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Brytyjskie referendum, ktdre przesadzito o wyjsSciu Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej, doprowadzito do sporego
zamieszania na rynkach finansowych, czym wzmogto niepewnos$¢
inwestordéw. Nawet gdyby sie okazato, ze to dopiero poczatek
trudnej sytuacji, ktdéra nadal bedzie sie pogarszata, to
gtéwnej przyczyny probleméw zdecydowanie nie nalezy upatrywad
w wynikach niedawnego gtosowania. Mamy bowiem do czynienia z
sytuacjg w ktdérej rynki finansowe, od dtuzszego czasu,
oderwane sg od realnej kondycji Swiatowej gospodarki. Sygnaty
wskazujgce na przewartosciowanie rynkéw (zwtaszcza w przypadku
kondycji Standw Zjednoczonych), docierajg juz nie tylko z
danych statystycznych, ale réwniez od dosSwiadczonych
inwestorow, ktdorzy w przesztosci wykazywali sie odpowiednim
wyczuciem (szczeg6lnie w okreslaniu szczytu hossy).

Na poczatku chciatbym jednak skupi¢ sie na wspomnianych
danych, ktérych opisanie pozwoli uzyska¢ jasny obraz kondycji
amerykanskiej gospodarki i tego, co dziato sie z nig w
ostatnim czasie, a mianowicie w okresie od ostatniego kryzysu,
az do chwili obecnej. Sytuacja finansowa USA ma istotne
znaczenlie, poniewaz ich gietda odpowiada za 44 procent
catkowitej kapitalizacji wszystkich gietd na S$wiecie i
wyznacza trendy spadkowe. Jesli amerykanska gietda spada, to w
tym samym kierunku podgzaja rdéwniez notowania na rynkach
wschodzgcych. Jednym z najwazniejszych wskaznikéw, Kktéry
dobitnie pokazuje nam stan 1ch gospodarki, jest tempo
cyrkulacji pienigdza. Kiedy podmioty gospodarcze nie odczuwaja
obaw o wtasng sytuacje, chetniej 1 szybciej wydaja fundusze,
co przektada sie na lepszg cyrkulacje pienigdza. Zobaczmy, jak
to wygladato w ostatnich latach:

Juz na pierwszy rzut oka widaé¢, ze po kryzysie z lat
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2008-2009, sytuacja znacznie sie pogorszyta. Podczas
oficjalnego wychodzenia 2z kryzysu wskaznik cyrkulacji
pienigdza przekraczat nieznacznie poziom 1,7, natomiast w
pierwszym kwartale 2016 roku spadt ponizej 1,5 (dla pordwnania
— przed ostatnim kryzysem byty to jeszcze okolice poziomu
2,0). Powyzszy wykres nie jest odosobnionym przypadkiem.
Niskie tempo cyrkulacji pienigdza oznacza powstrzymywanie sie
od wydatkdéw, a to z kolei odbija sie réwniez na wyzszych
poziomach wskaZznika zapaséw. Ponizej zamieszczam dane
dotyczgce tego wskaznika:

Obecnie wskaznik ten znajduje sie na wyzszym poziomie niz by%o
to w momencie upadku Lehman Brothers. Co wiecej, niewiele
brakuje do rekordowych poziomdéw, ktére zanotowano w najgorszej
fazie kryzysu z lat 2008-2009. Powyzsze dane wskazuja na
znaczgce zubozenie amerykanskiego spoteczenstwa. Wida¢ to
rowniez po liczbie Amerykandéw posiadajgcych nieruchomosc¢:

W pordownaniu z rokiem 2007 odsetek obywateli posiadajacych
nieruchomo$¢ w USA spadt z 69 do 63,5 procent. Aby sprawdzid
kiedy po raz ostatni notowano tak niskie poziomy w tym
zakresie, nalezatoby sie cofng¢ do potowy lat 80-tych.

Mniejsza liczba Amerykanéw posiadajgcych nieruchomos¢ nie jest
niczym zaskakujgcym, jes$li wezZmiemy pod uwage Srednie dochody
gospodarstw domowych. Wida¢ je na ponizszym wykresie:

Na uwage, z catg pewno$cig, zastuguje fakt, ze Srednia
rocznych dochoddéw gospodarstw domowych — pomimo wielu lat
hossy — nie wrdcita do poziomu sprzed ostatniego kryzysu.

