Rynek obligacji sygnalizuje
powazne problemy
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Rynki kapitatowe zdominowane sg przez dwa aktywa: akcje
postrzegane jako bardziej ryzykowne oraz tzw. bezpieczne
obligacje. Gdy gospodarka Swietnie sie rozwija, kapitat
naptywa na rynki akcji, podnoszgc ich wyceny. Gdy sytuacja
ekonomiczna sie pogarsza, kapitat natychmiast ucieka w
kierunku obligacji rzadowych. Praktycznie przez cate ostatnie
stulecie te dwa aktywa byty odwrotnie ze sobg skorelowane.
Oznacza to, ze kiedy rosty ceny akcji, rownolegle malaty ceny
obligacji — i na odwroét.

Pewnym specyficznym typem obligacji, poruszajgcym sie
catkowicie odmiennie, byty obligacje korporacyjne z ratingiem
CCC, czyli tzw. obligacje smieciowe. Rating (czyli ocene
wiarygodnosci emitenta) przyznaja zazwyczaj trzy najwieksze
firmy: Moodys, S&P oraz Fitch. Obligacje z najnizszym
ratingiem, czyli CCC, postrzegane sg jako papiery wysoko
spekulacyjne, w przypadku ktérych powaznie musimy brac¢ pod
uwage ryzyko upadtosci emitenta. Na przestrzeni lat 1970-2012
wspOtczynnik bankructwa na 10-letnich obligacjach tego typu
wyniést 12,5%. Ryzyko, jak widad, by*o znaczace, co z drugiej
strony wynagradzaty znacznie wyzsze odsetki.

W okresach spokoju odsetki od dtugu korporacyjnego CCC
ksztattowaty sie na poziomie 7-10%. Gdy jednak na rynku
pojawiata sie niepewnos$¢, inwestorzy porzucali obligacje tego
typu szybciej niz akcje, w efekcie czego ich rentownos¢ rosta
do niebotycznych poziomdw.

Powyzszy wykres obrazuje przebieg gtdéwnego indeksu akcji S&P
500 (linia zd6tta), oraz rentownos¢ obligacji $mieciowych
(linia niebieska). W roku 2008 wskutek paniki, ich rentownosc¢
wystrzelita z 10% do 42% w ciggu zaledwie kilku miesiecy. Tym
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samym, cena obligacji zostata dostownie zmasakrowana.

Artykut ten postanowitem napisac¢ nie tyle w kontek$cie samych
obligacji $mieciowych (junk bonds) lecz nagtego spadku ich
ceny (wzrost rentownos$ci), gdyz tego typu zjawiska w
przesztosci postrzegane byty jako sygnat wyprzedzajacy,
sugerujacy nadchodzacg wyprzedaz na rykach akcji.

TROCHE TWARDYCH DANYCH

W ciggu ostatnich 16 miesiecy, rentowno$¢ obligacji
korporacyjnych z ratingiem CCC lub nizszym wzrosta z 6,3% do
15% obecnie. 0Oznacza to wzrost nominalnej rentownosci o 130%.

Podobny ruch na obligacjach smieciowych nastgpit w ciagu kilku
miesiecy poprzedzajgcych pekniecie banki na NASDAQ-u w 2000
roku, kiedy to rentownos¢ nagle wzrosta z 11,6% do 22% (wzrost
0 89%). W tamtym czasie mielismy ogdélnie duzo wyzsze stopy
procentowe niz obecnie, ale zmiana w ujeciu procentowym jest
bardzo podobna.

Analogiczng sytuacje mielismy w 2008 roku, kiedy to w ciagu
kilku miesiecy poprzedzajacych krach na gietdzie, rentownosc
wzrosta z 4,2% do 8,9% (wzrost o 111%).

Aby pozosta¢ obiektywnym, koniecznie nalezy zwrdécié¢ uwage na
fakt, iz podobny ruch jak obecnie nastgpit takze w 2012 roku,
kiedy to odsetki od di*ugu korporacyjnego z najnizszym
ratingiem wzrosty z 7,4% do 15,4% po czym sytuacja wrécita do
normy.

DLUGI SEKTORA tUPKOWEGO

Obecna sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego jest bardzo
skomplikowana ze wzgledu na ogromne problemy sektora
Yupkowego. W artykule ,Niskie ceny dobijajg producentéw ropy”
podkreslatem, iz obecnie 83% przychodéw firm zajmujgcych sie
wydobyciem ropy 1 gazu tupkowego, przeznaczanych jest na
sptate zadtuzenia. Jeszcze trzy lata temu wspétczynnik ten
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oscylowat na poziomie 40%.
DLUG KORPORACYJNY

Dzis, po 8 latach od wybuchu ostatniego kryzysu finansowego,
wartos¢ dtugu korporacyjnego (bez instytucji finansowych) w
zasadzie sie podwoita. Pordwnywanie jednak zadtuzenia w ujeciu
dolarowym w dtuzszym czasie jest niemiarodajne, gdyz wartos¢
USD spada w efekcie inflacji.

Duzo lepszy obraz daje nam odniesienie dtugu do wartosci PKB
Standw Zjednoczonych. W trakcie poprzednich dwéch cykli bessa
na rynkach akcji rozpoczynata sie, gdy zadtuzenie korporacji
przekraczato 42% w relacji do wielkosci gospodarki USA. Dzis
wartos¢ ta przekracza juz 45%.

PODSUMOWANIE

Obecna sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego o najnizszym
ratingu ewidentnie wskazuje na powazne problemy. Potwierdza to
takze rekordowo niskie zaangazowanie najwiekszych bankéw
inwestycyjnych. Najpotezniejsze instytucje finansowe w USA
chetnie posredniczg w kolejnych emisjach, ale same posiadajg
rekordowo niskg pozycje na dtugu Smieciowym.

W catej sytuacji najwazniejszy jest jednak fakt, ze w
ostatnich miesigcach bardzo wzrosta rentowno$¢ tego typu
obligacji, co w przesztosci inicjowato besse na globalnych
rynkach akcji.

Tym razem mozemy powiedzieé, ze jest inaczej. Banki centralne
manipulujg kazdym rynkiem poprzez QE, zerowe stopy procentowe
czy bezposSrednie zakupy akcji i obligacji. Sita oddziatywania
bankéw centralnych jest w pewnym stopniu ograniczona. Miejcie
to na uwadze, gdy bedziecie analizowac rynki akcji.
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