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MACRON ZWYCIEZCA PIERWSZEJ TURY WYBOROW WE FRANCJI

Przed kilkoma dniami odbyta sie I tura wybordéw prezydenckich
we Francji. Zwyciestwo odnidst Emmanuel Macron, zyskujac
24,01% gtosdéw. W drugiej turze zmierzy sie z Marine Le Pen,
ktéra mogta liczy¢ na 21,3% poparcia.

Zwyciezca pierwszej tury wyboréw jest typowym kandydatem
establishmentu. W latach 2008-2012 pracowat w Rothschild & Cie
Banque. Nastepnie petnit funkcje sekretarza generalnego w
Patacu Elizejskim, aby potem objg¢ funkcje ministra
gospodarki, przemystu i cyfryzacji, z ktdérej zrezygnowat 30
sierpnia 2016 roku.

Zwazywszy na dotychczasowg dziatalnos¢ politycznag Macrona, nie
spodziewamy sie, ze w razie ostatecznego zwyciestwa
przeprowadzi on jakiekolwiek znaczgce reformy. Wydaje sie, ze
bedzie kontynuowat polityke prowadzong przez obecnego
prezydenta Francji, Francoise’a Hollanda.

Na tydzien przed druga tura, sondaze dajg Macronowi az 85,7%
szans na zwyciestwo. Warto przypomnieé¢, ze podobnie byto w
przypadku Hillary Clinton, ktéra ostatecznie przegrata z
Donaldem Trumpenm.

Mniejsze szanse ma Marine Le Pen, ktdrej wybdér méogtby
przynies¢ pozytywne zmiany w zakresie bezpieczenstwa
wewnetrznego Francji. W kwestiach gospodarczych, proponowane
przez nig reformy zawieraja wiele socjalistycznych postulatéw.
Duzym minusem programu Le Pen jest punkt dotyczgcy wyjscia ze
strefy Schengen. Co wazne, jej program zawiera postulat
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opuszczenia strefy euro oraz przeprowadzenia referendum w
sprawie Frexitu. Mozna zatem stwierdzic¢, ze ewentualne
zwyciestwo Le Pen doprowadzit*oby do duzych zawirowan na
rynkach finansowych.

Warto zauwazy¢, ze kandydatka Frontu Narodowego cieszy sie az
40% poparciem wsSrdod mtodziezy. Nie bez znaczenia jest wysoki
poziom bezrobocia w tej grupie wiekowej.

Szokujgcy jest fakt, ze az 19,58% gtosdéw zdobyt komunista
Jean-Luc Melenchon. Jednym z jego postulatow byto wprowadzenie
stawki podatkowej w wysokosci 100% od dochoddéw powyzej 400
tys. euro. Innymi stowy, duza czes¢ francuskiego spoteczenstwa
chciataby zobaczy¢ swéj kraj w stanie, w ktdrym obecnie
znajduje sie Wenezuela. Nie spodziewalismy sie, ze az tak duza
grupa Francuzéw ulegta kompletnemu zidioceniu.

W ostatnich latach rozwdéj gospodarczy Francji byt na tyle
niski, ze kraj zostat wyprzedzony przez Kalifornie pod
wzgledem PKB. Wyniki pierwszej tury nie dajg nadziei na
jakakolwiek poprawe w tej kwestii.

Rynki finansowe z duzg ulgg przyjety wynik pierwszej tury.
Objawito sie to m.in. ostabieniem najwazniejszych walut. Dla
przyktadu, dolar juz w pierwszym dniu po wyborach stracit
ponad 2% wzgledem ztotowki.

W USA MOZLIWY POWROT DO SKUPU AKTYWOW

Prezes Systemu Rezerwy Federalnej w Bostonie, Eric Rosengren
uwaza, ze nastepna recesja sprawi, 1z FED bedzie
najprawdopodobniej zmuszony do rozpoczecia kolejnego QE.
Oznacza to skupienie duzej ilosci aktywOw (przede wszystkim
obligacji skarbowych), ktére ma na celu utrzymanie stabilnos$ci
na rynkach finansowych.

Po kryzysie finansowym z 2008 roku, FED skupowat* aktywa,
zwiekszajgc swéj bilans z 900 mld do 4,5 bln dolardéw. Z kolei
kilka tygodni temu, Cztonkowie Federalnego Komitetu Otwartego



Rynku rozwazali mozliwo$¢ redukcji bilansu.

Rzeczywista redukcja bilansu jest jednak niemozliwa. W tym
wypadku w gre wchodzi jedynie transakcja pozorowana. FED
mégtby zatem np. przekazal pienigdze do Exchange Stabilization
Fund, aby fundusz skupit aktywa wyprzedawane przez Rezerwe
Federalng.

