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EBC REDUKUJE SKUP OBLIGACJI

Europejski Bank Centralny postanowit utrzymaé stopy procentowe
na poziomie 0%. Tym razem jednak inwestorédw znacznie bardziej
interesowata decyzja w sprawie QE, czyli programu skupowania
przez EBC obligacji za sSwiezo dodrukowang walute.
Przypomnijmy, ze do tej pory Europejski Bank Centralny zasilat
rynek obligacji skarbowych i korporacyjnych kwotga 60 mld euro
miesiecznie.

Ostatecznie Mario Draghi poinformowat* o ograniczeniu skupu
aktywéw z 60 do 30 mld euro miesiecznie, poczawszy od stycznia
2018 roku. Program bedzie kontynuowany co najmniej do wrzesnia
2018 roku.

Przed ogtoszeniem decyzji czes¢ inwestordw spodziewata sie
catkowitego zakonczenia QE, co mogtoby poskutkowac¢ szybszymi
spadkami cen obligacji (mniejszy popyt na rynku). Ostateczna
decyzja EBC zostata zatem przyjeta z umiarkowanym optymizmem,
doprowadzajgc jednoczes$nie do ostabienia euro wzgledem dolara.

Decyzja EBC oznacza, ze w przysziym roku bank wpompuje w rynek
co najmniej 270 mld euro. Tymczasem dotychczasowe dziatania
sprawity, ze rozmiar bilansu Europejskiego Banku Centralnego
przebit Rezerwe Federalng oraz Bank Japonii.

To jednak nie wszystko. W przypadku amerykanskiej Rezerwy
Federalnej wartos¢ bilansu réwna sie 23% PKB Standw
Zjednoczonych. Z kolei w przypadku EBC i strefy euro ten
stosunek wynosi az 40%!

Mozna zatem stwierdzic¢, ze EBC potrzebowat* duzo wiekszych
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naktadéw, aby utrzymaé¢ stabilnos¢ na rynkach finansowych.
Oczywiscie 1interwencje Europejskiego Banku Centralnego
doprowadzity przy okazji do kilku absurdéw. Wystarczy
wspomnie¢ chociazby o rentownosci europejskich obligacji
korporacyjnych, ktdére znalazty sie na podobnym poziomie co 10-
letnie obligacje Standéw Zjednoczonych.

Czes¢ z Was zastanawia sie zapewne czy dodruk waluty i
utrzymywanie wysokich cen na rynkach finansowych moze trwadé w
nieskonczonos¢? Rynek obligacji juz teraz pokazuje, ze tak nie
bedzie. Wszystko dlatego, ze dziatania rzgddéw i bankow
centralnych zwigzane z kreowaniem nowej waluty (gtownie chodzi
tutaj o wszelkie programy socjalne, ale QE rdéwniez) przynosza
coraz bardziej widoczne efekty w postaci wyzszej inflacji.
Zjawisko to jest widoczne zwtaszcza od poczatku 2017 roku.
Wyzsza inflacja zmniejsza atrakcyjnos¢ obligacji. W efekcie
inwestorzy uciekajg z rynku, co doprowadza do spadku cen
obligacji, czyli wzrostu ich rentownos$ci.

Wykresy méwig same za siebie. Mamy wybicie na obligacjach
niemieckich..

.brytyjskich..
~jak réwniez wyzsze poziomy na obligacjach amerykanskich.

Ostatnie miesigce potwierdzajg naszag teze, ze obligacje z
czasem przestang by¢ kojarzone z najwyzszym poziomem
bezpieczeAstwa. Zamiast tego beda okreslane jako aktywo
gwarantujace strate.

WYBORY W AUSTRII: LEWICA W ODWROCIE

Przyspieszone wybory parlamentarne w Austrii zakonczyty sie
zwyciestwem Partii Ludowej, ktdéra zdobyta 31,4% gtosdow. Na
drugim miejscu uplasowata sie WolnoSciowa Partia Austrii
(27,4% gtosow). To wkasnie te 2 partie maja stworzy¢ koalicje
rzgdzacy.



Wielkim przegranym wyboréow w Austrii jest lewica.
Socjaldemokratyczna Partia Austrii zdoby*a 26,7% gtosodw, co
oznacza, ze bedzie ona 3 sitg w parlamencie. Z kolei Zieloni
nie zdo*ali nawet przekroczy¢ progu wyborczego.

Wyborcze zwyciestwo Partia Ludowa zawdziecza w duzej mierze
antyimigracyjnym postulatom. Przypomnijmy, ze taka retoryka
okazata sie skuteczna podczas niedawnych wyboréw w Niemczech
(wzrost poparcia AfD), a teraz réwniez w Austrii. To najlepsze
potwierdzenie, ze Austriacy oraz Niemcy z coraz wieksza
niechecig patrzg na dotychczasowg polityke imigracyjna.

