FED rzuca ktody pod nogi
inwestorow
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Ostatnia dekada dodruku wypaczyta rynki do tego stopnia, ze
Rezerwa Federalna, w obawie o to, ze w rekach inwestordéw jest
zbyt wiele niewygodnych dla FED-u wskaznikéw, zaprzestaje
publikowania niektérych z nich. Bankierzy centralni chcg w ten
sposéb ukry¢ niewygodne fakty, aby zyskac¢ jeszcze troche
czasu, zanim wszyscy zorientujg sie z jakiej skali problemem
mamy do czynienia.

Tym razem, jak wynika z zapiskéw z posiedzenia FED-u,
bankierzy centralni zastanawiajg sie nad zaprzestaniem
publikowania krzywej dochodowosci, o ktdérej wspominalismy
ostatnio w artykule ,Jak przewidziel recesje gospodarczg?”.
Jest to krzywa, ktéra przedstawia réznice (spread) miedzy
wysokoscig odsetek 10-letnich oraz 2-letnich obligacji.
Rentownos$¢ obligacji 10-letnich wyznaczana jest przez rynek,
mniej lub bardziej odzwierciedlajgc to, jak ksztattuje sie
inflacja w dtuzszym terminie. Z kolei rentownos$¢ obligacji 2-
letnich uzalezniona jest od wysoko$ci stdép procentowych
ustalanych przez banki centralne.

Rezerwa Federalna ustalajgc stopy procentowe na niskim
poziomie powoduje, ze ludzie sg bardziej sktonni do zaciggania
kredytéow. Przektada sie to na wzrost gospodarczy oraz wyzsze
ceny aktywéw na gietdzie. Odwrotnie jest w przypadku, gdy
stopy procentowe idg w gére.

Oprécz tego, ze krzywa dochodowo$ci dostarcza nam informacji o
tym, jak réznica miedzy rentownosciami obligacji ksztattuje
sie w czasie, dodatkowo jest waznym wskaznikiem, ostrzegajacym
przed koAcem hossy. Nic zatem dziwnego, ze FED chce zamies¢ ja
pod dywan.

Zamiast starej, dobrej krzywej dochodowos$Sci zaproponowano
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wskaznik, ktéry pokazywatby réznice pomiedzy aktualng stopg
funduszy federalnych, a stopa funduszy federalnych oczekiwang
za kilka kwartatéw. Problem w tym, ze w przeciwienstwie do
krzywej dochodowo$ci, nowy wskazZznik opieratby sie na
oczekiwaniach, a wiec na czym$ w duzym stopniu subiektywnym.
Tak samo, jak subiektywnie ustalony jest przez FED cel
inflacyjny na poziomie 2% (tak jakby ukryty podatek na
poziomie 1,5 % nie byt szkodliwy dla obywateli).

Jak interpretowad krzywa
dochodowosci?

Zanim przejdziemy do interpretacji warto jeszcze kilka stoéw
poswiecié¢ rentowno$ciom obligacji.

Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji z zatozenia powinna by¢
wyzsza od rentownosci obligacji krétkoterminowych. Sprawa jest
prosta, jezeli kto$S decyduje sie na zamrozenie pieniedzy w
obligacjach na d*ugi okres czasu, to rekompensata za
towarzyszagce tej inwestycji ryzyko powinny by¢ wyzsze odsetki.
Tak wiec wysoka rdéznice w rentownosSciach nalezy kojarzyc ze
zdrowg sytuacjg na rynku.

W analizie krzywej dochodowosci szczegdlnie wazne sa dwie
kwestie. Po pierwsze malejgca réznica miedzy odsetkami d*ugo i
krétkoterminowych obligacji. Po drugie sytuacja, w ktdrej
réznica ta jest ujemna, czyli obligacje 2-letnie daja wyzsze
odsetki niz 10-letnie (tzw. odwrécona krzywa dochodowos$ci).
Obie sytuacje wskazujg na nadchodzgce problemy.

Stad wtasnie bierze sie uzyteczno$¢ krzywej dochodowosci,
ktéra przedstawia ponizszy wykres. Zaznaczono na nim réznice w
rentowno$ciach ditugo i krétkoterminowych amerykanskich
obligacji oraz jej Srednig wartos$¢ z okresu prawie czterech
dekad. Z kolei szarym kolorem oznaczone zostaty poszczegdlne
recesje.



Jak wida¢ od 1980 roku krzywa dochodowosSci pozwalata z duza
doktadnosScig przewidzieé¢ besse. Za kazdym razem, gdy
przybierata ona wartosci ujemne, niedtugo potem nastepowaty
spadki cen akcji. Uzytecznos¢ krzywej dochodowosci jest wiec
nie na reke bankom centralnym, dlatego tez FED rozwaza
zaprzestanie dalszego publikowania tego wskaznika, tak jak
kiedys zaprzestat publikowania agregatu M3, zeby utrudnic
inwestorom okreslenie rzeczywistego poziomu inflacji.

Podsumowanie

Wedtug nas, to ze FED rozwaza takie posuniecie, dodaje krzywej
dochodowosci jeszcze wiecej wartosci prognostycznej. Obecnie
niski poziom tego wskaznika w potgczeniu z zapowiedziami
kolejnych podwyzek stdp procentowych sugeruje, ze wkrotce
mozemy znow mie¢ do czynienia z odwrdcong krzywg dochodowos$ci.
Co wiecej, jezeli w obawie przed krachem kapitat zacznie
ucieka¢ do amerykanskich obligacji d*ugoterminowych, to
dojdzie do spadku ich rentownosci (wzrostu ich cen), a to
oznacza, ze ujemna rdéznica w rentowno$ciach moze przyjs¢
znacznie szybciej.

Najpierw FED zrezygnowat z M3, czyli najlepszego miernika
poziomu inflacji, a teraz chce pozby¢ sie krzywej
dochodowos$ci, ktéra z bardzo duza doktadnoscig ostrzega przed
recesjami. To jednoznacznie potwierdza, ze Rezerwa Federalna
nie liczy sie z inwestorami, a wrecz przeciwnie stara sie
wprowadza¢ ich w bt*ad. Na szczeScie obliczenie spreadu miedzy
rentownosciami obligacji jest o wiele %tatwiejsze niz
szacowanie miary M3.
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