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Z optymizmem w nadchodzacy rok

Grudniowa warto$¢ IKEF osiagneta najwigkszy jak do tej pory poziom 28,4 punktéw. Najwigkszy byt odsetek
ekspertdw oczekujacych poprawy koniunktury w perspektywie najblizszych szeSciu miesigcy (40,2%). Historycznie
najmniejszy okazat si¢ udziat odpowiedzi wskazujacych na jej pogorszenie (zaledwie 11,8%).

Najnowsza edycja wskaznika przyniosla takze najwigkszy odsetek finansistow dobrze oceniajacych kondycje
koniunktury w chwili obecnej. Praktycznie bez zmian od trzech miesiecy pozostaja odpowiedzi na pytania dotyczace
inflacji i oczekiwanych kierunkéw polityki monetarnej. Zdecydowana wigkszos$¢ ekspertéw oczekuje dalszego wzrostu
cen i rychtego rozpoczgcia okresu zaostrzania polityki pienigzne;j.

Ostatnia w tym roku, comiesigczna edycja ankiety obrazujacej oceny i oczekiwania krajowych ekspertéw finansowych
odnosnie kondycji polskiej gospodarki zostata przeprowadzona w nietypowym terminie. Ze wzgledu na okres
$wiateczny, ankietowani odpowiadali na pytania w okresie trzech ostatnich dni przed Wigilia Swiat Bozego
Narodzenia. Z tego tez powodu na wczesniejszy termin przesunigta zostata publikacja wynikow ankiety i wartosSci
obliczanego przez firm¢ Expander Indeksu Koniunktury Ekspertéw Finansowych. Publikacje kolejnych edycji beda
pojawialy sie standardowo, czyli pierwszego dnia roboczego kazdego miesiaca.

Obserwacja danych makroekonomicznych sklania do wniosku, ze na bardziej optymistyczna oceng kondycji polskiej
gospodarki miaty wptyw nie tylko, z reguly lepsze, przedswiateczne nastroje. Na wysokim poziomie pozostaja w
ostatnich miesigcach 2010 roku dynamiki wzrostu krajowej produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Mimo
wciaz eskalujacego kryzysu fiskalnego panstw peryferyjnych strefy euro, wskazniki wyprzedzajace koniunktury
wskazuja, ze gospodarka obszaru wspdlnej waluty ma si¢ catkiem dobrze. Najwigksza w tym oczywiscie zastuga
Niemiec, lokomotywy gospodarczej Eurolandu, ktéry to kraj jest jednoczesnie najwigkszym odbiorca polskiego
eksportu.

W ciagu mijajacego roku wskaznik IKEF oscylowat w rytmie pojawiajacych si¢ i zanikajacych czynnikéw ryzyka
zagrazajacych kondycji globalnej gospodarki. A tych nie brakowato. Chtodzenie potencjalnie przegrzanej koniunktury
w Chinach, powr6t dekoniunktury w Japonii, niewykluczone podwdjne dno recesji w USA, kondycja finanséw
publicznych panistw strefy euro, czy wreszcie ryzyko geopolityczne wynikajace z mozliwosci wznowienia konfliktu
zbrojnego na Pétwyspie Koreariskim. Wszystkie te czynniki mogty, i wciaz potencjalnie moga, zagrozi¢ §wiatowej, a w
konsekwencji takze i polskiej koniunkturze gospodarczej. Jak dotad jednak krajowe i zagraniczne przedsigbiorstwa,
Srednio rzecz biorac, wykazuja zadziwiajaca odpornos¢ na te zagrozenia i wciaz notuja wzrost aktywnosci
gospodarczej. Znakomicie t¢ sytuacj¢ odzwierciedlajg rynki akcji. Wykresy indekséw wigkszosci gietd, w tym
warszawskiej, pozostaja w wyraznym trendzie wzrostowym. Ale sam sposéb w jakim rosna kursy przypomina
wspinaczke po $cianie strachu. Podobnie indeks IKEF. Jakkolwiek odczyty tego wskaznika byty dosy¢ zmienne, to
tylko raz osiagnat on niewielka warto$¢ ujemna. Natomiast najwyzszy poziom zanotowany na koniec roku wskazuje
wyraZnie na kontynuacj¢ trendu zwigkszania si¢ udzialéw pozytywnych ocen.

W tym roku potwierdzito sig stare gietdowe porzekadto méwiace, ze strach jest zazwyczaj dobra pozywka dla wzrostow
cen akcji. Doswiadczeni inwestorzy wiedzg natomiast, ze, paradoksalnie, najbardziej czujnym nalezy by¢ wtedy gdy z
horyzontu znikng juz wszystkie, wyraZnie widoczne czynniki ryzyka. W kontekscie tego ostatniego stwierdzenia trochg
niepokoi¢ moze jedynie rekordowo niski udziat ankietowanych spodziewajacych si¢ pogorszenia koniunktury w

Polsce.
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