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Pierwsza cze$¢ przegladu wydarzen z wrzesnia 2016 r.

GRECY ZOSTANA ZMUSZENI DO ZADEKLAROWANIA WARTOSCI WLASNEGO
MAJATKU

0d stycznia 2017 roku 8,5 mln greckich obywateli zostanie
zobowigzanych do ztozenia deklaracji posSwiadczajgcej wartos¢
wtasnego majgtku. Chodzi przede wszystkim o wykazanie
nieruchomos$ci, bizuterii, antykow, dziet sztuki, a nawet
ilosci posiadanej — poza systemem bankowym — gotdwki.

Takie dziatanie moze zapowiada¢ tylko jedng rzecz: podatek od
bogactwa. Grecja jest aktualnie zmuszana do wyprzedazy majatku
narodowego pod obstuge dtugu. I tu trzeba podkresli¢ — dtugu,
ktéorego nigdy nie bedzie mogta sptaci¢. Nawet gdyby
sprywatyzowaé¢ bezcenne zabytki kraju, ktdéry jest najstarszym
centrum kultury europejskiej, to zgromadzony na drodze
licytacji kapitat, w zaden sposdéb nie wystarczy na pokrycie
biezacych zobowigzan. Dodatkowo sytuacje pogarsza obecny
konflikt pomiedzy rzadem Niemiec i MFW, ktory nie sprzyja
porozumieniu w kwestii wyptaty kolejnych transz pomocy
finansowej. Wiele wskazuje na to, ze grecki rzad przygotowuje
sie juz do nastepnego kryzysu zwigzanego z ptynno$cig. Tym
razem jednak, po wymagany kapitat siegnie do portfeli tej
czesSci spoteczenstwa, ktdéra solidnie oszczedzata Srodki na
ciezkie czasy.

AGENCJE RATINGOWE BRONIA EKONOMICZNA W REKACH USA

USA juz od dawna uzywajg najwiekszych agencji ratingowych jako
swojej broni w wojnie ekonomicznej przeciwko krajom, ktdre
wytamujg sie spod wtadzy hegemona. Obecnie na ich celowniku
znalazta sie Turcja — pierwsze obnizki ocen przeprowadzono
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zaraz po (przeprowadzonym w potowie lipca) nieudanym puczu.

Dlaczego ostatnia rewizja ratingdéw stanowi atak, a nie
zwyczajne praktyki oceny ryzyka kredytowego? Poniewaz
postepowanie S&P czy Moody’'s nie ma zadnego uzasadnienia
ekonomicznego. Pucz nie wptynat znaczgco na gospodarke, w
przeciwieAstwie do unormowania stosunkow dyplomatycznych (a co
za tym idzie 1 gospodarczych)z Izraelem i Rosjg (do jakiego
doszto dwa tygodnie wczes$niej).

Turystyka jest w Turcji jednym z sektordow, ktdéry ma ogromny
wptyw na gospodarke. Z tego powodu zestrzelenie przez Turkéw
rosyjskiego mysliwca w Syrii miato swoje powazne polityczne i
ekonomiczne konsekwencje — ostre spiecia na linii Ankara-
Moskwa, a nastepnie pustki w tureckich hotelach. Dopiero
Erdogan unormowat sytuacje. Rozmowy dyplomatyczne przyniosty
pozytywne efekty, dzieki czemu rosyjscy turysci zaczeli
ponownie odwiedza¢ Turcje. Wznowiono réwniez wspolne projekty
inwestycyjne (takie jak np. ,Turkish Stream”), podpisano nowe
umowy handlowe i zniesiono sankcje. Wydaje sie, ze w takim
otoczeniu powinnismy zobaczy¢ raczej poprawe ratingu, niz jego
obnizenie. Tymczasem wiele wskazuje na to, ze USA nie
zamierzajg zrezygnowa¢ z proby podmiany niepostusznego
Erdogana i po nieudanym puczu planujg uzycie broni
ekonomicznej. Podniesienie kosztéow obstugi diugu, a w efekcie
wywarcia presji finansowej na rzad w Ankarze, jest pierwszym z
wielu krokéw w celu zmuszenia go do ulegtosci.

