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Barometr Rynku

STOPY PROCENTOWE NIE
W TYM MIEJSCU, CO TRZEBA

Najnowszg edycje naszego Barometru Rynku postanowilismy w najwiekszej mierze poswiecic¢ tematowi stop procen-
towych w Polsce. Inflacja wynosi juz prawie 6 proc., a Rada Polityki Pienieznej uparcie utrzymuje stope referencyjng
na poziomie 0,1 proc., pomimo ze wiele krajow w naszym regionie juz od dawna podnosi stopy procentowe. Przykta-
dowo, w Czechach stopa banku centralnego to juz 1,5 proc., a na Wegrzech 1,65 proc. W obu tych krajach ceny rosng
wolniej niz w Polsce.

Spytalismy przedstawicieli polskich towarzystw funduszy inwestycyjnych, a takze cztonkéw CFA Society Poland
o to, kiedy nastgpi pierwsza podwyzka. TFI, czyli instytucje na co dzien zarzgdzajgce miliardami ztotych powierzonymi
przez Polakoéw sktaniajg sie do | kwartatu przysztego roku. Odpowiedziato tak az 70 proc. TFl. Wyglgda wiec na to, ze
zarzgdzajgcy aktywami wierzg w stowa Prezesa NBP - Adama Glapinskiego, ktory nie zapowiada na razie podwyzek
stop procentowych. Cztonkowie CFA Society Poland z kolei sg jeszcze bardziej ,gotebi"! Jedna trzecia z nich uwaza po-
dobnie jak TFI, tzn. ze stopy wzrosng w | kwartale. Ale jednoczesnie niemal 40 proc. respondentdw twierdzi, ze nastgpi
to dopiero w kolejnym, czyli pézng wiosna.

Kiedy RPP podwyzszy stopy procentowe po raz pierwszy?
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Jedng rzeczg jest prognozowanie tego, co sie wydarzy, a inng opinia na temat tego, co powinno sie wydarzyc. Dlatego
tez zapytalismy, ile powinna obecnie wynosic¢ stopa referencyjna NBP. Tutaj odpowiedzi znaczgcg odbiegajg od tego,
co ptynie z komunikatow Rady Polityki Pienieznej.
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Zacznijmy od TFI. Zadne z zapytanych przez nas towarzystw nie stwierdzito, ze stopy procentowe sg tu, gdzie by¢ po-
winny. Dalsze odpowiedzi podzielity sie mniej wiecej po rowno - jedna trzecia uwaza, ze stopy powinny byc¢ w okolicy
0,5 proc., tyle samo - ze w okolicy 1 proc., a reszta - ze 1,5 proc. lub wiecej. Srednia zatem ksztattuje sie 100 punktow
bazowych wyzej niz obecnie!

Cztonkowie CFA Society Poland jeszcze bardziej krytycznie patrzg na obecny poziom stép procentowych. Az 31 proc.
z nich uwaza, ze stopa referencyjna powinna obecnie wynosi¢ 2 proc. lub wiecej! Rozdzwiek miedzy tym, co robi
i mowi RPP, a tym, co zdaniem profesjonalistow powinna zrobic, rosnie.

lle obecnie powinna wynosi¢ stopa referencyjna RPP?
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Sprawa nie jest jednak juz tak oczywista, jesli spojrze¢ na oczekiwania co do wzrostu gospodarczego. TFl oraz
cztonkowie RPP s3g podzieleni - w nadchodzgcych 12 miesigcach gospodarka co najwyzej utrzyma obecne tempo
wzrostu gospodarczego, a by¢ moze wrecz utraci impet. Recesji spodziewa sie niewielu, ale najlepsze juz za nami.

Swiatowa spotecznosc¢ CFA® to jednak przede wszystkim rynkiiinwestowanie. Dlatego ponownie spytali$my o najlepsza
klase aktywow na najblizszy rok. Potowa TFl uwaza, ze najlepsze bedg akcje krajéw rozwinietych. Co ciekawe, tylko
10 proc. sadzi, ze najlepiej inwestowac w surowce lub nieruchomosci, czyli bardzo gorgce tematy ostatnich miesiecy.

- Jesli zwazymy ryzykiem atrakcyjnosc klas aktywow, to naszym wyborem pozostajg akcje rynkow rozwinietych. Te gietdy
w naszej ocenie oferujg najwyzsze prawdopodobienstwo realizacji pozytywnego scenariusza inwestycyjnego przy relatywnie
mniejszych wahaniach notowan niz ceny surowcow czy akcji emerging markets. By¢ moze wspomniane alternatywy dajg
szanse na wyzsze stopy zwrotu, ale wedtug nas sg obarczone znacznie wiekszg niepewnoscia. Zaktadamy, ze nie dojdzie do
zmiany funkcji reakcji bankéw centralnych czy politykow, ktorzy na ewentualny krach odpowiedzg wedtug nas interwencjami

stabilizujgcymi rynki finansowe. Stgd stawianie na gotowke przez 12 miesiecy jawi nam sie nie najlepszym wyborem w obliczu
uporczywej inflacji. Ta ,asekuracja" przez polityke fiskalng i monetarng dotyczy przede wszystkim rynkow rozwinietych.
Dodatkowym atutem tej grupy gietd jest ich duze zréznicowanie sektorowe. Stosujgc selektywne podejscie do walorow
i aktywna rotacje pomiedzy sektorami, mozna poprzez akcje wprowadzic¢ posrednio do portfela elementy pozostatych klas
aktywow. Przyktadowo, mozna ukierunkowac portfel na niedobory wybranych surowcow, boom mieszkaniowy czy wzrost
rynkowego kosztu pienigdza -
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Cztonkowie CFA Society Poland z kolei sg nieco wiekszymi pesymistami - az jedna czwarta z nich uwaza, ze nalezy
trzymac gotowke.
Jakie sg najlepsze klasy aktywow na najblizsze 12 miesiecy?
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Pigta edycja Barometru Rynku zostata przeprowadzona we wrzesniu 2021 r. wsrod towarzystw
funduszy inwestycyjnych oraz wsrod cztonkéw CFA Society Poland. Badanie jest dzielone na jedng badz
dwie grupy odbiorcow, tj. spojrzenie indywidualne osob z tytutem CFA® oraz instytucjonalne jako opinia
towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Ankieta przestana do TFl zawiera wiecej pytan ankietowych. Badanie
przeprowadzane jest metodg CAWI.
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