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Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja, %
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Najwazniejsze dane

Wedtug szybkiego szacunku GUS, roczny wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug

konsumpcyjnych w kwietniu wynidst 14,7%, w marcu byto to 16,1%, a w lutym wskaznik CPl w
Polsce wyniost 18,4%.

Eurostat szacuje inflacje HICP w strefie euro w marcu na poziomie 6,9% r/r wobec 8,5% w
lutym.

Inflacja w Stanach Zjednoczonych w marcu wyniosta 5% rocznie, natomiast w lutym byto
to 6%.

Stopy procentowe wyznaczane przez RPP pozostajg od kilku miesiecy na niezmienionym
poziomie.

Obecnie stopa referencyjna wynosi 6,75%, stopa lombardowa 7,25%, stopa depozytowa
6,25%, stopa redyskontowa weksli 6,8% a stopa dyskontowa weksli 6,85%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Szczyt inflacji miat w Polsce miejsce w lutym. Byt to najwyzszy poziom tego wskaznika od
grudnia 1996 r. Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych w Polsce zaczat spadaé. Warto
pamietac o tym, ze jest to spadek tempa wzrostu cen, a nie spadek samych cen, ktérego w
obecnej sytuacji raczej nie powinnismy oczekiwac.

W potowie marca br. Europejski Bank Centralny zdecydowat o podniesieniu stép procentowych
o 50 pkt. bazowych. Po tej decyzji, stopa depozytu w banku centralnym wynosi 3%, stopa

procentowa podstawowych operacji refinansujacych wynosi 3,5%, a stopa kredytu 3,75%, Kolejne
posiedzenie EBC odbedzie sie na poczatku maja.

W innych krajach spoza strefy euro inflacja takze rosnie. Wedtug komunikatu ONS (Office for
National Statistics) w lutym wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w Wielkiej Brytanii
wzrést do poziomu 10,4% rfr. W Szwajcarii w tym samym miesiacu inflacja osiagneta poziom 3,1%.

Przechodzac do inflacji w Stanach Zjednoczonych, w marcu odnotowano nieoczekiwany
spadek PPl do poziomu 2,7%, jest to najnizszy wynik od poczatku 2021 roku. Tak samo

pozytywnie zaskoczyt nizszy od prognoz odczyt wskaZnika wzrostu cen towardéw i ustug
konsumpcyjnych.

Agata Aftowicz
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Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w zt i stopa
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Najwazniejsze dane
* W marcu stopa bezrobocia osiggneta poziom 5,4 proc. wyznaczajac tym samym spadek o 0,1
p.p. wzgledem lutego. Wzrostowy trend z ostatnich miesigcy zostat przetamany. Liczba

zarejestrowanych bezrobotnych w urzedach pracy wyniosta 847 tys. - o 55 tys. mniej niz
przed rokiem.

= W catym | kwartale 2023 r. w urzedach pracy zarejestrowano 350,6 tys. nowych

bezrobotnych, o 9,8 proc. wiecej niz rok temu, a 152 zaktady zadeklarowaty zwolnienia
grupowe.

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wyniosto 7508,34 zt w marcu, wzrost
012,6 proc. wzgledem marca 2022.

mar.23

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Mimo stabszych danych z ostatnich miesiecy, wynikajacych czeéciowo z sezonowo nizszej
aktywnosci gospodarczej, sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Spada liczba oséb
dtugotrwale bezrobotnych - w marcu byto ich 4131 tys. Jest to liczba 0 17 proc. mniejsza niz przed
rokiem. Jednak obecnie zapowiadane spowolnienie gospodarcze znajduje juz swoje odbicie w
spadajacej o 30 proc. rok do roku liczbie nowych ofert pracy. Jest to jeden z symptomdw
oczekiwanego pogorszenia sytuacji pracownikéw na rynku pracy w kolejnych miesigcach.

Na chwile obecng, mimo szybkiego zacie$niania polityki monetarnej, wojny na Ukrainie i
zmiennosci cen na rynku surowcow polski rynek pracy wykazuje odpornosé. Utrzymuje sie silna
presja ptacowa pracownikéw. Przy szybko spadajacej dynamice inflacji jest szansa na osiggniecie
realnego wzrostu wynagrodzen jeszcze w tym roku. Daje to nadzieje na odbudowe optymizmu
konsumentéw i wyjscie z okresu spowolnienia gospodarczego w ostatnich kwartatach 2023.

Nalezy rowniez zwréci¢ uwage na fakt, ze pomimo wzrostu ptacy minimalnej nie doszto w mysl
ekonomii klasycznej do skokowego wzrostu bezrobocia, jednak zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw niefinansowych spadto w ujeciu miesiecznym w marcu o 9,5 tys. Obserwujac

dane naptywajace z rynku pracy nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy napawajg one
optymizmem.

