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POLITYKA STOP PROCENTOWYCH NBP
A SYTUACJA NA POLSKIM RYNKU AKCJI
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Streszczenie

W artykule badano wptyw polityki stép procentowych NBP na sytuacje na polskim
rynku akgji. Zdefiniowano ekspansywna i restrykcyjna polityke monetarng NBP. Wy-
znaczono okresy ekspansywnej polityki monetarnej rozumiane jako okresy od dnia
pierwszej obnizki stopy referencyjnej do dnia pierwszej podwyzKki tej stopy a takze
okresy restrykcyjnej polityki monetarnej rozumiane jako okresy od dnia pierwszej
podwyzki stopy referencyjnej do dnia pierwszej jej obnizki. Sytuacje na polskim rynku
akcji zobrazowano za pomocg wybranych indekséw gietdowych notowanych na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Zbadano, jakich stop zwrotu z indeksow
gietdowych mozna oczekiwaé w okresach ekspansywnej polityki monetarnej NBP,
a jakich stop zwrotu z tych indekséw mozna si¢ spodziewaé w okresach restrykcyjne;j
polityki monetarnej NBP.

Stowa kluczowe: hossa, bessa, polityka monetarna, stopa referencyjna
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ON THE POLISH STOCK MARKET IN THE YEARS 1998-2023

Abstract

The article examines the impact of the NBP interest rate policy on the situation
on the Polish stock market. The expansionary and restrictive monetary policy of the
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NBP was defined. Periods of expansive monetary policy, understood as periods from
the date of the first reference rate reduction to the date of the first increase of this rate,
as well as periods of restrictive monetary policy, understood as periods from the date
of the first increase of the reference rate to the date of its first reduction, were defined.
The situation on the Polish stock market was illustrated by selected stock indices
listed on the Warsaw Stock Exchange. It was examined what rates of return on stock
exchange indices can be expected in periods of expansionary monetary policy of the
NBP and what rates of return on these indices can be expected in periods of restrictive
monetary policy of NBP.

Keywords: bull market, bear market, monetary policy, reference rate

Cel opracowania

Celem artykulu jest odpowiedz na pytanie: czy polityka stop procentowych
NBP ma wplyw na sytuacj¢ na polskim rynku akcji. W artykule badano, jakich
stop zwrotu z indekséw gietdowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie mozna si¢ spodziewac po pierwsze w okresach, gdy ob-
nizano stopy procentowe NBP oraz po drugie w okresach gdy je podwyzszano.
Do badan wykorzystano gtéwna oficjalng stope procentowa NBP, jaka jest stopa
referencyjna oraz indeksy gietdowe notowane na GPW w Warszawie takie jak:
WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-Informatyka,
WIG-Media, WIG-Nieruchomosci, WIG-Paliwa, WIG-Spozywczy.

Stopy procentowe a charakter polityki monetarnej

Wysokos¢ stop procentowych' a zwlaszcza ich zmiany® sygnalizuja, jaka
polityke monetarng prowadzi dany bank centralny’. W teorii*, jak i praktyce’
przyjmuje sig, iz z bardziej ekspansywna polityka monetarng mamy do czynienia
w sytuacji gdy bank centralny rozpoczyna obnizki stop procentowych i kontynu-
uje je w kolejnych miesigcach. Z kolei z bardziej restrykcyjna polityka monetarna
mamy do czynienia gdy bank centralny rozpoczyna podwyzki stop procentowych
i je kontynuuje w kolejnych miesigcach. Moment (dzien) rozpoczegcia fazy eks-

' C.M. Cnnover, G. R. Jensen, R. R. Robinson, Monetary conditions and international invest-

ing, ,Financial Analysts Journal’, vol. 55, 1999, s. 42.

S. Bates, V. Vaugirard, Monetary transmission channel around the subprime crisis The U.S.
experience, NBER Working Paper, June 2009, s. 1-17.

A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce otwartej, Warszawa 2018, s. 130-140.

