktdére *gcznie odpowiadajg za okoto 26 mld USD
obrotu. Sg to zatem dane miarodajne. Indeks wskazuje
jednoznacznie na spadek przeptywu towaréw codziennego uzytku,
zywnosci, produktéw chemicznych czy ciezkiego sprzetu.

Kolejne krzywe na wykresie to koszty, a wiec i ob%*ozenie
transportu morskiego od 2011 roku do maja 2016 roku. Obecny
stan wyraznie odbiega od normy, ktérg mozna zaobserwowal we



wskazaniach indeksu z poprzednich 1lat. Mamy zatem wyrazZny
obraz rozpedzajgcej sie recesji, ktéra dotyka gtdéwnie kraje
rozwiniete w Ameryce 1 w Europie. Odbije sie ona rykoszetem na
rynkach catego Swiata, zwtaszcza krajow rozwijajgcych sie
przez nizsze zapotrzebowanie na importowane produkty 1
surowce.

Miraz wzrostu gospodarczego w USA

Rynek w Stanach Zjednoczonych jest zupeinie oderwany od
rzeczywistosci. Podczas gdy FED ogtasza wstrzymanie podwyzek
stép procentowych ze wzgledu na obawy o poziom zatrudnienia,
rosng ceny na NYSE, ktore teoretycznie majg odwzorowywad
kondycje amerykadskich korporacji. Swiat finanséw stoi na
gtowie.

Dobrym tego przyktadem jest jeden z wazniejszych wskaznikow,
dotyczgcy wydatkéw konsumenckich. 0téz, jak mozemy sie
dowiedziel z raportu za pierwszy kwartat 2016 roku, najwieksza
czescig wydatkéw obywateli (wzrost z poprzedniego roku az o
58%!) okazaty sie rosngce koszty sktadek na ubezpieczenie
zdrowotne. Ktos mégtby pomyslel, ze wzrost kosztdéw zycia
pogarsza sytuacje finansowg spoteczenstwa, a to powinno
znalez¢ odbicie na gietdach. Najwyrazniej niekoniecznie, skoro
indeks wydatkéw konsumenckich rosnie, a wzrost na nim jest
utozsamiany z szybszym obiegiem gotdéwki i lepszg sytuacja
gospodarcza. Nic zatem dziwnego, ze S&P500 rosnie.. Pytanie
jest jedno — jak dtugo?

CZY WARTO GRAC NA WZROSTY CEN AKCJI?

W ciggu ostatnich tygodni S&P500 nieoczekiwanie urést i
ustanowit nowy rekord cenowy. Co za nim stoi? Gtownym
czynnikiem powodujgcym wzrosty notowahn akcji w krajach
rozwinietych sg Banki Centralne. Pateczke, niezmiennie od 2013
roku, trzyma Bank Japonii (B0J), a po FED-zie w 2015 r., do
gry wigczyt sie EBC. Ich interwencje bardzo dobrze obrazuje
ponizszy wykres. Stupki przedstawiaja ilos¢ $rodkéw, jakie
przeznaczajg banki centralne na zakup réznego rodzaju aktywdw



na catym Swiecie. Btekitny i czerwony kolor na wykresie
wskazuje, ze Draghi i Kuroda (prezesi EBC i BOJ) nie préznuja.

Obok danych dotyczacych Bankéw Centralnych, mozemy rozeznacd
sie réwniez w informacjach odnoszgcych sie do funduszy
hedgingowych, bankéw inwestycyjnych czy transakcji zawieranych
przez klientéw prywatnych. Wszystkie przeptywy sa usSredniane,
co pozwala nam obserwowaé, kto sprzedaje wiecej niz kupuje. 0d
potowy 2015 roku banki inwestycyjne nieustannie wyprzedaja
aktywa. Trzeba podkreslié¢, ze trend ten zdecydowanie
przyspieszyt w ciggu ostatnich kilku miesiecy. Podobnie,
chociaz nie tak agresywnie, zachowujg sie fundusze hedgingowe.
Wyjatek stanowig prywatni inwestorzy, ktdérzy nieustannie
dokupujg aktywoéw.

