Krach na rynku obligacji -
wypadek przy pracy czy nowy
trend?
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Wiekszos¢ medidw ekscytuje sie spadkami cen ztota od czasu
wyboru Trumpa na prezydenta Standw Zjednoczonych. Tymczasem
krach na rynku obligacji wydaje sie by¢ przemilczamy. Wartosc
globalnego rynku obligacji przekracza kapitalizacje wszystkich
akcji. Jest to zdecydowanie najwiekszy rynek pod wzgledem
wartosciowym.

Inwestorzy praktycznie na kazdym rynku pozbywajg sie obligacji
w zastraszajacym tempie. Wielu z nich zdaje sobie doskonale
sprawe, ze wyzsza inflacja wywo*ana dziataniami bankow
centralnych jest tylko kwestig czasu 1 co sprytniejsi
opuszczajg rynek nim zrobi sie za pdézno. Na pierwszy ogien
poszty oczywisScie obligacje o najnizszym lub wrecz negatywnym
oprocentowaniu. Spadki cen (czyli wzrost rentownos$ci)
obligacji widzimy jednak praktycznie na catym Swiecie.

Obecna ucieczka kapitatu z rynku dtugu to dopiero poczatek.
Rentownos$¢ obligacji na catym Swiecie jest bowiem Scisle ze
soba skorelowana. Ponizej zatgczam
wykres prezentujgcy wysokos¢ odsetek od 10-letnich obligacji
USA na przestrzeni ponad 60 lat.

Cykl wzrostu cen obligacji (spadku rentownosci) tak naprawde
powinien byt zakonczy¢ sie w 2008 roku. Byt to moment, kiedy
wiekszos¢ gospodarek byta zadtuzona na tyle, ze inwestorzy
zdali sobie sprawe, ze inwestowanie w diug rzadowy przy danym
poziomie odsetek nie jest warte ryzyka.

Aby utrzyma¢ kontrole nad systemem, banki centralne wkroczyty
do akcji. Uruchomiono dodruk na niespotykang wczesniej skale,
a za nowowykreowane Srodki banki centralne zaczety skupowad
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obligacje, na ktére nie byto chetnych. Mimo, iz skala zakupodw
realizowanych przez banki centralne odpowiadata za zaledwie
kilka procent wartosci rynku dtugu, to inwestorzy zdali sobie
sprawe, ze przy nowym kupcu z nieograniczonym budzetem ceny
obligacji mogg dalej rosng¢. Fundamenty nie miaty zadnego
znaczenia. Podobnie dzieje sie w szczytowych fazach kazdej
banki spekulacyjnej.

Sukces bankéw centralnych polegat na tym, ze udato sie im
przywréci¢ optymizm wsrod inwestordw, dzieki czemu hossa w
obligacjach ponownie stata sie mozliwa. Banki centralne
osiggnety to, co chciaty. Inwestorzy znowu wrécili do
inwestowania w obligacje, sprowadzajgc ich rentownos¢ do
rekordowo niskich pozioméw. Pamietajmy, niska rentownos$¢
oznacza wysoka cene.

Ostatecznie po kolejnych 8 latach hossy w obligacjach, wyceny
dtugu osiggnety tak absurdalne poziomy, ze trend zaczat sie
odwracac¢. Sprytniejsi inwestorzy postanowili pozby¢ sie dtugu
i przesuna¢ kapitat w inne, bezpieczniejsze miejsce.

To z czym mamy do czynienia obecnie to dopiero poczagtek
otrzezwienia na rynku. Dtug globalny na kazdym poziomie:
rzadowym, Kkorporacyjnym czy osobistym jeszcze nigdy nie
0siggnat tak absurdalnych pozioméw. Oliwy do ognia dolewa
historycznie niska rentownos¢.

Dzisiejsza wartos¢ skumulowanego dtugu przekracza 180 biliondw
USD lub 300% globalnego PKB. Dla pordwnania w roku 1980 dtug
oscylowat w okolicy 100 % PKB.

Przy obecnej skali zadtuzenia sytuacja na rynku obligacji moze
ewoluowa¢ wytgcznie w dwdch kierunkach. Oba niestety sg
wyjatkowo niekorzystne dla posiadaczy pozornie bezpiecznych
obligacji.

