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W przesztosci obligacje rzadowe byty postrzegane jako aktywo o
najwyzszym poziomie bezpieczenstwa, zapewniajgce odsetki
znacznie powyzej inflacji. W ostatnich latach sytuacja zaczeta
sie zmieniac. Aby nie dopuscic¢ do bankructw poszczegdlnych
krajow banki centralne zaczety skupowa¢ dtug, windujgc ceny
obligacji, tym samym sztucznie zaniza¢ wysoko$¢ wyptacanych
odsetek. Kilkanascie miesiecy temu po raz pierwszy w historii
rentownos¢ obligacji rzadowych spadt*a ponizej zera. W
przypadku Japonii dotyczy to nawet papieréw wartosciowych z
30-letnim okresem zapadalno$ci. Przez wiele dekad uznawano, ze
taka sytuacja nigdy nie bedzie mie¢ miejsca, tymczasem dzisiaj
obligacje gwarantujgce strate sg juz jednym z elementdéw Swiata
finansow.

0 tym, jak specyficzna jest obecna sytuacja, przekonuje wykres
ukazujgcy oprocentowanie 10-letnich obligacji Standw
Zjednoczonych na przestrzeni ostatnich 70 lat.

Bardzo t*atwo mozemy wyré6zni¢ dwie fazy, obie trwajgce okoto 35
lat. Pierwsza z nich zwigzana byta ze stopniowym wzrostem
rentownos$ci obligacji do poziomu 16% na poczatku 1lat
osiemdziesigtych. 0d tej pory oprocentowanie amerykanskich
obligacji stale spada — obecnie na 10-letnich obligacjach USA
mozna uzyska¢ nominalnie 1,5% zysku.

Innymi stowy: mamy do czynienia z konAcdéwka ponad 30-letniej
hossy na obligacjach. W tym czasie rentowno$¢ obligacji
spadata, a wiec rosty ich ceny. Jest to stosunkowo trudna do
zrozumienia zalezno$¢, dlatego wyttumacze ja na przyktadzie.

Zatézmy, ze zgodnie z obecnym poziomem oprocentowania kupujemy
10-letnie obligacje amerykanskie przynoszace 1,5% zysku.
Nastepnie okazuje sie, ze po kilku miesigcach stopy procentowe
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w Stanach Zjednoczonych zostaty jeszcze bardziej obnizone, a
rentownos¢ nowych obligacji 10-letnich wynosi juz tylko 1%.
Dochodzi do sytuacji, w ktdérej kupione przez nas obligacje
wyptacajg 1,5 dolara na kazde zainwestowane 100 dolardw,
tymczasem nowe obligacje przynosza juz jedynie 1 dolara.
Oczywiscie kupione przez nas obligacje prezentujg sie
korzystniej i ich cena wzrosnie. Stanie sie tak, poniewaz
inwestorzy na rynku chetniej odkupiga nasze stare obligacje
gwarantujace 1,5% zysku, niz nowe, ktdorych rentownos¢ wynosi
1%. W taki wtasnie sposéb spadek rentownosci wigze sie z
wyzszg ceng obligacji.

Na wczesniejszym wykresie zaprezentowatem wytgcznie rentownos¢
obligacji amerykanskich, wiec mys$le, ze warto podkreslié, iz
pomiedzy poszczeg6lnymi krajami wystepuje w tym zakresie
znaczna korelacja. Mozna jg zobaczy¢ na ponizszym wykresie:

Wykres pokazuje rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych dla
pieciu wybranych panstw. Dane widoczne na grafice obejmuja
okres do 2015 roku. Warto jednak doda¢, iz w przypadku Japonii
oraz Niemiec oprocentowanie spadto juz ponizej zera.