Co mozemy wywnioskowa¢ z powyzszych wykresow? Banki centralne
wraz z prywatnymi inwestorami pomagajg instytucjom zmniejszy¢
wtasng ekspozycje na ciggle drogie aktywa. Smart money dziata
zatem wedtug stéw Rotschilda: ,Ostatnie 10 procent zostaw dla
innych”. Czy to aby na pewno ostatnie 10%? Tego oczywisScie
wiedzie¢ nie mozemy. Bardzo mozliwe, ze gietdy amerykanskie
wejdg na jeszcze wyzsze poziomy. Pamietad musicie jednak,
Drodzy Czytelnicy, ze w inwestycjach liczy sie nie tylko ruch
cen, ale rowniez potencjat do wzrostdéw jak i spadkdw.

CHINY UKRYWAJA ODPLYWY KAPITALU

Analitycy z Goldman Sachs odkryli, w jaki sposéb urzednicy z
Ludowego Banku Chin (PBOC) ukrywajg odptywy kapitatu z Panstwa
Srodka. Jak sie okazato, od pazdziernika 2015 do czerwca 2016
roku, Chinczycy wytransferowali z kraju okoto 500 mld USD. Aby
bilans przeptywéw kapitatu wyglgdat pozytywnie, wyrzucono ze
sprawozdania publikowanego przez PBOC dane o transferach
Srodkéw w walutach zagranicznych. Gdy trik z usunieciem czes$ci
informacji nie wystarczyt (aby ukry¢ odptyw pieniedzy),
sfabrykowano réwniez kwoty przelewlw.

W Chinach obowigzuje zakaz wyprowadzania kapitatu za granice



do kwoty 50 tys. USD rocznie (na osobe). Jest on jednak
nieustannie omijany, a stosuje sie w tym celu wiele metod: od
przelewdw zagranicznych z wykorzystaniem bankéw dziatajagcych
»W podziemiu”, po kupno/sprzedaz bitcoinéw. Wytransferowane
pienigdze pomagajga w pompowaniu baniek spekulacyjnych na
Zachodzie (gtdéwnie na nieruchomos$ciach).

Odptywy kapitatu przybierajg na sile w momencie, gdy PBOC
przeprowadza (poprzez interwencje na rynku walutowym) sztuczne
obnizanie kursu RMB. Szacuje sie, ze w ciggu tylko 2015 roku
wytransferowano z Chin okoto 1 bln USD. Bardzo prawdopodobne,
ze w najblizszym czasie dojdzie do jeszcze szybszej ucieczki
srodkéw z kraju. Gtownym powodem miataby by¢ trudna sytuacja
chinskich przedsiebiorstw. Na ich kondycji odbija sie
spowolnienie gospodarcze w krajach rozwinietych.

Wyzej wspomniany odptyw kapitatu, to dla Pekinu coraz wiekszy
problem, zwtaszcza w Swietle stabngcego handlu
miedzynarodowego. W efekcie, jesli wyprowadzanie pieniedzy
nabierze dostatecznie na sile, Chiny mogg mie¢ problem z
utrzymaniem ptynnosci finansowej (i tak juz mocno nadwyrezonej
przez gigantyczng banke na nieruchomos$ciach).

LOCKHEED I DIGITALGLOBE SZYKUJA NOWY SYSTEM MAPOWANIA SWIATA

W sierpniu zostanie wystrzelona na orbite nowa satelita
WorldViev-4, ktora bedzie dostarczata (z terenu) zdjecia o
wysokiej jakos$ci. Rozdzielczo$¢ fotografii bedzie na tyle
dobra, by poméc w zebraniu informacji na temat zyjacych
gatunkdow roslin i zwierzagt, struktury gleby czy rodzaju
drzewostanu. Zdjecia, po obrobce i analizie, majg umozliwit
rowniez wykrywanie zt06z mineratdéw i surowcdw energetycznych.

Nowy monitoring znajdzie wiec zastosowanie nawet w przemys$le,
ale moze niestety stanowié¢ zagrozenie dla prywatnosci
obywateli (nie tylko w USA, ale i na Swiecie). Podejrzenia
wydaja sie uzasadnione, jes$li weZmiemy pod rozwage informacje
0 bezposSredniej wspoOtpracy rzagdu i DigitalGlobe. 0 dobiciu



targu Swiadczy np. fakt o otrzymaniu (w zamian za dostep do
informacji) pozwolenia na sprzedaz zdje¢ sektorowi prywatnemu
(o ktére DigitalGlobe starata sie bezskutecznie od lat).
Podobnych transakcji nie wykonuje sie za darmo, a obecny trend
na nieustanne zwiekszanie 1inwigilacji nie zostawia
wgtpliwos$ci, do jakich celdéw wykorzystana zostanie nowa
technologia.