A. Greenspan, Era zawirowan, Warszawa 2008, s. 154-231.

M. Zelazny, Fundamenty na rynku Forex w warsztacie day-tradera, ,Comparic”, 17 paz-
dziernika 2017 r.
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pansywnej polityki monetarnej nazwiemy pierwsza obnizka®, za§ moment (dzien)
rozpoczecia restrykceyjnej polityki monetarnej nazwiemy pierwsza podwyzka’.

Wykorzystujac pojecia pierwszej obnizki i pierwszej podwyzki mozemy
zdefiniowa¢ okres ekspansywnej i restrykcyjnej polityki monetarnej banku
centralnego®. Okres ekspansywnej polityki monetarnej to okres od pierwszej
obnizki do pierwszej podwyzki stop procentowych. Z kolei okres restrykcyjnej
polityki monetarnej to okres od pierwszej podwyzki do pierwszej obnizki stop
procentowych’.

Polityka monetarna a rynek akcji i aktywno$¢ gospodarcza

Banki centralne, rozpoczynajac ekspansywna polityke monetarng, chca do-
prowadzi¢ do poprawy stanu aktywnosci gospodarczej w przysztosci'®. Dokonujac
pierwszej obnizki stop procentowych, bank centralny spodziewa si¢ mniej wiecej
po roku skutku swoich dziatan w gospodarce. Z badan naukowych wynika, iz
taktycznie po 12 miesigcach po pierwszej obnizce nastepuje ozywienie aktywnosci
gospodarczej''. Gdy bank centralny dojdzie za$ do przekonania, iz gospodarka
bardzo szybko sie rozwija i towarzyszy temu przyspieszenie proceséw inflacyjnych
moze wowczas rozpoczaé restrykcyjng polityke monetarng. Dokonujac pierwszej
podwyzki stop procentowych, bank centralny oczekuje, iz po roku uda mu sie¢
nieco schtodzi¢ gospodarke i jednoczesnie ograniczy¢ presje inflacyjng. Z badan
wynika, iz i w tej sytuacji mniej wiecej po 12 miesigcach po pierwszej podwyzce
nastepuje ochtodzenie aktywnosci gospodarcze;j'.

Warto zauwazy¢, ze rynki akcji zaréwno w teorii, jak i praktyce uwaza si¢
za pewien kanal oddzialywania banku centralnego na gospodarke'. Rynki te
stanowig swoisty barometr przyszlego stanu gospodarki'. Inwestorzy gietdowi,
spodziewajac sie poprawy koniunktury gospodarczej, kupuja akcje a spodziewa-
jac si¢ jej pogorszenia sprzedajg je. Jezeli na rynku akcji w danym roku pojawi

¢ E. Lon, Niskie stopy procentowe majg szanse stac si¢ trwatym elementem polskiego modelu

gospodarczego, ,Radio Maryja’, 10 styczna 2022r.

E. Lon, Rada Polityki Pienigznej postgpita stusznie utrzymujgc w lutym stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie, ,Radio Maryja’, 20 luty 2023r.

E. Lon, Fundamenty polskiej gospodarki sg mocne, ,W gospodarce’, 7 marca 2022 r.

° E. Lon, Jak dochodzié do celu inflacyjnego, ,Gazeta Bankowa’, 6 kwietnia 2023 r.

E. H. Wisniewski, Wplyw zmiennych makroekonomicznych na indeksy gieldowe, praca
doktorska, Warszawa 2014, s. 15-17.

Lon, Rynek akcji jako barometr przyszlego stanu aktywnosci gospodarczej na przykladzie
krajow przed-wschodzgcych, ,,Zeszyty Naukowe Malopolskiej Wyzszej Szkoty Ekonomicznej
w Tarnowie’, nr 3, 2020 s. 13-30.

A. Kasprzak-Czelej, Gieldowy rynek akcji a gospodarka, Warszawa 2012, s. 110-119.

W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, Warszawa 2023, s. 150-250.

