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Krach przemilczany

Najbezpieczniejsze papiery swiata stracity potowe wartosci ... nikogo to nie obchodzi. W tym wydaniu o tym,
dlaczego rynek obligacji swdj krach ma juz za sobq, a rynek akcji dopiero przed sobg — i co to wszystko ma

wspdlnego ze spotkami AL

est taki instrument finansowy, ktéry - jak uczono nas przez ostatnich czterdziesci lat - zapewnia
J zysk wolny od ryzyka. Amerykariska obligacja skarbowa, bo o niej mowa, to papier, na ktérym

opiera sie caty system finansowy §wiata. Obligacje rzagdowe to punkt odniesienia dla ustalenia
warunkow kazdego kredytu, kazdej wyceny i kazdego modelu, ktéry kiedykolwiek policzy}, ile warta jest

spotka.

Otdz ten papier — w wersji dlugoterminowej, o zapadalnosci powyzej dwudziestu lat — stracit od szczytu
z marca 2020 roku juz 52% wartosci 1 kosztuje dzi$ tyle, co w czerwcu 2004 roku. Dwadziescia dwa lata

Wzrostow wymazane w ciagu szesciu lat.

Co ciekawe - zadna z tych obligacji nie przestala placi¢ odsetek. Rzad Stanéw Zjednoczonych nie oglosit
niewyplacalnosci, nikt nie zbankrutowal, nie byto paniki, o ktérej pisalyby pierwsze strony gazet.
A jednak gdyby takg strate zanotowat indeks akcji, méwiliby$my dzis$ o jednym z najwiekszych krachéw

tego stulecia.

W przypadku tapniecia na rynku obligacji nastapito jednak jakby zbiorowe przemilczenie.


https://tomasztrela.com/
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Krach, o ktorym sie nie mowi
Obsunigcie od szczytu do dotka: dwa najwieksze krachy gietdowe tego stulecia —
1 dtugoterminowe obligacje skarbowe USA od marca 2020 roku.
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Papier bez ryzyka stracit tyle, co akcje w dwdch najwiekszych krachach tego stulecia.

Zrddto: S&P 500 — obsuniecia w ujeciu cen zamkniecia; obligacje — iShares 20+ Year Treasury Bond ETF (TLT), szczyt z marca 2020 7.
wobec ceny z 4 wrzesnia 2026 1. (82,21 §), bez uwzglednienia wyptaconych kupondw. Wartosci przyblizone.

A przeciez tylko w ciagu ostatnich dwunastu miesiecy te ,bezpieczne" papiery potaniaty o kolejne 8%.

I nie chodzi wylacznie o Ameryke.

Brytyjski rzad sprzedal w poniedziatek trzydziestoletnie obligacje z rentownoscia 5,82% — najwyzsza,
odkad w 1998 roku zaczeto prowadzi¢ poréwnywalne statystyki. Japonia, kraj, ktéry przez trzy dekady
uczyl $wiat, Ze stopy procentowe moga by¢ zerowe, a nawet ujemne, ptaci dzis za dziesiecioletni pienigdz
3% — po raz pierwszy od 1996 roku. Rentownosci francuskich dziesieciolatek sa najwyzsze od 2008
roku, niemieckich od 2011. A amerykariska trzydziestolatka przebila 5,3% — poziom ostatnio widziany

w 2007 roku, tuz przed kryzysem finansowym.

To szalenie istotne, bo rentownosci sa odwrotnoscia ceny. Méwiac inaczej, rentownos¢ to cena, jaka rzad
placi za pozyczony pieniadz. Im wyzsza przy sprzedazy nowych obligacji, tym wiecej odsetek budzet
bedzie placit co roku przez dziesieé czy trzydziesci lat. Finansowanie si¢ sprzedaza dtugu staje sie po

prostu coraz mniej efektywne.



WYKRES Il

7. jak unikalnym zjawiskiem mamy do czynienia
Jak daleko trzeba sig cofngc, zeby zobaczyc dzisiejsze rentownosci obligacyi rzqgdowych. Stan na
pierwszy tydzien wrzesnia 2026 1.
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W obligacjach straszy juz nie tylko sam poziom, ale tez to, jak dawno nikt go nie widziat.

Zrddto: UK Debt Management Office (aukcja z 8.09.2026, najwyzsza rentownos¢ od poczqtku pordwnywalnych danych w 1998 r.);
Ministerstwo Finansow Japonii; Departament Skarbu USA; Bloomberg; dane prasowe (CNBC, Reuters, CNN) z pierwszego tygodnia
wrzesnia 2026 r. Niemcy — wartosc przyblizona.

Dlaczego zatem z obligacjami dzieje sie to, co sie dzieje? Otéz powody sg trzy.

