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Whptyw globalnej gospodarki i innych czynnikdéw na rynek finansowy

Po zakonczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umie¢ wykonaé
nastepujace zadania:

»  Wskazac inne niz PKB wskazniki zamoznosci krajéw oraz powody krytyki
PKB.

»  Wskaza¢ miary inflacji i ich znaczenie w podejmowaniu decyzji
dotyczacej polityki monetarne;.

»  Rozréznia¢ wptyw poszczegdlnych danych makroekonomicznych i
wptyw prognoz tych danych na rynek.

»  Wskazac podstawowe wskazniki wyprzedzajgce i okresli¢ mozliwos¢ ich
wykorzystania w prognozowaniu trendéw w gospodarce i na rynkach
finansowych.

»  Wskazac podstawowe narzedzia polityki monetarnej oraz okresdli¢ ich
wptyw na gospodarke i rynek stopy procentowe;.

»  Znac zasady funkcjonowanie rynku pienieznego oraz ksztattowania sie
stép procentowych na tym rynku.

»  Wyjasni¢ ksztattowanie sie cen akcji na rynku oraz wptyw podazy i
popytu na ich ksztattowanie.

»  Wskazac wptyw globalnej gospodarki na rynek lokalny.

»  Wymieni¢ przyktady realizacji ryzyka politycznego.
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1. Wskainiki makroekonomiczne

W czesci podstawowe] podrecznika omowilismy podstawowe charakterystyki
gospodarki jak PKB, inflacja, bezrobocie, deficyt budzetowy i dtug publiczny,
czy tez saldo handlu zagranicznego. W tej czesci chcielibysmy rozszerzy¢
informacje o podstawowych miarach jak rowniez przyblizy¢ inne miary, ktére
réwniez niosa wiele informacji o stanie gospodarki.

Czy PKB prawidtowo mierzy zamoinosé kraju?

Jak wskazano PKB jest czesto traktowana jako miara bogactwa danego
kraju, miara aktywnosci gospodarczej, czy tez zagregowana wartosc
wszystkich dobr i ustug w gospodarce. Z kolei wzrost PKB jest traktowany
jako podstawowa miara tempa rozwoju kraju, tempa bogacenia sie oraz
gtéwny wskaznik sity gospodarczej i miernik jakosci prowadzonej polityki
gospodarczej panstwa. PKB jest jednak czesto krytykowany jako wskaznik
zamoznosci, gdyz nie uwzglednia liczby ludnosci (tu odpowiedzig jest PKB
per capita), ale rbwniez z powodu nieuwzgledniania wielu aspektéw zycia
spofeczno-gospodarczego. Gtéwne zarzuty odnosza sie do nastepujgcych
kwestii:

® nie uwzglednia wartosci czasu wolnego (co szczegdlnie widoczne
jest w bogatszych spoteczenstwach),

* nieuwzglednia negatywnych skutkéw dziatalnosci gospodarczej, np.
zanieczyszczenia srodowiska, choréb zawodowych i cywilizacyjnych,

* nie uwzglednia débr wytworzonych w ramach pracy wolontariatu,

* nie uwzglednia produkcji dobr i ustug nielegalnych (tzw. czarnego
rynku),

® nie uwzglednia faktu, ze cze$¢ PKB trafia w formie transferéw za
granice do wiascicieli srodkéw produkcji,

e wliczanie do PKB wydatkéw, ktére nie zwiekszaja bogactwa
spofeczenstwa, np. wydatkéw zbrojeniowych (cho¢ niektérzy
twierdza, ze bezpieczenstwo podnosi uzytecznosc), usuwanie
negatywnych skutkow np. klesk zywiotowych, czy dziatania warunkow
pogodowych (np. odbudowa po powodzi podnosi PKB, pomimo,
ze straty w majatku trwatym sg ogromne, wigksze opady $niegu
w zimie zwigkszajg koniecznos$¢ odsniezania, co rowniez podnosi
PKB), czy tez tzw. antyddbr (np. hatas, zanieczyszczenie srodowiska,
wydiuzenie dojazdéw do pracy, wydatki na administracje);
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* nie uwzglednia réznic cen w poréwnywanych krajach;

* nie uwzglednia dystrybucji dobr w spofeczenstwie i zréznicowania
dochoddéw (czy zatem jest dobrg miarg zamoznosci catego
spoteczenstwa?).

Powodow krytyki jest wiele. W niektérych z tych przypadkéw mozna sobie
z nimi tatwo poradzi¢. Do poréwnan miedzynarodowych stosuje sie czesto
warto$¢ PKB liczone wg parytetu sity nabywczej. Takie podejscie pozwala
wtasnie na uwzglednienie réznic cen w poréwnywanych krajach.

Parytet sity nabywczej(PSN)-sposob przeliczania walut (rodzaj specjalnego
kursu walutowego), ktéry zostat ustalony w oparciu o poréwnanie wartosci
pewnego sztywno okreslonego koszyka débr w réznych krajach w tym
samym czasie.

Mozna to zilustrowad przyktadem (wartosci s fikcyjne) ustalenia parytetu sity
nabywczej ztotéwki wzgledem euro.

Wartosc¢ koszyka dobr w Polsce 35000
Warto$§é koszyka dobrw strefie euro T 10000

Kurs EUR/PLNpsy =

O réznicy miedzy rynkowym kursem walutowym ztotéwki wobec dolara a
parytetu sity nabywczej mozemy sie przekonac sprawdzajgc jego poziom w
bazach danych OECD. Wg danych za 2017 r. parytet sity nabywczej wynosit
1,750195 ztotego za jednego dolara, co przy kursie ok. 3,7 ztotego za 1
dolara (dane na styczen 2019) jest réznica znaczna.

Parytet sity nabywczej pozwala na poréwnanie wartodci PKB w réznych
krajach, gdyz uwzglednia wtasnie réznice cen oraz site nabywcza ludnosci.
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Tabela 1.1. PKB per capita w wybranych krajach

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych MFW

PKB per capita nominalnie w USD PKB per capita wg PSN w USD
Kraj
1 3

Luksemburg 105 803 106 374
Szwajcaria 80 591 2 61422 10
Makao 77 451 3 111 629 2
Norwegia 74 941 4 71 831 7
Katar 60 804 6 124 529 1
Stany Zjednoczone 59 501 7 59 501 12
Polska 13 823 56 29 521 45

Jakie s inne sposoby pomiaru zamoznosci kraju?

Innym sposobem pomiaru zamoznosci danego kraju mogg by¢ réwniez
podobnie konstruowane wskazniki jak: produkt krajowy netto, produkt
narodowy brutto i produkt narodowy netto. Dwa z nich uwzgledniajg np.
wartos¢ srodkéw trwatych zuzytych na wytworzenie doébr i ustug, a dwa
uwzgledniaja tylko statych rezydentéw danego kraju.

Produkt krajowy netto (PKN) jest wskaznikiem, ktéry uzyskuje sie poprzez
odjecie od PKB wartosdci zuzycia kapitatu trwatego w gospodarce na
wytworzenie PKB (amortyzacja).

PKN = PKB - amortyzacja

Produkt narodowy brutto (PNB) jest miarg wartosci wszystkich débr i ustug
wytworzonych przez statych rezydentéw danego kraju (i Srodki produkcji do
nich nalezace) niezaleznie od ich lokalizacji (kraj, zagranica). PNB mozemy
uzyska¢ poprzez dodanie do PKB dochodéw uzyskanych oraz produkgji
wytworzonej przez statych rezydentéw poza granicami kraju oraz poprzez
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odjecie dochoddéw uzyskanych oraz produkcji wytworzonej przez obywateli
innych krajow w danym kraju.