Dawid Dunaj
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Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy w stosunku do PKB (w %)
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= Wedtug prognoz w tym roku ma wzrosna¢ do 5,4% PKB.
=  Koszt rzadowego projektu “Bezpieczny Kredyt 2%" ma wynies¢ 16 mid zt.
= JPMorgan & Chase przejmuje First Republic Bank o aktywach o wartosci 229 mid $.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Z oficjalnych danych wynika, ze prognozy premiera Mateusza Morawieckiego okazaty sie
nietrafione i deficyt sektora finanséw publicznych wyniesie finalnie 0,7 punktu procentowego
wiecej. Ze wzgledu na wybory parlamentarne jesienig br. szacuje sig, ze ten trend dalej bedzie
wzrostowy. Nowy rzad bedzie czeka¢ nie lada wyzwanie w zaradzeniu aktualnej sytuacji.
Wedtug prognoz PKO BP, w roku 2023 deficyt budzetowy ma skoczy¢ do putapu 5,4%. Wptyw
na to poza nowa “kietbasg wyborcza” bedzie miato kilka innych czynnikéw. Wskazuje sie przede
wszystkim na indeksacje wydatkéw, zmniejszenie dochodéw z podatkow przez utrzymanie zero
procentowego podatku VAT na zywnos¢ czy spadek inflacji. Najbardziej prawdopodobnymi
dziataniami jakie podejmie nowo wybrana wtadza po wyborach jest podwyzka niektérych
podatkéw i ograniczenie wydatkow na inwestycje.

Na poczatku tego roku minister rozwoju i technologii ogtosit start nowego programu
rzgdowego. Zaktada on mozliwos¢ wziecia kredytu hipotecznego, ktéry przez 10 lat bedzie
oprocentowany dla konsumenta na 2% w skali roku. Minister rozwoju Waldemar Buda ocenit, ze
facznie 200 tysiecy oséb bedzie mogto skorzystac z tego pomystu. W celu zabezpieczenia przed
dodatkowymi kosztami, takimi jak marza i prowizja, ustawa ma zakaza¢ podwyzszania tych
obcigzen powyzej wartosci ustalonej dla innych kredytéw hipotecznych w ofercie. Maksymalna
kwota kredytu to 500 tys. zt dla singli i 600 tys. dla matzenstw i wychowujacych dzieci. Banki
komercyjne nie beda stratne, poniewaz pozostate koszty kredytu pokryje specjalnie utworzony
Fundusz Mieszkaniowy BGK. Na ten moment gotowos¢ przystapienia ogtosito 6 bankéw, a
kolejne 4 rozwazajg dotgczenie, gdy pojawi sie¢ petna tres¢ ustawy. Szacowane koszty tego
projektu to 16 mld zt na przestrzeni dekady.

Po gtosnych upadkach bankéw Signature i Silicon Valley trudnosci spotykaja kolejny podmiot z
tej branzy. Tym razem przez wyptacanie oszczednosci z depozytéw pomocy wymagat
amerykanski First Republic Bank (FRB). Pierwotnie dofinansowano go kwota 30 mid $, ale
okazato sie to niewystarczajgce. FRB zostat przymusowo przejety przez JPMorgan & Chase, a caty
proces byt nadzorowany przez instytucje panstwowe. Po opublikowaniu wynikéw kwartalnych
okazato sie, ze od grudnia zesztego roku klienci wyjeli z kont ponad 100 mid $. Stanowi to okoto
40% catosci zdeponowanych pieniedzy. W planach jest restrukturyzacja, zwolnienie 25%
pracownikéw i pozyczki krotkoterminowe. Zagrozone sg kolejne instytucje, a kryzys bankowy w
USA dalej trwa.

Wojciech Szulc
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Wskaznik ufnosci konsumenta

sty.23 lut.23 mar.23 kwi.23
* 2023

—g—Zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego
— 7 Miany ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju
Zmiany poziomu bezrobocia

—p— Oszczedzanie pieniedzy

Najwazniejsze dane

= W kwietniu zaobserwowano wzrost nastrojéw konsumenckich, dany wskaznik wzrést o
3,4 p. proc. w porownaniu do ubiegtego miesigca.

= Coraz mniej konsumentéw ankietowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny uwaza, ze
obecna sytuacja na Ukrainie stanowi duze zagrozenia dla polskiej gospodarki. W kwietniu
odnotowano spadek o 4,3 p.proc. odpowiedzi ankietowanych zgadzajacych sie z tg opinig w
poréwnaniu do ubiegtego miesiaca.

= Przedsigbiorstwa coraz czesciej odczuwajg problemy zwigzane z niedostatecznym popytem,
kosztami zatrudnienia, wysokimi obcigzeniami na rzecz budzetu (gtdwnie w sekcji
zakwaterowania i gastronomii) oraz wysokimi odsetkami bankowymi (gtéwnie w handlu
hurtowym i detalicznym).

= Poprawita sie sytuacja zwigzana z pozyskiwaniem surowcow, materiatéw i pétfabrykatow
(najbardziej odczuwalna w przetworstwie przemystowym).

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Zanotowana poprawa nastrojow konsumentéw wiaze sie z powoli stabilizujaca sie sytuacja
gospodarcza w kraju. Wzrost ptac od stycznia (mimo wzrostu, ptace realne dalej sg ujemne) oraz
ciagte przystosowywanie sie spoteczerstwa do panujgcych warunkéw gospodarczych, umozliwia
im stopniowe regulowanie funduszy domowych oraz znajdowania nowych rozwigzan
finansowych.

