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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej aktyw-
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Najwazniejsze dane

Pozytywne zaskoczenie na poczatek roku — PKB w Q12023 spadto tylko 0 0,2% r/r. Konsensus
rynkowy zaktadat spadek o 0,8% r/r.

Duze znaczenie ma spadek w konsumpcji prywatnej. Badania koniunktury i wyniki
sprzedazy s3 stabe.

Spodziewana jest kontynuacja wzrostu w inwestycjach, aktywnos¢ gospodarcza w kolejnych
kwartatach bedzie sie poprawiac.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Majowy odczyt PKB przynidst spora niespodzianke. Produkt Krajowy Brutto w pierwszym
kwartale 2023 zmniejszyt sie 0 0,2% r/r po wzroscie 0 2,3% r/r w Q4 2022. Jest to wynik wyzszy
od konsensusu, ktéry wskazywat na spadek PKB az o 0,8% r/r. Po odfiltrowaniu z danych
czynnikéw sezonowych, kwartalna dynamika wyniosta az 3,9% kw/kw. Wynik ten jest pozytywny
tym bardziej, ze w poprzednim kwartale obserwowalismy spadek tego wskaznika 0 2,3% kw/kw. ‘

Na szczegdtowe dane dotyczace dekompozycji wzrostu PKB w Q1 2023 nalezy poczeka¢ az do
korca maja. Niemniej oczekiwany jest dalszy spadek sprzedazy detalicznej, ktéra w pierwszym
kwartale zmniejszyta sie az o 4%. Pesymizm konsumentdw jest widoczny réwniez w badaniach
koniunktury np. w badaniach koniunktury GUS. Dodatni wpltyw na dynamike PKB powinny
mieé za to inwestycje - taki wniosek mozna wyciagnac¢ z pozytywnych informacji dotyczacych
aktywnosci oraz planéw inwestycyjnych firm z korica ubiegtego roku. Optymistycznie powinien
wyglada¢ rowniez eksport netto ze wzgledu na stabilizacje cen surowcédw energetycznych co
wplywa na wartos¢ wielkosci importu.

Aktywno$¢ gospodarcza w kolejnych kwartatach powinna sie poprawi¢. Powoddéw do
optymizmu jest kilka: spadajaca inflacja, zwroty z PIT (moga ona wesprzeé¢ wydatki
konsumenckie), poprawa wskaznikéw koniunktury czy chociazby ujemne realne stopy
procentowe. Gtéwnga przeszkoda pozostanie jednak stabo wygladajgca konsumpcja prywatna.
Wzrost gospodarczy w catym roku powinien zatem nieco zblizy¢ sie do 1%.

Wojciech Swierk

Monitoring portu Cou i s

Makroekonomiczny




Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja, %

Inflacja CPI w Polsce r/r
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Najwazniejsze dane

= e Wedtug GUS, wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w

kwietniu wyniést 14,7% r/r, w marcu byto to 16,1% r/r.

= e Eurostat szacuje inflacje HICP w strefie euro w kwietniu na poziomie 7% r/r wobec
6,9% r/r w marcu.

= e Wedtug Biura Statystyki Pracy inflacja CPl w USA w kwietniu wyniosta 4,9% r/r, co jest
bardzo zblizonym odczytem do marcowych 5% r/r.

= e Poziom stop procentowych w Polsce jest na niezmienionym poziomie: 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

Inflacja w Polsce powoli spada, jednak dalej znacznie wykracza poza cel inflacyjny NBP, ktéry
wynosi 25% z dopuszczalnymi odchyleniami +/-1 p. proc. Wskaznik inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii wynidst w kwietniu 12,2% r/r wobec 123% r/r w marcu.
Najwiekszg réznice miedzy dwoma ostatnimi odczytami mozna zaobserwowaé w inflacji

bazowej po wytaczeniu cen administracyjnych, ktéra w kwietniu odnotowata 14% r/r, natomiast
miesigc wczesniej 15,7% t/r.

Kwietniowy odczyt inflacji HICP w strefie euro na poziomie 7% r/r przerwat serie spadkéw
wskaznika w ujeciu rocznym, ktéra trwata od pieciu miesiecy. Jesli chodzi o stopy procentowe
EBC, na poczatku maja zdecydowano sie na kolejng podwyzke. Obecnie stopa procentowa

podstawowych operacji refinansujacych wynosi 3,75%, stopa kredytu 4%, a stopa depozytu w
banku centralnym 3,25%.

W Stanach Zjednoczonych z kolei inflacja bazowa (tj. nieuwzgledniajaca cen zywnosci oraz paliw
i energii) wyniosta w kwietniu 5,5% r/r, a w marcu 5,6% r/r, zatem zmiana (-0,1 p. proc. m/m) byta
taka sama jak w przypadku inflacji CPI.

Przechodzac do utrzymujacych sie na statym poziomie stop procentowych w Polsce, pojawiaja
sie pierwsze opinie dotyczace tego, kiedy moze rozpoczac¢ sie cykl ich obnizek. Cho¢ RPP nie
informuje oficjalnie o planowanym zmniejszaniu wysokosci stopy referencyjnej, wedtug
ekspertéw moze ona zaczaé obniza¢ sie pod koniec 2023 roku pod warunkiem
utrzymujacego sie spadku poziomu inflacji w naszym kraju.

