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,Rezultatem inflacji w Niemczech byto podkopanie fundamentdw
niemieckiego spoteczenstwa i to duzo silniej niz zrobita to
wojna, rewolucja w listopadzie 1918 roku czy traktat
wersalski. Prawdziwg rewolucje w Niemczech zrobita wtasnie
inflacja, poniewaz nie tylko pozbawita ludzi majatku, ale
rowniez zniszczyta wiare w prawo wtasnosci oraz znaczenie
pienigdza” — Alan Bullock.

Sankcje wobec Iranu: Japonia chce
by¢ wyjatkiem

Tuz po odrzuceniu porozumienia nuklearnego z Iranem, prezydent
Donald Trump ogtosit rdéwniez natozenie sankcji na ten kraj.
Grozit wolwczas, ze kazde panstwo, ktdére bedzie prowadzito
handel z Iranem po 4 listopada, powinien liczy¢ sie z
sankcjami ze strony Stanéw Zjednoczonych.

Jednoczesnie Iran pozostaje jednym z wiekszych eksporteréw
ropy. Wiele krajow z niechecig odnosi sie do pomystu blokady
eksportu iranskiej ropy. Wsrdéd nich znajduje sie Japonia,
ktéra zgtosita sie juz do USA z prosbg o zrobienie wyjatku.
Zwazywszy na fakt, ze Bank Japonii cierpliwie pomaga
utrzymywaé¢ amerykanski rynek akcji blisko rekordowych
poziomoéw, niewykluczone, iz Stany Zjednoczone zrewanzujg sie
swojemu sojusznikowi.

Inna sprawa, ze luka po iranskiej ropie nie bytaby mozliwa do
natychmiastowego wypeinienia. To oznaczatoby gwattowny wzrost
ceny surowca, czego z pewnoscig nie chce réwniez sam Donald
Trump — ostatecznie juz za 3 miesigce wybory.
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Naszym zdaniem mozliwe sg 2 scenariusze 1 zaden z nich nie
zaktada faktycznego, catkowitego =zablokowania eksportu
iranskiej ropy.

Scenariusz A: Japonia zostaje uznana za wyjatek 1 wcigz moze
importowa¢ rope z Iranu. Faktycznie kraj ten staje sie
posSrednikiem, a specjalnie utworzone spétki zajmujg sie
transportem ropy naftowej do innych krajodw.

Scenariusz B: Dochodzi do spotkania USA — Iran po ktorym
sankcje dotyczgce eksportu ropy zostajg zawieszone na czas
nieokreslony.

USA: Gigantyczny wzrost kosztéw
opieki zdrowotnej

0 kosztach dotyczacych 1leczenia w Stanach Zjednoczonych
napisano juz wiele. Nie zmienia to faktu, ze trudno uzmystowid
sobie skale zjawiska bez pordéwnania wydatkdéw na opieke
zdrowotng z zarobkami Amerykandéw.

Bardzo pozyteczny jest w tym wypadku ponizszy wykres. Ciemnag
przerywang linig zaznaczono na nim mediane zarobkdéw 5%
najbogatszych gospodarstw w USA. W latach 1980 — 2010 wzrosta
ona o0 ok. 70%. W przypadku biedniejszych gospodarstw wzrost
wynosit od 5 do 50%. Tymczasem koszty zwigzane z opileka
zdrowotng (czerwona przerywana linia) wzrosity o 245%!
Pamietajcie, ze ta statystyka nie obejmuje ostatniej dekady,
kiedy wydatki na leczenie nadal rosty w zabdjczym tempie.

W jednym z ostatnich tekstéw Marc Faber analizowat szczegdtowo
zarowno inflacje w obszarze opieki zdrowotnej, jak i edukacji.
Zaréwno w jednym, jak i drugim przypadku za wzrost cen w duzym
stopniu odpowiadat rozrost biurokracji (szczegélnie w
odniesieniu do amerykanskich uczelni). Faber w swoim stylu
przypomniat réwniez, ze kazdy tego typu wzrost cen konczy sie
ostatecznie powrotem do ditugoterminowej Sredniej. Na



potwierdzenie podat tutaj m.in. przypadek cen nieruchomos$ci do
roku 2007 czy tez gigantycznych wzrostéw cen taksdwek, co
zaowocowato pojawieniem sie Ubera.

W przypadku opieki zdrowotnej mozna zreszta spodziewal sie, ze
sporo zamieszania narobi wejscie Amazona. Nie jest przypadkiem
fakt, ze kiedy tylko gigant ogtosit swoje wejsScie do branzy,
notowania wiekszo$ci firm z tego obszaru zaliczyty spadki.

Pozostajgc przy wzrostach kosztéw leczenia, Faber podzielit
sie jeszcze jednym spostrzezeniem, ktdére bardzo przyciggneto
naszg uwage. Dotyczy*o ono amerykanskich wydatkdéw na
konsumpcje w stosunku do PKB — z uwzglednieniem opieki
zdrowotnej oraz bez.

