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Wczoraj FED po raz trzeci z rzedu podniést stopy procentowe.
Przy tej okazji David Stockman przypomniat o popularnej w
latach 70-tych zasadzie ,three steps and stumble”. Zgodnie z
nig, trzy kolejne podwyzki stdép procentowych miaty zapowiadad
spadki na rynku akcji. SprawdZmy zatem czy powyzsze
stwierdzenie sprawdzito sie w kolejnych dekadach.

LATA 1970.

Przez wiekszos$¢ lat 1970. gospodarka funkcjonowata w otoczeniu
negatywnych realnych stdép procentowych. Wysoka inflacja
utrudniata inwestorom ocene sytuacji na rynku. Dobrze widad¢ to
na przyktadzie indeksu Dow Jones Industrial. Ponizej
zamiescitem wykres pokazujgcy notowania indeksu w ujeciu
nominalnym.

Wahania byty bardzo duze, jednak notowania indeksu zaréwno na
poczgtku, jak i na koncu dekady, znajdowaty sie na podobnych
poziomach. Mogtoby sie wydawaé, ze akcje wyszty z tego okresu
,ha zero”.

Nic bardziej mylnego. Po uwzglednieniu inflacji okazato sie,
ze w latach 1971-1982 akcje stracity niemal 2/3 swojej
wartosci.

Nalezy doda¢, ze w analizowanym okresie FED wielokrotnie
podwyzszat 1 obnizat stopy procentowe.

Podsumowujac, w latach 1970. jednocze$nie mielismy do
czynienia z wysoka inflacjg oraz duzymi zmianami jesli chodzi
0 wysokos¢ stop procentowych. Naszym zdaniem podwyzki stép
procentowych mogty wptywa¢ na spadki cen akcji, jednakze
najwazniejszy jest fakt, ze w 1969 roku akcje w USA byty
ekstremalnie przewartosciowane. Podwyzki stép procentowych
petnity co najwyzej role inicjatora spadkow.
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LATA 1980.

Sytuacja uspokoita sie w 1982 roku. Rzeczywista inflacja nie
przekraczata 4%, natomiast akcje odrabiaty straty.

Do pierwszej serii podwyzek stdép procentowych doszto w 1984
roku. FED podnosit* woéwczas poziom 3-krotnie (z 9,25% do
11,75%), co jedynie na moment spowolnito wzrost notowan.

Nalezy mie¢ Swiadomos$é, Zze akcje byty wdwczas bardzo tanie.
Jeszcze w 1982 roku wskaznik CAPE wynosit 7,5. Ryzyko
zatamania rynku z powodu podwyzek w 1984 roku byto zatem
znikome.

Nastepnie nadeszty lata 1986-1987, a wraz z nimi mania na
rynku akcji. W miedzyczasie FED 4-krotnie podwyzszat stopy
procentowe od 5,66% w sierpniu 1986 do 7,25% we wrzesniu 1987.
Miesigc p6Zzniej miat miejsce ,czarny poniedziatek”. Indeks DOW
Jones spadt o 22% w ciggu jednego dnia. FED zareagowa* obnizkag
stép.

Kolejna seria podwyzek nastgpita w 1988 roku, jednak rynek
zdawat sie nig nie przejmowac.

W ramach podsumowania tego okresu zamieszczam wykres DOW Jones
Industrial, na Kktéorym zielonymi strzatkami zaznaczytem
poczatki serii podwyzek stop procentowych. Czerwona strzatka
oznacza zatamanie na rynku.

LATA 1990.

Wspaniaty okres dla rynku akcji. Do pierwszej serii podwyzek
stép procentowych doszto w 1994 roku. Wzrost notowan
przyhamowat, a nastepnie gietda kontynuowata swoj rajd.

Jesienig 1998 roku mania zwigzana ze sp6tkami technologicznymi
rozkrecita sie na dobre. W potowie 1999 roku FED rozpoczagt
podwyzki stdép procentowych. Tym razem zasada ,three steps and
stumble” znalazta zastosowanie w praktyce. Po trzech
podwyzkach (z 4,75% do 5,5%) przeprowadzonych w ciggu pét



roku, banka pekta.