Agata Aftowicz
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Rynek pracy

Bezrobocie wg GUS i Eurostat oraz przecietne wynagrodzenie
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Najwazniejsze dane

= e Prognozowane minimalne wynagrodzenie na 2024 rok wynosi co najmniej 4200 zt.
Mozliwe beda dwie podwyzki, tak jak w roku 2023.

= e Bezrobocie wsréd mtodych (oséb w wieku 15-29 lat) wyniosto w Polsce 3,5% wedtug
Eurostat w 2022. Dla poréwnania wskaznik ten osiggnat najnizszy poziom w Czechach tj. 2%.

= e Wedtug Eurostatu zatrudnienie w Polsce wzrosto w | kw. 2023 wzgledem
poprzedniego kwartatu 0 109,8 tys. 0séb i wynosi obecnie rekordowe 17,062 min.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Whbrew poczatkowo pesymistycznym prognozom rozwoju sytuacji na rynku pracy po wybuchu
wojny na Ukrainie, pozostaje on silny. Swiadcza o tym dane statystyczne tj. spadajace bezrobocie
0 02 p.p. mdm z 54 do 52%, rosnace zatrudnienie, ktére osiagneto historyczny rekord oraz
rosnace przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw. Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, ze
zatrudnienie wspiera rekordowy eksport, ktéry wynidst 343,8 mld euro w 2022 i prognozowany
jest dalszy jego wzrost na obecny rok. Staje sie on motorem rozwoju nie tylko polskiego
przemystu, ale réwniez ustug, co przektada sie na silny rynek pracy. W Polsce wedtug Eurostatu
bezrobocie wéréd mtodych wyniosto 3,5%. Wraz z Czechami, nalezymy do czotéwki krajéw z
najnizszym bezrobociem w tej grupie wiekowej wsrdd krajow Unii Europejskiej.

Pomimo spadku przecietnego poziomu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw o 1% w ujeciu
miesiecznym, dane w poréwnaniu do kwietnia zesztego roku daja silny wzrost o 12,1%. Jest to
ponizej inflacji (14,1% rdr) co sprawia, ze nadal wzrost wynagrodzen jest realnie ujemny.
Natomiast widzimy tendencje do zmniejszania sie tej réznicy. Obecnie trwajaca dobra sytuacja
na rynku pracy moze znalez¢é odzwierciedlenie w utrzymujacej sie dtuzej wysokiej inflacji
spowodowanej silng pozycja negocjacyjna pracownikéw.

Jednak czesé dziatajacych w Polsce firm deklaruje cigcia zatrudnienia. Dotyczy to przede
wszystkim firm technologicznych. Polski gigant z branzy IT - Comarch - zadeklarowat dalsze
ciecia zatrudnienia pomimo jego spadku o 245 oséb w IV kwartale 2023, czyli o 3,4 proc. Proces
ten postepuje mimo ciagtego wzrostu zamowien. Jest to wynikiem po czesci szybko rosnacych
ptac, niewspdtmiernie z wydajnoscia pracy. Prezes Comarch Janusz Filipiak wskazat na problem,
z ktérym coraz czesciej borykaja sie przedsiebiorcy w Polsce. Z jednej strony rosnace
oczekiwania ptacowe pracownikéw, a z drugiej stabnacy popyt i wzrost cen, przez co
budzety ptacowe przedsiebiorstw stajg sie coraz bardziej nadwyrezone. Prognozy co do ptacy
minimalnej w roku 2024 réwniez nie napawajg pracodawcow optymizmem. Wedtug minister
rodziny i polityki spotecznej Marleny Malag ptaca minimalna w 2024 wyniesie co najmniej 4200
zt. Bytby to wzrost szybszy niz przecietne wynagrodzenie oraz wskaznik wzrostu cen.

Dawid Dunaj
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Polityka fiskalna

Deficyt budzetowy w stosunku do PKB
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Najwazniejsze dane

= Koszt zwigkszenia kwoty swiadczenia 500+ z 500 zt na 800 zt szacuje sie na 26 mld rocznie, a
catosciowo zwaloryzowane $wiadczenie ma kosztowac ponad 66 mld

=  Wartos¢ dotychczas ztozonych obietnic wyborczych przekracza facznie 100 mid zt

