Jak przetrwaé krach?

20 lutego 2016

Kilka dni temu Robert, jeden z naszych czytelnikdw, poprosit
mnie o przygotowanie artykutu, bedacego odpowiedzig na pewne
obawy. Temat jest dos¢ ciekawy, a jednocze$nie przypomina mi,
ze co jakis czas musze pisal proste artykuty, nie tyle o
tematyce inwestycyjnej, ile bardziej w kontek$cie przechowania
kapitatu.

Robert napisat: ,Przyznam, ze jako laik w ww. tematach jestem
w kropce. Co zrobi¢, aby nie okaza*o sie latem lub jesienig,
ze banki zaczng sie chwia¢ w posadach, korporacje wypompuijg
pienigdze za granice, a ludzie tacy jak ja zostang jedynie z
wyciggami z bankow, potwierdzajgcymi stan kont przed
zamknieciem okienek kasowych. W co inwestowa¢ na wypadek
krachu: z*oto, ziemie, nieruchomo$ci, banki polskie czy
zagraniczne?”

Zaczne moze od tego, ze wielu osobom krach kojarzy sie z
zamknietymi bankami, pustymi pétkami w sklepach czy problemami
z dostepnoscig podstawowych towardw. Jest to spora przesada.

Krachy czy problemy w systemach monetarnych zdarzaty sie od
zawsze 1 nie oznaczato to konCa Swiata. Tym razem takze bedzie
podobnie. Okresy spowolnienia gospodarczego, czasami
przeradzajgce sie w krach, sa potrzebne w normalnie
funkcjonujgcych gospodarkach, gdyz przynoszg oczyszczenie
rynku.

W okresach szybkiego rozwoju gospodarczego czy niskich stép
procentowych ludzie czesto wpadajg w euforie. Uwazaja, ze
jezeli dzis jest dobrze, to tak bedzie zawsze. Takie podejscie
prowadzi do btednej alokacji kapitatu. Firmy rozwijaja
produkcje, bazujac na hurra optymistycznych scenariuszach.
Ludzie zaciggajg ,tanie” kredyty, przeznaczajgc S$rodki na
zakup drogich aktywéw. Zasadniczo, co kilka lat popetniamy te
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same btedy. Dzieje sie tak dlatego, ze pamiec¢ ludzka pod
wzgledem ekonomicznym czy finansowym siega nie dalej niz dwa
lata wstecz.

Okresy spowolnienia, niekiedy przeradzajgce sie w krach,
pozwalajg na oczyszczenie sytuacji i powrdét do normalnosci.
Firmy, ktdre prowadzity zbyt ryzykowng dziatalnos¢ bankrutuja,
tworzgc miejsce dla firm zarzadzanych w bardziej rozsadny
sposob. Brak dostepu do kapitatu czy nowego kredytu sprawia,
ze wyceny wielu przeszacowanych aktywéw spadajg znacznie
ponizej dtugoletniej Sredniej i cykl zaczyna sie od nowa.

Dla oséb, ktore odpowiednio sie przygotowaty, Kkryzys nie
przektada sie na pogorszenie standardu zycia. Co wiecej,
bardzo czesto jest to okres, w ktérym mozemy naby¢
fantastyczne aktywa po bardzo promocyjnej cenie.

Nie bez przyczyny Nathan de Rothschild mawiat ,Kupuj, gdy krew
sie leje” (oby nie dostownie).

Przyjrzyjmy sie zatem poszczegélnym aktywom w kontekscie
krachu.

SRODKI W BANKU

W sytuacji, w ktorej bankowe lokaty praktycznie nic nie ptaca,
trzymanie $rodkdédw na koncie mija sie z celem. Wielokrotnie
podkreslatem, ze polski system bankowy na tle zachodnich
konkurentéw jest w relatywnie dobrej kondycji. Mimo to
zagrozenie dla catego systemu rosnie z kazdym miesigcem.

Co prawda Polska jako jeden z nielicznych krajéw UE nie
wdrozyta jeszcze procedury Bail-in, dzieki czemu KNF ma
teoretyczng mozliwos¢ przeciwdziatania wyprowadzaniu S$Srodkoéw
do zagranicznych oddziat*éw, ale jak dtugo taka sytuacja sie
utrzyma, tego nie wiem.

