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GIELDA W USA — KLOPOTY NA HORYZONCIE
Przestanka nr 1.

Duze podmioty, zardéwno korporacje jak i najwieksi inwestorzy
indywidualni na gietdzie, zabezpieczajg sie przed spadkiem cen
aktywow materialnych i finansowych, przyjmujac pozycje krétka.
W ten sposob minimalizujg skale strat prowadzonej przez siebie
dziat*alnosci. Dla przyktadu, inwestor obawiajacy sie spadkéw
cen akcji w USA, moze zabezpieczy¢ sie shortujgc indeks S&P
500. Im wieksza jest obawa przed przeceng aktywdéw, tym wieksza
jest skala shortujacych.

Przed tygodniem %tgczna wartos¢ krétkich pozycji zajmowanych
przez tzw. large commercial hedgers wyniosta 62 miliardy
dolaréw. To drugi najwyzszy poziom w historii.

Do tej pory z rekordowg skala gry na spadki mielismy do
czynienia w sierpniu zesztego roku, z kolei na poczatku
wrzesnia indeks S&P 500 zaliczyt* spadek o 4%.

Przestanka nr 2.

W potowie marca amerykanski FED ogtosit trzecig z rzedu
podwyzke stdp procentowych. Poprzednie dwie miaty miejsce w
grudniu 2015 oraz grudniu 2016 roku. Wyzsze stopy procentowe
oznaczajg wzrost kosztdéw kredytu. Jak sie okazuje, dziatania
FED bardzo mocno wptynety na wartos¢ udzielanych pozyczek.

Jeszcze w potowie zesztego roku, tgczna wartos¢ amerykanskich
kredytow i pozyczek wzrastata w tempie 8%. Pod koniec roku
tempo wzrostu spadio do 6,4%, natomiast dzis wynosi juz
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jedynie 4,2%.

Malejaca skala kredytdéw obniza mozliwosci finansowe obywateli
i przedsiebiorstw, co przektada sie na nizsze zyski spétek.
Niedawno sami informowalis$my, ze pomimo spadajacych zyskéw
sp6tek, ceny akcji rosng. Teraz jednak sytuacja ulegta
zmianie. Na poczatku marca wieksza 1liczba inwestorodw
uSwiadomita sobie, ze kolejna podwyzka stép procentowych
zbliza sie wielkimi krokami. Powyborcza euforia zgasta, a
indeks S&P 500 zaliczyt niewielki spadek.

Niewykluczone, ze powrdt dobrych nastrojéw na gietde bedzie
mozliwy dopiero po ogtoszeniu przez FED kolejnej rundy skupu
aktywow. Co stanie sie do tego czasu? Zwazywszy na
kilkumiesieczny rajd gietdy, korekta nie bytaby zadna
niespodzianka.

System bankowy w Chinach globalnym liderem

Z informacji przekazanych przez Financial Times wynika, ze
chinskie banki przescignety strefe euro pod wzgledem wartos$ci
posiadanych aktywéw. Duza w tym zastuga wtadz Chin, ktore w
reakcji na nizszy wzrost gospodarczy zdecydowatly sie pdjs¢ w
kierunku stymulowania gospodarki. W efekcie rozmiar chinskiego
sektora bankowego znaczgco sie powiekszyt, a czes¢ Srodkow
zostata przeznaczona na nieuzasadnione ekonomicznie
inwestycje. Nie brakuje analitykéw, ktérzy twierdzag, ze
gigantyczny rozmiar sektora bankowego jest powodem do
zmartwien, a nie do $Swietowania.

Trzy sposrdod czterech najwiekszych bankéw znajduja sie w
Chinach. Cat*kowita wartos¢ aktywéw tamtejszego sektora
bankowego wynosi 33 bln dolardow, czyli o 2 bln wiecej niz w
przypadku strefy euro oraz ponad 2-krotnie wiecej niz w
przypadku Standéw Zjednoczonych.

FRANCJA — REALNE SZANSE LE PEN

Pierwsza tura wybordow prezydenckich we Francji juz za miesigc.



Ewentualna wygrana Marine Le Pen moze wptynal na catkowitg
zmiane francuskiej polityki zagranicznej, a co za tym idzie
rowniez na dalsze losy Unii Europejskiej i strefy euro.

Liderka Frontu Narodowego ma obecnie najwieksze szanse na
wygranie pierwszej tury. Media uparcie przypominajg sondaze,
zgodnie z ktdérymi Le Pen ma w drugiej turze osiggnal¢ wynik
znacznie gorszy od Emmanuela Macrona.

