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Ostania bessa skofAczyta sie w marcu 2009 roku. Nie trudno
policzy¢, ze za dwa miesigce minie nam 9 lat wzrostdéw na
rynkach akcji, obligacji oraz nieruchomosci. Oprécz tego, ze
mamy réwnolegta hosse w aktywach, ktdérych ceny zazwyczaj
poruszaty sie w przeciwnych kierunkach (akcje — obligacje) to
i czas trwania wzrostéw jest dwukrotnie dtuzszy niz Srednia
historyczna. Czemu zawdzieczamy stan powszechnie juz nazywany
,Everything Bubble”? OczywisScie polityce zerowych stép
procentowych, dodruku na masowg skale oraz bezpoSrednim
zakupom bankdéw centralnych.

Z jednej strony mamy zatem historycznie wysokie wyceny
wiekszosci aktywéw, z drugiej banki centralne, ktdre robig co
mogg, aby kupi¢ czas i za wszelkg cene odwlec kolejng besse. W
takim otoczeniu przygotowanie prognoz delikatnie moéwigc do
najprostszych nie nalezy, aczkolwiek zapoczatkowang kilka lat
temu dobrg tradycje nalezy kultywowaé¢. PrzejdZzmy zatem do
szczegoOtow.

DLUG I INFLACJA

Dodruk majgcy na celu ratowanie systemu z zatozenia miat
wywota¢ inflacje, przy uzyciu ktérej zbankrutowane rzady
wielokrotnie w przesztosci redukowaty realne zadtuzenie do
rozsadnych pozioméw. Tym razem jednak caty dodruk poptynat do
sektora finansowego wywotujgc inflacje, ale wytacznie w
aktywach finansowych. Obecnie jednak sytuacja zaczyna sie
zmienia¢. Lata 2011-2016, ktére uptynety pod znakiem
spadajgcej inflacji oraz silnego dolara odeszty w niepamiec.
Inflacje wida¢ juz na catym Swiecie i co wazne zaczyna ona
powaznie przyspieszad.

Banki centralne powoli zaczynaja dostosowywal sie do inflacji
podnoszgc stopy (USA oraz Wielka Brytania), ale nie mam
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zadnych wagtpliwosci, ze skala podwyzek nie nadgzy za inflacja.
Dla przyktadu w USA, gdzie FED juz 4 razy podnosit stopy
procentowe znajdujg sie one na poziomie 1,5% podczas gdy
inflacja CPI wynosi 2,2%. Szersza miara UIG (full data set
measure) wskazuje na 3%, podczas gdy realny wzrost cen jest
blizej 7% rocznie.

Nie inaczej jest w Europie. W Niemczech inflacja wzrosta z 0%
do 2%. W Wielkiej Brytanii od 0 do 3% i ros$nie. W Chinach np.
oficjalna inflacja CPI wynosi 1,8% lecz wzrost cen na poziomie
producentdéw wynosi juz 6,9%.

Rosnacag inflacje widzimy nie tylko w rosngcych wskaznikach
CPI, ktdéore jak ostatnio FED przyznat ,mogg nie by¢ doskonate”
(patrz: nijak sie maja do rzeczywistos$ci), lecz réwniez w
rosngcej na catym Swiecie rentownosci obligacji. Jezeli bowiem
masz kapitat w obligacjach, ktére przez 10 lat majag ptacic
state oprocentowanie powiedzmy 2% rocznie, a widzisz, ze
inflacja rosnie i bez problemu przekroczy owe 2%, to sie ich
pozbywasz w efekcie czego spadajg ceny i tym samym ros$nie
rentownos¢ obligacji.

Rentowno$¢ niemieckich obligacji wzrosta w 1,5 roku z minus
0,2 do + 0,6% obecnie. W tym miejscu koniecznie musze
zaznaczyC¢ ze jest ona sztucznie zanizana przez zakupy EBC.
Rentownos$¢ amerykanskich obligacji wzrosta z 1,4% do 2,5%
obecnie. Z kolei chinhAskich z 2,5% do 4%. To co widzimy obecnie
to dopiero poczatek bessy w obligacjach, ktére, jak pisze od
dawna, z aktywa uznanego za oaze bezpieczeAstwa stang sie
gwarantem straty na przestrzeni kolejnej dekady.

Rosngcg inflacje widacC wszedzie i jest to jeden z wazniejszych
trendow na kolejny rok czy dwa. Biliony dolaréw nadrukowane
bez zadnej kontroli oraz zerowe stopy utrzymywane przez dekade
dopiero zaczynajg dawa¢ o sobie zna¢. Jest to o tyle wazne, ze
w okresie rosngcej inflacji i niskiego wzrostu gospodarczego
(stagflacja) trzeba bardzo ostroznie podchodzi¢ do inwestycji.



