Dolar — kupowa¢ czy uciekac?
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Gdy w 2009 roku FED zainicjowat globalny proces dodruku, kazdy
inwestor na Swiecie zastanawiat sie jaki los czeka dolara. W
trakcie kolejnych 5 lat bank centralny USA zwiekszyt podaz
dolardow ponad pieciokrotnie.

Indeks dolara (wskaZznik sity dolara w odniesieniu do EUR, JPY,
GDP, CHF, CAD oraz SEK) spadat sukcesywnie odzwierciedlajac
stabos¢ amerykanskiej waluty. Gdy juz dolar wydawat sie
pogrzebany a proces ,dedolaryzacji” przedostawat sie do
gtéwnych mediow, dolar zaczagt sie ponosi¢ z kolan. Nie byto to
bowiem az tak trudne do przewidzenia, zwtaszcza ze pod koniec
2013 dolar ostabit sie zbyt gwattownie. W prognozach na rok
2014 dotyczacych dolara podkreslatem:

“M6j poglad na dolara jako martwg walute absolutnie sie nie
zmienia. Uwazam jednakze nim dojdzie do ostatecznej wyprzedazy
obligacji USA, a tym samym dolara czeka nas jeszcze chwilowe
umocnienie.”

Ostatecznie w ciggu ostatnich 9 miesiecy dolar doznat ogromnej
aprecjacji rosnac o 25%. Bytlo to najgwattowniejsze umocnienie
od 1992 roku. Teraz na fali wzrostéw wszedzie styszymy o
cudownych perspektywach dla amerykanskiej waluty. Kazdy liczy
na dalszy wzrost, zwtaszcza ze FED zapowiada wyzsze stopy
procentowe.

M6j poglad na dolara jest jednak odmienny. Uwazam, ze ogromng
cze$¢ wzrostéw (jezeli nie catos¢) mamy juz za sobg. Dolar w
ostatnim czasie umacniat sie na fali kilku czynnikow. EBC
zapowiedziat dodruk Euro. Bank Centralny Japonii drukowat jak
oszalaty.

Na wyzszy kurs dolara bardzo duzy wptyw miaty takze zmiany w
prawie w Japonii umozliwiajgce funduszom emerytalnym
inwestowanie w amerykanskie aktywa. Aby kupi¢ akcje czy
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obligacje notowane w USA, w pierwszej kolejnosci musimy naby¢
dolary kreujgc w ten sposéb dodatkowy popyt na walute. W
kazdym razie dodruk w Eurolandzie juz sie rozpoczat, a ogromne
ostabienie EUR wzgledem USD zostato juz uwzglednione w kursach
walutowych. Nie bez przyczyny méowi sie: kupuj plotki,
sprzedawaj fakty.

Czemu dodruk w USA jest bardziej prawdopodobny, niz podwyzka
stép procentowych?

INFLACJA

Na fali umocnienia sie dolara inflacja w USA zaczeta spadac.
Bank centralny oraz rzad federalny utrzymujg, iz gospodarka
potrzebuje 2% inflacji aby sie rozwijad¢. Jest to absolutna
bzdura, ale niech im bedzie.

Inflacja jaka postuguje sie rzad, czyli CPI (linia czerwona)
spadta ostatnio do zera. Przyczynit sie do tego drogi dolar.
Drogi dolar, czyli tansze waluty obce sprawiaja, ze ceny
importu drastycznie spadajg, w efekcie czego mamy nizsze ceny
(patrz nizsza inflacja). Ostatecznie przewaga importu nad
eksportem w USA wynosi ponad 500 mld rocznie.

MOwigc wprost. Niska inflacja jest duzym problemem dla wtadz
USA. Nie moga bowiem zdewaluowa¢ ogromnego dtugu, ktéry
przekroczyt juz 18 bln USD. Wbrew takze wszelkim zapewnieniom
rzad USA ani mys$li o oszczednoS$ciach.

Dtug USA na przestrzeni ostatniego roku wzrdést bagatela o
1.090 mld (treasurydirect.gov). Przy wptywach podatkowych 1,8
bln USD rzad wydaje 2,9 bln USD. Méwigc inaczej, rzad wydaje
60% wiecej, niz wptywa z podatkéw, ale kto by sie tym
przejmowat.

GOSPODARKA

Brak inflacji nie jest jedynym ,problemem” wtadz USA.
Gospodarka wbrew zapewnieniom 1 powszechnej wierze w cudowne



ozywienie nadal kuleje i to powaznie. Poziom nowo rozpoczetych
inwestycji budowlanych spadt o 17% rok do roku.

WskaZznik zatrudnienia jest na poziomach najnizszych od 1983
roku. Okresla on rzeczywisty stan na rynku pracy, gdyz
oficjalne statystyki rzgdowe méwig o 5,5% bezrobociu (czerwona
linia — wykres ponizej).