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Do wyboréw parlamentarnych zostato jeszcze 5 miesiecy, ale juz widacd, ze kampania sie na
dobre rozpedza. Politycy przerzucaja sie coraz to bardziej hojnymi postulatami i w ferworze walki
moga fatwo zapomnieé o tym, ze musza jeszcze znalez¢ zrédto finansowania swoich propozycji,
a my musimy sie dowiedzie¢, ile ostatecznie beda nas kosztowacl. Najgoretszym tematem
ostatnich dni i tygodni jest waloryzacja 500+ - to koszt okoto 26 mld zt wg tego, co mowit
premier Mateusz Morawiecki na konferencji w Otwocku. Gdyby przyja¢ propozycje Donalda
Tuska wprowadzenia tej zmiany od czerwca br., to nalezy doda¢ do rachunku kolejne 14 mld zt.
Nastepna propozycja jest jeden z najnowszych postulatéw Platformy Obywatelskiej —
podwojenie kwoty wolnej od podatku do putapu 60.000 zi. Bedzie to obcigzenie dla
budzetu w kwocie 35 mld zt. Z kolei propozycja PiSu o kredycie 2% zostata przebita przez lidera
opozycji kredytem 0% na pierwsze mieszkanie - koszt tego postulatu to 22 mld zt. Warto
pamietac takze o tzw. ,babciowym”, czyli dodatku dla pracujacych matek wracajacych po
macierzynskim — kolejne 8 mid zt. Jak dobrze widac¢ przekroczyliSmy juz bariere 100 mld zt, a
zapewne jeszcze wiele propozycji przed nami.

Wedtug najnowszych prognoz deficyt sektora rzadowego i samorzadowego wyniesie 140 mld zt.
Po dodaniu obietnic Jarostawa Kaczynskiego, ktérych koszt wyceniono na ok. 1% PKB
znajdziemy sie na czwartym miejscu w UE pod wzgledem deficytu budzetowego. Prawo i
Sprawiedliwos$¢ proponuje sfinansowanie swoich postulatéw przez uszczelnienie systemu
podatkowego i wzrost gospodarczy, ale zdaniem prof. Witolda Ortowskiego bedzie to
niewystarczajgce. Tegoroczne wybory s3a niewatpliwie kluczowe i wazniejsze niz wiele
poprzednich, totez determinacja liderow partyjnych na kuszenie kolejnymi postulatami jest
odpowiednio wigksza.

Wojciech Szulc
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Koniunktura konsumencka
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Najwazniejsze dane

= W maju zaobserwowano wzrost poprawe nastrojow konsumenckich, BWUK wzrést o 2,3 p.
proc. a WWUK o 4,4 p.proc. w poréwnaniu do ubiegtego miesigca.

= Kazdy element sktadowy wskaznika koniunktury konsumenckiej uzyskat wartos¢ wyzsza niz
W poprzednim miesigcu.

= Coraz wigcej konsumentéw uwaza, ze w przysztych miesigcach gromadzenie oszczednosci
bedzie tatwiejsze. .

= W koniunkturze gospodarczej nie zaszly istotne zmiany w poréwnaniu do ubiegtego
miesigca. Wiekszos¢ wskaznikow utrzymuje sie na podobnym poziomie.

= Najgorsza koniunkture gospodarcza obserwuje sie w sektorach przetworstwa
przemystowego oraz budownictwa.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wyraznie mozemy dostrzec stopniowo poprawiajace sie nastroje konsumentéw. Wedtug
ankietowanych coraz sprawniej sa oni w stanie zarzadza¢ swoim budzetem domowy, co za tym
idzie — poprawie ulega mozliwos¢ oszczedzania pieniedzy. Niewatpliwie wptyw na to miata
podwyzka minimalnej ptacy wprowadzona w styczniu. Nalezy réwniez zwrdci¢é uwage na
wskaznik bezrobocia, ktéry z miesigca na miesigc prezentuje coraz to lepsze wyniki. Mozliwos$¢
podjecia pracy (poprawa wskaZnika bezrobocia) oddziatuje pozytywnie na reszte wskaznikow.
Ustabilizowata sie réwniez sytuacja zwigzana z podnoszeniem stép procentowych kredytéw,
ktérych wzrost negatywnie wptywat na budzety domowe. Aktualnie dzieki stabilniejszej sytuacji
na rynku finansowym, kredytobiorcy moga szczegdtowo zaplanowac swoje wydatki, poniewaz
nie zostang zaskoczeni kolejng podwyzka stop procentowych.

Niestety sytuacja w koniunkturze gospodarczej jest mniej optymistyczna. Przedsiebiorcy
ciggle odczuwajg spowolnienie rynku poprzez np. spadki sprzedazy detalicznej. Wiekszos¢
dziatalnosci zatrzymata sie na podobnym poziomie jak w kwietniu. Wskazniki ogélnego klimatu
koniunktury nie ulegty znaczacym zmianom. Ponadto podczas ankietowania poszerzono sfere
pytan o wptyw wojny w Ukrainie na koniunkture gospodarcza oraz inwestycje . Z najnowszych
danych mozemy sie dowiedzie¢, ze znaczna wiekszo$¢ przedsiebiorstw nie posiada planéw
inwestycyjnych na biezacy rok. Jedynie sekcja przetwodrstwa przemystowego oswiadczyta
inwestycje w maszyny oraz urzadzenia techniczne w 74,2% przypadkéw. Posréd przeszkéd do
inwestowania jakie wymieniajg przedsigbiorstwa, najczesciej podkresia sie: wysokie koszty
realizacji inwestycji, inflacje oraz niepewna sytuacje makroekonomiczna.

