Czy FED znowu wywota mini
krach?

8 grudnia 2016
Banki centralne formalnie odpowiedzialne sg za dwa zadania,

decyduja o podazy waluty oraz ustalajg stopy procentowe. Jes$li
gospodarka danego kraju rozwija sie dobrze, to przektada sie
to na wzrost tempa cyrkulacji pienigdza i tym samym ros$nie nam
inflacja. W takim otoczeniu banki podnoszg stopy procentowe,
aby schtodzi¢ przegrzang gospodarke. Gdy dla odmiany
gospodarka wpada w recesje, banki centralne obnizajg stopy,
aby zacheci¢ spoteczenstwo do zaciggania kredytow, co ma
pobudzi¢ wydatki i pomdc gospodarce podniesé¢ sie z kolan. Tyle
teorii.

Historia jednak dowodzi, ze banki centralne celowo utrzymywaty
zbyt niskie stopy, aby doprowadzi¢ nie tyle do przegrzania sie
gospodarki, ile do uformowania baniek spekulacyjnych, aby
nastepnie zainicjowac¢ krach. Kontrola nad cyklami
koniunkturalnymi przy pomocy podazy waluty, jak i stop
procentowych, sprawita, ze transfer majatku od klasy Sredniej
w kierunku sektora finansowego stat sie bajecznie prosty.

Stopami procentowymi oraz podazga waluty wpitywano na cykle do
2008 roku, kiedy to po upadku banku inwestycyjnego Lehman
Brothers, banki centralne wpadiy w panike. Skala zadtuzenia na
kazdym poziomie, a takze ogromne zalewarowanie sektora
finansowego doprowadzity do sytuacji, w ktdéorej caty system
monetarny chylit sie ku zapasci.

Aby nie dopusci¢ do niekontrolowanego upadku, banki centralne
na catym sSwiecie obnizyty stopy procentowe do zera, podobnie
jak robiono to w przesztosci. Réznica byta jednak taka, ze
dawniej niskie stopy utrzymywano maksymalnie przez kilka
miesiecy. Tym razem byto jednak inaczej. Obawa o spdjnosc
catego systemu byta na tyle duza, ze nikt nie miat odwagi
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podnies¢ stdép procentowych choé¢by o 1%. Efekt jest taki, ze
rynki finansowe uzaleznity sie od zerowych stép.

Zerowe oraz w niektérych przypadkach negatywne stopy
procentowe obowigzujg juz od 8 lat. Pierwszym 1 jedynym
bankiem centralnym, ktéry zdecydowat sie na marginalnag
podwyzke, byt FED. Bank centralny Standw Zjednoczonych
zapowiadat podniesienie stdép mniej wiecej od potowy 2014 roku.
Z kazdym kwartatem sytuacja byta identyczna. FED sugerowat, iz
tym razem podniesie stopy, po czym ,okolicznosSci sie
zmieniaty” i podwyzke odktadano w czasie. Po roku zabiegdw
werbalnych FED zaczat tracié¢ wiarygodnos$¢. Ostatecznie ile
razy mozna moéwié¢ o podwyzce, po czym wycofywaé sie z
zapowiedzi?

Po raz pierwszy 1 jedyny na przestrzeni ostatnich 10 lat FED
podnidést stopy procentowe w grudniu zesztego roku. Podwyzka
byta symboliczna. Wyniosta raptem 0,25%, ale FED uratowat
resztki wiarygodnosci. Efekt podwyzki by* dwojaki. Na
przestrzeni roku poprzedzajgcego podwyzke dolar umocnit sie
ponad 20% w stosunku do pozostatych walut. Inwestorzy
oczekujgcy wzrostu stép procentowych przenosili kapitat do
dolara, doprowadzajgc tym samym do jego umocnienia. Wreszcie,
gdy doszto do podwyzki, dolar osiggngt swoje maksima.

W przesztosci w czterech na pie¢ cykli podwyzek stép dolar
0siggat najwiekszg wartos¢ wtasnie w momencie pierwszej
podwyzki, po czym kurs zaczynat spada¢. Tylko w jednym
przypadku kurs pozostat niezmienny. Tak w praktyce dziata
zasada ,Kupuj plotki — sprzedawaj fakty”.

