Jak wiele dzieli nas od
krachu?
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Powiedzenie ,Sell in May and go away” zaczyna zyskiwa¢ na
znaczeniu w obliczu tego, co ostatnio dzieje sie na rynkach
finansowych. Mimo, iz wszedzie styszymy o kolejnych rekordach
na rynkach akcji, to sytuacja zaczyna robi¢ sie naprawde
nerwowa.

Z gietdy w Stanach Zjednoczonych, czyli na najwiekszym
globalnym rynku inwestorzy wyprzedawali akcje przez 11 z 12
ostatnich tygodni. Generalnie z rynku uciekto juz ponad 90 mld
USD. Naptyw/ucieczke kapitatu odzwierciedla niebieska linia na
ponizszym wykresie. Linia czerwona obrazuje zmiany indeksu S&P
500.

Najciekawszy jest fakt, ze przez lata linie te prawie zawsze
poruszaty sie w tym samym kierunku, co byto naturalne. Kapitat
ptynat na rynki akcji. Mielismy wiecej chetnych na zakup akcji
niz na ich sprzedaz, w efekcie czego ceny rosty. 0d poczatku
roku kapitat jednak uciekat w dos¢ szybkim tempie a mimo to
ceny akcji dalej rosty.

Wyttumaczenia tego zjawiska nalezy szuka¢ w dziataniach samych
korporacji notowanych na NYSE. 0d poczatku roku drastycznie
wzrost skup akcji wtasnych. Korporacje mimo bardzo wysokich
wycen akcji zaciggaja kredyty, po czym skupujg z rynku wtasne
akcje aby je nastepnie umorzyc.

Sprawa jest na tyle niepokojaca, ze zadtuzenie korporacji jest
na ekstremalnie wysokim poziomie. Pojawity sie juz takze
pierwsze efekty nadmiernego zadtuzenia w postaci kilku
bankructw.

Nadmierne zadtuzenie nie jest wytgcznie problemem samych
korporacji, ale i inwestoréw, ktérzy bezmyslnie biora kredyty
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aby za pozyczone pienigdze kupi¢ akcje liczgc na dalszy wzrost
ich ceny. Historia pokazuje, ze im wyzszy mamy poziom Margin
Debt (dtug zaciggniety na zakup akcji), tym blizej jestesSmy
konca hossy.

Jak widzicie powyzej (linia czerwona) poziom dtugu
zaciggnietego na zakup akcji przekroczyt juz solidnie poziomy
ze szczytdédw hossy z lat 2000 oraz 2008.

Ponizej dot*gczam jeszcze kolejny wykres obrazujgcy poziom
dtugu w relacji do PKB, gdyz samo porownywanie ditugu w USD w
dtuzszych odstepach czasowych wypaczone moze zostaé¢ przez
inflacje. Margin Debt w relacji do PKB przekroczyt juz szczyt
z 2008 roku oraz jest bardzo blisko poziomdéw sprzed pekniecia
banki z 2000 roku.

Jest czym$ zupetnie normalnym, iz co jaki$ czas mamy hosse czy
besse. Tym razem jednak skala probleméw wynikajgca z zatamania
sie rynku akcji zapewne bedzie wieksza niz w przesztosci. Poza
ekstremalnie przeszacowanym rynkiem akcji mamy duzo wiekszy
problem na rynku dtugu.

Mysle, Zze mozna uczciwie powiedziec¢, iz rynek obligacji
przypomina banke wszech czasow, ktdéra mimo ogromnej skali
interwencji bankdéw centralnych zaczyna pekac.

Tylko na przestrzeni ostatnich trzech miesiecy rentownos¢ 10-
letnich obligacji USA wzrosta o 40% z 1,66% do 2,2% obecnie. W
Europie gwattownie tracg na wartosci obligacje wtoskie,
niemieckie, hiszpanskie czy portugalskie. Dzieje sie tak mimo
interwencji Europejskiego Banku Centralnego. Kwota 60 mld EUR,
ktdrg co miesigc bank pompuje w rynek nie jest w stanie
powstrzyma¢ skali wyprzedazy.

Skala zadtuzenia jest juz tak ogromna, Ze mozliwo$ci jakimi
dysponujg banki centralne powoli stajg sie niewystarczajgce.
Dtug jest zwyczajnie zbyt duzy by udawato sie nim skutecznie
zarzgdzac¢. Dla przyktadu w 1981 roku caty rynek dtugu w USA
(rzadowy, lokalny oraz korporacyjny) odpowiadat za 66% PKB.



Dzi$ jest to 417%. Ponad pieciokrotny przyrost!!! W Europie
jest zresztg podobnie.

