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Abstract

Purpose: The aim of the chapter is to answer the question of whether the NBP interest
rate policy has an influence on the rates of return on the sWIG80 and WIG20 indices. The
chapter examines what rates of return on both stock exchange indices can be expected in
periods of expansive and restrictive NBP monetary policy.

Methodology: The chapter uses selected tools of quantitative methods as well as struc-
ture analysis tools, including the arithmetic mean and median. These methods make it
possible to assess the connections between monetary variables and the situation on the
Polish stock market in the segment of small and large companies.

Findings: The chapter creates two investment strategies: playing on the increase of the
stock index and playing on its decline. The former strategy is worth using in periods of
expansive NBP monetary policy, whereas the latter in periods of restrictive NBP mone-
tary policy.
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Wstep

Celem rozdzialu jest odpowiedz na pytanie: Czy polityka stép procentowych NBP
ma wplyw na wysoko$¢ stép zwrotu z indekséw sWIG80 oraz WIG20. W artykule
badano, jakich stép zwrotu z obu indekséw gietdowych mozna si¢ spodziewac
w okresach tagodnej i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP. Okresy tagodnej polity-
ki pienigznej rozumiano jako okresy od dnia ,,pierwszej obnizki” stopy referencyjnej
do dnia ,pierwszej podwyzki” tej stopy, zas okresy restrykcyjnej polityki monetarnej
rozumiano jako okresy od dnia ,,pierwszej podwyzki” stopy referencyjnej do dnia
pierwszej jej obnizki. Ponadto skonstruowano tzw. wskaznik tagodnosci polityki
pienieznej. Na jego podstawie okreslono lata tagodnej i restrykcyjnej polityki pie-
ni¢znej NBP. Do badan wykorzystano gléwne oficjalne stopy procentowe NBP oraz
indeksy gieldowe notowane na GPW, takie jak sWIG80 oraz WIG20.

4.1. Polityka pieniezna a rynek akgcji

Rynki akeji uwaza sie za pewien kanat oddziatywania banku centralnego na gospo-
darke (Debski, 2023, s. 150-250). Stanowia one swoisty barometr przyszlego stanu
aktywnosci gospodarczej (Harris, 2015, s. 11-12). Inwestorzy gietdowi, spodziewajac
si¢ poprawy koniunktury gospodarczej, kupuja akcje, a spodziewajac sig jej pogor-
szenia, sprzedaja je. Jezeli na rynku akcji w danym roku pojawi si¢ hossa, wowczas
nastgpuje poprawa nastrojow zaréwno przedsiebiorcéw, jak i konsumentdw, co
zwigksza popyt w gospodarce i w konsekwencji prowadzi do ozywienia aktywnosci
gospodarczej w roku nastepnym (Czapiewski, 2013). Z kolei, jesli na rynku akcji
w danym roku pojawi si¢ bessa, wowczas zaréwno nastroje przedsigbiorcéw, jak
i konsumentow si¢ pogarszaja, co zmniejsza popyt w gospodarce i w konsekwencji
prowadzi do ochlodzenia aktywnosci gospodarczej w roku nastgpnym.

Banki centralne, rozpoczynajac ekspansywna (fagodna) polityke pieniezna, chca
doprowadzi¢ do poprawy stanu aktywnosci gospodarczej w przysztosci (Wisniewski,
2014, s. 15-17). Dokonujac ,pierwszej obnizki” stép procentowych, bank centralny
spodziewa sig, ze w ciggu roku od poczatku dziatan nastapia pozytywne zmiany
w gospodarce. Z badan naukowych wynika, ze po 12 miesiacach po ,pierwszej
obnizce” nastgpuje ozywienie aktywnosci gospodarczej (Lon, 2020). Z kolei gdy
bank centralny dojdzie do przekonania, ze gospodarka bardzo szybko si¢ rozwija
i towarzyszy temu przyspieszenie proceséw inflacyjnych, moze wowczas rozpoczaé
restrykcyjna polityke pieniezna. Dokonujac ,,pierwszej podwyzki” stép procento-
wych, bank centralny oczekuje, Ze po roku uda mu si¢ nieco schlodzi¢ gospodarke
ijednocze$nie ograniczy¢ presje inflacyjna. Z badan wynika, ze po 12 miesigcach po
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~pierwszej podwyzce” nastepuje ochlodzenie aktywnosci gospodarczej (Kasprzak-
-Czelej, 2012, s. 110-119).