Magda Siergiejuk
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna r/r
25

Najwazniejsze dane

= Sprzedaz detaliczna w kwietniu w cenach statych spadta 0 7,3% r/r, tak samo jak w marcu.
= Jedynie sprzedaz tekstylidw, odziezy, obuwie wzrosta o 0,6% r/r.

= Sprzedaz mebli, RTV i AGD spadta 0 14,7% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Dane za kwiecien potwierdzajg utrzymanie sie tendencji spadkowej wartosci sprzedazy
detalicznej w ujeciu rocznym. . Pozytywnym zaskoczeniem byt fakt, ze spadek ten byt nizszy od
prognoz, wedtug ktérych miat wyniesé 7,9%. Niemniej przyczyny spadku sa takie same, jak
przy poprzednim odczycie. Pierwsza z nich jest efekt bazy. W poprzednim roku uchodzcy
przyczynili sie do zwiekszonej sprzedazy, ,szczegdlnie ddbr pierwszej potrzeby. Teraz natomiast,
kiedy czeé$¢ z nich wrdcita do Ukrainy, nie notujemy juz tak wysokiej sprzedazy jak w
analogicznym okresie poprzedniego roku, co ma swoje odzwierciedlenie w ujemnych
dynamikach rocznych..

Druga przyczyna spadku jest nadal ujemna dynamika ptac realnych. W kolejnych miesigcach
wplyw tego czynnika prawdopodobnie bedzie stabt ze wzgledu na dezinflacje, ale obecnie
wzrost wynagrodzern nie kompensuje wzrostu cen. Dodatkowo, w dalszym horyzoncie
czasowym do odwrdécenia trendu spadkowego sprzedazy w pewnym stopniu moze przyczynic
sie zapowiedzenie programu 800+.

Juliusz Smidowski
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Surowce energetyczne

Wypetnienie magazyndw gazu ziemnego w Polsce
(% maksymalnej pojemnosci)
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Zrédto: GIE (Gas Infrastructure Europe) ——2023 =—2022

Najwazniejsze informacje
= Spadek cen gazu ziemnego na rynku europejskim
= Polska powraca do uzupetniania zapaséw gazu ziemnego po sezonie grzewczym

= Cena ropy przez ostatni miesigc obnizyta sie o 2,6% z poziomu 74,391 $/Bbl do poziomu
72,764 $/Bbl

= Rozmowa przedstawicieli PKN Orlen, Polski i Czech w Pradze .

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Staby popyt na gaz ziemny w przemysle i wéréd producentow energii elektrycznej, potaczony z
najwyzszymi zapasami gazu na ten okres w latach, doprowadzita do spadku cen
referencyjnych w pierwszym pétroczu.

Obecnie zapasy gazu w Europie s3 komfortowo wysokie jak na ten okres roku. Wedtug
danych od Gas Infrastructure Europe, na dzieh 24 maja, magazyny gazu ziemnego w UE byty
wypetnione w 66,71%. Poziom gazu w magazynach jest najwyzszy od co najmniej dekady na ten
okres roku. Polska natomiast powraca do standardowego cyklu uzupetniania magazynéw ktoéry
Z przyczyn bezpieczenstwa wewnetrznego w tym samym okresie roku poprzedniego wynosit
93,66% (53,53% w 2023 r.).

Z kolei popyt na gaz jest obecnie staby z powodu tagodnej wiosennej pogody w wiekszosci
czesci Europy oraz wysokiej generacji energii odnawialnej. W przemysle, zuzycie gazu jeszcze
nie wazrosto, pomimo spadajacych cen, czesciowo ze wzgledu na oznaki spowolnienia
przemystowego. Klienci przemystowi jeszcze nie rozpoczeli masowego przejscia z wegla na gaz
ziemny.

Przedstawiciele PKN Orlen, Polski i Czech spotkali sie w Pradze aby przedyskutowac sprawy
bezpieczenstwa energetycznego regionu, inwestycji polskiej spdtki na terenie Czech oraz
dostaw surowcéw przez morze Battyckie. Do gtdwnych tematdéw nalezat niedawno
wprowadzony w Czechach podatek od zyskéw nadzwyczajnych ktéry dotyka
przedsiebiorstwa z branzy energetycznej oraz paliwowej.

Giéwna karta przetargowa prezesa PKN Orlen jest zapewnienie Czechom dostepu do
surowcow z calego sSwiata poprzez udostepnienie terminali roztadunkowych w Polskich
portach oraz utatwienie logistyki. W zamian Daniel Obajtek oczekuje otwarcia mozliwosci na
inwestycje u naszych sasiaddéw, gtéwnie zwigzanych z sektorem energetycznym.

Stanistaw Wtadyka
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Surowce hieenergetyczne
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Wykres: Indeks cen importu; 2000 = 100; nieorganiczne chemikalia;
organiczne i nieorganiczne zwigzki metali szlachetnych, ziem rzadkich,
pierwiastkéw radioaktywnych

Zrédto: FRED
Najwazniejsze informacje
= Mocny spadek cen metali ziem rzadkich

= Wzrost cen materiatdw budowlanych pomimo zmniejszenia produkcji
= Spadek cen miedzi po stabych wynikach Chirskiej gospodarki

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W ostatnim miesigcu spadta cena metali ziem rzadkich. Spowodowane jest to z jednoczesnym
wzrostem podazy oraz spadkiem popytu. Kolejnym waznym czynnikiem jest pojawienie sie
nowo podjetych inicjatyw wydobywczych na Swiecie.

