Jim Sinclair: Zmény na trhu dluhopistli pfinesou zkazu
svétovému finanénimu systému!
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»Neexistuje financni derivat, ktery by nemél implicitné nebo explicitné definovanou urokovou
sazbu. To je jejich zakladni spolecna vlastnost. A tento problém se tyka vice neZ tisice biliond
dolarti ...

Musite pochopit nasledujici koncept: Nominalni hodnota finan¢niho derivatu se stava v pripadé
upadku(spusténi) realnou hodnotou derivatu. Kazda nepredvidana zména trZznich trokovych
sazeb, hlavné téch dluhopisovych skutecné predstavuje zkazu pro svétovy finanCni systém.

KdyzZ se véci vytribi, zlato bude jedinym skutecnym meéritkem hodnoty (redlnymi penézi).
S tim, jak se stanoveni ceny zlata presouva na transparentni fyzicky trh, papirovy trh skonci
v troskach. Stejné skonci burzy, které vyporadavaji tyto papirové kontrakty i spolecnosti, které
vlastni tyto burzy provozuji.“

Globalni trhy se drasticky méni a jsou volatilni podobné jako na konci roku 2008. Nemluvim
o akciovych trzich, jsou to dluhové a ménové trhy, které jsou schizofrenni. Kupodivu, i po vSech
téch riznych QE, likvidita na trzich najednou vysycha. Skvély clanek o tom, pro¢ zmizel hloubka
na trhu americkych statnich dluhopisti si muzZete precist zde . Riizné uvérové trhy (zejména ty
dilezité) se za posledni mésic znacné zménily a mytus o "nulovych trokovych sazbach" byl
roztfistén. V tomto ¢lanku se budeme vénovat nékolika tématiim a kazdé z nich miiZe potencialné
prolomit Fetézce financnich derivati, cozZ je presné to, kam nyni mifime!

Za prvé vérim, Ze brzy zjistime, Ze centralni banky nejsou vSemocné, jak ndm bylo v dobré vite
tvrzeno. Dalo by se také Fici, centralni banky byly vnimany jako vSemocny, vSevédouci a zachrance
vSech ,,Spatnych“ véci . Divéra ve schopnosti centralnich bank opravit cokoliv se rozrostla do
epickych rozméri a je nyni vSude hluboce zakorenéna. Tento mySlenkovy proces je tak rozsiteny,
mohli bychom také fici, Ze nam byl ,,vtisknut“ do naseho podvédomi jiZ od narozeni!

To, ceho jsme nyni svédky, uvérové trhy se stavi vici riziku znacné nadhodnocenych statnich
dluhopist a skute¢nosti prijimani nulové nahrady za akceptaci tohoto rizika. Investofi byli primo
tlaceni centralnimi bankami do tohoto nekompenzovaného rizika. Bylo to snadné. Centralni banky
v Cele Fedem jen oznamily své ,plany”“ a investori nakupovali dluhopisy ve snaze predbéhnout
centralni banky.

Tim vznikly dva problémy: Urokové sazby byly blizko nuly na pfili§ dlouho. Minuly tyden nakonec
priznali tfi poskokové Fedu, Ze nulové urokové sazby jsou odivodnény jen krizi. Pokracovani
nulovych sazeb miZe znamenat jednu ze dvou véci, bud’ jsme stale v krizi nebo zvySeni
urokovych sazeb nemiize byt tolerovano trhy, kterym se nedostava likvidity. Obé jsou
realitou! NeZ budeme pokracovat, musime si ujasnit jednu véc. Centralni banky nestanovuji,
lépe Feceno ani nemohou urcovat urokové sazby. Ano, mohou tlacit, tdhnout, ,navrhovat”
a dokonce nakupovat jista aktiva na tivérovém trhu ve snaze ovlivnit trokové sazby ...

... Ale pouze v kratkodobém horizontu. Mtij nazor je, Ze tento horizont pravé konci! Jinak
vyjadreno centralni banky se rozbéhl proti ,,hodindm davéry“. Ekonomické a financni 1Zi se nyni
ukazuji ve spravném svétle, jako nehorazna lez! Zamyslete se nad tim, davaji vam ekonomicka
Cisla smysl? Inflace? HDP? Zaméstnanost? Vydaje? Bydleni? Zadné z uvedenych ¢isel nedava
v kontextu smysl. Tyto 1Zi narostly tak, Ze jim jiZ nevéri ani malé déti.


http://www.zerohedge.com/news/2015-06-04/here-reason-there-no-bond-market-liquidity

Nejvétsi problémy se nachazeji na trzich s derivaty. To jsou trhy odvijejici se od béznych trhu
akorat nasobné napakovany ... a s velmi malymi rozmezimi povolenych ztrat. Volatilita,
kterou vidime na ménovém trhu (forexu) a trhu dluhopisti za posledni mésic se jisté
zruinovala mnohé.

