Europejski Bank Centralny
skupuje toksyczne aktywa
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Po raz pierwszy w historii mamy do czynienia ze zjawiskiem
,everything bubble”, czyli jednoczesnej banki spekulacyjnej w
kilku grupach aktywéw. Obecny stan to naturalna konsekwencja
dziatan bankéw centralnych, ktére w ciggu 8 lat wpompowaty na
rynki finansowe biliony dolardw.

Poczatkowo wszystko ograniczato sie do Rezerwy Federalnej 1
skupowania przez nig obligacji rzgdu Standéw Zjednoczonych oraz
toksycznych kredytéw zabezpieczonych hipotekami. Nieco pézZniej
do akcji weszty inne banki centralne. Na scenie pojawit sie
m.in. Mario Draghi, ktory stwierdzit, ze ,zrobi wszystko, co
konieczne by uratowal strefe euro”. W tym celu Europejski Bank
Centralny zaczgt skupowa¢ obligacje zadtuzonych po uszy krajow
z potudnia Europy. Efekt? Sztucznie wykreowany popyt na dtug
Wtoch czy Portugalii doprowadzit do wzrostu cen obligacji. To
z kolei oznaczato spadek ich rentownosci — bankrutujace kraje
mogty oferowaé nizsze odsetki nabywcom obligacji. Ponizej
przyktad jak deklaracja Draghiego (czerwona kreska) wptyneta
na rentowno$¢ obligacji Portugalii (kolor niebieski).

Jak wida¢, kraj mégt korzystac¢ z niskich kosztéw kredytu i to
pomimo faktu, 1z dtug w stosunku do PKB (przerywana linia)
nadal wzrastat.

Doszto do sytuacji w ktérej obligacje Wtoch oferowaty nizsze
odsetki niz obligacje stabilnego pod kazdym wzgledem
Singapuru. To wtasnie wdwczas Swiat zobaczyt do jakich
wypaczen moze prowadzi¢ skup aktywéw (tzw. QE) w wykonaniu
bankéw centralnych.

Jak sie okaza*o, byt to dopiero przedsmak. Po pierwsze,
skupowanie aktywéw za wykreowang z powietrza walute objeto
wszystkie najwieksze banki centralne na swiecie. Po drugie,
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niektére BC nie ograniczaty sie wytgcznie do nabywania
obligacji rzadowych, ale skupowatly réwniez obligacje
korporacyjne, a w przypadku Japonii 1 Szwajcarii - takze
akcje.

EBC ,,MATKA” TOKSYCZNYCH AKTYWOW

Europejski Bank Centralny rozpoczat skupowanie obligacji
korporacyjnych (czyli po prostu pozyczanie pieniedzy
przedsiebiorstwom) w marcu 2016 roku. Niedawno catkowita
wartos¢ zakupdéw przekroczyta 100 mld euro. Suma ta wzrasta
kazdego miesigca o kolejne 7 mld euro. To jednak nie skala
skupu jest tym, co oburza najbardziej.

Prawdziwy problem lezy w tym JAKIE obligacje skupuje EBC. W
trakcie szesnastu miesiecy od uruchomienia programu Europejski
Bank Centralny skupit 981 réznych emisji obligacji
korporacyjnych. Sposréd nich 34 maja rating BB+, czyli
Smieciowy, natomiast az 208 emisji nie ma jakiegokolwiek
ratingu (NR).

Doktadne rozréznienie skupionych obligacji ze wzgledu na
rating przedstawia ponizszy wykres.

Chociaz z poczatku EBC obiecywat, ze skupowane beda wytgcznie
obligacje z najwyzszym ratingiem, to najnowsze dane méwiag co
innego. Obietnice bankierdow centralnych okazaty sie mie¢
zerowg wartosé¢ — cbéz za zaskoczenie.

Skupujac dtug przedsiebiorstw o niepewnej sytuacji finansowej
Europejski Bank Centralny pomaga Zle zarzgdzanym podmiotom. W
dodatku jednoczesnie zwieksza poziom ryzyka na rynku. Jesli QE
zostanie wygaszone to podmioty przyzwyczajone do niskich
kosztow kredytow zwyczajnie sobie nie poradzj.

Brak jakiekolwiek kontroli nad wyborem skupowanych obligacji
zdotat poruszy¢ nawet czes$¢ Parlamentu Europejskiego. Grupa
interdyscyplinarna zgtosita sie do Draghiego z prosba o
ujawnienie kupionych papierdow wartosciowych oraz wielkosci



kazdego z pakietu. Wszystko po to, aby sprawdzié¢ czy zakupy
nie przynoszg korzysci matej grupie uprzywilejowanych firm.
Biorgc pod uwage powyzszy wykres — bardzo chetnie
zajrzelibysmy do takiego rejestru.

