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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej aktyw-

nych pod wzgledem naukowym kot Szkoty Giéwnej Handlowej.

Wsréd obszaréow zainteresowan SKN FM znajduja sie przede

wszystkim polityka pieniezna, modelowanie i prognozowanie .
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we, rozwoj obywatekski, a takze inne tematy zwigzane z eko-

nomia.
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Produkt Krajowy Brutto

Dekompozycja dynamiki PKB, % r/r
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Najwazniejsze informacje

= Niewyréwnany sezonowo PKB wzréstw Ill kwartale 2022 r. 0 3,6% r/r.
= Konsumpcja w sektorze gospodarstw domowych wzrostao 0,9% r/r.
= Akumulacja brutto zwigkszytasie o 11,4% r/r.

=  Eksportwzrésto 5,2% r/r, aimport 0 6,9% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Roana dynamika PKB coraz bardziej hamuje nadal jednak udaje sie unikna¢ recesji. Najwigkszy
spadek dynamiki dotyczy konsumpgji i inwestycji.

Gtéwng przyczyng spadku dynamiki inwestycji jest wzrost stop procentowych, ktdry powoduje
spadek popytu na kredyty inwestycyjne. Niepewnos¢ zwigzana z wojng na Ukrainie i niski
oczekiwany wzrost w kolejnych kwartatach wptywaja na ostabienie popytu inwestycyjnego.

Spadek konsumpgji rowniez bardzo silnie przekfada sie na spowolnienie tempa wzrostu PKB.
Wynika on z obnizenia pfac realnych wskutek wysokiej inflagi. Nie bez znaczenia jest tez widmo
recesji i wzrostu stopy bezrobocia.

W odréznieniu od drugiego kwartatu, wkiad eksportu netto do dynamiki wzrostu PKB byt
dodatni. Wedtug analitykéw mBanku, zrédtem tego trendu sa ukrainscy uchodzcy,
ktorzy w wiekszosci nie sg rezydentami panstwa polskiego i sg traktowania w statystykach jak
nabywcy zagraniczni, a sprzedawane im produkty i ustugi sa zaliczane do eksportu. W drugim
kwartale efekt ten nie byt widoczny, poniewaz jak tlumacza analitycy mBanku, zakupéw dla
uchodzcéw dokonywalirezydenci polscy.

Wedtug prognoz w 2023 r. czeka nas spowolnienie gospodarcze. Komisja Europejska spodziewa
sie wzrostu PKB Polski zaledwie o 0,7%. Przewidywania te sa zbiezne z szacunkami MFW, ktére
wynoszg 0,5% Mozma zatem oczekiwa¢ niskiego tempa wzrostu gospodarczego przy
jednoczesnym wysokim poziomie inflacji. Podobne tendencje widoczne sa jednak w wiekszosd
gospodarek UE.

Artur Veryho
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nflacja i polityka pieniezna

Inflacja, % r/r
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Najwazniejsze informacje

= Wg GUS wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu wyniést 17,2%
r/r, w pazdziemiku bylo to juz 17,9% r/r, a wedlug szybkiego szacunku w listopadzie
wskaznik CPl wyniést 17,4% r/r.

= Eurostat szaauje inflage HICP w strefie euro w pazdziemiku na poziomie 10,7% r/r,
natomiastw listopadzie na10% r/r.

= Rada Polityki Pienieznej w pazdziemiku i listopadzie zdecydowafa o niepodnoszeniu stop
procentowych. Cztonkowie RPP nie wykluczajgjednak dalszych podwyzek.

= Ostatnia podwyzka stép procentowych w Polsce miatla miejsce we wrze$niu — Rada
postanowita podwyzszy¢ wéwczasstopy o 0,25 pp.

= Obecie stopa referencyjna wynosi 6,75%, stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa
6,25%, stoparedyskontowaweksli6,8% a stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W listopadzie inflacja w Polsce spadfa m/m pierwszy raz od péttora roku, jednak nie wykluczone
s3 ponowne wzrosty wskaznika w nastepnych miesigcach. W pazdziemiku w naszym kraju
najbardziej rosty oplaty za uzytkowanie mieszkania (wzrost o 28 7% r/r), kolejne miejsce zajety
ceny zywnosd i napojow (22,0% r/r). Duzy wzrost (17,3% r/r) zanotowat transport. Nalezy
pamigta¢ o czeSciowym zamrozeniu cen dzieki obnizkom VAT na paliwo oraz jego zerowym
poziomie na zywnos$¢. Od nowego roku mozna sie spodziewac przediuzenia takiego poziomu
podatku.

Wedtug projekgji inflacji NBP z listopada, inflacja konsumencka w Polsce powréc do poziomu
celu inflacyjnego (25% +/- 1pp) w 2025 roku. Do konca pierwszego kwartatu 2023 roku
mozna spodziewac sie wzrostow wskaznika.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) w strefie euro takze bije coraz to nowsze
rekordy. Wzrosty wskaznika najbardziej napedza energia oraz zywnos¢, alkohol i papierosy.
Warto przypomnie¢ ze celem inflacyjnym EBC jest inflacja na poziomie 2% w $Srednim terminie,
a obecne odczyty sg ponad pieciokrotnie wyzsze.

