Czy FED rzeczywiscie zamlerza
podnie¢ stopy procentowe?
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W efekcie niedawnej zapowiedzi Bena Bernanke spekulujgcej
mozliwo$¢ ograniczenia druku rentowno$¢ obligacji 10-letnich
wzrosta z 1,6 % do 2,6%. Inaczej méwigc obligacje stracity na
wartosci prawie 9%. Jest to najbardziej gwattowny wzrost
oprocentowania od ponad 50 lat. Co wiecej wystarczyta do tego
sama zapowiedZ rozwazenia konca polityki luzowania, a nie
realne dziatania. Czy Prezes FED rzeczywiscie zapowiedziat co
nas czeka w najblizszej przysztosci czy byt to moze test jak
zachowajg sie rynki gdy tylko wejdziemy w faze podwyzek stép
procentowych. Co zatem moze stad¢ sie gdy ze stO6w przejdziemy
do rzeczywistych dziatan?

Obecna polityka stymulacji gospodarki polega na kreowaniu
pustego srodka ptatniczego, za ktéry FED kupuje aktywa
finansowe czy to od rzadu USA (obligacje) czy to bezposSrednio
od bankéw (hipoteki, aktywa ktdérych banki chcg sie pozby¢ lecz
nie ma na nie kupcdédw). To co publikuje FED nie koniecznie jest
faktem. Status banku centralnego USA zapewnia Bankowi Rezerwy
Federalnej catkowity brak nadzoru. Nikt nie moze 1 nie
audytuje FED czego efektem sa nieoprocentowane pozyczki dla
gtéwnych bankéw w Europie i USA z 2008 na kwote ponad 16 bln
USD. Ostatecznie po 5 latach polityki luzowania monetarnego
cata Swiatowa ekonomia jest uzalezniona od programow
stymulacyjnych. Ich koniec niewagtpliwie przerodzi sie w
zatamanie systemu.

ILE MAMY CZASU?

Moim zdaniem stopy procentowe nie wzrosng jeszcze przez okres
co najmniej 6 miesiecy czyli do konca kadencji obecnego
prezesa FED. 0t6z przyczyn jest kilka:

1. FED obecnie skupuje MBS-y czyli pozyczki zabezpieczone
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hipotekg za ok 40 mld miesiecznie. Zakupu dokonuje przy uzyciu
nowo kreowanych USD. W tym momencie FED jest juz najwiekszym
posiadaczem kredytéw hipotecznych. Do konca roku wartos¢ MBS-
ow w aktywach FED wzrosnie do 1,5 biliona USD co przy medianie
ceny doméw wynoszgcej w USA 192 tys. USD daje astronomiczng
ilos¢ 7,8 miliona nieruchomo$ci czyli ok 15% wszystkich
kredytowanych nieruchomosci w USA.

Generalnie FED po koszcie zero przejmuje prawo do strumienia
gotowki z kredytu, ktory w przypadku znacznego podniesienia
stdp procentowych zamieni sie w akt wtasnosci nieruchomosci
gdyz wiekszo$¢ kredytobiorcéw nie bedzie w stanie dalej
sptaca¢ kredytu. W USA w przeciwienstwie do Polski jest
mozliwo$¢ zaprzestania sptaty kredytu hipotecznego i oddanie
bankowi nieruchomosci co konczy nasza przygode i z bankiem i z
nieruchomos$ciy.

W przypadku wzrostu stdp procentowych wartos¢ doméw bedaca w
posiadaniu FED znaczgco spadnie lecz osoby, ktéore do tej pory
sptacaty kredyty nie bedg miaty innego wyjscia niz je
podnajmowa¢ po okres$lonej cenie. FED z banku centralnego
przeistoczy sie w najwiekszego posiadacza nieruchomos$ci na
wynajem. Podniesienie stép procentowych w chwili obecnej
zahamowatoby proces przejmowania hipotek, a moim zdaniem na to
jest jeszcze za szybko.

2. W budzecie USA na rok przewidziano 2,9 bln USD przychodéw
oraz 3,8 bln USD wydatkéw. Przewaga wydatkéw nad przychodami
wynosi az 31%. Réznica w wysokosci 900 mld musi byc¢ pokryta
emisjg nowych obligacji. Na obligacje USA p*acgce duzo mniej
niz realna inflacja praktycznie nie ma klientéw. Aby nie
doszto do typowego bankructwa FED musi co miesigc wykupowad
wszystkie obligacje. Byt*y juz miesigce, w ktérych bank
centralny USA skupowatl wiecej obligacji niz rzad emitowat.
Dzia%to sie tak poniewaz FED poza nowymi obligacjami skupowat
takze obligacje od zagranicznych wtascicieli tworzac sztuczny
popyt w imie utrzymania ich niskiej rentownosci (wysokiej ceny
obligacji).