ABSURDY NA RYNKU OBLIGACJI

Warto usSwiadomié¢ sobie, co tak naprawde oznacza negatywne
oprocentowanie obligacji. Jesli rentownos¢ obligacji wynosi —
%, to pozyczajac np. 100 tys. ztotych, rzad musi oddad
jedynie 99 tys. ztotych. Nawet nie uwzgledniajgc inflacji,
inwestor nabywa obligacje gwarantujgce strate. Jest to
oczywiscie chora sytuacja, jednak cze$¢ inwestordw utrzymuje
swojg aktywnos$¢ na rynku. Dzieje sie tak, poniewaz majg oni
nadzieje, ze rentowno$¢ obligacji nadal bedzie spadad, a wiec
rosng¢ beda ich ceny. Jesli inwestycji dokonuje sie nie z
powodu atrakcyjnej wyceny, ale tylko po to, by odsprzedad
drozej kolejnemu gtupiemu, to mamy niezbity dowdd na obecnos¢
banki spekulacyjnej. Tak byto w 2001 roku, kiedy ludzie
rzucali sie na akcje firm technologicznych
nieprzedstawiajgcych zadnej wartosci, zaktadajgc, ze zdaza je



sprzeda¢, zanim dojdzie do spadkéw. Podobnie okresli¢ mozna
sytuacje na rynku chinskim z 2015 roku, kiedy na gietdzie
pojawito sie mndéstwo nowych inwestoréw, skuszonych wzrostem
cen akcji, a nie ich rzeczywista wartosciga.

Duzy wptyw na obecng sytuacje maja dziatania bankow
centralnych, ktére staty sie najwiekszymi kupcami obligacji.
Doprowadza to do nieprawdopodobnych absurdéw. Jeden z nich
jest dobrze widoczny na ponizszym wykresie, ukazujgcym
porownanie rentownosci obligacji Wtoch i Singapuru.

Zadtuzenie Wtoch przekracza 130% w stosunku do PKB. Kraj od
dekady tkwi w stagnacji, a catg sytuacje dodatkowo komplikuje
wtoski sektor bankowy, ktéory wyréznia sie najwyzszym na
Swiecie odsetkiem niesptacanych kredytéw, wynoszacym 18%.

Zupetnie inaczej wyglada sytuacja w Singapurze, ktéry nie ma
dtugu netto, jest stabilny 1 przewidywalny finansowo, a
dodatkowo zajmuje czotowe miejsca na Swiecie pod wzgledem
tatwosci prowadzenia biznesu. Mimo to Singapur musi ptaci¢ za
kredyt wiecej niz Wtochy. Dlaczego tak sie dzieje? Jak widacd
na wykresie, rentowno$¢ Wtoch spada od 2011 roku. To wkasnie
wtedy Europejski Bank Centralny zaczat skupowal obligacje tego
kraju. Gdyby tego nie zrobit, rentownos¢ wtoskich obligacji
wzrastataby nadal, az do momentu ogtoszenia bankructwa.
Ostatecznie jednak zdecydowano sztucznie wygenerowacC popyt na
wtoskie obligacje, co doprowadzito do widocznej na wykresie
anomalii.

Wracajgc do obligacji, ktéorych rentowno$¢ znajduje sie obecnie
ponizej zera, warto wspomnie¢ o niedawnej wypowiedzi Billa
Grossa, uznawanego na tym rynku za wielki autorytet.
Stwierdzit on, ze ,10 biliondéw dolardéw w obligacjach o ujemnym
oprocentowaniu to supernowa, ktdra pewnego dnia eksploduje”.
Gross obecnie shortuje ujemnie oprocentowane obligacje,
wychodzgc z zatozenia, ze utrzymanie takich cen na dtuzsza
mete jest niemozliwe.



Obecna sytuacja na rynku obligacji niesie ze soba jeszcze
jeden istotny skutek. Znaczna cze$¢ inwestordw, ktérzy chca
obroni¢ sie przed inflacja, przenosi swéj kapitat na rynek
akcji. W efekcie po raz kolejny ustyszelismy o rekordach
notowanych przez amerykanskie indeksy, co ma by¢ dowodem na
znakomitg kondycje gospodarki.