Wynik wybordw sugeruje, ze nowym kanclerzem Austrii zostanie
szef Partii Ludowej, zaledwie 31-letni Sebastian Kurz. Do tej
pory Kurz sprawowat funkcje ministra spraw zagranicznych 1 dat
sie poznac¢ jako niezwykle skuteczny polityk. W poprzednich
latach przyczynit sie m.in. do zamkniecia szlaku, ktdrym
imigranci trafiali do Austrii.

Jes$li nic sie nie zmieni i Kurz faktycznie zostanie kanclerzem
Austrii, to jego konserwatywne poglady mogg doprowadzi¢ do
poprawy stosunkdw z rzgdami Wegier i Polski, jak roéwniez
ochtodzenia relacji na linii Austria-Niemcy.

Podsumowujgc, zmiana wtadzy w Austrii moze doprowadzic¢ do
pogtebienia podziatdéw wewnatrz Unii Europejskiej i stad sie
kolejnym elementem prowadzgcym do rozpadu wspdélnoty. Warto
wspomnieé¢, ze zte wie$ci dla Brukseli dotarty réwniez z Czech,
gdzie partia miliardera Andreja Babisa wygrata wybory
parlamentarne, a on sam ma zosta¢ premierem. Szef zwycieskiej
partii, podobnie jak nowy kanclerz Austrii, niechetnie odnosi
sie do przyjmowania uchodzcOw oraz ingerowania przez Bruksele
w wewnetrzne sprawy Czech.

POLITYCZNA NOWOMOWA JANET YELLEN

Kiedy politycy 1lub bankierzy centralni mogg sie czyms
pochwalic¢, zazwyczaj mdéwig wprost chcac dotrzel¢ do jak
najwiekszej liczby odbiorcéw (potencjalnych wyborcéw). Co



innego w razie probleméw — wtedy zaczyna sie skomplikowany
jezyk.

Podobng taktyke obrata prezes FED, czyli Janet Yellen, ktéra
kilkanascie dni temu ogtosita, ze wykorzystywany przez Rezerwe
Federalng model dotyczacy dynamiki inflacji jest
»Znieksztatcony”.

W przektadzie na zwykty, prosty jezyk oznacza to, ze model
jest po prostu zty.

Sprawa jest powazna, poniewaz kiedy FED rozwaza czy podnies¢
stopy procentowe, wysokos$¢ inflacji jest jednym z gidéwnych
kryteriéw. Tymczasem Yellen przyznata sie do btedu juz po raz
drugi — wczes$niej zrobita to pod koniec wrzesnia. Mato tego,
za pierwszym razem Yellen wspomniata, ze btednie oceniane
mogty by¢ réwniez dane z rynku pracy.

Zastanbéwcie sie przez chwile: od kilku lat stuchamy o tym jak
amerykanska gospodarka sie odradza oraz jak cudownie spada
bezrobocie w USA. Po czym wychodzi prezes FED i informuje, ze
rzeczywistos¢ moze wyglgdac¢ inaczej niz sie bankierom
centralnym wydawato.

Jakie to ma przetozenie na rynki finansowe? 0tdéz w tym
momencie prawdopodobienstwo podwyzki stdép procentowych w
grudniu jest szacowane na 98%. Rynek jest na to nastawiony.
Jesli FED zrezygnowatby z takiego posuniecia, koncdéwka roku
przyniostaby ostabienie dolara oraz wzrost notowan metali
szlachetnych.

Chociaz sytuacja jest inna niz rok temu, to same notowania
mogtyby wyglada¢ bardzo podobnie jak w kohAcdwce 2016 roku —
wowczas koniec grudnia réwniez przynidést wzrosty na ztocie
(ciemny kolor na wykresie) i spadki na dolarze (jasny kolor).

Jesli chodzi o stowa Yellen to wielokrotnie powtarzalismy, ze
amerykanskie wskaZzniki makroekonomiczne nie majg nic wspdlnego
Z rzeczywistoscig. Nie dziwi nas zatem, ze prezes FED prébuje



da¢ do zrozumienia, ze sytuacja gospodarcza wyglada gorzej niz
informowano w oficjalnych komunikatach.

TURCJA I IRAN BEDA OMIJAC DOLARA

Wtadze Turcji i Iranu poinformowaty, ze wymiana handlowa
pomiedzy tymi krajami odbywac sie bedzie z uzyciem dwéch walut
— tureckiej 1liry oraz iranskiego riala. Zdaniem dyrektora
banku centralnego Iranu, nowe warunki majg pozwoli¢ na
zwiekszenie rocznych obrotéw z 10 do 30 mld dolardw.