Podniesienie oprocentowania nowych obligacji w imie
poszukiwania nowych nabywcéw takze nie wchodzi w gre poniewaz
rozsadny poziom 5-8% rocznie natychmiast zbankrutowatby budzet
USA i owe 8% szybko okazatoby sie niewystarczajace.

3. Ben Bernanke jest znany jako ,specjalista” od wielkiej
depresji. Zalewajac Swiat nieograniczonym strumieniem gotdéwki
po krachu z roku 2008 udato mu sie podnies¢ ceny niemalze
wszystkich aktywéw od surowcéw po akcje bedgce wyznacznikiem
stanu gospodarki USA. Jego kadencja konfczy sie za kilka
miesiecy i nie wydaje mi sie aby pozwolit na krach przed jej
zakonczeniem. Jak kazdy, chce sie pozytywnie zapisaé¢ na
kartach historii. Zatamanie systemu do jakiego dosztoby w
efekcie podniesienia stdép procentowych przekreslitoby jego
»zastugi” jako tego, ktdéry wyprowadzit USA z depresji. Co
wiecej, gdy tylko jego nastepca podniesie stopy procentowe Ben
zawsze moze stwierdzié ,moje dziatania byty skuteczne”.

CO SIE STANIE, GDY FED RZECZYWISCIE ZMIENI POLITYKE?

Zatozmy, ze w fotelu prezesa FED zasiada juz nowa osoba,
ktéorej zadaniem jest oczyszczenie systemu z probleméw
nagromadzonych przez poprzednikéw. Dochodzi do nieznacznego
podniesienia stop procentowych. Wyhamowano takze skup aktywdw
od bankodw.

Obecny bilans FED to ok 3,5 bln USD z czego 1,9 bln to
obligacje USA, 1,2 bln to kredyty zabezpieczone hipotekg. W
2008 bilans FED wynosit zaledwie 800 mld.

Jest mato prawdopodobne aby FED nagle chciat pozby¢ sie
aktywéw $ciggajac dolary z rynku celem ich umorzenia. Jedyne
do moim zdaniem mozemy sie spodziewal to podniesienie stép
oraz ewentualne spowolnienie kreacji nowych dolaréw.

OBLIGACJE

Nieznaczne podniesienie stop procentowych wywotuje panike na
rynku obligacji. Kazdy chce pozby¢ sie obligacji co sprawia,



ze ich cena spada, a oprocentowanie ros$nie. Skoro sama
zapowiedz mozliwego wzrostu stép procentowych podniosta ceny
oprocentowania o 1 % to wzrost o 3% w efekcie realnego wzrostu
stop nie jest przesadzony.

Taka zmiana oprocentowania oznacza, ze wg Sszacunkéw Banku
Rozrachunkdéw Miedzynarodowych (BIS) z wartosci obligacji USA
wyparuje ok 1 biliona USD. 0 tyle spadnie nagle wartos¢
funduszy emerytalnych, indywidualnych kont emerytalnych oraz
innych posiadaczy amerykanskich obligacji. Skale strat mozna
sobie tylko wyobrazi¢ gdy stopy procentowe wzrosng do 10 % czy
15% gdy bedzie trzeba walczy¢ z inflacjg wywotang kilkuletnim
pompowaniem pustego pienigdza do systemu.

RYNEK NIERUCHOMOSCI

Ograniczenie skupu kredytéw hipotecznych przez FED oznacza, ze
banki nagle wstrzymajg sie z udzielaniem nowych kredytéw.
Przez ostatnie kilka lata banki zarobit*y najwiecej nie na
odsetkach od kredytdéw lecz na udzielaniu kredytdw, pakowaniu
ich w paczki i odsprzedazy do FED. Co niektdére banki zarobity
krocie na obstawianiu spadku warto$ci kredytow, ktoére
wczesniej udzielity.

W sytuacji gdy banki wstrzymajg sie catkowicie z udzielaniem
kredytéw rynek nieruchomos$ci (miernik stanu gospodarki USA)
czeka krach.

Podniesienie stdép procentowych uderza jednoczesSnie w
posiadaczy wszelkich kredytéw. Co gorsza kredytobiorcy
przyzwyczajeni do minimalnych stop procentowych nie bedg w
stanie sptacad¢ rat, ktérych wysokos¢ dramatycznie wzrosnie.