W tym miejscu nalezy podkresli¢ jedna wazna kwestie, a
mianowicie: powyzsze dochody sa zawyzone. Jak to mozliwe? Przy
ich obliczaniu bierze sie pod uwage oficjalny wzrost cen,
ktory obecnie w Stanach Zjednoczonych wynosi ok. 1 procent.
Tymczasem jesli zastosowalibys$Smy metodologie obliczania
inflacji stosowang w latach 80-tych, otrzymamy poziom
oznaczony na ponizszym wykresie kolorem niebieskim:



W poréwnaniu z oficjalng inflacjg réznica wynosi az 7,5
procent. To pozwala nam na przyjrzenie sie i zweryfikowanie
wzrostu gospodarczego Standw Zjednoczonych, ktéry oficjalnie
wynosi 2 procent. Gdyby jednak wzig¢ pod uwage realny wzrost
cen prawdopodobnie okazatoby sie, ze amerykanska gospodarka
kurczy sie o 5,5 procent rocznie. To wtasnie taki wynik wydaje
sie by¢ spdjny z przytoczonymi wczesniej informacjami o
nizszych dochodach amerykanskiego spoteczenstwa. Fatszowanie
danych gospodarczych, z czym mamy do czynienia w przypadku
Standw Zjednoczonych, spowodowane jest dgzeniem do utrzymania
mitu rozwijajgcej sie gospodarki. Z takiej samej przyczyny USA
koncentrujg uwage swiata na amerykanskim rynku pracy, ktéry
ich zdaniem notuje rekordowo niskie poziomy bezrobocia.
Tymczasem realng sytuacje w tym obszarze odzwierciedlaja
liczby z ponizszego wykresu, ktdére dotycza osob aktywnych
zawodowo :

I w tym przypadku notowane obecnie poziomy sg bardzo dalekie
od tych, z ktdédrymi mielismy do czynienia w 2007 roku. Na
przestrzeni ostatnich dziesieciu lat odsetek osdéb aktywnych
zawodowo spadt z 66 do 63 procent. Wielu Amerykandw, po dtugim
okresie ubiegania sie o prace, rezygnuje z dalszych
poszukiwan. Ta grupa obywateli nie jest wéwczas brana pod
uwage przy obliczaniu bezrobocia. Stad wtasnie biorg sie
optymistyczne informacje nie majgce zadnego zwigzku
z rzeczywistg sytuacja.

Podsumowujgc nalezy podkresli¢, ze wysoka inflacja zostata
potagczona z zerowymi stopami procentowymi, co wyjatkowo mocno
odczuwajag zwykli obywatele posiadajgcy niewielkie
oszczedno$ci. Niektdérzy z nich, w obronie przed dewaluacja
dolara, postanawiajg przenies¢ kapitat na gietde, ktérej — od
czasu ostatniego kryzysu — podniesienie sie zajeto duzo czasu
(od roku jednak utrzymuje podobny poziom).

WZROSTY BEZ FUNDAMENTOW

Wzrosty, do ktérych doszto w ostatnich latach na amerykanskiej



gietdzie, miaty tak naprawde niewiele wspdlnego z dobrymi
wynikami notowanych spétek. Swiadczy o tym chociazby wskaznik
P/S (price-to-sales ratio), ktory uzyskuje sie poprzez
podzielenie rynkowej ceny akcji przez sprzedaz spétki,
przypadajgca na jedng akcje. Juz od poczatku 2014 roku
znajduje sie on na wyzszym poziomie, niz w kryzysowym roku
2008. A to jednoznacznie wskazuje, ze wartos¢ obecnych
przychodéw generowanych przez sp6tki jest stosunkowo niewielka
w pordwnaniu z ceng, jaka trzeba zaptaci¢ za akcje.

W ostatnich latach notowania spétek w USA rosty w duzej mierze
za sprawg zakupdéw poszczegdlnych bankdw centralnych.
Przyktadem moze by¢ tutaj Szwajcarski Bank Centralny, ktory
posiada akcje wielu znaczacych spdétek z amerykanskiej gietdy.
Ponizej dane dotyczgce czesci z nich:

Oczywiscie Szwajcarski Bank Centralny jest tylko jednym z
bankéw centralnych, ktérych zakupy przyczynity sie do wzrostéw
na amerykanskiej gietdzie. Nie mozemy zapomniel¢ w jakich
warunkach funkcjonowat w ostatnich latach rynek finansowy w
Stanach Zjednoczonych. Rynki finansowe ratowane byty -
prowadzonym na szeroka skale — dodrukiem dolara. Stopy
procentowe, juz od kilku lat, utrzymywane sg tam na niemal
zerowym poziomie, co pozwala przedsiebiorstwom na tanie
pozyskiwanie kapitatu.