Jak pokazuje gdérna czes¢ wykresu, wudziat wydatkoéw
konsumpcyjnych w PKB wzrdst przez ostatnie 50 lat dos¢
wyraznie — z 59% do 68%. Jesli jednak wykluczymy koszty
leczenia — przez 50 lat wzrost byt minimalny (dolna czes¢
wykresu) .

Zdaniem Fabera prowadzi nas to do dwoch wnioskoéw:

Po pierwsze, wzrost PKB w zadnym wypadku nie przesadza, ze
standard zycia obywateli w danym kraju sie poprawit. Czes¢
oséb mogtaby w tym miejscu stwierdzié, ze przeciez operacje
ujmowane w kosztach opieki zdrowotnej poprawiajg sytuacje
obywateli, ale by*aby to tylko proéoba koloryzowania
rzeczywistosci. Oczekiwana dtugos¢ zycia czy wskaZzniki
zadowolenia mdéwig co$ zupeinie innego. Dlatego tez zamiast
patrze¢ na sam wzrost PKB, powinnismy raczej sprawdzaé¢ z czego
on wynika.

Po drugie, skoro za inflacje w obszarze opieki zdrowotnej 1
edukacji odpowiada rozrost biurokracji, oznacza to, ze PKB
moze wzrasta¢ w oparciu o catkowicie nieefektywne miejsca
pracy.

Na koniec, aby potwierdzi¢ stuszno$¢ uwag Fabera, pewna



statystyka:
W 2001 roku PKB USA bez wydatkéw panstwa wynosito 9,3 bln USD.
W 2011 roku by*o to 9,7 bln USD.

Za niemal caty wzrost PKB w latach 2001-2011 odpowiadaty
wydatki panstwa finansowane dtugiem. W ten sposdb stworzono
iluzje rozwoju.

Gtowne 1indeksy gietdowe blisko
historycznych szczytow

Indeksy S&P 500 oraz Dow Jones sg bardzo bliskie przebicia
pozioméw z konca stycznia i wej$cia na nowe szczyty. Pierwsza
préba, ktéra przypadta na Srodowg sesje, zakonczyta sie
niepowodzeniem. W ten sposdb okres od ostatnich szczytéw na
S&P 500 wydtuzyt sie do 180 dni. W przesztosci mielismy 8
takich przypadkéw — kazdy z nich konAczyt sie bessg.

Pomimo tak negatywnych statystyk, naszym zdaniem nowe maksima
sg realne. Jednoczesnie nie muszg one oznacza¢ kolejnych
intensywnych wzrostéw. Przekonujg o tym przypadki dwdch innych
gtéwnych indeksoéw: Russell 2000 oraz Nasdaq Composite, ktdre
swoje szczyty zaliczaty w czerwcu i 1lipcu. Jak wida¢d
ustanowienie maksimum nie oznaczato Swietnych wynikéw w
kolejnych tygodniach.

Ustanowienie nowych rekordéw na gtéwnych indeksach moze
oczywiscie dodac¢ nieco optymizmu inwestorom, jednak taki efekt
bedzie trwat krétko. POki FED kontynuuje swojg agresywna
polityke (wyprzedaz aktywdw i podwyzki stdép procentowych),
indeksy bedg w stanie co najwyzej utrzymywaé sie w poblizu
obecnych pozioméw. Duzy udziat bedzie miato w tym skupowanie
wtasnych akcji przez spotki.

Zapowiedziana na wrzesien podwyzka stdp procentowych przyczyni
sie do wyptaszczenia krzywej dochodowosci, ktdrg opisywalismy



niedawno jako wskaZznik najskuteczniej przewidujgcy recesje.
Wiecej w artykule pt. ,Jak przewidziel recesje gospodarczg?”.

Jak widac¢, rynek wydaje coraz silniejsze sygnaty ostrzegawcze,
dlatego tez uwazamy, ze powiekszanie ekspozycji na akcje nie
jest obecnie dobrym pomystem.

Musk: Mozliwe wycofanie Tesli z
gietdy

Elon Musk przyczynit sie do kolejnego wybicia ceny akcji
Tesli. W jednym ze swoich wpisow na Twitterze stwierdzit, ze
rozwaza wycofanie spotki z gietdy. Musk dodat, ze akcje
miatyby by¢ odkupione po 420 USD, a S$rodki pod takg operacje
s juz zabezpieczone.

W efekcie notowania Tesli wzrosty o kilkanasScie procent po
czym zostaty zawieszone. Podczas kolejnej sesji handel odbywat
sie normalnie, a cena akcji oscylowata wokdét 370 USD. Na
moment przed zamknieciem dnia Komisja Papierdéw Warto$Sciowych i
Gietd (SEC) stwierdzita, ze zamierza sprawdzic¢ czy za wpisem
Muska stojg twarde fakty. Jes$li okaze sie, Zze byto to tylko
zagranie na wzrost ceny akcji, CEO Tesli moze miec¢ problemy.