Przez najblizsze miesigce bedzie warto sledzi¢ rynek metali ziem rzadkich, albowiem Chiny
planuja wprowadzi¢ zakaz eksportu tych surowcéw. Ttumacza to zwiekszeniem ochrony
chinskiego przemystu high-tech lecz takie embargo znacznie wptynie na gospodarke Japonii
oraz USA. Chiny sa odpowiedzialne za 80% importu metali ziem rzadkich do USA oraz za ponad
2/3 $wiatowej produkcji. Brak tak duzej ilosci strategicznych surowcéw sprawitby wiele

probleméw dla wielu amerykanskich oraz miedzynarodowych przedsiebiorstw. .

Pomimo spadku liczby inwestycji budowlanych ceny mieszkan i domdw utrzymuja swoja cene.
Zapewne jest to spowodowane zapowiedzig stworzenia przez rzad taniego kredytu
mieszkaniowego dla mtodych oséb. Branza budowlana musi sie liczy¢ z duza niepewnoscia w
najblizszych miesigcach. Pomimo spadku produkcji wielu materiatéw budowlanych, takich jak
ceramika $cienna, cement, wapno czy gips ich cena wzrosta. Wedlug naszej analizy
zmniejszenie produkcji materiatéw budowlanych nie wplynie na ceny nieruchomosci w Polsce.

Stabe wyniki makroekonomiczne z Chin doprowadzity do spadku swiatowych cen miedzi.
Odczyt NBS PMI dla przemystu wynoszacy 48,8 pkt. znalazt sie na poziomie nizszym nie tylko od
bariery 50 pkt, lecz takze od niewygoérowanych rynkowych oczekiwan. Pomimo negatywnej
sytuacji w Panistwie Srodka, inwestorzy nadal czekajg na doktadne informacje z tamtejszych
sektoréw branzy budowlanej oraz transportowej. Dodatkowo zaniedbania post-pandemiczne z
inwestycjami w nowe kopalnie oraz zwigkszajace sie zuzycie miedzi w sektorach zwigzanych
z przemiang energetyczna moga w najblizszych latach wptynaé¢ dodatnio na dynamike
wzrostu cen miedzi.

Stanistaw Wiadyka
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Rynek walutowy

Sredniowazony kurs walut
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Najwazniejsze dane

* Poczatek maja 2023 to czas utrzymania dobrej passy polskiego ztotego a dalsze tygodnie
przyniosty stabilizacje wzgledem wszystkich analizowanych walut.

= Kurs EUR/PLN na poziomie 4,681 z kwietnia 2023 okazat sie by¢ momentem rozpoczecia
wedréwki kursu na potudnie. Ostatniego dnia tego miesigca kurs plasowat sie w okolicy 4,58,
aby nastepnie w potowie maja zaliczy¢ duzy spadek do 4,49. Taki wynik ostatnio notowany
byt w lutym ubiegtego roku. Obecnie kurs stabilizuje sie na poziomie 4,52.

*  Pomimo wiekszego optymizmu w Stanach Zjednoczonych wartos¢ dolara ostabita sie
wzgledem ztotego. Przez wiekszos¢é maja kurs USD/PLN wahat sie pomiedzy 4,12 a 4,18.

= Na rynku szwajcarskim zapanowat wzgledny spokdj a kurs CHF ponownie nie zaliczyt duzej
deprecjacji i pozycjonuje sie na poziomie 4,66.

= Kurs GBP/PLN spadt kilka razy ponizej 518, jednak ostatecznie osiggnat srednia warto$¢ na
poziomie 5,20 w maju 2023.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Zmiany w maju 2023 pokazaty, iz aprecjacja rodzimej waluty nie byla przejsciowa. Pomimo
wysokiej inflacji wzgledem rynkéw zachodnich polski ztoty utrzymuje sie jako silny srodek
ptatniczy w koszyku regionalnym. W Wielkiej Brytanii, po raz pierwszy od sierpnia 2022, roczna
stopa inflacji spadta ponizej 10 procent. Wiadomosci o tych danych nie umocnity GBP, poniewaz
ceny zywnosci nadal bardzo szybko rosna. Po burzliwym okresie w USA, podwyzce stop
procentowych przez Fed oraz zazegnaniu problemdéw z limitem zadtuzenia, na rynku
zanotowano aprecjacje wzgledem gtéwnych walut. W strefie euro po stabych wynikach
indekséw PMI| zapowiada sie spowolnienie i zmniejszenie aktywnosci gospodarczej, co
przetozyto sie na spadek kursu EUR/USD. Obecnie, sytuacja polskiego ztotego wzgledem
najwazniejszych walut stabilizuje sie i ekonomisci nie prognozuja ponownych duzych spadkéw
w najblizszym czasie.