Dodatkowym problemem sg coraz liczniejsze bankructwa matych
bankéw, ktore powaznie nadwyrezyty rezerwy Bankowego Funduszu



Gwarancyjnego. Gdy po raz ostatni analizowatem sytuacje BFG,
dysponowat ok. 9 mld zt. Dla pordéwnania: depozytow w polskim
systemie bankowym jest 100 razy tyle. Jezeli upada maty bank,
depozytariusze otrzymujg z powrotem swdj kapitat. Jezeli
upadnie Sredniej wielko$ci bank, trzeba bedzie zastosowad
shiestandardowe” $rodki. W takim scenariuszu najbardziej
prawdopodobna wydaje sie zmiana przepisow odnos$nie wysokosSci
gwarancji. Wystarczy, ze politycy za zgodg UE zbiorg sie o
23:50 1 przegtosujg obnizenie gwarancji ze 100 tys. EUR do 10
tys. EUR. Budzet w takim scenariuszu znacznie nie ucierpi,
podobnie jak wizerunek rzadu, ze wzgledu na fakt, iz absolutna
wiekszos¢ depozytdw nie przekracza 50 tys. zt. Jednoczes$nie,
banki wyratujg sie pieniedzmi wiekszych depozytariuszy. Taki
maty ,podatek solidarnosSciowy”.

Niezaleznie czy procedura Bail-in zostanie ostatecznie
wprowadzona, problemy Deutsche Banku, hiszpanskiego Santandera
czy wtoskiego Unicredit, sg na tyle duze, ze trzymanie
wiekszych srodkéw na kontach jest w mojej ocenie zbednym
ryzykiem.

KREDYTY BANKOWE

W okresach zawirowan na rynkach finansowych, banki natychmiast
zaprzestajg wudzielania nowych kredytow. Jednoczes$nie,
wypowiadajg te umowy kredytowe, ktore sa w stanie
wypowiedzie¢. Jest to standardowe dziatanie, zmierzajgce do
podniesienia ptynno$ci, dzieki czemu bank moze oprzec sie
problemom systemowym.

Jezeli macie kredyt hipoteczny, ktdérego wartos¢ nie przekracza
70-80% wartosci nieruchomosci, to bank nie specjalnie ma
mozliwos¢ jego wypowiedzenia, zwtaszcza jezeli sptacacie raty
terminowo. Zupetnie inaczej wyglada sytuacja
niezabezpieczonych 1inii kredytowych czy kredytéw
konsumpcyjnych, ktére moga zosta¢ rozwigzane w tempie
ekspresowym.



Podobnie wyglada sytuacja z kredytami inwestycyjnymi dla firm.
Sam doswiadczytem w 2008 roku sytuacji, w ktorej bank
wypowiedziat kredyt inwestycyjny, stanowigcy nie wiecej niz
20% wartosci nieruchomos$ci, na ktorej byt Bank powotat sie na
zmiane otoczenia, w ktorym operuje firma. Czyli, na dobrg
sprawe, wszystko mozna pod to podciagnac.

Innymi stowy, jezeli chcecie przygotowaé¢ sie na kryzys,
sptaécie kredyty krétkoterminowe lub przynajmniej zapewnijcie
sobie odpowiednig ptynnosc.

Drugie oblicze probleméw wynika ze skokowego wzrostu
oprocentowania kredytow. Jak wiecie, wysokos$¢ rat, jakie
ptacicie zalezy gtdéwnie od wysokosci stép procentowych
ustalanych przez Rade Polityki Pienieznej. Ustala ona jednak
wytgcznie krétkoterminowe stopy. Stopy dtugoterminowe ustalane
sg przez rynek. Jezeli na rynkach kapitatowych pojawia sie
strach, inwestorzy natychmiast wuciekajg z krajow o
podwyzszonym ryzyku, do ktérych zalicza sie m.in. Polska.
Wyprzedajgc obligacje polskiego rzadu, sprawiajag, ze cena
obligacji spada, a tym samym ros$nie ich rentownos¢. Jezeli
rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosnie znaczgco, RPP nie
bedzie miata wyjscia i podniesie stopy procentowe, aby w ten
sposéb zatrzymad¢ odptyw kapitatu z Polski. Wyzsze stopy
procentowe to z kolei wyzsze koszty obstugi kredytodw
denominowanych w PLN.