Pomimo tego, ze nastgpit wzrost ufnosci konsumenckiej, nie nastapito przetozenie tego na
kwestie popytu. Przedsiebiorstwa ciggle odczuwaja negatywne skutki pogorszonej sytuacji
gospodarczej, pozyskiwanie klientow stanowi dla nich ciggle wyzwanie. Wazna kwestig jest
réwniez minimalna ptaca, ktéra zostata w styczniu podniesiona do 3490 zt brutto. Dzieki temu
zabiegowi pracownicy, a tym samym konsumenci, s w stanie uregulowac swoje finanse. Druga
strong medalu s3 kwestie kosztéw zatrudnienia, ktére ponosi pracodawca. Przez wzrost ptac,
przedsigbiorcy coraz dotkliwiej odczuwajg koszty zwigzane z wynagrodzeniami pracownikow.

Pomimo tego, ze stopy procentowe kredytéw nie s3g juz podnoszone, raty kredytéw ciagle
utrzymuja sie na wysokim poziomie co skutecznie uderza w przedsiebiorcéw, ktérzy dany
kredyt juz maja oraz stanowi bariere dla przedsigbiorcéw, ktérzy danego kredytu potrzebujag i
planuja zaciggnac. Znaczacej poprawie ulegto pozyskiwaniem surowcow oraz materiatéw. Dzigki
poprawie sytuacji pandemicznej na Swiecie, tancuchy dostaw funkcjonuja na zdecydowanie
bardzie] zadowalajacym poziomie. Sposréd wszystkich ankietowanych sekgcji, dziatalnosé
finansowa i ubezpieczeniowa oraz informacja i komunikacja oceniaja jako jedyne oceniaja
omawiang koniunkture pozytywnie. Sekcja budownictwa oraz przetwdrstwa przemystowego
utrzymuje sie na zdecydowanie najbardziej pesymistycznym stanowisku.

Magda Siergiejuk
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna r/r %

25

Najwazniejsze dane

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta o 7,3% r/r w marcu.

= Najwiekszy spadek sprzedazy, o wysokosci 20,7% r/r, odnotowaty jednostki handlujace
paliwami statymi, cieklymi i gazowymi.

= Jedynie tekstylia, odziez i obuwie zanotowaty wzrost sprzedazy o wysokosci 1,7% r/r.
= Meble, RTV, AGD odnotowaty spadek o wysokosci 15,2% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Spadek sprzedazy detalicznej od stycznia wskazuje na stabnacy popyt ze strony konsumentow.
Wynika to z ujemnej od kilku miesiecy dynamiki ptac realnych, ale rowniez z tego, ze w marcu
ubiegtego roku nastgpit znaczacy naptyw uchodzcéw z Ukrainy, ktéry podbit sprzedaz
detaliczng. W marcu tego roku taka sytuacja nie miata miejsca, wiec wynik jest nieco bardziej
naturalny.

Dodatkowo, mniejsze wydatki na dobra trwate takie jak meble, sprzet RTV i AGD moga
wskazywad, ze konsumenci dokonali zakupu tych débr wczesniej, w okresie lockdowndw i w
zwigzku z tym nie maja potrzeby ich teraz wymieniaé. Innym wyjasnieniem jest to, ze oni
odktadajg takie zakupy na czasy bardziej stabilne finansowo, kiedy pface realne wréca do
wczesdniej obserwowanych poziomow.

Co ciekawe mimo kolejnego spadku sprzedazy detalicznej, nastroje konsumenckie sie
poprawiaja. Mozliwym jest, ze konsumenci spodziewaja sie poprawy swojej sytuacji materialnej
W przysztosci.

Juliusz Smidowski
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Portu: globalne rynki finansowe
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Najwazniejsze dane:

= Akcje europejskie przewodza w tym roku we wzrostach na rynkach finansowych. Brak
materializacji kryzysu energetycznego doprowadzit do znacznej poprawy sentymentu do
spotek Starego Kontynentu.

= W USA prym wioda z kolei spotki technologiczne. NASDAQ od poczatku roku zyskat juz
ponad 20%, podczas gdy szeroki indeks S&P500 jest na plusie niecate 8%.

= Pozostate segmenty rynku akcyjnego radzg sobie Srednio. Zaréowno akcje rynkéw
wschodzacych, jak i matych spodtek nie zanotowaty w tym roku istotnych zwrotow.

Komentarz @ pertv

Podczas, gdy w Polsce delektowaliSmy sie stoneczna “majéwka”, globalne rynki finansowe
pracowaty. Nastroje nadal pozostaja jednak zmienne. Inwestorzy zastanawiajy sie na ile
potecjalne problemy w amerykanskim sektorze bankowym moga przetozy¢ sie na realna
gospodarke. Zaréwno wiec indeksy akcyjne, jak i rynek obligacji nie moze zdecydowac sie co do
kierunku notowan. Kursy indekséw pozostajg ptaskie od juz ponad miesigca.

Same spoétki zaraportowaty jednak dobre wyniki za pierwszy kwartat. Apple, Microsoft, Google,
Facebook, Visa, Coca-Cola, czy Exxon Mobile — wszyscy zaskakiwali pozytywnie. Apple przebit
oczekiwania przychoddw ($93bn), jak i zysku na akcje ($1.52). Pozytywnie zaskoczyta przede
wszystkim sprzedaz Iphone'éw. Apple ogtosit rowniez zwiekszony do $90bn skup akcji wtasnych.
Facebook z kolei widzi ozywienie na rynku reklamy oraz planuje powréci¢ do wzrostow
zatrudnienia. Z wszystkich platform grupy korzysta juz ponad 3 mld ludzi. Z najwiekszych spétek
jedynie Amazon i Tesla nie spetnili oczekiwan inwestoréw. Kurs giganta sprzedazy detalicznej
zanurkowat po tym jak spotka poinformowata, ze jej biznes “chmurowy” spowalnia. Negatywnie
zaskoczyta tez Tesla, ktéra nie spetnita oczekiwan rynku odnosnie wzrostu przychodéw i
osigganej marzy.