SKALA PROBLEMU

Obecnie globalna wartos¢ obligacji o ujemnym oprocentowaniu
wynosi 13 bilionéw dolaréw. Warto zwrécic¢ uwage na to, jak
szybko ta warto$¢ wzrasta. Jeszcze dwa lata temu tego typu
obligacje w ogdéle nie byty obecne na rynku. W lutym 2015 roku
ich *aczna wartos$¢ wynosita 3,6 bln dolaréw, a nastepnie
podwoita sie w ciggu kolejnego roku do 7 bilionéw dolardw.
Kolejne podwojenie wartosci zajeto juz tylko 5 miesiecy.

By¢ moze *atwiej bedzie uswiadomié¢ sobie skale problemu,
porownujgc obecng sytuacje z ostatnim kryzysem finansowym. W
2007 roku toksycznym aktywem okazaty sie obligacje
zabezpieczone kredytami hipotecznymi. System ledwo zdotat
utrzyma¢ sie na nogach. Tym razem toksyczne aktywo stanowig
obligacje 2z negatywnym oprocentowaniem emitowane przez
bankrutujgce rzady. Roéznica? taczna wartos¢ obligacji, ktodre
spowodowaty ostatni kryzys, wynosita 0,7 biliona dolardw.
Dzisiaj mamy do czynienia z negatywnie oprocentowanymi
obligacjami, ktérych wartos$c¢ przekroczyta 13 bilionéw dolardw,
a jeszcze przed koncem roku bedzie to 20 bln dolardéw. Jest to
kompletnie inna skala problemu.

Podobnie jak w wielu innych przypadkach, chciwos¢ i chora
spekulacja majg swéj wktad w wykreowanie kolejnej banki
spekulacyjnej. Dziesie¢ lat temu inwestorzy skupowali
obligacje zabezpieczone kredytami hipotecznymi, z kolei teraz
bezmy$lnie nabywajg obligacje gwarantujgce strate. Wszystko
opiera sie na zatozeniu, ze znajdzie sie ,gtupszy”, ktdoremu
odsprzedamy aktywo z zyskiem.



KONSEKWENCJE

»Mozemy ignorowal rzeczywisto$¢, ale nie mozemy ignorowad
konsekwencji, ktérej z tej rzeczywistosci wynikajg” — Ayn
Rand.

Rozrézniajgc akcje i obligacje, podkres$la sie zazwyczaj, ze
pierwsze z nich sg bardziej ryzykowne. Obecna sytuacja
przynosi jednak diametralng zmiane definicji obligacji, ktére
z synonimu bezpieczenstwa stajg sie gwarantem straty. Biorgc
pod uwage realng inflacje, sita nabywcza obligacji wyglada
jeszcze gorzej.

Jedng z ofiar negatywnie oprocentowanych obligacji stang sie
fundusze emerytalne, ktdére nie bedg w stanie wypracowac¢ zyskéw
dla swoich klientdéw. Jako ze sg one zwolnione z podatku,
ustawodawcy najprawdopodobniej zmuszg je do okazania
wdzieczno$ci i zainwestowania np. 50% kapitatu w ,bezpieczne”
obligacje. W drugiej kolejnosci rzad wywrze wptyw réwniez na
indywidualne konta emerytalne. Ostatecznie dojdzie do
sytuacji, w ktdorej emerytom nie pozostanie nic innego, jak
tylko zwrécic¢ sie po pomoc bezposrednio do panstwa. Bedzie to
dalszy ciagg trwajacego od wielu dekad procesu, polegajacego na
uzaleznianiu obywateli od woli politykéw. Jego
odzwierciedleniem jest poziom wydatkéw publicznych, ktére
stale rosng w stosunku do PKB.

Poziome linie oznaczajg poziom wydatkéw publicznych w stosunku
do PKB dla strefy euro oraz USA w 2014 roku. Jak wida¢, na
przestrzeni ostatnich 100 lat skala wydatkdéw publicznych w
odniesieniu do PKB wzrosta mniej wiecej czterokrotnie.