" E.S. Harris, Fed Bena Bernanke, Studio Emka, Warszawa 2015, s. 11-12.
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sie hossa, wowczas nastepuje poprawa nastrojow zaréwno przedsigbiorcow, jak
i konsumentéw co zwieksza popyt w gospodarce i w konsekwencji prowadzi to
do ozywienia aktywnosci gospodarczej w roku nastepnym®. Z kolei, jezeli na
rynku akcji w danym roku pojawi si¢ bessa, wowczas zaréwno nastroje przed-
siebiorcow, jak i konsumentdw pogarszajg sie co zmniejsza popyt w gospodarce
i w konsekwencji prowadzi to do ochlodzenia aktywnosci gospodarczej w roku
nastepnym (schemat).

Schemat 1: Mechanizm powigzan miedzy polityka monetarng a rynkiem akcji i aktywno$cia
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Zr6dlo: opracowanie na podstawie wlasnych badan

Banki centralne, znajac mechanizmy powigzan migdzy rynkami akcji a aktyw-
noscig gospodarcza, moga wykorzystac je do wzmocnienia swojego oddziatywania
na gospodarke zaréwno gdy prowadza ekspansywna, jak i restrykcyjna polityke
monetarng. Z drugiej strony inwestorzy gietdowi, lokujacy swe kapitaly w akcjach,
moga wykorzysta¢ momenty rozpoczecia ekspansywnej polityki monetarnej
bankéw centralnych do kupowania akcji a momenty rozpoczecia restrykcyjnej
polityki monetarnej tych bankéw do sprzedawania akcji. W dalszej czesci artykulu
zbadano, czy warto kupowac akcje notowane na GPW w Warszawie w okresach
ekspansywnej polityki monetarnej NBP i jednoczesnie sprzedawac je w okresach

15

P. Czapiewski, Wplyw ekspansywnej polityki pienieznej na wyceny na rynkach akcji, ,,Za-
rzadzanie i Finanse”, nr 4, 2013 1., s. 45-56.
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restrykcyjnej polityki monetarnej NBP. Badania te prowadzono na przykladzie
wybranych indekséw gieldowych.

Pierwsze obnizki i pierwsze podwyzki stopy referencyjnej NBP

Stopa referencyjna to jedna z czterech oficjalnych stop procentowych NBP
obok stopy lombardowej, stopy depozytowej i stopy redyskontowej. Stopa refe-
rencyjna okresla minimalng ceng, po jakiej bank centralny organizuje operacje
otwartego rynku na rynku migdzybankowym. Transakcje te polegaja na zakupie
lub sprzedazy przez NBP krétkoterminowych, najczesciej 7-dniowych bonéw
pienieznych, aby regulowac wielkos$¢ pieniadza w obiegu. Przykltadowo, gdy
NBP chce zmniejszy¢ podaz pienigdza na rynku, to emituje bony pieniezne. Gdy
NBP zas chce zwigkszy¢ podaz pienigdza w obiegu przeprowadza ich skup. Stopa
referencyjna ustalana jest przez NBP od 6 lutego 1998 roku.

Warto zauwazy¢, iz stopa referencyjna w ciggu ostatnich 25 lat generalnie
mocno obnizyla si¢ (wykres 1). Cho¢ mozna takze wyrozni¢ etapy z jednej strony
spadku, jak i wzrostu tej stopy w badanym okresie.

Wykres 1: Stopa referencyjna NBP w latach 1998-2023 w %
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Zré6dto: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Bankier”
Biorac pod uwage pierwsze obnizki i pierwsze podwyzki stopy referencyjne;j

mozna wyrdznic¢ zaréwno piec okresow ekspansywnej, jak i pie¢ okresow restryk-
cyjnej polityki monetarnej NBP w latach 1998-2023 (tabela 1).
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Tabela 1: Pig¢ okreséw ekspansywnej polityki monetarnej NBP

Okresy ekspansywnej polityki monetarnej NBP
od do Dlugo$¢ okresu
pierwsza obnizka pierwsza podwyzka w dniach
1998-02-26 1999-09-23 570
2001-03-01 2004-07-01 1200
2005-03-31 2007-04-26 746
2008-11-27 2011-01-20 773
2012-11-07 2021-10-07 3240
Srednio 1305,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Bankier”