Obecny spos6b dziatania EBC tworzy idealne S$rodowisko dla
rozrostu korupcji. I to na ogromng skale. Wystarczy prosta
kalkulacja: od poczgtku programu EBC skupit obligacje
korporacyjne za 100 mld euro. Jesli zatozymy bardzo ostroznie,
ze réznica miedzy oprocentowaniem na warunkach rynkowych a
interwencjami EBC wynios*a 5 punktdéw procentowych, to okazuje
sie, iz korporacje zaoszczedzity kosztem spoteczenstwa minimum
5 mld euro. Jaka czes¢ tej sumy trafita w postaci tapdéwek do
cztonkéw EBC — pozostawiamy Wam do oceny.

KONSEKWENCJE

Podobnie jak wczed$niejszy skup obligacji rzadowych prowadzit
do wypaczen na rynku, tak samo dzieje sie podczas nabywania
dtugu przedsiebiorstw.

Przez dtugie lata sytuacja byta do$¢ oczywista. Najnizsze
oprocentowanie obligacji dotyczyto dtugu poszczegdélnych
rzgdéw. Ostatecznie panstwo ma zazwyczaj mozliwos¢ pozyskania
wiekszej ilosci pieniedzy od obywateli, stad tez obligacje
rzgdowe sg uwazane za bardzo stabilne.

Nieco wyzsze odsetki musiaty oferowad¢ najwieksze
przedsiebiorstwa, moggce pochwali¢ sie dobrg sytuacja
finansowg. W najgorszej sytuacji byty oczywiscie spdétki na
skraju bankructwa. Emitowane przez nich obligacje okres$lano
mianem $mieciowych i ze wzgledu na wysoki poziom ryzyka
musiaty one oferowac¢ wysokie odsetki. W innym wypadku nie
przyciagnetyby kapitatu.

Ta ostatnia kwestia powoli ulega zmianom, w duzej mierze za
sprawg wspaniatomy$lnej polityki Europejskiego Banku
Centralnego.



Jak wynika z najnowszych danych, sSrednia rentownos$¢ obligacji
smieciowych o roéznych okresach zapadalnosci w Europie (brazowa
linia na wykresie) znajduje sie obecnie na tym samym poziomie
co oprocentowanie 10-letnich obligacji Standéw Zjednoczonych
(czarna linia).

MOwigcCc najprosciej: ingerencja bankdéw centralnych doprowadzita
do kolejnych absurdoéw. Beznadziejnie zarzagdzane
przedsiebiorstwa pozyskuja Srodki (us$redniajgc) po podobnych
kosztach co rzad wcigz najwiekszego mocarstwa na Swiecie. W
dodatku nie moggcego zbankrutowaé¢ ze wzgledu na mozliwos$¢
nieograniczonego drukowania globalnej waluty rezerwowej.

To kolejne potwierdzenie kwestii o ktdrej niedawno wspominat
Trader2l. 0 ile akcje w USA sg przewartosciowane silniej niz w
Europie, to w przypadku rynku dtugu mamy do czynienia z
odwrotng sytuacja. Ogromny zastrzyk Srodkéw ze strony EBC
napompowat gigantyczng banke w europejskich obligacjach. Pod
tym wzgledem Stany Zjednoczone wyglgdajg nieco lepiej od
Europy, chociaz nalezy przypomnie¢, ze w USA dotuje sie
toksyczny dtug sektora *upkowego.

WNIOSKI

Wida¢ wyraznie, ze przedsiebiorstwa bedgce technicznymi
bankrutami mogg zadtuza¢ sie po koszcie 2,5%. W obliczu
rozkrecajgcej sie inflacji to tyle, co nic. Natomiast
utrzymywanie tych spdétek na powierzchni powoduje kreowanie
nowego toksycznego dtugu za ktdry zaptacimy my wszyscy.

Warto zauwazy¢, ze po latach skupu aktywéw bilans EBC wzrdst
do podobnego poziomu, co w przypadku FED. W ostatnich
miesigcach Rezerwa Federalna gtosno zapowiadata wyprzedaz
aktywéw, jednak wiele os6b wtacznie z nami uwaza, ze taki
program jest niemozliwy do przeprowadzenia (zbyt wielkie
zagrozenie dla rynkéw). Wydaje sie, ze podobny problem moze w
przysztosci spotka¢ EBC. Wczesniej jednak Europejski Bank
Centralny musi chociaz ograniczy¢ QE. Biorgc pod uwage



uzaleznienie rzgdow i przedsiebiorstw od ,*atwego pienigdza” -
nie bedzie to tatwe.

Bardzo przykry jest fakt, ze polityka prowadzona obecnie przez
EBC jeszcze 15 lat temu byta zarezerwowana dla takich krajoéw
jak ZImbawe czy Kongo, a dzis staje sie globalnym standardem.

Ekstremalnie lekkomyslna polityka EBC doprowadzita do tak
gigantycznych wypaczen i ogromnego przewartosciowania
obligacji korporacyjnych, 1z jest to doskonata okazja do
shortowania tej czesci rynku dtugu. Oczywis$cie mamy w tym
rownaniu poteznego przeciwnika jakim jest EBC, jednak naszym
zdaniem naciski Niemiec doprowadzg ostatecznie do ograniczenia
lub catkowitego zaprzestania europejskiego skupu aktywow.
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