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Za nami ponad 9 lat hossy. 0d 2008 roku banki centralne
drukowaty jak szalone. Za sSwiezo wydrukowang walute skupowano
toksyczne aktywa, akcje, obligacje rzadowe, obligacje
korporacyjne czy inne instrumenty, dzieki ktérym udawato sie
wpycha¢ wyceny wiekszosci aktywéw finansowych na kolejne
maksima. Poza dodrukiem niesamowicie pozytywny efekt odegraty
w hossie zerowe czy nawet gdzieniegdzie ujemne stopy
procentowe. Na przestrzeni 8 lat tacznie stopy procentowe
obnizano ponad 650 razy i obecnie poza nielicznymi wyjagtkami
Sg one na poziomach znacznie ponizej realnej inflacji.

Swoimi dziat*aniami banki centralne sprawity, ze rozwdj
gospodarczy, ktéry dawniej determinowat to co sie dziato na
rynkach akcji czy obligacji przestat sie liczy¢. Inwestorzy
zamiast przyglada¢ sie twardym danym patrza na to co zrobig
banki centralne, a w szczeg6lnosci najwazniejszy z nich czyli
FED. Z kolei dziatania prezesa FED w po*gczeniu z wojnag
handlowg zainicjowang i podkrecang przez Trump’a, jest gotowa
recepta na krach tuz po wakacjach.

Wojna handlowa Trumpa

Trump jako pierwszy znany mi prezydent USA postawit
rzeczywiscie gospodarke Standéw Zjednoczonych na pierwszym
miejscu. Przed nim kazdy z prezydentdéw silnie promowat idee
wolnego handlu, ktdérego najwiekszym beneficjentem byty kraje
rozwijajgce sie, w szczeg6lnosci Chiny, do ktérych trafiat nie
tylko kapitat, ale i technologia.

Cztery dekady wolnego handlu za sprawg Trumpa sie skonczyty i
przyszedt czas na wojny handlowe. USA natozyty cta na Chiny
oraz UE. Chiny odpowiedziaty ctami, UE takze. W przypadku Chin
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cta dotknety pierwotnie towardéw, ktérych wartosd
handlowg szacowano na 34 mld USD. Teraz mowi sie o kolejnych
ctach *acznie dotyczacych rynku o wielkosSci rzedu 400 mld.
Wartosci te sg na pewno przeszacowane, bo Chiny eksportuja do
USA towary za ok 450 mld rocznie, ale cta na towary, ktérych
wartos¢ oscyluje w okolicy 200 mld sg jak najbardziej mozliwe.

Problem jest taki, ze obecnie cta nie bardzo dziatajg wiec
wojna handlowa bedzie sie nasila¢. Czemu nie dziatajg? C%a,
podobnie jak dewaluacja waluty majg za zadanie uderzy¢ w czes$¢
gospodarki konkurenta nastawiong na eksport. Problem jest
natomiast taki, ze na cta ze strony USA, Chiny odpowiadajg
takze ctami. Chiny co prawda eksportujg do USA cztery razy
wiecej niz importujg z USA, ale eskalacja wojny handlowej
zwieksza niepewno$¢ na rynkach finansowych, co zawsze przektada
sie na umocnienie dolara, co z kolei neutralizuje efekt cet.
Im wiecej cet wprowadzi USA, tym wiecej cet odwetowych
wprowadzg konkurenci. Im bardziej zazarta wojna handlowa tym
wiecej niepewnosci na rynkach finansowych i tym silniejszy
dolar, ktéry jest zmorg dla rynkdéw finansowych.

Drogi dolar to:

— Niskie zyski korporacji notowanych na NYSE, ktore potowe
przychodéw uzyskujg poza USA i co wazne w taniejacych
walutach.

— Problemy dla krajéw rozwijajgcych sie gdyz blisko potowa
zadtuzenia denominowana jest w drozejgcym dolarze (case
podobny do kredytow frankowych w Polsce).

— 0Ogromne problemy dla bankdéw z USA, ktdére w okresie taniego
dolara (2010-2012), ochoczo udzielaty ogromnych kredytéw
korporacjom z krajéw rozwijajgcych sie, a ktdére dzis maja
problem z jego sptatg. Dla przyktadu akcje Goldmana potaniaty
17% w ciggu zaledwie 3 miesiecy.

Co prawda dzis nikomu nie zalezy na drogim dolarze, ale
niepewnos¢ na rynkach finansowych napedza migracje kapitatu



spekulacyjnego do amerykanskich obligacji i tym samym do
dolara.

