Jak zarabia¢ na rosnacej
inflacji?
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W marcu minie 9 lat od dna ostatniej bessy. Dekada dodruku,

zerowych stép procentowych oraz bezposSrednich zakupodw
wszelkich typéw aktywdéw przez banki centralne za sSwiezo
wydrukowang walute sprawity, ze doszlidmy do sytuacji
okreslanej powszechnie jako ,everything bubble”. Co to
oznacza? Ano to, ze ceny wiekszosci akcji sa na poziomach
wyzszych niz przez 97% czasu na przestrzeni ostatnich 140 lat.
Ceny obligacji sg na najwyzszych poziomach w historii. Dawniej
nikt nie styszat o obligacjach o negatywnym oprocentowaniu czy
bankach kazgcych sobie ptaci¢ za przywilej ulokowania w nich
pieniedzy. Ceny nieruchomosci moze nie sg az tak napompowane,
lecz darmowy kredyt wywindowat ich ceny ponad poziomy uznawane
za wysokie. Ekstremalnie pozytywny sentyment wsSrdd inwestoréw
przekroczyt juz rekordowe poziomy ustanowione podczas szczytéw
hossy w 2000 czy 2007 roku.

Czy w takim otoczeniu da sie w ogole inwestowal w perspektywie
dtuzszej niz kilka miesiecy? Jak wybrac¢ aktywa odporne na
spadki? Jak zbudowal portfel, ktdry przetrwa deflacyjny krach
czy inflacyjne wyjscie z dtugow?

Wiekszos¢ analitykéw czy inwestorow uwaza, ze nigdy w historii
nie mielismy sytuacji zblizonej do obecnej. Nigdy bowiem banki
centralne w skoordynowany sposdb nie prowadzity polityki
niszczenia sity nabywczej walut prébujgc utrzymaé kontrole nad
systemem monetarnym. Moge sie z tym zgodzié¢, faktycznie
kilkadziesigt lat temu mielismy sytuacje bardzo podobng do
obecnej, z tymze dotyczyta jednego kraju.

Przez pierwsze dwie dekady po ustanowieniu systemu monetarnego
z Bretton Woods w 1944 roku Stany Zjednoczone prowadzity
bardzo rozsgdng polityke fiskalng. Sytuacja zaczeta sie
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zmienia¢ w latach 60-tych, kiedy to dwa projekty rozbity
catkowicie budzet panstwa. Pierwszym byt program rozdmuchanych
wydatkéw panstwa realizowany pod ptaszczykiem walki z ubdstwem
tzw. ,Great Society”. Drugim byta wojna w Wietnamie. Aby
sfinansowa¢ gwattownie rosngce wydatki rzgd USA zaczat
dodrukowywa¢ dolary. W pierwszej fazie zabezpieczeniem byty
rezerwy ztota. Z czasem jednak skala dodruku byta tak duza, ze
wiele krajow obawiajgc sie deprecjacji dolara zaczeto
wymienia¢ walute na z*oto, co ostatecznie doprowadzito do
zerwania linku pomiedzy dolarem a ztotem w sierpniu 1971 roku.
Dodruk waluty poza rozpadem systemu z Breton Woods wywart
takze ogromny efekt na rynki finansowe doprowadzajac do
sytuacji podobnej jak ma to miejsce obecnie. Przyjrzyjmy sie
zatem podobienstwom..

SILA AMERYKANSKIEJ WALUTY

Po zakonczeniu drugiej wojny Swiatowej Stany Zjednoczone byty
niekwestionowanym liderem pod wzgledem efektywnosci, wielkos$ci
gospodarki, czy rezerw ztota. Wiekszo$¢ konkurentdéw jak
Japonia, Wielka Brytania, Francja czy Niemcy przez lata
odczuwaty skutki wojny. Efekt byt taki, ze dolar utrzymywat
sie na bardzo wysokim poziomie. Mimo, iz przez cate lata 60-te
USA realizowaty polityke dodruku aby finansowal ogromny
deficyt, to USD utrzymywat sie na poziomie silnie
przewartosciowanym wzgledem wiekszosci walut. W tamtym czasie
stawne byto powiedzenie, ze przecietny Amerykanin czuje sie
jak bogacz w Europie, co wynikato wtas$nie z nadmiernej sity
amerykanskiego dolara wzgledem wiekszo$ci walut.