Jedli chodzi o stopy procentowe w strefie euro, od 2 listopada EBC ustanowit 2% dla stopy
procentowej podstawowych operagi refinansujacych, 225% dla stopy kredytu oraz 1,5% dla
stopy depozytu w banku centralnym. Wzrost w stosunku do poprzednich poziomoéw wyniost 75
pkt bazowych, co pokazuje determinacje EBC w walczeniu z rosnaca inflacja.

Agata Aftowicz
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Rynek pracy

Ptace realne, % r/r
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Najwazniejsze informacje

= Wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wyniést 13% wr w
pazdziemiku 2022 Po uwzglednieniu inflacji odnotowano w Polsce kolejny miesigc z
realnym spadkiem wynagrodzen na poziomie -4,2% r/r.

= Bezrobocieutrzymuje sie w listopadzie 2022 na poziomie 5,1% wg GUS i 3% wg Eurostatu.

= Przecietnewynagrodzenie osiggneto poziom 6688 zt w pazdzierniku 2022 r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na obema sytuacje na rynku pracy ma wptyw spadek realnego wzrostu wynagrodzen, wchodzenie
europejskich gospodarek w recesje i spowolnienie gospodarcze w Polsce. Mimo negatywnych
tendencji w gospodarce, silny rynek pracy w UE przekfada sie réwniez na popyt na prace,
réwniez w Polsce.

Na rynku pracy obserwujemy spowolnienie fali naplywu uchodzcéw z Ukrainy. Wsrdd nich
dominuja kobiety. Obemie Ukraifcy to 36,1 proc, a Ukrainki - 63,9 proc Aktywizacja zawodowa
kobiet z Ukrainy jest kluczowa z punktu widzenia zaspokojenia potrzeb polskiego rynku pracy.

Na utrzymywanie si¢ niskiego bezroboda w najblizszych latach moga mie¢ wptyw czynniki
zwigzane z sytuaga demograficzng oraz polityczna. Przyczyna tego moze byc¢ fakt ze
przedsiebiorcy obecnie obawiaja sie zmniejsza¢ zatmudnienie ze wzgledu na brak
wykwalifikowanej sity roboczej. Na rynek pracy wchodzi pokolenie nizu demograficznego
przetomu wiekdéw, gdzie liczba urodzen w roku 2003 osiggneta 359,5 tys. dzieci.

Po drugiej stronie mamy do czynienia ze wzrostem liczby emerytow urodzonych podcas
powojennego wyzu demograficznego, gdzie w poszczegolnych latach liczba urodzen przekrazata
700 tys. Zmiana sytuacji politycznej na Swiecie sprawita, ze coraz czesdej w krajach Europy
Zachodniej min. w Niemczech méwi sie o tzw. friendshoringu. Pod tym pojedem kryje sie szansa
dla Polski jako bliskiego sasiada i stabilnego partnera handlowego. Przefozy sie to na wigkszy

popyt na prace.
Dawid Dunaj
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna, % r/r
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Najwazniejsze informacje
= Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 0,7% r/r.

* Dodatniag dynamike sprzedazy utrzymata zywno$¢, napoje, wyroby tytonio-
we (2,4% r/r).

= Dalszy spadek odnotowujg meble, rtv, agd z spadkiem wielkosci 5% r/r.

= Sprzedaz miedzy styczniem a pazdziernikiem biezacego roku byta tacznie wyzsza
0 6% niz w analogicznym okresie w poprzednim roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Po tym gdy inflaga przescigneta pface, bylo kwestig czasu az konsumenci odpowiednio zareaguja.
Reakda to wida¢ najlepiej w dobrach trwalych takich jak: meble, rtv, agd @y tez pojazdy
samochodowe. Nizsza cena nabywcza sktania do ograniczania zakupéw dobr trwatych (mozliwe,
Ze jest tez pewna substytucja z dobrami nietrwatymi w tym wypadku) i ewentualnie pézniejsze
kupno. Niepewnos$¢ odnosnie potencjalnie recesyjnej przysztosd dodatkowo wzmacnia tg
tendencje.

Dodatkowo ceny paliw réwniez nie pozostaty obojetne konsumentom. Ich sprzedaz spadia
020,5% r/r, co pokazujedalsze préby ograniczenia dotkliwosci tankowania dla portfela.

W produktach pierwszej potrzeby takich jak zywnos¢, odziez oraz farmaceutyki, mozna dalej
zaobserwowac¢ wzrost sprzedazy wynikajacy z duzej ilosci uchodzcéw z Ukrainy. Natomiast ich
powolny, lecz stopniowy powrdt za wschodnia granice bedzie sie przyczyniat do obnizania i tak
juz spowalniajgcej sprzedazy.

Te spadki popytu i ogdlnie spadajaca dynamika sprzedazy sugeruja wiec zblizajaca sie,
aw niektdrych kategoriach débr wrecz obecng, juz dezinflacje.

Juliusz Smidowski
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Polityka fiskalna

Najwazniejsze informacje

= Inflacja r/r w listopadzie wyniosta 17,5%.

= 0% VAT na zywnos¢ zostanie utrzymany przez najblizsze pot roku.

= Utrzymanie zesziorocznych, preferencyjnych stawek za prad.

= Do 2035 r. rzad planuje przeznaczy¢ na dofinansowanie armiiaz 539 mid zt.
= Do 2024 roku planowana jest dostawa F-35 za tacznie 2,5 mld zt.