Kajetan Nowakowski

/ﬂ STUDENCKIE KOLO NAUKOWI
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Indeksy gietdowe: Polska

Notowania WIG20

Indeks WIG
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Najwazniejsze dane

= WIG_GRY +11,26%
= WIG_BANKI +8,32%
=  WIG_CHEMIA radzi sobie najstabiej

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Gdyby wierzacy w rézne powiedzenia gietdowe inwestor postanowit sprzedac swoje krajowe
aktywa na poczatku maja, to ominatby go kolejny miesigac zwyzek na wszystkich trzech
gtéwnych indeksach polskiej gietdy. Powiedzenie ,Sell in May and go away” z chwilg pisania
artykutu (4 czerwca) sie nie sprawdzito. Indeksy matych i srednich spétek oraz blue chipéw
gremialnie wspiely sie na roczne maksima, kontynuujac okazate odbicie od pazdziernikowych
dotkdéw bessy, co tez obrazuje powyzszy wykres indeksu WIG, grupujacego wszystkie spdtki z
gtéwnego parkietu GPW. Pozytywny S$wiatowy sentyment wspiera notowania krajowych
indekséw, w szczegdlnosci rozwiktanie kwestii ,kryzysu zadtuzeniowego” w USA oraz hossa
na walorach spétek zajmujacych sie szeroko pojeta sztuczna inteligencja.

Z gtéwnych polskich indekséw najlepsza stope zwrotu za ostatni miesigc posiada WIG20
napedzany przede wszystkim zaskakujaca sita bankéw. Ich indeks sektorowy wygenerowat w
tym czasie stope zwrotu na poziomie +8,32%. W kontekscie samych bankéw warto zachowaé
ostroznos$¢ z racji na zblizajacy sie wielkimi krokami wyrok TSUE w sprawie domagania sie przez
banki roszczen po upadku umoéw kredytowych denominowanych we frankach szwajcarskich.
Tekst wyroku ma zosta¢ opublikowany 15 czerwca. Ostatnie zwyzki na akcjach tych instytucji
finansowych nie wystarczyty jednak by WIG_BANKI osiggnat najwyzsza stope zwrotu, ktéra to
przystuguje indeksowi WIG_GRY z miesieczng zmiang na poziomie +11,26%. Giéwna w tym
zastuga wazacego najwiecej w tym indeksie CD Projekt, ktéry szczegdlnie wykorzystat poprawe
Swiatowych sentymentdw, ogtaszajac przy tym start kampanii marketingowej najnowszego
dodatku do ,Cyberpunk 2077". Z kolei najstabiej poradzit sobie indeks WIG_CHEMIA za sprawa
mocno taniejacych waloréw Grupy Azoty i PCC Rokita. Duze problemy sektora wynikaja gtéwnie
z wysokiej presji inflacyjnej oraz bezctowego importu tafnszych nawozéw i tworzyw spoza Unii
Europejskie;.

Michat Krzesniak
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Portu: Globalne rynki finansowe

Notowania
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ETF na akcje amerykanskie = ETF na akcje europejskie

ETF na akcje japonskie

ETF na dtugoterminowe obligacje USA

Najwazniejsze dane:

= Wizja wyjscia japonskiej gospodarki z putapki deflacji coraz bardziej podoba sie inwestorom.
Indeks Nikkei225 wysuwa sie na prowadzenie pod wzgledem najlepszego gtéwnego indeksu
gietdowego w tym roku.

» Najlepszym sektorem pozostajg spotki technologiczne. NASDAQ od poczatku roku zyskat juz
ponad 36%, podczas gdy szeroki indeks S&P500 jest na plusie niecate 14%.

=  Wysokich stép zwrotu trudno szuka¢ na rynku obligacji, na ktérym ciagle panuje
niepewnos¢ odnosnie przysztej Sciezki inflacji. Wiekszoé¢ rynkéw réwniez znajduje sie
jednak na drobnym plusie.

Komentarz @ pertv

Pomimo pesymizmu analitykéw oraz ekonomistéw oraz powszechnego oczekiwania na
dekoniunkture, indeksy akcyjne kontynuujg marsz na pdétnoc. Niewykluczone wiec, ze wséréd
uczestnikow rynku panuje zbyt duzy pesymizm odnosnie sytuacji przedsigbiorstw i
konsumentéw w najblizszych kwartatach. Niedzwiedzie podniosg w tym momencie argument,
iz wzrosty generowane sg gtéwnie przez jedynie najwigksze technologiczne spotki, a pozostata
czesc rynku zachowuje sie stabo, ale takie sytuacje zdarzaty sie juz historycznie w przesztosci i
nie zwiastowaty zakonczenia trendu wzrostowego. Co wigcej, rosnie szansa, iz rowniez spotki z
drugiego i trzeciego szeregu dotacza sie do rynku byka, ktéry juz oficjalnie rozpoczt indeks

S&P500 (wzrost 0 20% od najnizszego zamknigcia). .
Dobra sytacje spotek amerykanskich potwierdzit réwniez sam sezon wynikéw za pierwszy

kwartat. Byt to najlepszy wzgledem oczekiwan kwartat od czwartego kwartatu 2021 r. Zyski
przedsigbiorstw spadty co prawda o -2.1%, ale analitycy oczekiwali, iz pierwszy kwartat zakonczy
sie spadkiem az o -6.7%. Najlepiej pod wzgledem pozytywnych zaskoczen wypadty spotki
technologiczne oraz débr luksusowych. Od poczatku roku cena akcji Nvidia wzrosta o 175%,
Facebook 0 117%, a Tesla 0 105%.