Polityka FED

FED jest pierwszym bankiem centralnym, ktéry zaczat silnie
podnosi¢ stopy procentowe. Po siedmiu podwyzkach do tej pory
FED zapowiada kolejne dwie w tym roku oraz trzy w kolejnym. To
co bedzie w roku 2019 dla mnie jest bez znaczenia bo ten rok
moim zdaniem zmieni catkowicie otoczenie, w ktérym podejmuje
sie decyzje. Obecnie stopy procentowe sg na poziomie 2%, Ssporo
nawet ponizej oficjalnej inflacji o realnej nie wspominajac.
Problem jest natomiast taki, ze jezeli FED podniesie stopy we
wrzesniu o 0,25% czy do konca roku o 0,5% to tym samym
doprowadzi do odwrécenia sie krzywej dochodowosSci, o czym
napisze ponizej a co w przesztosci doprowadzato do krachu na
rynkach akcji.

Wyzsze stopy procentowe to takze migracja kapitatu z miejsc w
ktérych mamy niskie stopy jak Unia Europejska czy Japonia do
USA, w ktorym podnosi sie stopy. Kiedy 1,5 roku temu mielismy
skrajnie drogiego dolara nie zwracatem uwagi na réznice w
rentownosci obligacji, ale dzi$ po tym jak dolar stracit 13%
wzgledem euro réznica w oprocentowaniu zaczyna mieé znaczenie.

Gdzie wolelibys$cie trzymad¢ kapitat? W obligacjach
zbankrutowanych Wtoch czy USA mogacych dodrukowa¢ dowolng
ilos¢ USD, ktdéore wchtonie swiat ze wzgledu na status waluty
rezerwowej. Co ciekawe nawet w Polsce mamy nizsze stopy
procentowe niz w USA. Migracja kapitatu z miejsc o niskich
stopach w kierunku wyzszych stép moze doprowadzi¢ do dalszego
wzmocnienia sie dolara i nawarstwienia probleméw, ktore
generuje drogi dolar.

Podwyzki stop to tylko jeden problem. Drugim jest tzw.
redukcja bilansu, czyli wyprzedaz aktywéw FED, ktéry bardzo
negatywnie wptywa na rynki akcji. Wyprzedaz rozpoczeta sie w
potowie zesztego roku. Co miesigc FED wyprzedawat aktywa warte



ok. 10 mld USD co by*o kwotg pomijalng. Z kazdym jednak
kwartatem poziom wyprzedazy podnoszono kolejne o 10 mld/m-c i
dzi$ FED pozbywa sie aktywow wartych 40 mld/m-c. Sporo.

Dziatania najwazniejszych bankow
centralnych

Teraz mozemy pomys$led. FED wyprzedaje aktywa, ale co z tego
skoro inne banki centralne moga zwiekszy¢ dodruk i wypetnid
luke po FED? Owszem, tak to dziatato przez ostatnie dwa lata.
Problem z tym, ze zaréwno Europejski Bank Centralny jak i
Japonii bardzo ograniczyty skale dodruku. Co gorsza ostatnio
nawet podobnie jak FED zaczety redukowac¢ bilans!!!

Gdy w 2012 roku EBC ograniczat bilans (wyprzedawat aktywa)
zarowno FED jak i B0J drukowaty jak szalone. Gdy w 2014 FED
zaprzestat dodruku EBC uruchomit ponownie dodruk, a BOJ]
zwiekszyt jego skale. Teraz jednak FED wyprzedaje aktywa warte
40 mld / m-c podczas gdy zardéwno EBC czeka az wygasng
obligacje nie skupujgc nowych, a B0OJ wrecz wyprzedaje aktywa
od czasu do czasu.

Jak to tadnie nazwat ostatnio Stanley Druckenmiller, ktdrego
wypowiedzi staram sie w miare mozliwo$ci monitorowac, ,Banki
centralne robig wszystko aby zafundowad¢ nam krach deflacyjny.”
Korelacje pomiedzy tgcznym poziomem dodruku FED, EBC, BOJ a
rynkami akcji mozecie oceni¢ sami ponizej:

Krzywa dochodowosci

Dla wielu osdéb krzywa dochodowo$ci to jakas$ czarna magia. W
praktyce to réznica pomiedzy wysokosScig odsetek jakie ptaca
obligacje 10-letnie, a 2-letnie. Rentowno$¢ obligacji 10
letnich wyznaczana jest przez rynek 1 w miare odzwierciedla to
co sie dzieje z inflacja w dtuzszym terminie. Rentownos¢ 2-
letnich obligacji dla odmiany zalezna jest od poziomu stép
procentowych ustalanych przez banki centralne.



Jezeli FED ustala stopy procentowe na niskim poziomie ludzie
chetnie zaciggaja kredyty, co daje krétkoterminowy boom
zarowno w realnej gospodarce jak i na gietdzie. Jezeli stopy
procentowe rosng gospodarka zwalnia, kredyty zaciggniete na
zakup akcji stajg sie drozsze i ciezko wepchnag¢ akcje na
wyzsze poziomy.