= Nalezy spodziewac sie powiekszenia zadtuzenie w nadchodzacych latach przez
wydatki na zbrojenia.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Najwyzsza od ponad 25 lat inflacja jest juz tematem gfeboko zakorzenionym w $wiadomosd
Polakow i przede wszystkim politykow. Przewiduje sie, ze powrét do celu inflacyjnego NBP zajmie
nam ponad 2 lata i osiagniemy go w pierwszym kwartale 2025. W zwiazku z tym rzad planuje
dalej dostosowywal swoje dziatania do wzrostu cen. Premier Mateusz Morawiecki ogtosit
przedluzenie zerowego VATu na zywnos$¢ do wakacji 2023, co uszczupli dochody budzetu
panstwa o 8 mld zlotych. Zachowany zostanie takze poziom cen energii dla gospodarstw
domowych z zacho-waniem limitu 2000 kWh rocznie.

Przy obemej sytuacji za nasza wschodnig granicg naturalnym jest, ze zaczynamy martwic sie
o krajowe bezpieczenstwo w coraz wiekszym stopniu. Oprécz amerykanskiego wsparcia w postaci
zoMnierzy i sprzetu stawiamy tez na modernizacje rodzimej armii. W ostatnim czasie co i rusz
styszy sie o diugoterminowych planach zwiekszenia nakfadéw finansowych na zbrojenia. Dla
poréwnania, w pierwszej dekadzie XXl w. bylo to niecale 40 mid. Caty czas realizowane s3
imponujace zamdwienia jak chociazby kontrakt z Korea Potudniowg na 180 czotgdéw K2
a dodatkowe 800 sztuk zostanie wyprodukowane u nas kraju po 2026 r. W przysztym roku trafi do
nas zaméwione 20 wyrzutni HIMARS, ale to tylko przedsmak, poniewaz ministerstwo obrony
negocjuje juz zakupy kolejnych 500 sztuk. Jesli chodz o lotnictwo, to juz w 2024 r. zostang
dostarczone do naszej dyspozygi 32 mysliwce F-35. Koszt jednego wynosi bagatela 80 min
dolaréw. Poza samym kupnem nalezy doliczy¢ wydatki na wyszkolenie personelu, utrzymanie
sprzetu, wybudowanie dodatkowej infrastruktury i eksploatage. W takim wypadku znaczaco
przekrozymy wspomniane poét biliona. Powyzsze zakupy sa dla naszego budzetu duzym
obdazeniem i méwi sie wprost, ze bedzie konieczne dodatkowe zadiuzenie specjalnie na ten
cel. Niemnigj, zdaniem Bartosza Mielniczka, eksperta klubu Jagiellonskiego, jest to mozliwe do
wykonania i jest miejsce do ekspans;ji fiskalnej. Podaje przykfad pandemii, gdzie w ramach tarz
antykryzysowych zasilono gospodarke kwota okoto 200 mid.

Jak powszechnie wiadomo zaufanie jest jedna z kluczowych wartosci przy interesach. Szanse
powodzenia konkretnej wspotpracy czesto zalezg od tego jak postrzega nas potencjalny partner.
Jest to szczegdlnie istotne, gdy oprécz finanséw w gre wchodz polityka. Zespot profesora Jerzego
Hausnera zajmuje sie ocena wiarygodnosci panstw, do ktdrej uzywa ponad 150 réznych
wskaznikow. Polska zalica duzy spadek notowan przez kategorie: ,stabilnos¢ systemu
finansowego” i ,wiarygodnos¢ finansow publicznych, w ktdrych osiagajg wartosci odpowiednio -
2,49 i -1,73. To alarmujace sygnaty, ktdre sa zauwazane nie tylko przez nas, ale i przez naszych
partneréw zagranicznych. Dr Stawomir Dudek, adiunkt w Instytucie Rozwoju Gospodarczego SGH,
twierdzi, ze w kolginych latach powinnismy oczekiwac jeszze gorszej sytuagi ze wzgledu na
rosngcy diug publiany. Sa jednak jeszze pozytywne strony — zaobserwowano, ze naszymi
moaymi stronami sg rynek pracy i rosnacy wskaznik zatrudnienia oraz bezpieczenstwo w miejscu
pracy ze zmniejszong liczba wypadkow miejscu pracy wzgledem Sredniejostatnich lat.

Wojciech Szulc

‘

/ STUDENCKIE KOLO NAUKOWI

( /  FINANSOW I MAKROEKONOMII



Surowce

Najwazniejsze informacje
= Przetamanyzostattrwajacy od czerwca trend spadkowy na rynku ropy Brent.

= Kraje OPEC ogtosity porozumienie o zmniegjszeniu wydobycia o 2 miliony barytek ropy
dziennie.

= Pogtebia siekonflikt miedzy USAi Arabia Saudyjska, ktora coraz bardziej oddalasie w
strone Rosji i Chin.

= Inwestorzy czekajg na zniesienie polityki "zero COVID" w Chinach, i zwiekszenie popytu na
paliwa.

= W zycie weszto europejskie embargo na rosyjskarope.

= Zmianycen paliw nastacjachw Polsce znaczaco odbiegaja od stanu rynku ropy.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Spadek ten byt po czesci spowodowany spodziewanym spowolnieniem gospodarczym, a w kon-
sekwencji spadkiem popytu na paliwa, majacym by¢ nastepstwem podwyzki stop procentowych
kluczowych bankéw centralnych (m.in. SNB i Rezerwy Federalnej). Jednak gtdwna przyczyna byt
rekordowy kurs dolara amerykanskiego, ktorego indeks osiagnat najwyzszy poziom od ponad
20 lat.

