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Co prawda RPP zapewne pomatu finiszuje z obnizkami stdop, ale
pozytywne skutki dotychczasowych redukcji nie zdazyty jeszcze na dobre
o sobie znad.

Ostatnie miesigce przyniosty historyczne wydarzenia, jesli chodzi o polska
polityke pieniezng. RPP zredukowata gtdwng stope procentowg do rekordowo
niskiego poziomu 3 proc. Ow rekord moze w pewnym stopniu $wiadczy¢ o tym, ze
Rada wkroczyta na niezbadane terytoria. Z drugiej strony jest to po prostu jeden z
kolejnych cykli tagodzenia polityki pienieznej, tak wiec warto pokusi¢ sie o
historyczne poréwnania.

W teorii mechanizm oddziatywania zmian stép procentowych na zachowanie cen
akcji jest klarowny. Nizsze koszty pienigdza z jednej strony to tahsze finansowanie
przedsiebiorstw i konsumentdéw, co powinno nakrecac koniunkture gospodarczg i
poprawia¢ wyniki firm, a z drugiej - to takze nizsze oprocentowanie lokat
bankowych i obligacji, a wiec gtéwnych konkurentéw akcji. Do tego dochodzi
jeszcze jedna kwestia - w teorii wartos¢ spétek jest réwna sumie przysztych
oczekiwanych przeptywdédw pienieznych, przeliczonych za pomocg tzw. stopy
dyskontowej. Modelowo zaleznos¢ jest taka: im stopa jest nizsza, tym wartosc
akcji jest wieksza.

Tyle teorii, a jak jest w praktyce? Jak na razie osiggniecia polskiego rynku akcji w
trwajacym cyklu obnizek stép wygladajg blado. W tym roku WIG, zamiast wspinac
sie na coraz wyzsze putapy, oddat niematg czes$¢ wczesniejszych zyskéw. A
przeciez cykl obnizek jest juz mocno zaawansowany - stopy w szesciu ruchach
zdazyty ,odchudzi¢ sie” tacznie o 175 punktéw bazowych. Jest coraz bardziej
prawdopodobne, ze seria obnizek jest blisko konca (pdki co ekonomisci i sama
RPP odsuwajg w czasie definitywny koniec). W tej sytuacji nasuwa sie pytanie -
skoro kursy polskich akcji niewiele zyskaty na dotychczasowych obnizkach, to co
bedzie, kiedy RPP przestanie sprawia¢ inwestorom prezenty w postaci kolejnych
cie¢?
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Aby uzyskac¢ wskazéwki, proponuje siegng¢ do przesztosci. W skali ostatnich
pietnastu lat obecny cykl (trwajacy od listopada 2012 r.) jest juz pigtym kolejnym
okresem tagodzenia polityki pienieznej (polska specyfika polega na tym, ze kazdy
kolejny cykl startowat z coraz to nizszego poziomu, co jest efektem stopniowego
normalizowania sie poziomu inflacji na przestrzeni lat).

Rys. 1. Stopa referencyjna NBP - kolejne cykle obnizek (%)

Rys. 1. Stopa referencyjna NBP

Zrédto: opracowanie wfasne na podstawie danych NBP; wykres zostat
sporzadzony w skali logarytmicznej, aby lepiej zobrazowac relatywng wage
poszczegdlnych cykli

Rys. 2. Zmiany WIG w trakcie kolejnych cykli tagodzenia polityki pienieznej (%)

Rys. 2. Zmiany WIG
Zrédto: opracowanie wtasne

W analizie sposobu, w jaki WIG w przesztosci reagowat na ,zachety” ze strony
decydentéw z banku centralnego, uderzajgce sg dwie kwestie. Po pierwsze w
okresie obnizek stép procentowych S$ciezki, po jakich kroczyt indeks w
poszczegdblnych przypadkach, byty mocno ,rozstrzelone”. Owszem, w dwédch
najlepszych przypadkach WIG ku uciesze inwestoréw ochoczo podazat w gére, ale
w pozostatych dwéch albo pograzyt sie w regularnej bessie (IV-V 1998), albo przez
dtugie miesigce tkwit w uporczywym trendzie bocznym (Il 2001 - wiosna 2003).
Scenariusze te sg tak odlegte od siebie, ze trudno na tej podstawie wyciggngdc
jakis wspdlny mianownik.

Okazuje sie jednak, ze taki wspdélny mianownik pojawia sie, kiedy do analizy
weZzmiemy zachowanie WIG nie w trakcie trwania cykli obnizek stép, lecz po ich
zakohczeniu, do momentu rozpoczecia podwyzek kosztéw pienigdza. Innymi
stowy zobaczmy, co dziato sie z indeksem w okresie, kiedy wtadze juz nie
tagodzity polityki, ale jeszcze jej nie zaostrzaty. W takim ujeciu zachowanie rynku
akcji byto jednoznacznie pozytywne. W tych dwdéch wspomnianych wczesniej
przypadkach, w ktérych hossa trwata juz w trakcie obnizek stdép, pdzniej
pozytywny trend byt kontynuowany. Z kolei w pozostatych dwéch przypadkach
hossa na dobre zaczeta sie rozkreca¢ w koncowej fazie tagodzenia polityki
pienieznej.