Banki centralne ida na rekord

Michael Hartnett z Bank of America zauwazyt, ze od poczagtku
biezgcego roku banki centralne zakupity aktywa o wartosci
biliona dolardw. Najwiekszych zakupdéw dokonaty Europejski Bank
Centralny oraz Bank Japonii. Jezeli banki centralne utrzymaja
dotychczasowe tempo skupu aktywédw, to na koniec roku skala
zakup6w wyniesie 3,6 bln dolardow, co oznaczatoby nowy rekord!

Ponizszy wykres pokazuje wartos¢ bilanséw najwazniejszych
bankéw centralnych. Po lewej stronie znajduja sie wartosci
wyrazone w bln dolaréw. Prawa strona oznacza procentowy
stosunek bilanséw bankéw centralnych w odniesieniu do
globalnego PKB.

Hartnett stwierdzit réwniez, ze gigantyczna skala skupu
aktywéw jest gtdéwnym powodem dla ktdrego akcje i obligacje
rosng mimo zawirowan w globalnej gospodarce.

W ramach ciekawostki dodajemy, ze wspomniane 3,6 bln dolardw
to réownowartos¢ 85 tys. ton ztota. W przyblizeniu jest to
potowa globalnych rezerw ztota oraz 3-krotnie wiecej niz
rezerwy bedgce w posiadaniu bankdéw centralnych.

JPMORGAN ZWIEKSZYt EKSPOZYCJE NA SREBRO

Jeszcze w 2012 roku bank inwestycyjny JPMorgan posiadat 155
ton srebra. Obecnie jest to az 2845 ton srebra. Oznacza to, ze
na przestrzeni zaledwie 5 lat JPMorgan zwiekszyt swoja
ekspozycje az 16-krotnie! Tylko w pierwszych trzech miesigcach
biezgcego roku bank inwestycyjny zakupit 292 tony srebra.



Warto doda¢, ze JP Morgan jest rdéwniez gtdéwnym odbiorcg srebra
wydobywanego przez KGHM.

REKORDOWE ZAKUPY BANKU ROSJI

Wedtug analitykéw GFMS, Centralny Bank Rosji tylko w 2016 roku
zakupit 201 ton ztota. Jest to najwyzszy wynik sposréd
wszystkich bankdéw centralnych, raportujgcych swoje zakupy
kruszcu.

Najnowsze dane pokazuja, ze Bank Rosji utrzymuje wysokie tempo
zakupow ztota. Pomiedzy 1 stycznia a 20 kwietnia biezacego
roku, rosyjskie rezerwy powiekszyty sie o 65 ton.

Jezeli Rosjanie utrzymajg dotychczasowe tempo zakupdw, w catym
2017 roku pozyskaja prawie 215 ton zéttego metalu. 0Oznaczatoby
to przekroczenie poziomu z 2016 roku.

Dwie powyzsze informacje pokazuja, ze niezaleznie od
demonizowania ztota i srebra w gtéwnych mediach, banki
centralne oraz banki inwestycyjne nadal zwiekszajg ekspozycje
na metale szlachetne.

OBAWY BANKU ANGLII

Na poczatku kwietnia, Bank Anglii poinformowat* o wzroscie
podazy kredytéw konsumenckich. Oznacza to wyzsze ryzyko, na
jakie narazone sg brytyjskie banki.

Perspektywy gospodarcze nie napawajg optymizmem. Zesztoroczne
ostabienie funta wzgledem euro czy dolara, doprowadzito do
wzrostu kosztéow utrzymania gospodarstw domowych. Ponadto,
poziom wzrostu wynagrodzen ma utrzymywal sie ponizej Sredniej
dtugookresowej.

W ciggu 2016 roku liczba pozyczek konsumenckich w Wielkiej
Brytanii wzrosta o 10%. Informacja jest o tyle niepokojaca, ze
oszczednosci brytyjskich obywateli osiggnety jednoczes$nie
poziom najnizszy od 50 lat.



GLOBALNE ZADLUZENIE NADAL ROSNIE

Instytut Finanséw Miedzynarodowych (IIF) przedstawit* dane
zgodnie z ktdérymi ditug Swiatowy na poziomie rzadowym,
korporacyjnym oraz osobistym wzrést do poziomu 215 bln dolaréw
na koniec 2016 roku. Jest to ekwiwalent 325% Swiatowego PKB.

W ciggu ostatnich 10 lat globalne zadtuzenie wzrosto o 70 bln
dolaréw. Warto zauwazy¢, ze catkowity d*ug gospodarek
rozwijajacych sie wzrést do 55 bln dolardéw, co w przypadku tej
grupy krajow stanowi 215% *gcznego PKB (granatowy kolor na
wykresie).