Chcac ‘"ratowal” gwattownie malejace ceny, 5 pazdziemika kraje OPEC zakomunikowaty
o zmniejszeniu wydobycia ropy o 2 miliony barytek. Dzieki temu, cena baryki nie tylko
ponownie przekroczyta poziom 909, ale tez stwarzata ryzyko przekroczenia psychologicznej
bariery 100$. W odpowiedzi, administraga prezydenta Bidena zdecydowala o udostepnieniu
rynkowi dodatkowych 10 milionéw barylek ropy z rezerwy strategicznej. W potaczeniu z prognoza
kolginych podwyzek stép procentowych i obawa o wywotang zmniejszeniem wydobycia ropy
recesje, skutkowato to spadkiem ceny o okoto 6%.

Druga potowa pazdziemika uptyneta pod znakiem niestabilnosci cen, ktdéra objawiata sie
naw racajgcymi wahaniami o wartosci kilku dolaréw. Powodem tego zjawiska byto naktadanie sie
kilku przeciwstawnych zjawisk, ktdore w réznym stopniu wpiywaty na nastroje rynku. Z jednej
strony, prognozowano kolejne podwyzki stop procentowych w USA i Europie, a kolejne 15
milionéw barytek ropy zostato uwolnionych z rezerw strategicznych USA. Z drugiej, nad rynkiem
wisiato widmo wprowadzenia w zycie limitdw OPEC, co miato nastapi¢ na poczatku listopada.
Kluczowym czynnikiem okazaty sie zmienne prognozy dotyczace chinskiej polityki "zero COVID".
Perspektywa poluzowania restrykgi pandemiaznych pobudzita rynek do wzrostu, jednak
Narodowa Komisja Zdrowia Chin wyraznie i stanowczo potwierdzta ich utrzymanie. W pofaczeniu
ze wzrostem kursu dolara, spowodowato to poczatek spadkéow ceny w listopadzie. Efekt
potegowata grozba globalnej recesji spowodowana podniesieniem stép procentowych bankéw
centralnychispadkiemwydobyciaropy.

Gwozdziem do trumny ceny Brent byto wprowadzenie unijnego embarga na rosyjska rope. Od
5 grudnia na kraje wspdlnoty nafozony jest zakaz importowania ropy rosyjskiej droga morska,
a ubezpiezenia przewozu rosyjskiego surowca do krajow trzedch wydawane sg tylko na rope
zakupiona po cenie nizszej niz 60$. W rezultade, cena Brent spadta do najnizszego w tym roku
poziomu 76.5% za barytke.

tukasz Konkol
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Najwazniejsze informacje
= Indeks dolara (DXY) — mierzacy relatywna warto$¢ dolara wzgledem 6 walut tj.

EUR, JPY, GBP, CAD, SEK, CHF ostabia sie po znacznym wzmocnieniu na poczatku
listopada.

= Kurs EUR/PLN kieruje sie na potudnie a jego miejscem startu okazata sie potowa
pazdziernika. Obecnie przystankiem okazuje sie okolice 4,69 PLN.

= Ku zadowoleniu portfeléw polskich kierowcow, dolar ulega ostabieniu i obecnie
lokuje sie na poziomie 4,52 z}.

= W ciggu ostatniego miesigca Frank F pozostaje niezdecydowany wzgledem
Ztotego i koncowo plasuje sie na poziomie 4,78 PLN.

= GBP £ nieznacznie umacnia sie wzgledem poczatku listopada i osigga wartosc¢
5,45 zt.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na rynkach walutowych nastepuje odwilz a takze czesciowe odpuszczenie sentymentu ,risk-off".
Polepszenie sytuacji zawdzieczamy przede wszystkim wynikom odnosnie inflacji i rynku pracy
w USA oraz oddaleniu zagrozenia aktywowania art. 4 NATO w zwigzku z tragedig w Przewodow ie.
Niemniej jednak poszczegdlni reprezentanci FED-u sceptycznie odnosza sie do tych informagji i
nie odpuszczaja swojej jastrzebiej retoryki Mimo to, rynki nadal dyskontujg obnizenia projekgcji
podwyzek stép procentowych. Dla polskiego obywatela umocnienie ztotego oznacza obnizenie
cen produktow importowanych a wigc m.in. surowcoéw energetycznych.

William Maliga
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Indeksy gietdowe

Notowania WIG20

Najwazniejsze informacje

W okresie od potowy wrzesnia do potowy grudnia wiekszos¢ analizowanych indeksow
zmieniata sie w podobny sposob, dostarczajac inwestorom powodéw zaréwno do smutku
i jak radosci. Zaczeto sie od pogtebienia spadkéw, a skonczyto na odpoczynku po
ekscytujacym odbiciu.

Polska: WIG +4,71%, W1G20 5,19%, mWIG40 2,91%, sWIG80 +5,90%

Wizesien na warszawskim parkiecie rozpoczat sie nieSmiala korekta trendu spadkowego,
ale szybko zrobito sie o wiele gorzej. 13 pazdziemika wyznaczony zostat prawdopodobnie
najnizszy poziom WIGu w 2022 roku (cho¢ Srednie i mate spotki miaty swoje minimum
nieco wczedniej, czyli 3 pazdziemika). Od tamtego czasu gietda zaczeta zachowywad sie
zgodnie z efektem Halloween, w Polsce znanym pod postacia porzekadta "kupuj na
truposza”. Rajd trwajgcy od 24 pazdziemika do 15 listopada wyniést WIG na poziomy
sierpniowe.

