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Streszczenie

W artykule badano powiazania miedzy charakterem polityki monetarnej Fed a stopami zwrotu z in-
deksow gieldowych Russell 2000 i S&P 500. Z badan wynika, iz fagodna polityka monetarna Fed
sprzyja wysokim stopom zwrotu z obu badanych amerykanskich indekséw gietdowych. Stopy zwrotu
z indeksu spdtek malych sa wyzsze od stép zwrotu z indeksu spétek duzych w latach fagodnej polityki
monetarnej Fed. Z kolei w latach restrykcyjnej polityki monetarnej Fed zdecydowanie warto inwesto-
wal w spotki duze z indeksu S&P 500. Warto wykorzystywaé do powigzan polityki monetarnej Fed
z sytuacja na rynkach akcji ,,pierwsze obnizki” i ,,pierwsze podwyzki” stopy dyskontowej Fed. Mozna
stworzy¢ wskaznik fagodnosci polityki monetarnej. Warto stosowac strategie gry na zwyzke i znizke
obu badanych indekséw gietdowych w oparciu o moment rozpoczecia i zakonczenia tagodnej i re-
strykcyjnej polityki monetarnej Fed.
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1. Wprowadzenie

Celem artykulu jest zbadanie, jakich stép zwrotu na amerykanskich rynkach akcji mozna
spodziewac sie¢ w okresie tagodnej (obnizki stop procentowych) i restrykcyjnej (podwyzki
stop procentowych) polityki monetarnej Fed. W teorii zaklada sig, ze po pierwsze, tagodna
polityka monetarna sprzyja hossie na rynkach akgji, a restrykcyjna — bessie na tych rynkach.
Po drugie, zaklada si¢, iz spotki male sg bardziej wrazliwe na zmiany stop procentowych.
Uwaza sie, ze kursy akcji malych spotek bardziej zwyzkuja anizeli kursy akeji spétek duzych
w okresie fagodnej polityki monetarnej i jednocze$nie tez bardziej znizkujg niz kursy akcji
spotek duzych w okresie restrykcyjnej polityki monetarnej. W artykule zweryfikowano te
teorie na przykladzie polityki monetarnej Fed i amerykanskich indekséw gietdowych. Do
badan wybrano dwa indeksy gieldowe: indeks Russell 2000 (spdtki o mniejszej kapitalizacji)
oraz indeks S&P 500 (spotki o wigkszej kapitalizacji).

W zwigzku z tym w artykule mozna postawi¢ dwie kluczowe hipotezy badawcze. Po pierw-
sze, fagodna polityka monetarna Fed prowadzi do hossy, zaréwno biorac pod uwage indeks
Russell 2000, jak i indeks S&P 500. Po drugie, restrykcyjna polityka monetarna Fed prowa-
dzi do bessy na obu wyzej wymienionych amerykanskich rynkach akeji. W dalszej czgsci ar-
tykulu starano si¢ zweryfikowa¢ prawdziwo$¢ obu hipotez badawczych. W artykule stosuje
sie wybrane metody ilo$ciowe, jak $rednia arytmetyczna oraz wspdtczynnik korelacji. Autor
uwaza, ze zastosowane metody badawcze sa adekwatne do gtéwnego celu opracowania. Po-
zwalaja one dokona¢ oceny powigzan miedzy wybranymi czynnikami makroekonomicznymi
a sytuacja na badanych rynkach akeji.