Nie zmienia to jednak faktu, ze najwyzszy poziom zadtuzenia w
stosunku do PKB nadal dotyczy krajéw rozwinietych (fioletowy
kolor na wykresie).

NIEDOBORY GOTOWKI W INDIACHh

W listopadzie 2016 roku, indyjski rzad postanowit wycofacd z
obiegu banknoty o nominatach 500 i 1000 rupii. Mimo, iz od
tego czasu mineto kilka miesiecy, obywatele wcigz zmagajg sie
z niedoborem gotowki w bankach oraz bankomatach.

,The Times of India” poinformowat o braku gotowki w ponad 90%
bankomatéw w pdétnocnym regionie. Z kolei w potudniowej czes$ci
Indii ten sam problem wystgpit w przypadku 65% bankomatow.

Zastepca dyrektora generalnego State Bank of India, Ajoy Kumar
przyznat na *amach prasy, iz obecny kryzys sprawia, ze klienci
tracg zaufanie do sektora bankowego.

Organizacje Sorosa zaangazowane w przerzut imigrantow

Podczas Sledztwa przeprowadzonego przez wtoskie wtadze
odkryto, ze organizacje pozarzgdowe, wspierane m.in. przez
Georga Sorosa, aktywnie finansuja prywatne statki, ktore
przerzucajg dziesigtki tysiecy nielegalnych imigrantéw z
Afryki Pétnocnej do Europy.

Dziatania Sorosa w kontekScie destabilizacji sytuacji w



Europie opisalidmy przy okazji artykutu pt.: ,Jak
zdestabilizowaé¢ kontynent?”.

Warto doda¢, ze miliarder stale ingeruje m.in. w sytuacje
polityczng w Macedonii, ktdora mogtaby stal sie czesSciag
alternatywnego szlaku dla imigrantéw.

Zmiana struktury dtugu USA

W latach 1776-2007, Stany Zjednoczone zadtuzyty sie na 9
biliondéw dolardéw. Z kolei na przestrzeni lat 2008-2014, dtug
USA podwoi%t sie.

Réznica polega na tym, ze zmienity sie proporcje wsrod
wierzycieli. Miedzy 1776 a 2007 rokiem gtdéwnym pozyczkodawcy
USA byty fundusze publiczne. W latach 2008-2014 najwieksza
czes¢ dtugu Standéw Zjednoczonych byta nabywana przez
zagranicznych wierzycieli. Wida¢ to na ponizszym diagramie.

W latach 2015-2016 widoczna byta zmiana tendencji. Wiekszos$¢
dtugu by*a rzekomo skupowana przez krajowych inwestorow.
Biorgc jednak pod uwage naptyw kapitatu na rynek akcji, osoby
indywidualne nie bytyby w stanie zapetni¢ luki spowodowanej
wyprzedazg obligacji przez zagranice. Nalezy réwniez pamietad,
ze w 2015 roku, FED oficjalnie nie skupowat amerykanskiego
dtugu. Najprawdopodobniej =zakupy zostaty dokonane przez
Exchange Stabilization Fund, co opisywalismy w artykule pt.:
.Czym naprawde jest Exchange Stabilization Fund? Cz. 1 -
Finanse”.

PROBLEMY WLOSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO

Wtoski rzad zamierza ratowa¢ trzy banki, ktdre sg zagrozone
bankructwem. Mowa o czwartym co do wielkosci Monte dei Paschi
oraz dwoch mniejszych instytucjach finansowych Veneto Banca i
Banca Popolare di Vicenza.

W grudniu ubiegtego roku, Monte dei Paschi wystgpit z prosbg o
pomoc rzadowg. Wniosek MPS jest rozpatrywany przez Europejski
Bank Centralny oraz Komisje Europejskg. Podobng droga
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zamierzajg p6js¢ dwie mniejsze instytucje finansowe, ktdérych
pierwszym krokiem ma by¢ potaczenie.

Prawdopodobnie z czasem nie tylko Wtochy pdéjda w kierunku
ratowania bankéw z pieniedzy publicznych. W podobny sposéb
mogg postagpi¢ kraje, ktore borykajag sie z identycznymi
problemami. Mowa tutaj o Hiszpanii oraz Francji.

Monte dei Paschi ma jeszcze jeden pomyst na uratowanie sie
przed bankructwem. Najstarszy bank na Swiecie chce dokona¢
sekurytyzacji aktywéw o wartosci 29 mld dolaréw. Oznacza to
ich przeksztatcenie w papiery wartosciowe, a nastepnie
odsprzedaz. Udziat w przeprowadzeniu operacji ma wzig¢ JP
Morgan.

Nalezy przypomnieé, ze sekurytyzacja toksycznych aktywéw byta
jedna z przyczyn kryzysu finansowego, do ktdérego doszto w 2008
roku.