Z tabeli 1 wynika, iz okresy ekspansywnej polityki monetarnej NBP mialy
rézng dtugo$¢. Najdluzszy okres ekspansywnej polityki monetarnej (od 7 listopada
2012 roku do 7 pazdziernika 2021 roku) mial dlugos¢ blisko 9 lat. Najkrotszy
okres (od 26 lutego 1998 roku do 29 wrzesnia 1999 roku) mial ponad poéltora
roku. Srednia dugos¢ okresu ekspansywnej polityki monetarnej NBP to ponad
3 lata. Oznacza to, iz strategia kupowania akcji w dniu pierwszej obnizki i sprze-
dazy akcji w dniu pierwszej podwyzki wymagata duzej cierpliwosci potencjalnego
inwestora gieldowego. Kupno akcji i jednoczesne przetrzymanie ich przez tak
diugi okres jest wbrew pozorom bardzo trudne psychologicznie. W tak dlugich
okresach dochodzi do wielu zwrotéw trendu ze wzrostowego na spadkowy, co
nie jest fatwe do wytrzymania bez odczuwania silnych emocji. Wiele oséb traci
cierpliwo$¢ i przedwczesnie sprzedaje akcje przed pierwsza podwyzka.

Tabela 2: Pig¢ okresow restrykceyjnej polityki monetarnej NBP

Okresy restrykcyjnej polityki monetarnej NBP
od do Dlugo$¢ okresu
pierwsza podwyzka pierwsza obnizka w dniach

1999-09-23 2001-03-01 417
2004-07-01 2005-03-31 270
2007-04-26 2008-11-27 571
2011-01-20 2012-11-07 647
2021-10-07 2023-12-06* 780

Srednio 537

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Bankier”

* Zalozono hipotetycznie, iz do pierwszej obnizki stopy referencyjnej NBP dojdzie 6 grudnia 2023 roku
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Z tabeli 2 wynika, iz okresy restrykcyjnej polityki monetarnej NBP byty o wiele
krotsze anizeli okresy ekspansywnej polityki. Najdiuzszy okres restrykcyjnej po-
lityki monetarnej (od 7 pazdziernika 2021 roku do 6 grudnia 2023 roku) bedzie
mial prawdopodobnie dlugo$¢ ponad 2 lat. Okres ten bowiem trwa i jeszcze sie
nie zakonczyt. Najkrotszy okres (od 1 lipca 2004 roku do 31 marca 2005 roku)
mial zaledwie 9 miesiecy. Srednia dtugo$¢ okresu restrykcyjnej polityki monetar-
nej NBP to niespelna 1,5 roku. Inwestorzy gieldowi, chcac zatem graé na znizke
indeksu gieldowego w okresie restrykcyjnej polityki monetarnej (np. wykorzy-
stujac krotka sprzedaz na walory wybranego indeksu badz kontrakty terminowe),
potrzebuja znacznie mniej czasu, aby przetrzymac transakcje do konca anizeli
inwestorzy grajacy na zwyzke indeksu. Réwniez i ci inwestorzy grajacy na znizke
indeksu gietdowego musza zachowa¢ cierpliwos¢ i wytrzymatos¢ psychiczna
w trakcie dokonywana swoich transakeji.

Strategia gry na zwyzke indeksu gieldowego w okresie
ekspansywnej polityki monetarnej NBP

Biorgc pod uwage okresy ekspansywnej polityki monetarnej NBP, sformu-
fowano strategie gry na zwyzke wybranych indekséw gietdowych notowanych
na GPW w Warszawie. Strategia ta polegata na kupnie akcji wybranego indeksu
gietdowego w dniu pierwszej obnizki stopy referencyjnej NBP oraz przetrzymanie
akcjiiich sprzedaz w dniu pierwszej podwyzki tej stopy. Obliczono zatem stopy
zwrotu z indekséw gieldowych w okresach od pierwszej obnizki do pierwszej
podwyzki stopy referencyjnej w latach 1998-2023 (wykres 2).

