Jak przewidzieé¢ recesje
gospodarcza?
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W naszych artykutach czesto analizujemy rdézne rodzaje aktywolw.
Skupiamy sie na niedowartos$ciowanych akcjach, surowcach czy
metalach szlachetnych, poniewaz tam upatrujemy najwiekszego
potencjatu do wzrostu. Nie oznacza to jednak, ze catkowicie
zapominamy o obligacjach, wprost przeciwnie. Sg one dla nas
kluczowg grupa aktywow.

Fundusze hedgingowe, profesjonalni inwestorzy i traderzy z
uporem maniaka $ledzg rynek obligacji rzadowych w USA, by
ocenic¢ stan gospodarki i przewidzie¢ ewentualng recesje.

CENA A RENTOWNOSC

Zanim przejdziemy dalej trzeba wiedziel, ze obligacje
posiadajg po pierwsze cene i po drugie rentowno$¢. Gdy cena
obligacji rosnie zmniejsza sie ich rentownos¢ i odwrotnie. Gdy
cena obligacji spada ich rentownos¢ rosnie. Rentownos¢ to nic
innego jak odsetki jakie otrzymujemy od obligacji wyrazone w %
w ujeciu rocznym.

Gdy bank centralny obniza stopy procentowe to maleje
oprocentowanie obligacji. Oczywi$cie dotyczy to bezpoSrednio
jedynie obligacji wypuszczonych po obnizce stép procentowych,
ale te ktdére byty na rynku wczesniej sg atrakcyjniejsze, bo
majg lepsze oprocentowanie. Ich cena ros$nie tak by wyrdéwnac
réznice pomiedzy ,starym” i ,nowym” oprocentowaniem. Dzieje
sie to niemal automatycznie.

Postuzmy sie prostym przyktadem.

,Mamy starsze obligacje za 100, ktdre ptaca 3%. Nastepnie bank
centralny obniza stopy 1 nowe obligacje ptaca 2,5%. Zatem
starsze obligacje sg w tym momencie atrakcyjne, popyt na nie
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sprawia ze ich cena ros$nie i dociera w okolice 120. Dlaczego
1207 Dlatego, ze 3 zt wyptacane przez te obligacje podzielone
przez 120 zt daje nam rentownos¢ ok. 2,5%. I tak to
rentownos$ci obligacji wyrdwnuja sie dzieki naturalnemu
mechanizmowi rynkowemu."”

W sytuacji odwrotnej, gdy bank centralny podwyzsza stopy

procentowe to tym samym podwyzsza rentownos$¢ nowych obligacji,
cena starych maleje poniewaz sg w niekorzystnej sytuacji do
nowych i muszg strate rentowno$ci nadrobi¢ ceng. Z taka
sytuacjg mamy do czynienia obecnie.

Rynek moze wiec ksztattowad cene/rentownos¢ obligacji na
zasadzie podazy 1 popytu. Im wiecej jest chetnych na dane
obligacje tym ich cena rosnie bardziej, a rentowno$¢ spada. Im
chetnych jest mniej, tym panstwo ma wieksze trudnos$ci z
pozyskaniem kapitatu ptacac jedynie skromne odsetki.

Oczywiscie podwyzszanie i obnizanie stop procentowych nie
oddziatuje jedynie na obligacje, ale réwniez na dtug
konsumencki, hipoteczny itd. Jednak to wtasnie oprocentowanie
obligacji skarbowych jest brane pod uwage przy ocenie rynku
dtugu.

RYNEK DtUGU PO 2008 ROKU

Trzeba zdawa¢ sobie sprawe, ze rynek dtugu (obligacje) jest
absolutnie najwazniejszy z punktu widzenia bankéw centralnych
poniewaz:

— Globalnie jest dwukrotnie wiekszy od rynku akcji.

— Za pomocg obligacji panstwa pozyczaja kapitat od innych
panstw, instytucji czy nawet od zwyktych obywateli i chca to
robi¢ jak najtaniej.

W teorii im bezpieczniejsze i bardziej stabilne panstwo, tym
oprocentowanie obligacji jest nizsze. W koncu pozyczajgc komu$
pienigdze pobieramy odsetki wuzaleznione od ryzyka 1



potencjalnej wyptacalnos$ci.

W praktyce jest niestety inaczej i to banki centralne niemal
dowolnie ksztattujg oprocentowanie swoich obligacji. Byto to
doskonale widoczne przez ostatnia dekade.

