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Pierwsza cze$¢ przegladu wydarzen z kwietnia 2017 r.

WYDARZENIA W SYRII OPERACJA FALSZYWEJ FLAGI?

Przed kilkoma dniami Stany Zjednoczone zbombardowaty baze
powietrzng w Syrii. Byta to reakcja na atak chemiczny
przeprowadzony rzekomo na zlecenie syryjskiego przywdédcy
Baszara al-Asada.

Wiele osoOb poddaje jednak w watpliwo$¢ informacje dotyczace
wspomnianego ataku chemicznego. Peter Ford, byty ambasador
Wielkiej Brytanii w Syrii, stwierdzi*, ze nie ma zadnych
dowoddéw na to, iz eksplozja byta tym za co sie jg uwaza. Dodat
réwniez, ze przeprowadzenie ataku chemicznego nie mogtoby
przynies¢ Asadowi zadnych pozytywnych efektéw.

W podobnym tonie wypowiedziat sie byty kongresmen Ron Paul,
ktéory jest stuprocentowo pewien, ze ewentualny atak nie mégt
by¢ sprowokowany celowymi dziataniami syryjskiego przywddcy.

Oficjalna wersja zostata poddana w watpliwo$¢ nawet na antenie
CNN. Thomas Massie, cztonek Izby Reprezentantéw, powiedziat,
ze jego zdaniem Asad nie zlecit ataku, poniewaz nie bytoby to
w jego interesie. Massie doda*, ze chciatby poznac¢ wiecej
szczeg6tow zwigzanych z przeprowadzeniem ataku chemicznego w
Syrii, o ile faktycznie do takowego doszto.

Warto réowniez pamietal, ze atak chemiczny, ze wzgledu na swojg
specyfike, rodzi wyjatkowo silne reakcje wsréd reszty Swiata.
Trudno zatem znalez¢ jakikolwiek powdd, dla ktérego Baszar al-
Asad miat zdecydowa¢ sie na takie rozwigzanie.

Historia pokazuje, ze wiele konfliktéw miato swoje Zrddto w
atakach badz prowokacjach, ktdére nastepnie przypisywane byty
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innym narodom. Popularnie okres$la sie to mianem ,operacji
fatszywej flagi”. Naszym zdaniem w Syrii miata miejsce jedna z
takich operacji. W ten sposdéb Stany Zjednoczone zapewnity
sobie uzasadnienie dla przeprowadzenia ataku. G*6wnym celem
nie byto jednak zbombardowanie bazy lotniczej, lecz
przetestowanie systemdéw obrony, w ktére Syria =zosta%a
wyposazona przez Rosje. Z amerykanskiego punktu widzenia by%a
to znakomita okazja, by sprawdzi¢ rosyjska technologie.

FED zamierza redukowa¢ bilans

Wiekszos¢ cztonkéw Federalnego Komitetu Otwartego Rynku,
odpowiedzialnego w USA m.in. za ustalanie poziomu podazy
pienigdza, opowiedzia*a sie za redukowaniem bilansu FED.
Operacja miataby rozpocza¢ sie jeszcze w trakcie 2017 roku.

Co takie dziatanie oznacza dla rynkéw finansowych? Do tej pory
zauwazalna byta bardzo silna korelacja pomiedzy wzrostem
bilansu FED (czerwona linia na wykresie) a indeksem gietdowym
S&P 500 (zielona linia). W ostatnich miesigcach akcje ruszyty
jeszcze wyzej w efekcie powyborczej euforii.

Zwazywszy na widoczng powyzej korelacje, ewentualna redukcja
bilansu moze wprowadzi¢ niepokdéj wsrdéd inwestordédw. Warto
rowniez doda¢, ze duza czes¢ cztonkédw FOMC uwaza, ze rynek
akcji w USA znajduje sie dzisiaj bardzo wysoko. Mamy zatem
coraz wiecej sygnatdw wskazujacych na prawdopodobng korekte.

Niewykluczone, ze przy okazji redukcji bilansu doczekamy sie
kolejnego cudu dotyczgcego amerykanskich obligacji. W
ostatnich 2 latach FED utrzymywat podobny poziom bilansu,
zagranica wyprzedawata amerykanskie obligacje, a ich
rentowno$¢ mimo wszystko utrzymywata sie na zblizonych
poziomach. Kupcami mieli by¢ rzekomo indywidualni inwestorzy
(pomimo ze rynek akcji i nieruchomosci byt zalany kapitatem).
Teraz o utrzymanie niskiej rentownosci obligacji bedzie
jeszcze ciezej, ale niewykluczone, ze do akcji ponownie
wejdzie jakis$ tajemniczy kupiec. Naszym zdaniem ratowanie
sytuacji przejmie na siebie Exchange Stabilization Fund.
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REALNE STOPY PROCENTOWE W USA JUZ OFICJALNIE PONIZEJ ZERA

Realne stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych od dtuzszego
czasu znajdujg sie ponizej zera. Teraz oficjalnie przyznaty to
rowniez zrdédta rzgdowe, czego potwierdzeniem jest ponizszy
wykres.