Pierwszy to inflacja. Wojna z Iranem i blokada ciesniny Ormuz podniosty w tym roku cene ropy o okoto
60%, a razem z nig oczekiwania inflacyjne. Pomysty Donalda Trumpa na rozdawanie wyborcom po 5000
dolaréw tez nie pomagaja. Obnizki stép, ktére na poczatku roku uchodzilty za pewnik, wyparowaty;
rynek wycenia dzi$ raczej podwyzke Fed w przysztym tygodniu niz ciecie. Wyzsze stopy to wyzsze

rentownosci.

Drugi powdd to tez wojna, ale nie tylko ta na Bliskim Wschodzie. Rzady zbrojg sie na potege, doptacajac
do wydatkdéw na sprzet wojskowy, personel, bazy, samoloty, okrety, rakiety, ale tez doptacajac do energii.
Wszystko to zwieksza presje inflacyjng i sprawia, ze dlug publiczny siega juz (lub nawet przekroczyl)
100% PKB we wszystkich krajach G7 z wyjatkiem Niemiec. A im wieksze kto§ ma zadluzenie, tym

wyzszy koszt jego utrzymania i wyzszy koszt emisji nowego dtugu.

Trzeci powdd to sytuacja fiskalna Ameryki. Zadtuzenie Stanéw Zjednoczonych przekroczyto wlasnie 40
bilionéw dolaréw. Same odsetki pochtona w tym roku ponad bilion dolaréw — wiecej, niz Ameryka

wydaje na obronnos¢, co stanowi najwiekszy ich udzial w dochodach budzetu od 1991 roku. Do korica



roku Departament Skarbu musi zrolowac ponad 8 bilionéw dolaréw zapadajacego dtugu. Pieniadze na to
muszg sie skads wziaé, a kazdy, kto je rzadowi pozycza, chce za to coraz wiecej, bo pozyczkobiorca staje

sie coraz mniej wiarygodny i coraz bardziej zadluzony.

Do tego dochodzi jeszcze czwarta warstwa, o ktérej méwi sie najmniej: konkurencyjna podaz. Nie tylko
rzady pozyczaja jak nigdy. Swiatowe emisje obligacji korporacyjnych siegnety w tym roku rekordowych
4,9 biliona dolardéw, a pieciu najwiekszych hyperscaleréw — Alphabet, Amazon, Meta, Microsoft i Oracle
— wyemitowalo od stycznia 220 miliardéw dolaréw dtugu, ponad dwa razy wiecej niz w calym ubiegtym
roku. Kiedy wszyscy chcg pozyczac naraz, cena pienigdza rosnie. To najprostsze prawo ekonomii, jakie

istnieje.

I teraz - dlaczego to takie grozne? Bo rentownos¢ obligacji skarbowych nie jest jedna z wielu stép

procentowych. Jest ta, od ktérej liczy sie wszystkie pozostale.

Mechanizm jest prosty. Rentowno$¢ amerykanskiej dziesieciolatki to cena pienigdza bez ryzyka: tyle

rynek zada za pozyczenie pieniedzy komus, kto — jak zakladamy — na pewno je odda (np. rzagd USA).

Kazdy inny pozyczkobiorca na §wiecie placi t¢ sama cene bazowa plus dodatkowa ruchoma marze za to,
ze ta pewno$¢ oddania pieniedzy jest jednak mniejsza (niz w przypadku rzadu USA). Spétka z ratingiem

inwestycyjnym placi 1-2 punkty procentowe powyzej rzadu, spétka §mieciowa 3-4, albo 1 wiece;.

Jesli zatem rosnie podstawa oprocentowania, to pozyskanie finansowania staje sie drozsze absolutnie dla
wszystkich - od konsumentéw, przez firmy, po rzady. Méwiac w skrécie — wyzsza rentownosc to drozszy
kredyt. Drozszy kredyt to wyzsze koszty. Wyzsze koszty to nizszy zysk. A nizszy zysk to — predzej czy

pozniej — nizszy kurs akeji.

Predzej czy pdzniej - to jest wlasnie sedno.

Wplywu wyzszych odsetek na rynek akeji dzi$ jeszcze nie widaé. S&P 500 jest o dwa procent od
historycznego szczytu, zyski spétek rosna w tempie dwucyfrowym szdésty kwartal z rzedu, a przychody

w drugim kwartale wzrosty najszybciej od 2021 roku. Gdzie wigc ten krach?
W nadchodzacym harmonogramie splaty.