KONTA EMERYTALNE ZABEZPIECZONE ZtOTEM?

Brytyjscy przyszli emeryci dostang mozliwos¢ kupna ztota za
Ssrodki przeznaczone na przysztg emeryture. Pienigdze,
odktadane do tej pory na kontach emerytalnych czy inwestowane
W najrozniejsze aktywa, bedzie mozna przekierowa¢ na zakup
bulionu 1 sztabek z The Royal Mint of England. W obecnej
sytuacji, rozsadnym rozwigzaniem wydaje sie zainwestowanie
czeSci oszczednosci w zakup metali szlachetnych. Jest jednak
pewien problem. Przyszli emeryci nie majg szans na jakakolwiek
weryfikacje posiadanych przez nich aktywdéw. Moga jedynie
wierzy¢ w ustne zapewniania bankieréw o faktycznym stanie
rezerw.

Wdrazane rozwigzanie przypomina bardzo praktyki FED, ktdéry od
1953 roku zabrania przeprowadzania audytdéw rezerw ztota. Jest
to wyjgtkowo wazne zagadnienie, poniewaz instytucja nie
posiada nawet grama fizycznego ztota, a jedynie akt wtasnos$ci
na nie (takiej informacji udzielit, przed komisjg w Kongresie,
jeden z pracownikéw FED—u). Sam kruszec natomiast zostat,
najprawdopodobniej, oddany w leasing bankom bulionowym. Czy
emeryci mogg mie¢ zatem pewnosé¢, ze ztoto, ktére kupili,
faktycznie istnieje? Jaka majg gwarancje, ze mozliwa bedzie
sprzedaz kruszcu w przysztosci?

BANKA NA RZADOWYM DLUGU CIAGLE ROSNIE

Wg najnowszych obliczeA obligacje rzadowe krajow UE,
Szwajcarii 1 Japonii (posiadajgce ujemne oprocentowanie)
opiewajg juz na kwote 13 bln USD. W przyblizeniu jest to 80%



PKB catej Unii Europejskiej! Mato tego, w wyniku interwencji
EBC, do grona instytucji emitujgcych dtug oprocentowany
ponizej zera, dotgczyty réwniez firmy takie jak Johnson &
Johnson czy General Electric. Pomijajac przewage na rynku,
ktorg otrzymujg z btogostawienstwem EBC najwieksze korporacje,
jest to wyjatkowo niebezpieczna sytuacja.

Prywatni inwestorzy czy fundusze inwestycyjne trzymajg ujemnie
oprocentowane obligacje tylko dlatego, poniewaz majg nadzieje
odsprzedad¢ je za wyzszg cene w przysztosci. Wszystko jest
dobrze tylko wéwczas, gdy mozna znalez¢ kupca takiego jak EBC
(ktéry skupi dtug gwarantujgcy strate). Przyjdzie jednak
moment, w ktorym inflacja raportowana — nawet przez rzadowe
Zzrédta — zacznie rosngé¢, a kupcéw na przewartosciowany dtug
zabraknie. Mozemy sie wtedy spodziewal wyprzedazy dziesigtek
biliondéw obligacji z ujemnym oprocentowaniem, ktorych nikt nie
bedzie chciat kupi¢. Kwota kredytdédw subprime (opiewajaca na
©,7 bln USD), przez ktdéra zaczat sie kryzys w 2008 roku,
dzisiaj wyglada po prostu $miesznie.

OFICJALNY BILANS DERYWATOW NAJWIEKSZYCH BANKOW W USA

Wedtug najnowszych danych suma, na ktdérg opiewajg derywaty 25
najwiekszych bankéw w USA, wynosi 250 bln USD. Wedtug
szacunkéw Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei (BIS),
suma derywatéw to okoto 700 bln USD, a wedtug nieoficjalnych
danych, to juz 1,5 biliarda USD.