Wykres 2: Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w okresach ekspansywnej polityki
monetarnej NBP w latach 1998-2023 w %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”
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Okazalo sie, iz w przypadku wszystkich badanych indekséw gietdowych
zanotowano wysokie dodatnie stopy zwrotu. Najwyzsze stopy zwrotu zaob-
serwowano w przypadku takich indekséw jak: WIG-Budownictwo (143,74%),
sWIG80 (109,92%) oraz WIG-Spozywczy (104,65%). Warto zauwazy¢, iz wysokie
stopy zwrotu z indekséw branzowych WIG-Budownictwo i WIG-Spozywczy nie
sg duzym zaskoczeniem. Oba bowiem indeksy branzowe s3 mocno powigzane
z inwestycjami i konsumpcja gléownymi skfadowymi PKB. W sytuacji, gdy bank
centralny w okresie ekspansywnej polityki monetarnej stara si¢ ozywi¢ krajowa
koniunkture gospodarczg, to te dwie branze poprawiaja wyniki finansowe szybciej
niz pozostale sektory gospodarki. Inwestorzy gietdowi, liczac na poprawe wyni-
kow finansowych spdtek z branz budownictwa i spozywczej zwigkszaja popyt na
akcje tych dwdch sektorow gospodarki.

Ponadto réwniez sWIG80, reprezentujacy mate spotki notowane na gietdzie
warszawskiej tez bardzo zyskuje w okresie ekspansywnej polityki monetarnej NBP.
Mate spotki sg bardzo wrazliwe na charakter prowadzonej polityki monetarnej
NBP. Wyniki finansowe tych spotek szybko poprawiajg sie, gdy gospodarka wy-
chodzi ze spowolnienia i ozywia si¢. Dlatego inwestorzy gietdowi chetnie wowczas
kupuja akeje tych spotek.

Strategie gry na zwyzke indekséw gieldowych w okresie ekspansywnej polityki
monetarnej NBP, mozna nieco zmodyfikowa¢. Zakladajac bowiem, ze inwestorzy
potrafig przewidywac zmiany stop procentowych NBP mozna rozpocza¢ kupno
akcji nieco wcze$niej jeszcze przed pierwszg obnizka. W artykule na podstawie
wlasnych doswiadczen inwestycyjnych zalozono, iz warto kupowac akcje 3 mie-
sigce przed pierwszg obnizka i jednocze$nie przetrzymac je i sprzedaé 3 miesiace
przed pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP. Stosujac te strategie inwesty-
cyjng, obliczono stopy zwrotu z wybranych indekséw gietdowych (wykres 3).

Wykres 3: Srednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w przewidywanych z 3-miesiecznym
wyprzedzeniem okresach ekspansywnej polityki monetarnej NBP w latach 1998-
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”
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Okazalo sig, iz i tym razem mieli$my do czynienia z réwnie wysokimi stopa-
mi zwrotu w przypadku wszystkich badanych indekséw gietdowych. Znowu na
pierwszych trzech miejscach pod wzgledem najwyzszej stopy zwrotu znalazly sie:
WIG-Budownictwo (72,72%), WIG-Spozywczy (64,52%) oraz sWIG80 (59,30%).

Rozpatrujgc rézne strategie gry na zwyzke indeksu gietdowego w okresie eks-
pansywnej polityki monetarnej NBP, mozna zaproponowac jeszcze inne podejscie.
Jak to wczedniej zauwazyliémy okresy ekspansywnej polityki monetarnej NBP
sg stosunkowo diugie i wynoszg srednio ponad 3 lata warto rozwazy¢ strategie
nieco krétszego utrzymywania akcji w portfelu. Mozna zatem przyja¢, iz warto
kupi¢ akcje wybranego indeksu gieldowego w dniu pierwszej obnizki stopy
referencyjnej NBP i nastepnie przetrzymac je i sprzeda¢ 12 miesiecy pdznie;j.
Obliczono stopy zwrotu zgodnie z powyzszg strategia z wybranych indeksow
gieldowych (wykres 4).

