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BANKI CENTRALNE W ROLI GEOWNEJ

W TYM NUMERZE:

e Tojuz jedenasta, ale za to najmniejsza,
podwyzka stop procentowych.

e Czy kolejne podwyzki stop procentowych
majg sens?

e Apogeum strachu.
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To juz jedenasta, ale za to
najmniejsza, podwyzka stop
procentowych.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Powakacyjne posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej przyniosto jedenastg (!) podwyzke
stop procentowych w ramach cyklu
rozpoczetego juz, niemal, przed rokiem (na
poczatku pazdziernika 2021). Tak dtugiej serii
podwyzek jeszcze nie byto w historii stopy
referencyjnej NBP. Dla porownania, w 2008
roku liczba podwyzek siegneta, ,zaledwie”,
osmiu.

Jednoczesnie tempo wzrostu kosztow
pienigdza wyraznie zwolnito. Wrzesniowa
podwyzka o 25 punktow bazowych (do 6,75
proc.) wyglada juz dos¢ skromnie na tle
lipcowej 0 50 pb. i czerwcowej o 75 pb.

Podwyiki stopy referencyjnej NBP (w punktach bazowych)
100

100
90
80 75 75 75 75
70
60
50 50 50 50
50
40
40
30 25
20
10
0
Jo R . R (N L A L N A LA R L 1
FAA T & 6‘« & & E

NS 2
2 ‘_-:‘

Zrédio: Tomasz Horido (Quercus TFI), NBP.

By¢ moze witasnie z tych wzgledéw rynek
krajowych obligacji o statym oprocentowaniu,
ktore sg najbardziej wrazliwe na zmiany stop,
stopniowo probuje dzwigng¢ sie po
rekordowej bessie, wywotanej wtasnie przez
oczekiwania na podwyzki kosztu pienigdza.
Ich indeks TBSP utrzymuje sie wyraznie
powyzej czerwcowego dotka.
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Czy zblizajacy sie, potencjalny, koniec cyklu
podwyzek kosztéw pienigdza, to dobra
wiadomosc¢ rowniez dla krajowych akciji? | tak,
i nie. Dobrze, ze stopy rosng coraz wolniegj, ale
historia podpowiada, ze do definitywnego
zakonczenia bessy - a przeciez ta obecna
nalezy juz do najwiekszych rynkow
niedzwiedzia - potrzeba czegos wiece;.
Zaden z gtebokich trendéw spadkowych na
GPW - czy to w latach 2018-20, czy w 2008-
09, czy tez 2000-01 - nie osiggnat twardego
dna, zanim RPP ...obnizyta stopy procentowe.
A w dwoch z tych przypadkow WIG przestat
spadac dopiero po 3-4 cieciach. Wyglada na
to, ze besse, rozpedzong za sprawg serii
podwyzek stop, nie jest potem tak ftatwo
zatrzymac.

Obnizki stop, ktére notabene bylyby tez
jeszcze silniejszym bodzcem dla obligacii, to,
poki co, jednak scenariusz pozostajgcy w
sferze przystowiowych, poboznych zyczen.
Szczegodlnig, ze inflacja na razie nie za bardzo
chce odpusci¢ (moze jakim$ swiatetkiem w
tunelu bedzie zaplanowany na wtorek odczyt
inflacji w USA za sierpien?), a gtdwne banki
centralne - ECB i Fed - sg ciggle na etapie
mocnego zaostrzania polityki monetarnej.
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Inwestorzy na GPW moga pocieszac sie
przynajmniej tym, ze wyceny krajowych akcji
osiggajg juz skrajnie niskie poziomy, z
historycznego punktu widzenia. Wskaznik
ceny do prognozowanych zyskow polskich
spotek spadt na koniec sierpnia - wg danych
MSCI - do zaledwie 6,0, co jest wartoscig
nizszg, nawet od tej, odnotowanej na jesieni
2008 roku, po upadku Lehman Brothers.

Czy kolejne podwyzki stop
procentowych maja sens?

Grzegorz Chtopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Poczatek wrzesnia br. przyniost kolejny
rekord inflacji w Polce i jedenastg podwyzke
stop procentowych przez RPP, tym razem o
0,25%. Wczoraj stopy procentowe o 0,75%
podniost  Europejski Bank  Centralny.
Przyimuje sie, ze okres, w jakim podwyzki
zaczynajg oddziatywa¢ na inflacje i
gospodarke, to ok. 2-3 kwartaty. Tymczasem
w pazdzierniku br. uptynie rok od pierwsze;j
podwyzki stop procentowych w Polsce.
Pomimo rekordowo dtugiej serii podwyzek,
inflacja wcigz rosnie, a jedyny skutek, jaki
udato sie osiggngé, to drastyczne
spowolnienie gospodarcze. Sytuacja wyglada
podobnie nie tylko w Polsce, ale i na swiecie.
Przed RPP i innymi bankami centralnymi
pojawia sie wiec zasadne pytanie: czy kolejne
podwyzki majg sens?