Drugim efektem podwyzki by*o zatamanie cen praktycznie
wszystkich aktywow, poczawszy od akcji przez surowce, na
metalach szlachetnych konczgc. Poczatek roku dla
amerykanskiego rynku akcji byt jednym z najgorszych w
historii. Mimo nagtej reakcji rynkéw FED zapowiedziat cztery
kolejne podwyzki. Przez caty rok obstawiatem, iz nie wierze w
mozliwos¢ dalszego podniesienia stép w USA z wielu powodéw.



Przez caty rok rzeczywis$cie nic sie nie dziato, lecz ostatnie
dwa miesigce przyniosty na tyle powazne zmiany, iz uwazam, ze
tym razem faktycznie dojdzie do podwyzki stép.

WZROST RENTOWNOSCI OBLIGACJI

Na przestrzeni ostatnich kilku miesiecy bardzo szybko rosta
rentownos¢ amerykanskich obligacji. 0 ile jeszcze w sierpniu
10-letnie obligacje ptacity 1,35% rocznie, o tyle dzis$ jest to
juz 2,38%. Czemu jest to takie istotne?

Mamy bowiem dwa typy stop procentowych.

1. Dtugoterminowe — ustalane s3a na zasadzie popytu na
obligacje. Jezeli inwestorzy nie chca inwestowa¢ w dtug danego
kraju, pozbywajg sie obligacji. Ich cena spada, a tym samym
rosnie rentownosc¢.

2. Krétkoterminowe — ustalane przez bank centralny. Zaleza od
nich np. raty kredytéw czy odsetki od lokat.

Stopy dtugoterminowe w 98% przypadkach sg troche wyzsze od
stép krotkoterminowych. Problemy zaczynajg sie jednak
pojawia¢, gdy stopy znaczaco sie rozjezdzaja. Jezeli mamy
sytuacje, w ktérej inwestorzy pozbywajg sie obligacji, jak to
ma miejsce ostatnio (wzrost rentownosci), a jednoczesSnie bank
centralny utrzymuje stopy na minimalnym poziomie, to rdznica
miedzy oprocentowaniem S$rodkédw na lokatach a obligacjami
zaczyna by¢ dostrzegalna przez szerszg grupe inwestorow.

Skoro S$rodki na koncie nie generujg Ci odsetek (bo BC
utrzymuje stopy bliskie zeru), a jednoczed$nie mozesz kupid
obligacje ptacgce 3% czy wiecej, to z duzynm
prawdopodobienstwem zabierzesz pienigdze z banku i kupisz
obligacje. Jezeli ruch ten bedzie silny, to w krétkim czasie w
systemie bankowym moze zaczg¢ brakowad¢ ptynnos$ci, a przy
dzisiejszej — fatalnej kondycji catego sektora chwilowy
problem z brakiem kapitatu moze *atwo przetozy¢ sie na kaskade
bankructw.



Aby temu zapobiec, bank centralny musi podnies$¢ stopy, by
zniwelowa¢ przynajmniej czesciowo dysproporcje miedzy
rentownoscig obligacji a odsetkami od lokat.

O0CZEKIWANIA INWESTOROW

Wiarygodnos¢ sondazy bardzo ucierpiata po Brexicie oraz
wyborach prezydenckich w USA. Jezeli jednak badania
prezentujgce oczekiwania inwestoréw, cho¢ <cze$Sciowo
odwzorowujg rzeczywistosc¢, to obecnie okot*o 90% z nich jest
przekonana, ze FED podniesie stopy procentowe podczas
najblizszego posiedzenia FOMC (14 grudnia). Osobi$cie uwazam,
ze inwestorzy przyjeli juz podwyzke jako pewnik, gdyz ceny
wielu aktywdéw osiggnety poziomy dyskontujgce wyzsze stopy.

Na przestrzeni ostatnich 3 miesiecy dolar umocnit sie wzgledem
pozostatych walut w oczekiwaniu na podwyzke stép, podobnie jak
umacniat sie w roku 2014.

Odwrotnie niz dolar zachowywaty sie metale szlachetne, ktérych
ceny spadaty od potowy sierpnia. Inwestorzy uciekali od ztota
i srebra, oczekujgc wyzszych stop procentowych. Ostatecznie
metale najlepiej radzg sobie podczas silnie negatywnych stép
(inflacja wyzsza od odsetek od lokat czy obligacji). Prawda
jest jednak taka, ze dzi$ ze wzgledu na gigantyczne zadtuzenie
nie ma mozliwo$ci powrotu do pozytywnych stép (wyzszych od
inflacji). Nie wazne ile razy beda one podnoszone. Rzeczywista
inflacja bedzie duzo wyzsza niz stopy procentowe.