Aby pobudzi¢ wasza wyobraznie, zatgczam wykres prezentujacy
stopy procentowe w Brazylii. W celu zatrzymania odptywu
kapitatu Banco De Brasil podnidst stopy procentowe o 7% w
ciggu zaledwie 2 lat. Jak przetozytoby sie to na wysokos$¢
waszych rat? — odpowiedzcie sobie sami.

ZABEZPIECZENIE
Jak sie zabezpieczy¢ przed skokowym wzrostem oprocentowania?

Najlepszym rozwigzaniem bytby oczywisScie kredyt ze statym
oprocentowaniem. Niestety, w Polsce taki praktycznie nie



istnieje. W takim otoczeniu jedynym rozwigzaniem jest
zgromadzenie oszczedno$ci walutowych, pozwalajacych na sptate
wyzszych rat.

Dlaczego akurat walutowych?

0téz, aby RPP podniosta znacznie stopy procentowe, musi dojs¢
do ucieczki inwestordéw z Polski. Jezeli do tego dojdzie,
uciekajgcy kapitat zostanie natychmiast zamieniony na EUR,
USD, CHF czy inne waluty. 0gélnie rzecz biorgc: PLN sie
ostabi. W takim scenariuszu warto ulokowaé¢ czes¢ oszczednoSci
w walutach majgcych status ,safe haven”. Z kilku opcji
wybieram CHF.

NIERUCHOMOSCI

Wiele o0sO6b szuka bezpieczenstwa w nieruchomosciach, kierujac
sie mysSleniem w stylu: ,Mam namacalne aktywo, ktdre moge
wynajg¢ i czerpac dochody”. Problem z nieruchomosciami obecnie
jest taki, ze nadal sg drogie. Ich ceny spadiy znaczaco od
2008 roku (szczyt banki), ale dalszy potencjat do spadkdéw jest
znaczacy.

Jezeli rzetelnie policzymy dochdéd z najmu, to okaze sie, ze
rzadko kiedy przekracza 2,5% dla mieszkan i 6,5% w przypadku
nieruchomos$ci komercyjnych.

Ogromnym problemem jest silna korelacja ceny nieruchomos$ci z
dostepnoscig i kosztem kredytu. Dzis$ mamy historycznie niskie
stopy procentowe. Wiele osdéb, ktdore waha sie czy wynajac
mieszkanie, czy kupi¢ na kredyt — pordéwnuje czynsz najemny z
wysokoscig raty. Przy niskich ratach wynikajacych z niskich
stép procentowych, motywacja do kupna jest duzo wieksza niz
przy wyzszych stopach.

Innymi stowy, potencjat do wzrostu stdp procentowych jest
spory, zwtaszcza jezeli kapitat zacznie w panice uciekal z
Polski. Przy wzro$cie oprocentowania, jak i spadku ilosci
nowych kredytéw, ceny nieruchomo$ci w Kkryzysie powinny



zanotowa¢ powazny spadek. Dla przypomnienia, ceny mieszkan w
odniesieniu do przecietnego wynagrodzenia sg obecnie nadal 20%
wyzsze niz byty w 2003 roku.

Analogiczng sytuacje mamy na rynku dziatek budowlanych. Jezeli
natomiast chodzi o ziemie rolng, to mato kto zdaje sobie
sprawe, ze na przestrzeni ostatnich 15 lat jej ceny wzrosty
najsilniej ze wszystkich aktywow inwestycyjnych. Dzis ziemia
rolna jest po prostu droga, a jej wysoka cena podtrzymywana
jest unijnymi doptatami, ktdére w razie powaznych probleméw
budzetowych w ramach UE pdjda na pierwszy ogien. Pozytywnie na
ceny nie wptynie takze ustawa o ksztattowaniu ustroju rolnego,
powaznie utrudniajgca obrét ziemig rolng w Polsce. W przypadku
ziemi rolnej w kontek$cie ustawy oczekuje albo stagnacji, albo
powolnego spadku cen.