Kolejnym plusem nowej umowy dla obu krajéw jest fakt, ze
ewentualne sankcje ze strony USA nie bedg w stanie zaszkodzic
prowadzeniu wymiany handlowej. Jednoczes$nie Turcja i Iran beda
omija¢ dolara, co stanowi kolejne mate uderzenie w obecny
status amerykanskiej waluty.

Porozumienie na linii Turcja—-Iran stanowi kontynuacje polityki
Ankary, ktéra pomimo statusu drugiej sity NATO coraz bardziej
zwraca sie w kierunku Rosji i jej sojusznikéw. W tym miejscu
warto doda¢, ze kilka dni temu prezydent Erdogan spotkat sie
prezydentem Andrzejem Dudg, co wywotato oburzenie wsrod czesci
Polakdéw. Naszym zdaniem niestusznie. Obowigzkiem polskich
wtadz jest rozwijanie relacji z Turcjg niezaleznie od jej
obecnych stosunkdéw z Zachodem. Kiedy relacje na linii Turcja -
UE oraz Turcja — USA poprawig sie, Polska bedzie nalezed do
tych krajow, ktdre pozostaty solidnym partnerem niezaleznie od
chwilowych zmian. Taka postawa z pewnoScig nam nie zaszkodzi.
Obecna polityka polskich wtadz daje promyk nadziei, ze Polska
nie zamierza ponownie cierpie¢ za Europe. Wrecz przeciwnie,
chce dba¢ o wtasny interes.

USA SZYKUJA ZMIANE STRATEGII WOBEC IRANU

Podczas przemdéwienia w Kongresie USA, prezydent Donald Trump
stwierdzit, ze Iran nie wywigzuje sie z porozumienia dot.
broni nuklearnej. Stad tez, zdaniem Trumpa, konieczne jest
wprowadzenie czteropunktowego planu wobec Iranu. Jego pierwszy
element zaktada natozenie sankcji na iranskich przywddcow.



Trump zaznaczyt, ze stanowisko USA nie oznacza zerwania
dotychczasowej umowy, jednak Stany Zjednoczone mogg sie z niej
wycofa¢ w niedalekiej przysztosci.

Stowa Trumpa spotkaty sie z niezadowoleniem przywddcow
Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji oraz Rosji. Z kolei
Frederica Mogherini, unijna minister polityki =zagranicznej,
stwierdzita, ze w Iranie doszto do 8 inspekcji i zadna nie
wykazata, by kraj ten w jakikolwiek sposdéb *amat umowe dot.
broni nuklearnej.

Zachowanie wobec Iranu to kolejne agresywne zagranie ze strony
Trumpa, ktdére potwierdza, ze prezydent USA idzie na coraz
wieksze ustepstwa wobec establishmentu. Pozostaje pytanie czy
Trump zaskarbi sobie wystarczajgco duzo sympatii by wprowadzid
ktédrekolwiek z planowanych reform (np. obnizki podatkéw czy
zniesienie Obamacare).

GPW: ATRAKCYJNE WYCENY MALYCH SPOLEK

Obecny rok uptywa pod znakiem hossy na rynkach wschodzgcych.
0d stycznia ETF-y na Turcje, Nigerie czy Chile przyniosty
zyski na poziomie 25-35%. Jeszcze lepiej od nich wypadt ETF
VanEcka na polska gietde, ktdéry wygenerowat 40% wzrostu.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze za Swietne wyniki polskiej gietdy
odpowiadajg przede wszystkim spétki duze, wchodzgce w sktad
WIG20. Zupetnie inaczej wyglada sytuacja w przyktadu indeksu
dla matych spdétek, czyli sWIG80.

Jeszcze na poczatku roku oba wymienione indeksy zachowywaty
sie podobnie (czyt. rosty w szybkim tempie). Potem jednak
mniejsze spodtki wpadity w trend spadkowy, ktory trwa az do
dzis. W efekcie, biorgc pod uwage ostatni rok, WIG20 (linia
pomaranczowa) zanotowat wzrost o ponad 35%, natomiast sWIG80
nadal jest w tym samym miejscu.

Oczywiscie duzy wptyw na obecng sytuacje miat naptyw
zagranicznego kapitatu, ktéry trafit przede wszystkim do



najwiekszych przedsiebiorstw. Zaktadajgc, ze hossa na GPW
bedzie kontynuowana (warunkiem jest spokdéj w USA), kapitat
ktéry naptynie do Polski bedzie ,rozlewat sie” na reszte
spotek. Po prostu czes¢ inwestordow w pewnym momencie zdecyduje
sie sprzeda¢ drogie akcje i poszukac¢ tych atrakcyjniej
wycenionych. To szansa dla mniejszych spdétek, wsréd ktérych
wiele moze pochwali¢ sie np. wskaznikiem C/Z ponizej 10. W
przypadku sWIG80 juz kilka tygodni temu wspominalis$my o spétce
Astarta Holding. Mozna zaktadal, ze to nie jedyna ciekawa
okazja w tym indeksie, dlatego tez poddamy indeks gtebszej
analizie.