HANDEL DETALICZNY W OPALACH

Marzec jest drugim z rzedu miesigcem, w ktdrym spadta
sprzedaz detaliczna w USA. Taka sytuacja zdarzyta sie po raz
pierwszy od dwéch lat. Najwiekszy spadek przychodéw odnotowano
w przypadku materiatéw budowlanych oraz cze$ci samochodowych.

Nie bez znaczenia byt w tym przypadku brak wzrostu poziomu
Sredniego wynagrodzenia w pierwszych trzech miesigcach
biezgcego roku. Negatywne dane zostaty oznaczone na ponizszym
wykresie.

0d poczatku roku w USA zamknieto 2880 sklepdw detalicznych. To
wynik gorszy niz w analogicznym okresie przed rokiem. Credit
Suisse szacuje, ze tylko w tym roku zawiesi¢ swojg dziatalnos¢
moze ponad 8640 przedsiebiorstw handlowych. Oznaczatoby to
pobicie niechlubnego rekordu z 2008 roku. Woéwczas zamknieto
blisko 6200 sklepdw.

Szczegbotowe dane pokazuje ponizszy wykres. Szare stupki



oznaczajg sklepy detaliczne zamkniete w pierwszych kwartatach
poszczegdlnych lat. Z kolei niebieskie stupki oznaczaja licze
przedsiebiorstw handlowych zamknietych na przestrzeni catego
roku.

MARGIN DEBT BLISKO REKORDOWEGO POZIOMU

Okreslenie Margin Debt oznacza poziom dtugu zaciggnietego na
zakup akcji. Jego warto$¢ rosSnie zazwyczaj wraz z poprawg
nastrojow na gietdzie. Wszystko za sprawg wzrostéw notowan,
ktére zachecaja inwestoréw do zaciggania jeszcze wiekszych
pozyczek pod zakup akcji.

Ze wzgledu na inflacje, poziom Margin Debt podawany jest w
odniesieniu do aktualnej wielko$ci PKB. W przypadku
amerykanskiej gietdy rekord zanotowany zostat w 2015 roku,
kiedy suma kredytéow zaciagnietych na zakup akcji w stosunku do
PKB Standéw Zjednoczonych wynosita 2,88%.

Jak wida¢ na ponizszym wykresie, obecny poziom Margin Debt
wynosi 2,80% w odniesieniu do PKB.

Aktualny poziom nalezy zatem do najwyzszych w historii i
stanowi kolejny czynnik przemawiajacy za przewartosciowaniem
gietdy w USA.

KLASA SREDNIA W USA W ODWROCIE

W przysztosci historycy beda opisywaé¢ XXI wiek przez pryzmat
walki globalizmu z nacjonalizmem, rosngcego globalnego
zadtuzenia, dysfunkcyjnego systemu opieki zdrowotnej, obaw
zwigzanych z automatyzacjg pracy czy imigracjg. Nalezy jednak
pamieta¢ o jeszcze jednym waznym problemie, ktérym jest spadek
procentowego udziatu klasy sredniej w grupie Kkrajow
rozwinietych. Zmiany doskonale wida¢ na przyktadzie Standw
Zjednoczonych.

Ponizsza animacja pokazuje w jaki sposd6b zmieniat sie odsetek
iloSci gospodarstw domowych, nalezgcych do poszczegélnych klas
spotecznych w 20 najwiekszych miastach w USA. WyraZnie widacd,



ze od 1971 roku spada 0g6t* dorostych, ktéorzy zaliczajg sie do
klasy Sredniej.

Na skali poziomej zaznaczone s3a roczne zarobki w tysigcach
dolaréw. Skala pionowa pokazuje natomiast procentowy udziat
danej grupy w ogbéle spoteczenstwa. Skrajne kolumny pokazuja
udziat oséb bez dochodu (pierwsza kolumna z lewej), jak
réobwniez obywateli z zarobkami powyzej 200 tys. dolarodw
(pierwsza kolumna z prawej). Mozna zauwazy¢, ze z kazdym
rokiem zwieksza sie rozwarstwienie w spoteczenstwie.

Gtéwng przyczyng zmian jest inflacja, czyli permanentne
zwiekszanie podazy pieniedzy w obiegu. Powoduje ona spadek
sity nabywczej waluty, a co za tym idzie, zmniejsza wartos¢
oszczednosci. Dla zmylenia spoteczenstwa, metodologia liczenia
inflacji jest regularnie zmieniana. W efekcie Zrddta rzadowe
od dtuzszego czasu znaczaco zanizajg prawdziwy poziom tego
wskaznika. Jak wida¢, nieprzypadkowo inflacja nazywana jest
ukrytym podatkiem.
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