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NIEMIECKI SEKTOR BANKOWY NOTUJE POWAZNE STRATY

W ciggu ostatnich trzech miesiecy, straty w niemieckim
sektorze bankowym wyniosty 21 mld euro. Przetozyto sie to na
kolejne spadki ich notowan, po odbiciu, ktére zaczeto sie w
lutym. Straty w sektorze bankowym nie sg juz niczym nowym.
Nalezy jednak spojrze¢ na szerszy kontekst obecnych wydarzen.
Silne ostabienie handlu miedzynarodowego przetozyto sie na
mniejsze przychody niemieckich przedsiebiorstw, a to z koleil
pomniejsza wptywy z podatkéw i nadwyzke z eksportu tego duzego
i wyjatkowo stabilnego kraju w UE. Sytuacja zatem staje sie
coraz bardziej niebezpieczna, zwtaszcza dla Polski, ktéra w
produkcji przemystowej jest de facto niemieckim podwykonawcg.

Kolejnym, duzym zagrozeniem dla Niemiec jest ogromna
ekspozycja na derywatach Deutsche Banku, wynoszgca okoto 10-
krotnos¢ PKB catej UE. Jak dtugo tak duza pozycja w
najrézniejszych instrumentach przynosita zysk netto, mato kto
zwracat na to zagrozenie uwage. Ostatnio jednak dobra passa
odwrdécita sie od Deutsche Banku, gdyz ten wyprzedaje swoje
pozycje w credit default swaps (zaktady na bankructwo
instytucji, na ktéra opiewa kontrakt) JPMorganowi, Citigroup i
Goldmanowi, o wartosci 1,1 bln $. Co ciekawe, robi to w
momencie, gdy swapy te w kohAcu zaczety droze¢ w przeddzien
kolejnej odstony kryzysu finansowego. Najwyrazniej, najwieksze
banki w USA przewidujg swoje problemy z ptynnoscig i
korzystajgc z okazji, zabezpieczajg sie, zanim pozycje w CDS-
ach jeszcze wzrosng. Nie bez znaczenia sg roéowniez dodatkowe
regulacje natozone na handel swapami, ktdére uczynity ten
segment mniej dochodowym.
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POWAZNE PROBLEMY WE WLOSKICH BANKACH

Banco Popolare i Banco Popolare Di Milano majg w swoich
bilansach 360 mld euro ztych kredytdow. Pod pojeciem ztych
kredytéw rozumiemy wszystkie zobowigzania: odpisane,
restrukturyzowane, o obnizonym standardzie lub przewyzszajgce
wartos¢ zabezpieczenia. Oba ww. banki wymagajg szybkiej pomocy
wskutek probleméw z ptynnoscig. Takze inny wtoski bank: Banca
Carige, rowniez popadt w tarapaty. EBC uzaleznit swoje
wsparcie od przedstawienia planéw jego restrukturyzacji. Do
porozumienia nie doszto i Wtosi musza szuka¢ pomocy na wtasnag
reke, pozyskujgc kapitat wsrdéd innych bankéw, badZz inwestoréw
indywidualnych. Jest to bardzo ciekawe posuniecie EBC. Dla
kazdego kto nadzoruje system bankowy, musi by¢ oczywiste, ze w
obecnej sytuacji jest po prostu niemozliwe, aby znalez¢ 360
mld euro wsrod indywidualnych inwestorow.

Mamy tutaj wyrazny dowdd na to, ze skonczyt sie ztoty czas dla
instytucji finansowych. Banki centralne doskonale wiedzg, ze
nie dadzg rady wyratowaé¢ wszystkich, wiec proces eliminacji
stabszych przedstawicieli sektora zaczat sie na dobre. Sprawa
wtoskich bankdéw zapewne zakonczy sie podobnie jak
hiszpanskiego Espirito Santo. Podmiot podzieli sie na dwie
czesci — jedna z najgorszymi aktywami, a druga z resztjy.
Rachunek poniosg akcjonariusze, posiadacze obligacji (w
wiekszosci zapewne fundusze emerytalne) i panstwo (czyli
podatnicy).

ROSJA WYPRZEDAJE SWOJE AKTYWA KRAJOM BRICS

Niskie ceny surowcOw mocno uderzyty w Rosje. Informacje o
problemach w jej bilansie sg Swietnie maskowane przez medialng
propagande, ale czyny sg wazniejsze niz stowa. Trzy indyjskie
firmy inwestujgce w wydobycie ropy: Indian 0il, 0il India Ltd
oraz Bharat Petroleum, koncza wspéitprace z Arabig Saudyjska na
rzecz Rosji. Rosneft sprzedaje czes¢ pola naftowego Tass-
Yuriakh za 1,3 mld USD, by sprosta¢ zobowigzaniom wzgledem
rzadu. Jest to dalsza czes¢ wyprzedazy. Rok wczesniej, BP



zakupit swéj udziat za 750 mln USD, a kolejne czesci Tass-
Yuriakh sg juz wydzielone pod nastepne transakcje.

