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STANY ZJEDNOCZONE WYCOFUJA SIE Z POROZUMIENIA PARYSKIEGO

W dniach 26-27 maja br. na Sycylii odby* sie szczyt przywédcédw
grupy G7. W jego trakcie Donald Trump zapowiedziat, ze
zamierza wycofa¢ sie 1z porozumienia paryskiego o
przeciwdziataniu zmianom klimatycznym. Ostatecznie prezydent
USA podtrzymat swoje zdanie i dnia 1 czerwca br. podjat
decyzje o odrzuceniu ograniczen dotyczgcych emisji CO2.

Tego samego dnia Niemcy, Francja oraz Wtochy wydaty wspdlng
deklaracje, w ktdérej wyrazity niezadowolenie z decyzji USA i
jednoczesnie odrzucity mozliwosSC renegocjacji poprzedniej
umowy .

Wydarzenia geopolityczne, takie jak Brexit czy wybdr Donalda
Trumpa na prezydenta Stanéw Zjednoczonych sprawity, ze na
arenie miedzynarodowej dochodzi do przetasowan. Najlepszym
potwierdzeniem zmian sg stowa Angeli Merkel, wedtug ktorej
Europa nie moze juz polega¢ na innych. To wazna wypowiedzZ,
wskazujgca na ewidentne ochtodzenie stosunkédw na linii Stany
Zjednoczone-Europa. Jesli nic sie nie zmieni, bedzie to koniec
jakichkolwiek paktéw klimatycznych. Jest to dobra wiadomosc,
poniewaz oznacza ona kres monopolu najwiekszych bankow
inwestycyjnych na handel uprawnieniami do emisji CO02.

Wycofanie Standéw Zjednoczonych jest oznaka rozsadku, biorac
pod uwage wielomiliardowe straty dla amerykaniskiej gospodarki,
wynikajgce z ograniczen dotyczacych emisji C02.

Warto zaznaczy¢, ze Wtochy poparty Niemcy zardéwno po szczycie
G7, jak réwniez po ostatecznej decyzji Standw Zjednoczonych
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odnosnie wyjscia z porozumienia paryskiego. Najprawdopodobniej
podczas kolejnych sporéw, kraje uzaleznione od dodruku
pienigdza przez Europejski Bank Centralny (np. Hiszpania,
Portugalia czy wyzej wymienione Wtochy) bedg stawad po stronie
najwiekszej gospodarki w Europie. W dalszej perspektywie taka
sytuacja moze sprawié¢, ze kraje Europy Zachodniej bedg dazy¢
do poprawy stosunkdw z Rosjg. Wszystko wskazuje na to, ze
Europa zacznie w koAcu dbac¢ o wtasne interesy.

ROSJA I IRAN OMIJAJA PETRODOLARA

Rosja oraz Iran podpisaty umowe opartg o wymiane barterowq,
pomijajgcag wykorzystanie amerykanskiego dolara. Negocjacje
trwaty przez kilka lat, ale dopiero teraz udato sie podpisa¢
porozumienie.

W ramach umowy Rosja bedzie nabywac rope naftowg z Iranu. Z
kolei kraj z Bliskiego Wschodu otrzyma w zamian rosyjski
sprzet. Do najwiekszego kraju na Swiecie ma trafiad¢ 100
tysiecy barytek dziennie. Najprawdopodobniej Rosja stanie sie
kimé w rodzaju posrednika nabywajgcego rope naftowa po
uprzywilejowanej cenie.

Podpisanie tej umowy to kolejny cios dla petrodolara. Stany
Zjednoczone juz 3 lata temu osSwiadczyty, ze ich zdaniem ta
umowa stanowl przeszkode podczas negocjacji dotyczacych
iranskiego programu nuklearnego.

Mimo, iz sankcje wobec Iranu zostaty zniesione, to z raportu
opublikowanego w Llutym przez MFW wynika, ze wiele
amerykanskich przedsiebiorstw oraz oséb fizycznych wcigz nie
moze prowadzié¢ interesdéw z iranskim rzgdem oraz tamtejszymi
firmami.

Ograniczenia dotyczg rdéwniez bankdéw spoza USA, ktdre moga co
prawda prowadzic¢ interesy z Iranem, ale nie majg mozliwosSci
rozliczania sie w dolarach. W efekcie, kraj z Bliskiego
Wschodu ma problemy ze sprzedazg ropy naftowej na otwartym
rynku.



»RATOWANIE"” GRECJI

Najbardziej zadtuzony kraj Europy doszedt do porozumienia z
miedzynarodowymi wierzycielami ws. reform, ktdore pozwolg
zaoszczedzi¢ 3,6 mld euro. Tym samym kraje Eurolandu miaty
zgodzic¢ sie na uwolnienie kolejnej transzy pomocowej dla
Grecji.