Po krachu z 2008 roku wszystkie najwazniejsze banki centralne
obnizyty stopy procentowe do 0, a nawet w niektdrych
przypadkach wprowadzity stopy ujemne.

Za wydrukowang pospiesznie walute, zaczety skupowal obligacje
z rynku obnizajgc tym samym ich rentowno$¢ (oprocentowanie) i
podwyzszajgc cene. Nikt przy zdrowych zmystach nie inwestowat
w obligacje dla % tylko czysto spekulacyjnie liczac na dalszy
wzrost ich ceny. W koncu bank centralny to kupiec z
nieograniczong iloscig gotéwki, wiec jak skupuje obligacje to
nalezy robi¢ to samo.

FED skupowat obligacje po to, by wywota¢ na nie sztuczny popyt
wsréd inwestordw i doskonale im sie to udato. Cena obligacji
rzagdowych wzrost*a, a rentowno$¢ spadta — USA znowu mogto
zadtuzal¢ sie za grosze.

RYNEK DLUGU OBECNIE

Obecnie sytuacja sie odwrdcita. FED poczagwszy od grudnia 2016
roku podnidst 5-krotnie stopy procentowe, a kolejne podwyzki
Sg juz zapowiedziane. Co prawda robi to bardzo delikatnie, o
nie wiecej niz 0,25%, ale systematycznie i co najwazniejsze
tego spodziewajg sie inwestorzy.

Kolejna podwyzka, ktdra ma nastgpi¢ 13 czerwca jest niemal
pewna i 95% inwestordéw szacuje, ze wyniesie ponownie + 0,25%
doprowadzajgc do stép procentowych na poziomie 2%.

Inwestorzy pozbywajg sie aktualnie posiadanych obligacji US
zaktadajgc dalsze wzrosty stép i coraz wyzsza rentownosSc.

KRZYWA DOCHODOWOSCI



Obligacje skarbowe majg rézne terminy zapadalnosci, po ktérych
odzyskujemy zainwestowany w nie kapitat i odsetki. W USA
przyjeto sie, ze obligacje 2 letnie sg krotkoterminowe,
obligacje 10 letnie dtugoterminowe. OczywiScie sg tez inne,
ale to wtasnie te dwa rodzaje najczesSciej spotykamy w
pordéwnaniach.

Wiemy, ze rentownos¢ obligacji US aktualnie rosnie, ale czy
tak samo dla wszystkich terminéw zapadalnoS$ci?

0 tym informuje nas wtasnie krzywa dochodowos$ci (yield curve).
Moze ona wyglgda¢ réznie, ale z punktu widzenia analizy rynku
najistotniejsze sg dwie postacie — normalna i odwrécona.

W uktadzie normalnym (normal) obligacje 30 czy 10 letnie maja
wyzszg rentownos¢ od obligacji krétkoterminowych. W uktadzie
odwréconym (inverted) to obligacje 2 letnie majg wyzsza
rentownos¢ od 10 letnich.

W normalnych warunkach rozwoju gospodarczego obligacje
dtugoterminowe maja wyzszg rentownos¢, poniewaz obarczone sg
wyzszym ryzykiem inwestycyjnym. W koAcu zamrazamy gotdwke na
30 lat, a nie na rok czy dwa lata. W dtugim okresie czasu
znacznie trudniej przewidzied zmiany cen i stdp procentowych,
dlatego obligacje dtugoterminowe niejako dyskontujg ten
problem nieco wyzszg rentownos$ciag. Z normalna krzywa
dochodowosci mamy do czynienia przez wiekszo$¢ czasu, kiedy
gospodarka rozwija sie bez przeszkdd.

Z odwrocong krzywag dochodowos$ci mamy do czynienia wtedy gdy
inwestorzy nie sg przekonani, co do stabilnosci rynku.

Obecnie dzieje sie tak poniewaz rynek zaktada, ze stopy beda
konsekwentnie podwyzszane. Pozbywa sie wiec silniej obligacji
krétkoterminowych, poniewaz kolejne emisje dostarczg w
najblizszym czasie wyzsze odsetki. Innymi stowy jest to wynik
przekonania inwestorow o rozwijajgcej sie inflacji i
oczekiwanie na kolejne podwyzki stodp.



ODWROCONA KRZYWA DOCHODOWOSCI A RYNEK AKCJI

Co ciekawe odwrécona krzywa dochodowosci, jest uwazana za
jeden z najlepszych wskazZznikéw prognozujacych krach na rynku
akcji. Jesli porownamy wykresy z okreséw poprzedzajgcych
zatamanie w 2000 i w 2008 roku z 2015 to okaze sie, ze oba
krachy poprzedzone byty ,nienormalnym” zachowaniem sie
rentownosci obligacji.