Stany Zjednoczone: DJI +4,12%, SP500 -3,27%, NDQ-9,15%

Za oceanem poprawa takze jest widoczna, na razie jednak odbicie nie jest tak silne jak w
Polsce (zeby by¢ uczdwym nalezy wspomnieé ze wczedniejsze spadki byty w Polsce
gtebsze). Zauwazalne sg spore réznice pomiedzy indeksami. Zdecydowanie najlepiej radzi
sobie Dow Jones Industrial Average. Jego wyrazna przewaga, zwiaszza nad NASDAQ
Composite, sugeruje, ze wysokie wyceny predzej powréa w tradycyjnych sektorach
gospodarki. Dopiero pézniej przyjdzie czas na nowetechnologie.

Europa:DAX +9,8% CAC 40 +7,49%, FTSE 100 +1,55%

Zachodnioeuropejskie indeksy zazwyczaj pozostajg w cieniu amerykanskich, ale tym razem
naleza sie im wyrazy podziwu. Spoki notowane w Niemczech i Frangi zaliczyty potemne
odbide. Z kolei londynski indeks FTSE100 jest jedynym sposrod tu opisywanych indeksow,
ktory moze pochwali¢ sie dodatnia roczna stopa zwrotu. Wielka Brytanii udato sie zostac
w 2022 roku jednymz rynkéw na ktorych nie wystgpita bessa, a jedynie trend boczny.

Azja: NIKKEI 225 -1,11%, FTSE A50 China-2,09%

Zaroéwno japonski, jak i chinski indeks odrabiajg straty, jednak w dwdch zupehie réznych
kontekstach. Japonski rynek juz niemal dwa lata utrzymuje sie w trendzie bocznym,
tymczasemwyceny chinskich spotek od tamtego czasu drastycznie spadty.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wyrazna poprawa nastrojéw na parkietach wydaje sie by¢ motywowana z jednej strony wyrazng
przecena, z drugiej rosngcymi nadziejami na utrzymanie sie dezinflacji i zakonzenie cyklu
podwyzek stdp procentowych. Zatrzymanie wzrostow i delikatng korekte, ktorej jesteSmy teraz
Swiadkami, mozna zinterpretowac jako wyczekiwanie rynkdéw na dalsze decyzje FED. Otwartym
pytaniem pozostaje kwestia wyceny grozacej nam recesji. Nastroje wérod inwestoréw sa
mieszane. Prawie pofowa ankietowanych przez Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych
oczekuje wzrostow na gietdzie, tylko okofo s stawia na spadki. Jednocze$nie w Stanach
Zjednoczonych wystepuje bardzo wysoki stosunek wystawionych opgji put (sprzedazy) do opdgi
call (kupna). Dobrg wrozba dla historycznie stabego WIG20, czyli indeksu polskich blue chipow,
moze by¢ zastgpienie panstwowego Lotosu i PGNIG spdtkami kapitalu prywatnego - Ketami
i Krukiem.

Mateusz Mamot
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Polski rynek kapitatowy

M. Krzesniak: Aktualnosci z GPW

ESG filarem strategii biznesowych
PKN Orlen rosnie w site

Po wchionieciu najpierw Grupy Lotos,
a nastepnie PGNIG, piocka spoika stata sie
firma o najwyzszej kapitalizacji w indeksie
WIG20 z udziatem wynoszacym ponad 14%.
W trakde sesji 15 listopada wartos¢ PKN
Orlen po raz pierwszy w swojej historii
osiagneta 75 miliardéw. Walorom tej spokki
niewatpliwie sprzyja globalne odreagowanie
trwajacej bessy zapoczatkowane w pofowie
pazdziernika.

Zniwa dla polskiego bukmachera...

Dla STS Holding, jedynego notowanego na
polskiej gietdzie papieréw warto$ciowych
bukmachera, ten rok zapowiada sie
rekordowo dobrze. Juz we wrzesniu zarzad
spotki zakomunikowat o najwiekszejw historii
liczbie zawartych zakladow, co mialo by¢
rezultatem przede wszystkim wyjatkowo
intensywnego  nagromadzenia  wydarzen
sportowych z udziatlem Polakéw Eurobasket,
US Open czy MS w Siatkbwce Mezazyzn.
W listopadzie w koncu nadeszto najbardziej
wyczekiwane wydarzenie sportowe — Mundial
w Katarze.  Obfitujgce w wiele sensacji
Mistrzostwa Swiata w Pitce Noznej podniosty
kurs bukmacheraw miesiac o prawie 20%.

... i brokera finansowego

Inng spdtka, dla ktorej ostatni okres byt
réwniez wyjatkowo udany, jest XTB. Ten
wchodzacy w sktad indeksu mWIG 40 polski
broker korzysta na wysokiej zmiennosci na
rynkach finansowych i towarowych
wynikajacej w gtownej mierze z niepewnosci
co do dalszych perspektyw gospodarczych
i goracego okresu politycznego. W efekdie
znakomitych wynikoéw finansowych kurs spofki
pobit rekord z 2020 roku i wzrést na
przetomie pazdziernikailistopada o 40%.

