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W ostatnim czasie nie brakuje informacji o zebraniach

przedstawicieli FED-u. Decydenci, ktérzy sa odpowiedzialni za
wysokos¢ stép procentowych w USA, juz od roku méwig o ich
podniesieniu. Co kilka miesiecy mamy ,ostateczny” termin
podwyzki i, jak na razie, nic sie nie zmienito. Analizuje sie
wiec drobiazgowo wystgpienia Janet Yellen (prezes FED),
sprawdzajgc ilos¢ poszczegdlnych stéw i zwrotdow. Rynki reaguja
na kazde posiedzenia FED-u, a nawet okreslenia podczas
konferencji. Dlaczego to jest takie wazne?

Wysokos¢ stop procentowych ma kluczowe znaczenie dla
gospodarki. To one wyznaczajg koszty waluty — czyli odsetki,
ktore trzeba ptaci¢ od kredytéow. Sg jednym z gtoéwnych narzedzi
polityki finansowej, ktdérymi postugujg sie banki centralne.
Decydujg o cenie obligacji, a wiec o rynku wartym biliony
dolarow, oraz zbudowanej na niej piramidzie derywatéw,
opiewajgcych na kwote ponad biliarda dolaroéw.

SYTUACJA GOSPODARCZA STANOW ZJEDNOCZONYCH

Aby lepiej przyblizy¢ obecne realia, wyjasnie najpierw, jaka
jest sytuacja w USA. Po kryzysie w 2008 roku, gospodarka
Swiatowa sie kurczy. Swiadczy o tym przede wszystkim
spowalniajgca wymiana handlowa i kolosalny przyrost ditugu we
wszystkich sektorach, wtacznie z publicznym. Zgodnie z prawem
francuskiego ekonomisty, Jeana-Baptiste Saya: najwazniejsza
jest produkcja.

Dzieki temu, ze ludzie sa zatrudnieni przy produkcji débr,
mogg sobie pozwoli¢ na ich kupno i konsumpcje. Jednak,
konsumpcja byta napedzana w ostatnich dekadach kredytem.
Odsetki od d*ugdéw dobijaja popyt na towary, poniewaz
konsumentom brak jest sity nabywczej. W zwigzku z coraz nizszag
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sprzedazg, maleje zatrudnienie. To z kolei, przektada sie na
mniejsze mozliwosci produkcyjne. Tendencje te wida¢ juz nie
tylko w USA, ale i krajach Europy.

Gospodarka kurczy sie od lat, a zwtaszcza po 2008 roku. Na
przyktad, dwa z pieciu kontenerdéw odptywajgcych z powrotem do
Chin, jest pustych. Najwiekszy odsetek eksportowanych rzeczy z
USA stanowi ztom. Wedtug Chapwood Index, inflacja jest na
poziomie 10%. Predkos¢ przyrostu dtugu jest rekordowa, a
zadtuzenie rzagdowe wynosi juz prawie 20 bln dolarodow. Wskaznik
labor participation rate, czyli ilos$¢ ludzi pracujacych, jest
na minimach, nie widzianych od prawie 40 lat. Liczba rodzin
posiadajgcych dom spadta do poziomu sprzed 20 lat. Fundusze
emerytalne, ze wzgledu na mniejsze przychody spowodowane
bezrobociem, sa na granicy bankructwa. Nawet instytucja
powotania do ratowania tych funduszy jest niewyptacalna!

Bezrobocie w Stanach wynosi okoto 23%. Ostatnie raporty o
zatrudnieniu wychodzity nieco ponizej oczekiwan, a dodatkowo,
praktycznie wszystkie zostaty jeszcze zanizone. Pierwsze
publikacje danych odnosnie rynku pracy sg sporzadzane na
podstawie prognoz, czyli na chybit trafit. P6zZniej, gdy
przychodzg wtasciwe informacje, liczbe miejsc pracy zaniza sie
zgodnie z szacunkami. Oczywiscie, tego w mediach sie juz nie
nagtasnia, tak samo jak struktury zatrudnienia i sektordéw, w
ktérych nowe miejsca pracy zostaty stworzone. Dobrym
przyktadem na to jest ostatni ,pozytywny” odczyt:

