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Jednym z najwazniejszych tematéw i czynnikdéw decydujgcych o przeptywach kapitatu bedzie w tym roku, wedtug
nas, zréznicowanie polityki pienieznej prowadzonej przez rézne banki centralne na catym Swiecie. Jak dotad
przewage ma rozluznianie polityki; tylko w pierwszym miesigcu 2015 r., 14 bankéw centralnych podjeto jakies
dziatania w tym kierunku, gtéwnie majgce forme cie¢ stép procentowych lub skupu aktywoéw.[1] Jezeli chodzi o
ten pierwszy kierunek, wyjatkowo agresywne ruchy wykonat dunski bank centralny, ktéry redukowat stopy
czterokrotnie na przestrzeni trzech tygodni. Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) ogtosit plany luzowania
iloSciowego, podazajac Sciezkg przetartg przez Rezerwe Federalng (Fed) w USA oraz Bank Japonii.
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Scidlej rzecz ujmujac, ,luzowanie” nie jest precyzyjnym terminem - mowa tu raczej o ,rozszerzaniu”. Pierwsza
faze luzowania iloSciowego (QE1) zainicjowano w USA pod koniec 2008 r. w odpowiedzi na kryzys na
amerykanskim rynku kredytéw subprime, w formie programu skupu obligacji rzagdowych, papieréw
zabezpieczonych kredytami hipotecznymi (MBS) oraz innych aktywéw gtéwnie od bankéw odczuwajgcych
konsekwencje spadku wartosci tych aktywéw. Poczatkowo zaktadano, ze wartos¢ programu siegnie 600 mid USD,
ale spodziewane cele zwigzane z ozywieniem gospodarczym i rozluznieniem warunkéw na rynku kredytowym nie
zostaty zrealizowane zgodnie z oczekiwaniami. Dlatego w 2010 r. uruchomiono runde QE2, a dwa lata pézniej
QE3, gdy twércy polityki pienieznej z coraz wieksza desperacjg poszukiwali nowych bodzcéw dla gospodarki.
Ogélnie rzecz biorgc, na luzowanie iloSciowe wydano ponad 4 bin USD (niemal réwnowartos¢ chihskich rezerw
walutowych), czyli ok. szesciokrotnie wiecej niz poczatkowo planowano. W rezultacie, bilans Fedu trzykrotnie
powiekszyt swe rozmiary.
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W mojej ocenie, nalezy przede wszystkim zaznaczy¢, ze Stany Zjednoczone nie byty jedynym krajem, ktéry
prowadzit tego typu dziatania w ostatnich latach. W Wielkiej Brytanii, w 2009 r. uruchomiono program o wartosci
75 mld funtéw (ok. 120 mld USD), ktéry stopniowo rozszerzano do tgcznie 375 mld funtéw (ok. 600 mld USD).
Rozmiary bilansu Bank of England powiekszyty sie czterokrotnie, a rzad wykorzystat nowe pienigdze do wykupu
swego wtasnego zadtuzenia. Poprawa warunkéw ekonomicznych w USA i Wielkiej Brytanii prowokuje dzi$
dyskusje na temat dogodnego momentu na wstrzymanie tej stymulacji i podwyzszenie stép procentowych.

Podczas gdy skala luzowania jest ograniczana w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, w innych krajach
dziatania w tym obszarze sg coraz bardziej zdecydowane. W pazdzierniku 2014 r., Bank Japonii zwiekszyt skale
swego programu skupu aktywéw do 80 bin jenéw (647 mid USD) rocznie. W ramach polityki zwanej przez
niektérych ,luzowaniem iloSciowo-jakosciowym” (,QQE"), japonski bank centralny walczy z deflacja i stara sie
pobudzi¢ gospodarke po latach stagnacji.

Strefa euro niezmiennie odczuwa konsekwencje probleméw z zadtuzeniem budzetowym i dtugiego okresu
anemicznego wzrostu, ktéremu towarzysza deflacyjne efekty uboczne. W styczniu, EBC zdecydowat sie na
rozwigzanie sprawdzone niedawno przez Stany i Zjednoczone i Japonie, ogtaszajgc plany skupu obligacji o
wartosci co najmniej 1 bln euro od marca, z myslag o zasileniu rynkéw dodatkowg ptynnoscia.

