Czy FED rozpoczat kolejny
dodruk dolarow?
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Ostatni rok nie byt %taskawy ani dla akcji z krajow
rozwijajgcych sie, ani dla ich walut. W ciggu ostatnich 12
miesiecy ceny akcji w ujeciu dolarowym spadity Srednio o 30% .
Byt to efekt zardéwno ucieczki kapitatu z rynkdéw postrzeganych
jako bardziej ryzykowne, jak i ostabienia sie lokalnych walut
wzgledem dolara. Co ciekawe, w analizowanym okresie rynek
akcji w Polsce zachowywat sie, jakby blizej mu by*o do rynkoéw
rozwinietych, takich jak USA czy UK, niz do krajoéw
rozwijajgcych sie, jak to byt*o w przesztosci.

Jak to sie stato, ze spadki w pierwszej kolejnosci dotknety
rynki wschodzgce, mimo iz pod wzgledem wycen akcje byty
zdecydowanie tansze niz na rynkach rozwinietych?

Przez blisko 5 lat kredytowego boomu bedgcego wynikiem dodruku
dolarow (QE1l, QE2, Operation Twist, oraz QE3) wiele krajow,
szczegdlnie rozwijajgcych sie, zaciggato kredyty w taniejgcym
dolarze. Korzystajgc z ,dobrodziejstw” taniego dolara
dramatycznie zwiekszano dtug na kazdym poziomie, zaczynajac od
dtugu rzgdowego poprzez korporacyjny, konczgc na przecietnych
obywatelach, zaciggajgcych kredyty na zakup nieruchomosci.
Wszystko byto pod kontrola do potowy 2014 roku, kiedy to dolar
zaczat sie btyskawicznie umacniaé¢. Wraz z drozejacym dolarem
szybko rost*a wartos¢ zadtuzenia, w efekcie czego czesd
kredytéw stata sie niesptacalna. W Polsce podobny problem mamy
z kredytami denominowanymi w CHF.

MOCNY DOLAR — PROBLEM DLA WIELU

Koniec wzrostéw cen dolara sygnalizowatem w marcu. 0d tego
czasu dolar stracit juz czes¢ swojej sity, jednak w poréwnaniu
do lat wczes$niejszych nadal jest relatywnie drogi, co generuje
problemy dla sektora finansowego praktycznie na catym sSwiecie.
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1. Kraje rozwijajgce sie. Dla krajéw rozwijajgcych sie, tj.
Brazylia, Rosja, RPA czy Turcja, problemem jest zadtuzenie
denominowane w USD. Rosngcy kurs dolara sprawit, ze w ciagu
roku wartos¢ dtugu, liczona w lokalnych walutach wzrosta o
20-25%. Dodatkowo drogi dolar to wyzsze ceny energii,
przektadajgce sie na wyzszg inflacje, ktdéra z kolei wymusita
podwyzki stép procentowych ttumigce i tak niski wzrost
gospodarczy.

2. Chiny. Znaczenie tego kraju dla globalnej gospodarki jest
na tyle duze, ze nalezy analizowa¢ go osobno. Chinski juan
przez lata byt sztywno powigzany z amerykanskim dolarem. Co
pewien czas dokonywano jego rewaluacji, po czym kurs ponownie
usztywniano. Wzrost kursu dolara przetozyt sie na automatyczny
wzrost kursu juana w stosunku do wiekszo$ci walut krajéw, do
ktérych eksportowane sg chinskie produkty (Europa, Japonia,
Korea Pd, Ameryka tacinska). Gospodarka chinska, mimo iz
przechodzi transformacje z gospodarki eksportowej na
gospodarke bazujgca na popycie wewnetrznym, takze odczuta
negatywne skutki gwattownego umocnienia sie wtasnej waluty.

