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W kilku najwazniejszych bankach centralnych na catym Swiecie, takich jak Europejski Bank Centralny (EBC), Bank
Japonii (B)), Bank Anglii (BA) i Rezerwa Federalna USA (Fed), zaplanowane sg na ten miesigc posiedzenia
poswiecone polityce pienieznej. Podczas gdy Fed zmierza w kierunku bardziej zaostrzonej polityki pienieznej,
wiele bankdéw centralnych na swiecie wcigz prowadzi bardzo rozluzniong polityke, a niektére z nich nawet
obnizajg stopy procentowe do poziomdw ujemnych. Pomyslatem, ze to moze by¢ odpowiedni moment, by
przyjrzec sie konsekwencjom niekonwencjonalnej polityki pienieznej, a w szczegdlnosci ujemnych stép
procentowych.

Przedstawiciele Fedu ostatnio sugerowali, ze ujemne stopy procentowe nie sg obecnie rozsadng alternatywa dla
Standéw Zjednoczonych, a obserwatorzy rynkowi spodziewajg sie wrecz, ze Fed zdecyduje sie w tym roku na
podwyzki stép. Narastajg natomiast obawy wokét obnizania stép procentowych do pozioméw ujemnych przez
inne banki centralne, w tym BJ, EBC czy inne banki w Europie. Waznym argumentem przeciwko tak niskim
stopom, z jakimi mamy do czynienia obecnie, jest fakt, ze wielu ludzi pragnacych ulokowad swoje pienigdze w
banku i zyska¢ dochdd z odsetek ostatecznie ptaci za taka lokate, w szczegdlnosci po uwzglednieniu inflacji.
Zamiast zarobi¢ na swoich lokatach, muszg ptaci¢ za mozliwos¢ przechowywania wtasnych pieniedzy w banku!

Co jeszcze wazniejsze, podczas gdy kilka bankdéw centralnych stale obniza stopy procentowe coraz nizej, by
pobudzi¢ wzrost gospodarczy, dziatania te nie przyniosty jak dotad znaczacych efektéw. Zniechecanie ludzi i
organizacji do utrzymywania lokat bankowych (czy tez karanie za korzystanie z takich produktéw) teoretycznie
powinno zachecad ich do wydawania pieniedzy. Liczono réwniez na to, ze niskie lub ujemne oprocentowanie lokat
sktoni banki do agresywnego zwiekszania akcji kredytowej, a tego takze nie dostrzegamy. Globalna gospodarka
nie pedzi do przodu pomimo masowego drukowania pieniedzy i skrajnie niskich stép procentowych w
najwazniejszych gospodarkach. EBC jako pierwszy bank centralny obnizyt stopy do poziomu ujemnego w 2014 r.,
a pdzniej tg sama drogg poszty banki w Danii, Szwecji, Szwajcarii i Japonii. Obecnie mamy zatem sytuacje, w
ktérej prywatne banki w tych krajach musza ptaci¢ bankowi centralnemu za mozliwos$¢ przechowywania swoich
rezerw kapitatowych, a inwestorzy kupujacy obligacje rzadowe muszg ptaci¢ tym rzadom za przywilej pozyczania
im wtasnych pieniedzy.

Nie jestem jedynag osobg wyrazajgca poglad, ze ujemne stopy procentowe nie przynosza korzystnych efektéw, z
mysla o ktérych byty obnizane — przynajmniej w kilku kluczowych aspektach. Ujemne stopy przektadaja sie na
nizsze marze bankowe, przez co banki z mniejszg ochotg udzielajg kredytéw. Wielu ludzi, ktérzy w normalnych
okolicznosciach lokowaliby swoje pienigdze w bankach, dzi$ trzyma swojg gotéwke w sejfach lub skrytkach pod
podtoga. Brak dochoddéw z odsetek sprawia, ze ludzie, ktérzy nie potrafig inwestowac pieniedzy w inny sposéb,
czujg sie finansowo dyskryminowani.



Wiele funduszy emerytalnych znalazto sie w tarapatach, poniewaz bezpieczne, jak sadzono, obligacje rzadowe,
ktére zwykle znajduja sie w portfelach takich funduszy, nie przynosza zadnego zauwazalnego dochodu; niektére
fundusze wrecz przewiduja, ze nie beda w stanie realizowa¢ swoich zobowigzan w stosunku do emerytéw, jezeli
tak niskie stopy procentowe utrzymaja sie przez dtuzszy czas. W rezultacie inwestorzy instytucjonalni poszukuja
dochodoéw na rynkach obarczonych wiekszym ryzykiem obligacji i akcji, co z kolei, wedtug niektérych
obserwatoréw, moze doprowadzi¢ do kolejnego zatamania na rynkach finansowych, jezeli to ryzykowne
inwestowanie ostatecznie sie zemsci.

