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Ostatnio sporo dyskutowatem ze znajomym inwestorem.
Analizowalismy obecng sytuacje na globalnych rynkach i oboje
doszlismy do identycznych wnioskéw. Obecna sytuacja w sSwiecie
finansdéw wywrocona jest do gbéry nogami. Mozna zaktadal pewne
scenariusze bazujgc na logicznych wnioskach oraz odniesieniach
do historii, po czym jedna decyzja na poziomie banku
centralnego zmienia catkowicie warunki oraz reguty gry. Aby
uzmystowié¢ Wam, o czym mowa podziele sie z Wami kilkoma
refleksjami.

AKCJE

Poza kilkoma wyjatkami mamy ogromnag banke na rynkach akcji.
Inwestorzy catkowicie ignorujg ryzyko. Wyceny pchane s3g
masowym dodrukiem najwiekszych bankdéw centralnych oraz
chciwoscig mas, doprowadzajac do catkowitego oderwania wycen
akcji od realiow ekonomicznych.

Rynki z USA, za ktérymi podazaja rynki, na co najmniej 70%
innych gie*d przypominajg Nasdaq z 1999 roku. Pod kazdym
wzgledem wyceny akcji wyraznie wskazujg poziom banki
spekulacyjnej.

— cena / zysk,

— cena / zysk Schillera,

— cena / poziom dywidendy,

— *3aczna kapitalizacja gietdy / PKB kraju,
— 1ilos$¢ akcji kupiona na kredyt,

— ilo$¢ udanych debiutéw gietdowych.

Z obecnych poziomdéw ceny akcji oczywiscie mogg jeszcze wspigc
sie odrobine, ale ryzyko bardzo powaznych spadkdéw jest
ogromne.

Na kilku rynkach banki centralne, aby przeciwdziata¢ krachom
juz przystapity do zakupdéw akcji. Tak, bank centralny mogacy
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drukowa¢ z powietrza $rodki ptatnicze skupuje akcje, aby
przeciwdziata¢ bessie. Dla przyktadu, Bank Japonii posiada juz
1,5% wszystkich akcji notowanych w Tokio, wartych ponad 60 mld
USD.

OBLIGACJE

Przez lata rzagdowe obligacje byty postrzegane jako najbardziej
bezpieczna inwestycja.

Obecnie, ceny obligacji sg na nienotowanych szczytach. 10-
letnie obligacje Niemiec, czy Szwajcarii ptaca ponizej 1%
rocznie. Zbankrutowana Francja, czy Wtochy pozyczajg kapitat
ptacac odpowiednio 1,3% i 2,4%.

Jest to oczywiscie nie tyle efekt wiary inwestoréw w
gospodarki poszczegdélnych krajow, ale w Europejski Bank
Centralny, ktéry wykupi zte dtugi, gdy tylko pojawig sie
problemy.

Na potwierdzenie powyzszego, Mario Draghi w zesztym tygodniu
zapewnit, ze EBC w ramach ,dostarczenia ptynnos$ci” skupi od
bankdéw greckie oraz cypryjskie dtugi. Bez znaczenia jest fakt,
ze owe obligacje sg ponizej ratingu sSmieciowego. Obligacje
greckie 1 cypryjskie to dopiero poczatek, jezeli chodzi o 500
mld dodruk.

Ekstremalnym przypadkiem wypaczen jest Japonia, w ktérej pod
koniec wrzesnia Centralny Bank Japonii kupit krétkoterminowe
obligacje rzadowe z negatywng stopg procentowg! Rzad moze
otwarcie pozycza¢ Srodki wiedzgc, ze po latach bedzie musiat
zwroci¢ mniej niz pozyczyt. Co w takich okoliczno$ciach moze
powstrzyma¢ rzad przed dalszym zadtuzaniem sie?

W USA sytuacja takze nie odbiega znaczgco od nowych
standarddéw. Skala =zadt*uzenia na kazdym poziomie jest
rekordowa. Co wiecej, ilos¢ chetnych na $mieciowe korporacyjne
obligacje doprowadzita do sytuacji, w ktdérej firmy na skraju
bankructwa sg w stanie pozyczy¢ kapitat oferujac mniej niz 8%



rocznie.
DLUG

Sam dtug rzadowy w strefie Euro przekracza 92%. Jezeli dodamy
do tego zadtuzenie korporacyjne i gospodarstw domowych, to
przekroczymy 400%. W USA sytuacja jest podobna.

Dtug rzadowy w skali globalnej przekroczyt 75 bln, czyli 100%
globalnego PKB. Nie ma mozliwosci, aby dtug zostat sptacony. W
normalnej ekonomii nadmierne zadtuzenie sprawia, ze brakuje
kupcéw na dtug danego kraju. Brak kupcéw wymuszg wyzsze
odsetki. Odsetki rosng do czasu, az stajg sie zbyt duzym
obcigzeniem dla budzetu i kraj bankrutuje. Utrata kapitatu
karane jest nadmierne ryzyko.

Nie jestesmy jednak w normalnej sytuacji. Najwieksze banki
centralne idg $ladem krajow trzeciego Swiata i po prostu
dodrukowujg waluty, aby za nie skupi¢ obligacje. Nie dochodzi
jednak do dramatycznych wahan kurséw walut, gdyz niemalze
wszystkie waluty na Swiecie sg dewaluowane w podobnym tempie.

Aby inflacyjnie wyjs$¢ z probleméw nadmiernego zadtuzenia,
banki centralne na catym Swiecie trzymajg stopy procentowe
bliskie zera. EBC wprowadzit nawet ujemng stope 0,2% od
depozytdéw. Banki komercyjne muszg zatem ptaci¢ za mozliwos¢
przechowania Srodkéw w banku centralnym.