Najwiekszg ilos$¢ miejsc pracy dodano w sektorach: zdrowia,
edukacji, ustug oraz sprzedazy i konstrukcji. 0 ile dwa
ostatnie mogg by¢ dobrym objawem (jes$li przymkngé¢ oko na banke
na nieruchomos$ciach i zapeinione magazyny towarami, ktdrych
firmy nie mogg sprzedad), to reszta nie napawa optymizmem. W
produkcji i transporcie jest Zle. Dobrze jest tylko w firmach
powigzanych ze zdrowiem, cO0 zapewne wynika ze znacznie
podwyzszonych optat na ubezpieczenia zdrowotne. Wydatki takze
znaczgco wzrosty w sektorze publicznym, w ktérym politycy moga
poszalec¢. Sytuacja taka stwarza jednak wiecej probleméw niz



ich rozwigzuje.
ARGUMENTY PRZECIW PODWYZCE

Skoro juz wiemy jak wyglada sytuacja gospodarcza w USA,
wymienie argumenty, ktdére sg podawane w debacie publicznej
przeciwko podniesieniu stép procentowych:

— W systemie rezerwy czagstkowej nieustanne zwiekszanie ilosSci
pienigdza w obiegu jest kluczem do utrzymania wyptacalnosci.
Przy niskiej inflacji, podniesienie stdp drastycznie zmniejszy
podaz waluty. To z kolei, przetozy sie na ilos¢ sSrodka
ptatniczego, ktéry cyrkuluje w realnej gospodarce. Im jest go
mniej, tym coraz stabsza bedzie wymiana handlowa. Przy
obecnym, fatalnym stanie gospodarki USA, dobite zostang ledwo
utrzymujgce sie przedsiebiorstwa. Reszta powinna sobie
poradzi¢, przynajmniej do czasu kolejnych probleméw.

— Korzystanie z d*ugu to normalna rzecz w spotkach. Finansuje
sie w ten sposdb czes¢ swojej dziatalnosci. Kapitat pozyskuje
sie rowniez dzieki inwestycjom, ale z powodu podwyzszonego
ryzyka, akcjonariusze wymagajg wyzszych stéop zwrotu. Powoduje
to, ze dtug jest tanszy, poniewaz jest bardziej bezpieczny,
jednak ryzyko wzrostu kosztdéw obstugi istnieje. By temu
przeciwdziata¢ i tym samym miel zabezpieczong kwestie
finansowania i budzetu, firmy uzywajg kontraktéw terminowych
na stopy procentowe. Podniesienie ich nawet o 0,25%, przetozy
sie na zysk na kontraktach, ktdéry wyrdéwna strate na koszcie
dtugu. Derywaty opiewajg na kwote 1500 bln dolardw, z czego
80% jest na stopy procentowe. Jesli podniesiemy je o 0,25%
straty bankéw inwestycyjnych wyniosga 3 bln dolaréw. Beda one
wtedy wymagaty kolejnego bail out-u. Taka interwencja moze
przybra¢ rozng forme: od manipulacji gietdowej, przez ukryty
dodruk, po publiczny ratunek (jak w 2008 roku).

— Podniesienie stop to spadek kursu obligacji. Dla przyktadu,
zgodnie z wuproszczonym wzorem: jesli stopa procentowa
wzrosnie, cena obligacji spadnie. Szacuje sie, ze w skali



catego rynku bedzie to okoto 1 bln dolardw straty zaktadajac
zaledwie 0,25% podwyzke stop procentowych.

Dtug amerykanski jest zabezpieczeniem bilanséw wielu rdznych
instytucji i panstw. Na przyktad, Chiny posiadaja okoto 1,3
bln dolardw rezerw w obligacjach, czyli ich strata wyniesie
okoto 4 mld. Duzy problem beda miaty np. kraje surowcowe,
ktére aktualnie przezywajg spore trudnosSci z powodu niskich
cen ropy.

— Podniesienie stop spowoduje zwiekszone ryzyko bankructwa. W
normalnym cyklu ztoto powinno spasé¢, jednak tym razem moze byd
inaczej. Problem niewyptacalnosci, jesli nie USA to innych
krajéw zadtuzonych w dolarze, prawdopodobnie wywo*a ucieczke z
dtugu rzagdowego. Ryzyko niewyptacalno$ci i kruchos¢ systemu
monetarnego spowoduje wzrost zgdan dostawy kruszcu. Przy
praktycznie nieistniejgcych zapasach u JPMorgana, jest to
ekstremalnie niebezpieczna sytuacja.

