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Zaskakujaca decyzja Rady Polityki Pienieznej w sprawie stép procentowych w Polsce

W dniu 06.09.2023 Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej o 75 p.b. (z poziomu 6,75% na 6%).
Byta to jednoczesnie pierwsza obnizka stop procentowych w Polsce od maja 2020 roku, gdy polska gospodarka zmagata sie z
pandemia koronawirusa oraz lockdown’em. O ile sama decyzja byta juz prognozowana przez analitykow, szokujaca okazata sie jej
skala — wigkszos¢ analiz zakladata obnizke na wrzesniowym posiedzeniu o 25 p.b.

Dos¢ zdumiewajaco brzmi réwniez uzasadnienie tejze decyzji, w ktorym Rada zauwaza dynamiczny spadek inflacji (o ktéry byto
dotychczas tatwo jeszcze z racji efektu wysokiej bazy z 2022 roku) oraz wyraza nadzieje, ze podjety krok bedzie sprzyjat umocnieniu
ztotowki (co stoi w odwrotnosci do prawidet ekonomii). Trudno zatem nie odnie$¢ wrazenia, ze tak mocne cigcie stop stato sie
,przedwyborczym prezentem” dla kredytobiorcow — potencjalnych wyborcow. Zostawmy jednak polityke z boku i sprébujmy
zdiagnozowac tg sytuacje pod katem reakcji rynku kapitatowego i mozliwych potencjalnych konsekwencji na przysztosc.

Z perspektywy makroekonomicznej do cieé¢ stop procentowych z reguty dochodzi w warunkach recesyjnych, gdy inflacja,
aktywnosc¢ przemystowa i ustugowa spadaja. Bank Centralny chce woéwczas stymulowaé przeptyw kapitatéw na rynek. Czesc z tych
warunkéw zostata spetniona, bowiem faktycznie w ostatnich miesiacach obserwujemy spadek odczytéw PMI (Purchase Managers’
Index — indeks obrazujacy przewidywania koniunktury) zaréwno dla przemystu jak i ustug w Polsce. W Il kwartale 2023 roku
odczyt PKB wyniost -2,2% kw./kw. oraz -0,6% r/r.
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Rysunek | i 2. Odczyty PMI w przemysle dla Polski (po lewej) i PKB Polski w ujeciu kwartalnym (po prawe;j).

To wszystko skiada sie na kompletny ,,obrazek”....gdyby nie poziom inflacji, ktéra co prawda spada, jednak w gtéwnej mierze
dzieki spadkowi cen surowcéw na swiecie. Utrzymuje sie ona nadal powyzej 10% r/r, a wiec wczorajsza obnizka stop procentowych
sprawifa, ze realne stopy procentowe w Polsce s3 jeszcze bardziej ujemne. Ponadto istnieje wieksze ryzyko, ze przy nizszych
stopach procentowych (i np. kosztach obstugi zadtuzenia) konsumpcja znéw przyspieszy, podtrzymujac dynamike wzrostu cen.
Takie zjawisko byfo juz dos¢ bolesng lekcja w Stanach Zjednoczonych w latach 70-tych, gdyz w wyniku szybkiego luzowania polityki
monetarnej, druga fala inflacji okazata sie jeszcze bardziej dotkliwa, niz pierwsza.
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Rysunek 3. Projekcja inflacji w/g NBP (zrédto NBP)
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Konsekwencje decyzji RPP

Nie od dzisiaj wiadomo, ze rynki finansowe najbardziej nie lubia niepewnosci i zaskoczen. Najmocniej na ta decyzje zareagowat
rynek walutowy. W przeciagu kilku godzin kurs EUR/PLN poszybowat z 4,49 do 4,58. Byt to najwiekszy jednodniowy wzrost kursu
od 23 marca 2020 (pandemia COVID) i inwazji Rosji na Ukraine. Z kolei kurs USD/PLN wzrost z 4,19 na 4,28. Obie pary walutowe
kontynuuja wzrosty na dzien pisania tego komentarza. Takie zachowanie rynku jest tez pewnym wyrazem nieufnosci i braku
wiarygodnosci polskich wiadz monetarnych.

Silng reakcje mozna byto réwniez zauwazy¢ na rynku akcji. Nalezy jednak pamigtaé, ze w przypadku tej klasy aktywow nie sprzyja
kulminacja kilku czynnikéw: sezonowos¢ (w oparciu o dane historyczne sierpien i wrzesien to najstabsze miesiagce w roku dla
inwestycji w akcje), stabe otoczenie makroekonomiczne, problemy niemieckiej gospodarki (z ktéra polski przemyst jest silnie
skorelowany), a takze wzrosty cen akcji w pierwszym potroczu 2023 roku. W takich warunkach gwattowne umocnienie USD i
EUR tylko przyspieszyly rotacje zagranicznych kapitatow, ktére sa jedna z gtéwnych sit napedowych polskiej gietdy i byly szczegdlnie
aktywne na najbardziej ptynnych spétkach z sektora finansowego i energetycznego. Mimo wszystko, z perspektywy catego 2023
roku, korekta na akcjach wyglada zdrowo, o czym wspominalismy w naszym Outlooku z lipca 2023 roku.