CHINY I ROSJA ZWIEKSZA ZAKRES POMOCY DLA SYRYJCZYKOW

Wojska Rosji 1 Chin dostarczg pomoc humanitarng dla
Syryjczykdéw zyjacych w rejonach konfliktu. Przystgpig réwniez
do zbrojenia 1 szkolenia syryjskich zotnierzy walczgcych z
bojownikami Panstwa Islamskiego. Do tej pory Pekin unikat
zaangazowania w konflikt bliskowschodni. Sytuacja najwyrazniej
zmienita sie na tyle, ze postanowiono zmieni¢ postulaty
polityki zagranicznej.



Wspoipraca pomiedzy wojskami Rosji i Chin rozwija sie réwniez
w basenie Morza Potudniowochinskiego. Oba kraje przeprowadzity
kilka dni temu wspdélne morskie manewry wojskowe. Byt to
wyrazny sygnat wystany w strone USA, informujacy o tym, ze
sojusz rosyjsko-chinski jest silny, a wrogie dziatania
przeciwko jednemu panstwu bedg odpierane wspdlnie.

ANTYROSYJSKIE SANKCJE GODZA W EUROPEJSKIE INTERESY

Sankcje natozone na Rosje i kontr-sankcje (ktére zostaty
wprowadzone na produkty eksportowane z terendéw Unii) nie dos¢,
ze nie zmusity Putina do ulegtosci, to jeszcze wzmocnity jego
pozycje w kraju 1 za granicg. Powstatg luke w Rosji wypetnity
przede wszystkim sp6tki z chinskim kapitatem. Natomiast
potrzeby, ktérych nie moga zaspokoi¢ ChiAczycy (czyli gtéwnie
te zwigzane z produkcja zywnosci), uzupeinia import z krajoéw
Azji i Ameryki Potudniowej oraz preznie rozwijajgcy sie
rosyjski sektor artykutdow spozywczych. Starania firm
europejskich, by oming¢ sankcje, nie przyniosty efektow.
Zmuszone wiec zostaty do walki o rynek, na ktérym miaty juz
ugruntowang pozycje. Dzieki nieudanej probie izolacji Rosji na
arenie miedzynarodowej, Kreml przeszedt ekonomiczny test
bojowy 1 teraz stanowl jeszcze powazniejsze zagrozenie dla
intereséw Zachodu.

RZAD ZACHECA OBYWATELI DO GROMADZENIA ZAPASOW ZYWNOSCI I WODY

Rzgdy Niemiec, Czech i Finlandii wystosowatly rekomendacje do
swoich obywateli, w ktdérych sugerujg przygotowanie zapasoOw
zywnosci i wody pitnej na ewentualno$¢ zaistnienia sytuacji
kryzysowej. Nie podano wiecej zadnych szczegdtowych
informacji. Niewykluczone, ze moze chodzi¢ o dziatania zbrojne
i/lub kryzys gospodarczy.

0 ile Niemcy czy Czesi raczej nie obawiajg sie wojny z Rosja
(do ktérej powoli przygotowuje sie obywateli Polski), to nie
mozemy wykluczyé¢ powazniejszych dziatan militarnych na terenie
Niemiec. Zwtaszcza po ostatnich atakach terrorystycznych w



Zachodniej Europie, kiedy napiecia pomiedzy imigrantami, a
rdzenng ludno$ciag nieustannie rosng. Co prawda naptyw
uchodZzcéw jest obecnie mniejszy, ale ci, ktérzy (w ogromnej
liczbie) przybyli wczesniej i zostali w Niemczech, moga
doprowadzi¢ do powaznych konfliktow, a nawet do wojny domowej.

Z drugiej strony istnieje roéwniez prawdopodobienstwo
bankructwa Deutsche Banku, ktdore szybko wywotatoby sSwiatowy
kryzys w sektorze bankowym, a w konsekwencji problemy =z
ptatnosciami elektronicznymi oraz dostepem do gotéwki. W
nastepstwie tego zywnos¢ ze sklepowych pdétek zniknetaby w
bardzo kréotkim czasie, a domowe zapasy okazatyby sie bezcenne.