— Propaganda medialna 1 ktamstwa statystyczne USA moze i
Swietnie zakamuflowaty problemy, ale ich nie rozwigzaty. Swiat
nie przez przypadek uczestniczy w wojnach walutowych i tnie
stopy procentowe. Obniza je, by rozrusza¢ kreacje pienigdza.
To banki komercyjne odpowiadajg za wiekszo$¢ waluty w obiequ,
a nizsze stopy pozwalajg na udzielenie niedrogich kredytoéw.
Tanszy pienigdz (przynajmniej w oczach ekonomistéw) ma
spowodowa¢ powrdét do wzrostu gospodarczego. Jakby jednak na
problem nie spojrzeé¢, to obecnie mniejsza ilo$¢ kredytdw
zmniejszy popyt.

— Eksport ze Standéw Zjednoczonych bedzie jeszcze mniej
konkurencyjny. Zyski korporacji amerykanskich bedg nizsze.
Wiekszos$¢ ich obrotu jest dokonywana za granicg, ale bilans
handlowy sporzadza sie w dolarze. Jego wysoka cena — to nizsze
zyski oraz gorszy wskaznik P/E.

— Przy poprzedniej hucpie medialnej w sierpniu tego roku,
prawie 95% ekonomistdw obstawiato podniesienie stép. Dzisiaj,



jest to okoto 92% i dalej nic konkretnego nie wiemy.
ARGUMENTY ZA PODWYZKA

— Drozszy dolar. Jak opisatem wyzej, ma to swoje konsekwencje,
ale mozna je postrzega¢ dwojako, w zaleznosSci od tego, z
ktérej strony patrzy sie na problem. Import produktéw bedzie
tanszy, co z pewno$cig zmniejszy inflacje dobijajaca
konsumentéw. Z cat*a pewno$cig ta cze$é¢ pracownikodéw, ktdra
zatrudnienia nie straci i nie ma dtugdw, powinna by¢
zadowolona z nizszych cen.

— Oprocentowanie 2-letnich obligacji jest najwyzsze od 5 lat,
podczas gdy oprocentowanie 10-letnich jest dalej w 30-letnim
trendzie spadkowym. Krzywa dochodowosSci zaczyna sie prostowacd.
Wynika to bardziej z obnizajgcego sie oprocentowania 10-
letnich obligacji niz ze wzrostu 2-letnich; jednak réznica sie
zmniejsza. Odwrdécona krzywa dochodowosci nie jest przypadkiem.
Jest oznaka recesji, ktéra juz teraz trawi gospodarke USA.
Jesli FED ma podnie$¢ stopy procentowe, musi to zrobi¢ teraz,
nim dekoniunktury nie bedzie mozna dtuzej ukrywaé¢ metodami
statystycznymi.

— Stopy w konicu trzeba bedzie i tak podnies¢. Recesja zacznie
coraz mocniej doskwiera¢, niezaleznie od poziomu kosztu dtugu.
Z powodu nadmiernego zadtuzenia, gospodarka jest zbyt staba.
Jednak, by FED mégt zachowal pole manewru, musi podnies¢ stopy
jak najszybciej. Inaczej, USA wejdzie oficjalnie w recesje na
praktycznie zerowym oprocentowaniu, a jedynag mozliwo$cig
reakcji bedzie dodruk.

— FED w swoich os$wiadczeniach caty czas stwierdza, ze decyzje
motywuje stanem gospodarki. Jednak, gdyby byta to prawda, nie
miatoby znaczenia jakie dane zostang opublikowane w
najblizszym czasie. Stopy procentowe sg na tym samym poziomie
od prawie 7 lat. W ciggqgu kilku tygodni czy miesiecy, nie
wydarzy sie nic konkretnego, co mogtoby diametralnie zmieni¢
statystyki. Zapewne, mozna wiec przyjac¢, ze to tylko zas*ona



dymna.