W przypadku obligacji wydaje sig, ze szok i zaskoczenie przede wszystkim odczuli analitycy, ale nie rynek. Zmiennos¢ rentownosci
na catej dtugosci krzywej dochodowosci byta umiarkowana i nie wykraczata specjalnie poza to, co moglismy obserwowaé¢ w
ostatnich tygodniach. Zwyczajowo na decyzje bankéw centralnych najmocniej reaguja papiery o krotkim terminie zapadalnosci (i
tutaj faktycznie obserwowalismy spadki rentownosci-wzrosty cen), natomiast Sredni i dtugi odcinek krzywej mocniej reaguje na
projekcje inflacji i zachowanie sig rynkow bazowych (np. amerykanskiego i niemieckiego). W przypadku obligacji dtugoterminowych
obserwowalismy niewielkie wzrosty rentownosci.
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Ostatnia aktualizacja: 2023-09-07 08:25:17
Rysunek 4. Polska krzywa dochodowosci obligacji skarbowych (zrédto. pl.investing.com)

Takie zachowanie rynku obligacji wynika z tego, ze potencjalne decyzje RPP byly juz w cenach. Przed posiedzeniem, z perspektywy
kontraktow terminowych na stope procentowa, rynek zakfadat 3 obnizki po 25 p.b. do konca 2023 roku. W rzeczywistosci ruch
ten zostat wykonany jednorazowo.

Rysunek 5. Oczekiwana $ciezka stép procentowych w Polsce przed decyzjq z 06.09 (zrédto: Bloomberg)
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Po wczorajszej drastycznej obnizce WIBOR 3-miesieczny spadt do poziomu 6,07, ale co ciekawe rynek wycenia obecnie poziom
ok. 5% na koniec 2023 roku i 4,42% na koniec | kwartatu 2024 roku.

Rysunek 6. Rynek wycenia dalszy spadek stop procentowych w 2024 roku (na podstawie kontaktéw na stope procentowq; zrodto: Bloomberg)

Konsekwencje decyzji RPP

Z pewnoscia wiarygodnos¢ i przewidywalnos¢ RPP siegneta dna w optyce inwestorow, jednak jest to problem banku centralnego.
Chyba najistotniejsza kwestia w obecnej rzeczywistosci jest sciezka inflacji. Prawdopodobne jest to, ze w wyniku zbyt szybkich lub
mocnych cig¢ stop procentowych, podwyzszona inflacja moze pozostac z nami na dtuzej. Szczegdlnie, ze osfabienie ztotowki odbije
sie na cenach paliw, a od stycznia 2024 roku najprawdopodobniej skoncza sie tzw. ,,tarcze antyinflacyjne”. Z perspektywy rynku
kapitatowego i funduszy inwestycyjnych sktaniamy sie ku ponizszym prawdopodobnym scenariuszom:

#1 Nadspodziewana obnizka stop powinna spowodowa¢ wzrost cen dostepnych na rynku obligacji. Powinna,... ale do tego
dochodzi jeszcze kwestia spadku atrakcyjnosci polskich aktywow z perspektywy globalnych inwestoréw oraz wzrost ryzyka
kredytowego Polski. Inwestorzy czesto unikaja rynkéw o niskich realnych stopach procentowych, a takie beda w Polsce dtuzej niz
dotychczas sadzilismy. Ktory z tych elementéw przewazy ostatecznie, to zobaczymy jak kurz po decyzji opadnie. Z perspektywy
naszych funduszy dtuznych nie powinno miec to wiekszego wptywu na stopy zwrotu w diuzszej perspektywie. Rentownosci portfeli
sa wysokie, wiec beda amortyzowaty ewentualne przeceny (do ktorych wecale nie musi dojs¢). Ponadto w ostatnich miesiacach
mocniej dywersyfikowaliSmy nasze portfele o komponent zagraniczny, szczegdlnie w oparciu o obligacje amerykanskie, kosztem
polskich skarbowek. Dlatego pozostajemy nadal ostroznymi optymistami. W Europie i USA inflacja spada, ale tez coraz bardziej
trzeszczy gospodarka. Jest wiec coraz wiecej argumentow za zakonczeniem cyklu podwyzek stop proc. w USA i strefie euro.
Zarzadzajacy globalnymi funduszami spodziewaja sie spadku rentownosci (i wzrostu cen) papieréw skarbowych.

#2 Po stronie strategii akcyjnych warto wiedzie¢, ze polskie spotki eksportujace zyskuja przy stabszej walucie, na nizszych stopach
proc. traca banki, ale zyskuja inne branze, bo konsumentom zostanie wiecej pieniedzy w portfelach (nizsze raty), co z kolei podbija
inflacje itd. Konkludujac, polskie akcje w dtuzszej perspektywie bardziej wiec powinny zaleze¢ od globalnego sentymentu do tej
klasy aktywow (a szczegdlnie z rynkéw wschodzacych), niz od takiej czy innej decyzji RPP. Kluczowe na IV kwartat moga by¢
prognozy i wyniki polskich spotek, ktérych kulminacja publikacji przypada na najblizsze tygodnie. Bedziemy baczni sie im przygladac,
a przeceny bedziemy wykorzystywac zapewne do zakupow. W ostatnich miesiacach pozostawalismy relatywnie niedowazeni w tej
klasie aktywow.

