Najwazniejsze wydarzenia
mijajacych tygodni - 15

15 lutego 2017
Pierwsza cze$¢ przeglady wydarzen z lutego 2017 r.

IRAN ODCHODZI OD DOLARA

Prezes banku centralnego Iranu Veliollah Seif poinformowat, ze
Iran zamierza zaprzestad¢ uzywania dolara jako waluty
rozliczeniowej. Decyzja ma wejs¢ w zycie 21 marca.

Sytuacja jest o tyle powazna, ze gtdéwnym towarem eksportowym
Iranu jest ropa naftowa. Roczne zyski ze sprzedazy surowca
wynoszg ok. 40 mld dolardéw. Jednoczed$nie rozliczanie ropy w
dolarach stanowi o sile amerykanskiej waluty. W ten sposéb
generowany jest popyt na dolara, co pozwala mu petnié¢ role
waluty rezerwowej. Jest to tzw. system petrodolara,
zaprojektowany na poczatku lat 70-tych przez Henry'ego
Kissingera, obecnego doradce Donalda Trumpa ds. polityki
zagranicznej.

To nie pierwszy raz, kiedy muzuimanski kraj zamierza
zrezygnowa¢ z rozliczania ropy w dolarach. W 2000 roku Saddam
Husajn ogtosit, ze Irak bedzie sprzedawat surowiec wytgcznie w
euro. Zaledwie kilka miesiecy pézZzniej w mediach zaczety
pojawia¢ sie informacje o posiadaniu przez Irak broni masowego
razenia. Ostatecznie Stany Zjednoczone dokonaty inwazji i si%a
przywrécity rozliczanie ropy w dolarach.

Krok dalej od Husajna poszedt libijski przywdédca Muammar
Kaddafi, ktdéry opracowat plan stworzenia ztotego dinara. W tej
walucie sprzedaz ropy miaty rozlicza¢ wszystkie afrykanskie
panstwa eksportujgce surowiec. Rozwigzanie Kaddafiego
stanowito ogromne zagrozenia dla petrodolara. W efekcie doszto
do wywotania libijskiej rewolucji. Rebelianci wspierani przez
Zachdd przejeli wtadze w kraju, a pomyst wprowadzenia ztotego
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dinara upadt.

Obecnie odejscie od rozliczehn w dolarach zapowiada Iran,
bedgcy kluczowym sojusznikiem Chin oraz Rosji. Potozenie
Standw Zjednoczonych jest zatem znacznie trudniejsze.

JAPONSKIE BANKI DOtACZA DO CHINSKIEGO ODPOWIEDNIKA SYSTEMU
SWIFT

W ostatnich latach Chiny zaczety duplikowal instytucje
funkcjonujgce w zachodnim Swiecie finansdéw. Dosz*o m.in. do
stworzenia platformy CIPS, bedgcej odpowiednikiem
amerykanskiego SWIFT-u, «czyli systemu umozliwiajgcego
dokonywania transakcji miedzy instytucjami finansowymi.

Koszty transakcji przeprowadzanej za posrednictwem chinskiej
platformy sg duzo nizsze niz w przypadku systemu SWIFT. Zalety
CIPS wystarczyty do przekonania 14 regionalnych japonskich
bankéw, ktore zostang podtaczone do systemu. W ten sposob
banki ograniczg zaréwno koszty, jak i czas trwania transakcji.

Swiat coraz bardziej uniezaleznia sie od dolara. Do tej pory
Stany Zjednoczone mogty bardzo silnie oddziatywaé¢ na inne
kraje, grozac pozbawieniem dostepu do SWIFT. Dla przyktadu, w
2011 roku USA odciety od systemu Iran.

Teraz sytuacja zaczyna sie zmieniac¢. Kazdy kolejny kraj,
ktérego instytucje finansowe dotgcza do chinskiej platformy,
bedzie oznaczat coraz mniejszg sit*e oddziatywania Standw
Zjednoczonych.

SCHAUBLE KRYJE DRAGHIEGO ZA StABE EURO..