Kolejnym aspektem tej sytuacji jest konkurencja na rynku walutowym. Nizsze stopy procentowe dotyczace danej
waluty sg zwykle przyczyng ucieczki inwestoréw od tej waluty w poszukiwaniu wyzszych stép procentowych.
Rzady pragnace zapewni¢ swoim krajom konkurencyjna pozycje na swiatowym rynku towardéw i ustug daza zatem
do ostabiania swoich walut. Moze to prowadzi¢ do tzw. wojen walutowych lub polityki polegajacej na ostabianiu
innych krajéw. Dewaluacja wtasnych walut przez niektére kraje w celu uzyskania konkurencyjnej przewagi nad
innymi krajami moze wywotywad polityczne napiecia, co z kolei jest zrédtem duzej zmiennosci i niepewnosci.

Na razie nie wiemy, czy inne banki centralne z innych waznych rynkéw zareagujg na ewentualne podwyzki stép
procentowych przez Fed. Jesli chodzi o wptyw tych rozbieznosci w poziomach stép procentowych na swiatowg
gospodarke, jezeli inne banki centralne pozostang wierne swojej rozluznionej polityce lub wrecz pdjda jeszcze
dalej w tym kierunku, takie dziatania moga zniwelowac¢ wptyw zaostrzania polityki przez Fed. Rynki najwyrazniej
zaktadajg juz zaostrzenie polityki przez Fed jeszcze w tym roku, a niewielka podwyzka stép raczej nie bedzie
miata, wedtug mnie, znaczgcego wptywu na sytuacje rynkowg. Jezeli jednak stopy procentowe w USA zanotuja
mocniejszy wzrost (o 1% lub wyzszy), konsekwencje dla rynkéw Swiatowych mogg by¢ powazniejsze, a inne banki
centralne na $wiecie moga na takie podwyzki zareagowac.

Realizowana obecnie przez banki centralne polityka ujemnych stép procentowych najwyrazniej jednak nie
przynosi spodziewanych efektéw (przynajmniej w obszarach, o ktérych tu wspominam), zatem jest mozliwos¢, ze
banki zdecyduja sie na strategie, ktéra niektdérzy juz nazywajg zrzucaniem pieniedzy z nieba, czyli na
bezposrednie zasilanie pieniedzmi portfeli konsumentdéw, z pominieciem niezbyt aktywnych bankéw, w celu
sktonienia ludzi do zwiekszania wydatkéw. W warunkach niepewnosci i niekonwencjonalnych dziatah
stymulacyjnych nastroje zwykle pogarszaja sie, a liderzy biznesu niechetnie realizujg nowe projekty i inwestujg
pienigdze. Efekty moga by¢ zatem odwrotne od zamierzonych — spadek tempa wzrostu gospodarczego moze by¢
jeszcze powazniejszy lub bardziej dtugotrwaty.

W krétkiej perspektywie poszukiwanie dochodu skutkuje przeptywem wiekszych ilosci pienigdza w kierunku
bardziej dochodowych akcji i obligacji z rynkéw wschodzacych, co z kolei przektada sie na ostatnie
ponadprzecietne wyniki tych rynkéw. Dla naszego zespotu z pewnoscig nie jest to powdd do narzekania! Musimy
jednak mie¢ swiadomos¢ zmian makroekonomicznych wywotywanych przez niekonwencjonalng polityke bankéw
centralnych, ktére moga mieé nieprzewidywalne konsekwencje dla wielu inwestoréw.

Przedstawione komentarze, opinie i analizy wyrazajg wytacznie osobiste poglady, sq przedstawione wytacznie w
celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna, sprzedazy ani
utrzymywania jakichkolwiek papierow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie majg charakteru porad prawnych ani podatkowych. Informacje
zawarte w niniejszym dokumencie sg aktualne wytacznie na dzien publikacji, moga ulec zmianie bez uprzedniego
powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju,
regionu, rynku czy inwestycji.

Informacja natury prawnej



Wszelkie inwestycje wigzg sie z ryzykiem, witgcznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Inwestowanie w
zagraniczne papiery wartosciowe wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczacym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych
naleza takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajgcym z powyzszych czynnikéw,
oprécz typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw wartosciowych. Ze
wzgledu na to, ze wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sg zwykle jeszcze stabiegj
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a takze wystepujg rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajacych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sa nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
Ceny akcji podlegaja wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki dotyczace
poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogélne warunki panujgce na rynkach.
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