W tym roku wzrosty obserwujemy wiec na wigkszosci klas aktywéw. Na drobnych plusach
znajduja sie takze obligacje skarbowe i korporacyjne oraz ztoto. Najgorzej radzg sobie z kolei
spotki generujace zyski na bazie surowcdw energetycznych.

Mikotaj Raczyriski, CFA

Dyrektor Zarzqdzajqgcy Portu
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Polski rynek kapitatowy

M. Krzesniak: Aktualnosci z GPW

Cyfrowy Polsat jednak bez dywidendy

Inwestorzy  dfugoterminowi Cyfrowego
Polsatu w tym roku beda musieli obejs¢ sie
smakiem. Mimo przyjetej w 2020 roku polityki
dywidendowej, zarzad grupy postanowit, ze
nie bedzie wyptacat dywidendy za rok 2022,
ktdéra, wedtug pierwotnych zamierzen, miata
wynosi¢ co najmniej 1 zt na akcje. W
komunikacie gietdowym podkreslono, ze
wplyw na taka decyzje miato przede
wszystkim niesprzyjajace otoczenie
makroekonomiczne tj. presja inflacyjna i
wysoki poziom stop procentowych.
Sprawozdania finansowe Cyfrowego Polsatu
faktycznie potwierdzajga jego trudniejsza
sytuacje. W ciggu zaledwie dwdch lat koszty
finansowe grupy wzrosty prawie pieciokrotnie,
a zysk netto z kwartatu na kwartat coraz
bardziej maleje. Perspektywy na przyszte
okresy rowniez nie prezentuja sie kolorowo.
Nalezacy do grupy Polkomtel — operator sieci
Plus - od diuzszego czasu notuje ujemny
bilans przeniesionych numerdéw, przy czym w
pierwszym kwartale tego roku stracit okoto 38
tysiecy klientéw, a w catym 2022 roku prawie
120  tysiecy. Takze segment reklamy
telewizyjnej i sponsoringu moze zawiesc.
Prezes Telewizji Polsat oczekuje wzrostu tego
rynku w niskim jednocyfrowym tempie.
Powazna sytuacje grupy dobitnie obrazuje
kurs akcji - na tak niskich poziomach jak
obecnie znajdowat sie w styczniu 2014 roku,
prawie dziewig¢ lat temu.

Nowa konkurencja dla Allegro

Comarch, jedno z najwiekszych
przedsiebiorstw informatycznych notowanych
na GPW, rzuca rekawice Allegro na rynku
sprzedazy internetowej. Zapowiedziana w
marcu tego roku platforma Wszystko.pl
obecnie jest w fazie ostatnich testow
konsumenckich, w ramach ktérych moga na
niej kupowacé jedynie pracownicy Comarch.
Jak poinformowano w komunikacie
prasowym na dzien 31 maja w serwisie
zarejestrowato sie ponad n tysiecy
sprzedawcow w tym takie firmy jak: Bielenda,
Sferis czy Homla. Spétka przekonuje kolejne
podmioty do swojej platformy e-commerce
za pomoc3 szeregu benefitéow takich jak 0%
prowizji od sprzedazy, brak optat za
wystawienie oferty i prowadzenie konta czy
integracja z systemem Comarch ERP.
Wszystko.pl ma oficjalnie wystartowac¢ 29
czerwca. Jest to kolejna w ostatnim czasie
proba zdjecia Allegro z pozycji lidera polskiego
rynku sprzedazy internetowej.

portu

W styczniu, po niespeina szesnastu
miesigcach, zakonczyt dziatalnosé w Polsce
serwis Shopee.pl. Hucznie zapowiadane
wejscie Amazona do Polski okazato sie by¢
jedynie préba uszczkniecia fragmentu rynku
dla siebie, a nie rewolucja w branzy. Czas
pokaze jak poradzi sobie nowy krajowy
konkurent.

