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Gdyby nie wielki znak zapytania zwigzany z przysztosScig OFE, mozna bytoby obstawia¢
kontynuacje pozytywnych tendencji na warszawskiej gietdzie. A tak najblizsze tygodnie
/ miesigce moga uptywa¢ pod znakiem zwiekszonej zmiennosci, czego juz
doswiadczamy w ostatnich tygodniach.

Ale po kolei. RPP zrobita nam kolejny prezent w ubiegtym tygodniu, obnizajgc stopy do
rekordowo niskiego poziomu 2,5%. Dziekujemy! ZnalezliSmy sie na poziomie wczesniej
nie notowanym. Dotyczy to zaréwno poziomu oprocentowania depozytéw bankowych
(3,5% na lokacie to teraz szczyt marzen), jak i kosztu kredytéw (mysle gtéwnie o
kredytach korporacyjnych). Taki poziom stép procentowych zapewnia z jednej strony
przeptyw kapitatu pomiedzy lokatami a funduszami inwestycyjnymi, z drugiej - daje
nadzieje, na realng poprawe koniunktury w polskiej gospodarce.

Drugim waznym czynnikiem dla sytuacji gospodarczej w naszym kraju jest poziom
kursu ztotego do euro. | tu réwniez mamy pozytywne tendencje. Poziom 4,30 jest
bowiem bardzo korzystny dla naszych eksporteréw, a jednoczesnie jeszcze zupetnie
bezpieczny dla tych, ktérzy zadtuzyli sie w walutach. Tak zupetnie na marginesie - to w
eksporcie polskie firmy powinny szukac swoich szans rozwojowych. Rynek krajowy nie
jest juz tak perspektywiczny, jak kiedys.

Oczywiscie niedZzwiedzie zwrécag uwage, ze kursy akcji na naszej GPW nie tylko zalezg
od koniunktury gospodarczej w Polsce, ale w duzej mierze od sytuacji na globalnym
rynku finansowym. A na nim ostatnio dzieje sie gorzej, poniewaz inwestorzy obawiajg
sie odfgczenia kroplowki przez Fed. Uwazam jednak, ze nie ma co popadac¢ w
przesadny pesymizm z tego powodu. Kropléwka bedzie ograniczana, jesli stan pacjenta
nie bedzie sie pogarszat. Jesli bedzie, nikt nie odwazy sie kropléwki odtgczyd.

No i ostatecznie przechodzimy do kwestii najwazniejszej - przysztosci OFE. Wyglada na
to, ze skok na nasze emerytalne oszczednosci (poprzez wprowadzenie jednostronnej
dobrowolnosci) jest juz przesadzony. Pytanie tylko, jak bedzie przeprowadzony,
szczegoblnie w czesci akcyjnej? Odpowiedzi jeszcze nie znamy, ale mozna sobie
popusci¢ wodze fantazji. W skrajnie niebezpiecznym scenariuszu OFE lub ZUS beda
zmuszone do sprzedazy poteznych pakietdow akcji przez najblizsze lata. tatwo wtedy
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sobie wyobrazi¢, co stanie sie z kursami - spadng i to pewnie nie w sposéb
kosmetyczny. Przy okazji Skarb Panstwa strzeli sobie w stope, bo wartos¢ akgcji
posiadanych przez panstwo tez ulegnie przecenie, a prywatyzacja stanie na lata. Moze
jednak nasi politycy w tym przypadku jednak zaskocza nas in plus? Moze pozwolg, aby
cho¢ czescig akcyjng naszych przysztych emerytur zarzgdzaty nadal OFE? Miejmy
nadzieje.

Reasumujac, najblizsze tygodnie / miesigce uptyng pod znakiem nerwowego
oczekiwania co dalej z OFE, szczegodlnie z akcjami, ktére sg w ich portfelach. Stopy
procentowe i kurs walutowy pomagajg warszawskiej GPW, jak mogg. Ale co uczyniag
politycy???

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

Niniejszy materiat ma charakter wytgcznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autorow). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFI S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na
wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponosza odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac¢ w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFl S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko.
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