Inwestorzy gieldowi lokujacy swe kapitaly w akcjach moga wykorzystaé mo-
menty rozpoczecia tagodnej polityki pienigznej bankéw centralnych do kupowania
akcji, a momenty rozpoczecia restrykcyjnej polityki pienigznej tych bankéw do
sprzedawania akcji. W dalszej czgsci rozdzialu zbadano, czy warto kupowac akcje
notowane na GPW w Warszawie w okresach tagodnej polityki pienig¢znej i jedno-
czes$nie sprzedawacl je w okresach restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP. Badania
te prowadzono na przyktadzie dwoch indeksow gietdowych: sWIG80 oraz WIG20.

4.2. Stopy procentowe a charakter polityki
monetarnej

Stopy procentowe (Conover i in., 1999, s. 42), a takze ich zmiany (Bates i Vaugi-
rard, 2009) sygnalizuja charakter polityki pieni¢znej prowadzonej przez dany bank
centralny (Kazmierczak, 2018, s. 130-140). Przyjmuje si¢ (Greenspan, 2014), ze
z tagodna (Zelazny, 2017) polityka pieniezng mamy do czynienia w sytuacji, gdy
bank centralny rozpoczyna obnizki stop procentowych i kontynuuje je w kolejnych
miesigcach. Z kolei z restrykcyjna polityka pieni¢zng mamy do czynienia, gdy bank
centralny rozpoczyna podwyzki stép procentowych i je kontynuuje w kolejnych
miesigcach. Moment (dzien) rozpoczecia fazy fagodnej polityki pieni¢znej nazwiemy
~pierwsza obnizka’, za§ moment (dzien) rozpoczecia restrykeyjnej polityki pieniez-
nej nazwiemy ,,pierwsza podwyzka” (Lon, 2006).

Stosujac pojecia ,pierwszej obnizki” i ,pierwszej podwyzki’, mozemy zdefiniowad
okres tagodnej i restrykcyjnej polityki pienieznej banku centralnego (Lon, 2022).
Okres tagodnej polityki pienieznej to okres od ,,pierwszej obnizki” do ,pierwszej
podwyzki” stép procentowych. Z kolei okres restrykcyjnej polityki pienieznej to
okres od ,pierwszej podwyzki” do ,pierwszej obnizki” stép procentowych (Lon,
2023).

4.3. Wskaznik tagodnosci polityki pienieznej

Innym sposobem wyrazenia charakteru polityki pienigznej jest tzw. wskaznik fa-
godnosci polityki pienig¢znej (rysunek 4.1). Wskaznik ten okresla liczbe dni danego
roku, w ktérych panowaly uwarunkowania tagodne. Oblicza si¢ go w procentach.
Wskaznik fagodnosci polityki pienig¢znej moze przyjmowac warto$ci od 0 do 100%.
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Rysunek 4.1. ,Pierwsze obnizki” i ,,pierwsze podwyzki” oficjalnych stép
procentowych NBP

Objasnienia: ,,+” oznacza podwyzke stop procentowych, ,~” oznacza pozostawienie stép na nie-
zmienionym poziomie, | oznacza obnizke stép procentowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli wskaznik ten przyjmuje w danym roku kalendarzowym wartos¢ co najmniej
50%, to taki rok nazwiemy rokiem tagodnej polityki pienieznej, natomiast gdy przyj-
muje wartos¢ ponizej 50%, to nazwiemy go rokiem restrykcyjnej polityki pienieznej.
Mozna takze wyrézni¢ maksymalne i minimalne wartosci tego wskaznika. Jezeli
wskaznik przyjmowat wartos¢ 100%, to uznaje sig, ze mamy do czynienia z rokiem
skrajnie fagodnej polityki pieni¢znej, gdy zas przyjmowal wartos¢ 0, to mamy do
czynienia z rokiem skrajnie restrykcyjnej polityki pienig¢znej.

