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Pierwsza cze$¢ przegladu wydarzen z kwietnia 2018 r.

,0czywidcie, zwykli ludzie nie chca wojny, (..) ale w koncu to
przywodcy kraju okreslajg polityke i zawsze %tatwo jest
pociggng¢ za sobg ludzi, niezaleznie, czy jest to demokracja,
faszystowska dyktatura, parlament czy dyktatura komunistyczna.
(.) Majgc gtos czy go nie majgc, ludzie zawsze mogg by¢
podporzagdkowani przywédcom. To %atwe. Jedyne, co trzeba
zrobi¢, to powtarza¢ ludziom w kétko, ze sg atakowani, oraz
potepi¢ pacyfistdéw za brak patriotyzmu i narazanie kraju na
niebezpieczenstwo. To dziata w kazdym kraju” — Hermann GOring

STANY ZJEDNOCZONE ZBOMBARDOWALY SYRIE

USA wraz z Wielkg Brytanig i Francjg przeprowadzity atak na co
najmniej 3 cele w Syrii. Przed podjeciem dziatan Stany
Zjednoczone, poprzez Katar, poinformowaty Rosje o swoich
planach.

Amerykanie twierdza, ze wszystkie 103 pociski trafity w cel, z
kolei Syria utrzymuje, ze 71 rakiet zostato zniszczonych.
Niezaleznie od ostatecznego wyniku, $wiat dostat
przedstawienie na ktorym zarobity odpowiednie firmy.

KONIEC RYNKU OBLIGACJI W JAPONII

Regularnie sprawdzamy co dzieje sie w Japonii, gdyz tamtejszy
rynek finansowy wydaje sie byc¢ poligonem doswiadczalnym dla
Stanéw Zjednoczonych. Nietypowe rozwigzania majace
stabilizowaé¢ system sg wprowadzane w pierwszej kolejnosSci
wtasnie w Japonii, a dopiero po kilku lub kilkunastu latach
docierajg na Zachdd.

Japonczycy dotarli juz do momentu w ktérym bank centralny
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skupuje dtug rzagdowy za setki miliardéw dolardéw rocznie po to,
aby rentownos¢ 10-letnich obligacji znajdowata sie w okolicach
zera. W ten sposdéb Bank Japonii utrzymuje niskie koszty
kredytu na czym korzystajg podmioty z catego Swiata. Méwiac
najprosciej: wsp6ipraca bankoéw centralnych trwa w najlepsze, a
pompowanie rynku przez Bank Japonii %*agodzi nieco efekty
podwyzek stop procentowych w USA.

Problem polega na tym, ze skala interwencjonizmu w Japonii
jest tak wielka, iz dzienny obrdét na rynku dtugu w tym kraju
jest juz liczony nie w miliardach, a w milionach dolaréw. Ma%o
tego, zdarzaty sie dni kiedy handel obligacjami w ogole nie
miat miejsca! Jedynym aktywnym graczem jest Bank Japonii,
ktéry posiada 41% wszystkich obligacji rzgdowych. Na
marginesie jest to dowdd, ze rynek nie musi zamiera¢ wytgcznie
w efekcie politycznych przewrotéw. Moze sie tak stac réwniez w
demokratycznym kraju, ktéry wpadt w putapke dtugu.

Wracajgc do obrotéw na japonskim rynku obligacji — ponizszy
wykres pokazuje jak wraz ze skupowaniem dtugu 1 wzrostem
bilansem Banku Japonii (zielona linia), stopniowo spadat obrét
na rynku obligacji rzadowych (czerwona linia).

Wielu inwestordow kompletnie porzucito zainteresowanie rynkiem
dtugu, co sprawito, ze zmiennosS¢ spadta do poziomu 1,27%
(zielona linia na ponizszym wykresie).

Nie mozna wykluczy¢ sytuacji w ktdérej wspomniana zmiennos$¢
przez dtuzszy czas bedzie utrzymywaé¢ sie na tak niskich
poziomach, a nastepnie dojdzie do jej eksplozji w wyniku
duzego kryzysu finansowego o globalnym zasiegu.

MORGAN STANLEY OPIERA SIE NA ZtOCIE

Michael Wilson z banku Morgan Stanley stwierdzi*, ze podczas
analizy rynku jego zesp6t bierze pod uwage indeks S&P 500 z
uwzgledniong inflacja. Innymi stowy: zwracajg uwage na
prawdziwg cene indeksu.



Najciekawszy jest jednak fakt, ze dla Morgan Stanley Zrdédiem
danych nt. inflacji nie s3 wcale oficjalne dane rzadowe (np.
CPI). Ze wzgledu na zmiany w metodologii liczenia inflacji,
bank jako dtugoterminowy punkt odniesienia przyjat.. cene
ztota. Przedstawiciele Morgan Stanley nie ukrywajg, ze cena
kruszcu w dtugim terminie pokazuje prawdziwg wartos¢ dolara.

Wykres S&P500 z uwzglednieniem ceny ztota prezentuje sie
nastepujaco:

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze przed gietda spore pole do
wzrostéw. Z drugiej strony poziom S&P 500 podzielony przez
cene ztota jest podobny jak w 1929 roku, kiedy doszto do
gigantycznego krachu.

Uzycie ztota jako miernika inflacji przez Morgan Stanley
pokazuje, ze prawdziwe nastawienie najwiekszych bankow
inwestycyjnych do metali szlachetnych jest lepsze niz mogtoby
wynika¢ z oficjalnej narracji. Innym przyktadem jest usilne
skupowanie przez JP Morgan fizycznego srebra. 0Osoby dowodzace
najwiekszymi bankami zdajg sobie sprawe z prawdziwej wartosci
kruszcéw, jednak jednoczesnie w ich interesie jest
odstraszanie od ztota i srebra zwyktych inwestoréw. Stad tez
bierze sie m.in. okreslenia ztota jako ,barbarzynskiego
reliktu”.

PRZECENA NA ROSYJSKICH AKTYWACH

Na poczagtku kwietnia Stany Zjednoczone natozyty sankcje na
grupe rosyjskich biznesmendéw z otoczenia Wktadimira Putina.
Decyzja USA spotkata sie z natychmiastowg reakcjg rynku —
akcje rosyjskich koncerndéw kontrolowanych przez wspomnianych
oligarchow szybko zaczety spadac.

Przypomnijmy, ze jeszcze na koniec marca, pod wzgledem
wskaznika CAPE (im nizszy, tym tansza/atrakcyjniejsza gietda)
Rosja wygladata tak:

Sankcje natozone przez USA doprowadzity do ponad 10-



procentowych spadkéw. Oznacza to, ze na dzien dzisiejszy CAPE
dla rosyjskiej gietdy spadt ponizej 6. Na Swiecie nie ma
obecnie tanszego rynku. Naszym zdaniem ta sytuacja zastuguje
na uwage inwestoréw — ponownie niezwykle atrakcyjnie wyceniony
jest Gazprom.

Co ciekawe, w odpowiedzi na atak polityczny ze strony USA,
Rosjanie zaczeli rozwaza¢ zawieszenie eksportu wuranu.
Notowania producentéw tego surowca natychmiast wzrosty Srednio
0 5%. Pomystem wstrzymania eksportu uranu ma w przysziym
tygodniu zaja¢ sie rosyjski parlament.
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