Oprécz odsprzedazy krajowych zasobéw, Kreml dat Chinczykom
zielone swiatto na zakup rosyjskich bankéw. Na taki przywilej
nie majg co liczy¢ instytucje z krajoéw zachodnich, gdyz Putin
do tej pory nie zgadzat sie na wyprzedaz instytucji z sektora
bankowego. Oficjalnie ma to utatwi¢ transakcje miedzy krajami
oraz rozszerzy¢ zakres uméw swapowych. Czy jednak sg to jedyne
tego powody?

Mimo to, Kreml warto pochwali¢ za podejs$cie do swoich rezerw
walutowych. Po nieudanej prdébie obrony kursu rubla,
zaprzestano jego wyprzedazy. Historia nieraz udowodnita, ze
nie da sie wygraé¢ ze spekulantami. Kurs waluty musi znaleZ¢
swoj wtasny poziom ustalony przez rynek. Tani rubel spowoduje,
ze rosyjski naréd zbiednieje, ale przetrwa, a rzad majac
rezerwy, nie upadnie. W trudnych chwilach stabilnosc¢ jest
wazniejsza od zycia ponad stan.

POWSTALA ROSYJSKA AGENCJA RATINGOWA O NAZWIE ANALYTICAL CREDIT
RATING AGENCY (ACRA)

Kazdy podmiot emitujgcy obligacje, ktéry chce, by jego dtug
znalazt szeroka rzesze kupcow, musi poddac¢ sie ocenie agencji
ratingowej. Sprawdza ona podstawowe wskazniki danej
instytucji, by oszacowal prawdopodobienstwo jej upadtosci. To
od jej decyzji zalezy, ile odsetek bedzie ptaci¢ emitent od
wtasnych obligacji. Amerykanskie agencje maja zatem wptyw na
kondycje finansowga kluczowych rosyjskich korporacji, na
ktérych opiera sie budzet catego kraju. Jak duze ma to
znaczenie, przekonat sie ostatnio rzad PIS-u, gdy agencja
Standard & Poor’s obnizyta Polsce rating.

Rosyjska ACRA ma stuzy¢ wtasnie przetamaniu amerykanskiego
monopolu na ustalanie ratingu kredytowego. Kreml postanowit,
ze kazda zagraniczna agencja operujgca na terenie Rosji ma
publikowa¢ dane za posSrednictwem ACRA. Z tego powodu, 18 marca



br. Moddy’'s ogtosit, ze przestat publikowa¢ rating rosyjskich
firm. Sytuacja ulegta zatem dos¢ radykalnej zmianie i trudno
teraz jednoznacznie powiedzieé, czy jest to zmiana na lepsze.
Najwazniejsze jest zaufanie inwestoréw do rekomendacji
publikowanych przez ACRA, a na to agencja ta bedzie musiata
jeszcze zapracowac.

W USA CIAGLE ROSNIE ILOSC NIESPRZEDANYCH PRODUKTOW W
PRZEPELNIONYCH MAGAZYNACH

Spowolnienie gospodarcze objawia sie m.in. tym, ze firmy
produkujgce dobra nie sg w stanie ich sprzeda¢. MozliwosSci
nabywcze konsumentéw spadajg, wiec przedsiebiorcy zostajg ze
swoim towarem w magazynach. Z danych za styczeA 2016 roku
wynika, ze wskaznik zapasy/sprzedaz wynosi 1,4(!) Jest on
znacznie wyzszy niz w chwili upadku Lehman Brothers. Mimo ze
oficjalnie recesji w krajach rozwinietych wcigz nie ogtoszono,
to w wielu krajach rozwijajgcych sie recesja zostata juz
odnotowana.

Oprécz wskaznika zapasy/sprzedaz, mamy rowniez kurczgce sie
przychody korporacji, ktdore pomimo pogarszajgcej sie sytuacji
finansowej 1 wysokich wycen na rynku, nieustannie
przeprowadzaja buybacki (czyli odkupienie akcji wtasnych od
inwestordw). Mamy zatem kolejny wskaZznik potwierdzajacy to, o
czym mowimy juz od dawna. Pomimo interwencji bankéw
centralnych, $Swiatowa sytuacja gospodarcza nieustannie sie
pogarsza.