Na rynkach wschodzgcych takze dostrzegamy pewne rozbieznosci w obszarze polityki pienieznej, jednak
zauwazalna jest powszechna tendencja do rozluzniania polityki. Przyjrzyjmy sie blizej ostatnim dziataniom
niektérych bankéw centralnych i ich uzasadnieniom.

Chiny (rozluznianie polityki)

Po zaskakujgcej redukcji stép procentowych w listopadzie, 4 lutego Ludowy Bank Chin obnizyt poziomy
wymaganych rezerw bankowych o 50 punktéw bazowych (0,50%), majac na celu zwiekszenie podazy pienigdza o
ok. 600 mld yuanéw (96 mld USD). Ludowy Bank Chin zapowiedziat takze dodatkowg obnizke o 50 punktéw
bazowych wskaznika wymaganych rezerw dla mniejszych instytucji finansowych koncentrujgcych sie na
kredytach dla mikroprzedsiebiorcéw i rolnikéw oraz obnizke o 400 punktéw bazowych (4%) analogicznego
wskaznika dla Chinskiego Banku Rozwoju Rolnictwa. Rzad ma nadzieje, ze te dziatania pobudzg gospodarke w
obliczu catego szeregu rozczarowujgcych danych statystycznych, takich jak notowania kluczowego barometru
dynamiki w sektorze produkcji - indeksu PMI, ktéry spadt w styczniu 2015 r. ponizej poziomu 50. W 2014 r.,
wzrost chinskiego produktu krajowego brutto (PKB) wynidst 7,4% rok do roku, w poréwnaniu z 7,7% rok do roku w
2013 r. W Templeton Emerging Markets Group nie obawiamy sie spadku dynamiki chifskiego wzrostu
gospodarczego, uznajgc, ze wzrost przekraczajacy 7% w przypadku gospodarki tych rozmiaréw jest catkiem
solidny. Niemniej jednak, Ludowy Bank Chin najwyrazniej zamierza pilnowa¢, by Chiny utrzymaty swa pozycje sity
napedowej globalnego wzrostu, zatem kolejne kroki w kierunku rozluzniania polityki pienieznej w tym roku nie
beda dla nas zaskoczeniem.

Indie (rozluznianie polityki)

Indie réwniez rozluzniajg polityke pieniezng, pomimo solidnego wzrostu PKB. W efekcie zmiany metodologii
obliczania krajowych danych ekonomicznych, ktéra przybliza statystyki dotyczace PKB Indii do standardéw
miedzynarodowych, dane o PKB tego kraju zostaty znaczaco skorygowane w gére. Niedawno opublikowane dane
wskazujg, ze wzrost PKB przyspieszyt do 6,9% rok do roku w roku budzetowym kohczgcym sie w marcu 2014 r., w
poréwnaniu z 4,7% rok do roku wedtug poprzednich obliczen. Analogicznie, wzrost za rok budzetowy 2012/2013
zostat skorygowany z 4,5% do 5,1% rok do roku.



W styczniu, Bank Rezerw Indii zaskoczyt rynki redukcjg swej kluczowej stopy procentowej o 25 punktéw bazowych
(0,25%) do poziomu 7,75%. Stabnaca presja inflacyjna sktonita bank centralny do obnizki stép w celu stymulacji
wzrostu gospodarczego. Nastepnie, 3 lutego, ustawowy wskaznik ptynnosci (okreslajacy udziat depozytéw i
zobowigzan, jakie banki muszag utrzymywac jako rezerwy) zostat obnizony do 21,5%, aby zacheci¢ banki do
zwiekszenia akcji kredytowej. Indyjski indeks cen konsumenckich wprawdzie wzrdst z rekordowo niskiego
listopadowego poziomu 4,4% do 5,0% w grudniu 2014 r. w ujeciu rok do roku, jednak nadal byt znacznie nizszy w
poréwnaniu z zanotowanym w styczniu 2014 r. poziomem 8,8%, co zwiekszato pole manewru do rozluzniania
polityki. Gubernator Banku Rezerw Indii Raghuram Rajan stwierdzit, ze spadek cen ropy zmniejszyt zagrozenie ze
strony inflacji i zapowiedziat, ze mozna spodziewac sie dalszych obnizek stép procentowych.