BILL GROSS OSTRZEGA PRZED POLITYKA BANKOW CENTRALNYCH

Wielu sposrod inwestordw uwaza, ze dziatania Bankodw
Centralnych krajéw rozwinietych uratowaty gospodarke przed
zapascig, a dodruk pustego pienigdza uszedt im ptazem. Bill
Gross (jeden z najlepszych na sSwiecie specjalistow rynkéw
obligacji) zaprzecza jednak temu za*ozeniu. Tani pienigdz
spowodowat zta alokacje kapitatu i zahamowanie inwestycji
stymulujgcych rozwdj gospodarki. Chodzi przede wszystkim o
spadek produktywnosci, ktéry jest kluczem do utrzymania i
dtugoterminowego wzrostu bogactwa, a co za tym idzie rozwoju
gospodarczego.

Dziatania Bankdéw Centralnych wypaczyty jeden z najwazniejszych
mechanizméw rynkowych, jakim jest gietda. Korporacje juz nie
pozyskuja kapitatu, aby rozszerzy¢ dziatalno$¢ operacyjna. Nie
zdobywaja go rowniez indywidualni inwestorzy, przez co traca
mozliwo$¢ cieszenia sie strumieniem dywidend. Zamiast tego
spekulujg na rynkach finansowych w pogoni za zyskiem 1
oczekujg interwencji bankierdw centralnych. Zapomniano, ze to
nie ilos¢ zer na kontach bankowych stanowi o bogactwie, a
produkowane dobra. Ostatecznie powrét do realidw bedzie
wyjatkowo bolesny dla tych, ktdérzy uwierzyli, ze tym razem
bedzie inaczej, a ,nowa ekonomia” uczyni wszystkich bogatymi
bez koniecznos$ci ciezkiej pracy.



BRAKUJE PLYNNOSCI NA RYNKU BRYTYJSKICH OBLIGACJI RZADOWYCH

Bank Anglii (BOE), w ramach wtasnego programu luzowania
iloSciowego (drukowanie pieniedzy — odpowiednik QE FED-u —
trwa od 2012 roku), skupuje z rynku dtug skarbu panstwa.
Wszystko po to, by zwiekszy¢ podaz waluty i obnizy¢ odsetki od
obligacji. Lata interwencji zniszczyty jednak rynek dtugu.
BOE, na jednej z ostatnich sesji, ztozyt zlecenia na kupno
1,18 mld GBP w obligacjach skarbowych, ale nie udato mu sie
pozyskal zatozonej ilosci. Okazato sie, ze rynek dtugu jest
tak ptytki, iz zabrakto aktywdéw do kupienia! Mimo iz
systematycznie zwiekszano oferowang cene, zabrakto chetnych do
sprzedazy, a to spowodowato brak ptynnosci na obligacjach
rzadowych.

Nieustanne interwencje bankéw centralnych i skupowanie coraz
wiekszej ilosci aktywéw przyczynity sie do powstania bardzo
trudnej sytuacji — rynek jest tak bardzo ptytki, ze nawet mate
zlecenie (jak na skale mozliwosci BC) nie moze zostad
zrealizowane.

Dochodzimy najwyrazniej do punktu, w ktdorym banki centralne
nie beda miaty wiecej papierdéw dtuznych do skupienia, a sam
program dalszego dodruku waluty legnie w gruzach. Wyjsciem z
problematycznej sytuacji jest oczywisScie rozszerzenie listy
aktywéw do kupienia na wzdér dziatan EBC (zwiekszyt* zakres
interwencji o obligacje korporacyjne). Grozi to jednak
nacjonalizacjg gospodarki i doszczetnym zniszczeniem
mechanizmu odkrywania cen, do ktdorego gietdy zostaty powotane.
Konsekwencje dotaczenia RMB do koszyka walut SDR

Dazenia do umiedzynarodowienia RMB i denominowanych w nim
chinskich obligacji przyniosty w koncu wyrazne rezultaty.
Chiny przestajg by¢ postrzegane jako gospodarka wschodzaca,
ktédra jest dobrym punktem do inwestycji w czasach szybkiego
rozwoju, a fatalnym w momencie kryzysu. Po rosnacym popycie na
chinski d*ug za granicg i spadajacym oprocentowaniu chifAskich
obligacji (juz od prawie 3 lat) mozna wnioskowal, ze Panstwo



Srodka jawi sie jako ,bezpieczna przystan” dla kapitatu w
trudnych czasach. Status azjatyckiego finansowego ,safe
haven”, to kolejny krok na drodze do wzrostu chifskiej potegi
i jednoczesnie dalszej marginalizacji dolara.