PNB = PKB + dochody netto obywateli za granica

Produkt narodowy netto (PNN) jest miarg wszystkich débr i ustug
wytworzonych przez statych rezydentéw danego kraju pomniejszony o
wartos$¢ zuzytych srodkéw trwatych na ich wytworzenie. Uzyskujemy go
poprzez odjecie od PNB wartosci amortyzacji.

PNN = PNB - amortyzacja

Do opisu poziomu zycia mieszkancéw danego kraju uzywa sie réwniez innych
miernikéw. Jednym z nich jest wskaznik rozwoju spotecznego (WRS,
HDI). Miernik ten opisuje w sposéb syntetyczny poziom rozwoju spoteczno-
ekonomicznego, poprzez ocene krajow przez pryzmat trzech sktadowych:
»dtugiego i zdrowego zycia” (oczekiwana dtugosc¢ zycia), ,wiedzy” (Srednia
liczba lat edukacji otrzymane] przez mieszkaricéw oraz oczekiwany czas
edukacji dla rozpoczynajgcych edukacje) oraz , dostatniego standardu zycia”
(dochéd narodowy per capita liczony wg parytetu sity nabywczej). Zaleta
tego wskaznika jest uwzglednianie pozafinansowych aspektow zycia. Indeks
ten jest wykorzystywany m.in. przez ONZ do poréwnywania jakosci zycia w
poszczegdlnych krajach.

Tabela 1.2 Ranking wybranych krajow wg wskaznika HDI za 2017 r.

Zrédto: United Nations Development Programme, http://hdr.undp.org/en/datat

1

Norwegia 0,953
2 Szwajcaria 0,944
3 Australia 0,939
4 Irlandia 0,938
5 Niemcy 0,936
13 Stany Zjednoczone 0,924
33 Polska 0,865
86 Chiny 0,752


http://hdr.undp.org/en/data#
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Jeszcze innym rozwigzaniem jest tzw. Swiatowy wskaznik szczescia (HPI)
opracowany przez New Economic Foundation. Podstawowa cechg réznigca
go od innych wskaznikéw mierzacych dobrostan spoteczerstwa jest
uwzglednienie w nim wptywu gospodarki na srodowisko oraz trwaty rozwo;.
Ma on na celu pomiar nie tyle bogactwa ekonomicznego, ale stopnia
zapewnienia szczgscia i zdrowia. Obliczany jest wg wzoru:

odczuwany dobrostan X oczekiwana dlugosc zycia

HPI =
Slad ekologiczny

Ranking tworzony za pomoca tego wskaznika jest nieco zaskakujgcy i budzi
wiele watpliwosci co do zasadnosci jego stosowania.

Tabela 1.3. Ranking wybranych krajow wg wskaznika HPI za 2016 r.

Zrédto: The New Economic Foundation, http://happyplanetindex.org/countries

1

Kostaryka 44,7

2 Meksyk 40,7
3 Kolumbia 40,7
4 Vanuatu 40,6
5 Wietnam 40,3
62 Polska 27,5
72 Chiny 25,7
108 Stany Zjednoczone 20,7

Jak moina mierzy¢ inflacje? 3

Jednym z najwazniejszych wskaznikéw $wiadczacych o stanie gospodarki
jest inflacja, ktéra zostata juz oméwiona w czesci podstawowej podrecznika.
Omowilismy tam samo zjawisko inflacji i deflacji i jego wptyw na gospodarke.
Przedstawiliémy réowniez przyczyny inflacji oraz zdefiniowali$my najczesciej
stosowang miare CPI.


http://happyplanetindex.org/countries
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Warto wspomniec réwniez o innych miarach inflacji. Jedna z nich jest wskaznik
cen débr produkeyjnych (PPI). Miara ta ma obrazowa¢ ksztattowanie sig cen
ustalanych przez producentéw na réznych etapach produkcji. W Polsce
indeks PPl ustalany jest przez GUS na podstawie kilkudziesieciu tysiecy débr
i ustug w przedsigbiorstwach. Inflacja PPl bardzo czesto zapowiada zmiany
w inflacji CPI, a wiec inflacji istotnej dla gospodarstw domowych. Jej wzrost
wzmaga oczekiwania inflacyjne i czesto poprzedza wzrost indeksu CPI.
Wskaznik ten jest zatem istotny dla prowadzonej w kraju polityki pieniezne;j.
Czesto obserwowana przez analitykéw jest réwniez inflacja bazowa. Miary
inflacji bazowej stuzg do oceny $rednio- i dtugookresowego trendu wzrostu
ogdlnego poziomu cen i wskazujg na te czes$¢ inflacji, ktéra najbardziej
reaguje na prowadzong polityke pieniezng. Zatem miary inflacji bazowej
pozwalajg na oszacowanie kierunku i skali wptywu prowadzonej polityki
monetarnej. Narodowy Bank Polski publikuje cztery miary inflacji bazowe;j:

* inflacja po wylgczeniu cen administrowanych — nie obejmuje cen
administrowanych, a wiec towardw i ustug konsumpcyjnych, ktérych
ceny finalne znajduja sie w petni lub w znacznym stopniu pod
wptywem instytucji rzgdowych, samorzgdowych i regulatoréw, np.
czynsze mieszkaniowe, energia elektryczna, zaopatrzenie w wode
i ustugi kanalizacyjne, ustugi pocztowe, szkolnictwo podstawowe;

* inflacja po wyfgczeniu cen najbardziej zmiennych — nie obejmuje
cen towardw i ustug najbardziej zmiennych (20-procentowy udziat),
np. owoce i warzywa, paliwa, ustugi dostepu do Internetu);

* inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii — nie uwzglednia cen
zywnosci i energii, a wiec eliminuje z koszyka ceny débr szczegdlnie
wrazliwych na wewnetrzne i zewnetrzne szoki podazowe. Udziat
tych dobr w koszyku wskaznika CPI stanowi okoto 40%;

* 15% Srednia obcieta — wylacza z koszyka dobra, ktérych ceny
najbardziej wzrosty (o tacznej wadze w koszyku CPl wynoszacym
15%) i najbardziej spadty (réwniez o tacznej wadze w koszyku CPI
wynoszacym 15%).
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Tabela 1.4. Miary inflacji bazowej w Polsce
Zrédto: Narodowy Bank Polski

ST po wytaczeniu po wytaczeniu po wytaczeniu 15%
cen cen najbardziej cen zywnosci Srednia
administrowanych zmiennych i energii obcieta

zmiany do analogicznego miesiaca poprzedniego roku (w %)

06/2018 2,0 2,1 1,1 0,6 1,6
07/2018 2,0 2,1 1,1 0,6 1,6
08/2018 2,0 2,2 1,3 0,9 1.7
09/2018 1,9 1,9 1,4 0,8 1,8
10/2018 1,8 1,8 1,4 0,9 1.7
11/2018 1,3 1,2 1,4 0,7 1,5

Jak czesto s publikowane dane makroekonomiczne? 4

Obserwacja podstawowych danych z gospodarki, jej wskaznikéw jest jednym
z najwazniejszych zadan podczas analizy makroekonomicznej. Dane te niosg
jednak informacje odnosnie przesztosci. Co wiecej opdznienie publikacji
danych w stosunku do sytuacji, ktérg opisujg moze wynosic¢ kilka miesiecy.
Réwniez czestotliwos¢ przekazywanych danych jest bardzo zréznicowana.
Na przyktad dane o inflacji sg dostepne za okresy miesieczne, a dane o PKB
sg publikowane kwartalnie.