Caty sezon wynikéw spotek amerykanskich zmierza powoli ku koncowi. Poznalismy juz wyniki
ponad 85% spoétek z indeksu S&P500. Odsetek spdtek, ktdre wydaty negatywne prognozy zysku
na akcje (EPS) na drugi kwartat wynosi 56%, co jest ponizej 5-letniej Sredniej wynoszacej 59% oraz
ponizej 10-letniej sredniej wynoszacej 66%.

Mikotaj Raczynski, CFA

Dyrektor Zarzqdzajqcy i Inwestycjyjny Portu
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Surowce energetyczne
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Wykres: Popyt posredni przetworzonych paliw i smaréw dla przemystu wytwérczego w
USA, indeks 1982=100, miesiecznie skorygowany sezonowo
Zrédto: FRED, obliczenia wtasne

Najwazniejsze informacje

=  Prezydent RP z wizyta w Mongolii, nowe zrédto surowcéw dla Polski.

= Zmniejszenie sie zapaséw ropy naftowej w USA.

= Spadek popytu na diesla w USA, mozliwa recesja amerykanskiej gospodarki.

= Cena ropy: 71,77 $/barytke co oznacza spadek o 10,74% do ceny z kwietnia 80,41 $/barytke.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Andrzej Duda 24 kwietnia odwiedzit Utan Bator w celu przedyskutowania z Prezydentem
Ukhnaagiinem Khurelsikhim dalszej wspoétpracy Polsko — Mongolskiej. Jednym z poruszonych
tematéw byt rynek zasobéw energetycznych. Obie strony sg zadowolone z biezacej wspdtpracy.
Wsparciem dla dalszej wspotpracy bedzie otwarcie polskiego konsulatu w Utan Bator na
poczatku 2024 oraz wspodlne prace w dziedzinie poszukiwan surowcéw energetycznych.
Utrudnieniem jest potozenie geograficzne ktére zostanie zrekompensowane poprzez Nowo
podpisang umowe dot. miedzynarodowych przewozéw drogowych. W odwiedzinach
uczestniczyty rowniez polskie firmy takie jak KGHM. Naszym zdaniem wydarzenia te nie maja
znaczenia dla kursu ztotego ani cen surowcéw w Polsce.

W ubiegtym tygodniu amerykanski Departament Energii (DoE) ogtosit zmniejszenie sige zapaséw
ropy naftowej w USA o 7,49 min barytek co stanowi 1,56 % catosciowych zapaséw USA tego
surowca. Jest to najwigkszy spadek od listopada 2022, lecz prawdopodobnie jest to sezonowa
zmiana i jest ona skutkiem zakoniczenia sezonu grzewczego w tym kraju, nie majac wigkszego
wptywu na gospodarke.

Niepokojaca informacja dla Amerykandw jest natomiast zmniejszenie popytu, na destylaty ktory
utrzymuje sie obecnie na najnizszym poziomie od 2016 roku. Moze to $wiadczy¢ o powolnie
zblizajacej sie recesji w Stanach Zjednoczonych, albowiem spadek popytu na pochodne ropy
naftowej w znaczacym stopniu Swiadczy o ostabieniu sie branzy transportowej, gtéwnego
napedu przemystu. Naszym zdaniem ewentualna recesja gospodarki USA moze wzmocnic¢ euro
oraz ztotego w pordwnaniu do dolara gdyz mogtaby doprowadzi¢ do luzniejszej polityki
monetarnej FEDu.

Stanistaw Wtadyka
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Najwazniejsze informacje
= Najwyzszy od 55 lat skup ztota przez banki centralne, wywotany wojna na Ukrainie i inflacja.
= Cena uncji bliska pobicia historycznego rekordu.

= Prognozy recesji na Zachodzie i niewyptacalnosci krajow rozwijajacych sie, zwiekszajg
niepokoje i popyt na metale szlachetne.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Cena zfota rozpoczeta kwartat kontynuujac trwajacy od listopada 2022 trend wzrostowy,
osiggajac poziom 1845 dolaréw za uncje. Byto to wynikiem zaréwno decyzji Rezerwy Federalnej
o nizszych niz przewidywano podwyzkach stép procentowych, jak i ogdlnej tendencji
bankéw centralnych do powiekszania rezerw w 2022. Popyt na zioto, uwazane za trwate i
bezpieczne aktywo finansowe, zwiekszyto réwniez ostrzezenie Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego o nadchodzacej recesji w Europie i Stanach Zjednoczonych.

Napedzany tymi doniesieniami wzrost trwat az do poczatku lutego, zatrzymujac sie na poziomie
1969 USD/uncja. Nowe doniesienia o pogarszajgcej sie sytuacji inflacyjnej Standéw
Zjednoczonych oraz polepszajacej sie rentownosci konkurencyjnych dla ztota obligacji
rzadowych, wywotaty 7-procentowa korekte.

