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Pierwsza cze$¢ przegladu wydarzeA z maja i czerwca 2016 r.

W ostatnich miesigcach bylismy $Swiadkami wielu waznych
wydarzen. Ich ilos¢ jest tak duza, ze postanowitem podzielid
sie nimi z Wami na %*amach dwdéch oddzielnych artykutdw.

STANY ZJEDNOCZONE UKRYWAJA DtUG W KRAJACH ROZWIJAJACYCH SIE

FED skupuje wtasne obligacje na tzw. ,stupa”, przy czym
dokonuje tego na rachunek innych panstw — gtdéwnie rozwinietych
krajow Europy Zachodniej. Dlaczego to robi? Rozszerzajgcy sie
kryzys gospodarczy spowodowal wyprzedzenie amerykanskich
obligacji przez kraje rozwijajgce sie. Aby kurs sie nie
zatamat, trzeba zaradzi¢ sytuacji — ktos musi je skupiC.

Jak widzimy na powyzszym wykresie, wykorzystuje sie do tego
mate kraje europejskie, ktore Scisle wspdipracujg z Bankiem
Rozrachunkéw Miedzynarodowych w Bazylei. Dzieki skoordynowanym
dziataniom kurs amerykanskich obligacji utrzymywany jest na
wysokim poziomie. W efekcie FED nie musi oficjalnie wznawiad
QE i przyznawa¢ sie tym samym do totalnej porazki swojej
polityki. Trend w odchodzeniu od dolara przybrat jednak bardzo
na sile w ostatnim czasie. Nie wystarczajag juz ksiegowe
sztuczki z wykorzystaniem umdéw swapowych. Bilans Bankodw
Centralnych — jako posiadaczy obligacji USA — jest ujemny, a
coroczny 30% deficyt Waszyngtonu wymaga zwiekszania (a nie
zmniejszania) Swiatowych rezerw walutowych w USD.

Mozemy zatem spodziewal sie, ze wieksza ilos¢ krajéw — nie
tylko Belgia, Irlandia czy Luksemburg — zacznie nagle
zwieksza¢ swoja ekspozycje na obligacje USA. Jak silny moze
by¢ to wzrost, wida¢ na wykresie Irlandzkiej pozycji w dtugu
Stanéw Zjednoczonych. Przez ostatnich 5 lat wartos¢ rezerw
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walutowych niewielkiej europejskiej wyspy wzrosta ponad
czterokrotnie i przekroczyta wartos¢ jej PKB.

Alternatywg jest oczywiscie powrét do dodruku, co nijak ma sie
do ostatnich zapowiedzi FED o planowanych podwyzkach stép
procentowych.

SAUDYJSKIE FIRMY IDA POD MLOTEK

Arabia Saudyjska wpada w coraz wieksze tarapaty finansowe -
nie dos¢, ze w ostatnim czasie musiata wyemitowac wtasne
obligacje (po raz pierwszy od ponad 20 lat), to dodatkowo, w
celu pozyskania S$rodkdéw finansowych, wyprzedaje panstwowe
przedsiebiorstwa. Jedng 2z najwiekszych transakcji jest
sprzedaz 5% udziatdéw w Aramco (wycenianych na 100 mld USD),
najwiekszego producenta ropy na Swiecie. Wg wyliczen instytutu
International Finance, aby budzet Rijadu sie zbilansowat, ropa
musi osiggng¢ wartos¢ 104 $ za barytke.

Arabia Saudyjska posiada 600 mld USD w rezerwach walutowych i
330 ton ztota w londynskich skarbcach. Dlaczego wiec zadtuza
sie 1 wyprzedaje panstwowe firmy? Robi to, poniewaz amerykanie
blokuja Saudom mozliwo$¢ uptynnienia posiadanych obligacji, a
rezerwy ztota zostaty, najprawdopodobniej, przewiezione do
Szwajcarii, przetopione i sprzedane Chinczykom.

Dlaczego Zachdéd moze pomiatac rodem Sauddéw? Wradza Saudéw w
Arabii jest niestabilna i zalezna od kaprysu Standw
Zjednoczonych. Rodzina krélewska ma w kraju wielu wrogéw, a
protekcja tak silnego sojusznika jak USA, pomaga jej w
trzymaniu wtadzy. Jes$li obecny uktad stanie sie dla Arabii
Saudyjskiej zbyt ucigzliwy, a przez to bedzie prébowata wyrwad
sie spod protektoratu Standéw Zjednoczonych, to zostanie
zastgpiona przez nowy rezim lub ,demokratycznie wybrang
wtadze”. Wydaje sie, ze grunt pod takie rozwigzanie
przygotowat niedawny wyciek informacji na temat zaangazowania
Saudyjskich oficjeli w zamach na WTC.

JAK NIEMCY OMIJAJA SANKCJE GOSPODARCZE



Najwieksza niemiecka mleczarnia — DMK Deutsches Milchkontor -
dostata pozwolenie na zakup <czterech rosyjskich
przedsiebiorstw dziatajgcych w tym samym sektorze. Na liscie
figurujg zaréwno firmy mleczarskie, jak 1 przetwdrnie do
produkcji sera. Dzieki przejeciu ww. podmiotéw, niemiecki DMK
(wczesniej jeden z najwiekszych eksporteréw sera do Rosji),
moze wznowicC produkcje na terytorium Federacji, mimo iz
sankcje nie zostaty jeszcze zniesione. Nie jest to jedyny taki
przypadek. Wiele niemieckich firm, po wprowadzeniu sankcji,
przeniosto fabryki produkcyjne na teren Rosji, po to aby nie
wlicza¢ wtasnych produktéw do towardw eksportowych. Nalezg do
nich najwieksze marki m.in. Merck, Siemens, GEA, czy Claas.