"
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Tabela 1.5. Wybrane wskainiki makroekonomiczne publikowane przez NBP i GUS
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kalendarium publikowania danych GUS i NBP

Wskaznik
makroekonomiczny

Opéznienie publikagji
(szacunkowe)

Czestotliwosc

bilans ptatniczy 6 tygodni miesiecznie
podaz pienigdza 3 tygodnie miesiecznie
aktywa rezerwowe 1 tydzien miesiecznie
zadtuzenie zagraniczne 3 miesiagce kwartalnie
stopy WIBOR/WIBID brak dziennie

inflacja 6 tygodni miesiecznie
stopa bezrobocia 3 tygodnie miesiecznie
Zatrudnienie i wynagrodzenia 2-3 tygodnie miesiecznie

w sektorze przedsigbiorstw

dynamika produkcji 2-3 tygodnie miesiecznie
budowlano-montazowej

dynamika sprzedazy 3 tygodnie miesiecznie
detalicznej
obroty towarowe 6 tygodni miesiecznie

w handlu zagranicznym

PKB (wstepny szacunek) 2 miesigce kwartalnie

Im wieksze opdznienie tym mniejsza wartos¢ dla inwestoréw, gdyz inwestorzy
bardziej poszukujg informacji o tym jak bedzie rozwijata sie sytuacja w
przysztosci. Oczywiscie dane z przesztosci rowniez sa wykorzystywane,
ale wartos¢ prognostyczna moze nie by¢ duza. Inwestorzy wieksza uwage
powinni zatem zwraca¢ na prognozy dotyczgce ksztattowania sie wskaznikéw
w przysztosci. Na podstawie prognoz formutowanych przez rézne instytucje
ksztattuje sie tzw. ,konsensus rynkowy” (oczekiwanie rynku) co do wartosci

12
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poszczegdlnych wskaznikow w nastepnych okresach. Naptywajgce dane z

instytucji takich jak NBP czy GUS moga potwierdzaé lub nie oczekiwania rynku.

Rynek, a wiec ogdt inwestordw, bedzie reagowat zatem na nadchodzace

dane w przypadku, gdy beda one niezgodne z oczekiwaniami. Gorsze lub

lepsze dane od oczekiwan beda sktaniaty inwestoréw do dokonywania

korekty wycen instrumentéw finansowych, a wiec réwniez zmian w strategii

inwestycyjnej. Gorsze dane powinny wptywac zatem na korekte na gietdzie,

a lepsze na wzrost. Potwierdzenie oczekiwan oficjalnymi danymi powinno

miec¢ neutralny wptyw na zachowania inwestoréw. Oczywiscie przy zatozeniu,

ze w tym czasie nie ma innych znaczacych informacji wptywajgcych na kursy

papieréw wartosciowych.

Kto formutuje prognozy dotyczace danych makroekonomicznych? 5

Na przyktadzie wskaznika wzrostu PKB mozemy wyrézni¢ kilka grup

podmiotdw, ktore publikuja prognozy dotyczace wskaznikéw gospodarczych:

instytucje panstwowe (Ministerstwo Finanséw, NBP),

instytucje miedzynarodowe (Komisja Europejska, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, Europejski Bank Odbudowy i
Rozwoju, OECD),

agencje ratingowe,

banki krajowe i zagraniczne,

instytuty badawcze i jednostki naukowe,

praktycy rynku.

13



1. Wskainiki makroekonomiczne

14

Tabela 1.6. Prognozy wskaznika wzrostu PKB Polski (w %) na lata 2018-2020

wybranych instytucji

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z wymienionych instytucji

NBP 4,8 3,6 3,4

13.11.2018 , , ,
(projem 'Séfi@rystvlﬁzii'éi’;fﬂ!”zo1 9 06.2018 38 38 i
Bank S'wiatowy 17.10.2018 4,7 3,9 3,6
Bank Swiatowy 09.01.2019 5,0 4,0 -
Fitch 05.12.2018 5,1 3.8 3,0
Moody'’s 19.09.2018 5,0 4,2 -
Komisja Europejska 08.11.2018 4,8 3.7 3,3
Morgan Stanley 26.11.2018 51 3,8 3,6
OECD 21.11.2018 5,2 4,0 -
prognoza centralna (przeprowadzana 11.01.2019 - 3,7 3,2

przez NBP wsréd analitykow)

Obserwacja oficjalnych  wskaznikéw makroekonomicznych oraz ich
prognoz moze okazac sie niewystarczajaca. Inwestorzy poszukuja danych
jak najbardziej aktualnych, ktérymi mozna by opisa¢ obecna sytuacje i
wnioskowa¢ co do ksztattowania sie wskaznikéw makroekonomicznych w
przysztosci.

Pewien walor prognostyczny moze miec¢ cze$¢ danych makroekonomicznych.
Przyktadem s3 dane o dynamice produkcji przemystowej, produkciji
budowlano-montazowej czy zatrudnieniu. Pozwalajg one na prognozowanie
podstawowego miernika aktywnosci gospodarczejjakim jest PKB. Sgto jednak
nadal dane ukazujace obecny i przeszty stan w gospodarce, ale z mniejszymi
opodznieniami. Zatem ich warto$¢ ma ograniczone walory prognostyczne dla
ksztattowania sie cen na gietdzie. Narzedziem, ktére moze by¢ wykorzystane
do prognozowania przysztego stanu gospodarki, a tym samym tendencji na
rynku giefldowym mogg by¢ wskazniki wyprzedzajace.
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z Czym s3 wskazniki wyprzedzajace?

Wskazniki wyprzedzajace sg rodzajem indeksow, ktére majg pokazywac
przyszte ksztattowanie sie wskaznikéw makroekonomicznych lub ogdlnej
tendencji w gospodarce. Spadek takiego wskaznika ma sygnalizowac
przyszte pogarszanie sie danych z gospodarki, a wzrost ma oznaczac przysztg
poprawe koniunktury.

Dodatkowo czesto posiadajg pewien punkt graniczny, powyzej ktérego
wartos¢ wskaznika uznaje sie za prognozujacg przyszty wzrost, a ponizej,
za prognozujacy przyszty spadek. Do najwazniejszych wskaznikow
wyprzedzajgcych mozemy zaliczy¢ indeks PMI, LEI, a z publikowanych przez
instytucje krajowe - wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej.

Purchasing Managers’ Index (PMI) — indeks aktywnosci menedzeréw z
réznych sektoréw gospodarki, ktérzy dokonujg zamdwien débr i ustug. Jest
tworzony na podstawie ankiet badajgcych m.in. zmiany produkcji, nowe
zamowienia, stan zapaséw. Wskaznik PMI jest publikowany na wielu rynkach.
W przypadku Polski jest to IHS Markit PMI Polskiego Sektora Przemystowego.

Wskaznik PMI:
* jest zlozonym, zbiorczym wskaznikiem opracowanym w celu
zobrazowania kondycji polskiego sektora przemystowego;
* jest kalkulowany na podstawie pieciu subindekséw:

o nowych zamdwien,

o produkcji,

o) zatrudnienia,

o czasu dostaw,

o zapasoéw pozycji zakupionych;

* jego warto$¢ moze wahac sie w przedziale od 0 do 100 punktow;
* jego warto$¢ powyzej 50,0 oznacza ogdlng poprawe warunkéw w
sektorze;

16
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spadek jego poziomu ponizej 50 jest oznakg ostabienia koniunktury
w gospodarce;

jest publikowany raz w miesigcu.