Trhi s derivaty bylo vyuZivano v prvni fadé k vytvoreni bublin ..., které nyni praskaji! Je to docela
jednoduché, paka poskytovana derivaty, které byly financovany Gvéry a volné tiSténymi penézi
nafoukla mnohé bubliny. ZvySujici se zalohy (Margin calls) a nucené uzavirani mnoha z téchto
derivati bude hnaci silou nadchézejiciho kolapsu. Zavazky spojené s derivaty vykoleji vSechny
trhy, od nichZ se odviji v€etné mén samotnych.

Jen doplnuji, jak Jim Sinclair popsal derivaty:

,Neexistuje financni derivat, ktery by nemél implicitné nebo explicitné definovanou trokovou
sazbu. To je jejich zakladni spolec¢na vlastnost.*

A tento problém se tyka vice nez tisice bilionti dolartu (kvadrilion v americké angli¢iné), coz je
prava drovenn nominalni hodnoty nevyrovnanych derivati pred tim, neZ BIS zacal kreativné
upravovat hodnotu derivatl. Zménili pocitaCovy program pro méfeni a tim sniZili nominalni
hodnotu nevyrovnanych derivati na pouhych 700 bilionti dolarti béhem roku 2007. Je zde jeden
koncept, ktery musite pochopit:

Nominalni hodnota financ¢niho derivatu se stava realnou hodnotu derivatu v pripadé spusténi
derivatu, které nastava jako nasledek poruseni dohodnuté tirovné tirokovych sazeb.

(pozn. prekladatele: odhaduje se Ze azZ 70% procent vSech financ¢nich derivati jsou Grokové swapy.
Vice o tom, jak funguji docela srozumitelné pojednava nasledujici ¢lanek)

Nyni i Vy ¢tenari chapete, jak velky tento problém je.

Aktualni nevitana zména trznich urokovych sazeb na dluhopisovy trzich, je opravdu andélem
smrti pro svétovy financni systém. Kdyz se dym rozplyne, zlato bude jedinym skutecnym
meéritkem hodnoty (definice penéz). S tim, Ze jedinym mechanismem urcovani cen zlata se
stane transparentni fyzicky trh, skon¢i papirovy trh v troskach. Podobné dopadnou papirové
burzy a spolecnosti, které tyto burzy vlastni. "

Stru€¢né fe€eno, derivaty neumiraji, oni jen se zvétsuji!

Predtim, neZ dostaneme dale, dnes se objevila alarmujici zprava, dva generalni feditele Deutsche-
bank resignovali! Deutsche-Bank je nejvétSim drzitelem derivatd na svété, se mizZe rovnat pouze JP
Morgan s 75 biliony dolarti v drZeni!!! Vynos 10letych némeckych dluhopisti explodoval béhem
nékolika dni z 0,049% na 0,450%. Nékdo utrpél obrovské ztraty, protoZe vSechny derivaty jsou
implicitné spojeny s urokovymi sazbami, bezpochyby dobry dtivod pro néhlou rezignaci!

Néco se jednoznac¢né rozbilo!

Dalsi faleSné predstavy maji lidé o dluhu. Mél jsem tu Cest dalsi den osobné poslouchat Grega
Huntera, ktery vedl polemiku na toto téma. Rekl, 7e "nejvétsi lez na svété, je to, Ze dluh je
aktivem a dluh jsou penize". Dluh je VZDY zavazek! "To je jednoducha pravda, na pochopeni, a
je to 180 stupnli proti tomu, co svét se domniva, ... pro ted. Dovolte mi to upresnit, protozZe to je
,jadro problému*.


http://www.usatoday.com/story/money/2015/06/07/deutsche-bank-ceos-step-down/28641471/
http://www.usatoday.com/story/money/2015/06/07/deutsche-bank-ceos-step-down/28641471/
http://www.usatoday.com/story/money/2015/06/07/deutsche-bank-ceos-step-down/28641471/
http://proinvestory.cz/proc-urokove-sazby-nerostou-a-v-nejblizsi-dobe-nejspise-ani-neporostou

Dluh je dnes zakladem ke vSemu. "Ména" sama o sobé je vytvorena pouze vytvorenim dluhu. Lépe
feCeno, ména je vytvorena naristem ve vysi nesplaceného dluhu. Dluh stoji jako zéklad vSech
portfolii bank, vSech penzijnich pland, i ,,cen“ a ,,likvidity* na vSech realitnich a akciovych trzich.
Dluh je zakladem toho, co 99 % na svété nazyva jejich ,,Cistym jménim*.