GRUPA SANTANDER NA CELOWNIKU HISZPANSKICH WLADZ

Grupa Santander znalazta sie na celowniku hiszpanskiego
regulatora rynkéw finansowych. Domaga sie on dodatkowych
informacji na temat kont bankowych, danych dotyczacych
przeptywdéw kapitatu oraz sposobu obliczania ryzyka kredytowego
i zobowigzan banku. Chodzi przede wszystkim o duzy udzia%
Santander Consumer USA Holdings w amerykanskim rynku kredytow
konsumenckich, zacigganych w celu kupna samochodéw. Banka,
jaka urosta w ostatnich latach na tego rodzaju kredytach,
przypomina te, ktéra pekta na rynku nieruchomo$ci w 2008 roku.
Nadmierny rozrost ryzykownego dtugu zwanego subprime
spowodowat znaczne zanizenie standardow przyznawania kapitatu.
Moze to bardzo tatwo doprowadzi¢ cat*g grupe na granice
bankructwa, poniewaz subprime to kredyty o podwyzszonym
ryzyku. Jesli klienci przestang sptacacC swoje zobowigzania, to
auta zostang zajete przez bank. Niestety istnieje ryzyko, ze
gdy duza liczba zajel w krétkim czasie wysyci rynek wtérny, bo
nierzetelnych klientow bedzie zbyt wielu, to bank straci
ptynno$¢ finansowg i upadnie. Coraz trudniejsza sytuacja
konsumentéw w USA prowadzi do realizacji wtasnie takiego
scenariusza. Zaangazowanie europejskich podmiotéw w ryzykowne
inwestycje w Ameryce zwieksza tylko — i tak juz duze — ryzyko
niewyptacalnosci europejskiego sektora bankowego.

PORTUGALSKIE BANKI INTERWENIUJA NA RYNKU OBLIGACJI RZADOWYCH

W czasie niecatych dwéch lat portugalskie banki powiekszyty
sw0j udziat na krajowym rynku dtugu rzgdowego o 25%. Dogonity
tym samym podmioty z Hiszpanii, a by¢ moze niedtugo dosScigna
rowniez Wtochy (pogrgzone jednoczes$nie w poteznym kryzysie).
Przyczyny zaangazowania portugalskich bankéw stajg sie jasne,
gdy poddamy analizie informacje o wysokosSci odsetek od



obligacji 10-letnich. Pomimo interwencji EBC, ptacag one
obecnie okoto 3% odsetek (trzeba zaznaczy¢, ze obligacje sa
stosunkowo tanie — im wyzsze odsetki, tym nizsza cena). Dla
poréwnania: hiszpanskie ptacag 1%, wtoskie 1,2%, niemieckie
-0,05%. Tymczasem wysokos¢ odsetek portugalskich przewyzsza
nawet te wyptacane od obligacji polskich (2,9% ). 3% — pomimo
Znacznego zaangazowania inwestorow instytucjonalnych - to
wyjatkowo duzo, jak na kraj przynalezgcy do tzw. strefy euro.
Trudno jest odgadnag¢ przyczyne takiego stanu rzeczy.

W moim odczuciu najbardziej prawdopodobne sg dwie mozliwoSci:

1. Krajowy sektor bankowy robi co moze, by uchronié¢ Portugalie
przed kolejng odstong kryzysu finansowego, ktdory wywotac moze
nadmierny deficyt budzetu rzadowego.

2. Sektor bankowy znalazt tanie aktywo, wskutek czego szybko
zwieksza pozycje na obligacjach, a nastepnie oczekuje
probleméw z rolowaniem dtugu przez wtasny rzad. Ostatecznie
zmusi to EBC do znacznego zwiekszenia interwencji na
portugalskim rynku obligacji skarbowych i tym samym znacznie
podniesie ich ceny.
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