Rysunek 1.1 Ksztattowanie si¢ wskaznika PMI w Polsce
Zrédto: Komunikat prasowy IHS MARKIT PMI® POLSKI SEKTOR PRZEMYSEOWY
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Composite Leading Indicators (CLI) — wskaznik stworzony i prezentowany
od 2006 r. przez OECD (Organizacje Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju).

* Wskaznik ten ma z zalozenia prognozowac wejécie gospodarki w
fazy ozywienia, ekspansji, spowolnienia i recesji.

* Wozrost wskaznika znajdujgcego sie ponizej 100 pkt. prognozuje
zmiane trendu i ozywienie,

* Wozrost powyzej 100 pkt. prognozuje ekspansje.

* Spadek powyzej 100 pkt. oznacza zmiane trendu i prognoze
spowolnienia.

* Spadek ponizej 100 pkt. jest zapowiedzia recesji.

*  Wskaznik CLI ma wyprzedzac cykle w gospodarce 6-9 miesiecy.
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Rysunek 1.2 Wskaznik CLI dla Polski i krajow OECD

Zrédto:_https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm
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Leading Economic Index (LEI) - indeks wskaznikow wyprzedzajacych
koniunkture, stworzony przez amerykanska pozarzagdowg organizacje The
Conference Board. Podstawa jego wyliczania jest 10 gtéwnych danych o
gospodarce Stanéw Zjednoczonych. Ma stuzy¢ jako narzedzie prognozy
przysztych danych gospodarczych.

Jest wyliczany réwniez dla innych duzych gospodarek, jak Japonia, Niemcy,
a takze dla strefy euro. W kazdym przypadku zestaw danych do budowy
wskaznika LEI jest nieco inny. Wzrost wskaznika LEl ma prognozowac wzrost
gospodarczy, a jego spadek recesje.


 https://data.oecd.org/leadind/composite-leading-indicator-cli.htm
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Rysunek 1.3 Indeks LEI dla strefy Euro

Zrédto: https://www.conference-board.org/data/bcicountry.cfm?cid=10
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Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK), jest
wskaznikiem publikowanym przez GUS. Opisuje on w sposéb syntetyczny
oczekiwane tendencje konsumpcji w najblizszych miesigcach. Jest on $rednia
ocen dotyczacych 4 obszaréw: zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego w najblizszych 12 miesigcach, zmiany sytuacji gospodarczej
kraju w najblizszych 12 miesigcach, zmiany poziomu bezrobocia i mozliwosci
oszczedzania w najblizszych 12 miesigcach.

Wskaznik ufnosci konsumenckiejmoze przyjmowac wartosci od—100do +100.
Warto$¢ dodatnia oznacza przewage liczebng konsumentéw nastawionych
optymistycznie nad konsumentami nastawionymi pesymistycznie, natomiast
warto$¢ ujemna oznacza przewage liczebng konsumentéw nastawionych
pesymistycznie nad konsumentami nastawionymi optymistycznie. Badania
przeprowadza sie za pomoca ankiet droga telefoniczng w ponad 1200
gospodarstwach domowych.


https://www.conference-board.org/data/bcicountry.cfm?cid=10
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Rysunek 1.4. Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (WWUK)
oraz jego wartosci sktadowe wedtug miesigcy w latach 2015-2018

Zrédto: GUS, Koniunktura konsumencka — grudzien 2018 r.
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Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury (WWK)-wskaznik odzwierciedlajacy
przysztg aktywnos¢ gospodarki, publikowany przez BIEC (Biuro Inwestydji
i Cykli Ekonomicznych). Z zatozenia pokazuje wzrosty i spadki aktywnosci
gospodarczej z wyprzedzeniem w stosunku do odczytéw PKB, a tym samym
moze prognozowac ksztattowanie sie produkcji, sprzedazy detalicznej,
dochodéw ludnosci czy tez ptac. Jak wskazuje instytucja publikujaca, $redni
okres wyprzedzania WWK w stosunku do rzeczywistych stanéw gospodarki
ksztattuje sie w przedziale 3-12 miesiecy.
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Rysunek 1.5 Wskaznik Wyprzedzajacy Koniunktury w Polsce

Zrédto: BIEC, http://biec.org/ograniczone-zasoby-spowolnia-gospodarke/
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Elementy polityki pieniginej i jej wptyw na gospodarke

W  czedci podstawowej podrecznika zasygnalizowaliémy podstawowe
elementy polityki panstwa i ich wptyw na gospodarke. Z punktu widzenia
rynkéw finansowych warto wigecej miejsca poswieci¢ polityce monetarnej.
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3. Elementy polityki pieniginej i jej wptyw na gospodarke

W  czesci podstawowej podrecznika zasygnalizowaliSmy podstawowe
elementy polityki panstwa i ich wptyw na gospodarke. Z punktu widzenia
rynkéw finansowych warto wigcej miejsca poswieci¢ polityce monetarnej.

Czym jest polityka monetarna? 1

Jak juz zostato wspomniane polityka monetarna, to polityka, ktérej celem
jest zapewnienie stabilnego poziomu cen w gospodarce, co jest niezbedne
do utrzymania dtugofalowego wzrostu. Polityka monetarna w Polsce jest
realizowana przez Rade Polityki Pienigeznej. Dzieki narzedziom polityki
monetarnej bank centralny moze oddziatywaé na poziom podazy pienigdza
na rynku.

Podaz pieniadza jest to catkowita warto$c¢ znajdujgcych sie w obiegu zasobow
pienigdza wystepujgcego w roli Srodka wymiany. Dlaczego podaz pienigdza
jest tak wazna? llo$¢ pienigdza w gospodarce ma wptyw na aktywnosc
gospodarczg oraz inflacje. Zwigkszanie ilosci pienigdza w gospodarce
przyczynia sie¢ do wzrostu gospodarki (jak réowniez inflacji), a zmniejszenie
podazy pienigdza spowalnia gospodarke (ale zmniejsza inflacje). Miara
podazy pienigdza w gospodarce sg tzw. agregaty pieniezne. Mierzg one
wartos¢ gotéwki (banknotéw i bilonu) w obiegu oraz warto$é¢ depozytow w
bankach o réznym stopniu ptynnosci.

Rozrézniamy 4 agregaty pieniezne (uzaleznione od stopnia ptynnosci
zasobow w bankach):

e MO (baza monetarna) - sktadaja sie na nig cate zasoby gotéwki
w obiegu (wraz z kasami bankéw), srodki na rachunkach bankéw
komercyjnych w banku centralnym (NBP), ktére stuzg do rozliczen
z NBP, jak rowniez $rodki na rachunkach rezerwy obowigzkowe;j.
Agregat MO nazywany jest réwniez zasobem pienigdza wielkiej
mocy, a w Polsce uzywa sie rowniez okredlenia pienigdz rezerwowy;
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3. Elementy polityki pieniginej i jej wptyw na gospodarke

* M1 - obejmuje wartos¢ pienigdza gotéwkowego w obiegu poza systemem
bankowym oraz warto$¢ wszystkich depozytéw na zgdanie (gospodarstw
domowych, niebankowych instytucji  finansowych,  przedsiebiorstw
niefinansowych, instytucji samorzadowych oraz funduszy zabezpieczenia
spotecznego);

* M2 - poza Srodkami z agregatu M1 obejmuje réwniez depozyty i inne
zobowigzania z terminem zapadalnosci do 2 lat;

e M3 - obejmuje wszystkie srodki z agregatu M2 jak réwniez operacje z
przyrzeczeniem odkupu, obligacje i inne diuzne papiery wartosciowe z
pierwotnym terminem wykupu do 2 lat wigcznie oraz udziaty i jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego.

