Czy zaczyna silie bessa na
akcjach?
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W ciggu ostatnich kilku tygodni ceny akcji na wiekszosci gietd
na Swiecie spadaty. I to do$¢ dynamicznie. Indeks obejmujacy
21 najbardziej rozwinietych gospodarek spadt o 14%. Dla
poréwnania, rynki rozwijajace sie w tym samym czasie spadty o
11%. Biorgc pod uwage krotki czas, takie spadki mozemy S$miato
nazwaé sporg korektgy.

Wzrosty na rynkach akcji rozpoczety sie ponad 5,5 roku temu w
marcu 2009 roku. Co wiecej, biorgc pod uwage fakt, ze
gospodarka Swiatowa generalnie stoi w miejscu, to rynek akcji
osiggnat fantastyczne wyniki. W gtdéwnej mierze byto to
spowodowane kilkukrotnym zwiekszeniem podazy pienigdza przez
banki centralne.

Poza ogromnym dodrukiem rynki akcji byty pchane tanim
kredytem. Ostatecznie po 2008 roku na Swiecie wprowadzono
rekordowo niskie stopy procentowe. Tani i %*atwo dostepny
pienigdz znalazt ujscie w 2 miejscach. Wspomnianych wczesniej
akcjach oraz nieruchomosciach w wiekszo$ci krajow
rozwinietych.

Mielismy zatem idealne Srodowisko dla wzrostu cen akcji. Z
jednej strony, banki centralne znacznie zwiekszyty podaz
pienigdza, co zwiastowato inflacje. Z drugiej strony, tani i
tatwy kredyt doprowadzit do ogromnej skali zakupdéw akcji na
kredyt. Dodatkowo w USA korporacje znacznie zwiekszyty
zadtuzenie, aby w ten sposdb sfinansowal wykup akcji wtasnych,
co rowniez przetozyto sie na wzrost wycen.

W 2011 roku, gdy ceny akcji juz wydawaty sie wysSrubowane w
odniesieniu do fundamentdéw ekonomicznych, na rynek tylnymi
drzwiami zaczety wchodzi¢ banki centralne skupujgc akcje. Jest
to wrecz abstrakcyjna sytuacja, w ktorej bank centralny moze
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po koszcie zero wydrukowa¢ dowolng ilos$¢ waluty, aby nastepnie
kupi¢ akcje przedsiebiorstw.

Ostatecznie, w celu nie dopuszczenia do spadkéw cen akcji, do
gry wszedt tzw. Plunge Protection Team, czyli organizacja z
nieograniczonym dostepem do Srodkéw z FED, ktérej zadaniem
byto skupowanie akcji, aby przeciwdziata¢ spadkom, mogacych w
przysztosci zainicjowal wiekszy krach. Jeszcze przed rokiem
takie dziatania byty objete Scista tajemnica, a kazdemu kto o
tym méwit przypinano tatke zwolennika teorii spiskowych.

Tymczasem, miesigc temu Bank Japonii oficjalnie przyznat sie
do skupowania akcji poprzez ETF-y, gdy tylko dochodzito do
zbyt duzych spadkéw. Obecnie bank ten posiada ponad 1,5 %
wszystkich akcji notowanych w Japonii.

Rosngce ceny akcji oraz nieruchomo$ci byty potrzebne
rzgdzgcym, aby w ten sposéb przekonad spoteczenstwo o wyjsciu
gospodarek z recesji. Tymczasem obecnie zadtuzenie na kazdym
poziomie oraz bezrobocie s3g zdecydowanie wyzsze, niz sprzed
recesji z 2008-2009 roku. Mimo to, ceny akcji sg na duzo, duzo
wyzszych poziomach.

Po 5 latach rosngcych cen akcji pompowanych dodrukiem,
doszlismy jednak do sytuacji, w ktdérej czesé¢ bankow
centralnych rzekomo zredukowata skale dodruku. Pisze rzekomo,
gdyz jest wiele metod na ukrycie dodruku. Przyktadem sg
chociazby tajnie kredyty, jakich FED wudzielit swoim
akcjonariuszom w 2009 i 2010 roku wartosci 16 bln USD (to nie
btad, mowa o bilionach).

W kazdym razie, by nie doszto do przewrdcenia sie systemu
monetarnego, konieczne jest zwiekszenie skali dodruku. Za nowo
wydrukowane USD, Euro, Funty, czy Jeny banki centralne musza
skupowa¢ obligacje rzgdowe, na ktdre nie ma kupcdéw. Bez ich
pomocy, dosztoby do drastycznego wzrostu oprocentowania
obligacji i w krétkim czasie bankructwa catych krajow.

Banki centralne wybraty, moim zdaniem, hiperinflacyjne wyjscie



z sytuacji. Zeby uzasadnié konieczno$é wznowienia druku na
wyzszym biegu, nalezy jednak troche nastraszy¢ spoteczenstwo.

Jezelli obecna przecena pogtebi sie jeszcze o kilka procent,
media bedg mogty méwié o poczatkach bessy. Na razie mamy
spadki o 12-15%. Jezeli ich skala pogtebi sie powiedzmy do 20%
liczgc od szczytow, to medialni ekonomisci beda mogli
oswiadczy¢ koniec najdtuzszej w historii globalnej hossy.

To wtasnie jest, moim zdaniem, potrzebne kartelowi oraz
politykom do przekonania spoteczehAstwa do dodruku bez
jakichkolwiek granic.