3. USA. Stany Zjednoczone sg teoretycznie beneficjentem
mocnego dolara. Z 500 mld deficytem w handlu zagranicznym mogg
importowa¢ wiele débr po zanizonej cenie. Drogi dolar oznacza
bowiem nizsze ceny produktdw sprowadzanych z zagranicy.
Tymczasowe pozytywy sg jednak zabdjcze dla gospodarki takiej
jak USA. Na przestrzeni ostatnich 3 dekad kraj ten praktycznie
pozbyt sie przemystu. Bezrobocie liczone metodami, jakich
uzywamy w Europie, siegneto 23%. Tempo cyrkulacji pieniadza
(wskaznik pokazujacy rzeczywisty stan gospodarki) jest na
historycznych minimach. Dolar, drozejgcy w ciagu roku o 20%,
sprawit, ze wiele amerykanskich firm nagle przestato stanowid
konkurencje wobec taniego importu, co z kolei nasili%o
problemy gospodarcze.

4. Nieliczni beneficjenci. Nadmiernie silny dolar jest
problemem dla wiekszosci krajéw. Do nielicznych beneficjentéw
nalezg kraje bez dtugu denominowanego w USA i jednoczesSnie



eksportujgce towary do USA. Drogi dolar pomégt takze
producentom surowcédw energetycznych i mineralnych
zrekompensowa¢ straty wynikajgce ze 4 — letniej bessy. Jednak
zagrozenia wynikajgce z drogiego dolara absolutnie przewazaja
nad korzysciami.

MOCNY DOLAR — PROBLEM DLA RYNKOW FINANSOWYCH

Wyznacznikiem koniunktury gospodarczej w USA nie jest poziom
bezrobocia czy relacja zarobkow do kosztow zycia. Mediom i
Wall Street udato sie przekonal spoteczenstwo, ze gospodarka
ma sie doskonale, gdy ceny akcji czy nieruchomosci bijg rekord
za rekordem.

Do takiej wtasnie sytuacji udato sie doprowadzié¢, uruchamiajac
kolejne rundy dodruku dolardw, potocznie zwane Quantitative
Easing, w efekcie czego w ciggu 5 lat wykreowano z powietrza
prawie 3,5 bln USD. tatwy kredyt potgczony z niszczeniem
wartosci dolara doprowadzit* zaréwno do wzrostu cen
nieruchomos$ci, jak i najdtuzszej od 80 lat hossy na gietdzie.

Jak widac¢ na powyzszym wykresie ceny akcji na gietdzie w USA,
wyznaczajgcej globalne trendy rosty, gdy FED ,drukowat” dolary
(szare pola). Gdy tylko dodruk przerywano, natychmiast
dochodzito do spadkéw cen. Zaleznos¢ miedzy dodrukiem a
wzrostami cen akcji w ciggu ostatnich 7 lat wyniosta prawie
08%.

FED wraz z zapowiedziami podwyzek stép procentowych utkngt w
putapce. Chcac wywota¢ inflacje w cenach aktywéw, takich jak
akcje czy nieruchomos$ci, sprawit, Zze zmienity sie zachowania
inwestordow. Fundusze inwestycyjne decydujgc sie na zakup akcji
przestaty zwraca¢ uwage na fundamenty gospodarcze. Akcje
kupowano w oczekiwaniu, ze zwiekszenie podazy waluty podniesie
ich ceny niezaleznie od kondycji gospodarki. Ostatecznie czes$¢
dolardw, ktdére dodrukuje FED zawsze znajdzie ujscie na rynkach
akcji.

WYZSZE STOPY PROCENTOWE?



Podniesienie stop procentowych, o ktéorym méwi sie od blisko
roku, nie nadchodzi 1 w mojej ocenie jest bardzo mato
prawdopodobne. Same zapowiedzi wyzszych stép juz doprowadzity
do poteznego umocnienia sie dolara oraz spadkdéw na gietdzie na
catym sSwiecie.

Dodatkowo sytuacja na rynku dtugu jest na tyle powazna, ze
banki centralne robig co moga, aby utrzymal wiare inwestorow w
ich programy stymulacyjne. Podwyzki stép procentowych mogtyby
zachwia¢ zaufaniem do systemu i doprowadzi¢ do paniki, ktérej
nie da sie kontrolowac.

0 tragicznym stanie rynku dXugu Swiadczy, <chociazby
ekstremalnie wysoki poziom operacji Reversed REPO,
potwierdzajgcy powazne problemy systemu finansowego.