Cene ziota ,uratowat” upadek Silicon Valley Bank (SVB), spowodowany odptywem srodkdéw z
mato optacalnych depozytéw w strone obligacji rzadowych. Gdy bank zmuszony byt sprzedac
wiasne obligacje ze znaczna stratg, zaczeta sie ,panika bankowa”, ostatecznie doprowadzajac do
niewyptacalnosci. Jako, ze ztoto jest postrzegane jako bezpieczne aktywo, problemy bankowe
pozytywnie wptywaja na jego cene.

Widmo kryzysu bankowego nadal wisi nad $wiatowa gospodarka. Do SVB dotaczyly kolejne
dwa amerykanskie banki oraz szwajcarski Credit Suisse, przejety przez bank UBS, przy
wsparciu i gwarancji finansowej rzadu szwajcarskiego. W rezultacie, od poczatku marca cena
ztota wzrosta o okoto 2000 USD za uncje.

tukasz Konkol
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Najwazniejsze dane

= Marzec oraz kwiecienn 2023 to czas umochienia polskiego ztotego oraz podobnego trendu
we wszystkich analizowanych walutach.

= Kurs EUR/PLN zanotowat duzy spadek w grudniu 2022 do poziomu 4,68 PLN z 4,80 PLN (w
listopadzie), aby nastepnie w lutym 2023 wznies¢ sie do 4,74 PLN. Wzrost ten okazat sie
przejsciowy — obecnie kurs plasuje sie w okolicach 4,64 PLN.

» Zauwazalna obnizka cen paliw na polskich stacjach jest mocno uwarunkowana
uszczupleniem wartosci dolara wzgledem ztotego i jego dalsza tendencja schytkowa przy
korcowej wartosci na poziomie 4,23 PLN

= Pomimo zaburzen w szwajcarskim sektorze bankowym kurs CHF nie zaliczyt duzej
deprecjacji i pozycjonuje sie na poziomie 4,71 PLN.

= GBP réwniez ostabia sie w poréwnaniu do polskiej waluty osiagajac $rednig wartos¢ 5,26
PLN w kwietniu 2023 przy 2,6% spadku w ciggu 6 miesiecy.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wiosna 2023 data impuls rodzimej walucie i stata sie silnym Srodkiem ptatniczym w koszyku
regionalnym mimo niepewnego kierunku catego forexa. Nadszarpniete zaufanie w sektorze
bankowym USA przy obawach kolejnych upadkoéw instytucji finansowych staty sie problemem
dolara, ktoéry traci wzgledem najwazniejszych $wiatowych walut. Stabsze dane z Europy oraz
watpliwa decyzja banku centralnego Szwajcarii co do fuzji dwdéch najwiekszych bankow
umozliwito aprecjacje ztotego. Ponadto, rynek wskazuje na mozliwe podwyzki stép przez FED
w najblizszym czasie oraz podobna decyzje EBC.

Kajetan Nowakowski
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Indeksy gietdowe

Notowania WIG20
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Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na warszawskim parkiecie niezwykle udany poczatek roku, wigzany gtéwnie z tzw. efektem
stycznia, przerodzit sie w korekte, ktérg spotegowaty informacje ptynace zza oceanu o
ktopotach regionalnych amerykanskich bankéw. Ostatecznie kwiecien inwestujacy w polskie
blue chipy zakonczyli w dobrych nastrojach, przy zwyzce indeksu WIG20 o ponad 8 procent. O
wiele lepsza postawe, przypominajaca raczej indeksy z zachodniej Europy, prezentuje ostatnio
grupujace mate spotki sWIG80, ktdérego od szczytu wszechczasoéw dzieli zaledwie 5 procent. .

Indeksy amerykanskie, w ramach ktérych sa/byly notowane zagrozone bankructwem banki,
sposréd omawianych indekséw doswiadczyty najwiekszej przeceny w marcu. Upadtosé najpierw
Silicon Valley Bank, a nastepnie First Republic Bank spowodowaty z jednej strony gtebokie
obawy o stan amerykanskiego sektora finansowego, a z drugiej nadzieje na dtugo wyczekiwany
pivot FED-u czyli zaprzestanie prowadzenia restrykcyjnej polityki pienieznej przez tamtejszy
bank centralny. Z czasem, gdy sytuacja sie uspokoita, indeksy powrodcity do wzrostéw i kwiecien
zakonczyly na poziomach z przed potencjalnego kryzysu.