Ostatnia dekada, a konkretnie lata 2008-2017 to takze okres
drozejgcego dolara. W ciggu kilku lat amerykanska waluta
podrozata wzgledem koszyka walut az o 48%, co jest
ekstremalnie silnym ruchem jak na waluty. Co prawda w ciagu
ostatniego roku wartos¢ USD spadta o 14%, lecz mimo to USD
jest nadal silnie przewarto$ciowany, podobnie jak miato to
miejsce pod koniec lat 1960.



BANKA NA RYNKACH AKCJI

Ceny akcji w USA rosty bardzo silnie przez cate lata 50-te i
60-te. Co prawda wzrosty byty kilkukrotnie przerywane
okazjonalnymi korektami lecz w ciggu dwéch dekad niskiej
inflacji ceny wzrosty ponad pieciokrotnie.

Pod koniec hossy wspétczynnik CAPE (czyli cena do zyskow za
ostatnie 10 lat) znajdowat sie na poziomie 25, co oznaczato
banke spekulacyjna.

Co wazne ceny akcji w Stanach Zjednoczonych byty
przewartosciowane réwnie wysoko jak obecnie nie tylko pod
wzgledem najwazniejszych wspétczynnikow, ale i wzgledem akcji
spoza USA.

Dzis bowiem akcje w USA nie tylko sg w fazie typowej banki, co
w duzej mierze zawdzieczamy najwiekszym spétkom z grupy FANG,
ale sg takze skrajnie przewartosciowane wzgledem innych rynkow
w szczegodlnosSci z krajow rozwijajgcych sie jak chociazby:
Rosja, Nigeria, Turcja, wiele rynkéw azjatyckich z Pakistanem
czy Katarem na czele.

AKTYWA FINANSOWE KONTRA AKTYWA MATERIALNE

Kolejnym bardzo silnym podobieAstwem z koncem lat 1960. jest
bardzo silne przewartosciowanie aktywéw finansowych wzgledem
aktywéw materialnych. Do pierwszej grupy zaliczamy akcje oraz
obligacje. Do drugiej natomiast surowce oraz metale
szlachetne.

Sytuacja zaczyna powoli sie zmieniac¢. Dno bessy w surowcach,
jak i w metalach szlachetnych mielismy dwa lata temu. 0d tego
czasu obie grupy aktywow wzrosty od kilkunastu do
kilkudziesieciu procent. W tym samym jednak czasie mielismy
takze wzrosty cen akcji w efekcie czego aktywa materialne
nadal pozostajg silnie niedowartos$ciowane wzgledem aktywolw
finansowych.



AKCJE WZGLEDEM SUROWCOW

0 ile ceny akcji mozemy monitorowa¢ na przestrzeni ponad 100
lat o tyle pierwsze indeksy surowcowe powstaty dopiero na
poczgtku lat 70-tych. Nie zmienia to jednak faktu, ze w roku
1971 (poczatek wykresu) ceny surowcow w odniesieniu do akcji
byty na bardzo niskich poziomach podobnych zresztg do chwili
obecnej.

ROZPEDZAJACA SIE INFLACJA

Dodruk realizowany przez banki centralne nie od razu przektada
sie na wzrost inflacji. W pierwszej kolejnosci kapitat naptywa
na rynki finansowe podnoszac ceny wielu aktywéw. Z czasem
dopiero trafia ,na ulice” sprawiajgc, ze rosng ceny towaréw
konsumpcyjnych co przejawia nam sie w rosngcej inflacji.

W USA mimo silnego dodruku inflacja w latach 1960. utrzymywata
sie na poziomie ok. 2%. W 1970 roku na chwile przys$pieszyta do
% po to aby dekade pdzniej zatrzymal sie na poziomie 14%. W
obecnych realiach nie do pomy$lenia.