Wykres 4: Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w okresie od pierwszej obnizki stopy
referencyjnej NBP do 12 miesiecy pozniej w latach 1998-2023 w %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”

Okazalo sig, iz rowniez ta strategia jest bardzo korzystna dla inwestorow graja-
cych na zwyzke indeksow gieldowych w okresie ekspansywnej polityki monetarnej
NBP. Najwyzsze stopy zwrotu zanotowano w przypadku nastepujacych indekséw
gieldowych: WIG-Budownictwo (38,52%), WIG-Nieruchomosci (32,48%) oraz
WIG-Spozyweczy (28,59%).
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Strategia gry na znizke indeksu gieldowego w okresie
restrykcyjnej polityki monetarnej NBP

Z kolei biorac pod uwage okresy restrykcyjnej polityki monetarnej NBP
sformulowano strategie gry na znizke wybranych indekséw gietdowych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Strategia ta polegala na sprzedazy akcji wybra-
nego indeksu gietdowego w dniu pierwszej podwyzki stopy referencyjnej NBP
iich odkup w dniu pierwszej obnizki tej stopy. Obliczono zatem stopy zwrotu
z indekséw gietdowych w okresach od pierwszej podwyzki do pierwszej obnizki
stopy referencyjnej w badanych latach (wykres 5).

Wykres 5: Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w okresach restrykcyjnej polityki
monetarnej NBP w latach 1998-2023 w %.

s f Mo

10 ' Q\ @ l Kc-ofi‘ \O 015
-15

-20

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”

Okazalo sie, iz w przypadku wszystkich badanych indekséw gietdowych
zanotowano ujemne stopy zwrotu. Najnizsze ujemne stopy zwrotu zaobserwo-
wano w przypadku takich indekséw jak: WIG-Spozywczy (-37,43%), WIG-Bu-
downictwo (-26,06%) oraz WIG-Nieruchomosci (-23,15%). Warto zauwazy¢, iz
restrykcyjna polityka monetarna NBP sprzyja ochlodzeniu gospodarki. Branza
spozywcza nalezy do tych sektoréw, ktére odczuwajg spadek popytu konsump-
cyjnego. Konsumenci w okresie dekoniunktury sg wstrzemiezliwi w swoich
zakupach. Raczej bardziej oszczg¢dzaja niz kupuja produkty. Inwestorzy gietdowi
sprzedaja wowczas akcje spotek spozywcezych oczekujac pogorszenia ich wynikéw
finansowych. Podobnie si¢ dzieje ze spotkami sektora budownictwo i nierucho-
mosci. Inwestorzy wyczuwajg spadek inwestycji w gospodarce a takze spadek
wynikow finansowych spétek budowlanych isg sklonni wéwczas sprzedawac
akcje tych spolek.
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Mozna takze zmodyfikowa¢ strategie gry na znizke indeksow gietdowych.
Zakladajac, iz inwestorzy gietdowi potrafig przewidywac pierwsze podwyzki
i pierwsze obnizki stop procentowych NBP, warto sprzedawac akcje nawet
3 miesigce przed pierwsza podwyzka stép procentowych i odkupywac je 3 mie-
sigce przed pierwszg ich obnizka.

Obliczono stopy zwrotu z wybranych indeksow gietdowych zgodnie z po-
wyzsza strategia (wykres 6).

Wykres 6: Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w przewidywanych z 3-miesiecznym
wyprzedzeniem okresach restrykcyjnej polityki monetarnej NBP w latach 1998-

2023 w %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”

Okazalo sig, iz i tym razem zanotowano ujemne stopy zwrotu z indekséw
gietdowych. Najnizsze stopy zwrotu wystapily w przypadku takich indekséw jak:
WIG-Spozywezy (-26,5%), WIG-Budownictwo (-20,93%) oraz WIG-Nierucho-
mosci (-20,76%).

Mozna réwniez, rozpatrujgc gre na znizke indeksow gietdowych, skrocic okres
transakcji analogicznie, jak przy grze na zwyzke indeksu gieldowego. W tym
przypadku warto sprzedawac akcje w dniu pierwszej podwyzki i odkupi¢ je po
uplywie 12 miesigcy. Postugujac si¢ ta metoda, obliczono stopy zwrotu z wybra-
nych indekséw gieldowych w badanych latach (wykres 7).
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Wykres 7: Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w okresie od pierwszej podwyzki stopy
referencyjnej NBP do 12 miesigcy p6zniej w latach 1998-2023 w %
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie portalu ,,Stooq”

Okazalo sig, iz takze i tym razem zanotowano ujemne stopy zwrotu. Najnizsze
ujemne stopy zwrotu wystapity w przypadku indekséw gietdowych: WIG-Spo-
zywcezy (-26,5%), mWIG40 (-15,26%) oraz WIG-Budownictwo (-14,87%)..