Dobra passa na gietdach zachodnioeuropejskich trwa w najlepsze. Na poczatku roku swdj
historyczny szczyt pobit brytyjski FTSE 100, a chwile pdzniej dotaczyt do niego francuski CAC 40.
Indeks DAX, grupujacy 40 najwiekszych spoétek z niemieckiej gietdy, znajduje sie na rocznych
szczytach, a do samego ATH brakuje mu mniej niz 5 procent. Inwestorom ze strefy Euro zdaje sie
nie przeszkadzac jastrzebia polityka EBC, ani ryzyko ze strony potencjalnego rozlania sie kryzysu
bankowego, materializujgcego sie w tej czesdci $wiata w postaci upadtosci szwajcarskiego Credit
Suisse oraz ktopotéw finansowych Deutsche Banku

Michat Krzesniak
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Polski rynek kapitatowy

M.Krzesniak: Aktualnosci z GPW

Ambitne plany Grupy LPP

Przy okazji publikacji raportu rocznego
zarzad LPP podzielit sie z akcjonariuszami
wizja dalszego rozwoju giganta odziezowego.
Jako gtéwny kierunek ekspansji wskazano na
Europe Potudniowa i z tego powodu spdtka
planuje zbudowacd duze centrum
dystrybucyjne dla sklepéw stacjonarnych w
Rumunii. Grupa poinformowata réwniez o
coraz bardziej ostroznym podejsciu klientéw i
braku akceptacji dla wyzszych cen. LPP w
czwartym kwartale roku obrotowego
2022/2023 wypracowata mniejszy zysk netto
od oczekiwan, jednakze che¢ wyptacenia
dywidendy w wysokosci 430 zt na akcje
spowodowata gwattowne podbicie kursu akcji
w koncoéwce kwietnia do poziomu 12 000 zt.

Kontrowersyjny Kernel

Giéwny  akcjonariusz  Kernel Holding,
ukrainskiego kombinatu rolnego, wezwat w
marcu do sprzedazy 100% akcji spétki, gdyz
jak twierdzi wady z notowania akcji Kernela na
gieldzie przewyzszaja wszelkie korzysci. Nie
bytoby w tym nic dziwnego, gdyby nie
zaproponowana cena, ktéra w momencie
ogtoszenia byla znacznie ponizej ceny
rynkowej. Kolejny problem ujawnit sie w
potowie kwietnia kiedy to Rada Dyrektoréw
Kernel zadecydowata o wycofaniu akcji z
obrotu na GPW (tzw. delisting). Jako ze spdtka
jest zarejestrowana w Luksemburgu, moze
przez to obejs¢ polskie przepisy mowigce o
wymaganej 90% wiekszosci gtoséw, w
ramach NWZ, do przeprowadzenia delistingu.
W odpowiedzi do tych poczynanh zawiagzato sie

porozumienie 15 inwestoréw
instytucjonalnych, gtéwnie Otwartych
Funduszy Emerytalnych, dotyczace
koordynacji dziatan celem respektowania

przez Kernel i jego gtéwnego akcjonariusza
krajowych standardow rynku kapitatowego i
poszanowania praw akcjonariuszy
mniejszosciowych. Zostaty skierowane w tej
sprawie pisma do zarzadu GPW oraz KNF, z
prosba o rozpatrzenie tej kwestii i podjecie
odpowiednich krokéw. W przypadku gdyby
delisting akcji sie udat, inwestorzy
mniejszosciowi, ktérzy by nie odpowiedzieli na
wezwanie, zostaliby z akcjami, ktére ciezko
bytoby jakkolwiek uptynnic.

Zielona transformacja wspiera Sunex

Dla producentéw pomp ciepta nadchodzace
lata moga by¢ jeszcze bardziej udane niz
niedawny okres boomu na OZE. Agencja
Reuters  poinformowata o  potencjalnie
rewolucyjnych ~ zmianach prawnych — w
Niemczech, w kontekscie zeroemisyjnosci
budynkéw. Tamtejszy rzad ma procedowac
nad ustawa, ktora zakfada, ze kazdy system
grzewczy od 1 stycznia 2024 roku ma opierac
sie w 65% na energii odnawialnej, a do
inwestycji w OZE rzad bedzie oferowat
wysokie doptaty. Informacje te znaczaco
podbity w drugiej potowie kwietnia notowania
akcji Sunex, duzego producenta pomp ciepta,
dla ktérego rynek niemiecki odpowiada za
ponad potowe przychodow. Co wiecej spdtka
na poczatku roku zakomunikowata o przejeciu
austriackiej firmy dziatajacej w branzy
instalacyjno-grzewczej co dodatkowo
zwiekszy jej mocna pozycje w tym regionie.

Nowe spoétki na NewConnect

Od biezacym roku na gietdzie alternatywnej
zadebiutowaty nastepujace spotki:

*  Olymp - producent z branzy fitness
*  Frozen Way - gaming
* Prosta Gietda - IT

*  VYetiforce - dostawca oprogramowania
CRM dla biznesu

* Robs Group Logistics — ustugi w obszarze
logistyki magazynowej

Michat Krzesniak

portu /2 st



Okiem Monitoringu

A. Veryho: Gospodarka Indii - szanse i zagrozenia

Gospodarka Indii — szanse i zagrozenia

Nowa potega

Dwa ostatnie dziesieciolecia przebiegaty pod
znakiem wzrostu znaczenia gospodarczego
Chin, ktére akurat przezywaja teraz zestaw
kryzyséw: demograficzny, nieruchomosci i
zadtuzenia. Jednakze kiedy chinski wzrost i
perspektywy wyraznie hamuija, to wzrok
Swiata kieruje sie na inny obiecujacy kraj -
Indie.

Jak podaje Bank Swiatowy wzrost indyjskiego
PKB znajduje sie od lat stabilnie powyzej 5%,
przy czym 7-8% wzrostu nie jest czyms
wyjatkowym. Jednak gospodarka Indii
wyraznie rézni sie od chinskiej i posiada swoje
okreélone szanse i zagrozenia. Przyjrzyjmy sie
wigc czynnikom, ktore beda sprzyjac
wzrostowi gospodarczemu Indii w przysztosci i
czynnikom, ktére beda mogty go hamowac.