Najwiekszym jednak zmartwieniem oséb odpowiedzialnych za
polityke finansowg jest tempo cyrkulacji pienigdza bedgce
jednym z lepszych wskaznikéw sytuacji gospodarczej. Jezeli
ludzie majg oszczednosSci oraz prace wydajg zarobione $rodki
bez obawy o przysztos¢. W takim otoczeniu pienigdz szybciej
krgzy w gospodarce.

Obecnie jednak tempo cyrkulacji pienigdza w USA znajduje sie
najnizej odkad rozpoczeto badania. Dzi$ zapewne poziom jest
jeszcze nizszy, gdyz FED z jakiej$ przyczyny zaprzestat
aktualizacji wskazZznika po 30-tym wrzes$nia ubiegtego roku.

Mamy wiec sytuacje, w ktdrej mimo powaznych préb nie udato sie
wykreowa¢ dwucyfrowej inflacji i to w sytuacji drastycznego
wzrostu podazy pienigdza. Niska inflacja sprawia, ze wzrasta
relacja dtugu do PKB. Gospodarka jest w tragicznym stanie, a
mocny dolar zaczyna doskwierac eksporterom.

Czy w takiej sytuacji FED bedzie raczej podnosit stopy
procentowe niszczgc resztki gospodarki czy zdecyduje sie na
dodruk?

SCENARIUSZ 1 — WYZSZE STOPY PROCENTOWE

Stopy procentowe w USA znajdujg sie pomiedzy 0-0,25%. Zatdzmy,
ze FED podniesie stopy o 0,25%. Czy co$ to zmieni? 0t6z nie,
nadal bedziemy mieli w zasadzie zerowe stopy procentowe i przy
realnej inflacji 7% (shadowstats.com) beda one nadal
negatywne.

Bedzie to jednak sygnat dla rynkéw, iz rozpoczat sie proces



podnoszenia stép procentowych. Obawy kredytobiorcéw
przyzwyczajonych do zerowych stdép bardzo negatywnie przetozg
sie na rynek nieruchomos$ci czy rynek konsumpcyjny oparty w
duzym stopniu na kredycie. Doprowadzi to do pogtebienia sie
probleméw gospodarczych, dalszego spowolnienia cyrkulacji
pienigdza i w konsekwencji spadku inflacji. Na to FED nie moze
pozwolic.

Duzo powazniejszym problemem jest jednak rynek dtugu
denominowanego w USD. Cena obligacji jest odwrotnie
skorelowana z wysokosScig stdép procentowych. Gdy stopy spadaja,
wyceny obligacji rosng. Dziata to w dwie strony.

Zasygnalizowanie rynkom finansowym, 1z =zaczynamy proces
podwyzek stdép procentowych mogtoby przetozy¢ sie na
niekontrolowang panike, zardéwno na rynkach akcji, jak i dtugu.
Dtug jest jednak duzo wiekszym problemem, niz niskie ceny
akcji. Gtowne zabezpieczenie na rynkach derywatdw stanowig
bowiem obligacje dolarowe. Nie bez przyczyny Warren Buffet
wielokrotnie poréwnywat derywaty do finansowej bomby masowego
razenia.

Méwigc wprost, jezeli FED zdecydowatby sie choéby na mata
podwyzke stép, to chwile pdzniej musiatby uruchomic¢ kolejnag
faze QE, tylko po to aby ratowa¢ sytuacje, ktdrg sam wywotat
podnoszac stopy procentowe.

Kolejnym czynnikiem przemawiajgcym przeciwko podwyzkom stép
procentowych jest koszt obstugi dtugu przekraczajgcego 18 bln
USD. Obecnie rentownos¢ 10-letnich obligacji USA (najbardziej
popularne) wynosi 2% rocznie. W przyblizeniu koszt obstugi
dtugu wynosi 430 mld rocznie (treasurydirect.gov) 1 odpowiada
za 40% deficytu. Gdyby FED zdecydowat sie na podwyzke stop
procentowych mégtby zainicjowaé¢ mata panike i tym samym
utraci¢ kontrole nad dtugoterminowymi stopami procentowymi,
ktéore ustala rynek (popyt — podaz na obligacje USA). W takiej
sytuacji koszt obstugi d*ugu mégiby co najmniej sie podwoig,
wymuszajgc koniecznos$¢ dodruku na bezprecedensowg skale.



Kazda decyzja odnos$nie wzrostu stép procentowych niesie za
sobg ogromne ryzyko krachu, z ktdérego jedynym wyjscie bedzie
ratunkowy dodruk dolardéw. W takim otoczeniu utrzymanie wiary w
dolara graniczytoby z cudem.