Rys. 3. Zmiany WIG w kolejnych okresach utrzymywania stép procentowych na
obnizonym poziomie (%)



Rys. 3. Zmiany WIG

Zrédto: opracowanie wtasne

Jak sugeruje wykres i tutaj zdarzaty sie przypadki lepsze i gorsze, ale nawet ten
najgorszy (rok 1999) oznaczat zwyzke WIG o ok. 30 proc. w ciggu p6t roku. Stopy
zwrotu w okresie po zakonhczeniu cyklu obnizek stop byty Srednio rzecz biorgc
wyraznie wyzsze, a zarazem duzo bardziej przewidywalne niz w okresie trwania
cyklu obnizek.

Dlaczego? Wydaje sie, ze przyczyna tkwi w dwoch kwestiach. Po pierwsze - na
0got kiedy witadze monetarne ciety stopy, byty ku temu powazne biezace powody,
takie jak towarzyszace obnizajgcej sie inflacji spowolnienie gospodarcze, ktore
jest oczywiscie przy okazji niekorzystne dla akcji. Tak wtasnie jest teraz. Kiedy zas
nadchodzito wreszcie ozywienie, stép juz nie trzeba byto cigé¢ dalej, natomiast
akcje zaczynaty korzystac¢ na lepszej koniunkturze ekonomicznej.

Po drugie decyzje RPP majg zarowno w teorii, jak i w praktyce mocno opdzniony
wptyw na owg koniunkture, a co za tym idzie - sytuacje na gietdzie. Zanim w
gospodarce na dobre nastgpi cata seria ,reakcji tancuchowych” (zwanych
fachowo mechanizmem transmisji) wywotanych przez wtadze monetarne, musza
zwykle ming¢ diugie miesigce. Firmy i konsumenci nie zmieniaja masowo z dnia
na dzieh swojego nastawienia i dtugofalowych planéw.

Jak bardzo opdzniona jest w praktyce reakcja kurséw akcji na obnizki stép? Ciezko
bytoby odpowiedziec na to pytanie, porownujgc bezwzgledne poziomy WIG i stép,
ale mozna pokusic sie o prosty zabieg. Proponuje zestawi¢ dwa porownywalne ze
sobg wskazniki: roczne zmiany stép procentowych (wyrazone jako iloraz, a nie
réznica - w ten sposéb poradzimy sobie z problemem polegajgcym na tym, ze
spadek stép o 1 pkt proc. ma teraz zupetnie inng wage niz 15 lat temu, kiedy
stopy byty dwucyfrowe) oraz roczne zmiany WIG. Roczne zmiany to popularny
sposdb prezentacji wielu danych makroekonomicznych, wiec czemu nie
zastosowac go i w tym przypadku?

Po zaprzegnieciu do pracy prostych narzedzi statystycznych okazuje sie, ze
srednio rzecz biorgc w przesztosci kursy akcji reagowaty na zmiany stép z 9-
miesiecznym opdznieniem.

Rys. 4. Roczne zmiany stép procentowych jako prognostyk dla cen akcji (%)

Rys. 4. Roczne zmiany stép %

Zrédto: opracowanie wtasne



Oczywiscie zgodnie z intuicjg trudno bytoby zaktadad, ze polityka pieniezna jest
jedynym i chirurgicznie precyzyjnym prognostykiem dla cen akcji, ale cos jest na
rzeczy. Kierunek polityki pienieznej ze sSrednio 9-miesiecznym wyprzedzeniem
wskazywat hosse Ilub besse na warszawskiej gietdzie. Mowa tu o
wielomiesiecznych trendach, a nie o wahnieciach notowan w perspektywie kilku
tygodni, o dniach juz nie wspominajac.

Dobra wiadomosc¢ jest taka, ze w oparciu o taki prosty model obecnie nalezy
oczekiwac¢ kontynuacji hossy (oczywiscie jesli tym razem model nas nie
zawiedzie). Omawiany wskaznik prognostyczny ostro idzie w gére. Co ciekawe
modelowo (z uwzglednieniem 9-miesiecznego opdznienia) gietda nie odczuta
jeszcze nawet skutkéw pierwszej w obecnym cyklu obnizki stép z listopada ub.r.
Czas na to przyjdzie gdzies w okolicach sierpnia br. Z kolei pozytywne efekty
ostatniej, jak na razie obnizki z 8 maja, powinny w petni da¢ o sobie zna¢ gdzies w
okolicach lutego 2014 r. Czyli teoretycznie przynajmniej tyle czasu mamy na
hosse.

KONKLUZJE:

e mimo zredukowania stop procentowych o 175 punktéw bazowych w
ciagu pot roku, reakcja polskiego rynku akcji na te pozytywne
wydarzenia pozostaje stonowana;

e w przeszitosci zachowanie gieldy w trakcie tagodzenia polityki
pienieznej byto niejednoznaczne, co po czesci ttumaczy dlaczego na
razie nie , przerabiamy” scenariusza silnej hossy;

e w poprzednich cyklach hossa na dobre zagoscita na parkiecie dopiero
pod koniec okresow tagodzenia polityki pienieznej i utrzymywata sie w
wiekszosci przypadkéow co najmniej do momentu pierwszych podwyzek
stop;

e Srednio w przesztosci gietda w petni reagowata na zmiany stép z ok. 9-
miesiecznym opdéznieniem;

e wedtug tego modelu hossa na GPW powinna na dobre rozkreci¢ sie w
lecie br. i potrwac co najmniej do | kwartatu 2014 r.
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