Monitoring
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Rollercoaster na walorach BML

Na nude z cata pewnosda nie narzekaja
akgonariusze Biomed Lublin. W przeciagu
zaledwie 5 miesiecy kurs akcji tej spoki
biotechnologicznej dwa razy wzrastat o 100%,
po czym cztery razy spadat o okolo 35%.
Inwestorzy ponownie uwierzyli w te gwiazde
koronawirusowej hossy, po tym jak
zakomunikowata wpiew o zawarciu duzej
umowy o dystrybucji jej flagowego produktu
lecznizego Onko BCG na terenie Holandii,
a nastepnie o rejestragi tegoz produktu
w  Niemczech i Szwajcarii. Na przetomie
listopada i grudnia na akcjach Biomedu
doszlo do juz czwartego w tym pdtroczu
duzego spadku po informacji o emisji 5
milionow akcji po cenie okofo 20% nizszej od
owczesnego kursu gieldowego. Pozyskane

Srodki spdtka planuje przeznaczy¢ na
rozbudowe wiasnego zakfadu
produkcyjnego.

Jesienne roszady na indeksach

W zwigzku z potazeniem PKN Orlen i PGNIG
oraz wycofaniem z obrotu akgi Getin Noble
Banku, we wrzesniu i listopadzie doszio do
nastepujgcych zmian:

° Do WIG20
windykatorska Kruk

° Do mWIG40 - energetyczny ZEPAK

dotaczyla  spdika

° Natomiast do sWIG80 — Sygnity z
branzyITorazdeweloper Archicom.

Michat Krzesniak
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Okiem monitoringu

A. Veryho: Oaza demokracji

Oaza demokracji

Oaza demokracji

Armenia jest krajem z bogata historig
siegajac starozytnosci, a jednoczesnie bardzo
tragiczng. Bowiem Persowie, Turcy i Azerowie
podbijali ten naréd i uszczuplali tereny
zamieszkiwane przez niego, dokonujac
réwniez przy tym mordéw na tle etnicznym.
Dzi§ jest to panstwo demokratyczne, ktoére
jednak nie znajduje zrozumienia u panstw
z  podobnymi  wartoSdami i musi
wspOipracowa¢ z Rosjg i Iranem, aby
neutralizowac zagrozenie ze strony Turcji.

Armenia jest momo zalezna od Rosji i do
2018 rosyjscy i ormianscy oligarchowie
utrzymywali  silne wzajemne powigzania.
Jednak wraz z rewolucjg 2018 roku wptywy
oligarchow zostaty uszczuplone i Armenia
zaczefa sie rozwija¢ z predkoscia 5-7%
rocznie Wwzrost PKB). Jednak w 2020 roku
Rosja pozwolita Azerbejdzanowi wtargnad¢ na
zamieszkiwane  przez ~ Ormian tereny
Gorskiego Karabachu i momo nadwyrezyc
pozycje geopolityczng tego panstwa. Do dzis
trwajg walki graniczne, ktore destabilizuja
Armenie. Jednak pomimo niesprzyjajacych
okolicznosci powodowanych miedzy innymi
akgami militamymi Azerbejdzanu, Armenia
notujerekordowy wzrost gospodarczy.

Cud gospodarczy
Analitycy na  poczatku  tego  roku
prognozowali wzrost PKB Armenii na

poziomie 5%, co jest imponujagcym wynikiem
dla panstwa, ktérego egzystenga jest
niepewna, a granice s3 zagrozone przez obce
sity militame. Jednak w tym roku PKB Armenii
wzrosnie naj-prawdopodobniej nie o 5%, lecz
o 13% <o jest wrez imponujgce, jezeli
wezmiemy pod uwage recesyjne nastroje na
Swiecie.
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Co jest przyczyna tak imponujacego wzrostu?
Ot6z wojna na Ukrainie i mobilizacja w Rosji
moamo nadwyrezajg jej pozycje geopolityczng,
lecz  przyczyniajg sie  do  wzrostu
gospodarczego u niektdrych jej sasiednich.
Chodzi o Rosjan uciekajgcych  przed
mobilizacja. Panstwa Zachodnie zamknety dla
nich granice, wiec uciekajag oni w wiekszosci
na przestrzen bylego ZSRR do Gruzji,
Kazachstanu i Armenii. Wyjezdzajg przede
wszystkim  specjalisci  IT, co  znajduje
odzwierciedlenie w tym ze wiasnie ten sektor
jest najszybciej rozwijajacym sie w Armenii.

Nieodkryty potencjatinwestycyjny

Armenia jest bardzo obiecujacym lecz mato
populamym krajem jezeli chodzi o inwestycje.
Otézwhasnie dlatego, ze rynek i infrastrukture
tego kraju zdominowat catowide kapitat
rosyjski. Jednak patrzac na perspektywe
osfabienia Rosji wynikajacg chodazby z jej
porazek na Ukrainie, mozna sie spodziewac
wycofaniasie Rosjiz Armenii w przysztosci.

Jezeli Rosja wycofa sie z Armenii, to warto
umie¢ zaistnie¢ na ormianskim rynku, ktéry
posiada wysoko wykwalifikowany kapitat
ludzki i wolng przestrzen biznesowa, ktora
powstanie po wycofaniu sie kapitatu
rosyjskiego. Wazne jest zaangazowal blok
NATO w kontekscie stabilizacji regionu, aby
zabezpieczy¢ polski i zachodni kapitat.
W  konau Polska posiada juz pewne
doswiadczenie w funkcjonowaniu na ormian-
skim rynku, chociazby poprzez zakup gietdy
ormianskiej przez GPW. Moze to byc¢ pierwszy
krok do nawiazaniascislejszej wspotpracy.