W obecnej sytuacji banki centralne maja dwa wyjscia:

1. Ograniczy¢ skale dodruku, co przetozy sie na nagty wzrost
oprocentowania obligacji w krajach stanowigcych co najmniej
60% globalnej gospodarki. Koszt obstugi dtugu wzrosnie zatem
do takich rozmiardéw, ze wiele krajow nie bedzie w stanie
wykupi¢ obligacji i skonczy sie to bankructwem, jak np.
ostatnio w Argentynie.

Najwiekszym jednak problemem bedzie rynek derywatow. Okoto 70%
wszystkich instrumentdéw pochodnych szacowanych na co najmniej
600 bln USD (9 — krotny globalny PKB), opiewa wtasnie na stopy
procentowe. Nagty wzrost rentownosci mdégtby doprowadzié¢ do
catej kaskady bankructw najwiekszych bankdéw. Wtasnie ze
wzgledu na skale mozliwych szkdd taki scenariusz uwazam za
mato prawdopodobny.

2. Przyspieszy¢ skale dodruku, tt*umaczgc sie konieczno$cig
stymulacji rozpadajgcej sie gospodarki.

W takim scenariuszu najpierw straszymy spoteczenstwo krachem
na kazdym mozliwym rynku, a nastepnie przystepujemy do dodruku
na zwiekszonych obrotach. W pierwszej kolejnosci, Srodki
poptyng najprawdopodobniej na rynek obligacji rzgdowych.
Piszgc wprost, banki centralne na catym Swiecie zaczng
drukowa¢ waluty, aby kupi¢ za nie obligacje rzgdowe, na ktdre



nie ma chetnych. Tempo druku bedzie jednak duzo wieksze, niz
dotychczas. Aby przekona¢ sie, czym to sie koAczy warto wrécid
do artykutu ,Rozpad papierowych walut — lekcja historii.”

Rownolegle do skupu obligacji zostanie przeprowadzony ogromny
skup ztych aktywédw. Banki komercyjne sprzedadza bankom
centralnym niesptacalne hipoteki, przepakowane odpowiednio
stratne pozycje na derywatach, czy inne bezwartosSciowe aktywa.
Wszystko oczywiscie odbedzie sie po znacznie zawyzonych
cenach. Ostatecznie, to banki wyceniajg same, na ile sg warte
ich aktywa i wycena rynkowa nie ma zadnego znaczenia.

Taki ruch pozwoli poprawi¢ kondycje bankéw komercyjnych,
oczywiscie kosztem przysztej inflacji okradajacej klase
Sredniq.

Kolejnym ruchem moze by¢ bezposredni skup dotujacych akcji.
Oczywiscie, wyttumaczone to bedzie koniecznos$cig powstrzymania
strachu i paniki. W praktyce jest to jednak zakamuflowany,
ogromny transfer majatku.

Nowy dodruk chwilowo uspokoi sytuacje, ale inflacja zacznie
przedostawa¢ sie do realnej ekonomii. Oficjalne dane beda
méwity o umiarkowanej inflacji, dzieki czemu bedzie mozliwe
utrzymanie negatywnych stéop procentowych, czyli natozenie
niewidocznego podatku na cata rzesze oszczedzajacych.

Dalszych scenariuszy rozwoju jest mnostwo. Niemcy moga
porzuci¢ Euro w obecnej formie i zaproponowa¢ nowg wspdlng
walute, obejmujg takze Austrie, Luxemburg 1 Finlandie. Taki
ruch zdecydowanie pomégtby oczysci¢ sytuacje w Europie. Z
drugiej strony, np. emisja chinskich obligacji zabezpieczonych
kruszcem, mogtaby przyspieszy¢ destrukcje systemu walut
papierowych. Chwilowe ,rozwigzanie problemu” moze przyjs¢ ze
strony MFW i nowych SDR-6w, o czym juz kiedy$ pisatem w
artykule ,Nowa globalna waluta rezerwowa”.

Obecnie, jednak nie ma mozliwo$ci, aby przewidzieé, w ktéra
strone pdjdzie system. Uwazam jednak, ze banki centralne wraz



z rzadzacymi bedag obstawad przy konieczno$ci przys$pieszenia
dodruku.

Jak przektada sie to na decyzje finansowe?

Obecne warunki sprzyjajg shortowaniu obligacji Hiszpanii,
Portugalii, Francji, czy Wtoch. Ich ekstremalnie wysoka cena
(niska rentownos¢) jest podtrzymywana wytacznie przez EBC.

Mozna by takze pokusi¢ sie o shortowanie niektdérych rynkéw lub
np. instytucji finansowych, najbardziej narazonych na krach w
obecnych okolicznos$ciach.

Mimo, iz potencjat do spadkéw, zardwno cen akcji, jak i
obligacji jest ogromny, to ryzyko inwestycyjne, jak dla mnie,
jest zbyt duze. Prawda jest taka ze o losie zardwno akcji oraz
obligacji zdecyduje Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

Jezeli zgodnie z sugestig BIS sprzed p6t* roku banki centralne
pozwolg na przebicie baniek ,poki mozna to jeszcze
kontrolowa¢” to bedziemy mieli co najmniej 2 letnig besse na
akcjach.

Z drugiej strony, jezeli po raz kolejny zwyciezg zwolennicy
odsuwania nieuniknionego, to szybko bedziemy mieli uruchomig
kolejng faze dodruku, ktdora moze podtrzymad ceny zaréwno akcji
jak 1 obligacji na nierealnych poziomach.
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