Ponizej macie wykres przedstawiajagcy rdéznice pomiedzy
oprocentowaniem 10- i 2-letnich obligacji USA.

W latach 1996 — 2000 réznica w oprocentowaniu spadata gdyz FED
podnosit stopy, a wraz z nimi rosta rentownos¢ obligacji 2-
letnich. W marcu 2000 roku réznica wynosita minus 0,5% co
oznaczato, ze obligacje krotkoterminowe ptacity wyzsze odsetki
niz obligacje dtugoterminowe. Takie zjawisko okre$lamy mianem
odwrdconej krzywej dochodowo$ci. W kazdym razie po tym jak
doszlismy do wartos$ci minus 0,5% zaczeta sie trzyletnia bessa
w trakcie ktérej ceny akcji spadiy o 67%

W latach 2003 — 2007 sytuacja wyglagdata podobnie. Réznica w
oprocentowaniu obligacji spadata szybko po czym w lipcu 2007
réznica wynosita minus 0,15%. Wielu inwestordow czekato z
ewakuowaniem sie z rynku akcji, az osiagniemy poziom minus
0,5% czyli tyle co podczas poprzedniego szczytu na rynkach
akcji. Nie doczekali sie, spadki zaczety sie szybciej (poziom
minus 0,15%) i trwaty do marca 2009. Ostatecznie od w ciagu
dwoch lat akcje potaniaty o ponad 60%.

W trakcie ostatnich lat krzywa dochodowo$ci spadata takze
gwattownie i obecnie wynosi 0,29%. 0 tyle ro6zni sie rentownos¢
obligacji 10-letnich od 2-letnich. Obligacje dtugoterminowe
nadal ptacg wiecej niz krétkoterminowe. Problem jest natomiast
taki, ze FED zamierza podnies¢ stopy procentowe o kolejne
0,25% we wrzesniu co przetozy sie na wzrost rentownosci
obligacji krdétkoterminowych. Jezeli na rynkach bedzie
utrzymywat sie strach i kapitat poptynie do amerykanskich
obligacji ditugoterminowych podnoszgc ich cene i tym samym
obnizajgc ich rentownos¢ to w krdtkim czasie réznica w
oprocentowaniu znowu moze zejs¢ do pozioméw negatywnych.



Obligacje krotkoterminowe bedg tym samym ptacity wyzsze
odsetki niz obligacje dtugoterminowe co w przesztosci
inicjowato krach.

Margin debt

Margin debt jest dtugiem zaciggnietym na zakup akcji. W duzym
skrocie jak akcje sa tanie sentyment do inwestowania w akcje
jest bardzo negatywny. Zazwyczaj tylko smart money wchodzi na
rynek. Z czasem, juz po silnych wzrostach pojawiajg sie zwykli
inwestorzy. Zamieniajg kapitat trzymany na lokatach na akcje.
Gdy zaczyna brakowa¢ im kapitatu i jednoczes$nie sg przekonani,
ze na rynkach akcji czekajg nas tylko wzrosty zaczynaja
kupowa¢ akcje na kredyt. Im wieksza wartos¢ kredytu tym silnej
akcje rosng. Ponizej macie wykres S&P 500 kolor niebieski oraz
wartos¢ kredytu zaciggnietego na zakup akcji.

Dolar w roku 2000 oraz dolar dzi$ to jednak nie to samo. Warto
odnie$ zatem poziom margin debt to PKB USA i w tym miejscu
dochodzimy do ciekawych wnioskéw. Na szczytach hossy zaréwno w
2000 jak i 2007 poziom margin debt do PKB USA wynosit 2,6%.
Podczas dna bessy 2003 oraz 2009 réwno 1,2%. Gdzie jest dzis?
Otdéz dzis wynosi doktadnie 3,27% co jest poziomem
niespotykanym od 1929 roku.

Co robi smart money?

Okresleniem ,smart money” nazywamy wyrafinowanych inwestoroéw.
Wchodzg oni na rynek gdy sg ku temu przestanki (jest tanio, sa
dobre perspektywy). Dla odmiany mianem ,dumb money” okreslany
ulicznych inwestoréw, ktérzy wchodzg na rynek zazwyczaj w
ostatniej fazie wzrostdéw bo ,wszystko rosnie”.

W kazdym razie od poczatku tego roku mamy ogromny odptyw
kapitatu z gietdy w grupie okreslanej jako smart money. Dla
odmiany na poczatku tego roku mielismy rekordowg pozycje long
vs short w lewarowanych ETF-ach co ewidentnie wskazywato hurra



optymizm wsrdéd ulicy.

W ramach ciekawostki wrzucam wam mate podsumowanie tego co
robig insiderzy (cztonkowie zarzadu, rady nadzorczej czy
dyrektorzy finansowi w najmodniejszych spoétkach).

