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Bitcoin ,zbyt niedoskonaty” na
globalna ekonomie

Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) w swoim rocznym
raporcie ekonomicznym napisat, ze Bitcoin ma zbyt wiele wad,
aby odegra¢ wazng role w systemie monetarnym. Kryptowalutom
poswiecono caty artykut, w ktérym poruszone zostaty kluczowe
kwestie zwigzane z ich przysztosciga.

Najwieksze ,problemy”, jakie wskazano to wysokie zuzycie
energii elektrycznej, problemy regulacyjne oraz szybko
przyrastajgca ilo$¢ transakcji, ktdéra moze w stad¢ sie na tyle
duza, ze zaburzy dziatanie Internetu. Na ponizszych wykresach,
przedstawiono (od lewej) zuzycie energii dla Bitcoina 1
Ethereum, 1liczbe transakcji dokonywanych na sekunde oraz
wielko$¢ blockchainu wyrazong w gigabajtach.

OczywisScie wyzej wymienione zarzuty sg wyjete z kapelusza.
Gdyby, zuzycie energii do wydobycia kryptowalut byto tak
dramatyczne to nikt by tego nie robi*. Pod wzgledem transakcji
kryptowaluty nadal pozostajg daleko w tyle za przodujacymi na
tym rynku Visg i Mastercardem. Trudno tez sobie wyobrazi¢ by
przejmujgc pateczke po powyzszych instytucjach kryptowaluty
»zapchaty” internet, tym bardziej Zze predko$¢ przesytu danych
w sieci konsekwentnie rosnie.

Kluczowg informacjg z tego raportu jest jednak to, ze BIS
uwaza oparcie globalnej ekonomii na rozproszonej sieci za zbyt
ryzykowne. Jezeli banki centralne nie mogg czego$ kontrolowad
to beda to demonizowac.
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Naszym zdaniem kryptowaluty odegrajg istotng role w przysztym
systemie monetarnym 1 wyprg tradycyjne waluty. Niestety
kryptowaluty pod kontrola BIS nie bedg miaty nic wspdlnego z
decentralizacja, a tym bardziej z anonimowo$cig.

Umacniajacy sie dolar ktopotem dla
USA 1 rynkow rozwijajagcych sie

Ostatnia podwyzka stép procentowych przez FED oraz zapowiedz
ECB, ze w Europie podwyzek nie bedzie do konca 2018 roku,
niewagtpliwie przyczynity sie do i tak juz sporego umocnienia
kursu dolara. Na indeksie amerykaniska waluta przebita poziom
94 i jesli tendencja wzrostowa sie utrzyma zardéwno USA jak i
EM beda miel ktopoty.

Co prawda na poczatku 2017 dolar byt znacznie silniejszy, a
mimo to rynki sie nie zawality. Trzeba jednak zauwazy¢, ze od
tego czasu podniesiono w USA stopy procentowe kilkukrotnie, a
FED redukuje swoje aktywa z predko$cig 30 mld USD miesiecznie.
Co wiecej zapowiada redukcje w wysokosci 50 mld USD
miesiecznie. Jednocze$nie ECB nadal pompuje do gospodarki 30
mld euro na miesigc. W takim otoczeniu dalsze umacnianie sie
dolara moze by¢ nieuniknione.

Problem w tym, ze jest to zdecydowanie nie na reke Trumpowi,
ktéory wywotujgc wojne handlowg z Chinami, a co za tym idzie z
krajami rozwijajacymi sie [EM — Emerging Markets] nie moze
sobie pozwoli¢ na mocnego dolara. Dat o tym wyraznie znad w
jednym ze swoich wpisow.

Wzrost kursu dolara zwieksza konkurencyjno$¢ eksportu rynkoéw
wschodzacych, ktdérg prezydent USA stara sie ograniczyd
stosujac cta. Silny dolar niweluje zabiegi Biatego Domu
natomiast konsekwencje wojny handlowej w postaci cet
odwetowych np. ze strony Chin pozostajg.