BANKI CENTRALNE

Kolejnym niezwykle waznym trendem jest ograniczenie skali
dodruku na poziomie globalnym. 0d 2009 roku, kiedy to FED
rozpoczat dodruk, mamy do czynienia z nieustannym niszczeniem
wartosci waluty. Nie widzimy tego, gdyz banki centralne co
jakis czas redukujg skale QE, a role jednego banku przejmuje
inny bank. Dziata to na zasadzie perfekcyjnej koordynacji na
poziomie Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych.

To co ma najwieksze znaczenie to *gczna skala dodruku
najwazniejszych bankéw centralnych. Im wiecej drukuja, a tym
samym skupujg aktywéw (akcje, obligacje, REITY) tym silniejszy
jest na nie popyt, w efekcie czego rosng ceny wiekszos$ci
aktywéw finansowych.

W 2018 roku najwieksze banki centralne zamierzaja ograniczad
skale dodruku oraz w niektorych przypadkach zmniejsza¢ bilans
czyli wyprzedawac aktywa.

To co zapowiadajg, a to co robig to juz dwie rézne rzeczy. FED
np. stwierdzi*, ze gospodarka USA ma sie tak dobrze, ze
zaczyna redukowa¢ bilans, no i w ciggu kilku miesiecy
wyprzedali aktywa warte 30 mld USD czyli mniej niz 1% tego co
skupili wczesniej i mniej wiecej tyle ile EBC skupowat do
niedawna w ciggu 14 dni.

W kazdym razie jezeli banki centralne redukuja dodruk, to
powinno mie¢ to negatywny wptyw na rynek akcji. Aby okresli¢
czego moge oczekiwa¢ w tym roku sprawdzitem jak ograniczenie
dodruku na poziomie globalnym wptywato wczes$niej na rynki
akcji i doszedtem do zadziwiajgcych wnioskow.

EUROPEJSKI BAN CENTRALNY

EBC rozpoczat dodruk w 2015 roku, tuz po tym jak zakohAczyt go
FED. 0d tego czasu bilans EBC wzrdést do 4,4 bln euro (5,3 bln
USD) i jest to najwyzszy poziom ze wszystkich bankoéw
centralnych.



Oznacza to ze w ciagu 2,5 roku EBC skupit* obligacje warte
prawie 2,5 bln EUR. Co ciekawe skupowano zarowno dtug rzadowy,
wliczajgc w to euro-bankrutéw pokroju Grecji, Wtoch czy
Hiszpanii, jak 1 obligacje korporacyjne. Dziatania EBC
doprowadzity do patologii w stylu 2% oprocentowania na 10
letnich obligacjach Wtoch czy 1,5% Hiszpanii. W normalnych
warunkach kraje w podobnej sytuacji finansowej musiatyby
zaoferowa¢ odsetki nie mniejsze niz 10% co zmusitoby je do
redukcji dtugu zamiast nieustannego powiekszania.

W kazdym razie w szczytowym momencie EBC drukowat 80 mld euro
na miesigc. Obecnie zredukowano ten poziom do 30 mld euro na
miesigc, natomiast jezeli kolejnym prezesem EBC zostanie
Niemiec — Jens Weidmann, co jest moim zdaniem bardzo
prawdopodobne, to do wrzesnia dodruk zostanie zatrzymany. Na
pierwszg w Europie podwyzke stop procentowych raczej bym nie
liczyt. Uwazam, ze to jest temat do rozwazan dopiero na rok
2019,

W tym momencie od razu pojawia sie pytanie — kto kupi d*ug
euro-bankrutéw i czy rozpadnie nam sie UE? Moim zdaniem na
razie nie dojdzie do skrajnych wydarzen. W 2012 roku EBC nie
skupowat bezposrednio obligacji. W latach 2013 — 2015 wrecz je
wyprzedawat, a mimo to udawato sie utrzyma¢ kontrole nad
rentownoscig dtugu i mysSle, ze tym razem bedzie podobnie.

BANK REZERW FEDERALNYCH

W ciggu ostatniego roku dolar ostabit* sie o 11% wzgledem
koszyka walut i jest to moim zdaniem pOki co poczatek
kilkuletniego trendu. Na silnym dolarze nikomu nie zalezy:

— Administracja Trumpa chce taniego dolara gdyz w ten sposéb
wspiera eksporterdw oraz utatwia sprowadzenie czesSci miejsc
pracy z powrotem do USA.