2. Polityka monetarna a rynek akgji

Uczestnicy rynku akgji (zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i indywidualni), pro-
gnozujac koniunkture gieldows, sa zainteresowani prowadzong polityka monetarng bankéw
centralnych. Wielu z nich prébuje odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposéb fazy zaostrzenia i ta-
godzenia polityki monetarnej wplywaja na zmienne realne [Bernanke, 1992, s. 901-921]. Cha-
rakter prowadzonej polityki monetarnej moze by¢ okreslany w rozmaity sposob. W latach 70.
i 80. restrykcyjno$¢ polityki monetarnej mierzona byla przede wszystkim za pomocy agrega-
tow monetarnych. W latach 90. wiekszg wage zaczeto przywiazywac do okre$lania charakteru
polityki monetarnej za pomocg stop procentowych. Wykorzystywano w tym wzgledzie spread
miedzy rentownoscig papierow komercyjnych a rentownoscig weksli skarbowych [Bernanke,
1990, s. 51-60] oraz spread migdzy rentownoscia trzymiesiecznych weksli skarbowych oraz ren-
townoscig dziesigcioletnich obligacji skarbowych [Resnick, 2002, s. 82-90]. Jednym z kanatow,
za posrednictwem ktorego uwidacznia sie wpltyw polityki monetarnej, jest rynek akeji, aczkol-
wiek badany jest réwniez wplyw decyzji banku centralnego na ceny obligacji [Jensen, 1996,
s. 212-238]. Pojawiaja si¢ badania zwigzkéw pomiedzy zachowaniem sie kurséw akeji spotek
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w poszczegolnych fazach polityki monetarnej a poczatkowym poziomem wskaznikéw rynku ka-
pitalowego. Wskaznikiem tym moze by¢ np. stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej.

Przedmiotem wielu badan nad wplywem polityki monetarnej na kursy akgji sg relacje mie-
dzy decyzjami wladzy monetarnej w Stanach Zjednoczonych a zachowaniem ogélnych indeksow
gietdowych w USA [Patelis, 1977, s. 1955]. Badany jest takze wplyw decyzji banku centralnego
na zachowanie poszczegolnych indekséw branzowych. Rozpatrywana jest sita wptywu polityki
monetarnej na zmiany kursoéw akeji poszczegélnych spdtek w zaleznosci od wartosci rynkowej.
Prezentowana jest opinia, ze polityka monetarna wywiera wiekszy wplyw na zachowanie kursow
akcji matych spotek [Gertler, 1994, s. 331]. Sg one bardziej niz spotki duze uzaleznione od kredytu
bankowego. Poszczegolne fazy polityki monetarnej wywieraja silniejszy wpltyw na poziom kosz-
tow finansowych przedsiebiorstw o matej kapitalizacji. Koszt kredytu zalezy od wiarygodnosci
emitenta, a najwyzszymi ocenami ratingowymi charakteryzuja sie spétki o duzej kapitalizacji.

Polityka monetarna wzbudza zainteresowanie inwestoréw lokujacych kapitat na rynku akcji,
gdyz oddzialuje ona na przyszte tempo aktywnosci gospodarczej, w szczegdlnosci na przyszle
zmiany realnego tempa PKB. W literaturze poswigconej tematyce powigzan polityki mone-
tarnej z aktywnoscig gospodarcza [Kazmierczak, 2010, s. 43] przyjmuje sig, iz polityka mo-
netarna tagodna (obnizki oficjalnych stép procentowych banku centralnego) prowadzona
w roku T sprzyja szybszemu realnemu tempu PKB w roku T+1, natomiast polityka mone-
tarna restrykcyjna (podwyzki oficjalnych stop procentowych banku centralnego) w roku T
sprzyja spowolnieniu realnego tempa PKB w roku T+1.

Z kolei w literaturze dotyczacej powigzan migdzy sytuacja na rynku akeji a aktywno-
$cig gospodarczg [Lon, 2021, s. 35] zaklada sie, iz sytuacja na rynku akcji réwniez wptywa
na przyszle tempo aktywnosci gospodarczej. Hossa na rynku akcji w roku T sprzyja bowiem
szybszemu realnemu tempu PKB w roku T+1. Z kolei bessa na rynku akcji w roku T sprzy-
ja spowolnieniu realnego tempa PKB w roku T+1. Wzrost kurséw akcji sklania konsumen-
tow posiadajacych akcje w swym portfelu do wiekszej konsumpcji w przyszlosci (tzw. efekt
konsumpcyjny), z kolei przedsiebiorcow do zwigkszania inwestycji na odtworzenie majatku
trwalego (tzw. efekt inwestycyjny) [Sandven, 2026, s. 3-4.]. Spadek kurséw akeji prowadzi
natomiast zaréwno do nizszej konsumpcji, jak i inwestycji w przysztosci [Hall, 2026, s. 1-3].
Zatem skoro biezaca polityka monetarna, a takze biezgca sytuacja na rynku akeji zapowiadaja
zmiany realnego tempa PKB w przyszto$ci, mozna przypuszczaé, iz zachodzg powigzania mie-
dzy charakterem prowadzonej polityki monetarna a sytuacja na rynku akcji w terazniejszosci.