Pred tim neZ budu pokracovat, je tu jeSté jedna udalost. Minuly tyden, Christine Lagarde MMF byl
verejné zminila (mohlo by to byt nazvano i poZadavkem, nebo dokonce prosbou), Ze Fed by nemél
zvySovat urokové sazby drive neZ priSti rok. (Jen tak mimochodem, vzpomenete si, kdy FED
poprvé zminil rist sazeb? 2010! Tak to bylo vzdy ,,pristi rok“!)

,2Houstone, mame problém“! Vidite problém? §V3'/carsk0 v lednu ukoncilo fixaci franku
k euru .. a zapomnélo to dopredu oznamit MMF! To ovlivnilo mnoho bank, vcetné
centralnich bank. Prestali diivéfovat BIS? Pravdépodobné. Pokud ano, bylo to prvni znameni, Ze
MMF je v izolaci a ve tmé? Vérim, Ze to tak bylo, a také véfim, Ze pani Lagardeova je vydésSena, Ze
se Fed miiZe pokusit se zvysit sazby z jakéhokoliv divodu, napf. aby si zachoval tvar. (Jak jsem jizZ
fikal mnohokrat predtim, nevérim, Ze trhy budou funk¢ni v ramci 48 hodin od skutecného zvySeni
sazeb Fedem). DalSich otazkou je, zda Fed nebo jiné centralni banky mohou opravdu necinné sedét
a divat se, jak se trzni urokové sazby milovymi kroky vzdaluji o téch jimi stanovenych? Opravdové
dilema!!!

Chépete, kam tim mifim? TrZni sazby se budou zvy3ovat, at’ se to centralnim bankam libi nebo ne ...
s nimi nebo bez nich! To je dutleZité pochopit, protoZze jde o jejich divéru, to vSak neni
aktualni, prevaZujici a oCekavané tirokové sazbé. Cim vyssi sazba a vySsi oCekavana sazba ... tim
méné je nékdo ochoten zaplatit za aktualni aktiva! MuZeme zvolat, ,vSichni ven z vody“!

K dispozici je také dalsi aspekt. Vzhledem k tomu, ,,dluh je zakladem vSechno®, restouci urokové
sazby, znamenaji pokles ,,ceny“ (hodnoty) dluhopisii. Co si myslite, Ze nizsi hodnoty dluhopist
udélaji s portfolii bank, penzijnich plant, pojistnych programi apod? Chapete, stale vice a vice
»aktiv® se stane ,,nezajisSténych®! Je zfejmé, Ze ostfe vyssi urokové sazby ve velmi kratké dobé také
vyhodi do povétii predpoklady vsech derivatovych néstrojii spojenych s tirokovymi sazbami. Re¢ je
o bilionech dolart!

Abych to shrnul, svét nemuzZe v Zadném pripadé mit vyssi urokové sazby, ale to je presné to, co
se déje. Urokové sazby byly stlaceny na nulu, protoZe to byla jedina sazba, za které mohla byt
obsluha dluhii ,,udrzitelna“. Dnes se sazby navraceji k normalu, mnohé dluhy nebudou vyplaceny,

ani nebude mozné rolovat dale (pri téchto vyssSich sazbach), hodnoty aktiv vSech druhii klesnou,
finan¢ni struktury a sliby nebudou naplnény ... a dokonce i mény samotné budou v problémech.

Jakmile presvédceni, Ze ,dluh je aktivem ... nebo dokonce penézi“ je rozbito, budou se investori
chovat stejné jako divoce béZici vystrasSené stddo dobytka. Budou usilovat o bezpecnost ,bez
rizika protistrany“, protoZe nikdo nebude véfit nikomu. To zahrnuje centralni banky i suverénni
fondy. Zlato, (bez rizika protistrany) Vam nebude platit irok a nebude davat sliby, které
nemohou byt uchovavany, to prosté ,,zlistane*.

Zlato zustane jako nejcistSi svétové aktivum a nejCistSi penize. Ve svété, kde vétSina ,,aktiv* bude
konecné pochopena, jako zavazek nékoho jiného, neni téZké uhodnout, jaka hodnota bude
stanovena nejCistSi podobé aktiv/penéz? Zlato bude nahliZeno jako ,anti odpovédnost posledni
instance“. Lépe reCeno, zlato se stane ultimatnim aktivem v rozvahach centralnich bank!

S pozdravem, Bill Holter Spoluprace Holter-Sinclair
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