Wysokie ceny akcji po czesSci spowodowane sg roéwniez
buybackami, czyli wykupywaniem przez firmy wtasnych akcji.
Temat ten zostat juz poruszony w artykule ,Czym sg buyback’i i
jak wptywajg na rynek”, jednak warto przypomnie¢ w tym miejscu
to, co najwazniejsze. Wykup wtasnych akcji oznacza, ze
przedsiebiorstwo ponosi koszty, a nastepnie wymazuje z
rejestru nabyte akcje. Co wiecej, buybackdéw najczesciej
dokonuje sie na kredyt, a to z kolei wptywa na pogorszenie
sytuacji finansowej poszczegdlnych przedsiebiorstw. Sg jeszcze
inne dwie powazne konsekwencje:

1. Po zniknieciu wykupionych akcji, zmniejsza sie %aczna
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liczba pozostatych waloréw danego przedsiebiorstwa.. 0Oznacza
to wzrost cen samych akcji, ale réwniez wzrost zyskow
przedsiebiorstwa w przeliczeniu na jedna akcje. Z zewnatrz
wyglgda to naprawde znakomicie i z pewno$cig wzmacnia
zainteresowanie akcjami.

2. Czes¢ buybackéw dokonywana jest poprzez wykorzystanie
wolnych Srodkéw pienieznych, ktére przedsiebiorstwo
przeznaczyto na zakup wtasnych akcji. To z kolei wigze sie
z ograniczeniem nakt*addéw inwestycyjnych. Jes$li wydatki na
inwestycje zostang ograniczone w zbyt duzym stopniu moze to, w
blizszej 1lub dalszej perspektywie, odbié¢ sie na
konkurencyjnosci firmy i jej pozycji w branzy.

Tak sie sktada, ze wykup wtasnych akcji przez amerykanskie
przedsiebiorstwa ponownie przybrat na sile. Jednocze$nie na
poczatku 2016 roku dostrzegalne byto odwrdcenie trendu.

W pierwszych czterech miesigcach 2016 roku przedsiebiorstwa
dokonywaty wykupu wtasnych akcji na znaczgco mniejszg skale,
niz w analogicznym okresie w roku poprzednim — spadek wyniost
ponad 37 procent. To pierwsza tak silna obnizka od 2009 roku.
Jednoczesnie gietda amerykanska osiggneta swoj maksymalny
poziom w 2015 roku, kiedy skala buybackdéw byta najwieksza.

PRZESTROGI OD INWESTOROW

Powyzsze informacje, przytoczone z danych statystycznych, juz
od dtuzszego czasu wskazywaty, ze notowane na gietdzie wzrosty
nie majg zadnego uzasadnienia. Obecnie, w bardzo
pesymistycznym tonie, wypowiadajg sie rodwniez inwestorzy,
ktéorzy w przesztosci wykazywali sie duzym wyczuciem rynku.

RYNEK BYKA DOBIEGA KONCA

W historii amerykanskiej gietdy niewielu inwestoréw notowato
takie wyniki jak Stanley Druckenmiller. Podczas zarzadzania
funduszem Duquesne w latach 1986-2010, zdotat on wypracowac
zdumiewajgcqg Srednioroczng stope wzrostu na poziomie



przekraczajgcym 30 procent.

Podczas niedawnej konferencji w Nowym Jorku Druckenmiller
stwierdzi*, Zze hossa na rynku akcji ma sie ku koncowi.
Przyznat réwniez, ze w chwili obecnej najwiekszg pozycje w
jego portfelu stanowi ztoto. W trakcie swojej wypowiedzi
Druckenmiller przedstawit polityke Rezerwy Federalnej jako
nieefektywng.

,Trzy lata, ktdére cechowat przede wszystkim dodruk dolara oraz
dalsze zadtuzanie sie, jasno pokazuja,ze rynek byka dobiegt
konca” — stwierdzit Druckenmiller.

Byty wspéipracownik George’a Sorosa w rozmowie z Bloombergiem
dodat rdéwniez, ze przewiduje nastanie kryzysu, ktoéry ,moze byc
gorszy od tego, z ktorym mielismy do czynienia w 2008 roku”.
Druckenmiller odnidést sie takze do kwestii demograficznych
przypominajac, ze w 2050 roku liczba Amerykandéw przypadajgcych
na jednego emeryta bedzie dwa razy wyzsza od notowanej na
poczatku XXI wieku.