W ostatnim przemdéwieniu Bill Gross, tzw. krél obligacji,
zatozyciel i wieloletni dyrektor generalny PIMCO stwierdzit,
iz ,0Obligacje niemieckie sg zyciowg okazjg do shortowania”. W
podobnym tonie wypowiada sie zresztg Warren Buffet.

Na rynku obecnie panuje minimalna ptynnos$¢, ktéra zaognia
problemy. Wielu zarzadzajacych w funduszach inwestycyjnych
zdato sobie sprawe, ze czas kiedy obligacje mogty drozed
(rentowno$¢ spadata) sie skonczyt i nalezy pozby¢ sie dtugu,
ktory jest niesptacalny, a straty wynikajgce z odpisdéw beda
kolosalne.

Jak mogg reagowac¢ banki centralne?

Przez ostatnie lata banki centralne aby podtrzymaé¢ banke na
rynku dtugu skupowaty ochoczo obligacje rzadowe kreujgc tym
samym dodatkowy popyt. Rentownos¢ obligacji spadata ceny zas$
rosty. Inwestorzy na catym Swiecie widzgc sprzymierzencow w
bankach centralnych rzucili sie do zakupdw.

Dtugoterminowy d*ug rzadowy kupowano nie po to by zainkasowad
2-3% odsetek, lecz wytacznie aby odsprzeda¢ go po wyzszych
cenach, gdy tylko rentownos¢ spadnie jeszcze bardziej. Trzy
miesigce temu, gdy czes¢ obligacji zaczeta oferowad negatywng
rentownos¢ co byto gwarantem straty, czes¢ funduszy
zdecydowata, ze trzymanie obligacji nie ma sensu. Lepiej jest
pozby¢ sie dtugu, ktory nie wiadomo czy bedzie kiedykolwiek
sptacony i zamieni¢ go na bezpieczniejsza gotéwke. Tego
centralni planisci chyba nie przewidzieli.

W efekcie doszlismy do sytuacji, w ktdérej coraz wieksza czes¢
inwestordow zdaje sobie sprawe, iz 35-letni cykl hossy na rynku
obligacji dobiegt konca i nalezy sie po cichu ewakuowac.
Problem jest jednak taki, ze skala dtugu jest przyttaczajgca,
a kupujacych jest jak na lekarstwo.



Aby ratowad sytuacje banki centralne na catym Swiecie zaczng
zapewne robi¢ to, co umiejag najlepiej, czyli dewaluowad
walute. Dodruk oficjalny czy zakulisowy nabierze tempa.
Ostatecznie nalezy zrobic¢ wszystko by zapobiec zatamaniu sie
systemu.

Prawdopodobnie skonczy sie to tak, jak konczyto wielokrotnie.
Banki centralne utrzymajg stopy procentowe na minimalnych, ale
dodatnich poziomach. Dodruk nie powstrzyma skali wyprzedazy
dtugu, w efekcie czego samoczynnie wzros$nie rentownos¢
obligacji. Ogromna czes¢ dochodéw podatkowych bedzie
przeznaczana nha sptate zadtuzenia, co zmusi z kolei banki
centralne do szybszej monetyzacji dtugu (dodrukowujemy walute
aby sptaci¢ dtug). Realna inflacja wzrosnie powyzej 10%, przy
czym rzad nadal nie bedzie jej dostrzegat. Ostatecznie coraz
wieksza czes¢ spoteczenstwa zacznie tracic¢ wiare w walute
szukajgc ochrony w dobrach materialnych, co tylko przyspieszy
ucieczke od waluty, po czym przejdziemy do nowego systemu.

Turbulencje rynkowe wynikajgce z drastycznej utraty wartosci
obligacji stanowigcych trzon piramidy derywatéw mogg by¢
ogromne. Dzisiejszy system finansowy jest systemem naczyi
potgczonych. Problemy jednej instytucji w ciggu kilku dni moga
rozla¢ sie na kolejne firmy w kilku krajach, a procedury Bail-
in wprowadzone po kryzysie cypryjskim mogg stal sie
standardem.

Generalnie ekspozycje na rynek akcji ograniczytbym do minimum.
0d dtugu rzadowego trzymatbym sie z daleka. Jaki sens jest
trzyma¢ akcje liczgc na 3% dywidende, jezeli w ciggu roku ich
cena moze obnizy¢ sie o 30-40%. Sensu siedzenia w dtugu
rzgdowym pt*acgcym obecnie pomiedzy 0,6-3% nie widze wcale.
C6z, generalnie czekajg nas ciekawe miesigce.
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