Artur Veryho
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Okiem Monitoringu

J. Smidowski: Rozpowszechnianie technologiirolniczej i lokalne uwarunkowania

Rozpowszechnianie technologii rolniczej i lokalne uwarunkowania

Wyjscie z biedy

Rozwoj panstw biednych w istotnym stopniu
zalezy od poprawy produktywnosd poprzez
wprowadzanie lepszej technologii w produkcji.
Szczegblinie kluczowe w tych krajach sg zmiany
w rolnictwie, dzieki ktérym mozliwa staje sie
industrializaga. Jednakze czy zawsze jest
mozliwe masowe sprowadzanie najlepszych
technologii Zeby zwiekszy¢ produktywnosé
rolnikéw? Bazujac na badaniu ,nappropriate
Technology: Evidence from Global
Agriaulture”, sprobuje odpowiedzie¢ na to
pytanie w kon-tekscie ochrony upraw przed
szkodnikami i pa-togenami.

Nie pasuje jak ulat

Technologie zwigzane z ochrong upraw mozna
okresli¢  “szytymi na miare”. Wynika to
z dystrybucji szkodnikéw i patogendw roédlin
uprawnych na S$wiecie. Firmy biotech-
nologiczne, skoncentrowane w panstwach
bogatych, zajmuja sie konkretnymi przypad-
kami wystepujgcymi w ich regionie, przez to,
Ze wypracowane rozwigzania czesto sa nie-
efektywne w radzeniu sobie z innymi orga-
nizmami. Dominacja ta jest znaczaca, 52% firm
zajmujacych sie badaniami i rozwojem rol-
nictwa jest zarejestrowanych w Ameryce
Poinocnej. Badacze zwracajg tutaj uwage
szczegolnie na przypadek zachodnigj stonki
kukurydzianej oraz afrykanskiej omaaicy
prosowianki. Ta pierwsza wystepuje na terenie
Ameryki Poiome oraz Europy. W samych
Stanach corocznie powoduje straty do
wysokosci miliarda dolaréow, wiec jest jednym
z gtdownych obszaréw zainteresowan dla prac
badawczo-rozwojowych. Natomiast afrykanska
omaamic znajduje sie wytgacznie na terenie
Afryki, a ze panstwa afrykanskie nie maja
potengatu naukowego rozwinietych panstw,
to musza sprowadza¢ technologie z zagranicy.
Tylko, ze rozwiazania, ktére by sprowadzili,
bytyby zwyczajnie nieefektywne, wiec ich
produkcjarolnajest ograniczona ostatecznie.

Skutki niedopasowania

Na poczatku warto zwrdci¢ uwage na znacze-
nie szkodnikéw i patogendw dlarolnictwa.
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Dane wskazuja, ze moga one zmniejszac
Swiatowe zbiory o 50-80% rocznie, wiec
widoczne jest znaczenie srodkéw ochrony

przed  nimi. Jak natomiast samo
niedopasowanie technologii wptywa na
produktywnos¢?  Autorzy  szaauja, ~ ze

produktywnos¢ swiatowego rolnictwa jest
zmniejszona o 42% natomiast rdéznice
produktywnosci  miedzy  poszczegdlnymi
krajami sg zwiekszone o 15%. Najwiecej traca
na tym kraje Afryki i Azji, a najmniej
Europa. Zwracajag tez uwage ze przez to
niedopasowanie technologii, zielona
rewoluga lat 60-tych i 70-tych nie byta tak
efektywna jak mogtaby by by¢ gdyby wzieto
pod uwage lokalne uwarunkowania. Centra
badawcze biorgce udziat w tej rewolugi nie
znajdowaty sie na obszarach podobnych do
tych, gdzie rozprowadzano wysokowydajne
odmiany upraw podstawowych.

Przyszios¢

Jednakze na horyzonde wida¢ juz czynniki,
ktére moga zmieni¢ obemy stan rzeczy.
Pierwszy czynnik to wzrost potencjatu
krajow grupy BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny). Wojna na Ukrainie moze ograniczyc¢
znaczaco role Rosji, jednakze pozostate kraje
dynamicznie rozwijaja swoje mozliwosci
badawcze w obszarze rolnictwa. Przez to, ze
swoim terytorium obejmuja wiecej zrdézni-
cowanych ekologicznie terendéw, to ich
sgsiedzi  moga skorzysta¢c na rozwoju
technologii bardziej dopasowanej do ich
potrzeb. Drugim aynnikiem s3 zmiany
klimatyczne. Moga one zmienié¢ dystrybuge
szkodnikéw i patogenow na swiecie na skutek
migracji w kierunku biegunéw. To mogtoby
sprawi¢, ze firmy biotechnologiczne przez-
naczytyby wiecej srodkéw na opracowanie
Srodkdéw ochrony na organizmy z krajow,
ktore  wczednigf znaczaco roznity  sie
ekologicznie  od  liderdw  technologi-
cznych. Oczywiscie mozliwy jest tez scenar-
jusz gdzie ta migracja pogtebi dodatkowo
obecne nieréwnosci.

Juliusz Smidowski
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Okiem Monitoringu

B. Traczyk: Szczyt klimatyczny COP 27 w Egipcie porazka czy sukcesem?

Szczyt klimatyczny COP 27 w Egipcie porazky czy sukcesem?

