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POGORSZENIE STOSUNKOW NA LINII USA — NIEMCY

Kazdy kolejny tydzien przynosi pogorszenie relacji pomiedzy
Waszyngtonem 1 Berlinem. Obecnie sytuacja wyglada diametralnie
inaczej niz jeszcze kilkanascie miesiecy temu, kiedy USA oraz
Niemcy solidarnie naktadaty na Rosje sankcje za aneksje Krymu.

Niedawno Senat USA podjgt decyzje o utrzymaniu sankcji wobec
Rosji, za rzekomg ingerencje w amerykanskie wybory. To
oczywiscie jedynie przykrywka. Amerykanie koncentrujg sie na
eksporcie gazu w tupkéw, tymczasem na rynku europejskim ich
konkurentem sg Rosjanie. Dlatego tez Waszyngton robi, co moze,
aby blokowa¢ rosyjskie projekty, takie jak budowa gazociaggu
Nord Stream 2.

Problem polega na tym, ze przy okazji budowy gazociggu spore
korzy$Sci mogg odnies¢ réwniez zachodnioeuropejskie
przedsiebiorstwa. Miedzy innymi z tego powodu Niemcy nie
zamierzajg Slepo podazac¢ za USA i krytykujg dziatania
mocarstwa.

Wzajemnych ,uszczypliwosci” jest wiecej. 0 zerwaniu
porozumienia dotyczacego emisji CO02 przez Donalda Trumpa
pisalismy kilka tygodni temu. Z kolei na przetomie czerwca i
lipca Komisja Europejska natozyta na amerykanski koncern
Google gigantycznag kare w wysokos$ci 2,4 mld euro. Powodem byto
Yamanie przepisdw antymonopolowych (czyzby rewanz za
Volkswagena?).

Warto doda¢, ze Niemcy nie sa jedynym krajem Europy
Zachodniej, ktéry zmienit swoja narracje. Austriacki Kanclerz
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Christian Kern wraz 2z niemieckimi ministrem spraw
zagranicznych Sigmarem Gabrielem poinformowali, ze o kwestiach
dostaw energii do Europy bedzie decydowaé¢ sama Europa, a nie
Stany Zjednoczone.

Z kolei francuski prezydent Emmanuel Macron osSwiadczyt, ze
obalenie Baszara al Assada nie jest konieczne do zaprowadzenia
pokoju w Syrii. Takie stanowisko jest zupetnie sprzeczne z
polityka Standéw Zjednoczonych, ktére od lat daza do usuniecia
Assada.

W zesztym miesigcu pisalismy, ze wszystko wskazuje na to, iz
Europa zacznie dba¢ o swoje interesy. Dzis wida¢ juz wyraznie,
ze tak wtasnie sie dzieje. Jesli tendencja sie nie zatrzyma,
Europa Zachodnia bedzie dgzy¢ do unormowania relacji z Moskwg.
Niewykluczone rdéwniez, ze z czasem staniemy sie Swiadkami
wojny handlowej pomiedzy USA i Niemcami.

Dlaczego pogorszenie stosunkéw na linii Berlin-Waszyngton jest
takie istotne? WezZzmy pod uwage Rosje, Chiny i Niemcy. Na
chwile obecng zaden z tych krajow nie obali samodzielnie
dominacji USA. Powstanie sojuszu rosyjsko-chiAskiego zmienito
wiele. Jes$li do tej dwdjki dotgcza Niemcy, to pojawi sie sita
wystarczajgca do przezwyciezenia amerykanskiej dominacji.

PAKISTAN I INDIE DOtACZYLY DO SHANGHAI COOPERATION
ORGANIZATION

Kilka tygodni temu Indie oraz Pakistan oficjalnie dotagczyty do
Szanghajskiej Organizacji Wspétpracy (Shanghai Cooperation
Organization), czyli azjatyckiego odpowiednika NATO.