Szczerze méwigc nie liczymy na to, ze SEC dobierze sie Muskowi
do skéry. Lepiej zastanowil sie czy jego wpis mozna traktowacd
powaznie.

Z jednej strony w tym tygodniu ukazata sie takze informacja o
zakupie akcji Tesli przez saudyjski fundusz panstwowy.
Niewykluczone, ze Saudowie mogliby péjs¢ na jakis$ rodzaj
uktadu w ramach ktdérego oni wykupuja Tesle ptacac za niag
niebotyczne pienigdze, a w zamian zyskujg dostep do
technologii oraz inwestycje, ktora pomagajg im przestawid
gospodarke na bardziej nowoczesne tory. Bytby to kolejny cichy
uktad obliczony na wsparcie rynku akcji — inny niewgtpliwie
zostat zawigzany na linii USA — Japonia (Bank Japonii wspomaga
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rynek ptynnoscig w trudniejszych momentach).

Trzeba tez jednak pamieta¢ o drugiej stronie medalu. Po
kilkudziesieciu godzinach od publikacji wpisu Musk nie zdotat
wskazac¢ skad miatyby pochodzi¢ Srodki na wykupienie Tesli.
Moze sie okazaé, ze wspomniany tweet dotgczy do dtugiej listy
zapowiedzi Muska, ktére nie miaty nic wspdlnego =z
rzeczywistoscig. Nie mozna roéwniez zapominac, ze im wyzsza
cena akcji tym korzystniej Tesla moze przekonwertowad
zapadajgce obligacje na akcje.

Péki co nie zareagowalismy jakimkolwiek ograniczeniem pozycji
short na Tesle. Sceptyczny co do wycofania spdétki pozostaje
tez rynek — ostatecznie cena akcji wcigz jest duzo nizsza niz
zaproponowane przez Muska 420 USD.

Na koniec dodajemy wykres za 2017 rok pordwnujgcy rynkowa
kapitalizacje Tesli oraz kilku konkurentéw (General Motors,
Ford, Toyota) w przeliczeniu na sprzedane samochody.

Jak widac¢, wyceny najwiekszych koncerndw poparte sg sprzedaza,
natomiast kapitalizacja Tesli zostana zbudowana gtodwnie na
obietnicach jej prezesa.

Bankli zawsze stoja na pierwszym
miejscu. Zwtaszcza w trakcie
kryzysu

Ostatni kryzys finansowy kojarzony jest przede wszystkim z
peknieciem banki na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych. Owczesna recesja sprawita, ze mndéstwo
Amerykanow zostato bez pracy. Wiele z tych oséb byto w trakcie
sptacania kredytu hipotecznego. Brak statego dochodu sprawit,
ze tysigce obywateli USA nie by*o w stanie ptacic¢ na czas.

W reakcji na trudng sytuacje rzad Stanéw Zjednoczonych podjat
decyzje o uruchomieniu programu HAMP, ktdéry oficjalnie miat



pomaga¢ kredytobiorcom (m.in. poprzez chwilowg redukcje rat
kredytowych). Byta to jednak wytgcznie polityczna propaganda.
Program HAMP nie zostat wprowadzony z myslg o obywatelach, ale
z myslag o wielkich bankach. Potwierdza to w swoich zapiskach
Neil Barofsky, nadzorujgcy program TARP (700 mld USD na
ratowanie bankéw — po 2000 USD na obywatela).

W swojej ksigzce Barofsky przytacza spotkanie w trakcie
ktdrego Elizabeth Warren wypytywata Timothy'ego Geithnera
(byty szef FED-u w Nowym Jorku, nastepnie sekretarz skarbu) w
jaki sposdob HAMP pomoze sptacajgcym kredyty. Ostatecznie
Geither odpowiedziat mniej wiecej: ,Banki sg w stanie poradzic
sobie z 10 milionami upadtosci na hipotekach. Program pozwoli
roztozy¢ je w czasie”.

Przytoczony fragment potwierdza, ze HAMP byt kolejnym
programem w ktérym nie chodzi*o o ratowanie obywateli, ale o
spokojne przetrwanie bankéw. Miliony o0séb z hipotekami zostaty
przez Geithnera skazane na upadtos¢ — chodzito jedynie o to,
zeby banki nie przejmowaty wszystkich tych nieruchomosSci w
jednym czasie. Dzieki programowi HAMP oraz 16 bln USD linii
kredytowej (ekwiwalent gospodarki USA w tamtym czasie) prosto
z FEDu, najwieksze banki spokojnie przeszty przez kryzys i
dzi$ sg silniejsze niz kiedykolwiek.

Ponizej fragment z zapiskami Barofsky’ego:
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