Opisywane sumy sg niewyobrazalne, zwtaszcza gdy zestawimy je z
PKB sSwiata w wysoko$ci 78 bln USD. Sg to wytgcznie kwoty
nominalne, stanowigce zapisy w umowach. Problem polega jednak
na tym, ze na podstawie tych kwot przeprowadza sie
rozliczenia, a strata nawet 1% to wartos$¢ 1,5 bln USD! W
przypadku powazniejszego kryzysu Banki Centralne moga nie
podota¢ problemowi i niemozliwe bedzie ponowne uratowanie
sytuacji. Im wiekszy bilans, tym wieksze ryzyko (ktdére rosnie
wyktadniczo).



Instytucje bankowe zbyt duze, by upas¢ (ktdérym, od kryzysu w
2008 roku, pozwolono jeszcze urosngc¢), sg tak wielkie, ze
zagrazajg juz nie tylko konkretnemu regionowi czy sektorowi (w
ktéorym operujg), ale catemu globalnemu systemowi finansowemu.
Bankructwo tak ogromnej instytucji spowoduje powstanie
roszczen i dziur w bilansach kolejnych podmiotéw, a efekt
domina — w sytuacji kolejnego kryzysu — moze przypominad
bardziej reakcje %tancuchowg.

NOWE INWESTYCJE NA WZGORZACH GOLAN

Nowe inwestycje, ktdére zaktadajg wydobycie ropy naftowej z
pola Ness-2 na Wzgorzach Golan, sa nielegalne. Teren, ktoéry
jest zajmowany przez wojska Izraelskie, wg prawa
miedzynarodowego nalezy do Syrii. Po analizie listy inwestoroéw
zaangazowanych w projekt mozemy wnioskowaé¢, ze inwestycje
zostang jednak zrealizowane, a niezgodnos¢ z prawem nikomu nie
bedzie przeszkadzac¢. Do gtdéwnych inwestordéw nalezg:

— Rupert Murdoch — w*asciciel m.in. koncernu medialnego
Twenty-First Century Fox,

— Dick Cheney — byty wiceprezydent USA,
— James Woolsey — byty szef CIA,

— Lord Jacob Rothschild - nieformalny wtas$ciciel bankoéw
centralnych.

Jak powiedziata jedna z postaci w filmie ,Kontrakt”:
,Demokracja demokracjg, ale przeciez kto$ tym musi rzadzic”.
Najwyrazniej zadna wojna, nawet domowa, nie moze zostad
zmarnowana, a prawo obowigzuje tylko s*tabych.

FUNDUSZOM EMERYTALNYM W USA BRAKUJE 6 BILIONOW DOLAROW

Wedtug najnowszego raportu Trustees Report, opublikowanego
przez Social Security Trustees, w ciagu zaledwie jednego roku
dziura w budzecie systemu federalnego funduszy emerytalnych w
USA powiekszyta sie o 6 bln USD. Braki wynikajg z réznicy



miedzy aktywami (26 bln USD), ktére fundusze majg w swoich
bilansach, a zobowigzaniami wobec emerytdéw (32 bln USD).
Jeszcze rok temu réznica wynosita potowe, czyli 3 bln USD.
Predkos¢ z jaka rosnie rozbieznos¢ pomiedzy aktywami i
pasywami wskazuje na nieuchronny, a przede wszystkim bliski
kryzys ptynnosci instytucji panstwowych.

W poprzednich czesciach najwazniejszych wydarzen poruszatem
temat funduszy emerytalnych. Nowe dane jeszcze wyrazniej
opisujg problem, przed ktérym stojg urzednicy odpowiedzialni
za stabilnos¢ wyptat emerytur w krajach rozwinietych. Bez
znaczenia jest, czy chodzi o system redystrybucji czy system
kapitatowy. Zachodd, poprzez odejscie od tradycyjnych modeli
wielopokoleniowych rodzin, wszedt na ogromng mine. To dzieki
pienigdzom emerytéow hulano, w minionych Tlatach, na
najwiekszych gietdach na swiecie. Natomiast teraz, gdy w
alarmujgcym tempie konAczg sie Srodki, problem staje sie
Smiertelnie powazny.