Przez ostatnig dekade banki centralne drukowaty jak szalone, a
mimo to inflacja CPI (silnie zanizana) spadata. Realnie
inflacja byta na poziomach znacznie wyzszych, ale takze
znajdowata sie w tendencji spadkowej. Rok temu sytuacja
zaczeta sie odwracac.

Zmiany, ktdére obserwujemy od kilkunastu miesiecy to dopiero
poczgtek cyklu rosngcej inflacji. Rozdmuchane deficyty
finansowane oraz polityka lekkomyslnego rozdawania kredytéw w
okresie zerowych stdp procentowych sprawita, ze na rynku
pojawita sie ogromna nadpodaz kapitatu co przez kolejng dekade
przetozy sie na wyzszag inflacje.

JAK ZATEM SKORZYSTAC NA NADCHODZACYCH ZMIANACH?

Zaczne moze od aktywdéw, ktdérych bezwzglednie nalezy unika¢
czyli obligacji. Obligacje, zwtaszcza rzadowe, sg postrzegane
jako oaza bezpieczenstwa. Sytuacja wyglada dobrze tak dtugo



jak mamy niskg inflacje i nikt nam nie bankrutuje. Obecnie
jednak mamy sytuacje w ktorej bankructwa wielu krajow
zadtuzonych po uszy jak np. Hiszpania, Wtochy czy nawet USA
zostaty odroczone za pomocg dodruku. Co$ co przed dekadg
realizowatly wytgcznie kraje trzeciego Swiata dzis$ stato sie
standardem. W takim otoczeniu ryzyko bezposSredniego bankructwa
jest rzeczywiscie mato prawdopodobne. Skoro kazdy problem
mozna zadrukowa¢ to czemu by nie kupi¢ jeszcze troche czasu, a
przynajmniej do momentu w ktdorym nowy system monetarny bedzie
gotowy do implementacji. 0 ile bezposSrednie bankructwo na
obligacjach jest mato prawdopodobne o tyle wzrost inflacji, a
wraz z nig wzrost stép procentowych jest czym$ pewnym. Wyzsze
stopy to takze spadek cen obligacji. Jaki jest bowiem sens
siedzenia w 10-letnich obligacjach p*acgcych 1,5 czy 2%
odsetek skoro inflacja jest kilkukrotnie wyzsza. Jezeli komus
nie miesci sie w gtowie, ze moze straci¢ kapitat na
,bezpiecznych obligacjach” to moze warto sobie przypomnie¢ ile
mozna byto kupié¢ pod koniec lat 1980. za Srodki zbierane przez
lata na ,ksigzeczkach mieszkaniowych”. Innymi stowy posiadacze
obligacji dostang z powrotem swoje pienigdze, ale ile bedg one
warte pozostawiam bez odpowiedzi.

Podobnie wyglada sytuacja z wiekszo$cig rynkdéw akcji. Im dany
rynek jest drozszy, tym nizszych stdép zwrotu mozemy oczekiwad
na przestrzeni kolejnej dekady. Dla przyktadu (na bazie 140
lat danych) jezeli dany rynek akcji ma wspétczynnik P/E (cena
/ zysk) na poziomie 9-11 to w ciggu dekady rokroczny
usredniony zysk wynosit 10,40%. Jezeli poziom P/E wynosi%t
15,5-17 zysk spadat do 5,6% rocznie. Dla poréwnania przy
poziomach na ktérych wyceniane sg dzis akcje w USA czy
wiekszosci zachodnich krajow czyli P/E powyzej 25 nominalny
zysk, czyli nie uwzgledniajacy inflacji, wynosit 0,5% rocznie.
Oznacza to, ze w przypadku Standw Zjednoczonych w ciagu
najblizszej dekady moze dojs¢ do powtorki z lat 1968-1982.

Jak widzicie powyzej ceny akcji pomiedzy 1968 — 1982 zmieniaty
sie gwattownie. Najwazniejszy jest jednak fakt, ze po 14



latach zakonczyty ruch doktadnie w miejscu startu. Mozna by
stwierdzié¢, iz akcje staty w miejscu. Jezeli jednak
uwzglednimy inflacje to okaze sie, ze stracity one ponad 72%.