3. tagodnairestrykcyjna polityka monetarna Fed
a stopy zwrotu z indekséw Russell 2000 i S&P 500

Chcac wyréznic tagodny oraz restrykcyjny charakter polityki monetarnej Fed, mozna od-
wolac sie do pojecia tzw. pierwszych obnizek oraz tzw. pierwszych podwyzek stopy dyskonto-
wej. ,Pierwsza obnizka” to obnizka stopy dyskontowej po podwyzce, za$ ,,pierwsza podwyzka”



140 Eryk ton

to podwyzka owej stopy po obnizce. Na tej podstawie mozna policzy¢ tzw. wskaznik tagodno-
$ci polityki monetarnej FED [Lon, 2006, s. 40]. Wskaznik ten okresla liczbe dni danego roku,
w ktérych panowaly uwarunkowania tagodne. Oblicza si¢ go w procentach. Okres miedzy
»pierwsza obnizka” a ,,pierwsza podwyzka” to okres fagodnych uwarunkowan monetarnych,
a okres miedzy ,,pierwsza podwyzky” a ,,pierwsza obnizky” to okres restrykcyjnych uwarun-
kowan monetarnych. Wskaznik tagodnosci polityki monetarnej moze przyjmowac wartosci
0d 0 do 100%. Jezeli wskaznik ten przyjmowal warto$¢ co najmniej 50%, uznawano, Ze mamy
do czynienia z polityka monetarng fagodna, natomiast gdy przyjmowal warto$¢ ponizej 50%,
to uznawano, ze mamy do czynienia z polityka monetarng restrykcyjna.

Sytuacje na rynku akcji mozna bowiem stosunkowo fatwo w sposob liczbowy przedstawi¢
za pomoca stopy zwrotu z indeksu gietdowego. Stopa zwrotu z indeksu gietdowego to pro-
centowa zmiana indeksu gietdowego w ciggu roku. Jezeli mieliémy do czynienia z dodatnia
stopa zwrotu w ciagu roku, to przyjeto to jako rok hossy, z kolei gdy mielismy do czynienia
z ujemng stopg zwrotu w ciggu roku, to przyjeto to jako rok bessy. W badanych latach zdecy-
dowanie przewazaly fagodne uwarunkowania monetarne Fed (tabela 1), co przekltadalo sie
na bardzo wysokie stopy zwrotu zaréwno z indeksu Russell 2000, jak i S&P 500.

Tabela 1. Wskaznik fagodnoséci polityki monetarnej FED oraz stopy zwrotu z indeksow
gietdowych Russell 2000 i S&P 500 w latach 2000-2025

Lata Wskainilz:/j)godnos'ci Charakter polityki Fed Sto;;i;vglo;gozoir(];?ksu Stopaszg\:\;rts)g(l)z(%deksu
2000 0 restrykcyjny -4,12 -10,13
2001 99,44 tagodny 0,2 -13,07
2002 100 tagodny -21,67 -23,36
2003 100 tagodny 45,43 26,38
2004 40 restrykcyjny 17,41 8,93
2005 0 restrykcyjny 3,66 3
2006 0 restrykcyjny 17,1 13,71
2007 45 restrykcyjny -2,77 3,52
2008 100 tagodny -36,62 -38,48
2009 100 tagodny 2535 2345
2010 100 tagodny 25,32 12,78
20M 100 tagodny -5,62 -0,1
2012 100 tagodny 14,63 13,4
2013 100 tagodny 37,23 29,6
2014 100 tagodny 335 1,39
2015 96,6 tagodny -575 -0,7
2016 0 restrykcyjny 19,89 9,53
2017 0 restrykcyjny 13,27 19,41
2018 0 restrykcyjny 12,17 -6,23
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Lata Wskaz’nik( 0%/(e:)godnos;ci Charakter polityki Fed StopI;e:1 :Svglo;; Ozoir;;sksu Stopaszg\:\llprgga z(oiAr:)deksu
2019 50 tagodny 23,75 28,87
2020 100 tagodny 18,2 16,25
2021 100 tagodny 13,57 26,89
2022 16,7 restrykcyjny -21,05 -19,49
2023 0 restrykcyjny 15,64 24,23
2024 40 restrykcyjny 9,86 23,31
2025 100 tagodny 10,84 16,29
Srednia - - 7,93 7,67