SCENARIUSZ DEFLACYJNY

Na skutek upadku duzej instytucji finansowej jak Deutsche Bank



czy Unicredit dochodzi do kaskady bankructw. W pierwszej
kolejnosci kapitat traca posiadacze obligacji wupadtych
instytucji, ktére zgodnie z procedurg Bail-in sg zamieniane na
bezwartosciowe akcje zbankrutowanej firmy. Spirala bankructw
szybko sie rozprzestrzenia. Kapitat ucieka od obligacji
korporacyjnych, nastepnie od rzadowych. Rentownos¢ dtugu
gwattownie rosnie. W pewnym momencie zbankrutowane rzady
ogtaszajg bankructwo na obligacjach. W praktyce ich posiadacze
tracg 50-70% zainwestowanych pieniedzy. Ostatecznie po kilku
miesigcach finansowego trzesienia ziemi nowe waluty
oddtuzonych krajow zostaja sztywnymi kursami zapegowane do
nowej globalnej waluty SDR emitowanej przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy.

Scenariusz taki jest raczej mato prawdopodobny ze wzgledu na
zniszczenie zaufania do sektora bankowego i w konsekwencji
brak mozliwo$ci wyeliminowania gotdéwki, co z kolei wydaje sie
by¢ celem nadrzednym.

SCENARIUSZ INFLACYJNY

Aby zredukowa¢ rzeczywistg warto$¢ zadtuzenia banki centralne
zmieniajg forme dodruku. Do tej pory ok. 80% kapitatu
pozostawatlo w systemie bankowym, gdyz za Swiezo wydrukowane
waluty banki centralne skupowaty z rynku obligacje rzadowe,
toksyczne aktywa od bankdéw komercyjnych jak i akcje notowane
na najwiekszych gietdach. Dziatania te nie przynosity jednak
efektu w postaci wysokiej inflacji.

Aby ja wywolal poszczegdlne rzady zwiekszg deficyty budzetowe
programami infrastrukturalnymi oraz socjalem w stylu 500+.
Deficyty bedg finansowane dodrukiem. W ten sposdb ilos¢
srodkéw ptatniczych w gospodarce zacznie drastycznie rosngc.
Wraz z nig oczywisdcie inflacja. W Polsce dla przyktadu podaz
waluty M3 (najszersza miara) wzrosta rok do roku az o 9,6%.

Przy niskich stopach procentowych ustanawianych przez banki
centralne oraz relatywnie niskiej rentownosci dtugu (dzieki



kontynuowaniu skupu przez banki centralne) odsetki od dtugu
pozostang na poziomach duzo nizszych niz rzeczywista inflacja.
W takim otoczeniu realna wartos¢ dtugu moze by¢ redukowana o
5-6% rocznie. W perspektywie dekady oznacza to zredukowanie
rzeczywistej wartosci dtugu o ponad 40%.

Scenariusz ten jest duzo bardziej prawdopodobny, gdyz 95%
spoteczenstwa nie zdaje sobie sprawy z konsekwencji dodruku
czy tez wynikajagcej z niego inflacji. Dtug zresztg juz z
powodzeniem zredukowano w USA na przestrzeni lat 1960-1980.

Przez dwie dekady rzagd USA szalat z wydatkami. 0d roku 1954
Stany Zjednoczone nieoficjalnie uczestniczyty w konflikcie w
Wietnamie na zasadzie przypominajgcej obecne zaangazowanie w
Syrii. Po formalnym wtgczeniu sie do wojny w 1964 oraz
wprowadzeniu w zycie programu Great Society (rozdmuchany
socjat) deficyt dostownie eksplodowat*. Na przestrzeni dwdch
dekad zadtuzenie rzadu wzrosto z 300 do 900 mld USD.

Jak to jest mozliwe, ze w ujeciu dolarowym dtug sie potraja, a
jednoczes$nie w odniesieniu do wielkosci gospodarki spada z 56%
do 32%7?

Mozliwosci sag dwie: Szybki wzrost gospodarczy z ktdérym
rzeczywiscie mielismy do czynienia i co najwazniejsze — wysoka
inflacja. Wysoka to moze niedopowiedzenie. Musi by¢ ona duzo
wyzsza niz odsetki od obligacji czy kredytéw. W takim
otoczeniu posiadacze obligacji zostajg sptaceni co do grosza.
Problem jest jednak taki, ze nawet po powiekszeniu kapitatu o
odsetki jest on duzo mniej wart niz w momencie gdy kupowano
obligacje.