James Rickards zwrécit jednak uwage na dwa aspekty, ktdore moga
znaczgco wptyng¢ na wynik wyborow. Po pierwsze, niewykluczone,
ze lewicowi kandydaci Benoit Hamon oraz Jean-Luc Melenchon
zdecyduja sie na potaczenie sit. Wéwczas w drugiej turze jeden
z nich mégtby zmierzy¢ sie z Le Pen. Po drugie zas, w okresie
przedwyborczym moze dojs$¢ do kolejnego zamachu badZz nawet
serii zamachdw, co skutkowatoby natychmiastowym wzrostem
popularnosci Marine Le Pen.

Ze swojej strony przypominamy, ze w ostatnich miesigcach
sondaze nie dawaty wiekszych szans ani na zwyciestwo Donalda
Trumpa, ani na wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

GIGANTYCZNA PRZECENA KONTEREROWCOW

Kontenerowiec Hammonia Grenada zostat wyprodukowany w Chinach
w 2010 roku, a nastepnie dostarczony nowym wtascicielom za
kwote 60 mln dolarow. W tym roku statek zostat sprzedany na
ztom za 5,5 mln dolarodw.

To nie jedyny taki przypadek. W zesziym roku ceny
kontenerowcéw siegnety dna. Najwazniejszy powod jest prosty:
liczba statkdéw znaczgco przekracza potrzeby branzy, ktéra
ostatnich lat z pewno$cig nie zaliczy do udanych. Potwierdza
to wykres Baltic Dry Index, ktdérego notowania w 2016 roku
znalazty sie na dnie. W latach 2008-2016 indeks doznat
przeceny rzedu 98%.

Ostatnie miesigce przyniosty duze wzrosty, jednak Baltic Dry
Index nadal znajduje sie 90% ponizej szczytu. Z pewnoscig jest



to jedna z branz, ktérg warto miec¢ obecnie na oku. Ostatecznie
najwieksze zyski generujg aktywa, ktdére majg za sobg znaczne
spadki.

NOWE ROZWIAZANIE DLA EBC

Prezes austriackiego banku centralnego Ewald Nowotny
powiedziat, ze EBC nie musi pdjs¢ w slady FEDu, ktdry najpierw
zakonczyt skup aktywéw, a nastepnie zaczat podnosic¢ stopy
procentowe. Istnieje zatem spore prawdopodobienstwo, ze EBC
podniesie stope depozytowg przed zakonczeniem tzw. luzowania
iloSciowego, polegajgcego na skupowaniu aktywdéw finansowych za
wykreowang z powietrza walute.

W ten sposdb Europejski Bank Centralny mégiby doprowadzi¢ do
umocnienia euro wzgledem dolara (zgodnie z oczekiwaniami
Niemiec i USA), bez odtgczenia kropléwki rynkom finansowym.

Zwazywszy na zapowiedzi, jak najbardziej realna jest niedawna
prognoza Tradera2l, ktéry przewidywa*, Zze euro umocni sie
wzgledem dolara, a kurs EURUSD dojdzie do poziomu 1,10-1,15.
Obecnie znajdujemy sie na poziomie 1,08.

CIECH SPRZEDANY ZA BEZCEN

W raporcie za rok 2016 spdétka Ciech wykazata zysk netto w
wysokosci 593 mln ztotych. Nie by*oby w tym nic nadzwyczajnego
gdyby nie fakt, ze w 2014 roku Skarb Panstwa sprzedat pakiet
kontrolny w tej spétce za 619 mln ztotych, czyli niewiele
wiecej niz ubiegtoroczny zysk. Nabywcg byta spdétka KI
Chemistry, nalezgca do grupy Kulczyk Investments. Prywatyzacja
miata miejsce za czaséw rzadu Donalda Tuska.

Akcja Ciechu kosztowata wowczas nabywcow 31 ztotych. Obecna
wartos¢ akcji to 80 ztotych. Mamy zatem przyktad ztotego
interesu, ktéry mozliwy jest wytacznie dla osdéb majgcych
kontakt z najwazniejszymi politykami w kraju.

Wielu Polakom ztodziejskie prywatyzacje kojarza sie przede



wszystkim z poczgtkami III RP. Sprzedaz Ciechu pokazuje, ze
niewiele sie w tej kwestii zmienito. Z drugiej strony,
obserwujgc polskag scene polityczng od ¢wieré¢ wieku, wcigz
widzimy te same twarze. Dlaczego zatem miatoby byc¢ lepiej?
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