— Z powodu niejasnych sformutowan i medialnej propagandy,
inwestorzy zajeli pozycje krétkg na stopy procentowe, czyli
spodziewajg sie spadku cen obligacji. Oprocentowanie na
kontraktach jest liczone wg wzoru: 100 — stopa procentowa.
Jesli wiec liczymy na jego wzrost, trzeba zajg¢ krdtka
pozycje. Obecna ilos¢ opcji sprzedazy jest najwieksza od 2010
roku, a tym samym moze by¢ najbardziej kosztowna putapkag od 5
lat. Chodzi o to, ze jesli stopy procentowe jednak nie
wzrosng, a akcje zaczng spadac¢, to zdrozejg obligacje. Przez
to spekulanci doznajag duzej straty na graniu na spadki.
Ostatni raz, gdy doszto do tego typu sytuacji, FED zaskoczyt
spekulantéw i interweniujgc na rynku dtugu, podnidst cene
obligacji. Stopy procentowe spadiy z 3,94% do 2,39% w trzy
miesigce, a straty na krétkich pozycjach byty ogromne. Teraz
jest jeszcze gorzej, z powodu braku ptynnosci na papierach
dtuznych.

0d pewnego czasu, fundusze inwestycyjne przestaty kupowac
obligacje, poniewaz rynek zostat tak zniszczony przez
interwencje bankéw centralnych, Zze nie mozna zamkng¢ pozycji.
Inwestorzy przerzucili sie wiec na kontrakty terminowe, co w
obecnych okoliczno$ciach jest jeszcze bardziej niebezpieczne.

INTERWENCJE I ICH WPLYW NA RYNEK DLUGOW

Jeszcze przed 2008 rokiem, mozna byto zauwazy¢ korelacje
pomiedzy oprocentowaniem obligacji na rynku dtugu, a decyzjami
FED-u w sprawie wysokosci stép procentowych. Bank centralny
nie ustalat ich wysokos$ci arbitralnie. Po prostu, podgzat za
rynkiem, ale odkad interwencje monetarne staty sie normg,
wszystko ulegto zmianie. FED, kupujac obligacje od bankodw,
tworzy sztuczny popyt, ktéry =zawyza cene i zaniza
oprocentowanie. Zmalat*a réwniez zmiennos$¢, a krzywa sie
yusztywnita”.

Bardzo dobrze wida¢ to na dynamicznej wizualizacji. Na lewym



wykresie o0$ odcietych przedstawia rodzaj obligacji, od 3-
miesiecznej do 30-letniej. Na osi rzednych jest przedstawione
oprocentowanie. Prawy wykres to cena indeksu S&P500. Doskonale
wida¢, jak zmieniato sie oprocentowanie, a wiec i cena
obligacji wraz z kolejnymi etapami hossy i bessy na akcjach.
Po 2008 roku wszystko sie zmieni*o. To wtasnie jest
niszczycielski wptyw banku centralnego.

0d 2009 roku wykres wydaje sie wrecz ,przyklejony”. Mozna
oczywiscie sagdzié¢, ze jest to wina bardzo niskiej inflacji, a
wiec 1 niskich odsetek. Pamietajgc jednak o interwencjach
systemu bankdéw centralnych i powszechnemu skupowaniu
obligacji, sytuacja staje sie klarowna. Rynek dtugu zostat
zniszczony przez interwencyjne zakupy. Piynnos¢ praktycznie
znikneta i brakuje indywidualnych kupcoéw. Sytuacja jest na
tyle zta, ze co kilka miesiecy dochodzi do flash crashy.
Polegajg one na bardzo gwattownym obnizeniu kursu, po czym
gietda zostaje wytgczona, a po ponownym jej uruchomieniu, ceny
wracajg do normy. Podobna sytuacja miata miejsce 24 sierpnia
tego roku, gdy ceny akcji spadty o 10%. Pokazuje to, w jakim
stanie sg Swiatowe finanse. Ratuje sie je przez manipulacje i
interwencje, a prym w tej dziedzinie wiedzie Japonia. To
wtasnie bank centralny tego kraju jako pierwszy zniszczyt swdj
rynek dtugu. Co jaki$ czas prébuje sprzeda¢ transze obligacji,
a gdy nie ma zadnego chetnego, wycofuje sie z gietdy i sam
skupuje dtug rzadowy. Nikt nie chce kupowa¢ obligacji
japonskich wsrdéd klientédw indywidualnych. Sg po prostu zbyt
drogie 1 wyptacajg za mato odsetek.