Rosja (rozluznianie polityki)

Bank centralny Rosji nieoczekiwanie obcigt w styczniu swg referencyjna stope procentowg o 200 punktéw
bazowych (2,0%) do poziomu 15%, aby zapewni¢ wsparcie dla krajowej gospodarki. Poprzednio, bank podniést
stopy z 10,5% w grudniu do 17%, w ramach dziatan majacych ustabilizowa¢ rubla i ograniczy¢ presje inflacyjna.
Inflacja wzrosta w grudniu do najwyzszego poziomu od ponad pieciu lat, przede wszystkim w wyniku wzrostu cen
zywnosci, a indeks cen konsumenckich skoczyt w gére do 11,4% rok do roku, w poréwnaniu z 9,1% w listopadzie.
Na przestrzeni ostatnich miesiecy, rzgd zapowiedziat szereg dziatafh w ramach walki z krajowym kryzysem
ekonomicznym, ktérych warto$¢ szacowana jest na co najmniej 35 mld USD. Planowane dziatania to, miedzy
innymi, rekapitalizacja systemu bankowego srodkami o wartosci 15,7 mld USD oraz zasilenie pafhstwowego banku
rozwoju kapitatem rzedu 4,7 mld USD, w celu umozliwienia mu udzielania wiekszej ilosci kredytéw i tym samym
wspierania rozwoju gospodarczego kraju. Rosja musi jednak zmierzy¢ sie z wyzwaniami, wobec ktérych sama
polityka pieniezna jest bezradna. W styczniu, miedzynarodowa agencja ratingowa Standard & Poor’s obnizyta
rating dla rosyjskiego zadtuzenia skarbowego z BBB- do BB+, czyli ponizej statusu inwestycyjnego, uzasadniajac
te decyzje pogorszeniem jakosci aktywdéw w systemie finansowym w efekcie deprecjacji rubla, ograniczonym
dostepem do miedzynarodowych rynkéw kapitatowych w konsekwencji natozonych na Rosje sankcji oraz
prawdopodobiefAstwem recesji w 2015 r.

Turcja (rozluznianie polityki)

W warunkach stabngcej presji inflacyjnej wraz ze spadkami cen ropy, bank centralny Turcji obnizyt w styczniu swa
referencyjng stope procentowg o 50 punktéw bazowych (0,5%) do poziomu 7,75%. Wartos¢ indeksu wzrostu cen
konsumenckich poszta w dét z 9,2% rok do roku w listopadzie do 8,2% rok do roku w grudniu. Turcja zmaga sie z
catym szeregiem probleméw. Deficyt w budzecie rzadu centralnego rozszerzyt sie w 2014 r. o ponad 20% rok do
roku do 9,9 mld USD, natomiast wedtug danych tureckiego Ministerstwa Gospodarki, deficyt na rachunku obrotéw
biezgcych zawezit sie z 64,7 mld USD w 2013 r. do 45,8 mld USD w 2014 .

Brazylia (zaostrzanie polityki)