Peter Navarro, peinigcy funkcje doradcy Donalda Trumpa ds.
handlu, stwierdzit, ze Niemcy wykorzystuja swoich partneréw
korzystajgc z niedowarto$ciowanego euro. Zdaniem Navarro,
dzieki stabej walucie Niemcy s w stanie uzyskiwa¢ znaczne
nadwyzki handlowe. Wczes$niej administracja Trumpa w podobnych
stowach odnosita sie do Chin oraz Japonii.



OdpowiedZ by*a dos$¢ zaskakujgca. Niemiecki minister finanséw
Wolfgang Schauble przyznat racje przedstawicielowi USA, nie
szczedzac przy okazji krytyki Europejskiemu Bankowi
Centralnemu z Mario Draghim na czele. Dodat réwniez, ze
obiecat nie komentowac¢ publicznie ruchéw EBC, jednak nie chce
by¢ krytykowany za efekty prowadzonej polityki. W ten sposéb
niemiecki minister dat do zrozumienia, ze jes$li Trump chce
obarcza¢ kogokolwiek wing za stabe euro, to powinien kierowac
swoje stowa do Mario Draghiego.

Przypomnijmy, ze Europejski Bank Centralny za wykreowang z
powietrza walute skupuje obligacje skarbowe 1 korporacyjne. W
przypadku tych drugich, EBC przejat juz 10% rynku. Bilans
Europejskiego Banku Centralnego stale wzrasta i wynosi obecnie
36% PKB strefy euro.

A TRUMP CHCE StABSZEGO DOLARA

Po wygraniu wybordéw prezydenckich Donald Trump wyraZnie dawat
do zrozumienia, ze amerykanska waluta jest zbyt silna. Mocna
pozycja dolara oznaczata trudnosci dla eksporterdw, a przeciez
wyborcza narracja Trumpa opierata sie na powtarzaniu, ze
gospodarka USA stanie na nogi.

W pierwszym miesigcu 2017 roku sytuacja nieco sie zmienita.
Dolar zaliczyt* najstabszy poczatek roku od czaséw Ronalda
Reagana, tracgc na wartos$ci 2,7%.

0d dtuzszego czasu sugerujemy na blogu, ze nie jestesmy
Swiadkami wojny walutowej, lecz skoordynowanych dziatan
najwiekszych bankéw centralnych. Po wybuchu Kkryzysu
finansowego dodruk waluty rozpoczagt FED, nastepnie podobne
dziatania prowadzity B0OJ, EBC, PBOC oraz BOA.

Obecnie amerykanska administracja oraz przedstawiciel
najsilniejszej gospodarki UE zgodnie twierdzg, ze euro jest za
stabe, natomiast dolar zbyt silny. Wspominalismy juz o duzym
prawdopodobienstwie powrotu QE w Stanach Zjednoczonych.
Niewykluczone, ze czeka nas roéwniez zmiana polityki EBC.



Ze stow amerykanskich i niemieckich politykéw mozna
wywnioskowac¢, ze euro bedzie sie umacniaé¢. W prognozach na
2017 rok przewidywalismy kurs eurodolara na poziomie 1,15.
Tymczasem na przestrzeni pierwszego miesigca kurs wzrdést z
1,04 do 1,07.

WYBORY W USA — FUNDUSZ SOROSA WSPIERAL ROWNIEZ REPUBLIKANOW

Pienigdze przelewane przez pracownikéw Soros Fund Management
na konta politykoéw nie stanowig zaskoczenia. Ciekawostka jest
natomiast fakt, iz wspéipracownicy kojarzonego z lewicg
George’'a Sorosa dotowali réwniez politykéw Partii
Republikanskiej.

Na liscie przygotowanej przez Center for Responsive Politics
znalezli sie Paul Ryan, Marco Rubio, Jeb Bush, John McCain,
John Kasich oraz Lindsey Graham. Kogo zabrakto? Donalda Trumpa
oraz Teda Cruza, a wiec dwoch kandydatéw do ktdrych
kierownictwo partii odnosito sie bardzo sceptycznie.

To dobry przyktad pokazujacy jak silnie powigzane sg ze sobg
dwie najwieksze partie polityczne w USA. Ocenianie
amerykanskich politykéw pod katem partii do ktdrej naleza nie
ma dzi$ najmniejszego sensu. Ostatecznie obie grupy
(republikanie i demokraci) majg tych samych sponsoréw.