Celowo porodownatem okres sprzed 45 lat do sytuacji obecnej,
gdyz wiele wskazuje na to, ze pdéjdziemy tg samg Sciezka. Za
nami 8 lat szalonego dodruku. Baza monetarna 6 najwiekszych
bankéw centralnych wzrosta z 6 do 17 bln USD. Z podobnym
wzrostem mielidmy do czynienia pod koniec lat 60-tych i na
poczatku 70-tych.



Inflacja jednak jak widac¢ powyzej uderzyta z kilkuletnim
opéznieniem i z duzym prawdopodobienstwem mozna zatozyé¢, ze i
tym razem bedzie podobnie. Co wazne, pierwsze manipulacje przy
liczeniu inflacji w USA pojawity sie dopiero w latach 80-tych,
wiec zaprezentowane grafiki dos$¢ rzetelnie oddajg Owczesng
sytuacje. Jezeli kto$ jednak wierzy w rzagdowe miary inflacji
CPI ignorujac alternatywne dane publikowane przez Shadowstats
czy Chapwood to ponizej zamieszczam fragment pewnego raportu:

»W 2006 roku firma brokerska nalezgaca do Credit Agricole
opublikowata wyniki badan, z ktérych wynikato, ze inflacja w
USA wyniosta wowczas 6,7%, czyli mniej wiecej tyle ile tempo
przyrostu podazy pienigdza M3. Tymczasem rzad oficjalnie
informowat o 2% inflacji.”

DLACZEGO ANALOGIA DO LAT 1970. JEST TAK ISTOTNA?

Przez ostatnie kilkanascie lat wmawiano nam, ze obligacje
rzgdowe sg najbezpieczniejszym z bezpiecznych aktywow. 0soby,
ktérym szczegb6lnie zalezy na matej zmiennosci i
bezpieczenstwie wg propagandy medialnej powinny skupic¢ sie
wytacznie na obligacjach. Tymczasem to wtasnie obligacje w
tamtym okresie okazaty sie by¢ jednym z najgorszych aktywéw
inwestycyjnych.

Analogii do lat 1970. jest mndéstwo. Co jednak wazniejsze, dzis$
zadtuzenie jest na duzo wiekszym poziomie, a 1 ceny obligacji
sg duzo wyzsze. W mojej ocenie obligacje na przestrzeni
kolejnej dekady stang sie gwarantem straty. Strata bedzie
jednak duzo wieksza niz w przypadku osob, ktére 4 dekady temu
spokojnie trzymaty kapitat w ,bezpiecznych” obligacjach.

CO ZATEM MOZEMY ZROBIC, ABY OCHRONIC NASZ KAPITAL?

W mojej ocenie powinnid$my przyglada¢ sie bankom centralnym,
jak 1 najwazniejszym graczom.

Banki centralne w 2009 roku (rok po uruchomieniu QE), po 10
latach przerwy, ponownie staty sie kupcami ztota netto.



Oznacza to, ze wiecej kupujg niz sprzedaja. Co wiecej, z
kazdym rokiem trend ten przyspiesza. Na ponizej grafice
widzimy co prawda stabilizacje w latach 2012 - 2015, ale
bytoby naiwnoscig sadzi¢ ze Ludowy Bank Chin skupuje 150 — 200
ton rocznie mimo, iz do Parstwa Srodka trafia ponad 2000 ton.
Chiny nie eksportujag ztota, ktérego sg jednoczesnie
najwiekszym producentem (400 ton rocznie). Innymi stowy Chiny,
Rosja, Iran, Indie oraz kraje Bliskiego Wschodu skupujag ztoto
na potege, zdajagc sobie sprawe jaki efekt przyniesie dodruk.
Role ztota doceniajg takze zbankrutowane Wkochy, ktore we
wspbétpracy z EBC istotnie przyczyniajg sie do destrukcji
europejskiej waluty, ale wtoskich rezerw ztota nigdy nie
pozwolity zastawiC.

Kolejnym przyktadem sa Chiny, ktdre w btyskawicznym tempie
pozbywajg sie zarowno obligacji, jak i rezerw walutowych
wykupujac ziemie, kopalnie, prawa do wydobycia surowcéw czy
cate przedsiebiorstwa.