#3 Spadek prognozowanych stop procentowych powinien odbija¢ sie na coraz nizszych kwotowaniach depozytow i kont
oszczednosciowych w Polsce. Taka sytuacja potencjalnie moze sprzyja¢ wiekszemu popytowi na fundusze dtuzne, a co za tym idzie
— na obligacje skarbowe.

#4 Z prognozowaniem rynku akcji w krétkim terminie jest jak z pisaniem horoskopow. Wynikaja z checi poznania przysztosci, a
nie z tego, ze ktos ja zna. Towarzyszy im jednak ta sama skutecznos¢ i uzytecznos¢. Korektom zawsze towarzysza ztowieszcze
nastroje, ale nie zapominajmy, ze te sa okazja do zakupéw po obnizonej cenie. To bardzo proste w teorii, ale bardzo trudne w
praktyce. Szczegdlnie, jesli ktos duzo czasu spedza na sledzeniu biezacej sytuacji rynkowej. Im wiecej strachu i emocji, tym mniej
rozsadku w twoich decyzjach. O ile oczywiscie zawsze decyzja co do zmiany alokacji nalezy do inwestora, historia ostatnich lat
pokazuje, ze podejmowanie decyzji w emocjach czesto prowadzi do zwigkszenia ryzyka pomytki. Trzymanie sig obranego kierunku
i planu czesto w praktyce sprawdza sie lepiej i skuteczniejszym narzedziem jest wydtuzanie horyzontu inwestycji, niz chaotyczne
przetasowania w portfelu.
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Woazine informacje:

Millennium Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000014564, o numerze REGON
011191974, o numerze NIP 526-10-31-858, w petni optaconym kapitale zaktadowym w wysokosci 10.300.000,00 PLN (dalej: , Towarzystwo”) prowadzi na podstawie zezwolenia
udzielonego przez Komisje Papierow Wartosciowych i Gietd z dnia 20 listopada 2001 r. (sygn. DFN1-4050/22-24/01) oraz podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Inwestowanie
w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Dotychczasowe wyniki zarzadzania osiagniete przez fundusze nie stanowia gwarancji osiagniecia takich samych wynikow
w przysztosci. Zyski z inwestycji osiagane przez osoby fizyczne moga podlega¢ opodatkowaniu podatkiem od dochodow kapitatowych.

Niniejszy materiat nie stanowi $wiadczenia ustugi doradztwa prawnego, finansowego, podatkowego, a takze ustugi zarzadzania portfelami, w sktad ktorych wchodzi jeden lub wigeksza
liczba instrumentéow finansowych oraz ustugi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji jak rowniez ustugi oferowania instrumentéw finansowych oraz nie ma na celu promowania
bezposrednio lub posrednio nabycia lub objecia instrumentéw finansowych lub zachecania, bezposrednio lub posrednio, do ich nabycia lub objecia.

Subfundusze Millennium (z wytaczeniem Millennium Specjalistycznego Funduszu Inwestycyjnego Otwartego) moga inwestowac powyzej 35% wartosci swoich aktywow w papiery
wartosciowe, ktorych emitentem, poreczycielem lub gwarantem sa: Skarb Panstwa, NBP, panstwo cztonkowskie UE, jednostka samorzadu terytorialnego panstwa cztonkowskiego UE,
panstwo nalezace do OECD lub migdzynarodowa instytucja finansowa, ktorej cztonkiem jest Polska lub co najmniej jedno panstwo cztonkowskie UE.

Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z Prospektem informacyjnym funduszy oraz Kluczowymi Informacjami oraz informacja dla klienta AFl, ktore
sg dostepne w jezyku polskim na stronie internetowej Towarzystwa pod adresem , w zaktadce ,,Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce
»Prospekty”, ,,Kluczowe Informacje dla Inwestoréow” oraz ,,Informacje dla Inwestora”).

Inwestowanie w fundusze inwestycyjne wiaze sie z ryzykiem utraty kapitatu. Subfundusze zarzadzane przez Towarzystwo, w zaleznosci od przyjetej polityki inwestycyjnej moga
inwestowac czes¢ lub wiekszos¢ swoich aktywow w akcje. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy cechuje sie lub moze cechowac sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfeli
inwestycyjnych. Subfundusze nie gwarantujq osiagniecia celow inwestycyjnych, ale dotoza najlepszych staran, aby je osiagnac. Srodki zainwestowane w Subfundusze nie sa objete
systemem gwarantowania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Zaprezentowane materiaty stuza jedynie celom informacyjnym i nie stanowia oferty. Wszelkie prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie Towarzystwu. Informacje zawarte w
materiale sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci.

Niniejszy materiat ma charakter reklamowy.
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