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz bazy danych banku Morgan Stanley.

Warto obliczy¢ stopy zwrotu z obu indekséw w latach tagodnych i restrykcyjnych uwa-
runkowan monetarnych (rysunek 1).

Rysunek 1. Stopy zwrotu z indekséw Russell 2000 i S — P 500 w latach fagodnej i restrykcyjnej
polityki monetarnej Fed (2000-2025; %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz strony stooq.

Okazalo sig, iz rzeczywiscie stopy zwrotu z indeksu matych spétek Russell 2000 w latach
tagodnej polityki monetarnej Fed s3 wyzsze (9,96%) anizeli stopy zwrotu z indeksu duzych
spolek S&P 500 (8,64%). Z kolei stopy zwrotu z indeksu malych spotek sg zdecydowanie nizsze
(5,15%) od stép zwrotu z indeksu duzych spotek w latach restrykcyjnej polityki monetarnej
Fed (12,86%). Warto zaznaczy¢, iz te wyniki badan nieco r6znig si¢ od tych przewazajacych
w literaturze przedmiotu. W teorii zaktada si¢ bowiem, iz restrykcyjna polityka monetarna
Fed czgsto prowadzi wrecz do ujemnych stép zwrotu z indeksow gieldowych prowadzac do
bessy na rynkach akcji [Binswanger, 1999, s. 35]. Tymczasem z badan tegoz artykulu wynika,
iz restrykcyjna polityka monetarna Fed nie musi prowadzi¢ do bessy na amerykanskich ryn-
kach akcji. Z badan wynika bowiem, iz zaréwno stopa zwrotu z indeksu spotek matych, jak
i duzych w latach restrykcyjnej polityki Fed jest dodatnia. Co prawda, stopa zwrotu z indek-
su S&P 500 w latach restrykcyjnej polityki Fed jest bardzo wysoka (12,86%), paradoksalnie
nawet wyzsza anizeli w latach fagodnej polityki monetarnej Fed (8,64%). Mozna to wyttu-
maczy¢ tym, iz w czasie gdy jest prowadzona przez Fed stosunkowo restrykcyjna polityka
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monetarna, inwestorzy maja mniejsza sklonnos¢ do ryzyka. Wolg lokowa¢ kapital w akcje
spotek duzych postrzeganych jako bardziej bezpieczne anizeli w akcje spotek matych postrze-
ganych jako bardziej ryzykowne.

4. Strategia gry na zwyzke i znizke indekséw w zaleznosci
od charakteru polityki monetarnej Fed

Mozna takze zaréwno ,,pierwsze obnizki’, jak i ,pierwsze podwyzki” stopy dyskontowej
Fed wykorzysta¢ do skonstruowania dwdch strategii inwestycyjnych na amerykanskim rynku
akcji (gra na zwyzke i znizke indekséw gietdowych). Skoro ,,pierwsza obnizka” jest poczat-
kiem procesu fagodzenia polityki monetarnej, to mozna zaktadac¢, iz powinna prowadzi¢
do poprawy realnego tempa PKB w przysziosci. Lagodzenie polityki monetarnej, zwieksza-
jac skfonnos¢ do ryzyka, moze skloni¢ duza cze$¢ inwestoréw do wiekszych zakupow akeji
na rynkach akcji. Wowczas mozna zastosowac ,,gre na zwyzke”. Generalnie strategia ta po-
legalaby na kupnie akcji w dniu podjecia decyzji o ,,pierwszej obnizce” i trzymanie akcji do
dnia podjecia decyzji o ,,pierwszej podwyzce”.