W ostatniej dekadzie XX wieku mielismy zatem dwie serie
podwyzek stdp procentowych. Pierwsza nie miata wiekszego
znaczenia, natomiast w trakcie drugiej doszto do pekniecia
banki technologicznej.

POCZATEK XXI WIEKU

Hossa na rynku akcji rozpoczeta sie wiosng 2003 roku, z kolei
podwyzki stdép procentowych ponad rok pézniej. FED podnosit
poziom o 0,25% regularnie przez kolejne dwa lata — *acznie az
17-krotnie! Stopy procentowe wzrosty z poziomu 1% do 5,25%, a
wiec az o 4,25 punktu procentowego. Ten poziom byt jeszcze
utrzymywany przez rok, a nastepnie doszto do pekniecia banki
na rynku nieruchomosci. Po bankructwie banku Lehman Brothers
weszlismy w okres zerowych stép procentowych.

Na przestrzeni pierwszej dekady XXI wieku mielismy zatem
jedng, rozciggnietg w czasie serie podwyzek stép procentowych.
Ponad 3 lata po jej rozpoczeciu doszto do zatamania na rynku.

EFEKTY PODWYZEK STOP PROCENTOWYCH

0 ile zatamania na rynku faktycznie miaty miejsce po serii
podwyzek stdép, to nie mozna tutaj doszukiwaé¢ sie jakichkolwiek
prawidtowosci typu: ,trzecia podwyzka stép procentowych jest
przetomowa” .

tgcznie, od roku 1982 mielismy do czynienia z 6 seriami
podwyzek stdép procentowych. W tym czasie 3-krotnie doszto do
zatamania na gietdzie. Silne spadki miaty miejsce, kiedy akcje
byty stosunkowo drogie. To bardzo istotny czynnik. Inwestorzy
w inny sposdb reaguja, kiedy podwyzka stop nastepuje w okresie
manii (obawa przed zatamaniem jest wieksza), a inaczej kiedy
gietda dopiero sie podnosi (np. lata 1983-1985).

CO Z OBECNA SYTUACJA?

Obecnie mamy do czynienia z trzecig kolejng podwyzkg stép



procentowych. Jest ona o tyle interesujgca, ze pierwszy raz od
dawna w dziataniach FEDu widac¢ pewne zdecydowanie. Na pierwsza
podwyzke (grudzien 2015) czekalis$my prawie 10 lat, na druga
(grudzien 2016) rok, a na trzecig — zaledwie trzy miesigce. To
juz jakis konkret.

Nie zmienia to jednak faktu, ze nadal znajdujemy sie na
poziomie ponizej 1%, a stopy procentowe rosng zaledwie o
0,25%. Czy istniejg zatem przestanki, by tak niewielkie zmiany
doprowadzity do zapasci na rynku? Oczywiscie.

Po pierwsze, mamy inny poziom zadtuzenia. Przez inny rozumiem
niewyobrazalnie wysoki. Po 8 latach zerowych stdép procentowych
na rynku funkcjonuje mnéstwo spdtek, ktére dziatajg wytacznie
dzieki znikomym kosztom kredytu. W ich przypadku trzy podwyzki
po 0,25% stanowig ogromne zagrozenie. Znakomicie wida¢ to
m.in. na przyktadzie REITéow, czyli funduszy inwestujgcych w
nieruchomosci na wynajem. Jeden z najwiekszych, czyli Simon
Property Group, w efekcie dwéch ostatnich podwyzek stép
procentowych stracit 20%.

A wydawatoby sie, ze ostatnie miesigce to jedna wielka hossa.

Po drugie, uwage zwraca ciekawa zaleznos$¢ pomiedzy cenami
amerykanskich 30-letnich obligacji skarbowych a notowaniami
rynku akcji. Zostata ona dobrze przedstawiona na ponizszym
wykresie. Do dwéch ostatnich krachdéw na rynku akcji dochodzi%o
akurat w momencie, kiedy stosunek ceny 30-letnich Treasuries
do wartosci Dow Jones Industrial spadat ponizej 0,008. Poziom
ten oznaczat skrajny rozjazd pomiedzy cenami akcji 1
obligacji.