Brazylia prawdopodobnie chetnie przyjetaby cho¢ czes¢ presji deflacyjnej, jaka notuje Japonia czy EBC - w 2014
r., brazylijski indeks cen konsumenckich wzrést o 6,4%, co oznacza najszybsze tempo wzrostu od 2011 r.,
Znacznie przewyzszajgce cel inflacyjny banku centralnego. Wazng przyczyng tego wzrostu byta deprecjacja
brazylijskiego reala, ktéry w 2014 r. ostabit sie w stosunku do USD o0 11%.[2] Pomimo anemicznego wzrostu
gospodarczego w Brazylii, obawy przed inflacjg sktonity 21 stycznia bank centralny do podniesienia (po raz trzeci
z rzedu) referencyjnej stopy procentowej o 50 punktéw bazowych (0,5%) do najwyzszego od sierpnia 2011 r.
poziomu 12,25%. Nastroje wsréd brazylijskich konsumentéw osiggnety najnizszy poziom od 2005 r., pod
wptywem obaw zwigzanych z inflacjg i stabg kondycjg rynku pracy. W podstawowym budzecie brazylijskiego
sektora publicznego zanotowano w 2014 r. pierwszy deficyt od ponad dekady. Nizsze przychody z podatkdw i
wyzsze wydatki w okresie poprzedzajacym pazdziernikowe wybory prezydenckie przetozyty sie na deficyt
siegajacy 13,8 mld USD (0,6% PKB). Minister finanséw Joaquim Levy zapowiedziat szereg dziatan majacych
poprawi¢ kondycje finanséw publicznych, w tym podwyzki podatkéw od paliw, kredytéw i importu, a takze
zniesienie ulg podatkowych dla posiadaczy samochoddéw.

Podsumowanie: konsekwencje dla inwestoréw


http://blog-dev-mobius.fti-projects.com/pdf.php?p=6453#_ftn2

Uwazam, ze rozluznianie polityki pienieznej przez najwieksze banki centralne na Swiecie moze pomdéc ozywic
wzrost gospodarczy, ale jednoczesdnie chroni banki prywatne przed koniecznosScig podejmowania trudnych decyzji
dotyczacych ztych inwestycji. Spora czes$¢ nowych pieniedzy pozostata w bilansach bankéw, ku niezadowoleniu
przedstawicieli bankéw centralnych, liczacych na wzrost akcji kredytowej i ozywienie gospodarcze.

Niskie stopy procentowe, z jakimi mamy dzi$ do czynienia na catym Swiecie, sg niekorzystne dla posiadaczy
zwyktych lokat bankowych i emerytalnych produktéw oszczednosciowych, ale z kolei sg mile widziane przez
inwestoréw dziatajgcych na rynkach akcji. Kolejnym Zrédtem ryzyka dla niskooprocentowanych dzi$ lokat
bankowych moze by¢ wzrost inflacji, a takze pecznienie banki cenowej. Przecena na rynku ropy stanowi pewne
zabezpieczenie, ale nie sadzimy, by ceny surowca pozostaty tak niskie w dtuzszej perspektywie. Co wiecej,
narastajg obawy przed , wojnami walutowymi” w warunkach powszechnego luzowania polityki - poszczegédlne
kraje za wszelkg cene ostabiajg swe waluty, by stymulowaé wzrost eksportu.

Uwazamy, ze ostatnie dziatania Banku Japonii, EBC, Ludowego Banku Chin, Banku Rezerw Indii i innych bankéw
centralnych w kierunku rozluzZniania polityki pienieznej powinny zniwelowa¢ wptyw mozliwych podwyzek stép
procentowych w USA, a moze takze w innych krajach. Naszym zdaniem, polityka bankéw centralnych wcigz
bedzie zasila¢ rynki ptynnoscia, a coraz wieksze ilosci kapitatu powinny naptywac na swiatowe rynki akcji, gdy
inwestorzy bedg poszukiwaé wyzszych dochodéw. Bedziemy jednak uwaznie obserwowad sytuacje, wypatrujgc
sygnatéw ewentualnych niepozgdanych wstrzaséw wtérnych.

Komentarze, opinie i analizy dr. Mobiusa sg przedstawione wyfacznie w celach informacyjnych i nie stanowig
indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do zainwestowania w jakiekolwiek papiery wartosciowe czy
stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow rynkowych i
ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich publikacji i mogag
ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie stanowig
kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczgcych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku, branzy,
inwestycji czy strategii inwestycyjney.

Informacja natury prawnej

Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegélnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilno$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzgcych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzgce, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejsza ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartoSciowych.
Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiej rozwiniete na
nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony potencjat
skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw kontroli gietd,
ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych. Ceny akgji
podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym czynnikami dotyczgacymi poszczegdlinych
spétek, branz czy sektoréw lub ogélnymi warunkami panujgcymi na rynkach.

[1] Zrédto: Thompson Reuters.

[2] Zrédto: Bloomberg.
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