SUBPRIME 2.0 — SZALENSTWO KREDYTOWE TRWA, TYM RAZEM W SEKTORZE
MOTORYZACYJNYM

Po peknieciu banki kredytowej w 2008 roku pod zakup mieszkan,
zmniejszono standardy przyznawania kredytéw konsumpcyjnych,
tym razem pod zakup samochoddéw. Wall Street, podobnie jak 8
lat temu, zarabia réwniez na tej bance. Kredyty sg
~Przepakowywane” w najrézniejszego rodzaju produkty
inwestycyjne i sprzedawane na catym Swiecie.



Subprime odpowiada obecnie za 35% rynku wszystkich kredytéw
pod zakup aut, wynoszgcego okoto 1 bln USD. Pomimo wyraznych
podobienstw do ostatniej banki i bardzo niskich standardéw w
przyznawaniu finansowania, oprocentowanie produktow
stworzonych przez Wall Street waha sie w okolicach 0,45%. Mamy
zatem kolejny segment rynku, od ktédrego moze zaczg¢ sie krach,
rozprzestrzeniajgcy sie na nastepne instytucje finansowe,
powigzane ze sobg toksycznymi aktywami.

SWIAT ODCHODZI OD DOLARA

Chiny, jako najwiekszy posiadacz rezerw denominowanych w
dolarze, coraz szybciej uptynnia amerykanska walute. W slad za
Chinami ida kolejne kraje. Wbrew pozorom, najwiekszym wrogiem
dolara nie jest dzi$ obawa o spadek jego kursu. Wrecz
przeciwnie: gdy dolar umocnit sie w 2015 roku i przebit nawet
franka szwajcarskiego, koszty obstugi dtugu zagranicznego
rynkOdw rozwijajacych sie mocno wzrosty. W momencie globalnego
spowolnienia gospodarczego, nie dos$¢, ze spadty ratingi rynkéw
wschodzgcych, to jeszcze zakup dolardéw pod sptate odsetek
wzrést o 20%. To spowodowalo, ze rzady wyprzedaja rezerwy
walutowe, byleby zwigza¢ koniec z koncem i zapig¢ budzet bez
zbyt wysokiego deficytu.

Paradoksalnie wiec — silne umocnienie sie USD wyraznie
zaszkodzito jego statusowi jako waluty rezerwowej, pomijajac
nawet problemy, jakie obecna sytuacja przysparza gospodarce
USA.

Gdy sSwiat odchodzi od dolara, roéowniez obligacje amerykanskie
sg wyprzedawane. Mimo iz zagraniczne banki centralne sprzedajg
obligacje USA, jak wynika z ponizszego wykresu, ich cena
rosnie (rentownos¢ spada). Dlaczego? Do gry musiat sie wtaczyd
kolejny duzy gracz, ktéry dodatkowo nie musi publikowacd
informacji o stanie swojego bilansu. Podejrzenie padto na ESF,
czyli amerykanski fundusz stabilizacji walutowej, ktdéry zostat
powotany do zycia w 1934 roku przez departament skarbu USA.
Jego statut jest o tyle wyjatkowy, ze stan jego aktywédw jest



tajny. Teoretycznie, moze on wchtong¢ kazdg ilos¢ obligacji z
rynku, jesli tylko zostanie wsparty przez FED odpowiednio duza
kwotg. Mechanizm ten daje duze mozliwo$ci manipulacji kursem
amerykanskiego dtugu.

CHINCZYCY PRZEJMUJA KONTROLE NAD TRANSPORTEM RUDY ZELAZA

Pomimo duzej nadpodazy zelaza na sSwiatowych rynkach i zapasci
na Baltic Dry Index, Chinczycy nie préznuja. Trzy korporacje:
COSCO Shipping, China Merchants Group oraz ICBC Financial
Leasing, kupity w marcu 30 statkéw transportowych Valemax.
Mimo iz w marcu mozna byto zobaczy¢ poprawe w transporcie
morskim, daleko jeszcze do normalnych pozioméw sprzed roku.

Pekin najwyrazniej prébuje wykorzysta¢ kryzys i silne
przeceny, do przejecia kontroli nad transportem rud zelaza z
Brazylii do Chin. W konAcu, najlepszym momentem na zakupy jest
wtasnie czas, gdy ,leje sie krew”, a patrzac na fatalng
sytuacje firm transportowych, trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze
ten czas wtasnie nadszedt. Jest to réwniez dobry sposéb na
pozbycie sie nadmiaru rezerw walutowych denominowanych w
upadajgcym dolarze. Nic wiec dziwnego, ze Pekin robi to,
przejmujac po znacznie zanizonych cenach surowce, ktdére bedzie
mozna wykorzystac do przysztej produkcji.