Rzad nie mogac pozyczy¢ z banku centralnego tyle ile by chciat
bedzie zmuszony siegng¢ do kieszeni podatnikdéw. Zapewne w
pierwszej kolejnosci =zostang znacjonalizowane sSrodki
zgromadzone w funduszach emerytalnych lub na indywidualnych
kontach emerytalnych w zamian za obietnice rzgdowych wyptat.



RYNEK AKCJI, SUROWCOW

Podniesienie stép procentowych zawsze byto niekorzystne dla
akcji czy surowcOw. Przyczyny upatrywano w wyzszych kosztach
kredytu, rzutujgcych na nizsze zyski kompanii. Tym razem
gtdéwna przyczyna spadkow bedzie inna. Na skutek strat na
obligacjach 1 braku dostepu do nieograniczonego kredytu wiele
bankéw bedzie zmuszonych zamkng¢ pozycje na kontraktach
terminowych. Doprowadzi to do spadkdéw cen niemalze wszystkich
aktywOw podobnie jak w roku 2008 i podobnie jak w 5 lat temu
mozemy mieé rozjazd cen papieru i realnego surowca. Nie bede w
tym przypadku przywotywat metali szlachetnych bo przykiad ropy
jest bardziej ciekawy. 0téz gdy w 2008 roku cena ropy spadta
na chwile w okolice 40 USD wielu producentdw sprzedajacych
surowiec w cenie spot wynajeto tankowce czekajgc na odbicie
ceny. Przez okoto 6 m-cy wynajecie tankowca graniczyto z
cudem.

SZERSZE IMPLIKACJE

Jezeli stopy procentowe podniesie FED, nie bedzie w swoich
dziataniach odosobniony. Bedzie to najprawdopodobniej
zsynchronizowane dziatanie g*déwnych bankdédw centralnych.
Obecnie zadtuzenie gospodarstw domowych, firm oraz rzaddéw jest
duzo wyzsze wzgledem PKB niz byto w 2007 gdy wybucht ostatni
kryzys. Koszt obstugi dtugu jest duzo wyzszy niz w latach 1995
— 2007 pomimo, ze mamy historycznie niskie stopy procentowe.
Powrdét stdép do normalnych pozioméw bedzie miat druzgocagce
implikacje dla gospodarki.

BANKI

Wiele bankdéw, szczegdlnie tych bardzo zalewarowanych moze mie¢
problemy z ptynnosScig. Spadek wartos$ci zabezpieczen pod
kontrakty wyzwoli paniczne wyzbywanie sie wszystkiego. Gotdwka
bedzie w cenie. Podobnie jak ostatnio w Chinach miedzybankowa
stopa procentowa moze nagle eksplodowac.

Banki, ktdére nie sa przygotowane do takiego scenariusza moga



zbankrutowa¢ przejmujgc czes$é¢ depozytéw w procesie Bail-In.
Nagta utrata zaufania do systemu bankowego moze przerodzié sie
w run na banki powstrzymany wprowadzeniem limitu wyptat.

DERYWATY NA STOPY PROCENTOWE

Banki powigzane z FED moga na nagtym podniesieniu stoép
procentowych wyjs¢ catkiem dobrze. Mato sie mowi o tym lecz co
najmniej 40% z okoto 1 tryliona USD wartosci kontraktdw
terminowych stanowig zaktady na stopy procentowe.

Banki ,zbyt duze by upas¢” wiedzagce z wyprzedzenie o
planowanych zmianach stép moga wypracowaé¢ sobie bardzo
przyzwoite zyski pozwalajgce pokry¢ straty w innych obszarach.

PODSUMOWANIE

To co sie dziato z rynkami zaraz po feralnym wystgpieniu Bena
Bernanke jest moim zdaniem przedsmakiem tego co nas czeka w
przysztosci. Niestety 5 lat polityki stymulacji gospodarki
doprowadzito do wypaczenia mechanizméw rynkowych. Bez
dodatkowych srodkéw pompowanych do systemu gospodarka sie
zatamanie. Dla o0s6b sterujgcych globalng gospodarkag
niewgtpliwie bedzie to sytuacja wymarzona. Kolejne regulacje,
wiecej ingerencji rzadu, bankructwo czesci konkurencji oraz
wieksza koncentracja wtadzy. Pytanie tylko jak w takiej
sytuacji zachowa sie czynnik ludzki.
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