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Kiedy w pierwszej potowie marca 2009 roku spadki indeksu S&P 500 przekroczyty 55%,
inwestorzy uznali ze nadszedt w kornicu moment na zmiane nastawienia. Rozpoczeta sie wtedy
hossa, ktora do dzis przyniosta okoto 170% wzrostu. Jej site potwierdzito zachowanie
amerykanskiego indeksu w czasie europejskiego kryzysu zadtuzenia w 2011 roku, kiedy S&P
500 “wyszedt na prowadzenie” i do chwili obecnej dystansuje gietdy innych rozwinietych
gospodarek. To wtasnie gietda amerykanska odpowiada za najwiekszg czes$¢ wzrostow indeksu
MSCI World, okreslajgcego sytuacje na swiatowych parkietach.
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Zatamanie ktére nastgpito w 2007/2008 byto zdecydowanie jednym z najsilniejszych od
czasu Wielkiej Depresji, a doprowadzit do niego kryzys na rynku nieruchomosci. Najmocniej i
najwczesniej na wartosci tracity przede wszystkim spétki finansowe, a wiasciwie banki - to one
byly najbardziej wystawione na ryzyko niewyptacalnosci kredytobiorcow, choé oczywiscie
najwieksze spadki zanotowaty spotki dziatajgce stricte na rynku nieruchomosci. Mimo, ze nie
mozna wymieni¢ branzy, ktdra opartaby sie ogdlnym nastrojom, sg takie, ktore przez kryzys
przeszty stosunkowo tagodnie. Chodzi przede wszystkim o producentéw podstawowych
produktow, ustugi, opieke medyczng czy technologie informacyjna, ktdra swoje najgorsze czasy
ma juz zdecydowanie za sobg. Wiekszos¢ z branz zachowywata sie co najmniej przyzwoicie
az do drugiej potowy 2008 roku, cho¢ caty indeks tracit juz od ostatniego kwartatu 2007 roku.
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Patrzac na historyczne notowania, ztote czasy dla indeksu to zdecydowanie okres
miedzy 1975 a 2000 rokiem. S&P 500 zwiekszyt wtedy swojgq wartos¢ prawie 25-krotnie, a nie
liczac takich epizodow jak bessa z piewszej potowy lat 80., okres czarnego poniedziatku z 1987
roku oraz krotkie odzwierciedlenie gospodarczych problemoéw na poczatku lat 90., indeks
nieprzerwanie rost. (Na wykresach dla S&P 500 zastosowana jest skala logarytmiczna)

Okresy, gdy na rynku wystepowata hossa
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Nowe tysigclecie to okres dwdch mocnych wstrzaséw oraz szerokiej konsolidacji.
Obecnie kurs S&P 500 przebit jej gorne ograniczenie, w zwigzku z czym powstaje pytanie, czy
hossa ktorg obserwujemy, ma na tyle silne fundamenty, by zakonczy¢ niemal 15 letnig przerwe i
powrocic¢ do kilkudziesiecioletniego trendu wzrostowego.

Trendu, ktory rodzit sie w warunkach wysokiego bezrobocia i inflacji, oraz innych
problemoéw ekonomicznych, do ktérych doprowadzita polityka gospodarcza nastawiona na
panstwowg interwencje. Odpowiedni jego rozwéj zapewnit dopiero rozkwit gospodarki, wywotany
zmiang orientacji na bardziej prorynkowg. Dzieki polityce Ronalda Reagana, bedacego
prezydentem USA w latach 80., ktéra opierata sie na stwierdzeniu: “niedoskonato$¢ rynku jest
lepsza niz niedoskonatos¢ biurokracji”, amerykanska gospodarka weszta na droge stabilnego
wzrostu i zaliczyta jeden z najdtuzszych okreséw gospodarczego prosperity, jakim niewatpliwie
byty lata 90. ubiegtego wieku.
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Wzrosty indeksu S&P 500 przyspieszyty w 1995 roku. Wielu analitykéw ttumaczy to
poczatkiem powstawania banki internetowej, biorac jednak pod uwage wskaznik dywidendy na
akcje, sytuacja rozwijata sie catkiem normalnie az do kwietnia 1997 roku, kiedy to inwestorzy
zaczeli wreszcie przewartosciowywac akcje'. Rok 1995 to jednak takze wzmozona aktywno$¢
FED i dynamiczny wzrost podazy pienigdza (i to pomimo dos¢ wysokiego poziomu stép
procentowych), ktory mogt stymulowaé wzrost optacalnosci prowadzonej przez spotki
dziatalnosci. Rezerwa Federalna mogta sobie pozwoli¢ na takie dziatania, poniewaz wzrost
podazy wtasnej waluty rownowazony byt przez wzrost popytu na dolary ze strony Niemiec i
Japonii?. Ostatecznie, potezne wzrosty zakonczyta 45% przecena, wywotana peknieciem
wspomnianej banki.