Jednoczesne poszerzenie listy cztonkéw o Indie i Pakistan
nalezy uzna¢ za duzy sukces. Ostatecznie w niedalekiej
przesztosci stosunki miedzy oboma krajami byty bardzo zte
(cztery wojny w II potowie XX wieku).

SCO to organizacja skupiajgca sie na kwestiach zwigzanych z
bezpieczenstwem, gtéwnie w centralnej czesSci Azji. Obecnie w



sktad Shanghai Cooperation Organization wchodza panstwa, ktdére
odpowiadaja za ponad 40% ludnos$ci Swiata oraz niespetna 20%
globalnego PKB.

Ostatnie zmiany wskazujg na coraz lepszg organizacje wewnatrz
bloku wschodnich panstw, wsrdéd ktérych kluczowg role odgrywaja
Chiny. Jesli dodamy do tego wczes$niejsza informacje o zmianach
w polityce panstw Europy Zachodniej, to staje sie jasne, ze
mamy do czynienia z coraz silniejszg izolacja Stanodw
Zjednoczonych na arenie miedzynarodowej.

TURCJA ZMIERZA W KIERUNKU ENERGETYKI JADROWEJ

Rosyjski koncern Rosatom uzyskat od tureckiego regulatora
rynku energii zgode na budowe czterech reaktordéw jadrowych na
potudniu Turcji. Catkowita wartos¢ inwestycji szacowana jest
na 20 mld dolardéw. Zakonczenie budowy planowane jest na 2023
rok. Zgodnie z szacunkami, reaktory majg zaspokajaé¢ 7%
tureckiego zapotrzebowania na energie. Celem Ankary jest
uniezaleznienie sie od rosyjskiego gazu oraz dywersyfikacja
zrédet energii.

EBC WYMIENIA DOLARA NA RMB

Europejski Bank Centralny zdecydowat sie zamienié¢ rezerwy
warte 500 mln euro z amerykanskiego dolara na chifAski renminbi
(RMB). EBC po raz pierwszy w historii zdecydowat sie p6js¢ w
strone juana. Do tej pory bank trzymat rezerwy w dolarach
amerykanskich, japonskich jenach, SDR i ztocie.

Przypomnijmy, ze w zesziym roku RMB znalazt sie w koszyku
walut Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Niedawna operacja
Europejskiego Banku Centralnego to kolejny krok w kierunku
umiedzynarodowienia RMB.

METALE SZLACHETNE W ODWROCIE

Ostatnie tygodnie przyniosty dynamiczne spadki notowan metali
szlachetnych. Miedzy pierwszym tygodniem czerwca a pilerwszym



tygodniem lipca cena ztota spadta o 7%, natomiast srebra — az
0 14% (nie bierzemy pod uwage chwilowego zjazdu do 14 USD za
uncje — flash crash).

Czy to koniec spadkow? Nie sposéb jednoznacznie stwierdzic.
Ostatecznie w kazdym momencie cena z*ota czy srebra moze
zostac¢ zbita na Comexie. Wystarczy, ze jeden wiekszy podmiot
rzuci duzg liczbe kontraktdéw na rynek. Dlatego tez zabawa w
doktadne okreslenie momentu odbicia nie ma wiekszego sensu.
Mozemy natomiast okresli¢ jak silnie zdotowane sg aktualnie
metale szlachetne.

W przypadku ztota uwage zwraca Gold Miners Bullish Percent
Index, ktéry pokazuje nam relacje pomiedzy nabywanymi i
wyprzedawanymi spétkami wydobywczymi. Im wyzszy poziom, tym
wiekszy popyt na akcje spdtek wydobywczych oraz tym drozsze w
krétkim terminie jest ztoto. I na odwrdt.

Obecnie wspomniany indeks znajduje sie na tegorocznych
minimach.

Sentyment do spétek wydobywczych jest wyjagtkowo negatywny, co
sugeruje dobry moment do zakupéw. Warto wspomniel réwniez, ze
w polskiej walucie ztoto po raz ostatni byto tak tanie na
poczgtku 2016 roku.