Jakie s3 narzedzia polityki pieniginej?

Realizowana w Polsce polityka monetarna opiera sie na strategii
bezposredniego celu inflacyjnego. Oznacza to, ze Rada Polityki Pienieznej
okresla cel inflacyjny, a nastepnie dostosowuje narzedzia polityki pienigznej,
aby ten cel zrealizowaé. Obecnie ustalony poziom celu inflacyjnego
wynosi 2,5% z dopuszczalnym przedziatem waharn wynoszacym +/- 1 punkt
procentowy.

Narodowy Bank Polski wykorzystuje dostepne narzedzia, wptywajgc na
wysokos¢ krotkoterminowych stép procentowych rynku pienieznego. Stopy
te majg z kolei wptyw na oprocentowanie kredytow i depozytéw w bankach,
a co za tym idzie na liczbe udzielanych kredytéw, sume oszczednosci, popyt
w gospodarce i stope inflacji. Bank centralny realizuje polityke monetarna za
pomocy trzech narzedzi:

* operacji otwartego rynku,

* operacji depozytowo-kredytowych,

* rezerwy obowigzkowej.
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3. Elementy polityki pieniginej i jej wptyw na gospodarke

Operacje otwartego rynku sg transakcjami miedzy Narodowym
Bankiem Polskim a bankami komercyjnymi, w ramach ktérych dochodzi
do warunkowego lub bezwarunkowego kupna lub sprzedazy papieréw
wartosciowych lub dewiz, jak réwniez emisji wlasnych papieréw dtuznych
NBP (bonéw pienieznych). Za pomoca emisji bonéw pienieznych (7
dniowych) bank centralny moze réwnowazy¢ popyt lub podaz pienigdza na
rynku. Rentownosé bonoéw jest réwna stopie referencyjnej NBP. Tym samym
bank centralny wptywa na poziom krétkoterminowych stép procentowych
na rynku miedzybankowym.

Operacje depozytowo-kredytowe s3 operacjami, ktére przeprowadzajg
banki komercyjne z NBP ze swojej inicjatywy. Polegaja one na udzielaniu
kredytu lombardowego bankom komercyjnym (po stopie lombardowej
ustalanej przez Rade Polityki Pienieznej) lub przyjmowaniu depozytéw od
bankéw komercyjnych (po stopie depozytowe] ustalanej przez Rade Polityki
Pienieznej). Kredyt lombardowy udzielany jest pod zastaw skarbowych
papieréow wartosciowych z obowigzkiem jego spfaty w nastepnym dniu.
Kredyt ten umozliwia bankom przeciwdziatanie krétkoterminowym
niedoborom ptynnosci. Operacje depozytowo-kredytowe pozwalajg na
utrzymanie krétkoterminowych stép procentowych w przedziale miedzy
stopg depozytowa, a lombardowa zmniejszajgc ich wahania. Podnoszac
stopy procentowe (lombardowa i depozytowg) bank centralny wptywa
na zwiekszenie rynkowych stép procentowych, a co za tym idzie zwigksza
sktonnos$¢ do oszczedzania i ogranicza akcje kredytowag bankéw, a tym
samym zmniejsza podaz pienigdza na rynku. Obnizajac te stopy zmniejsza
sktonnos$¢ do oszczedzania, ale zwigksza akcje kredytowa i zwieksza podaz
pienigdza na rynku.

Rezerwa obowigzkowa stanowi czes¢ srodkéw pienieznych zgromadzonych
na rachunkach bankowych oraz pozyskanych z emisji dtuznych papieréow
wartosciowych (z wyjgtkiem srodkéw przyjetych z innego banku). Stopa
rezerwy obowigzkowej jest rowniez ustalana przez Rade Polityki Pienigznej.
Obecny poziom stopy rezerwy obowigzkowej wynosi 3,5% od wszystkich
pozyskanych srodkéw, z wyjgtkiem Srodkéw pozyskanych na co najmniej
dwa lata, dla ktérych stopa rezerwy obowigzkowej wynosi 0%.
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4. Istota dziatania rynku stopy procentowej

Podczas analizy makroekonomicznej wiele razy wspominalismy o zaleznosci
stop procentowych od inflacji. PokazalisSmy, ze narzedziem polityki
monetarnej, za pomocy ktérego wptywa sie na ograniczenie inflacji jest
podnoszenie stép procentowych banku centralnego. W tym podrozdziale
pokazemy jak te stopy przektadajg sie na rynkowe stopy procentowe na rynku
finansowym i jak dziata mechanizm rynkowy stép procentowych. W czesci
podstawowej podrecznika oméwilismy funkcje rynku pienieznego. Jedna
z najwazniejszych byto regulowanie ptynnosci sektora bankowego. Banki
pozbywajgc sie nadmiaru krotkoterminowego pienigdza lokujg go w innych
bankach, ktére zgtaszajg zapotrzebowanie na pienigdz krétkoterminowy. W
ten sposéb dziata miedzybankowy rynek lokat niezabezpieczonych. Oprécz
tego banki pozyczajg sobie pienigdze zabezpieczajgc transakcje skarbowymi
papierami dtuznymi (transakcje repo i sell-buy-back) lub walutami (fx swaps).

Czym jest rynkowa stopa procentowa, od czego zalezy jej wielkosé i

czy istnieje jedna stopa procentowa?

Stope procentowg mozemy krétko zdefiniowaé jako cene za pozyczone
pienigdze. Kiedy idziemy do banku i zaktadamy lokate roczng, np. na 3%,
oznacza to ze pozyczamy bankowi swoje pienigdze a nasze wynagrodzenie
w skali roku wyniesie 3% ulokowanej kwoty. Identyczny mechanizm dziata
na rynku finansowym. Podmioty pozyczajac sobie pienigdze ustalaja miedzy
sobg cene pienigdza, a wiec wynagrodzenie za ich pozyczenie.

Na rynku finansowym cene pienigdza czesto okresla sie zwrotem koszt
kapitatu. Nie ma jednej definicji rynkowej stopy procentowej najczesciej
przyjmuje sie jednak, ze rynkowa stopa procentowa jest przecigetng stopa
procentowa, ktéra obowigzuje na miedzybankowym rynku lokat. Banki,
ktére chca przyja¢ depozyty oferujg stope procentowa, po jakiej mogg to
zrobi¢ z kolei banki chcace udzieli¢ pozyczki sktadaja oferte po jakiej stopie
procentowej s3 w stanie tej pozyczki udzieli¢. Pierwsza grupa to banki
zgtaszajgce popyt na pienigdz, a druga to grupa bankéw zgtaszajgcych jego
podaz. Jak na rynku kazdego innego dobra cena pienigdza jest wypadkowa
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podazy i popytu. Im wiekszy popyt na pienigdz tym wyzsza jego cena,
bo wiecej podmiotéw go potrzebuje, a im wyzsza podaz tym nizsza cena
pienigdza, bo wiecej podmiotéw chce ulokowac w innych bankach. Stopa
procentowa zalezy zatem od popytu i podazy. Wiecej na temat podazy i
popytu w podrozdziale 1.5.