Innym aspektem umacniajgcego sie dolara jest fakt, ze obecnie



w systemie finansowym krgzy ponad 9 bln dtugu denominowanego w
USD z czego az 6 bln przypada na rynki rozwijajgce sie. Wiele
rynkéw EM mocno ucierpia*o na umocnieniu amerykanskiej waluty.
A doktadniej rzecz biorgc stracity na wartos$ci ETF'y z
ekspozycja na te rynki, ktére sg denominowane w dolarze.

Dotyczy to przede wszystkim rynkéw EM w postaci Turcji [TUR],
Brazylii [EWZ] czy RPA [EZA]..

~ale rowniez rynkow rozwinietych w Azji — Singapuru [EWS],
Chin [ASHR] i Korei Potudniowej [EWY].

Reasumujgc jesli ten rok zakonczyiby sie w czerwcu to bytby
jednym z najgorszych dla rynkdéw wschodzgcych. Co dalej? W gre
wchodzg dwa scenariusze.

1. Dolar nadal bedzie sie umacnia¢ i w konsekwencji doprowadzi
do zatamania sie rynkéw akcji zaréwno na NYSE jak i na innych
Swiatowych gietdach. Wtedy mozemy sie spodziewal, Zze ucierpig
najsilniej przewartosciowane aktywa wchodzgce w sktad indeksu
NASDAQ. Réwniez na rynkach rozwijajgcych sie mozemy znaleZ¢
ekstremalnie drogie rynki jak np. Indie.

2. USA dtuzej nie wytrzyma umacniajgcego sie dolara i
amerykanska waluta powoli znowu zacznie sie ostabiad. W tej
sytuacji dystans pomiedzy wyprzedanymi rynkami EM, a S&P
zacznie sie wyréwnywac¢. Obecnie ekstremalnie tanie rynki
rozwijajgce sie, beda stanowié¢ ciekawg propozycje
inwestycyjng.

Nie mozemy jednak zapominal, ze jestesmy po 9 latach wzrostow
1 ryzyko bessy na wszystkich rynkach akcji jest bardzo duze.

Handlujacy ropa ztapani w putapke
backwardation

Wzrosty cen ropy od poczatku 2016 roku oraz wysokie contango
zachecity handlarzy do spekulacyjnego kupowania 1



przechowywania tego surowca w celu odsprzedania go po wyzszej
cenie w przysztosci. Duzo zyskowniej by*o kupi¢ 500.000 m3
ropy, napetnié¢ tankowiec pod korek i odstawi¢ go na pét roku
niz spekulowa¢ cenami kontraktodw.

Sytuacja na rynku ropy zmienita sie jednak dos¢ drastycznie.
0d pazdziernika 2017 roku wspomniane contango zmienito sie w
backwardation, co zupeinie odwraca sytuacje. Magazynowanie
surowca celem pézniejszej odsprzedazy przestato by¢ optacalne.
Ropa co prawda w szczytowym momencie osiggneta cene 80 USD za
barytke, ale nie koniecznie przetozyto sie to na zyskownos¢
spbétek energetycznych. Trafigura - surowcowy gigant
dziatajacy na rynkach globalnych, pokazat wyniki finansowe za
ostatnie po6t* roku. Na skutek backwardation i podwyzek stép
procentowych w USA, firma odnotowata spadek zysku o ponad 50%.

Aby ograniczy¢ straty firmy, ktére dotychczas przetrzymywaty
rope zaczety jg sprzedawa¢ po kazdej cenie. Tylko w przypadku
Trafigury Sredni dzienna sprzedaz surowca wzrosta w przeciagu
6 miesiecy o 16 %.

Jesli nadal na rynek beda trafiaty coraz wieksze iloS$ci ropy
naftowej, moze sie to w krdtkim okresie przetozy¢ na istotne
obnizenie ceny za barytke.

Chiny ostrzegaja amerykanskie
korporacje

Chiny nie zamierzajg pozostac¢ bierne w wojnie handlowej
rozpetanej przez Trumpa. Pekin opublikowat szczegbétowg liste
produktéw, na Kktdore zostang natozone cta odwetowe.
Jednoczesnie chifAski rzad ostrzega przed negatywnym wptywem,
jaki na amerykanski biznes bedzie mia*o zaostrzenie wojny
handlowej 1 protekcjonizmu gospodarczego.

