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Ostatnie sesje wlaty nieco optymizmu w serca inwestoréw. S&P500 i DAX znalazty
sie na nowych szczytach hossy. Nasz WIG takze nieco odbit sie i jest na 2-3%
plusie od poczatku roku. Moze nie jest to niesamowity wyczyn, ale pamietajmy, ze
przezylismy zmiane polityki OFE (praktycznie przestaty inwestowa¢ na GPW) oraz
atak Rosji na Ukraine.

| wtasnie wracajgc do OFE - czy stacd je jeszcze na jakis wiekszy ruch na naszym
rynku? Moze jest to tylko zyczeniowe myslenie, ale jesli fundusze chca jako$
zacheci¢ swoich uczestnikédw do pozostania z nowymi sktadkami w Il filarze, to
majg na to ostatnie kilka tygodni. Jesli sytuacja na GPW nie poprawi sie do kohca
czerwca, to trudno liczy¢, aby wiecej niz 5% uczestnikdw zdecydowato sie na
dalsze przekazywanie srodkéw do funduszy emerytalnych.

Taka fala wzrostowa - myslagc dalej zyczeniowo - jest uzasadniona z kilku
powodow. Po pierwsze kursy akcji wielu spétek uatrakcyjnity sie w ostatnich 3
miesigcach. Wynika to albo z ich spadku, albo dalszej poprawy wynikéw
finansowych firm. Po drugie poziom optymizmu inwestoréw osiggnat w maju dno.
Udziat bykéw liczagcych na kontynuacje hossy spadt do bardzo niskich poziomdéw.
Po trzecie w gospodarce trwa ozywienie, a stopy procentowe pozostang przez
dtugi jeszcze czas rekordowo niskie. Po czwarte sprzyja nam koniunktura na
innych gietdach. Technicznie indeksy wygladajg prowzrostowo.

Oczywiscie caty czas bardzo duzo zalezy od dalszego rozwoju sytuacji na Ukrainie.
W niedziele odbyty sie tam wybory prezydenckie, ktére jednoznacznie wygrat
Petro Poroszenko. Jak na to zareaguje Moskwa? Niestety, nie wiadomo. Nawet jesli
z Moskwy ptynga jakie$ zapewnienia, niewiele oséb traktuje je jako prawdziwe. Czy
Putin bedzie podejmowat dalsze dziatania destabilizujgce sytuacje naszego
wschodniego sgsiada? Zobaczymy.

Wracajgc do naszej gospodarki i kondycji polskich spétek - jest dobrze. Wprawdzie
nie wszystkie poprawity wyniki w | kwartale, ale poza pojedynczymi przypadkami,
perspektywy przedstawiajg sie coraz lepiej. Popyt poprawia sie. Kursy walutowe
sprzyjaja. Poprawita sie nawet relacja do rubla, co powinno skutkowad
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czesciowym odwréceniem ujemnych réznic kursowych z | kwartatu. Koszty
finansowania sg niskie - banki znowu ,.cierpig” na nadptynnos¢. Jesli nie dojdzie
do negatywnych niespodzianek ze strony rosyjskiej, sg podstawy do optymizmu.

Reasumujac, wchodzimy w okres ostatnich 5 tygodni | pétrocza. Jesli OFE chca
jeszcze powalczy¢ o swoich uczestnikéw, to majg na to ostatni moment.
Gospodarka sprzyja. Jest zatem szansa na nieco lepszy czas dla inwestoréw. Pod
warunkiem, ze Rosjanie nie zrobig jakiejs przykrej niespodzianki.

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