Chcac znalez¢ odpowiedz na to pytanie,
nalezatoby zastanowic¢ sie, jakie sg powody
tak wysokiej inflacji. Obecna ma swoje zrodto
w wybuchu epidemii Covid-19 i, zwigzanych z
nig, przerwanymi tancuchami dostaw. Na to
natozyty sie kryzysy: energetyczny i
zywnosciowy, wywotane - z premedytacjg -
przez Rosje. Wszystko to sg szoki podazowe,
CcO oznacza, ze globalny wzrost cen jest
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Reasumujac, jedenasta, rekordowa
podwyzka stop przez RPP, to niekoniecznie
powod do sSwietowania. Jednak fakt, ze to,
zarazem, najmniejsza podwyzka w catym
cyklu, juz wptywa na ozywienie notowan
krajowych obligaciji.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

napedzany niedoborami produkcji w zakresie
potprzewodnikow, energii i zywnosci, jakie
nastepnie oddziatywaty na inne sektory.

Czy podnoszenie stop procentowych i
zaciesnianie polityki pienieznej jest
odpowiednim narzedziem do walki z tego
typu inflacjg? Czy stopy procentowe w Polsce
na poziomie 10% spowodujg, ze Rosja odkreci
Europie kurek z gazem? Oczywiscie, ze nie.
Problem polega na tym, ze bankierzy centralni
nie majg innego narzedzia do walki z inflacjg o
charakterze podazowym. Mowigc wprost,
Fed, ECB czy RPP nie majg narzedzia, zeby
zacheci¢ firmy do produkcji wiekszej ilosci
potprzewodnikow, pradu czy zywnosci. Banki
centralne moga jedynie sprawic¢, ze
konsumenci beda mieli mniej pieniedzy na
kupowanie tych débr i zaczng te -
oszczedzac. Cho¢ faktycznie ostatecznym
efektem bedzie spadek aktywnosci w catej
gospodarce, a co za tym idzie, oczekiwan
inflacyjnych wsréd konsumentow, to jednak
oszczedzanie, jak wszystko, ma swoje
granice.

W przypadku dobr, na ktére popyt jest mato
elastyczny, a takimi wtasnie sg zywnosc¢ i
energia, dalsze zaciesSnianie  polityki



(A A A4l

pienieznej nie przyniesie istotnych rezultatow,
poniewaz sg to dobra podstawowe, z jakich
nie sposob zrezygnowac, niemal niezaleznie
od ich ceny. Co wiecej, dalsze, globalne
zaciesnianie  polityki pienieznej bedzie
utrudnia¢ finansowanie nowych inwestyc;ji
m.in. w tych sektorach, co (na pewno) nie
poprawi sytuacji, a wrecz przeciwnie, moze
przyniesc skutek odwrotny od zamierzonego.

Znalezlismy sie zatem w momencie, gdzie
bankierzy centralni powinni zachowac
ostroznos¢, aby nie przesadzic z
zaciesnieniem polityki pienieznej, co w
przesztosci wielokrotnie sie juz zdarzato. Do
gry natomiast powinni wejsc¢ politycy, ktorzy
majg moc sprawczg i narzedzia, zeby walczy¢

Apogeum strachu

Konrad tapinski
Pomystodawca i Zarzadzajgcy
Funduszem Total FIZ

Polski rynek akcji od poczagtku roku
zachowuje sie bardzo stabo. Najstabszym
indeksem rynku jest WIG20 (-35% ytd).
Wyraznie lepiej zachowuje sie indeks sWIG80
(-16% ytd). W ujeciu wskaznikowym w
ostatnich tygodniach akcje zeszty do
poziomow, ktére mozna uznaé, ze juz
dyskontujg nadejscie recesji. Mediana
wskaznika C/Z dla polskich spotek to obecnie
8,5, natomiast mediana wskaznika C/WK to
0,9. Sg to poziomy, ktore jednoznacznie
,Zabraniajg” wyzbywania sie akcji. Z naszego
punktu widzenia, w obecnym czasie
najwazniejsze pytanie to: ,Kiedy zaczac¢
kupowac¢ akcje?” Na razie mamy trend
spadkowy i widmo nadchodzgcej recesji. Do
tego perspektywa rozregulowania
gospodarki na skutek duzego wzrostu cen
nosnikdw energii. Prawdopodobne ich
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z prawdziwymi zrodtami inflacji. Z tej
perspektywy nalezy pozytywnie oceni¢
przedstawiony ostatnio plan Unii Europejskiej
w zakresie wprowadzenia maksymalnych cen
na rosyjskg rope i gaz, ktére momentalnie
spotkato sie z reakcjg Rosiji, co Swiadczy o ich
potencjalnej skutecznosci. Dziatania te sg
jednak  niewystarczajgce. Tymczasowe
zawieszenie unijnego systemu handlu
emisjami (ETS), czy przedtuzenie dziatania w
petnym wymiarze, przeznaczonych do
zamkniecia w tym roku, niemieckich
elektrownie atomowych, mogtoby rozwigzac
sprawe kryzysu energetycznego tej zimy. Do
tego jednak brak woli i determinacji ze strony
politykow w UE.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

niedobory. Nasz bazowy scenariusz zaktada,
ze apogeum strachu i pesymizmu moze miec¢
miejsce w czwartym kwartale tego roku lub
pierwszych miesigcach roku 2023.

Poziom C/Z dla indeksu WIG Poland
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Zrédto: stoog.pl i wyliczania wiasne

W naszej opinii rok 2023 moze sta¢ pod
znakiem hossy. Tak niskie poziomy cen na
naszej gietdzie sg trudne do utrzymania.
Nawet jesli przyjdzie recesja/spowolnienie w
gospodarce, to i tak wiekszos¢ ztych
informaciji ,jest juz w cenach”.

Autor: Konrad tapinski
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