Cyfryzacja i ludzie

Zacznijmy od szans i przewag dla indyjskiej
gospodarki. Najwazniejszym zasobem tej
gospodarki sa ludzie, ktérych liczba
przekroczyta juz ludnos¢ Chin. Ale nie w samej
liczebnosci nalezy dopatrywac sie sukcesu. Ze
wzgledu na przesztos¢ kolonialng wigkszos¢
Hindusoéw biegle wtada jezykiem angielskim,
co zwieksza ich szanse na Swiatowym rynku.

Mtodzi Hindusi juz teraz pracujg jako
specjalisci IT, menedzerowie sredniego
szczebla i ksiggowi, tworzac konkurencje dla
Europejczykow i Amerykanow. Choc¢ tez
niemato prominentnych Hinduséw jest
wsrod ekonomistow (Amartya Sen), myslicieli
wspotczesnego Swiata (Shashi Tharoor), szefow
korporacji (Satya Nadella) i politykéw (Rishi
Sunak).

Niewatpliwg szansg rozwoju Indii jest rowniez
cyfryzacja. Procent ludnosci Indii korzystajacej
z internetu wzrést z 4% w 2007 roku do 48,7%
w 2022 roku. Jest to olbrzymi wzrost, cho¢
granice jego nie s3 jeszcze osiggniete.

portu

Rzad Indii stara sie wdrazac¢ rézne programy,
aby podnies¢ poziom cyfryzacji Hindusow.
Wzrost aktywnosci Hindusow w sieci przyczyni
sie do wiekszego zainteresowania korporacji
z Doliny Krzemowej rynkiem indyjskim, jak
réwniez moze stac sie indyjskim soft power,
bowiem setki milionéw Hindusow
korzystajacych z anglojezycznej przestrzeni
internetowej moga  zmieni¢  kulturowy
krajobraz platform internetowych.

Nowy podziat kastowy i brak przemystu

Jednak rozwdj indyjskiej gospodarki wigze
sie z pewnymi zagrozeniami. Pierwszy z nich
to ogromny wzrost nieréwnosci. Sukcesy
milionédw mitodych indyjskich menedzeréw,
specjalistow [T, ksiegowych moga przyé¢mic
nam wciaz ogromna biede, ktéra dotyka setek
milionéw Hinduséw. Indyjski rynek pracy jest
odzwierciedleniem tego problemu. Udziat
dorostych Hinduséw aktywnych zawodowo
spadt z 42,9% w 2019 do 39,3% w 2022 roku.
Nie oznacza to, ze mniej Hindusdéw pracuje,
lecz po prostu pracuje w szarej strefie bez
stabilnego zatrudnienia i bezpieczenstwa
socjalnego. Moze Indie s Swiadkami
tworzenia si¢ nowego systemu kastowego
przez nieréwnosci w miare upadku starego
tadu ekonomiczno-spotecznego?

Drugim problemem jest stabo rozwiniety
przemyst. Udziat przemystu w PKB stanowi
zaledwie 15% i spada. Jak pokazuje
doswiadczenie chociazby panstw
europejskich, brak wtasnego przemystu czyni
gospodarke wyjatkowo niestabilng.

Czy Indie zdotajg uporac sig z zagrozeniami i w
petni wykorzystac¢ swoje szanse? Czas pokaze,
lecz mozemy przypuszczaé, ze ich wejscie na
arene gospodarcza i polityczng Swiata bedzie
mniej spektakularne, niz wzrost Chin.

v

Artur Veryho



Okiem Monitoringu

J. Smidowski: Jaka polityka publiczna jest najlepsza?

Jaka polityka publiczna jest najlepsza?

Jak ocenié czy polityka publiczna dziata?

Rzady w ramach poprawy spotecznego
dobrobytu decyduja sie na rézne polityki
publiczne. Jednakze jak mozna poréwnadé
skutki programow, ktére dotycza
zréznicowanych obszarow? Autorzy badania
LA Unified Welfare Analysis of Government
Policies” probuja podjac sie tego zadania,
analizujac 133 réznych polityk spotecznych
prowadzonych w ciggu ostatnich 50 latach na
terenie Standéw Zjednoczonych. Autorzy
wyrdznili 4 obszary do zbadania, a mianowicie:
ubezpieczenia spoteczne, edukacja, podatki i
transfery pieniezne oraz transfery rzeczowe.

Do oceny korzysci z programu uzywajg tzw.
krancowej wartosci srodkéw publicznych
(MVPF). Okresla ona stosunek miedzy
korzyscia dla beneficjentow a kosztem netto
dla rzadu (zaréwno koszt z gory jak i
dtugookresowy koszt dla budzetu). Jesli
program prowadzi do wiekszych dochodow
beneficjentow, a zatem tez dochoddéw
podatkowych, koszt netto spada i program
sam sie finansuje w wiekszym stopniu. MVPF
wynoszgce 1 0znacza, ze korzysci i koszty sg
takiej samej wielkosci. Wyzsze MVPF oznacza,
ze wydatek o wysokosci dolara przynosi
wigksze korzysci.