DRAGHI PONOWNIE RATUJE EUROPEJSKIE BANKI

EBC — wg nieoficjalnych Zrédet - wykorzystuje system
rozrachunkéw pomiedzy bankami centralnymi do ratowania
niewyptacalnych bankdéw komercyjnych (w strefie euro). Suma
niezabezpieczonych kredytéw, z nowo wydrukowanej przez EBC
waluty, siega 820 mld euro. Aby uchroni¢ przed bankructwem
najbardziej zagrozone banki, do ktérych naleza wtoskie
instytucje, Bundesbank udzielit* im (za po$rednictwem Wtoskiego
Banku Centralnego) 250 mld euro kredytu. Jest to duza kwota,
ale 1 ona moze nie wystarczy¢, poniewaz suma ztych dtugéw -
najwiekszych wtoskich podmiotéw — siega 360 mld euro.

SIECI HANDLOWE W USA PRZEGRYWAJA W WALCE ZE SPRZEDAZA
INTERNETOWA

Sprzedaz towardw przez Internet rozwija sie Swietnie. Kazdego
roku wzrasta srednio o okoto 15%.

Tak silne wzrosty odbywajg sie jednak kosztem spadku sprzedazy
w sieciach handlowych, co w konsekwencji koAczy sie
zwolnieniami pracownikdéw i zamknieciem sklepdow. Tylko w
przeciggu jednego roku akcje sieci zanotowaty ostre przeceny.
Mowa jest m.in. o Kohls Corporation (—-47%), Dillards (-52%),
Macys (-53%), czy Sears (-72%). Fatalna sytuacja sieci



przektada sie rowniez na coraz gorszg kondycje centrow
handlowych: pomimo coraz wiekszej liczby pustych lokali, ich
akcje ciaggle zachowujg wysoki poziom cen. Stanowi to niemata
okazje do zarabiania na shortowaniu podmiotdéw posiadajacych
sieci centréw handlowych w USA.

KORPORACJE W USA PRZEPROWADZAJA GRUPOWE ZWOLNIENIA NA DUZA
SKALE

W 2016 roku ilos¢ zwolnien wzrosta o 24%, w porowhaniu z
analogicznym okresem z 2015 roku. W przeciggu ostatnich 4
miesiecy zwolniono az 250 tys. oséb. Jest to najgorszy wynik
od 2009 roku. Niechlubny prym w tej klasyfikacji wioda
przedsiebiorstwa z sektora IT.

Jak donosi jeden z pracownikéw Intela, w przeciggu tygodnia
zwolniono 12 tys. oséb, pomijajgc standardowg procedure
stosowang w tego typu wydarzeniach. W normalnych
okolicznosciach proces zwolnien grupowych przeprowadza sie w
czasie kilku miesiecy, starannie wybierajgc sposréd
pracownikéw osoby, ktére nalezy odprawi¢. Tym razem byto
inaczej, a predkos¢ i forma, ktdérg przyjety zwolnienia
Swiadcza o powaznych ktopotach finansowych Intelu.

Moim zdaniem, niewiele o0s6b spodziewato sie tak duzych
zwolnien w sektorze wysokiej technologii, zwtaszcza ze w 2016
roku az1l50 firm, z sektora energetycznego w Stanach
Zjednoczonych, ogtosito bankructwo. Skoro mamy pogrom w wielu
przedsiebiorstwach wydobywajgcych gaz i rope, a mimo to IT
prowadzi w klasyfikacji ilosci zwolnien pracownikow, to jest
to z pewno$cig zapowiedZ bankructw réwniez i w tym sektorze.

DEUTSCHE BANK DESPERACKO POSZUKUJE KAPITALU

0 problemach Deutsche Banku wiadomo nie od dzisiaj. W ubiegtym
roku zanotowat on strate w wysokosci 6,7 mld euro. Kolejnym
silnym ciosem byto obnizenie, przez agencje Moody's, jego
ratingu na ditugu ditugoterminowym do poziomu Baa2 (czyli
zaledwie 2 stopnie od poziomu S$mieciowego). To oznacza, ze



jego obligacje obarczone sg bardzo wysokim ryzykiem. Mimo
wszystko, o powaznych problemach banku sSwiadczy przede
wszystkim jego ostatnie posuniecie. Deutsche Bank zaoferowat
belgijskim klientom 3-miesieczne lokaty oprocentowane na 5% —
dla depozytédw w kwocie pomiedzy 10-50 tys. euro.

Mimo iz stopy procentowe w Belgii sg ustalone na 0%, z
niewiadomych przyczyn, wtadze banku uznaty, ze wyptacanie
klientom odsetek na poziomie 5% to dobry interes. Takie
dziatanie wyglada na desperacka probe szybkiego pozyskania
kapitatu w celu unikniecia probleméw z ptynnos$cig. W Swietle
ostatnich wydarzen pozostaje zatem zadad pytanie: czy Deutsche
Bank bedzie kolejnym Lehman Brothers?
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