Bardzo waznym czynnikiem wptywajgcym na decyzje FED odnosnie
podwyzki stop jest takze fakt, iz kazdy sie jej spodziewa.
Skoro tak, to ryzyko zwigzane z zaskoczeniem ,rynku” i w
konsekwencji panikg jest obecnie minimalne. Jezeli 90%
inwestoréw uwaza, ze FED podniesie stopy procentowe, to
zaskoczonych zostanie nie wiecej niz 10%, co minimalizuje
ryzyko wystgpienia trudniej do okie*znania paniki na rynkach
finansowych.

SCENARIUSZ 1 — FED PODNOSI STOPY



Jezeli mam racje i do podwyzki rzeczywiscie dojdzie w potowie
grudnia, to moim zdaniem, ruchy na rynkach nie bedg tak silne,
jak przed rokiem. Zbyt wielu inwestordéw uwzglednito juz
podwyzke stop w portfelach swoich, jak i swoich klientéw.

To, co mnie jednak zaskoczyto w ostatnim czasie, to wzrost cen
akcji w USA po wyborze Trumpa. Prezydent elekt zapowiedziat
obnizki podatkdéw (pozytywne dla akcji) oraz masowe inwestycje
w infrastrukture (pozytywne dla akcji). Nie wykazat jednak
skad wzig¢ na nie Srodki. Rzeczywisty deficyt w USA za 2016
wyniesie co najmniej 1,3 bln USD (7,2% PKB). Plany Trumpa
niewgtpliwie doprowadza do jego drastycznego wzrostu.
Zwazywszy, ze Swiat pozbywa sie obligacji USA (ponizszy
wykres), a kraj ten zmaga sie z ogromnym deficytem, wydaje sie
tylko kwestig czasu uruchomienie oficjalnego dodruku, bo z
nieoficjalnym mamy do czynienia od dawna, chociazby za
posrednictwem Exchange Stabilization Fund. Jezeli zatem
dojdzie do podwyzki stdép nawet o 0,5%, to w obliczu rosngcych
szans na powrdét do QE oraz rozpedzajgcej sie inflacji, nie
musi to od razu oznaczac¢ spadkdow cen akcji. Oczekiwanie
wyzszych stop (negatywne dla akcji) zosta*o najprawdopodobniej
zmarginalizowane polityka Trumpa.

Zeby$my sie dobrze zrozumieli. Ceny akcji w USA sag na
poziomach wyzszych niz byty przez 90% czasu na przestrzeni
ostatnich 120 lat. Inflacja rzeczywista oscyluje na poziomie 8
— 10% (Chapwood Index, Shadowstats), dzieki czemu moze
skutecznie obnizy¢ realne ceny akcji, mimo iz nominalnie
utrzymajag sie na niezmienionym poziomie. Jest to w pewnym
stopniu metoda na spokojne roztadowanie banki na rynkach
akcji. Z podobng sytuacjg mielismy juz do czynienia w latach
1969 — 1982, kiedy to na przestrzeni 13 lat ceny pozostaty
niezmienne, podczas gdy po uwzglednieniu inflacji spadty o ok
67%.

Podwyzka stop oznacza jednak wyzsze raty kredytowe i tego nic
nie zmieni. Wielu Amerykanow jest uzaleznionych od kredytu.
Mimo, iz w ujeciu realnym sptacajg duzo mniej, niz zaciagneli



(inflacja wyzsza od odsetek), to kazdorazowa podwyzka stép
przetozy sie negatywnie na rynek nieruchomosci.

Ceny metali szlachetnych natomiast w oczekiwaniu na podwyzke
stép spadty na tyle silnie, ze w mojej ocenie dalszy silny
spadek jest mato prawdopodobny.