Krach zbiegt sie w czasie ze spowolnieniem amerykanskiej gospodarki, oraz atakami
terrorystycznymi z 11 wrzesnia, ktore dodatkowo pogorszyty nastroje. Szybka reakcja FED, w
postaci ekspresowej wrecz obnizki stop procentowych do najnizszego (wtedy) poziomu w
historii, pozwolita USA dos$¢ szybko zazegna¢ widmo recesji, oraz przywrocita wzrosty na
amerykanskiej gietdzie. W tym samym okresie administracja Busha zdecydowata sie wspomoc
rynek nieruchomosci, poprzez stymulacje rynku kredytow hipotecznych. Cho¢ przez nastepne
lata gietda rosta “swoim tempem” a wskaznik cena do zysku (liczony metodg Shillera) nie
zdradzat oznak przewartosciowania, wspomniane wczesniej czynniki doprowadzity nie tylko do
silnego krachu gietdowego w 2008 roku, ale takze recesji amerykanskiej i globalnej gospodarki.

' Poczatki banki internetowej
2 Reverse Plaza Accord
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Cho¢ w kwestii radzenia sobie z kryzysem generalne podejscie FED sie nie zmienito,
sposob z jaki to robi stat sie o wiele bardziej wyrafinowany i ztozony. W 2008 roku Rezerwa
Federalna uchronita od bankructwa wiele instytucji, co w przeciwnym razie miatoby bardzo
powazne konsekwencje - o wiele silniejsza recesja, dramatyczniejsze pogorszenie warunkow
zycia Amerykanow, nie wspominajgc o pogtebieniu gietdowej korekty. Na dziatania FED ztozyto
sie obnizenie stop procentowych z poziomu 5,25% do rekordowych 0,25% w niespetna pottora
roku, oraz ogromne bailouty, operacja Twist i trzy (do tej pory) edycje programu QE, ktére
zwiekszyty bilans banku juz ponad 4-krotnie, do okotfo 4 bilionéw dolaréw.

Na ten moment to, co w ostatnich latach zrobit FED nalezy oceni¢ na piatke.
Amerykanska gospodarka rosnie juz od dobrych kilkunastu kwartatow, bezrobocie nieustannie
spada, gietda odrobita spadki z nawigzkg a na horyzoncie nadal nie wida¢ widma inflacji. Trzeba
pamieta¢ jednak, ze luzowanie ilosciowe nadal trwa (wiec ewentualne negatywne skutki sg
wcigz maskowane), a z kompleksowg oceng trzeba bedzie czekac jeszcze pewnie przez lata
po jego zakonczeniu. W tym momencie mozna jedynie sprawdzi¢ w jaki sposob QE
rzeczywiscie wptywa na gospodarke i zastanowic sie, w jaki sposéb w dtugim terminie wptynie
na sam indeks S&P 500 , oraz jego otoczenie makroekonomiczne.