URZEDNICY W USA ROZPOCZELI DZIALANIA

Aby zwiekszy¢ strumien pieniedzy ptyngcych do systemu
emerytalnego, urzednicy pracuja nad nowym programem kont
oszczednosciowych o nazwie SAVE UP Accounts Act (Secure,
Accessible, Valuable, Efficient Universal Pension Accounts Act
czyli Bezpieczny, Dostepny, Cenny, Skuteczny, Uniwersalny).
Nowy program przewiduje zwiekszenie sktadek, wptacanych przez
przedsiebiorcéw na konta emerytalne swoich pracownikéw, o 32%.
Jak mawiat Albert Einstein: ,Szalenstwem jest robi¢ wcigz to
samo i oczekiwa¢ innych rezultatdéw”, jednak niczego innego po
urzednikach panstwowych spodziewaé¢ sie nie powinnismy.

IMPORT ZLOTA ZE SZWAJCARII DO USA ROSNIE

Znacznie wzrést w maju import ztota ze szwajcarskich rafinerii
do USA i przebit tym samym iloSci notowane w poprzednich
latach (przynajmniej 3-krotnie).

Jest to zaskakujgce wydarzenie, poniewaz w ostatnich latach



jestesmy Swiadkami nieustannego odptywu ztota z Zachodu na
Wschdd (a nie na odwrét). IloS¢ nie jest imponujaca, ale wazny
jest trend. Najwidoczniej inwestorzy w USA wreszcie
zastanawiajg sie nad tym, co dalej? Ich wtasne aktywa sa3
jednoczesnie zobowigzaniami innych podmiotdéw, a moze przeciez
zaistnied sytuacja, ze przestang by¢ honorowane.

Duzo wazniejszy, w tym kontekScie, jest konsensus zawarty
miedzy Chinami a USA, o ktérym méwig analitycy rynkéw metali
szlachetnych. Chodzi o to, ze Pekin dostat od Waszyngtonu
zielone Swiatto (przywilej) na zdywersyfikowanie rezerw
dolarowych w fizyczne ztoto. Uktad ma byl gwarantem Chin i
zapewnieniem, ze nie podejmg dziatan prowadzacych do
rewaluacji ztota i dewaluacji dolara tak dtugo, jak dtugo
metal ptyngé¢ bedzie do Parnstwa Srodka. Czyzby ten
fundamentalny (dla stabilno$ci finansowej Swiata) uktad trzast
sie w posadach?

REBELIANCI HUTI ATAKUJA ARABIE SAUDYJSKA

Jemenscy zoktnierze z ugrupowania Huti, ktérzy w ciaggu
ostatnich 4 dekad stoczyli 6 wojen (wszystkie wygrane),
pokazuja, ze nie bojg sie Arabii Saudyjskiej. Wojska koalicji
ztozonej z armii Arabii Saudyjskiej, Emiratow Arabskich i
Kataru prébuja przejac¢ ziemie nalezgce do Jemenu, z uwagi na
odkryte tam niedawno duze z*oza ropy naftowej. Inwazja na
potudniowego sgsiada zaczeta sie ponad rok temu, a wojska —
wyposazone w nowoczesny sprzet z fabryk USA — do tej pory nie
poradzity sobie z przejeciem wtadzy w kraju. Mato tego, w
ostatnim czasie rebelianci przeprowadzili wtasng inwazje na
ziemie Arabii Saudyjskiej i pokazali, ze naloty 1
bombardowania ich nie przestraszg.

Wydarzenia przybieraja dramatyczny obrét dla rodu Saudéw,
pomimo tego, ze bezpieczenstwo powinna zagwarantowac im
przeciez umowa zawarta z rzadem USA. Kiepsko wyposazeni
rebelianci z Huti udowodnili, ze wojska Rijadu mogg zostad
tatwo pokonane, mimo iz zaopatrywane w sprzet za miliardy USD.



Sytuacje wykorzystuje saudyjska opozycja, ktorej wyzej
wspomniane wydarzenia dodajg niewatpliwie wiatru w zagle. Jak
dtugo — przy obecnej fatalnej polityce zagranicznej USA 1
niewgtpliwej stabosci Rijadu — uda sie jeszcze utrzymad rezim
Saudéw przy wtadzy? Jest to fundamentalne pytanie, poniewaz to
oni stworzyli i utrzymali (przez prawie 4 dekady) petrodolara,
jako walute rezerwowg Swiata.
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