Spéika, ktéra w 2021 roku wyemitowala dziesiecioletnie obligacje ze statym oprocentowaniem 2-3%,
placi dzi$ dokladnie tyle samo odsetek, co pie¢ lat temu. Jej koszt dlugu nie drgnal, cho¢ rynkowa cena
pieniadza wzrosta w tym czasie dwu-, trzykrotnie. Ale spétka miala stale odsetki, dlatego jeszcze nie
cierpi. Jej oprocentowanie zmieni sie dopiero wtedy, gdy stare obligacje wygasna, a spétka bedzie musiata
zastapic je nowymi — po 5 czy 6%. To oznacza dwa razy wyzszy koszt obstugi dtugu. Ten efekt bedzie
widoczny nie w dniu, w ktérym rosng rentownosci obecnych obligacji, tylko w dniu, w ktérym przyjdzie

termin wykupu.



I te terminy wlasnie nadchodza. Wedlug S&P Global amerykarskie spétki musza w tym roku zrolowaé
okoto 1,2 biliona dolaréw dtugu, w przysztym drugie tyle, a w 2028 roku — rekordowe 1,5 biliona. To
w wiekszosci pieniadze pozyczone w latach 2020-2021 tuz po pandemii, kiedy dtug by} niemal

darmowy.
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Czas rolowania, tzw. The Debt Maturity Wall

Zapadalnos¢ dtugu amerykaniskich spotek — obligacje, kredyty i linie odnawialne —
w miliardach dolardw rocznie.
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Ponad bilion dolardw rocznie — z kupondw po 2-3% na kupony po 5-6%.

Zrddto: S&P Global Ratings, harmonogram zapadalnosci dtugu spotek amerykariskich posiadajqcych rating (obligacje, kredyty, linie
odnawialne) wg stanu na 1 stycznia 2025 r. W mld USD.

Rachunek za wyzsze stopy nie przychodzi zatem jednego dnia, jak w krachu gietdowym. Przychodzi
ratami — po jednej zapadalnos$ci naraz — przez trzy, cztery lata. I dlatego jeszcze nie widac go

w sprawozdaniach finansowych spélek, ani w ich wycenach, ani w kursach akcji. Ale kiedys bedzie.

Kto wtedy ucierpi najbardziej? Ten, kto pozycza najwiecej. A dzi$§ najwiecej pozyczaja... firmy kupujace

infrastrukture pod sztuczna inteligencje.



Pisalem w poprzednim memo o wydatkach hyperscaleréw: 725 miliardéw dolaréw w tym roku, ponad

bilion w przysztym, 5,3 biliona do korica dekady. Otéz te pieniadze w coraz wiekszym stopniu nie
pochodza z zyskéw, tylko z rynku dtugu. Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych pisal juz w styczniu, ze
skala inwestycji w Al przerosta mozliwosci finansowania ich z biezacej gotéwki — i zZe branza przeniosta

sie na rynek obligacji i kredytu prywatnego.

Najciekawsze dzieje sie jednak pietro nizej. ,Financial Times" donidst we wtorek, ze bankierzy z Morgan
Stanley i Goldman Sachs negocjujg z agencjami S&P, Moody's i Fitch, aby OpenAl i Anthropic — obie
spoltki ztozyly w czerwcu poufne prospekty emisyjne, a debiut Anthropic na Nasdaq mozliwy jest juz

w pazdzierniku — otrzymaly rating inwestycyjny natychmiast po wejsciu na gielde.

To absolutnie niespotykane. Do tej pory spoétki takie jak Netflix czy Tesla musialy czeka¢ odpowiednio 19
112 lat na przyznanie im ratingu inwestycyjnego. W przypadku spétek Al banki lobbuja, aby odbyto

si¢ to natychmiast po debiucie.

Dlaczego to takie wazne? Bo rating inwestycyjny to klucz do jedynej sali, w ktérej leza naprawde duze
pieniadze: do rynku obligacji korporacyjnych wartego 11,7 biliona dolaréw, na ktérym kupujg fundusze
emerytalne, ubezpieczyciele i instytucje publiczne. Wiekszos¢ z nich ma statutowy zakaz kupowania
papieréw spekulacyjnych. Bez ratingu inwestycyjnego OpenAl i Anthropic sg skazane na drogi kapitat
wysokiego ryzyka i gwarancje partneréw: Nvidia poreczyta 105 miliardéw dolaréw na centrum danych
OpenAl w Ohio, Oracle finansuje projekt za okoto 300 miliardéw, Google i Broadcom kredytuja zakupy
chipéw przez Anthropic. Bez ratingu te firmy nie maja innego wyjscia. Z ratingiem — moga pozycza¢

same, taniej i bez korca.

Jest tylko jeden problem. Zadna z tych spétek nie zarabia. Zadna nie wypracowata jeszcze trwale
dodatnich przeplywéw pienieznych. Wedlug tradycyjnych kryteriéw obie sa — jak przyznaja sami
analitycy agencji — w strefie Smieciowej. Precedens juz jednak jest. SpaceX dostat rating inwestycyjny
natychmiast po czerwcowym debiucie, co ucieszylo praktycznie wszystkich. Przynajmniej na kilka dni,

bo jego obligacje warte 25 miliardéw dolaréw wkrétce potem zaczely tracié¢ na wartosci.