Pekin liczy, ze do pracy na rzecz Panstwa Srodka zostang
zaciggnieci lobbys$ci reprezentujgcy amerykanskie korporacje,



ktérzy bedg wywieral presje na Trumpa i Kongres. Chinczycy
doskonale zdajg sobie sprawe z tego, ze wiele spOtek moze
mocno oberwad¢, a nawet upas$¢ przez eskalacje konfliktu.
Réznica polega na tym, ze w Chinach biznes ma niepordwnanie
mniejszy wptyw na decyzje rzadu niz w USA.

Dodatkowo Pekin wcigz ma w rekawie przynajmniej dwa asy:
pozbycie sie amerykanskich obligacji oraz dewaluacje juana.

Rosja pozbywa sie obligacji USA

Departament Skarbu USA w raporcie za kwiecien poinformowat, ze
Rosja sprzedata juz prawie potowe z posiadanych przez nig
obligacji Stanéw Zjednoczonych. Jest to odpowiedZ na sankcje
oraz reakcja na toczacag sie wojne handlowg.

Co wiecej Moskwa i Pekin podpisaty 8 czerwca umowy dotyczgce
zwiekszenia udziatu rozliczen handlowych w walutach krajowych.
Oczywiscie Rosja nie jest tutaj wyjatkiem. Podobne umowy
zostaty podpisane juz kilka lat temu miedzy Chinami, a
Japonig. Pokazuje to stale rosngcg nieche¢ do wykorzystywania
dolara jako waluty rozliczeniowej.

Rosja zabezpiecza sie réwniez przed wahaniami na rynku
walutowym, konsekwentnie zwiekszajgc rezerwy ztota. Obecnie
Rosjanie oficjalnie majg pigte co do wielkosSci rezerwy z6ttego
metalu.

Ucieczka insiderow z FANG-u

0d kilku lat méwi sie o tak zwanych akcjach FANG, czyli
Facebook, Amazon, Netflix, Google (Alphabet). Notowania tych
firm, w trakcie biezgcej ponad 9 letniej hossy niemal
nieprzerwanie rosty, wynoszgc ich wyceny ponad te, ktére
konczyty ,banke internetowg” z 2000 roku. Dzis$ pomimo dalszych
wzrostéw na gietdzie insiderzy spdtek wchodzgcych w sktad FANG
pozbywajg sie swoich akcji, najszybciej w historii.



Jest to informacja, ktdéra powinna sktonié¢ nas do myS$lenia.
Jezeli osoby majgce najwiekszg wiedze na temat tych firm
wyprzedajg swoje akcje, to najwidoczniej majg ku temu powody.

Co wiecej na ponizszym wykresie mozna zauwazy¢, ze smart money
ucieka z rynku akcji, prawdopodobnie przenoszgc pienigdze w
bezpieczne aktywa. Warto mie¢ to na uwadze, bo szybko moze sie
okazac¢, ze jak zwykle ostatnimi opuszczajacymi tongcy statek
bedg uliczni inwestorzy.

Sledzenie samochoddéw w Chinach

Niejednokrotnie w naszych artykutach wspominalismy o Srodkach
przeznaczanych na inwigilowanie obywateli. Prym w tej
dziedzinie wiodg Chiny. Tym razem zdecydowano tam, ze od
stycznia 2019 roku mieszkaricy Padstwa Srodka bedg zmuszeni do
obowigzkowego montowania chipdéw RFID w swoich pojazdach.

Chipy tego typu sa juz uzywane przez kilka rzgdéw (na przyktad
Filipiny — sgsiada Chin). Rejestrujg podstawowe dane, takie
jak numer rejestracyjny, czy kolor samochodu. Chinscy
urzednicy twierdzg, ze system bedzie uaktywniat sie wtedy, gdy
pojazd przekroczy wyznaczone miejsca.

Oczywiscie decyzje ttumaczy sie poprawg bezpieczenstwa
publicznego oraz usprawnieniem ruchu drogowego w najwiekszych
chinskich miastach. W rzeczywistosci system bedzie kolejnym
narzedziem stuzacym do trzymania obywateli pod butem.

Z pewno$cig Sledzenie pojazdow pomoze administracji w
usprawnieniu funkcjonowania systemu indywidualnych ocen
(Social Credit Score).
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