NIE CALY SYSTEM DA SIE URATOWAC

0d dawna pisatem, ze w tzw. programach stymulacji gospodarek
dodrukiem nie chodzi o gospodarke, 1lecz o ratowanie
zbankrutowanego sektora bankowego. Mimo ogromnej skali dodruku
nie wszystkich da sie uratowac¢, a konsekwencje upadku bankdw
mogg btyskawicznie rozla¢ sie na caty swiat.

Dla przyktadu, dtug po zbankrutowanym Banco Esprito Santo z
Portugalii siedzi ukryty w wielu bankach w catej Europie,
podobnie jak w przesztos$ci dtug grecki, czy amerykanskie MBS-y



(smieciowe kredyty hipoteczne). Obecna wartos¢ dtugu BES
siegneta 2 % nominalnej wartosci. Posiadacze obligacji banku
stracili w ciggu kilku tygodni 98% swojego kapitatu!

Europejski Bank Centralny zapewne po cichu skupi dtugi BES-u
od zaprzyjaznionych bankdéw, ptacac za nie petnag cene.
Niezaleznie, jednak od ,staran” EBC system bankowy w Europie
jest zbyt duzy, zbyt zalewarowany i zbyt zbankrutowany, aby
dziataniami EBC da*o sie wyprostowad obecng sytuacje.

DOLAR

Na fali uruchomienia dodruku przez EBC oraz rzekomego
ograniczenia przez FED, dolar znacznie sie wzmocnit w
ostatnich miesigcach, co przetozyto sie na znaczne spadki na
surowcach, m.in. ropie i metalach szlachetnych. Generalnie
mielismy sytuacje, w ktdérej rdést dolar, gdyz nie byto dla
niego alternatywy.

Sytuacja, jednak wydaje sie zmieniaé, co mozna zaobserwowac po
raporcie COT. Jeszcze w maju, gdy USD index znajdowatl sie na
poziomie 79, najwieksze banki okreslane jako ,commercials”
praktycznie miaty neutralng pozycje na dolarze.

W zesztym tygodniu natomiast, przewaga sprzedajgcych dolara do
kupujacych ws$rdéd ,commercials” wyniost*a 70 do 5. Banki
najlepiej poinformowane shortowaty dolara w stosunku 14:1, co
zapowiada odwrécenie sie od dolara w najblizszych miesigcach.

EURO

Ostatni z duzych bankéw centralnych przystapit do wyscigu, w
ktérym celem jest zniszczenie wtasnej waluty. W imie ratowania
projektu politycznego pt. ,EURO” postanowiono ostatecznie
zerwa¢ z Euro silnym niczym marka niemiecka. W ten sposoéb
kupiono czas. Za nowe euro bank centralny bedzie skupowat dtug
krajéw, ktdére chetnie porzucityby wspdélng walute oraz dtug z
rgk bankéw komercyjnych okreslany jako niesptacalny.



METALE

W warunkach niemalze optymalnych dla wzrostu ceny metali,
metale jednak szorujg po dnie. Sentyment dla srebra jest
gorszy, niz byt w 2008 roku, kiedy to srebro na chwile spadto
ponizej 10 USD. Co ciekawe, zapasy metalu zaréwno na Comexie,
jak i1 SGE praktycznie nie istniejq.

Mimo, iz kartel przy okazji ostatnich spadkéw bardzo
zredukowat ilos¢ krétkich pozycji, to taczna ilos¢ aktywnych
kontraktéw (open interest) ciggle jest bardzo wysoka. Albo
zatem kartel wymyslit nowy sposdéb na kontrolowanie ceny albo
za dtugimi pozycjami stojg Chinczycy, ktdérzy po raz ostatni
chcg wyciggngé¢ z zachodu resztki metalu. Ostatecznie, nie mogg
przeciez pozwolic¢, aby tuz po otwarciu SGE dla zagranicznych
inwestoréw zabrakto metalu.

PODSUMOWANIE

Historia wszystkich baniek spekulacyjnych, poczynajgc od banki
tulipanowej w Holandii sprzed 400 lat, az po spotki
technologiczne czy nieruchomosci w USA uczy, ze nie wazne jak
bardzo wypaczona jest ekonomia, ostatecznie rynki wracajg do
rownowagi. Nawet najwieksi optymisci moga zaklina¢ sie, ze
dziatania bankodow centralnych zawsze bedg ciggngc ceny akcji,
czy obligacji. Ostatecznie, majg oni nieograniczony dostep do
kredytu.

By¢ moze, jeszcze przez jakis$ czas banki centralne bedg w
stanie kontrolowa¢ sytuacje. Pamietajmy jednak, ze nie
wszystkie banki majg ten sam cel. Z jednej strony, mamy
najwiekszych dtuznikéw: USA, Europe oraz Japonie. Z drugiej
strony, BRICS oraz rosngcy w site SCO (Shanghai Cooperation
Organization). Siedemdziesigt 1lat systemu bazujgcego na
supremacji dolara i zachodu to az nadto dla niektorych.

Co do moich przypuszczen odnosnie przysztosSci, coraz bardziej
sktadam sie w kierunku scenariusza deflacyjno-inflacyjnego,
rozumianego jako krach w realnej gospodarce przektadajgcy sie



na spadek cen, kompensowany przez ogromny dodruk. W pierwszej
fazie bedziemy mieli umiarkowang inflacje. Umiarkowang,
wytgcznie do czasu, az banki centralne utracg kontrole nad
stopami procentowymi.
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