Obecnie mamy do czynienia z identyczng sytuacjg.
Spostrzegawczy zwrdcg uwage, ze w 2014 roku wskaznik réwniez
spadt do 0,008. R6znica polega na tym, ze USA oficjalnie
prowadzito wéwczas skup aktywédw. Ratowanie rynku odbywato sie
w sSwietle kamer.

I to jest wtasnie kluczowa réznica.



Jak dobrze wiemy, Exchange Stabilization Fund moze
interweniowa¢ na rynku. Wszystko jednak odbywa sie za
zamknietymi drzwiami.

Jedyne, co nam pozostaje, to sprdébowaé¢ przewidzied dalszy
rozwéj sytuacji.

SCENARIUSZ A — TYPOWY KRACH NA RYNKU

FED dokonuje podwyzek co kwartat, aby w razie zatamania mied
mozliwo$¢ luzowania polityki (ponowna obnizka stdép oraz
oficjalne uruchomienie QE4). W ktdérym$ momencie banka peka, a
rynek oczyszcza sie. W pierwszej kolejnosci bankrutuja
podmioty, ktére od dawien dawna leciaty na stratach. Szukajac
ptynnosci instytucje $ciggaja kapitat ze wszystkich rynkéw, co
sprawia, ze mamy globalng besse na akcjach. Stany Zjednoczone
notujg najwieksze straty ze wzgledu na gigantyczne
przewartosciowanie akcji.

SCENARIUSZ B — KRACH PRZYKRYTY INFLACJA

Po trzeciej podwyzce stdép jestesmy na poziomie 0,75-1,0%.
Tymczasem inflacja, wedtug rzgdowych danych, wynosi 2,5%
(rzeczywista inflacja jest niepordéwnywalnie wyzsza). Stany
Zjednoczone to zresztg nie jedyny kraj w ktorym zaobserwowano
ostatnio znaczny wzrost cen. Znajdujemy sie zatem w obszarze
negatywnych stép procentowych. Gigantyczne zadtuzenie jest
dewaluowane. Podobna sytuacja miata miejsce w latach 70-tych.
Woéwczas przecena na rynku akcji umkneta uwadze wielu oséb.

W ujeciu realnym akcje stracity 2/3 swojej wartosci. Byt to
znakomity okres dla surowcéw oraz metali szlachetnych.

Ten scenariusz wydaje sie by¢ bardziej realny, poniewaz
zapewnia elitom kontrole nad sytuacjg. Wizja wyzszej inflacji
jest rowniez obecna w planach nowej administracji USA m.in. za
sprawg zapowiadanej modernizacji infrastruktury. Pozostatym
rzagdom, zwktaszcza w krajach rozwinietych, réwniez zalezy na
wywotaniu inflacji, poniewaz dzieki niej mozliwa jest



dewaluacja zadtuzenia, bedgcego obecnie najwiekszym problemem.
PODSUMOWANIE

Nie mamy pewnosci, co do dalszych wydarzed na rynku akcji. To
specyfika obecnej sytuacji — zamiast stanu gospodarki, licza
sie decyzje, ktére zapadajg za zamknietymi drzwiami.

Jedno wiemy na pewno — inwestorzy, ktdérzy wiekszos$¢ kapitatu
ulokujg w akcjach krajow rozwinietych, nie wyjdg na tym
dobrze. Inwestowanie w akcje nalezy ograniczy¢ wytacznie do
najtanszych rynkéw wschodzgcych oraz wybranych sektoréw w
krajach rozwinietych.

Naszym zdaniem najwieksze szanse na zabezpieczenie S$rodkéw
przed inflacjg dajg dzisiaj surowce 1 metale szlachetne.
Wtasnie aktywom materialnym, z wytaczeniem nieruchomosci,
powinno sie obecnie poswieca¢ najwiecej uwagi.

Osobom, ktdére chca zainwestowal czes$¢ kapitatu w surowce, a
czytajg bloga od niedawna, zwracamy uwage na zagadnienie
contanga/backwardation. Temat ten zostat wyjasniony w artykule
.Problemy z inwestowaniem w gaz i rope”
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