SCENARIUSZ 2 — STOPY BEZ ZMIAN (DUZO BARDZIEJ PRAWDOPODOBNY)

FED juz od ponad roku ogtaszat, iz w czerwcu zapewne dojdzie
do poniesienia stép. Im blizej byto tego terminu, tym
zapowiedzi byty coraz bardziej mgliste. Rok temu FED
zadeklarowat, iz rozpocznie cykl podnoszenia stoép, gdy tylko
bezrobocie (CPI) spadnie do 6,5%. Dzi$ mamy 5,5% i dalej
dyskutujemy o tym, co bedzie w przysztosci.

Gdyby FED rzeczywis$cie mégt i zamierzat* podnies¢ stopy
zrobitby to juz jakis$ czas temu. Wtadze banku centralnego
zdajg sobie jednak doskonale sprawe z optakanych konsekwencji
takiej decyzji, wiec sygnalizujg pewng mozliwos¢, mimo iz nie
biorg jej pod uwage.

Chyba nikt przy zdrowych zmystach nie oczekuje, ze Prezes FED
wyjdzie przed kamery i powie wprost: Jestesmy sptukani.
Bedziemy dodrukowywa¢ dolara wszelkimi mozliwymi sposobami
(oficjalnymi i zakulisowymi), bo jakos trzeba finansowacd
deficyt oraz kreowa¢ popyt na obligacje, ktdérych nikt nie
chce. Stopy takze musza pozostaé¢ zerowe, bo inaczej wysadzimy
naszg gospodarke i pét sektora finansowego w powietrze.

Tak, moim zdaniem zerowe stopy pozostang do czasu
transformacji globalnego systemu monetarnego. Mamy nowy
globalny standard negatywnych stdép procentowych i na razie nic
nie zapowiada zmian. Tylko w tym roku stopy procentowe na
Swiecie obnizano 21 razy. 0d upadku Lehman Brothers obnizki
przeprowadzano 550 razy!!! Wyzsze stopy procentowe oznaczajg
jedno — gigantyczne problemy sektora finansowego. Oczekiwanie
na wyzsze stopy procentowe w USA byto jednym z czynnikow
wspierajgcych kurs dolara.

Przejdzmy teraz do pozostatych czynnikdw.



DODRUK W EUROPIE

W strefie euro wktasnie uruchomiono dodruk. Inwestorzy
oczekuja, 1z nowo kreowane euro trafi na rynek podnoszac
wyceny akcji oraz obligacji. Jest to w pewnym stopniu
samospeiniajgca sie obietnica. Skoro inwestorzy wierzg w
wyzsze ceny aktywow w jednym miejscu, natychmiast sprzedaja
inne aktywa, aby przenies¢ kapitat w miejsce ,bardziej
perspektywiczne”.

Co moze byc atrakcyjnego w obligacjach Hiszpanii czy Francji,
tego nie wiem, aczkolwiek wyceny akcji w Europie sa na
poziomach duzo nizszych, niz w USA. Kapitat spekulacyjny moze
zaczg€ przenosi¢ sie z drogich Standéw Zjednoczonych do tanszej
Europy wzmacniajgc tym samym kurs EUR kosztem USD.

ZADLUZENIE NA POZIOMIE KORPORACYJNYM

W USA ogromng site oddziatywania majg miedzynarodowe
korporacje. Mimo wysokich cen akcji zdecydowana wiekszo$¢ firm
notowanych na gietdach drastycznie zwieksza zadtuzenie aby
skupowa¢ wtasne akcje. Zazwyczaj firmy robig to w sSrodku
bessy, gdy ceny akcji sg rekordowo niskie.

Widzac obecng sytuacje nasuwa mi sie mys$l, iz zarzady
korporacji doskonale zdajg sobie sprawe, ze umocnienie dolara
jest tymczasowe i ostatecznie dtug, ktéory zaciggajag dzis
bedzie z czasem sptacony w walucie wartej zdecydowanie mniej
niz obecnie.

POZYCJA COMMERCIALS

Powyzej zamiescitem tabele przedstawiajgcg opinie na temat
przysztosci dolara z podziatem na 3 grupy inwestorow.

Kim sg mali oraz duzy spekulanci wydaje sie jasne. Commercials
natomiast oznaczaja grupe najwiekszych bankdéw na Swiecie. Sa
to jednoczesnie instytucje czesto powigzane kapitatowo z
bankami centralnymi. Inaczej méwigc jest to grupa zdecydowanie



najlepiej poinformowana.
Obecnie pozycja commercials wyglagda nastepujaco:

— 115 tys. kontratkdéw short (zyskaja gdy indeks dolara
spadnie),

— 15 tys. kontraktéw long (zyskaja gdy dolar sie umocni).

Mamy zatem ponad 8,5-krotng przewage po stronie short.
Najwieksze instytucje finansowe z dostepem do informacji, o
ktorych zwykty Smiertelnik moze pomarzy¢ majg ogromny zaktad,
ktéry przerodzi sie w pokazne zyski w przypadku ostabienia sie
dolara.