Dolar natomiast, ktdéry silnie umocnit sie w ostatnich
tygodniach, pewnie podrozeje o kolejne 2-3%, po czym nastgpi
albo korekta, albo jego wartos¢ nie specjalnie sie zmieni.
Zdaje sobie sprawe, ze kondycja europejskiej, jak i japonskiej
waluty jest kiepska, ale nie zapominajmy, ze dolar jest
najdrozszy od 13 lat, a sentyment do amerykanskiej waluty jest
bardzo pozytywny, co zazwyczaj wystepuje blisko szczytow.
Scenariusz 2 — FED odktada podwyzke w czasie

Najwiekszg niespodzianke, jaka FED moze zrobi¢ obecnie, to nie
podnosi¢ stop wcale, cho¢ taki ruch wydaje sie ma%o
prawdopodobny. Zatézmy jednak, ze tak wtasnie sie stanie.
Jakie moga by¢ tego konsekwencje?

C6z, dolar, ktory umocnit sie ostatnio na fali bardzo duzego
prawdopodobienstwa podwyzki stdép, zapewne straci kilka
procent. Spadki na dolarze z kolei przektadajg sie prawie
zawsze na wzrost cen, zardéwno surowcdéw, jak i metali
szlachetnych.

Problem na chwile obecng z prognozowaniem walut jest na tyle
istotny, Zze 4 grudnia odbedzie sie referendum we Wtoszech oraz
wybory w Austrii, ktdére mogg podwazy¢ zaufanie do euro,
ktérego udziat w indeksie dolara jest najwiekszy.

PODSUMOWANIE

Dzisiejszy Swiat jest zadtuzony jak nigdy wczesniej, zwtaszcza
jezeli uwzglednimy skumulowang wartos$¢ diugu na poziomie
rzadowym, korporacyjnym oraz osobistym. Kazdorazowa podwyzka
stop procentowych zwieksza koszt obstugi dtugu. Mato kto zdaje
sobie jednak sprawe, ze nigdy w historii nie mielis$my stép



procentowych na tak niskich poziomach, jak obecnie.

Mamy zatem sytuacje, w ktdédrej kredyt praktycznie nic nie
kosztuje. Oszczedzajacy nie moga zachowa¢ sity nabywczej na
lokatach czy w obligacjach, gdyz rzeczywista inflacja jest
duzo wyzsza od stop procentowych. Nawet jezeli stopy beda
podnoszone, najpierw w USA, p6zniej w innych miejscach, to nie
ma mozliwo$ci, aby doréwnaty inflacji. Innymi stowy, stopy
procentowe bedg utrzymywane na negatywnym poziomie, aby po
cichu roztadowa¢ ciezar dtugu, tak by po drodze nie wysadzid
catego systemu w powietrze.

Z takg sytuacjg zresztg mamy do czynienia juz od kilku lat.
Jak to jest mozliwe, ze zadtuzenie amerykanskiego rzadu czy
korporacji oraz przecietnych Amerykanéw ros$nie nominalnie z
roku na rok, a mimo to w relacji do PKB spada od 2009 roku?

Odpowiedzig jest inflacja wyzsza niz koszt kredytu czy odsetki
od obligacji.

Zat6zmy, ze macie 100 tys. kredytu. Nie sptacacie ani kredytu,
ani odsetek wynoszgcych 4% rocznie. Jednocze$nie mamy 10%
realng inflacje. W takim otoczeniu realna wartos$¢ kredytu
spada nam o 6% rocznie, mimo iz nominalnie wartos¢ kredytu
ciggle rosnie. W ten wtasnie sposob zbankrutowane kraje
zachodu prébuja pozby¢ sie ciezaru dtugu.

Dzi$s w otoczeniu dodruku, rosngcej inflacji oraz kolejnych
szalonych pomystéw a’la ,helicopter money” zmierzajgcych do
destrukcji poszczegolnych walut, niektdédre banki centralne moga
sobie pozwoli¢ na powolne podnoszenie stép, pod warunkiem, ze
skala dodruku zostanie utrzymana na obecnym badZ wyzszym
poziomie. Kto$ musi skupi¢ obligacje, ktérych pozbywajg sie
inwestorzy.

Za kilka dni dowiemy sie, czy FED rzeczywisScie podniesie
stopy, czy moze jednak zaskoczy wszystkich i nic nie zrobi.
Jakie beda konsekwencje w krétkim terminie, mozemy sie tylko
domyslaé¢. Wybory prezydenckie w USA pokazaty jednak, jak silne



oddziatywanie na rynek majg banki centralne oraz organizacje w
stylu Plunge Protection Team. Jedyne, co nam pozostaje, to
trzymaé¢ sie zdrowego rozsadku i nie reagowa¢ pod wptywem
emocji.
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