2 Jakie s3 sktadowe stopy procentowej?

Duzy wptyw na poziom stép procentowych ma inflacja. Jest ona jedna
ze sktadowych stép procentowych. Jezeli pozyczamy komu$ pienigdze
to chcielibySmy za to otrzymaé wynagrodzenie. Wyobrazmy sobie, ze
zaktadamy roczng lokate terminowa na 2%, a spodziewana inflacja na
dany rok wynosi 3%. Czy zatem optacatoby nam sie taka lokate zatozy¢?
Po roku otrzymalibysmy ulokowang kwote powigkszong o 2%, ale realna
wartos$c naszych pieniedzy spadfaby, gdyz inflacja w tym czasie byta wyzsza.
Co do zasady przekazujgc komus kapitat domagamy sie zatem, aby nasze
pienigdze nie tracity na wartosci, a wiec, aby stopa procentowa byta
wyzsza od inflacji. Po drugie wazny jest rébwniez czas na jaki pozyczamy
nasze pienigdze. Jezeli pozyczamy komus$ pienigdze to odraczamy biezaca
konsumpcje. Zatem bedziemy domagac sie odpowiedniego wynagrodzenia
za to odroczenie, a im diuzej nie bedziemy dysponowali naszymi pieniedzmi,
tym wiekszego wynagrodzenia bedziemy sie domagali. Na rozwinietym
i stabilnym rynku finansowym obserwujemy wtasnie takag zaleznosc¢, ze im
dtuzsza pozyczka/lokata tym wyzsza jest stopa procentowa. Wynagrodzenie
za czas jest drugim po inflacji komponentem stopy procentowej. Trzeci z
istotnych elementéw to wynagrodzenie za ryzyko kredytowe. Pozyczajac
pienigdze osobie bardzo zaufanej nie musimy sie od niej domagac wysokiego
oprocentowania, gdyz jestesmy pewni, ze pienigdze zostang nam zwrdcone.
Gdy jednak zdecydujemy sie pozyczy¢ pienigdze osobie, co do ktérej nie
mamy 100-procentowej pewnosci, zazgdamy wiekszego wynagrodzenia za
te pozyczke. Identyczny mechanizm wystepuje na rynku. Poziom zaufania do
drugiej strony transakcji bedzie miat wptyw na wysokosc¢ stopy procentowe;.
Im bardziej jest zaufana druga strona transakcji tym nizsza bedzie stopa
procentowa. Do pomiaru poziomu ryzyka kredytowego (ryzyka zwigzanego
z niepewnoscig co do wiarygodnosci drugiej strony transakgji) stuza ratingi
nadawane przez agencje ratingowe. Wiecej na temat oceny wiarygodnosci
kredytowej oraz samych ratingdw w Rozdziale 6.
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Poziom zaufania do drugiej strony transakcji bedzie miat wptyw na wysokos¢
stopy procentowej. Im bardziej jest zaufana druga strona transakcji tym
nizsza bedzie stopa procentowa.

Jak pokazalismy, te trzy gtéwne elementy sktadajg sie na wysokosc¢ rynkowej
stopy procentowej. Oczywisécie wplywajg na nig rowniez inne elementy takie
jak ryzyko prawne, polityczne.

Czy istnieje jedna rynkowa stopa procentowa? 3

Powyzsze rozwazania wskazujg, ze na rynku nie ma jednej stopy procentowe;j.
Jak juz wspomnielisSmy rynkowa stopg procentowg okresla sie zwykle stope
z miedzybankowego rynku lokat. Na tym rynku mamy podobne oczekiwania
inflacyjne, podobne ryzyko kredytowe podmiotéw na nim dziatajacych oraz
to samo ryzyko prawne i polityczne. Jedyna réznica dotyczy terminu na jaki
pozyczane sg pienigdze. Poniewaz poziom stopy procentowe] zalezy od
terminu mozemy rynek stopy procentowej podzieli¢ na oddzielne rynki o
réznych terminach dlugosci.

Poniewaz poziom stopy procentowej zalezy od terminu mozemy rynek
stopy procentowej podzieli¢ na oddzielne rynki o réznych terminach
dtugosci. Nie bedziemy mieli zatem jednej rynkowej stopy procentowej, ale
stopy procentowe odnoszgce sie do konkretnego terminu lokaty/pozyczki
(wyrazone jednak w skali rocznej)

Nie bedziemy mieli zatem jednej rynkowej stopy procentowej, ale stopy
procentowe odnoszace si¢ do konkretnego terminu lokaty/pozyczki
(wyrazone jednak w skali rocznej).
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Stawkami referencyjnymi (referencyjnymi stawkami oprocentowania) na
rynku miedzybankowym kredytéw w Polsce sg WIBOR i WIBID. WIBOR
(ang. Warsaw Interbank Offered Rate) jest wskaznikiem referencyjnym
oprocentowania kredytéw, a WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate) stawka

referencyjna oprocentowania depozytéw.

Stawki te kalkulowane sg przez GPW Benchmark na podstawie ofert bankow,

ktére sg uczestnikami tego systemu. Standardowe terminy lokat/pozyczek
na rynku miedzybankowym, dla ktérych sg kwotowane stawki WIBOR/WIBID

to:

O/N (overnight) - na 1 dzierr poczawszy od dnia zawarcia transakcji,
T/N (tomorrow/next) — na 1 dzier poczawszy od nastepnego dnia
roboczego po dniu zawarcia transakgji,

SW (spot week) — na tydzien, poczawszy od daty przypadajacej
dwa dni robocze po dacie zawarcia transakcji,

2W - na 2 tygodnie, poczawszy od daty przypadajacej dwa dni
robocze po dacie zawarcia transakcji,

1M - na miesigc, poczawszy od daty przypadajacej dwa dni robocze
po dacie zawarcia transakcji,

3M - na 3 miesigce, poczawszy od daty przypadajacej dwa dni
robocze po dacie zawarcia transakcji,

6M - na 6 miesiecy, poczawszy od daty przypadajgcej dwa dni
robocze po dacie zawarcia transakcji,

9M - na 9 miesiecy, poczawszy od daty przypadajgcej dwa dni
robocze po dacie zawarcia transakcji,

1Y - na rok, poczawszy od daty przypadajacej dwa dni robocze po
dacie zawarcia transakgji,
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Tabela 1.7. Struktura terminowa obrotow na rynku niezahezpieczonych
lokat migdzybankowych w 2016 i w 2017 r. (w %)

Zrédto: Narodowy Bank Polski, Rozwéj systemu finansowego w Polsce w 2017 r., Warszawa 2018

Termin lokaty | pot. 2016 Il pot 2016 | pot. 2017 2020
O/N 87,7 87,6 93,6 90,7

T/N, S/N, SW 2W, 3W 8,4 6,7 2,0 5,1
1™, 2M, 3M, 6M, 9M, 1Y 0,0 0,0 0,1 0,0
Terminy niestandardowe 3,9 5,7 4,3 4,2

kacznie 100 100 100 100

Polityka monetarna wptywa wifasnie na poziom stawek WIBOR/WIBID na
rynku miedzybankowym, gdyz okresla stope procentowa dla lokaty O/N oraz
pozyczki O/N. Rynkowe stopy procentowe bedg sie wiasnie ksztattowaty
pomiedzy tymi dwoma stopami.