— Kolejnym czynnikiem jest fakt ze, tani dolar nakreca
inflacje w efekcie czego spada realna wartos¢ zadtuzenia
rzgdowego, korporacyjnego oraz osobistego. 0 oszczedzajacych



nikt sie nie martwi gdyz poziom oszczedno$ci przecietnego
Amerykanina jest bliski zeru.

— FED takze jest za tanim dolarem oraz rosngcg inflacjg gdyz
dzieki temu ma pole do dalszych podwyzek stdop procentowych,
nadal pozostawiajgc negatywne stopy procentowe (nizsze niz
inflacja). James Rickards kiedys wspominat, iz FED potrzebuje
stop na poziome 3,5-3,75% aby ponownie je Scig¢ do zera w
obliczu kolejnej bessy.

— Tani dolar wspiera ceny akcji gdyz potowa zyskdéw korporacji
notowanych na NYSE generowanych jest poza USA. W taniejacym
dolarze / drozejgcych walutach amerykanskie korporacje
wykazujg rosngce zyski mimo, 1z pozostajg one na niezmienionym
poziomie. Rosngce zyski z kolei pomagajg utrzymal wysokie ceny
akcji.

— Taniejgcy dolar utatwia takze sptate 9 bln dtugébw
denominowanych w USD zacigganych przez korporacje z krajéw
rozwijajagcych. Przy takiej skali problem nie ogranicza sie do
dtuznika lecz powaznie zagraza wyptacalnos$ci sektora bankowego
w wielu krajach.

— Za taniejacym dolarem teoretycznie przemawia takze ostatnie
oSwiadczenie Chin w ktérym wtadze stwierdzity, iz ogranicza
zakupy lub wrecz zredukuja zakupy amerykanskich obligacji.
Celowo napisatem teoretycznie gdyz musimy zda¢ sobie sprawe ze
przez wiele lat Chiny zakumulowaty amerykanskie obligacje o
wartosci 1,2 bln USD. Wydaje sie duzo bo jest to duzo. Nie
zmienia to jednak faktu, ze zaledwie w ciggu 6 lat QE FED za
dolary wykreowane z powietrza skupit 2 razy wiecej obligacji
niz Chiny skupity przez 3 dekady. W obliczu probleméow z
popytem na amerykanski dtug FED moze uruchomi¢ ponownie dodruk
praktycznie w kazdej chwili.

Tym sposobem przeszlismy do kontynuacji QE. Przez ostatnie dwa
lata FED podnosit stopy procentowe. Zmniejszenie bilansu
tacznie o 30 mld jest zabiegiem wytgcznie propagandowym wiec



to pomijam.

EBC rozpoczgt juz ograniczenie dodruku. 0d wrzes$nia pewnie
zredukuje je do zera. Kto wypetni zatem luke po EBC?

Bank Japonii drukuje juz jak szalony. Bank Anglii ogranicza
sie z dziat*aniami do Wielkiej Brytanii. Chinczycy takze nie
garng sie do zakupdéw amerykanskich obligacji? Zostajg dwie
opcje.

Albo FED uruchomi ponownie dodruk albo Japoniczycy zwiekszag
skale dodruku. Moim zdaniem zrealizowane zostajg oba warianty
jednoczes$nie. Szykuje sie bowiem spora wyprzedaz amerykanskich
obligacji w pierwszej potowie roku (o czym p6zniej) i aby
kontrolowa¢ wzrost rentownosci obligacji FED
najprawdopodobniej ponownie uruchomi kolejng runde dodruku
wraz z dalszym podnoszeniem stdép procentowych.

BANK JAPONII

Japonia od lat jest traktowana jako poligon doswiadczalny. To
tam po raz pierwszy obnizono stopy do zera. Takze w Japonii na
wiele lat przed kryzysem 2008 po raz pierwszy uruchomiono QE.

Wydaje mi sie, ze i tym razem Japonia kosztem oszczednosci
Japonczykéw przejdzie z planowanego dodruku na dodruk
nieograniczony. Ustyszymy, ze ,Abenomica” data rade w Japonii
i jesli USA stang przed konieczno$cig powrotu do QE, to
Japonia bedzie stawiana jako dowdd, ze nieograniczony dodruk
ma sens.

