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Caty czas duzo sie dzieje na rynkach, a dynamika zmian jest olbrzymia. Dobrym
przyktadem sg surowce, na czele z ropa, ktéra po styczniowym nokaucie zblizyta
sie znowu do ceny z konca roku. Innym moze by¢ skala wzrostu indeksu SXAP
spétek samochodowych (+19% w br.).

Ale nas najbardziej interesuje sytuacja w kraju. Sagi frankowej mamy cigg dalszy.
Co 2-3 dni padaja réznego rodzaje propozycje, aby uszczesliwi¢ kredytobiorcow
(przysztych wyborcow). Majg one duzy negatywny wptyw na postrzeganie polskich
bankéw oraz poziom ich kurséw (wysoka zmiennos$¢). Prawda zas jest taka, ze
kredyty frankowe do tej pory byty sptacane bardzo dobrze przez Polakéw, a po
ostatnim cofnieciu kursu franka nadal nie stanowig problemu. Wprowadzenie zas
proponowanych rozwigzan moze mie¢ olbrzymie negatywne znaczenie
psychologiczne. Wiele oséb, ktére do tej pory regularnie sptacato kredyty zacznie
sobie zadawac¢ pytania w stylu - dlaczego mam tak dalej robi¢, skoro pojawiajg sie
réznego rodzaju furtki. W konsekwencji bardzo zdrowy polski system bankowy
moze sie zacza¢ chwia¢ w posadach.

Wracajgc jednak do sytuacji na rynkach - warto zwréci¢ uwage na odbicie S&P500
i powrét cen amerykanskich akcji do pozioméw z konca roku. U nas z kolei
nastapita korekta na rynku obligacji skarbowych. Rentownosci 10-latek
wzrosty z 2% do 2,3%.
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Ale trend caty czas pozostaje ten sam - banka na obligacjach puchnie dalej. lle
miejsca jeszcze zostato? JesteSmy w stanie uwierzyé, ze rentownosci moga zejsc
do 1,5%. | to bytoby na tyle. Zostato wiec raptem kilka tygodni, moze kilka matych
miesiecy. PdzZniej polskie obligacje bedg oferowaty bardzo duzy potencjat do...
strat. A to z kolei moze mie¢ niebagatelne znaczenie dla przeptywu Srodkéw
pomiedzy réznymi rodzajami funduszy inwestycyjnych.
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Najwazniejszymi dla polskiej gietdy wydarzeniami, na ktdre jeszcze
czekamy, sa 1-2 obnizki stop procentowych przez RPP. Zakiadamy, ze
pierwsze ciecie nastapi w marcu, drugie pewnie miesiac, dwa poznie;j.
Beda to kolejne argumenty dla zwolennikow bardziej pozytywnego
scenariusza. Obnizki stép mogg w krétkim okresie oddziatywac in minus na
kursy bankoéw, in plus powinny wptywa¢ na notowania S$rednich i mniejszych
spotek.

Najwiekszym czynnikiem ryzyka pozostaje dalszy rozwéj wydarzen we wschodniej
Ukrainie. Jedna osoba (wiadomo ktdra) zadecyduje, jak sprawy potoczg sie dalej...

Podsumowujac, w dalszym ciggu obserwujemy zwiekszong zmiennos$¢ na rynkach.
Zaktadamy, ze tak bedzie przez caty rok 2015. Na GPW byki za kilka tygodni
powinny dostac¢ kolejne argumenty za wzrostami - 1-2 obnizki stép przez RPP.
Mamy nadzieje, ze w przypadku kredytéw CHF ostatecznie wygra zdrowy
rozsgdek, a nie przedwyborcze kalkulacje.

Autor jest takze profesorem nadzwyczajnym w Szkole Gtéwnej Handlowej w
Warszawie.
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