Jakwspomnieli$my stawki WIBOR i WIBID nie sg stopami charakterystycznymi
dlazawartych transakcji, ale sa kalkulowane na podstawie ofert. Ksztattowanie
sie krotkoterminowej stopy procentowej na rynku miedzybankowym pokazuje
stawka POLONIA. Jest ona wyznaczana jako s$rednia (wazona wielkoscia
poszczegdlnych transakcji) oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw
miedzybankowych zawartych na termin O/N w danym dniu roboczym.
Wyznaczana jest przez Narodowy Bank Polski na podstawie danych
przekazywanych przez banki, ktére ztozyty lub przyjety niezabezpieczone
depozyty na rynku miedzybankowym w danym dniu.

Stawki WIBOR i WIBID nie sg stopami charakterystycznymi dla zawartych
transakcji, ale s3 kalkulowane na podstawie ofert. Ksztattowanie sie
krétkoterminowe] stopy procentowej na rynku miedzybankowym pokazuje
stawka POLONIA.
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4. Istota dziatania rynku stopy procentowej

Odpowiednikiem stopy WIBOR na rynkach zagranicznych sa:
¢ stopa LIBOR - na miedzybankowym rynku w Londynie (m.in. dla
USD, GBP, EUR, CHF);
e stopa EURIBOR - na rynku strefy euro (dla EUR).
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KSZTALTOWANIE SIE CEN NA
RYNKU
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5. Ksztattowanie sig¢ cen na rynku

Ksztattowanie sie ceny akcji na rynkach gietdowych zalezy od wielu czynnikéw
makroekonomicznych jak réwniez wewnetrznych. Wszystkie te czynniki
wptywaja na ksztattowanie podazy i popytu, ktére ostatecznie ksztattujg ceny
na rynku.

1 Czym jest podaiz i popyt?

W tym miejscu warto przyblizy¢ czytelnikowi jak ksztattujg sie ceny débr
w zaleznosci od dziatania sit rynkowych wyrazonych przez podaz i popyt.
Podaz jest to ilo$¢ jakiego$ dobra, ktérg dostawcy sktonni sg dostarczyé
za okredlona cene w danym czasie. Popyt natomiast jest iloscig dobra,
ktore nabywcy sg sktonni kupi¢ w danym czasie za okreélong cene. Wyraza
zatem zapotrzebowanie na pewne dobro na rynku w zaleznosci od ceny
tego dobra. Tak jak na rynku dowolnego dobra, réwniez na rynku papieréw
wartosciowych, cena jest ksztattowana przez podaz i popyt. Podaz jest zatem
liczbg akgji, ktorg aktualni posiadacze sa w stanie zaoferowac za okreslong
cene w danym czasie, a popyt liczba akgji, ktérag inwestorzy s w stanie naby¢
w danym czasie za okreslona cene.

CENA

— POPYT
— PODAZ

PUNKT ROWNOWAGI

1LOSE
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5. Ksztattowanie si¢ cen na rynku

Wzrost ceny danego dobra powoduje, ze rosnie jego podaz, ale jednoczesnie
coraz mniej podmiotéw chce to dobro kupi¢ (maleje popyt). Punktem
réwnowagi nazwiemy punkt, w ktérym przy okreslone] cenie wielkosé
popytu i podazy bedzie taka sama. Cene w punkcie rbwnowagi nazywamy
cena réwnowagi.

Jak zmiana popytu i podazy wptywa na cene¢ akcji?

W przypadku wzrostu popytu (wiecej oséb chce kupic akcje po okreslone;j
cenie) bedzie powodowato przesunigcie prostej popytu w gore.

CENA

— POPYT
— PODAZ

NOWY PUNKT ROWNOWAGI

PUNKT ROWNOWAGI

WZROST PODAZY

v

ILOSC

Wzrost popytu (wzrost checi kupowania akcji) bedzie zatem oznaczat
wzrost ceny akcji i jednoczesnie wzrost obrotéw. W przypadku spadku
popytu sytuacja bedzie odwrotna.
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5. Ksztattowanie sig¢ cen na rynku

CENA

— POPYT
— PODAZ

PUNKT ROWNOWAG!

NOWY PUNKT ROWNOWAG!

SPADEK PODAZY

v

IL0SC

Spadek zainteresowania inwestoréw akcjami (spadek popytu) bedzie
skutkowat spadkiem ich ceny i jednoczesnie spadkiem obrotéw (oczywiscie
przy niezmiennej podazy).

Wozrost podazy na rynku (wieksza chec inwestoréw do pozbywania sie akgji),

powoduje ze sg oni sklonni sprzedawac po nizszej cenie i jednoczesnie na
rynku pojawia sie wiecej akcji przeznaczonych na sprzedaz.
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5. Ksztattowanie si¢ cen na rynku

CENA

WZROST PODAZY

— POPYT .

— PODAZ

PUNKT ROWNOWAG!

NOWY PUNKT ROWNOWAG!

v

IL0SC
W tym przypadku cena akcji spada i jednoczesnie rosng obroty.
Ostatnim przypadkiem jest spadek podazy, a wiec spadek checi inwestoréw
do pozbywania sie akcji na gietdzie.
A
= A SPADEK PODAZY
< /
7/
//
—_— POPYT // NOWY PUNKT ROWNOWAGI
S— 7 4
PODA g PUNKT ROWNOWAG!
7’
IL0SC s
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9. Ksztattowanie si¢ cen na rynku

Spadek podazy powoduje ustalenie sie nowego punktu réwnowagi, ktéry
oznacza wzrost ceny akcji oraz spadek obrotéw.
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6. Wptyw globalnej gospodarki i innych czynnikow na rynek finansowy

40

W jaki sposdb rynki zagraniczne wptywaja na rynek krajowy?

Analiza gospodarki krajowej jest bardzo istotnym elementem, gdyz to
wtasnie gospodarka krajowa odpowiada w gtéwnej mierze za wyniki spotek.
Jednak inwestorzy obserwujg uwaznie zachowania sie gospodarek i rynkéw
finansowych w innych krajach, a szczegdlnie w najwiekszych gospodarkach.
Najistotniejszg role petnig tu gospodarki i rynki dwdch krajéw Stanéw
Zjednoczonych i Niemiec. Z punktu widzenia realnej gospodarki i jej
koniunktury szczegdlna role petni gospodarka Niemiec, ktore sg najwigkszym
partnerem handlowym Polski. W 2017 r. eksport do Niemiec wyniést ponad
242 mld PLN, co stanowito 27,5% tacznego eksportu Polski, na drugim i
trzecim miejscu sg Wielka Brytania i Czechy z ponad 6,4% udziatem. W
przypadku importu réwniez udziat Niemiec byt najwiekszy — 23,1% (ponad
203 mld USD. Na kolejnych miejscach znajdujg sie Chiny (11,8%) oraz
Rosja (6,4%). Zatem stan gospodarki Niemiec i trend w jakim znajduje sie
gospodarka wptywajg bezposrednio i w bardzo duzym stopniu na poziom
produkcji w Polsce, a co za tym idzie na sytuacje finansowg wielu firm, ktérych
przychody i zyski zaleza od eksportu do Niemiec. Zaobserwowaé¢ mozna
duze uzaleznienie tempa wzrostu gospodarczego w Polsce (tempa wzrostu
PKB) od tempa wzrostu PKB w Niemczech. Jak juz wspomnieliémy tempo
rozwoju gospodarki przektada sie bezposrednio na sytuacje na gietdzie i
warunkuje wzrosty lub spadki.