Z kolei ,,pierwsza podwyzka” to poczatek procesu zaostrzania polityki monetarnej, co
powinno prowadzi¢ do pogorszenia realnego tempa PKB w przyszloéci. Zaostrzanie polityki
monetarnej, zmniejszajac sktonno$¢ do ryzyka, moze skloni¢ inwestoréw do sprzedazy akcji
na rynkach akgji. W tym przypadku mozna zastosowac ,,gre na znizke”. Generalnie strate-
gia ta polegataby na krotkiej sprzedazy akcji w dniu podjecia decyzji o ,,pierwszej podwyzce”
i odkupie akcji w dniu podjecia decyzji o ,,pierwszej obnizce”

Warto zbadac, czy te dwie strategie si¢ sprawdzajg na przykladzie amerykanskiego rynku
akeji (rysunek 2).

Rysunek 2. Strategia gry na zwyzke i znizke na przykladzie indekséw Russell 2000 i S&P 500
w latach 2000-2025 (%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz strony stooq.
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Okazalo sig, iz bardzo skuteczna w przypadku obu badanych indekséw byla strategia gry
na zwyzke indeksow gieldowych. Otwieranie dtugich pozycji w okresach ,,od pierwszej ob-
nizki” do ,,pierwszej podwyzki” zaréwno w przypadku indeksu Russel 2000, jak i indeksu
S&P 500 przynosito wysokie stopy zwrotu, przekraczajace poziom 20%. Z kolei strategia gry
na znizke w przypadku obu indekséw przynosita duze straty, przekraczajace poziom 30%. Po-
wyzsze wyniki potwierdzaja wczesniejsze spostrzezenia, iz restrykcyjna polityka monetarna
Fed nie zawsze musi prowadzi¢ do bessy na rynkach akcji. Warto w przyszlosci prowadzi¢
bardziej poglebione badania na ten temat.

5. Cele polityki monetarnej Fed a rynek akg;ji

Warto zauwazyg, iz cele polityki monetarnej Fed sa wielowatkowe. Stabilizowanie inflacji
nie jest najwazniejszym zadaniem amerykanskiego banku centralnego [Niedzwiedzinska, 2025,
s. 1-3]. Réwnie waznym zadaniem jest takze pobudzanie aktywnosci gospodarczej i sprzy-
janie pelnemu zatrudnieniu. Z tego wzgledu inwestorzy lokujacy kapital na amerykanskiej
gieldzie koncentruja swoja uwage w szczegoélnosci na takich zmiennych makroekonomicz-
nych jak: stopa inflacji, realne tempo PKB, stopa bezrobocia oraz wskaznik ubdstwa (suma
stopy inflacji i stopy bezrobocia). Warto zatem zbada¢, jakie sg powigzania tych zmiennych
makroekonomicznych z sytuacjg na amerykanskim rynku akcji (rysunek 3).

Rysunek 3. Korelacja miedzy stopami zwrotu z indeksu Russell 2000 i indeksu S&P 500
a wybranymi zmiennymi makroekonomicznymi w latach 2000-2025

0,4
03
0,2
0,1

0,0 —
. =p

-0,2

-03
-04

-0,5
Stopa inflacji Realne tempo PKB Stopa bezrobocia Wskaznik ubéstwa
wrokuT w roku T+1 w roku T+1 wrokuT

B Korelacja miedzy stopg zwrotu z indeksu Russell 2000 w roku T a wybranymi zmiennymi
makroekonomicznymi