W 2000 roku indeks S&P stracit ponad 50%, po 2007 ponad 55%. W
roku 2015 gdy mielismy do czynienia z ,normalng” krzywa
dochodowos$Sci wzrosty na rynkach akcji byty niemal przesadzone.

Obecnie krzywa dochodowosci (linia niebieska) znacznie sie
wyptaszczyta 1 nie przypomina juz tej z 2015 roku (kolor
zielony). Mozemy to potraktowad jako sygnat ostrzegawczy.

SPREADY

Oczywiscie trudno przewidywa¢ krach jedynie po kszta*cie
krzywej dochodowosci. Bytaby to zbyt subiektywna i za mato
doktadna ocena. Przyjeto sie wiec obserwowal¢ réznice w
rentownosci obligacji 10 letnich i 3 miesiecznych 1lub 10
letnich 1 2 letnich, czyli tzw. spread. Za pomocag tego
wskaznika, poczagwszy od lat 70-tych, dato sie przewidziec¢ 7
kolejno nastepujacych po sobie recesji gospodarczych
(oznaczonych na rézowo).

Kréotko po tym gdy réznica pomiedzy rentownosciami byta ponizej
O nastepowata recesja.

Jesli wezZmiemy pod uwage inne czesto stosowane pordwnanie
obligacji 2 i 10 letnich réwniez uzyskamy podobny rezultat.
Zwracamy natomiast uwage na to, ze w 2007 roku spread nie
musiat by¢ juz tak niski jak w 2000 by doszto do krachu.
Pozwala nam to wyrysowa¢ linie podparcia, ktdra sugeruje, ze
obecnie stan zagrozenia moze wystgpié¢ wczesSniej — zanim
dojdziemy do zera.



Oczywiscie to tylko przypuszczenie, pamietajmy ze dotychczas
zanim pojawita sie bessa zawsze dochodzi*o do ujemnych
spreadow.

Dlaczego tak sie dzieje? Co ma wspdlnego krzywa dochodowosci
obligacji z rynkiem akcji?

Zasadniczo z 3 powodow:

1. Obligacje zawsze staty w opozycji do akcji 1 mozna
powiedzieé, ze to konkurujgce ze soba rynki. Gdy rosng stopy
procentowe i mozna na krotkoterminowych obligacjach zarobi¢
tyle samo lub wiecej niz na dywidendach to kapitat przenosi
sie do obligacji. Z taka sytuacjg mamy do czynienia obecnie.
Coraz wieksza rentownos¢ obligacji, w koAcu odwrdci inwestorow
od rynku akcji.

2. Gdy dochodzi do zat*amania na rynku akcji kapitat tym
bardziej ucieka w strone obligacji jako, ze uwazane sg one za
aktywa ,bezpieczniejsze”, bez ryzyka bankructwa z corocznie
wyptacanymi odsetkami.

3. Banki centralne ZAWSZE preferujag rynek obligacji. Jezeli
stopy procentowe urosng za bardzo to panstwo ma coraz wyzsze
koszty zadtuzania sie. Mozecie by¢ pewni, ze FED, ECB, NBP,
czy jakikolwiek inny bank centralny bedzie sie przed tym
bronit. BC bedzie robi¢ wszystko by wywota¢ krach na rynku
akcji, tylko po to by kapitat przenidst sie na rynek dtugu.

Reasumujac nie jestesmy zwolennikami inwestowania w obligacje
skarbowe. Wyjatkiem sg momenty, w ktérych ceny obligacji w
krotkim czasie spadajg o kilka procent, panuje pesymizm i
wszystkie media straszg kolejnymi spadkami na rynku dtugu -
wtedy warto zastanowié¢ sie nad spekulacyjnym wejs$ciem. Poza
tymi nielicznymi przypadkami, lepiej trzyma¢ sie od obligacji
z daleka. Generalnie Ich cena jest tak mocno uzalezniona od
dziatalnosci bankdéw centralnych, Zze nie bedgc insiderami
stoimy z gdéry na straconej pozycji. Ponadto rentownos¢
obligacji nigdy nie przekracza realnej inflacji.



Czym innym jest Sledzenie rynku dtugu. To z pewnosScig
powinnismy robié¢, jesli chcemy by¢ sSwiadomi nadejs$cia
ewentualnej korekty czy nawet Kkrachu.
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