Program Quantitative Easing polega w najwiekszej mierze na skupie z rynku
amerykanskich obligacji i papieréw wartosciowych zabezpieczonych hipotekg (MBS). Od
poczatku 2013 roku FED robi to w tempie 85 miliardéw dolaréw miesiecznie, przy czym
program zostat w ostatnich miesigcach ograniczony juz dwukrotnie, a obecnie jego wielkos¢ to
65 miliardow miesiecznie. Dostarczajgc dodatkowag ptynnos¢, FED chciat w pierwszej kolejnosci
ostabi¢ skutki kryzysu, oraz poprawi¢ kondycje instytucji i firm ktére najmocniej ucierpiaty.
Nastepnie, celem banku stato sie rozruszanie gospodarki.
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Amerykanska koniunktura rzeczywiscie od dtuzszego czasu sie poprawia, trudno jednak

przypisa¢ catos¢ zastug bankowi centralnemu. Celem QE byto (i nadal jest) wywotanie inflacji,
ktéra zachecitaby konsumentow i przedsiebiorstwa do wiekszej aktywnosci, oraz poprawienie
ptynnosci bankow, co w efekcie doprowadzi¢ miato to zwiekszenia akcji kredytowej. Ostatecznie
nie wida¢ ani jednego, ani drugiego - inflacja pozostaje zadziwiajgco niska, a banki nie udzielajg
wcale wiegkszej ilosci kredytow.
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Co wiecej, opublikowany
niedawno raport McKinsey
dowodzi, ze polityka luzowania ilosSciowego odbita sie bardzo negatywnie na amerykanskich
konsumentach. Strata spowodowana obnizeniem sie oprocentowania lokat wynosi jak dotagd 360
miliardébw dolaréw w oszczednosciach, oraz 270 miliarddbw w ubezpieczeniach i planach
emerytalnych. Najwiekszym beneficjentem okazat sie zas$ nieustannie zadluzajacy sie
amerykanski rzad (+900 miliardow dolaréw), najwieksze korporacje, ktére majg dostep do
taniego kredytu (+310 miliardow dolaréw) oraz oczywiscie banki, zarabiajgce na réznicy miedzy
kosztem pozyskania kapitaltu a oprocentowaniem kredytow (+150 miliardéw dolarow).
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Dodatkowo, z badan wynika, ze QE odpowiada w okoto 20% za wzrost wynikow amerykanskich
spétek. Cho¢ analitycy ktérzy przygotowali raport nie przypisujg wzrostow wartosci akcji
bezposrednio polityce FED, to uwazaja, ze jest za nie odpowiedzialna wiasnie poprzez
kierowanie ogromnych funduszy indywidualnych i instytucjonalnych inwestoréw w strone
wyzszych stép zwrotu.

Obecnie indeks S&P 500 odrabia spadki spowodowane problemami krajow Emerging
Markets. Korekta wywotana przez problemy gospodarcze m.in. Argentyny, Turcji czy RPA nie
przekroczyta 5,5%, co nie powinno robi¢ wrazenia biorgc pod uwage, ze indeks rosnie od ponad
roku w tempie 5% miesiecznie. Indeks zmiennosci wraca do poziomow z potowy stycznia, a to
oznacza, ze wedtug amerykanskich inwestoréw ceny akcji mogg tylko i$¢ juz tylko w jedng
strone.
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To wiasnie hurraoptymistyczne nastroje panujgce na nowojorskiej gietdzie sg jednym z
najwiekszych, krotkoterminowych zagrozen dla catego parkietu. Przed korektg iloraz inwestorow
nastawionych optymistycznie i pesymistycznie utrzymywat sie w okolicach 4, co oznaczato ze
na jednego inwestora oczekujgcego spadkow byto az czterech, ktorzy spodziewali sie dalszych
wzrostow. Przesadny optymizm znajduje odzwierciedlenie w rekordowym zlewarowaniu
gietdowych inwestycji. Poziom okreslajacy wartos¢ akcji, ktore inwestorzy kupili na kredyt wcigz
notuje historyczne wielko$ci, osiggajac w grudniu niemal dwukrotnie wiekszg wartos¢ niz w
szczycie banki internetowej. Dopdki ceny akcji rosng nie powoduje to zagrozenia, jednak w
przypadku wiekszej korekty przymusowe zamykanie depozytow moze wywotaé panike i
doprowadzi¢ do duzych spadkdéw. A ceny akcji mogg rosng¢ jedynie w sprzyjajgcym srodowisku
gospodarczym.
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A otoczenie makroekonomiczne pozostaje w mojej ocenie najwiekszym,
diugotterminowym zagrozeniem dla obecnej hossy. Co wigcej, uwazam ze sposob, w jaki FED
stymuluje gospodarke doprowadzi w blizej nieokreslonej przysziosci do prawdopodobnie
wiekszego zatamania, zarbwno gospodarczego jak i gietdowego, niz to mieliSmy okazje
zobaczy¢ w 2008 roku.