Wg oficjalnych danych chinskie inwestycje zagraniczne w 2016
roku (styczeA — pazdziernik) wyniosty 146 mld USD i byty
wyzsze 0 53% niz rok wcze$niej. W rzeczywistos$ci wartosci te
zapewne sg duzo wyzsze. Wiele akwizycji realizuje sie bowiem
poprzez sp6tki off-shore kontrolowane przez rzad Chin.

Ped do surowcéw oraz aktywéw materialnych jest catkiem
zrozumiaty jezeli dostrzegamy analogie do dekady 1970-1980,
podczas ktorej mielismy negatywne stopy procentowe (nizsze niz
inflacja) podobnie jak ma to miejsce dzisiaj. W trakcie
zaledwie 10 lat w efekcie destrukcji wartosci dolara ceny
surowcéw wzrosty 4-krotnie, a z*oto i srebro doznaty
prawdziwej eksplozji konczac rok 1980 bankg spekulacyjng. Ze
zXotem sprawa jest o tyle ciekawa, ze catkowita wartos¢ rezerw
bedacych w posiadaniu rzadéw oraz bankéw centralnych (tgcznie
ok. 30 tys ton) warta jest przy dzisiejszych cenach oko*o 1
bln EUR, czyli tyle ile EBC wydrukowat przez ostatni rok.

Dodruk waluty oraz wysoka inflacja obecna przez cate lata



1970., byt*y w stanie powstrzymal¢ spadki na ekstremalnie
przewartosciowanych rynkach akcji. W ujeciu nominalnym przez
11 lat ceny akcji wahaty sie w przedziale (-20% + 30%) po to,
aby ostatecznie zakonczy¢ dekade w punkcie wyjscia. Po
uwzglednieniu inflacji ceny akcji spadty jednak az o 72%.

CZY BANKI CENTRALNE MOGA POWSTRZYMAC SPADEK CEN OBLIGACJI?

Na to pytanie nie jestem w stanie odpowiedziec. Wszystko
zalezy od tempa dodruku. Skumulowana wartos¢ zakupow aktywédw
realizowanych przez banki centralne wynosi ok 2,5 bln USD
rocznie. Catkowita wartos¢ dtugu rzadowego i korporacyjnego to
okoto 110 bln USD. Bankom centralnym kilka lat temu udato sie
przekona¢ inwestordw do rynku obligacji. Dzi$ jednak wydaje
sie, ze drastyczne zwiekszenie dodruku w celu ratowania cen
obligacji doprowadzi*oby do zbyt silnej inflacji 1 utraty
zaufania do waluty. W efekcie, bardzo ciezko by*oby przekonad
inwestordw do powrotu na rynek. Inwestycje w obligacje
narazajg ich na spadek ceny z ekstremalnie wysokich poziomdw
albo utrate rzeczywistej sity nabywczej wynikajacg z inflacji.
W mojej ocenie inwestorzy oberwg z dwdch stron jednoczes$nie,
pytanie tylko ktdéry czynnik bedzie dominujacy.

PODSUMOWANIE

W obecnych realiach inwestowanie w dtug jest dla mnie
szaleAstwem. Inwestorzy, ktdérzy dobrze znajg sie na rynku
obligacji mogg oczywiscie koncentrowa¢ sie na papierach
krotkoterminowych (do 1 roku) lub na nielicznych rynkach
majgcych potencjat do wzrostu. Pewnie znowu ustysze ze jestem
rusofilem, ale po wyborze Kissingera na doradce Trumpa ds.
polityki zagranicznej to wtasnie rosyjskie obligacje ptacace
od 7,5% do 8,5% majg szanse na przyzwoity rajd. Jest to jednak
zagranie wytgcznie spekulacyjne dla osdob z duzg wiedzg i
doswiadczeniem. 0gdlnie jednak patrzac na rynek obligacji
trzymatbym sie od niego z daleka.

Na koniec mate ostrzezenie. W ostatnim czasie ceny obligacji



praktycznie kazdego kraju spadiy na tyle silnie, ze przydatoby
sie mate odreagowanie. Spadek rentownos$ci (wzrost cen)
powinien by¢ czym$ normalnym. Mimo, iz moim zdaniem obligacje
w dtugim terminie s3g ekstremalnie przewartosciowane, nie
pokusitbym sie pdéki co o ich shortowanie. Mamy przeciwko sobie
zaréwno banki centralne jak i inflacje.
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