H Korelacja miedzy stopg zwrotu z indeksu S&P 500 w roku T a wybranymi zmiennymi
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz strony stooq.
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Okazalo si¢, iz warto inwestowa¢ na rynkach akcji w latach nizszej inflacji i unikac¢ inwe-
stowania w akcje, gdy inflacja zwyzkuje (korelacja ujemna ponizej poziomu -0,3 w przypad-
ku obu indeksow). Z kolei w przypadku powigzan ze sferg realng, warto inwestowac w latach
poprzedzajacych wyzszy wzrost gospodarczy, a raczej powstrzymac sie od inwestowania
w akcje, gdy spodziewamy si¢ stagnacji w gospodarce (korelacja dodatnia powyzej poziomu
0,25 w przypadku obu indekséw). Jesli chodzi za$ o powigzania sytuacji na amerykanskich ryn-
kach akgji ze stopg bezrobocia i wskaznikiem ubostwa, nie zaobserwowano silnych zwiazkow.

Chcac bardziej zglebi¢ powigzania migdzy sytuacja na amerykanskich rynkach akcji a stopa
inflacji, warto odwola¢ sie¢ do pewnej metody opartej na symbolice ratingowej (rysunek 4).
Warto zbadad, jakich stép zwrotu z obu amerykanskich indekséw gietdowych mozna oczeki-
waé w czterech przypadkach. Przypadek AA to rok, w ktérym mamy do czynienia z wysoka
inflacja i jednoczesnie wyzsza inflacja niz w roku poprzednim (wysoka presja inflacyjna), rok
AB to rok, w ktérym mamy do czynienia z wysoka inflacjg i jednocze$nie nizszg inflacjg niz
w roku poprzednim ($rednia presja inflacyjna), rok BA to rok, w ktérym mamy do czynienia
z niska inflacjg i jednoczesnie wyzszg inflacjg niz w roku poprzednim (niska presja inflacyj-
na), oraz rok BB, czyli rok, w ktérym mamy do czynienia z niska inflacja i jednoczesnie niz-
szg inflacja niz w roku poprzednim (bardzo niska presja inflacyjna).

Rysunek 4. Stopy zwrotu z indeksow Russell 2000 i S&P 500 w roku AA, AB, BA oraz BB
w latach 2000-2025 (%)
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Uwagi: wysoka (niska) inflacja to inflacja wyzsza (nizsza) niz $redni jej poziom w badanych latach.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz strony stooq.

Okazalo sie, iz wysokie stopy zwrotu z obu indeksow gietdowych zaobserwowano w przy-
padkach BA i BB. Byly to zatem lata o niskiej badz bardzo niskiej presji inflacyjnej. Lata takie
byty odbierane bardzo pozytywnie przez inwestoréw gieldowych lokujacych kapital w akcje
spolek obu amerykanskich indekséw gietdowych. Stopy zwrotu zaréwno indeksu Russell 2000,
jak i S&P 500 znacznie przekraczaty poziom 11%. Rok AA, czyli rok, w ktérym mielismy do
czynienia z bardzo wysoka presje inflacyjna, byt niekorzystny dla inwestorow. W przypadku
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obu badanych indekséw zanotowano wowczas ujemne stopy zwrotu. Russell 2000 znizkowat
0 4,92%, a S&P 500 o0 1,61%.

Chcac pokaza¢ powigzania miedzy sytuacjg na amerykanskim rynku akcji a zmianami
realnego tempa PKB, mozna réwniez odwola¢ sie do symboliki ratingowej. Warto wyréznic¢
cztery przypadki. Rok aa to rok, w ktérym mamy do czynienia z wysokim realnym tempem
PKB i jednocze$nie ze wzrostem tego tempa w stosunku do poprzedniego roku (silne ozy-
wienie gospodarcze), rok ab to rok, w ktérym mamy do czynienia z wysokim realnym tem-
pem PKB ijednoczesnie ze spadkiem tego tempa w stosunku do poprzedniego roku ($rednie
ozywienie gospodarcze), rok ba to rok, w ktérym mamy do czynienia z niskim tempem PKB
i jednoczesnie ze wzrostem tego tempa w stosunku do poprzedniego roku ($rednie ochto-
dzenie gospodarcze), natomiast rok bb to rok, w ktéorym mamy do czynienia z niskim real-
nym tempem PKB i jednoczesnie ze spadkiem tego tempa w stosunku do poprzedniego roku
(silne ochlodzenie gospodarcze).