4.4. Polityka stop procentowych NBP a polski rynek
akgji

Istotne znaczenie w ksztattowaniu koniunktury na polskim rynku akeji odgrywa
polityka stép procentowych NBP. Polski bank centralny, podejmujac decyzje o ob-
nizce stopy procentowej, stara si¢ skloni¢ uczestnikéw zycia gospodarczego do
podejmowania dziatan bardziej ryzykowanych niz dotychczas (Greenspan, 2008).
Podwyzszajac z kolei stopy procentowe, zmierza w przeciwnym kierunku, liczac na
to, ze decyzja ta zmniejszy u poszczegdlnych przedstawicieli zycia gospodarczego
sktonnos$¢ do podejmowania ryzyka (Nawrot, 2008). Z punktu widzenia inwesto-
réw gieldowych decyzje NBP maja istotne znaczenie. Obnizka stopy procentowej
sklania ich bowiem do wzrostu zainteresowania akcjami spétek o wyzszym po-
ziomie ryzyka. Przyjmuje sig, ze taka kategoria sa akcje matych spétek (sWIG80).
Podwyzka stopy procentowej wywoluje z kolei wzrost zainteresowania akcjami
duzych spotek (WIG20).
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Rysunek 4.2. Srednia roczna stopa zwrotu oraz odchylenie standardowe indekséw
gietdowych: sWIG80, WIG20 oraz WIG w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.

Aby przekonac si¢ o tym, czy bardziej ryzykowane jest inwestowanie w akcje ma-
tych spotek, czy tez lokowanie kapitalu w akcje spotek duzych (Harris, 2015), mozna
przeprowadzi¢ odpowiednie wyliczenia. Na podstawie danych z lat 1995-2023
mozna zauwazy¢, ze zaréwno srednia stopa zwrotu, jak i Sredni poziom odchylenia
standardowego byly w przypadku indeksu spétek matych wyraznie wyzsze niz dla
indeksu spétek duzych (rysunek 4.2).

4.5. ,Pierwsze obnizki” i , pierwsze podwyzki” stopy
referencyjnej NBP

Stopa referencyjna to jedna z czterech oficjalnych stép procentowych NBP obok
stopy lombardowej, stopy depozytowej i stopy redyskontowej. Stopa referencyjna
okresla minimalng ceng, po jakiej bank centralny organizuje operacje otwartego
rynku na rynku migdzybankowym. Gdy NBP chce zmniejszy¢ podaz pienigdza na
rynku, to emituje bony pieniezne. Z kolei gdy NBP chce zwigkszy¢ podaz pieniadza
w obiegu, przeprowadza ich skup. Biorac pod uwage ,,pierwsze obnizki” i ,pierwsze
podwyzki” stopy referencyjnej, mozna wyrdzni¢ sze$¢ okreséw tagodnej i siedem
okreséw restrykcyjnej polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023 (tabele 4.114.2).
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Tabela 4.1. Okresy lagodnej polityki pieni¢znej NBP w latach 1995-2023

Okresy fagodnej polityki pieni¢znej NBP
od ,,pierwszej obnizki” do ,,pierwszej podwyzki”
1995.05.29 1997.08.04
1998.02.26 1999.09.23
2001.03.01 2004.07.01
2005.03.31 2007.04.26
2008.11.27 2011.01.20
2012.11.07 2021.10.07

Zrédlo: na podstawie portalu Bankier.

W badanych latach NBP stosunkowo dlugo utrzymywat tagodna polityke pie-
niezng. Zazwyczaj dtugos¢ takiego cyklu trwata co najmniej rok. Co ciekawe, ostatni
cykl tagodnej polityki pienieznej (od 7 lipca 2012 roku do 7 pazdziernika 2021
roku) trwal prawie 9 lat (tabela 4.1). Z kolei restrykcyjna polityke pieniezng NBP
utrzymywal nieco krdcej (tabela 4.2).

Tabela 4.2. Okresy restrykcyjnej polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023

Okresy restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP
od ,,pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki”
1995.02.21 1995.05.29
1997.08.04 1998.02.26
1999.09.23 2001.03.01
2004.07.01 2005.03.31
2007.04.26 2008.11.27
2011.01.20 2012.11.07
2021.10.07 2023.12.31

Zrédto: na podstawie portalu Bankier.

4.6. Strategia gry na zwyzke i znizke indekséw
gietldowych sWIG80 oraz WIG20 w okresach tagodnej
i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP

Biorac pod uwage okresy tagodnej polityki pienieznej NBP, sformutowano strategie
gry na zwyzke indekséw gieldowych sWIG80 oraz WIG20. Strategia ta polegata
na kupnie akcji wybranego indeksu gieldowego w dniu ,,pierwszej obnizki” stopy
referencyjnej NBP oraz przetrzymanie akcji i ich sprzedaz w dniu ,,pierwszej pod-
wyzki” tej stopy. Obliczono zatem stopy zwrotu z indeksow gieldowych sWIG80
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oraz WIG20 w okresach od ,pierwszej obnizki” do ,pierwszej podwyzki” stopy
referencyjnej w latach 1995-2023 (rysunek 4.3).
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Rysunek 4.3. Srednie stopy zwrotu z indekséw gietdowych SWIG80 oraz WIG20
w okresach od ,,pierwszej obnizki” do ,,pierwszej podwyzki” w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.