Innymi stowy, sytuacja w systemie finansowym jest obecnie na
tyle powazna, ze ewentualne podniesienie stép procentowych,
chociazby o nieznaczace 0,25%, mogtaby doprowadzi¢ do
niekontrolowanej paniki, a na to niespecjalnie mozna pozwolil.

Czego mozemy zatem oczekiwac?

Pewne sygnaty nadeszty ostatnio z rynkdéw wschodzacych.
Mianowicie, indonezyjska rupia umocnita sie wzgledem dolara o
prawie 9%, rosyjski rubel o 6,5%, brazylijski real czy korona
norweska o prawie 5%. W ciggu ostatnich 3 miesiecy indeks
surowcOw wzrést o okoto 10%. Jeszcze wiecej, bo 19% wzrosty
ceny sp6tek wydobywczych.

Tego typu zmiany sugerujag, ze Kkapitat uciekajagcy od
,bezpiecznego” dolara, zaczyna wraca¢ na tanie rynki
wschodzagce. A takze inwestorzy, spodziewajacy sie dewaluacji
amerykanskiej waluty, szukajg schronienia w aktywach
materialnych, czyli surowcach, ktdore po 4-letniej bessie s3 na
bardzo atrakcyjnych poziomach.

Mamy zatem do czynienia z pewng ciekawg sytuacja:



1. FED wie, ze podwyzka stdép procentowych doprowadzi do
exodusu na rynkach finansowych i by¢ moze do dalszego
umocnienia sie dolara. W USA doprowadzi to do dalszego
pogorszenia sie stanu gospodarki. Najwiekszym problemem wydaje
sie by¢ widmo 1licznych bankructwa na dtugu dolarowym,
zwtaszcza w krajach rozwijajgcych sie.

2. Podwyzka stép procentowych jest pierwszym etapem do
zmniejszenia bilansu FED, w co absolutnie nie wierze, lecz
wielu inwestoréw dostrzega taka mozliwos¢. Zmniejszenie
bilansu banku centralnego to nic innego, jak wyprzedaz
obligacji rzadowych, wywotujgca spadek 1ich ceny (wzrost
rentownosci).

3. FED stawia sobie za cel 2% inflacje, ktérej rzadowe miary
CPI nie dostrzegaja.

4. Dolar nadmiernie umocnit sie wzgledem wielu walut (szczyt w
marcu) .

5. Obecnie rynki wschodzgce doznajg umocnienia walut oraz
odbicia na gietdach.

WNIOSKI

W mojej ocenie, najbardziej prawdopodobny scenariusz jest
taki, Ze bez informowania kogokolwiek FED rozpoczat wtasnie
kolejng runde dodruku dolardow. Zamiast podwyzki stép
procentowych, ktdéra zresztg byta mato prawdopodobna, FED robi
co$ odwrotnego, czyli jedyng rzecz, w ktorej jest naprawde
dobry — niszczy wartos¢ dolara.

Wieksza podaz dolara przektada sie na jego nizszg ceng, a wiec
wyzszg cene aktywdéw denominowanych w dolarze. Powrdt do
polityki dodruku dolardéw oznacza jednoczes$nie powrdt optymizmu
na rynkach akcji i mozliwos¢ kontynuacji hossy. Mimo iz
obecnie ceny akcji sg na wysokich poziomach, to w niektdrych
regionach (rynki wchodzgce m.in. Czechy czy Polska) pojawiaja
sie okazje inwestycyjne.



Niemniej, zawsze nalezy patrze¢ na sytuacje z rodznej
perspektywy. Jezeli nie mam racji i FED nie rozpocza* dodruku,
a obecne wzrosty sg jedynie korektg, po ktérej dojdzie do
dalszych spadkdéw, to ryzyko zwigzane z trzymaniem akcji jest
ogromne.

Osobiscie wole stang¢ z boku i obserwowad¢ sytuacje,
przynajmniej do konca paZdziernika, ktory historycznie jest
zdecydowanie najgorszym miesigcem dla rynkéw akcji.
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