Dzisiejszy rynek akcji w USA jest przykitadem ekstremalnego
przeszacowania zardwno w ujeciu nominalnym, jak i wzgledem
innych rynkoéw. Nie oznacza to ze nie ma tanich akcji, owszem
sg. Problem jest jednak taki, ze jezeli w USA dojdzie do
spadkéw, co nie bytoby niczym dziwnym po 9 latach wzrostéw, to
przetozg sie one na spadki takze w innych krajach. Innymi
stowy tanie akcje z krajéw rozwijajacych sie stang sie jeszcze
tansze. W stosunku do akcji zalecatbym duzg ostroznos¢ i
koncentracje wytacznie na najtanszych rynkach do ktérych
obecnie naleza: Rosja, Nigeria, Turcja, Pakistan, Czechy,
Katar czy Oman.

Dla odmiany grupg aktywéw o ktdrej wyniki jestem spokojny na
przestrzeni kolejnych kilku lat sg surowce oraz metale
szlachetne. To, ze jest to grupa wybitnie tania w poréwnaniu
do aktywéw finansowych pisatem juz wczes$niej. To, ze mamy do
czynienia z aktywem tanim nie oznacza jednak, ze jego cena od
razu ma zaczg¢ rosng¢. W zmianach cen metali szlachetnych jak
i surowcow kluczowe jest to, co dzieje sie z dolarem. Oba
aktywa majg bowiem status anty-dolara. W uproszczeniu, jezeli
dolar zyskuje na sile wzgledem innych walut, metale i surowce
taniejg. Gdy dolar spada obie grupy zyskujg z tym ze ruch na
metalach czy surowcach jest znacznie silniejszy niz ruch na
walucie. Z kolei zmiana notowan spdtek surowcowych jest
kilkukrotnie silniejsza niz ruch na dolarze. Kiedy pomiedzy
2011-2016 dolar umocnit sie o 38%, ceny wielu spétek
surowcowych zanotowaty spadek nierzadko przekraczajacy 90%.

JAK DZIS WYGLADAJA PERSPEKTYWY DLA DOLARA?

W dtuzszym terminie bardzo nieciekawie. Jak widzicie powyzej
wartos¢ dolara zmienia sie w cyklach trwajgcych zazwyczaj 16
lat. Ostatni szczyt osiagnelis$my rok temu. 0d tego czasu dolar
ostabit sie juz o 14%, ale to dopiero poczatek dtuzszego



procesu spadku na amerykanskiej walucie. W perspektywie
kolejnych kilku lat dolar zapewne bedzie ostabiat sie gdzie$
do poziomu 60-65 na indeksie dolara, co powinno bardzo dobrze
przetozy¢ sie zardéwno na surowce, metale szlachetne jak i ceny
akcji, lecz wytacznie w krajach zaliczanych do emerging
markets.

Aby jednak nie byto tak tatwo kolejny raz przypomne, ze za
nami 9 lat hossy. Czemu jest to tak wazne? A no dlatego, ze
jezeli na rynkach finansowych pojawia sie niepewnosc kapitat
zaczyna ucieka¢ do dolara co negatywnie przektada sie takze na
surowce 1 metale, a przynajmniej w pierwszych kilku miesigcach
spadkow. Spadki zazwyczaj trwajg miedzy 18-24 miesigce i w tym
okresie bardzo trudno bedzie powalczy¢ o przyzwoity zwrot z
inwestycji.

Kiedy jednak dojdzie do bessy czy chociazby powaznej korekty
po ktdrej FED ponownie obnizy stopy oraz uruchomi dodruk tego
nie wie nikt. W takim jednak otoczeniu nalezy rozsadnie utozyd
portfel sktadajacy sie z metali szlachetnych, surowcéw, akcji
sp6tek surowcowych, najtanszych geograficznie ETF-6w na akcje
oraz gotowki. Ta ostatnia jest szczegdlnie wazna gdyz
nadchodzgce miesigce z duzym prawdopodobienstwem podrzucg nam
prawdziwe okazje inwestycyjne czego sobie i Wam zycze.
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