Okazalo si¢, ze w przypadku obu badanych indekséw gieldowych zanotowano
wysokie dodatnie stopy zwrotu. O wiele wyzsze stopy zwrotu uzyskat sWIG80
(123,62%). Nie jest to zadne zaskoczenie. Mate sp6tki powinny bardziej zyskiwad
w okresach fagodnej polityki pieni¢znej banku centralnego. NBP, obnizajac stopy
procentowe, niejako zachgca do podejmowania wigkszego ryzyka. Inwestowanie
w spotki z SWIG80 jest zdecydowanie bardziej ryzykowne niz inwestowanie w spétki
WG20. Ponadto wyniki finansowe tych spétek szybko sie poprawiaja, gdy gospo-
darka wychodzi ze spowolnienia i si¢ ozywia. Dlatego inwestorzy gieldowi chetnie
woéweczas kupuja akeje tych spotek.

Z kolei biorac pod uwagg okresy restrykcyjnej polityki pieni¢znej NBP, sformu-
towano strategie gry na znizke indekséw gietdowych SWIG80 oraz WIG20. Strategia
ta polegata na sprzedazy akcji wybranego indeksu gieldowego w dniu ,,pierwszej
podwyzki” stopy referencyjnej NBP i ich odkupieniu w dniu ,,pierwszej obnizki”
tej stopy. Obliczono zatem stopy zwrotu z indekséw gieldowych w okresach od
~pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki” stopy referencyjnej w badanych latach
(rysunek 4.4).
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Rysunek 4.4. Srednie stopy zwrotu z indekséw gietdowych sWIG80 oraz WIG20
w okresach od ,,pierwszej podwyzki” do ,,pierwszej obnizki” w latach 1995-2023 w %

Zrédto: na podstawie bazy danych Stoog.

Okazalo sig, ze w przypadku badanych indekséw gieldowych zanotowano sto-
sunkowo niskie stopy zwrotu. Ujemne stopy zwrotu zaobserwowano w przypadku
indeksu WIG20 (-0,69%). Warto zauwazy¢, ze restrykcyjna polityka pieni¢zna
NBP sprzyja ochlodzeniu gospodarki. Inwestorzy gietdowi sprzedaja wéwczas akcje
spotek, oczekujac pogorszenia ich wynikéw finansowych.

4.7. Strategia gry na zwyzke i znizke indeksow
gietdowych sWIG80 oraz WIG20 przy zastosowaniu
wskaznika tagodnosci polityki pienieznej

Rozwazajqc strategie gry na zwyzke i znizke indekséw gieldowych w zaleznosci od
charakteru polityki pienieznej NBP, mozna postuzy¢ sie wskaznikiem tagodnosci
polityki pienieznej (tabela 4.3).

Wskaznik tagodnosci polityki pienigznej moze przyjmowaé wartosci od 0 do
100%. Jezeli wskaznik ten przez wigksza czg¢$¢ roku kalendarzowego przyjmowat
wartos¢ co najmniej 50%, to taki rok okreslano jako rok tagodnej polityki pienigznej,
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Tabela 4.3. Wskaznik lagodnosci polityki pienieznej NBP w latach 1995-2023

o Ekstremaln

Lata Warto$¢ w % Chare}kte}‘ P 01,1 tyki charakter poliZyki

pieni¢znej pienieinej
1995 78,08 fagodna
1996 100 tagodna skrajnie tagodna
1997 58,9 fagodna
1998 61,36 fagodna
1999 87,94 fagodna
2000 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna
2001 83,83 fagodna
2002 100 fagodna skrajnie tagodna
2003 100 tagodna skrajnie tagodna
2004 49,31 restrykcyjna
2005 75,61 fagodna
2006 100 fagodna skrajnie tagodna
2007 23,28 restrykcyjna
2008 9,31 restrykcyjna
2009 100 fagodna skrajnie tagodna
2010 100 fagodna skrajnie tagodna
2011 5,47 restrykcyjna
2012 10,41 restrykcyjna
2013 100 fagodna skrajnie tagodna
2014 100 fagodna skrajnie tagodna
2015 100 tagodna skrajnie tagodna
2016 100 fagodna skrajnie fagodna
2017 100 fagodna skrajnie tagodna
2018 100 tagodna skrajnie tagodna
2019 100 tagodna skrajnie tagodna
2020 100 fagodna skrajnie tagodna
2021 76,71 fagodna
2022 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna
2023 0 restrykcyjna skrajnie restrykcyjna