JAK HOSSA ODBIERA ROZUM — PRZYKLADY Z CZASOW WIELKIEGO KRYZYSU

Trwajgca od 8 lat hossa sprawita, Zze poziom optymizmu ws$réd
inwestordw jest dzis bardzo wysoki. Trudno jednak poroéownywad
obecng sytuacje do tego co dziato sie w Stanach Zjednoczonych
przed krachem z 1929 roku. Wéwczas w spoteczenstwie panowato
przekonanie, ze ceny akcji nigdy juz nie beda spadacd.
Niebywaty poziom euforii wp*yngt réwniez na ekonomistdw i
politykdéw, ktdédrzy zamiast przestrzec obywateli przed
hurraoptymizmem, sami dawali sie ponies¢ emocjom. Colin
Seymour postanowit zebraé¢ madros$ci wypowiadane przez éwczesne
,autorytety”, a nastepnie oznaczyt je na wykresie indeksu Dow
Jones Industrial z lat 1925-1933. Postanowilismy przettumaczy¢
kilka z nich.

1. ,Za naszych czasdéw nie dojdzie juz do zadnego krachu” -
John Maynard Keynes, brytyjski ekonomista, 1927 rok.

2. ,Moge jedynie wyrazi¢ sprzeciw wobec os6b, ktdre twierdza,
ze jestesmy Swiadkami szalenstwa ttumu, a dobrobyt w naszym
kraju zakonczy sie w najblizszym czasie — E.H.H. Simmons,
prezydent nowojorskiej gietdy, 12 stycznia 1928 roku.

3. ,Zaden z Kongreséw USA nie dziata* w czasach, ktére
cechowaty sie tak dobrymi perspektywami jak obecne. W kraju
panuje spokdéj i zadowolenie, mamy za soba rekordowo dtugi



okres dobrobytu” — Calvin Coolidge, prezydent USA, 4 grudnia
1928 roku.

4. ,Spadki cen akcji sg mozliwe, ale o zadnym krachu nie moze
by¢ mowy” — Irving Fischer, wptywowy amerykanski ekonomista, 5
wrzesnia 1929 roku.

5. ,Te spadki nie bedg miaty duzego wpitywu na
przedsiebiorstwa” — Arthur Reynolds, dyrektor Continental
Illinois Bank of Chicago, w pierwszym dniu krachu.

()

12. ,Nie ma powodow do niepokoju” — Andrew Melion, Sekretarz
Skarbu, luty 1930 roku.

(.)

20. ,Wszystkie skrzynki depozytowe w bankach oraz instytucjach
finansowych zostaty zabezpieczone i1 mogg zostal otwarte
wytgcznie w towarzystwie pracownika Urzedu Skarbowego”
— Franklin D. Roosevelt, prezydent USA, konfiskujacy ztoto
obywateli w 1933 roku.

Wnioski? Pewne aspekty zwigzane z rynkami finansowymi nie
zmieniajg sie nigdy. Wspaniate wzrosty ostatecznie odbieraja
rozum wiekszosci inwestoréw. Niestety, w przypadku Standw
Zjednoczonych z lat 1925-1933 problem byt znacznie wiekszy.
Pienigdze stracili wdéwczas nie tylko chciwi ludzie, ktérzy
inwestowali w okresie zaawansowanej hossy, ale réwniez
obywatele trzymajgcy sie rozsadnie z dala od gietdy 1i
inwestujgcy w metale szlachetne. Tamten rabunek stat sie
fundamentem umozliwiajgcym zbudowanie budzetu CIA. Pienigdze
zwyktych obywateli zostaty przeznaczone na destabilizacje
sytuacji politycznej w wielu krajach na catym Swiecie. Szerzej
na ten temat pisalismy w artykule ,Czym naprawde jest Exchange
Stabilization Fund? — 1",

Wracajgc jeszcze na moment do samego gietdowego szalenstwa z
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lat 1920. — tamta hossa skonczyta sie oczywiscie krachem, a
ttum zostat brutalnie sprowadzony na ziemie. Bolesne
doswiadczenia pozostaty w pamieci ludzi na dtuzszy czas, ale
po zmianie pokolen pojawili sie kolejni, ktérzy twierdzili, ze
,to aktywo jest gwarancjag wzrostow”. I zawsze konczyto sie tak
samo, co dobitnie potwierdza ponizszy wykres.

Dlaczego tym razem miatoby by¢ inaczej? Niezaleznie od tego
czy bedzie to gtos$ny krach czy zostanie on ,przykryty”
inflacja jak w latach 1970., scenariusz powtdrzy sie kolejny
raz. Wtajemniczeni wyjdg z bessy bez wiekszych strat, a naiwna
ulica ponownie straci pienigdze.
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