NIEMIECKI ZAKLAD REASEKURACYJNY MUNICH RE ZWIEKSZA SWOJE
ZAPASY ZtOTA

Munich Re to firma, ktdéra specjalizuje sie w ocenie ryzyka i
zabezpieczenia kapitatu. Jej klientami sg przede wszystkim
zaktady ubezpieczeniowe. Dziata w 150 krajach i zatrudnia 45
tys. pracownikéw. W zwigzku z ujemnymi stopami procentowymi
wprowadzonymi przez EBC, zarzad Munich Re zdecydowat o
powiekszeniu swoich zapasdéw ztota w celu lepszego
zabezpieczenia kapitatu.

Jest to bardzo wyrazny i znaczacy znak o zmianie sentymentu do
ztota. Pomimo zainteresowania kruszcem ze strony krajéw,
takich jak Rosja, Chiny, Indie czy Kazachstan, cena ztota



pozostaje na podobnych poziomach. Gdyby pojawili sie
dodatkowi, duzi kupcy, tacy jak Munich Re, sytuacja mogtaby
sie szybko zmienié¢. Niemiecka firma, chcac alokowa¢ chociazby
% swojego portfela inwestycyjnego w ztoto, musiataby zakupid
225 ton tego metalu (czyli tyle, ile wynosza cate rezerwy
Kazachstanu — i dwukrotnie wiecej niz rezerwy Polski).

Problem polega jednak na tym, ze zamiast fizycznego ztota
instytucje kupujg udziaty w funduszu GLD. Teoretycznie, GLD
opiera sie o fizyczny metal, ale faktycznie, od lat drenuje
sie go pod rozliczenia kontraktéw na comexie, przez co
oficjalny stan rezerw jest zapewne mocno zawyzony.

KRAJE ROZWINIETE MAJA PRZED SOBA POWAZNY PROBLEM Z WYPLACANIEM
EMERYTUR

Nowy raport Citigroup wskazuje, ze przyszite zobowigzania
rozwinietych krajéw zachodnich wobec obywateli w podesztym
wieku, wynoszg w sumie 78 bln USD. To brzemie jest absolutnie
nie do udZwigniecia, zwtaszcza przy obecnym zalewarowaniu
catego systemu finansowego. Jak dotad, udawato sie pieniedzmi
emerytéw ratowa¢ rynki finansowe, wciskajac funduszom
emerytalnym przewartoSciowane aktywa. Caty ten proceder
skonczy sie wiec tragicznie, gdy zabraknie ptynnosci pod
wyptate biezacych $wiadczen.

W Europie zobowigzania wobec emerytéw wynoszg Srednio 300%
PKB. Tymczasem, rzady starajg sie podnosié¢ coraz wyzej wiek
emerytalny, by wyeliminowal jak najwiecej o0sd6b podlegajacych
Swiadczeniu. To jednak wcigz za mato i warto zdac¢ sobie sprawe
z powagi tej sytuacji. ROwniez w Polsce w nadchodzacych
dekadach nie ma co liczy¢ na godziwe emerytury panstwowe czy
kupony z funduszy emerytalnych. Jedne 1 drugie znajda sie
niedtugo na krawedzi bankructwa, a osoby w wieku emerytalnym,
w ten czy inny sposéb zostang przyparte do muru.

10-LETNIE OBLIGACJE JAPONII PO RAZ PIERWSZY Z UJEMNYM
OPROCENTOWANIEM



Po raz pierwszy w historii interwencje banku centralnego
Japonii doprowadzity do sytuacji, w ktorej 10-letnie obligacje
skarbowe osiggnety ujemng rentownos¢. Skupit on juz z rynku
okoto 30% wszystkich obligacji, wypaczajac zupetnie ich wycene
rynkowq.

Kraj, ktory jest zadtuzony na okoto 250% PKB, ma problemy z
zapewnieniem bezpieczenstwa w swoim sektorze energetycznym;
ponadto, zmaga sie z tragiczng sytuacjg demograficzng i od
dziesiecioleci nie moze sie wydoby¢ z nieustannej stagnacji,
wymaga od inwestordéw ptacenia sobie za mozliwo$¢ pozyczenia mu
pieniedzy.

BONUS — KROTKI FILM 0 SREBRZE

Na koniec chciatbym wam pokaza¢ film Marka Dice’'a, ktdry bez
powodzenia proébuje sprzeda¢ na ulicy 100-uncjowg sztabe
czystego srebra wartg 1500 USD za.. 100 USD.
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