Whioski

Po pierwsze, polityke stop procentowych NBP mozna podzieli¢ na ekspan-
sywng i restrykcyjng. Okres ekspansywnej polityki monetarnej to okres od dnia
pierwszej obnizki do dnia pierwszej podwyzki stopy referencyjnej NBP, za$ okres
restrykcyjnej polityki monetarnej NBP to okres od dnia pierwszej podwyzki do
dnia pierwszej obnizki tej stopy.

Po drugie, sytuacje¢ na polskim rynku akcji mozna bada¢ za pomoca stopy
zwrotu z indeksu gietdowego. W artykule postuzono si¢ indeksami gieldowymi
notowanymi na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie takimi jak:
WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG-Banki, WIG-Budownictwo, WIG-Informatyka,
WIG-Media, WIG-Nieruchomosci, WIG-Paliwa, WIG-Spozywczy.

Po trzecie, wykorzystujac okresy ekspansywnej i restrykcyjnej polityki mo-
netarnej NBP, stworzono dwie strategie inwestycyjne: gre na zwyzke indeksu
gieldowego oraz gre na jego znizke. Pierwsza strategie warto stosowa¢ w okre-
sach ekspansywnej polityki monetarnej NBP. Wowczas nalezy kupi¢ akcje
wybranego indeksu gietdowego w dniu pierwszej obnizki stopy referencyjnej
NBP przetrzymujac i sprzedajac je w dniu pierwszej podwyzki tej stopy. Uzyskuje
sie wowczas wysokie dodatnie stopy zwrotu z badanych indeksow gietdowych.
Z kolei drugg strategie warto stosowaé w okresach restrykcyjnej polityki mone-

POLITYKA MAKROEKONOMICZNA I KONKURENCYJNOSC GOSPODAREK W KRAJACH...



POLITYKA STOP PROCENTOWYCH NBP A SYTUACJA NA POLSKIM RYNKU AKCJI... 177

tarnej NBP. Wowczas nalezy sprzedac akcje w dniu pierwszej podwyzki i odkupi¢
je w dniu pierwszej obnizki. Uzyskuje si¢ wowczas niskie ujemne stopy zwrotu
z badanych indeksow gietldowych.

Po czwarte, warto zmodyfikowac strategie inwestycyjne gry na zwyzke i znizke
indekséw gieldowych z pewnym przesunieciem czasowym. Okazalo sig, ze réwnie
korzystna dla inwestoréw gieldowych strategia gry a zwyzke jest kupowanie akcji
3 miesigce przed pierwszg obnizkg stopy referencyjnej NBP i ich sprzedawanie 3
miesigce przed pierwsza podwyzka tej stopy. Podobnie réwnie korzystna strategia
przy grze na znizke indeksu gieldowego jest sprzedawanie akcji 3 miesigce przed
pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP i ich odkupywanie 3 miesigce przed
pierwsza obnizka tej stopy.

Po pigte, zastanawiano sie takze, czy skrécenie horyzontu inwestycyjnego
wykorzystywanego przez inwestoréw gietdowych do gry na zwyzke i znizke
indeksow gieldowych, moze by¢ korzystna strategia inwestycyjna. Okazalo sie,
iz faktycznie wysokie dodatnie stopy zwrotu z inwestycji osiaga si¢ w sytuacji
zakupu akcji w dniu pierwszej obnizki i sprzedawania ich po uptywie 12 miesiecy.
Z kolei niskie ujemne stopy zwrotu osiaga si¢ w sytuacji sprzedazy akcji w dniu
pierwszej podwyzki i odkupywaniu ich po uplywie 12 miesiecy.
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