W przypadku srebra sytuacja jest nieco prostsza i dobitnie
podsumowat jg jeden z naszych komentatoréw. Zejscie do 14 USD,
jesli w ogbéle jest mozliwe to tylko na krdétki moment i
wytagcznie w efekcie kolejnych manipulacji na rynku metali
szlachetnych. Nastepnie popyt rosnie, poniewaz coraz wiecej
inwestordow zdaje sobie sprawe, ze srebro po 14-15 USD za uncje
to fantastyczna okazja. Obecnie jestesmy na poziomie 15,60
USD. Wniosek jest prosty: maksymalny potencjat do spadkéw
wynosi 7-10%, natomiast potencjat do wzrostu w perspektywie od
kilku do kilkunastu miesiecy to minimum 30-50%.

W ramach ciekawostki dodajemy screen ze strony
didthesystemcollapse.com, ktdédra pokazuje réznice w cenach



ztota 1 srebra na gietdach w USA oraz Chinach.

Jak wida¢, na Wschodzie uncja srebra kosztuje o 7,5% wiecej
niz na Zachodzie. Réznica jest spora i stanowi kolejne
potwierdzenie niedowartosciowania metalu.

NIEMCY ZAROBItY 1,34 MLD EURO NA RATOWANIU GRECJI

Kilka tygodni temu opisywalis$my jak miedzynarodowa finansjera
droczy sie z Grecja, wymagajgc od bankruta wprowadzania
kolejnych bolesnych reform (np. obnizanie kwoty wolnej od
podatku), by nastepnie *askawie przyznac¢ pomoc finansowg. Taki
uktad jedynie pogarsza sytuacje — ditug Grecji w stosunku do
PKB rosnie, natomiast pozyczkodawcy liczg zyski.

Idealnym uzupetnieniem dla tamtej informacji jest niedawny
artykut z dziennika , Sueddeutsche Zeitung”. Wynika z niego, ze
dzieki pomocy dla Grecji do budzetu Niemiec wptyneto 1,34 mld
euro.

Na wspomniang sume sktadajg sie odsetki z kredytu udzielonego
Grecji w 2010 roku (393 mln euro) oraz odsetki z greckich
obligacji zakupionych w latach 2010-2012 (952 mln euro).
Obligacje zostaty co prawda zakupione przez Europejski Bank
Centralny, jednak zyski sa co roku odprowadzane do bankéw
narodowych.

Niemcy dobitnie pokazujg, ze panAstwa nie majg przyjazni, a
jedynie interesy. Powyzsze informacje to jednak tylko
wierzchotek gory lodowej. Pomiedzy 2008 rokiem a dniem
dzisiejszym, Grecy zmuszeni byli odda¢ pozyczkodawcom za
bezcen aktywa warte dziesigtki miliardéw euro.

Na poprawe humoru..
ARGENTYNA SPRZEDAtA STULETNIE OBLIGACJE

W ostatnich latach na rynku obligacji mamy do czynienia z
festiwalem absurdu. Jego gtdwnym symbolem sa ujemnie
oprocentowane obligacje skarbowe, ktére znajdujg nabywcéw



mimo, iz gwarantujg strate.

Niedawno na rynku dtugu doszto do kolejnego zaskakujgcego
wydarzenia. Argentyna pozyskata 2,8 mld dolaréw emitujac
obligacje, ktdérych termin zapadalnos$ci przypada na 2117 rok.
Stuletnie obligacje! Pierwotnie miaty one przynosic¢ zysk rzedu
8,25% rocznie, jednak ze wzgledu na duzy popyt rentownos$¢
obnizono do 7,12%.

Przypominamy, ze mowa o panstwie, ktére w trakcie ostatnich
200 lat niepodlegto$ci zbankrutowa*o 8 razy. Sytuacje
znakomicie spuentowat* Philip Grant, ktéry stwierdzit, ze przy
utrzymaniu dotychczasowego tempa, Argentyna zdazy zbankrutowad
kolejne 4 razy przed terminem wykupu wspomnianych obligacji.
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