Po raz kolejny w niekorzystnej sytuacji znajduje sie klasa
Srednia. Znaczng jej cze$¢ stanowiag osoby posiadajagce
oszczednosci, ktérych sit*a nabywcza nieustannie traci na
wartosci. Na drugim biegunie znajduje sie najbogatsza czes¢
spoteczenstwa, ktdéra dzieki niedostepnym dla ogétu informacjom
wie, jak inwestowal w niepewnym srodowisku i kiedy wycofac sie



z przewarto$ciowanych rynkéw.

Negatywne oprocentowanie jest kolejnym dowodem na to, ze
polityka bankéw centralnych nie przynosi pozytywnych efektow.
Nigdy w historii dodruk pienigdza nie okazat* sie skuteczny 1
tym razem rdéwniez nie bedzie wyjatku — gospodarki po prostu
nie da sie uzdrowi¢ w ten sposdb. Zapewne juz wkrotce bedziemy
mie¢ do czynienia ze stagflacjg. Oznacza to zerowy wzrost
gospodarczy wynikajgcy z ogromnego ciezaru dtugu, a takze
przyspieszajacg inflacje, ktdérej kontrolowanie stanie sie dla
rzadéw niewykonalne.

Na rynku obligacji dojdzie do sytuacji, w ktdérej inwestorzy
zauwazy, ze cen nie da sie juz bardziej pompowac. Zaczng wiec
wycofywaé sie, co zmusi bank centralny do zwiekszenia zakupow.
Ostatecznie dojdzie do sytuacji, ktdéra kojarzy sie nam z
Zimbabwe. Tym razem jednak kryzys nie bedzie dotyczyt
pafnstwa Trzeciego Swiata, a najwazniejszych gospodarek.
Bedziemy zmuszeni przejs¢ przez odpisy dtugdow do nowego
systemu, by¢ moze bazujgcego na SDR-ach.

JAK MOZEMY SIE CHRONIC?

Niezmiennie uwazamy, ze jednym z najlepszych rozwigzan jest
inwestowanie w metale szlachetne. Prawdg jest, ze chronig one
przed zatamaniem systemu, ale warto zwrécié¢ uwage na jeszcze
jedng kwestie. Z*oto i srebro spisujg sie znakomicie, kiedy
mamy do czynienia z negatywnymi rzeczywistymi stopami
procentowymi. W takim otoczeniu to wtasnie metale przynosza
najwyzszy zysk.

Godng uwagi grupe aktywéw stanowig réwniez surowce. Z jednej
strony jest to aktywo materialne, a z drugiej 1ich ceny
znajdujg sie obecnie na stosunkowo niskich poziomach, o czym
pisalismy, chociazby w niedawnym artykule o surowcach rolnych.

Inwestowanie w akcje uznawane jest za jeden ze sposobdw na
uchronienie sie przed inflacja, jednak w krajach rozwinietych,
odpowiadajgcych za 87% %gcznej kapitalizacji gietd, mamy do



czynienia ze sporym przewarto$ciowaniem waloréw. Zostaja nam
zatem rynki rozwijajace sie, na ktérych mozna znalez¢ dobre
okazje, jednak ze wzgledu na duze wuzaleznienie od
najwazniejszych gietd, odradzamy przeznaczanie na akcje wiecej
niz 10-15% swojego kapitatu.

Wsrdod aktywdw chronigcych przed spadkiem warto$ci pienigdza
wymienia sie takze nieruchomosci, jednak w otoczeniu zerowych
stép procentowych ich ceny wzrosty do pozioméw, ktérych nie
mozna uznac¢ za atrakcyjne.

Céz, inwestowanie kiedys$ byto duzo prostsze. Wystarczyto
dostosowa¢ sie do cyklu koniunkturalnego lub po prostu wptacit
srodki na lokate ptacgca 5% powyzej inflacji. Dzi$ musimy
zmierzy¢ sie z sytuacjg postawiong na gtowie, co zawdzieczamy
bankierom centralnym prdébujgcym na site utrzymac¢ kontrole nad
systemem monetarnym. Jedyne co nam zostaje, to nieustanna
edukacja i otrzezwienie. Za dekade 1lub szybciej bedziemy
Smiali sie z okreslenia ,bezpieczny jak w banku” czy
,bezpieczne obligacje”.
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