Lipcowa decyzja RPP kluczowa
dla loséw polskiego rynku

Dariusz Lasek, dyrektor inwestycyjny ds. papieréw dtuznych

W $rode, na konferencji prasowej podsumowujacej dwudniowe posiedzenie Federalnego Komitetu
Otwartego Rynku (odpowiednik Rady Polityki Pienieznej w Polsce), Ben Bernanke ogtosit, ze polityka
zerowych stop procentowych w USA oraz skupu aktywéw wielkosci 85 mld dolaréw kazdego
miesiaca bedzie kontynuowana. Jednocze$nie dodat, ze jesli uda sie sprowadzi¢ poziom bezrobocia
do progu ponizej 6,5% i utrzymac go, to juz w 2014 r. Fed moze ograniczy¢ skup obligacji.
WypowiedzZ Bena Bernankego uswiadomita inwestorom, ze program luzowania ilosciowego, QE3,
juz niebawem moze sie zakonczy¢, co wplynie na odciecie , paliwa”, jakim zasilane byty rynki
finansowe przez ostatnie kilka lat.

Czwartkowa reakcja inwestoréw na catym swiecie byta bardzo gwattowna. Giéwny indeks
warszawskiej gietdy (WIG) stracit blisko 4%, a rentownosci polskich obligacji 10-letnich wzrosty
do 4,2%. O ile wyceny akji spétek notowanych na GPW pozostawaty na relatywnie niskim
poziomie, to rentownosci papieréw rzadowych osiagnety jakis czas temu swoje historyczne
minima, korzystajac m.in. z globalnej nadptynnosci. Obecnie wyceny obligacji wracaja

do fundamentow.

0 przysztosci polskiego rynku w najblizszych tygodniach zadecyduje — poza globalnym
sentymentem — lipcowa decyzja Rady Polityki Pienieznej. Analiza wycen aktywow
pokazuje bowiem, ze cho¢ majowa i czerwcowa obnizka stép procentowych (facznie
o kolejne 50 punktoéw bazowych) sprowadzita stope referencyjng NBP do najnizszego
historycznie poziomu 2,75%, to inwestorzy dyskontowali juz wczesniej te decyzje RPP.
Innymi stowy, obnizka ta nie stanowita dla inwestoréw silnego, pozytywnego impulsu
do kupna, cho¢ w normalnych okolicznosciach wtasnie tak powinna zosta¢ odebrana.
Dlatego tez z duzym prawdopodobieristwem mozna przyjac, ze rezultat lipcowego
posiedzenia RPP bedzie kluczowym sygnatem dla rynkéw. Jesli stopy zostana
obnizone o nastepne 25 punktéw bazowych, mozna spodziewac sie chwilowej
poprawy nastrojow. Jesli jednak nie, polski rynek zaréwno akgji, jak i obligacji
zostanie wystawiony na kolejna probe, szczegdlnie gdy sytuacja za granica do

tego czasu sie nie uspokoi.
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