Powyzsza sytuacja sprawi, ze kolejna grupa inwestoroéw
przeniesie sw0j kapitat w kierunku aktywéw chronigcych przed
inflacjg, takich jak metale szlachetne. To jednak nie jedyny
czynnik sprzyjajacy metalom, a ztotu w szczegdlnosci.

Juz niebawem prezydent Donald Trump zmuszony bedzie podpisad
dekret o podwyzszeniu limitu dtugu Standéw Zjednoczonych. Przez
wiele lat wzrost ceny ztota (ztota linia na ponizszym
wykresie) byt silnie skorelowany ze wzrostem dtugu USA
(czerwona linia).

Wykres pokazuje jednak, ze kilka lat temu doszto do sporego
rozjazdu - z*oto staneto w miejscu, natomiast dtug
nieprzerwanie wzrastat. Aby dzis powrdcié¢ do stanu réwnowagi
z6tty metal musiatby zdroze¢ o ok. 40%.

Poki co, od poczatku roku ztoto zdrozato juz o niemal 12%.
OBAMA STWORZYL NAJDROZSZY SYSTEM ZDROWIA NA SWIECIE

Siedem lat temu Stany Zjednoczone wprowadzity ustawe o
systemie opieki zdrowotnej, ktéra od nazwiska gtdwnego
inicjatora zaczeta by¢ okreslana jako Obamacare. Zgodnie z
zatozeniami, nowe prawo miato zapewniaé¢ opieke zdrowotng
wszystkim Amerykanom, niezaleznie od tego czy ktos$ nie pracuje
bo nie moze, czy tez dlatego, ze po prostu mu sie nie chce.

Powszechna 1 rzekomo darmowa s*uzba zdrowia to instytucja
typowa dla krajoéw socjalistycznych. Wprowadzanie socjalizmu
zawsze konczy sie tym samym — obniza motywacje obywateli do
pracy, zmniejsza ich efektywno$¢, w efekcie czego rosng ceny
dobr i ustug. Trzeba jednak przyznal, ze w przypadku Obamacare



koszty funkcjonowania sg niebotycznie wysokie. Jak pokazuje
ponizszy wykres, koszt opieki medycznej przypadajgcy na
jednego obywatela wynosi w USA niemal 10 tys. USD rocznie.

BANK CENTRALNY W TURCJI Z PRAWEM PIERWOKUPU ZLOTA?

Tureckie wtadze rozwazajg nadanie bankowi centralnemu prawa
pierwokupu ztota wydobywanego na terenie kraju. W ten sposdb
bank mégtby *atwo nabywa¢ aktywo utrzymujace wartos¢ (ztoto) w
zamian za aktywo tracgce na wartosci (lira), nie naruszajac
przy tym zagranicznych rezerw walutowych.

Idaho: Koniec opodatkowania zyskow ze sprzedazy metali
szlachetnych

Wtadze Idaho zrezygnowaty z jakiegokolwiek opodatkowania
metali szlachetnych. Do tej pory, kiedy kto$ sprzedawat metale
szlachetne, byt narazony na podatek od zysku. Tymczasem nie
musi to by¢ wcale realny zysk, a jedynie rezultat inflacyjnej
polityki Rezerwy Federalnej, ktdéra prowadzi do obnizenia sity
nabywczej dolara. W efekcie czyms naturalnym jest wzrost
nominalnej wartosci metali szlachetnych, ktéore utrzymuja
wartosc.

Idaho to nie wyjatek. Do wprowadzenia podobnego prawa szykuje
sie Arizona, prace trwajg rowniez w Tennessee, Maine oraz
Alabamie.

GOLDMAN SACHS POSZERZA WPLYWY WOKOL TRUMPA

James Donovan, 50-letni bankier Goldman Sachs, zostat zastepca
sekretarza stanu Stevena Mnuchina (do niedawna roéwniez
zwigzanego z GS).

Site oddziatywania Departamentu Stanu opisalis$my doktadnie w
niedawnym artykule pt. ,Czym naprawde jest Exchange
Stabilization Fund?”

DRAMATYCZNY STAN SEKTORA BANKOWEGO W EUROPIE

W przypadku 10 krajow Unii Europejskiej wspétczynnik
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zagrozonych kredytow (NPL) przekracza 10%. Warto$¢ NPL dla
catej UE to ponad 1 bln euro.