»KARA” DLA MOODY'’S

Agencja ratingowa Moody’'s zaptaci 864 miliony dolardéw kary za
nieuczciwe praktyki w okresie poprzedzajgcym ostatni kryzys
finansowy. Moody's =zaswiadczyto wdéwczas o wysokim
bezpieczenstwie aktywdéw opartych na niesptacalnych kredytach,
tzw. MBS-6w. Agencja walnie przyczynita sie do
zdestabilizowania systemu finansowego, tymczasem natozona kara
jest nizsza od zyskéw jakie Moody'’'s wypracowato w 2015 roku.

W przypadku agencji ratingowych mamy do czynienia z konfliktem
intereséw. Instytucje finansowe zlecajg agencjom ocene aktywéw
inwestycyjnych, a nastepnie ptacg im za to pienigdze. W tej



sytuacji Moody’'s, Standard & Poor’s czy Fitch decydujg sie na
zawyzanie ratingdw, aby nie odstraszy¢ swoich kontrahentéw.
Wszyscy sg zadowoleni az do momentu, kiedy przychodzi kryzys.
Wowczas politycy zaczynajg méwic¢ o potrzebie zmian, jednak
wszystko konczy sie na karach finansowych, ktére w zaden
sposdéb nie rozwigzujg problemu. Poprawe mogtoby przynies¢
dopiero pociggniecie do odpowiedzialnos$ci konkretnych oséb
odpowiadajgcych za manipulacje na rynkach finansowych.

UNIA EUROPEJSKA NAJWIEKSZYM WIERZYCIELEM USA

Kraje cztonkowskie UE traktowane jako ca*o$¢ sg najwiekszym
wierzycielem USA. Sytuacje przedstawia ponizszy wykres, na
ktorym wartos¢ amerykanskiego dtugu bedacego w posiadaniu UE
zostata oznaczona kolorem niebieskim, w posiadaniu Chin -
kolorem czerwonym, natomiast w posiadaniu Japonii — kolorem
btekitnym.

Zwazywszy na fakt, ze od kilku miesiecy mamy do czynienia ze
spadkiem cen obligacji oraz mocnym dolarem, najwiekszym
rozsgdkiem wykazaty sie Chiny. Pomiedzy lutym a listopadem
2016 roku Chinczycy zmniejszyli swojg ekspozycje na dtug USA o
16%.

Wyprzedaz amerykanskich obligacji jest zresztg trendem
globalnym. Ponizszy wykres pokazuje, ze od ponad roku
zagranica znacznie czeSciej sprzedaje obligacje USA, niz je
kupuje.

GIGANTYCZNA WYPRZEDAZ AKCJI WSROD INSIDEROW

Mianem insideréw okresla sie osoby zatrudnione na najwyzszych
szczeblach w spotkach notowanych na gietdzie. Insiderzy
dysponujg dostepem do informacji, ktdérych nie posiadajg zwykli
inwestorzy, dlatego tez ich ruchy sa raportowane. Analiza
zlecen kupna i sprzedazy dokonywanych przez osoby zatrudnione
w spotkach gietdowych moze powiedzie¢ nam bardzo wiele o
sytuacji na rynku.



Insiderzy wyprzedajg akcje masowo kiedy sg one bardzo drogie
wzgledem ich realnej wartosci, badz tez kiedy dana spétka
napotyka na problemy, ktdére zagrazajg jej zyskom. Ponizej
zamieszczony zostat wykres pokazujacy zachowanie insideréw.
Jesli wskaznik przekracza poziom 20, oznacza to ze insiderzy
wyprzedaja akcje spodziewajgc sie spadku notowan. Z kolei
poziom ponizej 12 Swiadczy o optymistycznym nastawieniu osdéb
zatrudnionych w spdétkach gietdowych.

Obecnie wskaznik wynosi 59, a wiec znajduje sie na poziomie do
ktérego insiderzy nawet nie zblizyli sie w roku 2016.

Przypomnijmy, ze akcje w USA sa przewarto$ciowane od dtuzszego
czasu, a mimo to wskaznik transakcji insiderdow osiagnat w
zesztym roku maksymalny poziom 35. Dzisiaj jest to prawie 60.
Naszym zdaniem jest to kolejny powdd do shortowania
absurdalnie wycenionych spétek, takich jak Netflix czy Tesla.
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