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USA bedac emitentem waluty rezerwowej przez lata mogta bez
wiekszych probleméw finansowa¢ nadmierne wydatki drukiem
waluty. Ostatecznie zawsze znajdowali sie nabywcy na UST
zwtaszcza, ze dolary byty niezbedne przy zakupie surowcow
energetycznych. W ostatnim jednak czasie, zwtaszcza po
zaostrzeniu kryzysu na Ukrainie oraz zachodnim sankcjom Rosja
otwarcie rzucita wyzwanie dolarowi. Nie chodzi wytacznie o
umowe dostaw gazu, o ktdérej gtosno dyskutuje sie w mediach
lecz o wiele czynnikéw zmierzajgcych do podkopania wiary w
dolara.

WYPRZEDAZ OBLIGACJI AMERYKANSKICH

W obawie przed zablokowaniem obligacji USA posiadanych przez
Rosje, a trzymanych na rachunku w FED obligacje te zostaty w
pierwszej kolejnosci przeniesione poza zasieg Wuja Sama. Juz
sam transfer bardzo zaniepokoi* rynki finansowe. W marcu Rosja
zdecydowata sie sprzeda¢ obligacje USA warte ponad 26 mld USD.
W ciggu zaledwie jednego miesigca Kreml wyzbyt sie 20%
wszystkich obligacji USA dajac rynkom wyrazny sygnat, zarty
sie konczj.

SONDOWANIE ODBIORCOW ROPY I GAZU

Kilka dni temu Aleksander Dyukov prezes Gazprom Neft, spétki
luzno powigzanej z Gazpromem zapewnit, iz jest po
konsultacjach z odbiorcami ropy z Azji w sprawie przejs$cia z
rozliczen dolarowych na Euro. Wg podanych informacji ponad 90%
klientow nie widzi wiekszych problemdéw poza tym kto poniesie
koszty ewentualnych przewalutowan.

Skala uméw nie jest porazajgca bo dotyczy raptem 30 tys.
barytek dziennie lecz w catej sprawie chodzi nie tyle o ilos¢
lecz o ustanowienie precedensu 1 wykorzystanie go po kilku
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miesigcach w rozmowach z odbiorcami ze Strefy Euro.
BARTER ROSJA — IRAN

Przed dwoma miesigcami Rosja podpisata z Iranem umowe
inicjujgc barterowg wymiane szacowang na 20 mld USD. Iran
czesciowo ograniczony sankcjami USA zdecydowat sie przekazywad
Rosji do 500 000 barytek ropy dziennie. Jest to powazna ilosc.
Rosja mimo, ze jest najwiekszym producentem ropy bedzie
odbiera¢ rope od Iranu w zamian przekazujac zywno$¢, towary
przemystowe oraz bron (czego obie strony sie wypieraja).

W catej sprawie kolejnymi sankcjami odgraza sie Jacob Lew —
Sekretarz Skarbu USA lecz nie chodzi absolutnie o bron lecz o
rozliczenie barterem zamiast transakcji dolarowych.

UMOWA VTB — BANK CHIN

Podczas pierwszego dnia wizyty Putina w Pekinie podpisano
kolejng umowe pomiedzy drugim najwiekszym rosyjskim bankiem
VTB a Bankiem Chin odnosnie posSrednictwa w rozliczeniach
handlowych miedzy krajami. Umowa zdecydowanie utatwi
realizowanie naleznos$ci handlowych z wykorzystaniem rubla i
juana w miejsce dolara. Dla przypomnienia roczna wartos$¢
wymiany handlowej miedzy Rosjg i Chinami to 100 mld USD.
Rozmawiamy tu zatem o powaznym zmniejszeniu zapotrzebowania na
dolary.

ROSYJSKI GAZ DLA CHIN

Gazprom straszony alternatywg dla Europy w postaci gazu
tupkowego z USA, co jest moim zdaniem kiepskim zartem,
ostatecznie podpisat umowe z Chinami negocjowang od blisko 10
lat. Poczawszy od roku 2018 rosyjski gaz poptynie nowym
gazociggiem w ilosci ok 38 mld m2. Wbrew szumowi w mediach,
nie jest to spektakularna ilo$¢, zwtaszcza ze roczne
zapotrzebowanie na gaz w Chinach wyniesie w 2018 roku oko%*o
400 mld m2 czyli ponad 10 razy tyle.



Sama wartos¢ gazu czyli okoto 20 mld rocznie takze nie jest
powalajgca. Mimo iz w umowie nie ma jasnych zapisdw
stwierdzajgcych, ze gaz bedzie rozliczany w rublach i juanach,
moim zdaniem jest to pewne, zwtaszcza ze nim poptynie pierwszy
transport gazu minie jeszcze ponad 3,5 roku.