AKCJE

Ceny akcji w krajach rozwijajgcych sie, do ktérych zaliczana
jest Polska, spadaty powoli od 2011 roku. Ostatnie pdét roku to
juz typowa bessa. Na razie sytuacja przypomina poczagtek 2008
roku. Co chwile styszymy o problemach Deutsche Banku czy Monte
Paschi, ale na powtdérke z Lehmana przyjdzie nam jeszcze chwile
poczeka¢. Zapalnikiem kolejnego kryzysu moga by¢ niskie ceny
ropy, przektadajgce sie na bankructwa juz nie tylko sektora
tupkowego w USA, ale 1 stanowigce powazne zagrozenie dla
takich gigantow, jak chociazby brazylijski Petrobras, ktdrego
znaczna czes$¢ dtugu spoczywa w bilansach zachodnich bankodw.

Z kazdym miesigcem problemy wydaja sie nawarstwiad, zamiast
kurczyc.

W okresach kryzyséw absolutnie powinnis$my unikac ekspozycji na
rynek akcji. Mimo iz banki centralne majg teoretycznie
mozliwos¢ chwilowego ,zadrukowania” probleméw i odwleczenia
bessy o kolejny rok, to ryzyko siedzenia w akcjach jest po
prostu za duze.

Ceny akcji majg to do siebie, ze potrafig zmienia¢ sie bardzo



szybko. Sprzedaz nieruchomosci zajmuje kilka tygodni czy
miesiecy. Akcje dla odmiany mozemy uptynnié¢ w ciggu kilku
minut. Jezeli na rynkach bardzo pogarszajg sie nastroje i
akcje spadajag po kilka procent dziennie, media zaczynaja
nakreca¢ spirale strachu, w efekcie czego btyskawicznie
dochodzi do paniki. Taki czas jest prawdopodobnie przed nami.

Zt0TO

Z¥oto wydaje sie aktywem odpornym na krach. Nie mozemy jednak
zapomina¢, iz na fali ogdlnej wyprzedazy z 2008 roku ceny
ztota spadity prawie o 30%. To, czy obecnie mogtoby dojs¢ do
rownie silnych spadkéw, jest bardzo watpliwe. Po pierwsze,
cena ztota w ujeciu dolarowym spadata przez ostatnie 4,5 roku
i dzis jestesmy juz na niskich poziomach. Po drugie, osiem lat
temu Comex byt monopolistg w zakresie ustalania ceny metalu.

Dzis, przy okazji spadkéw o 10-15%, popyt na metal fizyczny w
Azji btyskawicznie ros$nie. Zbyt silny spadek ceny moze
przetozy¢ sie na zakontzenie handlu papierowym ztotem, w
efekcie czego pozycje dominujgcg uzyska Shanghai Gold Exchange
i kontrola cen przejdzie ostatecznie w rece Chinczykédw.

Obecnie sytuacja ksztattowania sie ceny wyglada dobrze. O0d
poczatku roku za kazdym razem, gdy dochodzito do spadkdéow na
rynkach akcji, ceny ztota i srebra rosty. Niemniej jednak,
nadal uwazam, ze w sytuacji ogromnej paniki cena ztota na
chwile moze zejs¢ w okolice 1000 USD/oz.

GOTOWKA

W sytuacji, w ktdérej banki centralne ,na wys$cigi” niszcza
poszczegdlne waluty, trzymanie Srodkéw w gotdwce wydaje sie
pozbawione sensu. Nic bardziej mylnego.

Kilka lat dodruku oraz zerowych stép procentowych doprowadzito
do nienaturalnych wzrostdéw cen akcji, obligacji oraz
nieruchomo$ci. SzalenAcza hossa ostatecznie =zakonc¢zyta sie
kilka miesiecy temu i obecnie wydaje sie, ze czeka¢ nas bedzie



dostosowanie cen do kiepskich fundamentdow ekonomicznych. W
takim otoczeniu przechowanie kapitatu staje sie wazniejsze niz
jego inwestowanie.