RYNKI SA PRZESZACOWANE 0 50 PROCENT

Pesymistyczny ton towarzyszy réwniez wypowiedziom Marka
Spitznagela, zatozyciela funduszu inwestycyjnego Universa,
ktéory w 2008 roku zarobit dla swoich klientéw ponad 100
procent grajgc na spadkach, na amerykanskiej gietdzie.

Zdaniem Spitznagela w chwili obecnej rynek nie peini swojej
tradycyjnej roli, a jest jedynie odbiciem kaprysoéw
przedstawicieli banku centralnego. Inwestor uwaza roéwniez, ze
w tym momencie przeszacowanie akcji na gietdzie moze siegad
nawet 50 procent.

,10, co obserwujemy, to najwiekszy monetarny eksperyment w
historii. By¢ moze sie myle, ale logika podpowiada mi, ze
zmierzamy do najwiekszego kryzysu finansowego jaki
kiedykolwiek sie wydarzyt” — twierdzi Spitznagel.



SOROS SPRZEDAJE AKCJE

Pierwsze miesigce 2016 roku przyniosty znaczgcg zmiane
strategii inwestycyjnej George'’a Sorosa, ktdéry zmniejszyt sume
pieniedzy zainwestowanych w akcje o 37 procent. Znany
miliarder az dwukrotnie zwiekszyt* wartos$¢ opcji zaktadajacej
spadek gt*déwnego funduszu S&P 500.

Jeszcze ciekawszy wydaje sie fakt, ze najwiekszg pozycje w
portfelu Sorosa stanowity akcje Barrick Gold, czyli
najwiekszego producenta ztota na Swiecie. Warto$¢ udziatdw
posiadanych przez znanego miliardera wyniosta 264 miliardy
dolaréw. W portfelu Sorosa znalazto sie réwniez miejsce na
1,05 mln opcji kupna na fundusz ETF SDPR Gold Trust.

KAPITALIZM NIE DZIAtA PRZY ZEROWYCH STOPACH PROCENTOWYCH

Najlepszego zdania o obecnej sytuacji nie ma réwniez guru
rynku obligacji i wspdétzatozyciel PIMCO, czyli Bill Gross.
Jego zdaniem niemal zerowe stopy procentowe sprawiajg, ze
inwestorzy muszg dziata¢ elastycznie, nawet jesli miatoby to
oznacza¢ trzymanie gotéwki. Gross przestrzegt réwniez przed
nabywaniem obligacji korporacyjnych oraz ryzykownych akcji.

~Najwyzsza pora aby przedstawiciele FED zdali sobie sprawe, ze
normalizacja polityki monetarnej jest niezbedna, aby ten
system moégt normalnie funkcjonowac. Kapitalizm po prostu nie
moze dziatac¢ przy zerowych stopach procentowych i nie bedzie
rowniez funkcjonowat jesli wprowadzimy ujemne stopy
procentowe” — podkreslit Gross.

Kilka tygodni temu, w jednym z wywiaddw, Gross przyznat
réwniez, ze ,inteligentni inwestorzy wiedzg, ze co$ ztego
dzieje sie z systemem”. Zaznaczyt jednak, ze taka sytuacja
jest wyjatkowo nieprzyjazna dla inwestoréw, ktérzy starajag sie
zapewni¢ zadowalajacg stope zwrotu swoim klientom.

PODSUMOWANIE



Przez dtuzszy czas zachwyty ptynace z rynkéw finansowych w USA
zagtuszaty sygnaty dochodzgce z samej gospodarki. Réznica
miedzy nimi polega na tym, Zze obecnie nawet szanowani
1 oszczedni w swoich s*owach inwestorzy nie szczedza cierpkich
stéw pod adresem FED-u. Nie musi to oznacza¢ natychmiastowej
zmiany sytuacji, jednak przytoczone wypowiedzi stanowig
kolejne ostrzezenie przed pochopnymi inwestycjami — zwtaszcza
na rynkach akcji i zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, ktdére sa
kompletnie oderwane od rzeczywistosci.

Po tym, jak we wrzesniu wing za spadki na gietdach obarczono
Chiny, mozemy przypuszczac¢, ze podobna sytuacja moze
przydarzy¢ sie Wielkiej Brytanii. Brexit postuzytby wodwczas
jako usprawiedliwienie dla uruchomienia kolejnej rundy dodruku
dolara. Bedzie to oznaczato dalszg dewaluacje waluty 1 wyzsza
inflacje, a to pomoze w kontrolowanej redukcji dtugu 1
jednoczesnie ponownie negatywnie odbije sie na
mozliwo$ciach finansowych amerykanskich obywateli.
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