Zrédto: na podstawie bazy danych portalu Bankier.

natomiast gdy przyjmowal warto$¢ ponizej 50%, to nazywano go rokiem restrykcyj-
nej polityki pienigzne;j. Jezeli wskaznik przyjmowal wartos¢ 100%, to okreslano dany
rok jako rok skrajnie fagodnej polityki pieni¢znej, zas gdy przyjmowal wartos¢ 0, to
woéwczas nazywano go rokiem skrajnie restrykcyjnej polityki pienigznej. Nastepnie
przeprowadzono badania. Wyliczono stopy zwrotu z indeksow gietdowych: sWIG80
oraz WIG20 zaréwno w latach fagodnej, jak i restrykcyjnej polityki pienieznej NBP

(rysunek 4.5).
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Zrédto: na podstawie bazy danych Stooq.
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Okazalo sig, ze stopy zwrotu z badanych indekséw sa zdecydowanie wyzsze
w latach tagodnej polityki pienigznej anizeli w latach polityki restrykcyjnej. Co
ciekawe, w przypadku indeksu WIG20 w latach restrykcyjnej polityki pieni¢znej
zaobserwowano ujemna stope zwrotu. Ponadto dokonano dalszych badan, wyszcze-
gblniajac lata skrajnie tagodnej oraz lata skrajnie restrykcyjnej polityki pieni¢znej
NBP. Policzono stopy zwrotu z indekséw sWIG80 oraz WIG20 dla tak wyszczegdl-
nionych lat (rysunek 4.6).

Okazalo si¢, ze wyniki obliczert daly podobne rezultaty takze i w tym badaniu.
Ogdlnie méwiac, o wiele wyzsze stopy zwrotu z badanych indekséw gietdowych
zaobserwowano w latach skrajnie tagodnej polityki pieni¢znej NBP anizeli w latach
skrajnie restrykcyjnej polityki.

Podsumowanie

Polityke stép procentowych NBP mozna podzieli¢ na tagodna i restrykcyjna. Okres
tagodnej polityki pienig¢znej to okres od dnia ,,pierwszej obnizki” do dnia ,,pierwszej
podwyzki” stopy referencyjnej NBP, zas okres restrykcyjnej polityki pieni¢znej
NBP to okres od dnia ,,pierwszej podwyzki” do dnia , pierwszej obnizki” tej stopy.

Sytuacje na polskim rynku akcji mozna badac za pomoca stopy zwrotu z in-
deksu gietdowego. W artykule postuzono si¢ indeksami gietdowymi notowanymi
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, takimi jak sWIG80 i WIG20.

Wykorzystujac okresy fagodnej i restrykeyjnej polityki pieni¢znej NBP, stworzo-
no dwie strategie inwestycyjne: gre na zwyzke indeksu gietdowego oraz gre na jego
znizke. Pierwsza strategie warto stosowac w okresach fagodnej polityki pieni¢znej
NBP. Wéwczas nalezy kupié akcje wybranego indeksu gietdowego w dniu ,,pierwsze;
obnizki” stopy referencyjnej NBP, przetrzymac i sprzedac je w dniu ,,pierwszej pod-
wyzki” tej stopy. Uzyskuje sie¢ wowczas wysokie dodatnie stopy zwrotu z badanych
indeksow gietdowych. Z kolei drugg strategi¢ warto stosowaé w okresach restryk-
cyjnej polityki pienieznej NBP. Wowczas nalezy sprzeda¢ akcje w dniu ,pierwszej
podwyzki” i odkupi¢ je w dniu ,,pierwszej obnizki”. Uzyskuje si¢ wtedy korzystne
stopy zwrotu z badanych indekséw gietdowych.

Warto zmodyfikowac strategie inwestycyjne gry na zwyzke i znizke indekséw
gieldowych na podstawie wskaznika tagodnosci polityki pieni¢znej NBP. Okazalo
sie, Ze réwnie korzystng dla inwestoréw gieldowych strategia gry na zwyzke jest
kupowanie akeji w latach skrajnie tagodnej polityki pieni¢znej, a unikanie kupna
akcji w latach skrajnie restrykcyjnej polityki pienieznej NBP.
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