Z badan okazalo si¢, iz w przypadku obu badanych indekséw gietdowych mielismy do
czynienia z bardzo wysokimi stopami zwrotu w latach poprzedzajacych silne ozywienie go-
spodarcze. Indeks Russell 2000 zwyzkowat w tych przypadkach o 9,61%, zas indeks S&P 500
0 8,31%.

Rysunek 5. Stopy zwrotu z indekséw Russell 2000 i S&P 500 w roku aa, ab, ba oraz bb
w latach 2000-2025 (%)

15

10

wv

Przed rokiem aa Przed rokiem ab Przed rokiem ba Przed rokiem bb
B Stopa zwrotu z indeksu Russell 2000 M Stopa zwrotu z indeksu S&P 500

Uwagi: wysokie (niskie) realne tempo PKB to tempo wyzsze (nizsze) od $redniego jego poziomu w badanych latach.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy danych FRED oraz strony stooq.

6. Podsumowanie

Po pierwsze, fagodna polityka monetarna Fed sprzyja wysokim stopom zwrotu z obu ba-
danych amerykanskich indeksow gietdowych. Z kolei restrykcyjna polityka Fed nie musi pro-
wadzi¢ do bessy na tych rynkach. Zatem pierwsza hipoteza badawcza zostata zweryfikowana
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pozytywnie, gdyz tagodna polityka monetarna Fed rzeczywiscie prowadzita do hossy na obu
badanych amerykanskich rynkach akcji. Z kolei druga hipoteza badawcza zostata zweryfiko-
wana negatywnie, gdyz restrykcyjna polityka monetarna Fed nie prowadzita do bessy na ba-
danych rynkach akcji.

Po drugie, stopy zwrotu z indeksu spolek matych (Russell 2000) rzeczywiscie sa wyzsze
od stop zwrotu z indeksu spotek duzych (S&P 500) w latach tagodnej polityki monetarnej
Fed. Z kolei w latach restrykcyjnej polityki monetarnej Fed zdecydowanie warto inwestowa¢
w spotki duze z indeksu S&P 500.

Po trzecie, warto wykorzystywac¢ do powigzan polityki monetarnej Fed z sytuacja na ryn-
kach akgji ,,pierwsze obnizki” i ,,pierwsze podwyzki” stopy dyskontowej Fed. Mozna stworzy¢
wskaznik tagodnosci polityki monetarne;j.

Po czwarte, warto stosowac strategie gry na zwyzke obu badanych indeksow gietdowych
w oparciu o moment rozpoczgcia i zakonczenia tagodnej i restrykcyjnej polityki monetarnej
Fed. Z kolei strategie gry na znizke indekséw w badanym okresie okazaly si¢ nieskuteczne.

Po piate, przy inwestowaniu zaréwno w spétki male, jak i duze warto bra¢ pod uwage
takie zmienne makroekonomiczne jak stopa inflacji i zmiany realnego tempa PKB. Mozna
w oparciu o symbolike ratingowq pokazac bardziej pogtebione zwiazki.
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Fed Interest Rate Policy and Returns
on Selected American Stock Indexes

Abstract

This article examines the relationship between the nature of the Fed’s monetary policy and the returns
on the Russell 2000 and S&P 500 stock indexes. The research shows that the Fed’s accommodative
monetary policy promotes high returns on both of the studied American stock indexes. Returns on
the small-cap index are higher than those on the large-cap index in years of the Fed’s accommodative
monetary policy. In turn, in years of the Fed’s restrictive monetary policy, it is definitely worth invest-
ing in large-cap companies from the S&P 500 index. It is advisable to use the “first cuts” and “first in-
creases” of the Fed’s discount rate to link the Fed’s monetary policy with the stock market situation.
An indicator of monetary easing can be created. It is worthwhile to employ a strategy of trading up
and down on the two studied stock indexes based on the beginning and end of the Fed’s accommoda-
tive and restrictive monetary policy.
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