LUDOWY BANK CHIN

Dwa lata temu Bank Chin postawit sobie za cel kontrolowane
przebicie banki na rynku nieruchomos$ci oraz ograniczenie
»Shadow banking”. tatwo powiedzie¢ trudniej zrealizowaCl.
Wtadze w Pekinie widzagc, iz deflacyjne przekucie banki
doprowadzi do zapasci gospodarczej wybrali jak caty swiat
inflacyjne wyjscie z dtugow. Skoro wszyscy niszczg walute na



potege to i my pdjdziemy tg samg droga. W Srednim terminie
dzieki temu nasza waluta nie umocni sie zbyt silnie dzieki
czemu utrzymamy roéownowage. W dtugim terminie przejdziemy tak
czy tak wszyscy do nowego systemu monetarnego.

0 ile we wcze$niejszych latach obawiatem sie, iz spowolnienie
w Chinach czy zatamanie na tamtejszym rynku nieruchomos$ci
zapoczatkuje globalny kryzys o tyle w 2018 roku wydaje mi sie,
ze polityka banku centralnego Chin nastawita sie na
eliminowanie jakichkolwiek problemdéw dalszym zwiekszaniem
podazy waluty oraz réwnolegta kontynuacjg internacjonalizacja
juana.

REFORMA TRUMPA I POWROT DOLAROW DO USA

Przez lata w USA obwigzywatl wysoki 35% podatek od dochoddw
korporacyjnych. Efekt byt taki, ze zagraniczne filie
amerykanskich korporacji trzymaty kapitat offshore aby nie
ptaci¢ horrendalnie wysokiej daniny. Po reformie podatkowej
Trumpa podatek ten obnizono do 21% w efekcie czego wiele
korporacji zamierza Sciggna¢ do USA czes¢ kapitatu trzymanego
poza granicami, a szacowanego tgcznie na ponad 2,7 bln USD.

Czes¢ osb6b uwaza, ze skoro taka ilo$¢ walut zostanie
zamieniona na USD to wywota to silne umocnienie sie dolara.
Nie zgadzam sie z taka argumentacjg z wielu powodéw.

— Gospodarka USA rozwija sie duzo wolniej niz wiele krajow
postrzeganych jako rozwijajgce sie 1 tendencja ta utrzyma sie
w najblizszych latach. Z punktu widzenia globalnych korporacji
wiekszy sens ma zatrzymanie wiekszosci kapitatu poza USA czyli
na rynkach bardziej perspektywicznych.

— Cze$¢ kapitatu wrdéci do USA lecz nie po to aby przeznaczyd
ja na inwestycje lecz aby zredukowal zadtuzenie ktére narosto
znacznie w okresie zerowych stdp procentowych. Kolejna czes¢
zostanie przeznaczona na skup akcji wtasnych celem umorzenia
co podniesie ceny akcji oraz na wyptaty dywidendy. Moim
zdaniem %*gczna wartos¢ kapitatu wracajgcego do USA nie



przekroczy biliona dolardéw. Innymi stowy do USA powrdci max
35-40% gotowki trzymanej offshore. Co wazne nie stanie sie to
natychmiast lecz bedzie to proces roztozony 2-3 lata.

— Z punktu widzenia inwestora najbardziej interesuje nas jak
to wptynie na kurs USD gdyz ten wptywa na zmiany cen metali
szlachetnych, surowcéw czy akcji emerging markets. Tu
najwazniejsze jest fakt, ze 80% ze wolnej gotdwki szacowanej
na 2,7 bln USD trzymane poza USA ulokowane jest tak czy tak w
amerykanskich obligacjach.

Wydaje mi sie, ze skoro ja znam sie na cyklach migracji
kapitatu rynki rozwijajgce sie — rynki rozwiniete to tym
bardziej trendy te rozumiejg spece od ryzyka kursowego w
miedzynarodowych korporacjach. Skoro zatem jeszcze przed nami
4-5 lat migracji kapitatu na z DM na EM (z wytgczeniem krachoéw
trwajgcych 18-24 miesigce) to z duzym prawdopodobienstwem
kapitat ktéry trafi do USA w efekcie reformy podatkowej bedzie
pochodzit z amerykanskich obligacji przez co ewentualne
wzmocnienie dolara jezeli w ogdéle do niego dojdzie, bedzie
raczej efektem wynikajacym z oczekiwan niz realnych ruchéw na
walutach.

W tym miejscu skoncze czes¢ 1 prognoz. W tym roku troche sie
rozpisatem ale nim przejde do konkretdw chciatem abyscie
doktadnie zrozumieli dominujgce trendy oraz spos6b w jaki beda
one wptywa¢ na rynki finansowe. (Czes¢ druga prognoz juz za
kilka dni.
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