I tu koto sie domyka. Wysokie stopy plus niski rating to zamkniete drzwi do taniego dtugu. Wysokie
stopy plus wysoki rating to drzwi otwarte — ale kazdy miliard pozyczony dzi§ na budowe centrum
danych kosztuje ponad dwa razy wiecej odsetek niz ten pozyczony w 2021 roku. Dla dostawcéw tej
infrastruktury — spétek, o ktérych pisatem trzy tygodnie temu — to na razie dobra wiadomos¢, bo ich
rachunek ptaci kto$ inny. Tyle Ze ten ktos$ ptaci go pozyczonym pieniadzem, a cena pozyczonego

pieniadza wlasnie wzrosta.

I teraz, co to wszystko ma wspdlnego z szerokim rynkiem akcji? Otéz zaleznos¢ pomiedzy

rentownos$ciami a akcjami istnieje, tyle tylko, ze nie w kursie, lecz w wycenie.


https://www.tradingforaliving.pl/newsletters/memo-6/
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Ktora inwestycja ma dzis wyzsza rentownose¢?
Ile dzis ptaci jeden dolar ulokowany w papierach bez ryzyka — a ile w S&P 500.
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Za ryzyko posiadania akcji zamiast papieru bez ryzyka rynek ptaci dzis prawie nic.

Zrddto: Departament Skarbu USA (rentownosci z 8.09.2026); Mortgage Research Center (oprocentowanie 30-letniego kredytu
konforemnego, 4.09.2026); FactSet — stopa zysku S&P 500 jako odwrotnosc wskaznika C/Z na prognozowanych zyskach 12-
miesiecznych (ok. 20). Wartosci przyblizone.

Stopa zysku S&P 500 policzona jest tu jako prognozowany zysk na akcje podzielony przez cene, czyli
odwrotnos¢ wskaznika cena/zysk, ktéra dzisiaj wynosi okoto 5%. Dziesiecioletnia obligacja skarbowa
placi 4,80%, trzydziestoletnia 5,27%. Innymi stowy: za ryzyko posiadania akcji (zamiast papieru bez
ryzyka) rynek ptaci dzis tylko kilka dziesiatych punktu procentowego wiecej. A liczac zyskami z ostatnich

dwunastu miesiecy zamiast prognoz, ta premia jest ujemna — po raz pierwszy od bariki internetowe;j.

Moéwiac jeszcze inaczej - przy obecnych wycenach rynku akeji, inwestorom bardziej optaca sie ulokowac
swoje pieniadze w gwarantowany 30-letni dtug USA bez ryzyka, bo on ptaci 5,27%, niz w ryzykowne

S&P 500, ktérego rentownos¢ wynosi obecnie 5%.

Ale zeby ulokowa¢ pieniadze w obligacje, to trzeba je skads wziaé. Skad? Na przyklad sprzedajac akcje,
ktére wzrosty 1 przenoszac gotéwke do obligacji, ktére spadty. Tak dziataja instytucje i tak powstaja

korekty, a czasem nawet krachy.

Wiecej na temat tych zaleznosci pisatem w Encyklopedii Inwestycyjnej pod pojeciami: earnings yield,

risk-free rate i excess yield.

Jaki z tego wszystkiego plynie wniosek?


https://www.tradingforaliving.pl/encyklopedia/earnings-yield/
https://www.tradingforaliving.pl/encyklopedia/risk-free-rate/
https://www.tradingforaliving.pl/encyklopedia/excess-yield/

Nie taki, Ze grozi nam nieuchronny krach na rynku akcji, bo dopdki gra muzyka i dopdki znajduja
sie chetni na finansowanie kolejnych inwestycji nawet przy coraz wyzszym koszcie kredytu, to dalsza

ekspansja wydaje si¢ niezagrozona.

Niemniej w ktéryms$ momencie coraz wyzszy koszt finansowania bedzie juz nie do zniesienia i firmy
ogranicza dalsze jego pozyskiwanie, a co za tym idzie — inwestycje zwolnig. I to bedzie moment, w ktérym

muzyka ucichnie.

Czy nastapi to za rok, za trzy czy za piec lat - tego nie wie nikt, ale pewne jest, Ze predzej czy pézniej to
sie wydarzy 1 uderzy w kursy akcji z cala swoja moca. Bedac inwestorami gietdowymi, musimy to albo

zaakceptowad, albo zmienié¢ zawod.

Do ustyszenia,

“Tovmsr Trelo

— Warszawa, 10 wrzesnia 2026

P.S. Od dzisiaj The Memo wysylane jest w co drugi piatek o 7:00.
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