Polityka publiczna polityce nieréwna

Autorzy policzyli MVPF dla 133 polityk
publicznych i doszli do nastepujacych
whnioskéw. MVPF w duzej mierzy zalezy od
wieku beneficjenta, cho¢ wraz z wiekiem
dziecka nie spadajg gwattownie, gdyz
przyktadowo wydatki na uczelnie nadal
przynoszg istotne korzysci. Najwigksze
wartosci natomiast mozna znalez¢ przy
programach edukacyjnych i zdrowotnych dla
dzieci z rodzin nisko dochodowych.
Przyktadowo, przy czterech duzych
rozszerzeniach ubezpieczen zdrowotnych dla
dzieci, kazdy dolar wydatkéw zwracat rzagdowi
w dtugim okresie 1,78 $. Wczesniej
wspomniane programy opfacaja sie
przewaznie same, gdyz dzieci nimi objete
potem uzyskuja wieksze dochody oraz rzadziej
korzystaja z transferow socjalnych.
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Programy skierowane do dorostych czesciej
odnotowuja nizsze MVPF. Roznica jest
istotna, gdyz wiekszos¢ wartosci dla dorostych
lezy miedzy 0,5 a 2, gdy jednoczesnie projekt
Perry Preschool skierowany do dzieci posiada
wartos¢ okoto 44. Oznacza to, ze programy
skierowane ku dorostym rzadziej niz w
przypadku dzieci beda sie same finansowag,
choc jest to nadal mozliwe. Oczywiscie sg tez
wyjatki. Jednym z przyktadow tego jest
zapewnienie bondéw i ustug doradczych w
ramach eksperymentu "Moving to
Opportunity”, co pomogto rodzinom przeniesé
sie do dzielnic o nizszym poziomie ubdstwa i
tym samym stworzy¢ lepsze mozliwosci
zaréwno dla dorostych jak i dzieci.

Implikacje

Pierwszy wysuwajacy sie wniosek to duze
znaczenie programow skierowanych do
najmtodszych z mniej zamoznych rodzin.
Sprawia to, ze nie tylko dostang oni szanse na
lepsza przysztose, ale rozwigzanie to zwréci sie
takze rzgdowi w przysztosci. Dla podatnika jest
to swego rodzaju inwestycja. Drugim
whnioskiem, nieco mniej intuicyjnym jest, to ze
niskie MVFP nie oznacza tego, ze dana
polityka publiczna jest bezzasadna z
perspektywy spoteczenstwa. Transfery na
rzecz dzieci niepetnosprawnych iich rodzin
charakteryzuja sie niskim MVPF, a dalej moga
by¢ przydatne, jesli chodzi o tworzenie
dobrobytu. Jest wigc to wskaznik warty do
wziecia pod uwage przy analizie polityki
publicznej, ale nie nalezy go traktowac
bezkrytycznie.

Juliusz Smidowski
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Stownik najwazniejszych pojeé¢

Efekt bazy - w przypadku wskaznikéw r/r i m/m nalezy zwraca¢ uwage na ksztattowanie sie
danego wskaznika w poprzednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano niskie wartosci, to w
kolejnym okresie prawdopodobnie odnotowany zostanie dynamiczny wzrost.

Efekt sezonowy - niektore wskazniki wykazujg pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie
jest nizsze w srodku roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/m w styczniu.

Rentownos¢ - stopa zwrotu (zysk) z obligacji w ujeciu rocznym.
Punkt bazowy - setna czgs¢ procenta (0,01%).

PMI - indeks aktywnosci sektora produkcyjnego, ktéry jest jednoczesnie miernikiem koniunktury
gospodarczej. Wartosci powyzej 50 swiadcza o dobrej koniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza
ztg koniunkture.

Fed - Bank Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych.
EBC (ECB) - Europejski Bank Centralny, czyli bank centralny dla strefy euro.

CPI - inflacja cen konsumenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego débr
najczesciej wykorzystywanych przez gospodarstwa domowe.

PPI - inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towardw z koszyka inflacyjnego débr
najczesciej wykorzystywanych przez firmy o charakterze przemystowym.

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

Koszyk inflacyjny — Zestaw débr wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa i/lub gospodarstwa
domowe, zmiany cen ktorych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w
sktad koszyka ma swoja wage - wptyw dobra na inflacje moze by¢ duzy, Sredni lub maty.

Partner projektu — @ portu

Partnerem Monitoringu Makroekonomicznego jest Portu. Portu to najwieksza platforma
inwestycyjna w Europie Srodkowej, ktéra funkcjonuje w ramach prominentnej grupy
finansowej WOOD & Company. Platforma oferuje szeroki zakres ustug inwestycyjnych, w
tym niskokosztowe ustugi pasywnego robo-doradztwa inwestycyjnego. Portu oferuje w ten
sposoéb kazdemu nowoczesny, cyfrowy, automatyczny i efektywny sposdb inwestowania,
dostarczajac ogotowi spoteczenstwa ustugi, ktore wczesniej byty dostepne tylko dla
zamoznych. Portu posiada obecnie ponad 198 000 uzytkownikow i zarzadza srodkami o
wartosci ponad 770 milionéw euro. Nazwa Portu wywodzi sie od angielskiego wyrazenia
Jportfolio for you”.

portu



Nasi partnerzy

g portu

@bserwatorfinansowy.pl
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