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Lengyel részvénypiacok: politikai mellékhatasok

Alig par nap van hatra a lengyelorszagi parlamenti vélasztasokig, és bér a jelenleg is korményzo
Polgari Platform (PO) tovéabbra is a legesélyesebb a kormdnyalakitasra, elénye jelentdsen csokkent az
ellenzéki Jog és Igazsag (PiS) pdrtjaval szemben. A politikai 4dtrendez0dés lehetOsége, a
gazdasdgpolitikai irdnyvonal megvaltozdsdnak lehetdsége minden esetben negativan hat az adott
orszag részvénypiacara, azonban a jelenlegi kifeszitett fiskalis helyzetben ennek hatdsa még inkabb
erdteljes lehet. Kiilonosen, amikor az ,alternativ’ gazdasigpolitikai eszk6zok megjelenésével a
politika véllalatokra gyakorolt hatdsa sokkal er6sebb, mint az elmult hisz évben barmikor.

Lengyelorszag 2009-ben, amikor még Németorszag gazdasdga is kozel 5 szdzalékkal esett vissza,
csaknem 2 szdzalékos novekedést tudott elérni, sokan az orszag teljesitményét valdsdgos csodaként
értékelték. A lengyel gazdasig a hatalmas belsd piaca, valamint az alacsony exportkitettsége révén
valoban kevésbé érzékeny a negativ kiils6 sokkokra, a novekedéshez azonban nagyban hozzajarult az
erdteljes adocsokkentés, valamint dllami beruhdzdsok novelése. Mindez - hasonldan a legtobb
eurdpai orszaghoz — az allamaddsag valamint a koltségvetési hidny jelentos novekedését okozta. A
kozel 53 szazalékos dllamadésag, valamint a 6 szdzalék kozeli idei hidny kovetkeztében a
koltségvetés konszolidacidja sziikségessé valt, ami valdszinlileg az 4j kormany feladata lesz.
Amennyiben ugyanis az dllamaddsag eléri a GDP 55 szazalékat, automatikus intézkedések 1€pnek
életbe az adéssagpdlya emelkedésének fékezésére, rdadasul a hitelmindsitok is ijabb 1épéseket
varnak a deficit csokkentésére. Azt, hogy az egyre nyilvanvalébb lassulds mellett mennyire hisz a
piac a jovO évre tervezett koltségvetés fenntarthatésagdban, j6l mutatja, hogy a lengyel CDS egészen
300 pont felé emelkedett a nyar eleji 150 pontos szintrdl, a zloty pedig még a forintnal is
erdteljesebben gyengiilt szeptemberben. Vagyis a valasztas utdn tovabbi kiigazitdsokra lesz sziikség,
amit azonban a két legnagyobb part masképp képzel el. Mig a PO az eddigi gazdasagpolitika
folytatatasara késziil, a PiS politikdja sokkal inkdbb hasonlit a magyar irdnyhoz.

A legfrissebb adatok szerint a Polgari Platform tdmogatottsaga 2 szdzalékponttal 33 szdzalékra
csokkent, mig a nemzeti konzervativ Jog és Igazsdg pértra a valasztok 26 szdzaléka szavazna. gy
annak esélye, hogy a PO a jelenlegi koaliciés partnerrel megszerzi a tobbséget még mindig a
legmagasabb, d4m jelentésen megnétt az olyan forgatokonyveknek az esélye is, miszerint a PO
kénytelen lesz egy ujabb koaliciés partnert taldlni, vagy a PiS koalicidra 1épve egy kisebb pérttal
atveszi az irdnyitast. Bar a mdsodik lehetdség is a gazdasdgpolitikai irdnyvonal kisebb eltolodasat
jelentené, a PiS hatalomra keriilése sokkal drasztikusabb hatdssal lenne a lengyel részvénypiacra.

A PiS elképzelése szerint a teljes nyugdijrendszert &talakitand, amely valdszinlileg a
magannyugdijpénztarak jelentds visszaszoruldsat eredményezné, a hazai atalakitdsokhoz hasonldan.
Ennek hatdsa azonban Lengyelorszdgban még drasztikusabb korrekciét eredményezne a piacokon,
mivel jelenleg a lengyel t6zsde teljes piaci kapitalizaciéjanak 15 szdzalékat, a kozkézhanyad kozel
egyharmaddt teszik a pénztirakndl 1€vé részvénybefektetések. A pénztiri rendszer dtalakitdsdnak
hatdsait jol mutatja, hogy mar a mérciusban lecsokkentett transzferek miatt kiesett pénztari kereslet is
a lengyel piaci prémium jelentds zsugoroddsat okozta.
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Mis az elképzelése ugyanakkor a két vezetd partnak, a bankadé mértékében is. Mig a PO altal
javasolt bankad6 margindlis hatdssal lenne a lengyel bankok eredményességére, a PiS a profitok tobb
mint 20 szdzalékat érinté adot vetne ki a lengyel tézsde kozel 40 szdzalékiat kitevd pénziigyi
szektorra.
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A két part privatizacios politikdja szintén kiilonbozd. Mig a PO az elmdlt 4 évben kozel 14,5 milliard
zloty koltségvetési bevételt ért el az dllami véllalatok eladdsaval, a PiS ellenzi a stratégiai véllalatok
privatizdldsat, igy valészinlileg megdllitand, vagy legalédbbis jelentdsen lelassitand a folyamatot.

A kiilonaddkon, a nem hagyoményos gazdasiagpolitikai eszkdzokon, valamint a magénszektor allami
szerepvallaldsdnak novekedésén keresztiil politikai hatdsok a részvénybefektetéseknél is egyre
hangsilyosabbak, gyakran feliilirjdk a véllalati fundamentumokat. A hazai részvényindex az elmult
masfél évben tobb, mint 20 szdzalékkal alulteljesitette a lengyel tdzsdeindexet, amihez nagyban
hozzéjarult a bankad6 bevezetése, valamint a nyugdijpénztari dtalakitdsok. Igy az, hogy melyik part
keriil ki gyOztesként oktober 9-én, sok mindenben befolydsolja a lengyel vallalatok jovojét, igy
piacmozgat6 hatdsa joval nagyobb lehet, mint az eddigi véalasztasok sordn.
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