Konferencja nie spetita pokfadanych w niej
oczekiwan. Zabraktlo ambitnych  decyzji
w sprawie szybszego odejSda od paliw
kopalnych. Oprécz tego nie zrealizowano
cze$d realizacji obietnic z poprzedniego
szczytu. COP 27 nie okazat sie jednak kleska.
Utworzenie funduszu na rzez wsparda
i odbudowy jest przetomowe — szzegdlnie ze
decyza zapadta w wyjatkowych
okoliczno$ciach. Mimo wojny w Ukrainie oraz
kryzysu energetycznego nie zapomniano
o zmianach klimatu. Ustalenia, ktére
w zwyczajnej sytuacji mozna bytoby uznad za
niewystarczajace to sygnat, ze panstwa nie
zapominajg o diugodystansowych celach —
nawetw obliczu nagtych wyzwan.

Fundusz na rzecz szkéd i strat to 100 mid $
na skutki zmian klimatu. Ekstremalne
zjawiska pogodowe dotykajg w najwiekszym
stopniu  kraje mniej rozwiniete — ktdrym
brakuje sSrodkéw do odbudowy infrastruktury.
Z tego powodu katastrofy naturalne
zmniejszajg poziom rozwoju regionu na wiele
lat - straty ubiegtorocznej powodzi
w Pakistanie szacuje sie nawet na 30 mld $.
Warto doda¢ ze juz teraz wydatki na skutki
zmian klimatu s3 trzykrotnie wieksze niz
proby powstrzymania ocieplenia, a czestsze
ekstremalne zjawiska w przysztosci beda
zwiekszac te koszty. Fundusz jest dowodem,
ze stopniowe negocjage sg skuteczne — na
poprzednim szczycie do jego uchwalenia
zabrakio entuzazmu krajow zachodnich
(ktdre sfinansuja go w najwiekszym stopniu) —
ale dyskusja przyczynita sie do osiagnieda
tegorocznego porozumienia. Nie ustalono
jeszcze szczegotow pochodzenia Srodkow —
ale prawdopodobnie najwieksza role odegraja
USA, kraje UEi instytucje miedzynarodowe.
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COP 27 to zdecydowane tak dla odejScia od
wegla — zabrakio jednak decyzji jak bedze
wygladac przysztos¢ ropy i gazu. Handel tymi
surowcami zyskat na znaczeniu przez wojne
i embargo na Rosje. Mimo przejsciowego
wzrostu ich zuzycia obecny kryzys moze
zmotywowad panstwa do szybszej zielonej
transformacji.  Energia  atomowa  oraz
odnawialne Zrédla energii sg szansg dla
panstw ubogich w surowce na suwerennos¢
energetyczna. Podczas szczytu  zabrakto
deklaracji znacznego ograniczenia emisji
w najblizszych latach. Wedtug szaaunkéw
ONZ obeme plany sa niewystarczajgce i zmie-
rzamy do wzrostu temperatury o ponad 2,5
*C w odniesieniu do czasow
przedindustrialnych) — znacznie powyzej celu
1,5*C  okreslonego w  porozumieniach
paryskichw 2015r.

COP 27 nie rozwigzat problemu zmian
klimatu, ale stanowi wazny krok naprzdd.
Walka z ociepleniem klimatu to maraton.
Stopniowe oraz sukcesywne zmiany moga
przynies¢ lepszy efekt niz spektakulame
rozwiazania, ktore nie przetrwaja proby czasu.

Bartosz Traczyk
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Stownik najwazniejszych pojeé

r/r —rok do roku; w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku.
m/m - miesigc do miesigca; w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed miesiaca.

Efekt bazy — w przypadku wskaznikéw r/ri m/m nalezy zwracaé uwage naksztattowaniesie
danegowskaznikaw poprzednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano niskie wartosci, to w
kolejnym okresie prawdopodobnie odnotowany zostanie dynamiczny wzrost.

Efekt sezonowy — niektdre wskazniki wykazujg pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie
jestnizsze w srodku roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/mw styczniu.

Rentownos¢ - stopa zwrotu (zysk) z obligacjiw ujeciu rocznym.
Punktbazowy - setnacze$¢ procenta (0,01%).

PMI-indeks aktywnoscisektora produkcyjnego, ktory jest jednoczesnie miernikiem koniunktury
gospodarczej. Wartosci powyzej 50 Swiadcza o dobrejkoniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza
ztg koniunkture.

FED - Bank Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych.
EBC (ECB) — Europejski Bank Centralny, czyli bank centralny dlastrefy euro.

CPI- inflacjacen konsumenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towardow z koszyka inflacyjnego
débr najczedciejwykorzystywanych przezgospodarstwa domowe.

PPI- inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towardw z koszykainflacyjnego
débr najczesciejwykorzystywanych przezfirmy o charakterze przemystowym.

T-notes, Bunds, Gilts — alternatywne nazwy obligacji kolejno amerykanskich, niemieckich i
brytyjskich.

Koszyk inflacyjny - Zestaw ddbrwykorzystywanych przez przedsiebiorstwa i/lub gospodarstwa
domowe, zmiany cen ktorych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobrowchodzacew
sktad koszyka ma swoja wage - wptyw dobrana inflacjemoze by¢ duzy, sredni lub maty.
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