Zachowanie commercials

Mianem commercials okres$lamy najwieksze banki inwestycyjne.
Majg one nieograniczony dostep do kapitatu oraz najlepszych
informacji. Poza uprzywilejowang pozycjg regularnie manipuluja
praktycznie kazdym rynkiem za co organa nadzoru co roku
naktadajg dziesigtki miliardow kar. W sytuacji w ktdrej kary
wynoszg kilka centdéw na kazdego zarobionego dolara oraz braku
kar wiezienia dla zarzgdzajgcym commercials w zdecydowanej
wiekszosci majg zyskowne transakcje wobec czego warto
monitorowa¢ ich ruchy.

Ponizej prezentuje ich pozycje dla obligacji USA.

Korelacja pomiedzy ich pozycja, a zmiang ceny jest widoczna od
razu. To na co warto zwrdcic¢ uwage to fakt, ze jezeli pozycja
long (zyskuje na wzroscie ceny) wynosita w przesztosci powyzej
20% to zazwyczaj mielismy dotek na obligacjach po czym ich
ceny zaczynaty rosngc.

Ktos moze zastanawiad sie czemu tylko 20% a nie 80% czy 100%.
0téz commercials jako najwieksze banki czesto sg drugg strong
transakcji dla roznego rodzaju funduszy inwestujacych poprzez
kontrakty terminowe. Czesto majg przeciwstawne pozycje.
Stanowig drugg strona dla funduszy long, drugg strone dla
funduszy short jak i majg pozycje spekulacyjne samego banku.
Pozycja netto long na poziomie 20% jest tu znaczaca.

Kiedy ceny obligacji rosng?

— Gdy spada inflacja na co sie nie zapowiada. Dotek mielismy w
2016 i od tego czasu inflacja przyspiesza na catym Swiecie.



— Gdy inwestorzy bojg sie spadkéw i pakujg kapitat w obligacje
USA bedgce synonimem bezpieczenstwa.

Poza tym mimo rosngcej inflacji rentownos¢ obligacji 30-letnich
(najdtuzszych) spadta w ciggu 1,5 miesigca 3,25% do 2,95%. To
jest spadek az o 9,3% w 6 tygodni i to na aktywie o pozornie
niskiej zmiennosci. Najwyrazniej duzi gracze bardziej od
inflacji bojg sie paniki na rynkach finansowych.

Podsumowanie

Zazwyczaj zdarza sie tak, ze widzimy rdézne sygnaty z ktdrych
mozna wyciggng¢ rdézne wnioski. Czasami jednak sygnaty
ewidentnie wskazujg na konkretny scenariusz. W grudniu
zesztego roku mielismy bardzo gwattowne wzrosty na wiekszos$ci
akcji jak i skrajny optymizm wsrdd ulicznych inwestoréw. W
efekcie asekuracyjnie ograniczylismy ekspozycje na akcje co
okazato sie dobrym posunieciem.

Obecnie mamy sytuacje w ktdérej rynki akcji w krajach
rozwijajgcych sie tapnety juz solidnie co zawdzieczamy
umocnieniu sie dolara. W ciggu najblizszych tygodni (wakacje)
wydaje mi sie, ze czeka nas odbicie zarodowno na rynkach akcji
EM oraz na wiekszo$ci surowcéw. Przemawia za tym takze fakt,
ze coraz wiecej przedstawicieli bankdéw centralnych z krajoéw
rozwijajacych sie cisnie na FED aby ten spasowat troche.
Niezaleznie od tego czy sie dogadajg wraz z koncem sierpnia
zapewne bardzo ogranicze ekspozycje na aktywa najsilniej
skorelowane z szerokim rynkiem akcji. Wiele razy Wam
powtarzatem, ze co$S co jest tanie moze stad¢ sie jeszcze
tansze.

Dziatania Trumpa w potaczeniu z bardzo agresywna polityka FED
(podwyzki stop procentowych) jak i zatrzymanie dodruku w
Europie oraz Japonii mogg doprowadzi¢ do bardzo silnego krachu
na rynkach akcji. Na rynkach finansowych nic nie jest pewne ale
jezeli przez dekade przyzwyczaja sie inwestordow do tego, ze
banki centralne podejmujg nielimitowane dziatania aby rynki



akcji rosty, a pézniej sie z tych dziatan wycofujg to
ekstremalnie wyceny akcji w wiekszo$ci krajoéw bez pomocy nie
utrzymajg sie dtugo.

Smart money ewakuuje sie z akcji w zawrotnym tempie. Bu[Jet ma
rekordowg pozycje w gotdéwce, reszte w akcjach defensywnych.
Ulica jak szalona kupuje modne akcje. Wnioski wyciggnijcie
sami, a co do timingu to podrzucam Wam na koniec ciekawa
grafike.
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