Z punktu widzenia realnej gospodarki i jej koniunktury szczegélng role petni
gospodarka Niemiec, ktére sg najwiekszym partnerem handlowym Polski. W
2017 r. eksport do Niemiec wyniést ponad 242 mld PLN, co stanowito 27,5%
tacznego eksportu Polski, na drugim i trzecim miejscu sg Wielka Brytania i
Czechy z ponad 6,4% udziatem.

Sledzac zaleznosci miedzy gietda polska i niemiecka (zaleznoé¢ miedzy
polskim indeksem WIG020 i niemieckim indeksem DAX30) dostrzec mozna
bardzo wiele zbieznosci.



6. Wptyw globalnej gospodarki i innych czynnikow na rynek finansowy

Rysunek 1.6 Indeks WIG20 i DAX 30 w okresie styczen 2014 - styczen 2019

Zrédto: opracowanie wiasne
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Zmierzona zalezno$¢ miedzy miesiecznymi stopami zwrotu indeksu WIG20 i
DAX30, mierzona wspofczynnikiem korelacji, wynosi 0,68 (w okresie styczen
2004 - styczen 2019), co mozna uznac za dosc silng zaleznos¢ (wspodtczynnik
korelacji mierzy zaleznos¢ liniowg miedzy danymi i moze przyjmowac wartosc
od -1 do +1).

Drugim krajem, ktéry w duzym stopniu oddziatuje na sytuacje na rynku
gietdowym sg Stany Zjednoczone. Tym razem to oddziatywanie nie jest
tak bezposrednie jak w przypadku Niemiec. Chodzi o raczej oddziatywanie
amerykanskiej gospodarki i amerykanskiego rynku finansowego na pozostate
rynki finansowe na $wiecie, nie tylko Polski. Zaleznos¢ ta prezentujg Rysunek
1.7 oraz Rysunek 1.8.
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6. Wptyw globalnej gospodarki i innych czynnikow na rynek finansowy

Rysunek 1.7 Indeks WIG20 i S&P 500 w okresie styczen 2014 - styczen 2019

Zrédfo: opracowanie wiasne
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Rysunek 1.8 Indeks S&P 500 i DAX30 w okresie styczen 2014 - styczen 2019
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6. Wptyw globalnej gospodarki i innych czynnikow na rynek finansowy

Zauwazy¢ mozna bardzo silng zalezno$é, szczegdlnie miedzy rynkiem
amerykanskim (indeks S&P 500) i niemieckim (indeks DAX 30). Wspotczynnik
korelacji migedzy miesiecznymi stopami zwrotu z tego okresu wynosi 0,82.
Analiza zaleznosci stép zwrotu indeksu WIG20 oraz S&P 500 wskazuje, ze
wspotczynnik korelacji wynosi 0,68. Analiza wskazuje rowniez, ze zaleznos¢
jest szczegdlnie widoczna w przypadku wydarzern o duzym znaczeniu dla
rynku, jak kryzys finansowy w 2008 r. i jego druga faza w 2011 r.

Skoroistnieje duzy wptyw gospodarekirynkéw niemieckiegoiamerykarnskiego
warto réwniez obserwowac dane makroekonomiczne pochodzace z tych
rynkéw oraz wskazniki wyprzedzajace, jak PMI w Niemczech i USA, indeks
Institute for Supply Management (ISM) w Niemczech, indeks nastroju
konsumentéw Uniwersytetu Michigan w USA czy tez indeksy IFO i ZEW w
Niemczech.

Czy na rynki finansowe ma wptyw ryzyko prawne i polityczne?

Jeszcze innymi czynnikami wptywajagcymi na wycene instrumentow
finansowych na rynku sg czynniki prawne i polityczne. Czesto sg one $cisle
zwigzane z wptywem rynkéw zagranicznych, bo realizacja ryzyka prawnego
i politycznego w jednym kraju moze mie¢ wptyw na rynki swiatowe, a co
za tym idzie na rynek polski. Przez ryzyko prawne rozumiemy ryzyko zmian
regulacji, ktére mogg w znacznym stopniu zmieni¢ warunki prowadzenia
biznesu lub funkcjonowania rynkéw finansowych, a takze mie¢ wptyw na
rozwdj gospodarczy. Z kolei ryzyko polityczne (ktére tez moze oddziatywac na
regulacje prawne) polega na mozliwosci ingerencji paristwa w gospodarke
lub rynek finansowy. Moze ono mieé zaréwno zasieg lokalny jak i globalny.
Ryzyko to moze szczegdlnie oddziatywaé na rynki jezeli jest zwigzane z
elementem zaskoczenia, poniewaz inwestorzy sg szczegdlnie wrazliwi na
negatywne zaskoczenia. Niespodziewane decyzje wprowadzajg dodatkowa
niepewnos¢, a niepewnosé moze byc gorsza niz informacja negatywna, ale
przewidywana przez rynek.
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6. Wptyw globalnej gospodarki i innych czynnikow na rynek finansowy
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Przyktadami takich decyzji politycznych, ktére maja znaczacy wptyw na ryzyko

na rynku, a co za tym idzie na notowania papieréw wartosciowych sg m.in.:

wojny i konflikty zbrojne,

wojny handlowe, sankcje gospodarcze i embarga,

zmiany dotyczace handlu zagranicznego (podatki i cfa),

natozenie podatkéw na poszczegdlne branze (np. podatek od
kopalin, czy podatek bankowy w Polsce)

wybory i zapowiadane przez politykdw zmiany polityki gospodarczej,
zmiany podatkowe, a w szczegdlnosci dotyczace obrotu na
rynku finansowym i dotyczace podmiotéw zwigzanych z rynkiem
finansowym,

decyzje dotyczace spotek majacych wiekszosciowy udziat Skarbu
Panstwa, np. fuzje, zmiany strategii, zmiany oséb zarzadzajgcych,
zmiany dot. polityki dywidend,

zmiany w otoczeniu rynku finansowego (np. zmiana polityki
dotyczacej OFE w Polsce i ograniczenie skali ich dziatalnosci na
rynku).



W tym rozdziale przedstawione zostaty podstawowe zagadnienia dotyczgce

danych makroekonomicznych, wptywu polityki pienieznej i rynkow
miedzynarodowych na rynek finansowych oraz ksztattowania sie stop
procentowych i cen aktywdw na rynkach.

Najwazniejsze konkluzje wynikajgce z tego rozdziatu sg nastepujace:

* PKB jest tylko jedng z mozliwosci pomiaru zamoznosci kraju i
spofeczenstwa

e wskaznik inflacji PPl oraz inflacja bazowa niosa ze sobg wiele
informacji pozwalajgcych na prognozowanie ksztattowanie sie
wskaznika inflacji w przysztosci

* publikacja wielu danych makroekonomicznych odbywa sie z duzym
opdznieniem, co zmniejsza ich znaczenie prognostyczne,

* warto$¢ prognostyczng mogg posiadaé wskazniki wyprzedzajace,
kalkulowane na podstawie ankiet,

* polityka monetarna prowadzona przez bank centralny ma ogromny
wptyw na ksztattowanie sig stop procentowych na rynku finansowym,

e ceny na rynku finansowym podlegajg ogdlnemu prawu podazy i
Popyty,

* globalne zjawiska gospodarcze i finansowe majg coraz wiekszy
wptyw na rynki finansowe na catym swiecie,

* wptyw gospodarek i rynkéw finansowych innych krajéw na krajowg
gospodarke i rynek finansowy jest tym wiekszy im wigksze sa
powigzania gospodarcze,

* ogromny wptyw na rynki finansowe majg trudno mierzalne czynniki
jak ryzyko prawne i polityczne.
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