PROJEKT DOUBLE EAGLE

Na poczatku kwietnia Prezydent Putin nakazat* natychmiastowe
wdrozenie projektu Double Eagle. Docelowo ma on doprowadzi¢ do
sprzedazy surowcéw energetycznych za ztoto. Oficjalnym celem
jest zapewnienie alternatywy dla rozliczeA w papierowych
walutach nie tylko dla Rosji lecz dla ca*ej grupy BRICS.

W pierwszej fazie Bank Rosji ma wyemitowaé¢ 5 monet o réznej
zawartosci ztota i wprowadzi¢ je do obiegu. Co wazniejsze,
projekt zaktada stworzenie catkowicie nowego sytemu ptatnos$ci
pozwalajgcego uniezalezni¢ sie od systemu SWIFT. Jest to
zdecydowana odpowiedZ na niedawne zablokowanie przelewoOw
Ambasady Rosyjskiej w Kazachstanie przez operatoréw JPM.

Po raz kolejny zachdod swoimi dziataniami strzelit sobie w
kolano. Trzy lata temu odcieto Iran od systemu SWIFT co
zaowocowato przejsciem na rozliczenia w ztocie z Turcjg w roli
posrednika. Obecnie, odpowiedZ na dziatania kartelu moze by¢
duzo bardziej dotkliwa dla USA.

Nowy system transakcyjny ma by¢ oparty catkowicie na z%tocie,
ktérego Rosja jest drugim najwiekszym producentem. Poza
oficjalnymi rezerwami ztota projekt Double Eagle ma by¢
wsparty produkcjag z nowo uruchamianego projektu Natalka
zarzagdzanego przez Polyus Gold. Natalka jest jednym =z
wiekszych depozytdéw ztota na Swiecie szanowanych na 31 mln oz
(proven, probable) oraz 59 mln oz (measured, indicated,
inferred).

KONIEC KREDYTOW W WALUTACH OBCYCH

Kilka tygodni temu prezydent Putin nakazat wtadzom Sberbanku,



najwiekszego banku w Europie Srodkowo — Wschodniej wstrzymanie
sie z pozyczkami denominowanymi w walutach obcych co ma
doprowadzi¢ do zwiekszenia popularnosci rubla i wuczyni¢
gospodarke rosyjska mniej wrazliwg na ataki finansowe.
Wyeliminowanie kredytdow dolarowych w sytuacji zerowych stép
procentowych dla USD przetozy sie zapewne na zmniejszenie
zapotrzebowania na dolary w rosyjskim systemie bankowym.

0S CHINY — ROSJA — NIEMCY

W sytuacji, w ktdorej USA coraz bardziej naciska na Europe aby
ta prowadzita agresywng polityke w stosunku do Rosji efekt
staje sie odwrotny od zatozonego. Francja nie ma zamiaru
rezygnowa¢ z kontraktéw militarnych gdyz poza utraconymi
korzysciami musiataby sie liczy¢ z ogromnymi odszkodowaniami.
Niemcy bedgc ogromnym partnerem handlowym Rosji takze nie
zamierzajg stawiac¢ celdéw politycznych USA ponad biznesem.

Swojg politykg USA faktycznie zbliza gospodarczo i politycznie
Chiny, Rosje oraz Niemcy. Zwréémy uwage, ze Chiny sa
najwiekszym globalnym eksporterem oraz druga gospodarkg swiata
(nr 1 jezeli ujg¢ szarg strefe). Niemcy zdominowaty polityke
europejska oraz stanowig czwartag potege gospodarcza. Rosja
natomiast mimo, ze gospodarczo jest duzo stabsza od
pozostatych dwdéch partneréw to jest najwiekszych globalnym
eksporterem surowcow energetycznych jak i mineralnych.

Moim zdaniem w ciggu maksymalnie 2 lat ustyszymy o uformowaniu
bloku handlowego pomiedzy trzema krajami czego efektem bedzie
catkowita marginalizacja USD. Jezeli czes¢ krajéw azjatyckich,
jak zapowiadat* prezes Gazprom Neftu, zgodzi sie na ptatnosci
za gaz w Euro to kolejnym celem bedg Niemcy. Z punktu widzenia
Niemiec ptatnosci w Euro to nizsze koszty transakcyjne. Poza
tym Rosja najprawdopodobniej zaproponuje pewien dodatkowy
rabat za zmiane formy rozliczenh.

PODSUMOWANIE

Ostatnie wydarzenia wyraznie pokazujg, ze Rosja zdecydowanie



przoduje w pozbawieniu dolara funkcji transakcyjno-rezerwowej.
Jako najwiekszy na Swiecie eksporter surowcédw niewgtpliwie ma
wiele aséw w rekawie.

Pytanie, ile jeszcze wytrzyma dolar? Po zakupach obligacji
amerykanskich przez Belgie za pozyczone srodki z FED wida¢, ze
elita finansowa bardzo obawia sie o kondycje dolara. Co
wiecej, nie tylko Rosja wyzbywa sie obligacji USA lecz jest to
ogélnoswiatowy trend i co najdziwniejsze obecny takze w
Europie ale o tym w kolejnym artykule.
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