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Za nami kolejny miesigc. Sierpien nie okazat sie zty. WIG wzrést o ponad 4%.
Gorzej wiodto sie rynkom rozwinietym - DAX i S&P500 zanotowaty spadki. Ale
najstabiej wypadty rynki wschodzace - przyktadowo turecki BIST poleciat w dét o
blisko 10%. Zachowanie emerging markets jest najwiekszym negatywnym
zaskoczeniem biezgcego roku. Ztoty pozostaje na poziomie powyzej 4,20 do euro,
czyli bardzo korzystnym dla eksporteréw. Hossa na rynku obligacji skarbowych
skonczyta sie - rentownosci polskich obligacji skarbowych systematycznie rosna,
10-latki oferujg juz 4,5%.

Za nami sezon wynikowy po | potroczu. Najwiekszg i - warto podkresli¢ -
pozytywng niespodzianka byty osiggniecia polskich bankéw. Pomimo obaw (dotek
koniunktury gospodarczej, znaczacy spadek stép procentowych), okazaty sie one
bardzo dobre. To cieszy, bo kondycja sektora bankowego jest wazna dla
przysztosci catej naszej gospodarki. Generalnie podsumowujgc wszystkie wyniki
mozna stwierdzi¢, ze jak na dno cyklu koniunkturalnego, nie byty one zte. Moze
poza kilkunastoma przypadkami spoétek-zombi, najczesSciej przedstawicielami
sektora budowlanego lub deweloperskiego.

Ale to juz historia, a inwestorzy sg juz myslami dalej. Najwazniejsza kwestig,
przynajmniej wewnetrzng, jest teraz przysztos¢ OFE. W najblizszych dniach
powinnismy pozna¢ plany rzadu dotyczace tej najwiekszej kategorii inwestoréw
na polskim rynku. Mamy nadzieje, ze ostatecznie zostang zaprezentowane
kompromisowe rozwigzania, bedgce wypadkowqa interesu przysztych emerytéw,
biezagcych mozliwosci budzetowych i przysztosci rynku finansowego w naszym
kraju.

Jesli tak by sie stato, to kluczowym czynnikiem ksztattujagcym dalsza koniunkture
na GPW bedzie tempo ozywienia w polskiej gospodarce. Spétki powoli zaczynaja
dostrzega¢ symptomy poprawy, wynikajgce m.in. z niskiego poziomu stép
procentowych i stabego ztotego, ale kazdy wiekszy szok zewnetrzny (typu wojna
na Bliskim Wschodzie i ewentualnie towarzyszacy jej dalszy wzrost ceny ropy
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naftowej) moze mie¢ negatywne znaczenie. Dla akcji dobrze bytoby, aby
ozywienie systematycznie nabierato tempa.

Kompromisowe rozwigzanie w sprawie OFE moze réwniez stuzy¢ naptywom
srodkdw do funduszy inwestycyjnych, co nie pozostatoby bez wptywu na dalsza
koniunkture gietdowa. A to z kolei mogtoby wreszcie ozywi¢ rynek pierwotny.

Z czynnikédw zewnetrznych warto pamietaé, ze we wrzesniu Fed moze ogtosic
poczatek zaostrzania polityki pienieznej, a w Niemczech sg wybory.

Reasumujac, po udanym lipcowo-sierpniowym rajdzie, rynek odpoczywa w
oczekiwaniu na decyzje dotyczacqg przysztosci OFE. Jesli zaproponowane zostang
kompromisowe rozwigzania, jest duza szansa na to, aby polscy inwestorzy mogli
nadal cieszy¢ sie hossg. Nie powinno tego zastopowac nawet napiecie na Bliskim
Wschodzie (oczywiscie jesli nie przerodzi sie ono w wiekszy konflikt). Kluczowym
czynnikiem pozostanie dynamika ozywienia w naszej gospodarce.

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