W ramach porozumienia Grecja zgodzita sie obnizy¢ emerytury w
2019 roku oraz zredukowa¢ kwote wolng od podatku w 2020 roku.
Ponadto greckie wtadze zgodzity sie réwniez na sprzedaz
elektrowni weglowych oraz kopalni, ktére stanowig ekwiwalent
40% potencjatu energetycznego Public Power Corporation.

Mimo wstepnego porozumienia z wierzycielami, panstwa strefy
euro oraz miedzynarodowa finansjera zmienity zdanie 1 oczekuja
kolejnych reform ze strony dramatycznie zadtuzonego kraju.
Ostateczna decyzja o pomocy dla Grecji ma zostal podjeta 15
czerwca biezacego roku.

Kraj z potudnia Europy zamiast ogtosi¢ bankructwo, poszedt w
kierunku dogadywania sie z miedzynarodowg finansjera. W
efekcie, obywatele Grecji musza godzi¢ sie na kolejne
ustepstwa, mimo iz poziom zadtuzenia nie maleje lecz rosnie, a
jednoczesnie tracg przy tym dobra narodowe.

Ponizszy wykres potwierdza, ze plan ratunkowy wdrozony w 2010
roku dla europejskiego bankruta nie przynosi efektu. Woéwczas
zadtuzenie Grecji wynosito 146,2% PKB, tymczasem na
przestrzeni kolejnych 6 lat wzrosto do 179% PKB.

Naszym zdaniem Grecja powinna p6js$¢ swojg drogg i wréci¢ do
drachmy. Ostatecznie kazdy z obecnych wierzycieli doskonale
zdawat sobie sprawe, ze w latach 1800-2010 Grecja bankrutowata
az 5 razy (w tym czasie kraj byt bankrutem %*gcznie przez 47
lat). Nie trzeba duzych zdolno$ci analitycznych, aby
wiedzieé¢, ze pozyczanie pieniedzy Grecji moze sie Zle
skonczyc.



APPLE SPI NA PIENIADZACH

Amerykanski koncern technologiczny Apple na koniec grudnia
posiadat wolne Srodki w wysokosci 246 mld dolardw. Warto
zauwazyC, ze Apple potrzebowat zaledwie 4,5 roku, aby podwoid
poziom gotdéwki. Wida¢ to na ponizszym wykresie.

Nalezy wspomnieé, ze prezydent Standéw Zjednoczonych Donald
Trump rozwaza obnizke podatku dla firm, ktére z powrotem
przeniosa dziat*alnos¢ do USA.

Pozwolitoby to koncernowi technologicznemu wréci¢ do Standw
Zjednoczonych na preferencyjnych warunkach.

Warto réwniez zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach cena akcji
Apple silnie wzrosta. Ogromny wpiyw na to miaty zakupy
dokonywane przez Szwajcarski Bank Centralny. Na koniec
pierwszego kwartatu 2017 roku SNB posiadat az 18,9 mln akcji
Apple’a. Oznacza to, ze tylko w ciggu ostatnich 3 miesiecy
Szwajcarski Bank Centralny nabyt 3,9 mln akcji amerykanskiej
sp6tki. Potwierdzenie stanowi ponizszy wykres.

Warto wspomnieé, ze w pierwszym kwartale biezgcego roku,
wartos¢ akcji posiadanych przez SNB wzrosta do rekordowego
poziomu 80,4 mld dolardéw. Oznacza to wzrost o niecate 17 mld
dolaréw wzgledem ostatnich trzech miesiecy 2016 roku.

Na przestrzeni ostatnich dwdch lat wartos¢ akcji posiadanych
przez Szwajcarski Bank Centralny rosta w kazdym kolejnym
kwartale. Wida¢ to na ponizszym wykresie.

Oczywiscie przedstawione wartos$ci to tylko utamek kapitatu
obecnego na Wall Street, jednak zachowanie SNB jest istotne,
poniewaz bank inwestuje wytacznie w wybrane spétki i napedza
do zakupdéw inne duze podmioty.

Wracajgc na moment do sytuacji Apple’a — mimo, iz akcje tej
sp6tki sg przewartosciowane, ze wzgledu na wyjagtkowo wysoki
poziom gotdéwki oraz =zakupy SNB odradzamy shortowanie



amerykanskiego koncernu.
GIGANCI RZADZA NA S&P 500

Pomiedzy poczatkiem marca a 9 maja, wycena FAANG-u (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix, Google) wzrosta o 260 mld dolaréw.
Tymczasem indeks S&P 500 nie zmienit swojego potozenia. Co to
oznacza? W duzym uproszczeniu: 495 pozostatych spétek
wchodzgcych w sktad indeksu stracito doktadnie tyle, o ile
wzrosta kapitalizacja FAANG-u.

Na ponizszym wykresie zmiany w wycenie FAANG-u zostaty
oznaczone zielonym kolorem, a pozostatych spotek czerwonym
kolorem.