GLOBALNE RUCHY KAPITAtU

Jezeli mam racje i rozpoczety wtasnie dodruk w Europie
zainicjuje ruchy kapitatu z USA na stary kontynent, to gtdéwne
indeksy w Stanach Zjednoczonych powinny dozna¢ matej korekty.

Kiepskie nastroje na gietdzie, inflacja nizsza niz oczekiwana
oraz gorsze wyniki sektora eksportowego moga by¢
wystarczajgcym uzasadnieniem dla uruchomienia kolejnej rundy
dodruku. Banki centralne na Swiecie obecnie drukuja walute
wymieniajgc sie rolami co kilka miesiecy. Aktualnie prym wiodg
BOJ i EBC. Kto$ musi zapewni¢ popyt na rzadowy dtug, gdyz w
przeciwnym razie dojdzie do kaskady bankructw, ktdérej
kontrolowanie moze by¢ niemozliwie. Nim jednak FED ponownie
rozpocznie proces dodruku przyjdzie nam poczeka¢ nie mniej,
niz kolejne 6 miesiecy.

ANALIZA TECHNICZNA

Aby uzupeinié¢ opracowanie poprositem o opinie kolege
specjalizujgcego sie w analizie technicznej. Jest to temat, w
ktéorym absolutnie nie czuje sie specjalistq.

Komentarz: Potencjat do dalszych wzrostéw dolara albo wktasnie
sie wyczerpat albo jest juz bardzo ograniczony. Na razie



powinnismy spodziewac¢ sie spadkéw. Pod koniec maja okaze sie
czy spadki pogtebig sie, czy dolar wejdzie w ostatnig faze
wzrostow.

PODSUMOWANIE

Dolar w krétkim czasie wzmocnit sie o 25 % stajgc sie
zwyczajnie drogim w poréwnaniu do innych walut. Potencjat do
dalszych wzrostéw jest juz, moim zdaniem, bardzo ograniczony.
Kiepskie perspektywy dla dolara nie oznaczajg jednak, ze
rzucam wszystko i biegne po euro.

Ktopoty Grecji, Hiszpanii, Francji, Wtoch czy Stowenii sg zbyt
powazne aby je ignorowa¢. Kolejne problemy pojawiajg sie w
Austrii w efekcie bankructwa jednego z bankéw.

W Europie mamy obecnie duzo nizsze ceny akcji niz za oceanem i
najprawdopodobniej do nich kieruje sie wtasnie kapitat. Mimo,
iz akcje w wielu krajach nie sg specjalnie drogie (
hiszpanskie akcje dla przyktadu ptacg prawie 6% dywidende), to
ryzyko zwigzane z kolejng odstong euro tragedii jest zbyt
duze.

Jak zatem zyska¢ na spadajacym dolarze? Najlepszym zaktadem
tradycyjnie jest ztoto, odwrotnie skorelowane z indeksem
dolara. Szczyty metali z 2011 zbiegty nam sie wktasnie z
wyjatkowa staboscig dolara.

Jezeli jednak nasz portfel zawiera juz sporg ilos¢ ztota i
szukamy walut wchodzacych w sktad indeksu dolara, to
celowatbym w dolara kanadyjskiego lub po prostu franka, ktory
zdazyt juz odreagowad¢ skokowe wzmocnienie po uwolnieniu kursu.
Unikam EUR ze wzgledu na ryzyko rozpadu strefy walutowej, IJPY,
ktédry jest moim zdaniem na drodze ku hiperinflacji do oraz
GBP, jako waluty kraju o najwyzszym poziomie dtugu (rzadowy,
korporacyjny oraz osobisty). Poza tym funt w ostatnim czasie
zwyczajnie zbyt mocno sie umocnit.

Decydujgc sie na zakup walut w oczekiwaniu na ich umocnienie



pamietajcie, ze decyzje wptywajgce na ich wyceny zapadajg za
zamknietymi drzwiami w Bazylei. Kursy walutowe sg ekstremalnie
manipulowane. Fakt, iz jestesmy w stanie dostrzec pewne
zalezno$ci i na ich podstawie wysung¢ wnioski nie oznacza, ze
nas scenariusz ma sie sprawdzi¢. Ostatecznie caty nasz plan
zbudowany w oparciu o logiczne zatozenia moze spalid¢ na
panewce w efekcie jednej decyzji bankierdw centralnych.
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Przypominam, ze moje przemySlenia i uwagi nie powinny by¢
postrzegane jako wytyczne do podejmowania decyzji finansowych.
Jest to subiektywna opinia, ktdéra nie stanowi rekomendacji
inwestycyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z
dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych,
ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 roku, Nr 206, poz.
1715).
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