Jak wczesniej wspomniatem, to polityka banku i rzadu w najwiekszej mierze odpowiada
za tamten krach i gospodarczg recesje. Niestety skala stymulacji jest obecnie o
nieporownywalnie wieksza i chociaz z pozoru wydaje sie bardziej ztozona i dopasowana do
obecnych warunkow, to jednak ostatecznie opiera sie na dokfadnie tych samych fundamentach -
zwiekszeniu ptynnosci. Okres wzglednego spokoju w minionej dekadzie zakonczony zostat
przez cykl podwyzek stop procentowych. A trzeba pamieta¢ ze wtedy byt to jedynie rynek
nieruchomosci, i stopy procentowe utrzymywane przez krécej niz rok na poziomie 1%. Obecnie
jest to juz ponad 5 lat uzalezniania catej gospodarki od zerowych stéop procentowych.
Ograniczenie QE juz teraz wywiera presje na rynek nieruchomosci - niemal wszystkie wskazniki
ktére go dotyczg zaskoczyty w styczniu i lutym negatywnie (mocno spadta przede wszystkim
sprzedaz domoéw). W opublikowanej wczesniej serii dotyczacej amerykanskiego rynku
nieruchomosci® méwitem, ze to wiasnie on najszybciej ucierpi przez wygaszanie luzowania, a to
zostanie najprawdopodobniej w pozniejszym terminie odzwierciedlone przez catg gospodarke.
Swoje zdanie utrzymuje i nadal uwazam, ze opisywanemu rynkowi nalezy sie obecnie
szczegolna uwaga.

Kolejna sprawa, to inflacja do ktorej dojdzie, gdy tylko ogromne $rodki zgromadzone na
rachunkach bankoéw trafig do realnej gospodarki. Stanie sie tak niewatpliwie, kiedy amerykanscy
konsumenci poczujg wiecej pewnosci i powrdcg do starych nawykéw i typowego dla USA zycia
na kredyt. To sprawi, ze FED zostanie zmuszony do podniesienia stop procentowych, co w
mojej ocenie moze okazac sie punktem zwrotnym w gospodarczej historii nie tylko Stanéw
Zjednoczonych ale takze innych krajéw, jako ze FED uwazany jest za bank zdolny do kreowania
globalnych cykli koniunkturalnych.

Wracajac do pytania z pierwszej czesci - moim zdaniem nie, obecna hossa nie ma na
tyle silnych fundamentéw, by rynek powrdcit do swojej kondycji sprzed kilkunastu lat.
Podstawowg réznice wida¢ w sposobie w jaki panstwo (rzad i bank centralny) radzi sobie z
mijajacq recesjg. Obecne praktyki to nastawione na stymulacje popytu spetnienie marzen
Keynesa, bedace catkowitym przeciwienstwem dziatan rzadu z lat 80., ktére, paradoksalnie,
naprawity szkody wyrzadzone przez keynesistow. Brak oczyszczenia gospodarki z
nieefektywnych instytucji w 2007 i 2008 roku jedynie przesuwa ten obowigzek w czasie i utrwala
niewtasciwg strukture rynku. Moim zdaniem, amerykanskg gietde czeka jeszcze przynajmniej
jeden silny wstrzgs (ktory nastgpi nie pozniej, niz podniesione zostang stopy procentowe) po
ktérym dopiero bedzie mozna moéwi¢ o kolejnej, prawdziwej hossie wszechczasow, i to pod
warunkiem, ze FED pozwoli by to rynek sam naprawit jego btedy.

3 Amerykanski rynek nieruchomosci
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