Warto przypomniec, ze w latach 2015-2016 za wzrosty na
amerykanskiej gietdzie odpowiadat FANG (Facebook, Amazon,
Netflix, Google). Teraz wida¢, ze grupa spoOtek
technologicznych notujgcych ogromne wzrosty nieco sie
rozszerzyta. Oprdécz FAANG-u duze wzrosty zanotowaty Nvidia,
Microsoft oraz Tesla.

Nalezy zwrdcic¢ uwage, ze mania woko6t* kryptowalut przyczynita
sie do zwiekszenia zyskow firm produkujgcych sprzet
komputerowy, ktory wykorzystywany jest do wydobywania
kryptowalut. Najsilniej wida¢ to po notowaniach Nvidii, ktoéra
na przestrzeni ostatnich trzech lat wzrosta znacznie silniej
niz Bitcoin.

Wiecej informacji na ten temat mozna przeczyta¢ w artykule:
»Mania woko6t Bitcoina i perspektywy rynku kryptowalut”.

Ponizszy wykres pokazuje, ze w 2017 roku mamy do czynienia z
najsilniejszym od 15 lat naptywem kapitatu do spotek z sektora
technologicznego. Przypomina to sytuacje z 2000 roku, kiedy
mielismy banke spekulacyjng na dot-comach.

Trudno stwierdzi¢ czy po peknieciu banki doczekamy spadkoéw
dorédwnujgcych tym z 2000 roku. Ostatecznie obecnie banki
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centralne duzo silniej angazujg sie w podtrzymywanie cen
akcji.

INFLACJA W JAPONII ZACZYNA DOSKWIERAC OBYWATELOM

Oficjalne dane rzgdowe w Japonii wskazujg, ze inflacja w
kwietniu biezgcego roku nie przekraczata 0,4%. Okazuje sie
jednak, ze ceny w Kraju Kwitngcej Wisni rosng duzo
dynamiczniej niz prezentujg to statystyki. Dla przyktadu,
ustugi pocztowe zdrozaty az o 20%, optaty za przejazd
autostradag poszty w gére o 15%, z kolei ceny ustug dostawczych
zwiekszyty sie od 10 do 15%. Inflacja w Japonii zauwazalna
jest we wszystkich sektorach poza rynkiem nieruchomosci.
Warto$¢ hipotek traci na wartosci.

Sytuacja w Japonii najlepiej pokazuje, ze mamy do czynienia z
erg negatywnych realnych stdép procentowych. Taka sytuacja
pozwala na redukowanie dtugu publicznego, co w przypadku
Japonii jest wyjatkowo wazne, biorgc pod uwage, ze zadtuzenie
tego kraju wynosi 250,4% PKB. To najwyzszy poziom na S$wiecie,
jezeli uwzglednimy oficjalne dane.

SZWAJCARIA NIE WYBUDUJE NOWYCH ELEKTROWNI ATOMOWYCH

W referendum, ktére odbyto sie 21 maja 2017 roku obywatele
Szwajcarii zdecydowali o zakazie budowy nowych elektrowni
atomowych. Za poparciem uchwalonego przez parlament pakietu
energetycznego zagtosowato 58,2% 0séb.

Nowe zasady zaczng obowigzywa¢ od przysztego roku, ale nie
powinny mie¢ wiekszego wptywu na ceny uranu na Swiecie.
Wszystko dlatego, ze 71% globalnego popytu na ten surowiec
energetyczny generuje zaledwie piec¢ krajow: USA, Francja,
Chiny, Korea Potudniowa oraz Rosja.

Swiatowe Stowarzyszenie Energii Atomowej poinformowato, ze
obecnie w budowie znajduje sie, badZz planowane jest stworzenie
223 reaktordow jagdrowych. Rozwaza sie réwniez wybudowanie
kolejnych 350 blokéw energetycznych. Warto zaznaczyé¢, ze



Sredni czas budowy elektrowni atomowej zajmuje od 3 do 5 lat.

Wedtug danych z poczgtku marca biezgcego roku, Chiny buduja
obecnie 21 reaktoréw jadrowych. Rosja — 7, Indie — 5, USA - 4,
ZEA — 4, Korea Potudniowa — 3. Nawet Japonia ogtosita, ze
zamierza wznowi¢ dziatalnos¢ 2/3 swoich reaktoréw.

Zgodnie z przewidywaniami Ux Consulting Company szacuje sie,
ze zapotrzebowanie na uran moze zwiekszy¢ sie z 190,2 do ponad
300 mln funtéw do 2030 roku. Na ten moment cena uranu znajduje
sie ponizej kosztdow jego wydobycia. W efekcie, ceny akcji
producentéw uranu znalazty sie na wyjatkowo niskich poziomach
i stanowig Swietng okazje inwestycyjng.
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