Jest wysoce prawdopodobne, ze w perspektywie 12 — 18 miesiecy
rynek sam podrzuci nam wy$Smienite okazje inwestycyjne.
Skorzystajg z nich jednak osoby, ktdérym udato sie przechowad
kapitat.

Majac na mysli okazje inwestycyjne nie ograniczam sie
wytgcznie do rynku akcji, mowa takze o nieruchomosSciach, w
ktore mozemy inwestowal poprzez REIT-y, ktdérych ceny spadaja
rownie szybko, jak ceny akcji.

Jak juz wczesSniej wspominatem kryzys jest okresem, kiedy banki
wstrzymujg kredytowanie, w zwigzku z czym nasz kapitat staje
sie bardzo atrakcyjny. Jezeli ktos pilnie potrzebuje
finansowania, z duzym prawdopodobienstwem zgodzi sie zaptacit
nam wysokie odsetki, byleby tylko pozyczy¢ kapitat. Nie mozemy
jednak zapominaé¢, ze poza odsetkami bardzo istotne s3g
zatrzymanie kredytowania w potgczeniu z nagtym wzrostem
oprocentowania negatywnie odbije sie na rynku nieruchomosci
Wiele osob, ktdre w latach niskich stéop zaciagnety kredyty,
teraz nie bedzie w stanie ich obstugiwac¢. W takiej sytuacji
jedynym rozsadnym wyborem jest wystawienie nieruchomosci na
sprzedaz, nim zrobi to bank. Dla takich oséb kryzys
gospodarczo — finansowy jest tragedig, ale dla innych jest
okazjag do zakupu wartosSciowych aktywéw po bardzo okazyjnej
cenie. Nie podejmuje sie oceny czy jest to moralne. Mimo ze
miatem kiedys okazje kupna kamienicy z lokatorami za bezcen,
to z takiej opcji nie skorzystatem. Nie zmienia to faktu, ze
kryzys sam podrzuca nam peretki inwestycyjne. Jedyne co nalezy
zrobi¢, to przechowa¢ kapitat i skorzysta¢ z niego w
odpowiednim momencie.

Skoro mowa o przechowaniu gotdéwki, od razu narzuca sie pytanie
w jakiej walucie?



Mimo ze PLN bardzo stracit na wartosci na przestrzeni
ostatnich 3 lat, to w sytuacji paniki nadal bedzie sie
ostabiat. Kapitat po prostu sSlepo ucieka z naszego regionu i
fundamenty przestajg miel znaczenie.

W takim otoczeniu jedynym rozsadnym wyjsciem wydaja sie waluty
krajéw rozwinietych. Z tzw. safe haven posiadam wytgcznie CHF.
Duzy udzia* stanowig u mnie waluty powigzane z surowcami
(AUD), jak i ropa (NOK, CAD). Indeks surowcéw CRB spadat do
pozioméw ostatnio notowanych w 1974 roku. Surowce sa bardzo
tanie. Nie zmienia to faktu, iz w okresie paniki ich cena,
szczegblnie energii i metali bazowych moze jeszcze zaliczyd
ostatni dotek.

PODSUMOWANIE

Rok 2016 jest kolejnym rokiem, w ktdédrym najwazniejsze jest
przechowanie kapitatu. Nawet jezeli nie mamy duzej wiedzy
ekonomicznej, to naturalnie powinnismy unika¢ drogich aktywoéw,
w ktdére zazwyczaj inwestujg masy. Banki centralne postawity
sytuacje do goéry nogami i musimy sie do tego dostosowac.

Mam nadzieje, ze wiele o0s6b wyciagnie z artykutu odpowiednie
wnioski, w efekcie czego ,laikdéw ekonomicznych” bedzie coraz
mniej. Ostatecznie wiedza ekonomiczna czy finansowa niezwykle
silnie wptywa na kazdy element naszego zycia. Im wieksza
wiedze posiadamy, tym spokojniej nam sie zyje.
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