PRAWDZIWE POBUDKI FED-U

Historycznie, FED podnosi stopy w momencie, gdy gospodarka sie
rozpedza, a obniza je, kiedy zwalnia. Jest to podyktowane
neokeynesowskim podejsciem do ekonomii, co — moim zdaniem -
jest tylko wyméwkg. 0d chwili, gdy USA odeszty od parytetu
ztota (1971 r.) rozpoczagt sie Swiatowy rezim walut
papierowych. Pienigdze s3 drukowane na potege i wyraznie
widac¢, jak rosngcy ditug wymaga coraz to nizszych kosztéw, by



mozna byto utrzymaé¢ te piramide finansowg, zwang systemem
rezerwy czastkowej.

Sytuacja jednak sie zmienita. USA weszto w realng recesje na
zerowych stopach procentowych 1 stare sztuczki przestaja
dziata¢. Byto to juz wiadome od lat. Nikt jednak nie chcia%t
tego gtosno przyznaé, poniewaz, jak ditugo trwa obecny system,
mozna ograbia¢ klase Srednig z jej pracy i oszczednosci.

Czym wiec kieruje sie FED? Moim zdaniem, dobro gospodarki jest
dla FED-u tylko efektem ubocznym, badZ sprawg drugorzedng,
ktora po prostu jest zbiezna z celem gitdéwnym. Tym celem jest
utrzymanie dziatania i zapewnienie zyskéw swoim wtxascicielom.

Akcjonariuszami FED-u, o ktdrych wiemy, sg:

— City Bank — po kilku transformacjach Citigroup, kontrolowany
przez rodzine Rockefelleréw (15%),

— Chase Mannhatan — czyli aktualnie: Chase Bank (14%),
— JP Morgan Trust Bank Limited (9%),
— Hanover Bank — kontrolowany przez rodzine Rothschildéw (7%),

— Chemical Bank — ktory obecnie jest podstawg JPMorgan Chase
(8%) .

Dobro wyzej wymienionych bankdéw jest gtdédwnym wyznacznikiem
kierunku polityki finansowej banku centralnego. Instytucje te
sg uwikane w rézne przedsiewziecia finansowe i polityczne na
skale Swiatowg. 0d ich intereséw zalezy, jaka zapadnie decyzja
na grudniowym posiedzeniu FED-u.

PODSUMOWANIE

Stopy procentowe w koncu zostang podniesione, pytanie tylko:
za ile miesiecy czy lat? Obecnie, nie ma realnych przestanek
do zmiany polityki, jesli bedziemy sie sugerowac¢ stanem
gospodarki. Gdy FED zdecyduje sie na podwyzke, wybije sie



ponad wszystkich innych. Wiele krajéw rozwijajgcych sie,
zadtuzonych w dolarach, wpadnie w tarapaty. USA dostanie
zastrzyk pieniedzy, jednak zostang one na poziomie rynkow
finansowych, bez realnej mozliwo$ci inwestycyjnej. W obecnych
warunkach, drogi dolar uniemozliwi uzyskanie dodatnich stép
zwrotu, z powodu wysokich kosztéw pracy.

Ponadto, zbliza sie rok wyboréw prezydenckich, a kolejna
odstona kryzysu jest ostatniag rzeczg, ktdéra chca zobaczyd
gtéwni kandydaci w wyborach. To oni sg z reguty sponsorowani
przez najwieksze banki, ktdére pézniej dyktujg kierunek
polityki USA. W takim momencie, kryzys zradykalizowatby
wyborcéw, co mogtoby doprowadzi¢ do zmiany ich sympatii. Juz
teraz Donald Trump zdobywa coraz wiekszg popularnos¢,
wygrazajac swoim kontrkandydatom. Jako ze korzysta ze swoich
pieniedzy, wydaje sie by¢ niezalezny, chociaz moga to by¢
tylko pozory.

Zwiekszono ostatnio zakres czynnikow, od ktdérych ma by¢
uzalezniona decyzja FED-u. Nalezg do nich takie rzeczy, jak:
rynki wschodzgce, Chiny, terroryzm i pogoda. Coraz trudniej
jest doszukac¢ sie w tym sensu i taki zapewne jest cel
lakonicznych oraz zupeinie nieprecyzyjnych osSwiadczen FOMC.
Jesli wiec FED zadecyduje o podwyzce, bedzie ona umotywowana
wytgcznie dobrem akcjonariuszy i przestankami politycznymi.
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