W lutym wiceprzewodniczgcy EBC zaproponowat stworzenie nowej
klasy ,ztych bankéw”, wspieranych przez rzady, aby wykupic¢ od
bankéw komercyjnych czes¢ toksycznych aktywédw. Podobne
dziatania przeprowadzit w 2008 roku amerykanski FED.

Zdaniem przewodniczgcego Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego, Andrea Enrii, jedng z najwiekszych zalet
wprowadzenia unijnych ,ztych bankéw” jest unikniecie oporu
politycznego, ktoéory mégtby pojawié¢ sie na szczeblach
krajowych.

Po raz kolejny potwierdza sie, ze ponadnarodowe instytucje
znakomicie nadajg sie do ratowania niewydolnego systemu z dala
od uwagi zwyktych obywateli. Dodatkowo, taki sposdéb dziatania
usuwa jakagkolwiek odpowiedzialnos¢ za zbyt ryzykowne
zarzadzanie instytucjami finansowymi. To najgorsze z mozliwych
rozwigzan — banki mogg podejmowal szalenie ryzykowne decyzje
za ktdre na koncu ptacag obywatele. Grabiez nastepuje poprzez
operacje bail-in badz tez w wyniku inflacji (ostatecznie
instytucje skupujg aktywa od bankdéw za Swiezo wykreowane
pienigdze).

ROSJA I CHINY OMIJAJA DOLARA

Rosja zdecydowata sie na otwarcie pierwszego zagranicznego
oddziatu banku centralnego, ktéry zostat zlokalizowany w
Pekinie. Znaczna cze$¢ jego dziatalno$ci bedzie zwigzana z
przeprowadzeniem inauguracyjnej emisji rosyjskich obligacji
denominowanych w juanach. W ten sposdb Rosja bedzie mogta np.
inwestowal¢ w Chinach badz nabywa¢ chinskie ztoto przy
catkowitym pominieciu dolara.

Z kolei chinskie wtadze wyznaczyty Bank Przemystowo-Handlowy
jako podmiot, ktéory bedzie zajmowat sie rozliczeniami w
juanach na terenie Rosji.



Powyzsze dziatania to kolejny element rosyjsko-chinskiej
wspoipracy, majgcej na celu zdetronizowanie dolara jako
globalnej waluty rezerwowej.

ZaciesSnienie relacji na linii Rosja — Chiny potwierdza skala
wymiany handlowej, ktéra na przestrzeni ostatniego roku
wzrosta az o 34%. Do Rosji powedrowatly chinskie towary o
Xgcznej wartosci 3,41 bln dolardw. Z kolei wartos¢ rosyjskich
débr i ustug nabywanych przez ChiAczykéw wyniosta 3,14 bln
dolarow.

NISKIE CENY ROPY ZWIEKSZAJA PRESJE NA GIGANTACH ENERGETYCZNYCH

Staba kondycja branzy jest zazwyczaj najmniej odczuwalna dla
najwiekszych spétek. Wynika to w duzej mierze z faktu, ze
gigantom znacznie %atwiej jest pozyskiwal fundusze na
dziatalnos¢. Zadyszka sektora naftowego trwa jednak na tyle
dtugo, ze nawet najwieksze amerykanskie spdotki, jak Exxon,
Chevron czy ConocoPhilips zaczety bolesnie odczuwal kryzys.

Ponizszy wykres przedstawia +tgczne zyski netto trzech
wymienionych spdétek w latach 2011-2016.

W zeszitym roku %*aczny zysk ExxonMobil, Chevron oraz
ConocoPhilips wynidst zaledwie 3,7 mld USD. Na przestrzeni
zaledwie 4 lat, zyski gigantdw spadty o ponad 95%!

Nie mozna zapomina¢ o wydatkach inwestycyjnych, a takze
dywidendach wyptacanych przez wszystkie trzy powyzsze spotki.
Znikome zyski nie byty w tym wypadku wystarczajgce, dlatego
tez energetyczni giganci musieli zdecydowac¢ sie na zwiekszenie
zadtuzenia. Szczeg6ty na wykresie:

Dtugoterminowe zadtuzenie analizowanych spétek wzrosto z 41
mld USD w 2012 roku do 96 mld USD w 2016 roku. Oznacza to
wzrost o 135%!

Niskie ceny ropy uderzaja réwniez w panstwa najsilniej oparte
na eksporcie ropy. Dla przyktadu, rezerwy walutowe Arabii



Saudyjskiej na przestrzeni 2,5 roku spadty z 797 mld USD do
536 mld USD.

Pomimo wzrostu cen ropy o ponad 100% (z 27 USD do 55 USD),
sektor nadal znajduje sie w optakanej sytuacji. W dtuzszej
perspektywie bedzie to oznacza¢ ograniczenie produkcji, a
nastepnie wzrost cen surowca.
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