Gamingowe przebudzenie

Od czasu pamietnej premiery ,Cyberpunk
2077" branza gamingowa, z wyjatkami w
postaci np. 11 bit studios, ma problem z
powrotem w faski inwestoréw. Do grona
nielicznych szczesliwcdw dotaczyt w tym roku
Cl Games, ktérego kurs wystrzelit po serii
komunikatéw prasowych informujacych o
postepach w produkcji ich najnowszej gry
nwLords of the Fallen”. Stowa prezesa firma
Marka Tyminskiego o mozliwosci ,3-5 krotnie
wyzszej wyceny Cl Games” w przypadku
udanej premiery spowodowaty fale wzrostow,
ktora, w przeciggu niespetna 1,5 miesiaca,
podniosta kurs akcji o okoto 150%. Stowa te
koresponduja z ambitnymi planami sp&tki.
Mimo niewielkiego budzetu (200 min zi) jak na
standard wsréd gier AAA, spdtka zapewnia o
wysokiej jakosci gry i z jej pomoca zamierza
dotaczy¢ do pierwszoligowych producentéw
gier. Pewna swego ustalita date premiery
sLords of the Fallen” na dzien 13 pazdziernika
tego roku — najbardziej goracy okres premier
w gamingu. Gra bedzie konkurowata z takimi
tytutami jak ,Starfield” czy nowa odstona z serii
JAssassin’s Creed”. Inwestorzy zdaja sie wierzy¢
zapewnieniom twoércow i dalej podbijaja kurs
akcji. Podwyzszona ptynnosé i kapitalizacja
spétki sprawita, ze CI Games w polowie
czerwca zastapi Polenergie w indeksie
mWIG40.Mimo okresowych wzrostéw warto
mie¢ w pamieci przyktad CD Projektu i by¢
Swiadomym Jjakie sa konsekwencje
niespetnienia  rozdmuchanych  oczekiwan
inwestoréw i graczy.

Michat Krzesniak




Okiem Monitoringu

A. Veryho: Zapomniana Biatorus. Dlaczego warto patrze¢ w przysztosé?

Zapomniana Biatorus. Dlaczego warto
patrzeC w przysztosc?

Strach przysztosci

Wojna na Ukrainie, Pandemia COVID-19 i
inflacja zniweczyty zbyt duzo planéw, prognoz
i przewidywan, bysmy brali kolejne na
powaznie. Wydaje sie nam, ze w Swiecie tak
wiele sie zmienia tak szybko, ze nam nic nie
pozostaje, jak tylko reagowac na zmiany na
biezgco i odstawiac¢ na bok prognozy i plany.
Jednak uwazam, ze zadna spontanicznos¢ nie
zastgpi nigdy planowania i przygotowywania.

Przyktadem takiego sposobu myslenia sg
dyskusje o Biatorusi. Tyle prognoz co do tego
kraju sie nie sprawdzito, ze nawet postrzega
sie za nieprzyzwoite dyskutowanie o jego
przysztosci i wyciggania jakichkolwiek
przewidywan. Biatorus ani nie stata sie
integralng czescia Rosji, ani nie obalita
rezimu tukaszenki. Wiec naturalnie boimy sie
juz prognozowac¢ odnosnie do tego, co sie
stanie w przysztosci z tym krajem, gdyz szansa
na pomyitke, a takze wynikajaca z niej krytyke,
jest bardzo duza.

Jednak zasadniczo uwazam, ze
prognozowanie i préba okietznania przysztosci
jest jak najbardziej zadaniem pozytecznym i
niezbednym dla rozwoju. Dotyczy to tak samo
prognozowania, jak i przygotowywania sie na
rézne scenariusze rozwoju sytuacji na
Biatorusi.

Wartos¢ przewidywania

Dlaczego warto przewidywac, jezeli
przysztos¢ jest niepewna? Jest to bardzo
zasadne pytanie, bowiem przewidywanie
wymaga zaangazowania sie i czasu, a w
razie niepowodzenia mog3 spotkaé¢ nas
nieprzyjemne konsekwencje.

Wrécémy do poczatkéw cztowieczenstwa.
Kiedys swiat byt bardzo nieprzewidywalny i
tajemniczy, mozna powiedzie¢ wrecz, ze
bardziej, niz ten dzisiejszy. Cztowiekowi ciezko
byto gromadzi¢ jakiekolwiek zasoby, kiedy
kazdy dzierh musiat walczy¢ o przetrwanie i
reagowac na niebezpieczenstwo. Jednak w
pewnym momencie grupa ludzi oddata sie
pracy, ktéra w czasie obecnym nie daje
zadnych zyskoéw, lecz w przysztosci moze
zwielokrotni¢ efekty (np. Produkcja broni czy
rolnictwo).

portu

Tak dziatato przewidywanie. Z czasem
spoteczeristwa nastawione na przysziosé
zaczely wypiera¢ te nastawione na
terazniejszosé. Tak powstata cywilizacja.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze nastawienie na
przysztos¢ i podjecie ryzyka przewidywania
jest funkcja postepu.

Jednak oczywiscie warto pamietac, ze
przewidywanie jest narzedziem redukujacym
niepewnos¢, lecz jej nie eliminujaca. Warto
pamieta¢ o pokorze i stara¢ sie konstruowac
jak najwiecej scenariuszy i uwzglednia¢ jak
najwiecej czynnikoéw.

Przyszto$é Biatorusi

Uwazam, ze Biatorus jest przyktadem kraju,
ktéry  wymaga  gtebokiej analizy dla
budowania scenariuszy rozwoju  sytuacji
politycznej i gospodarczej w tym kraju. Polska
jako zamozny sasiad moze zadecydowac o
tym, czy ewentualna transformacja
gospodarcza tego kraju osiggnie sukces czy
porazke.

Jezeli chodzi o gospodarke tego kraju, to
istnieje stosunkowo mato holistycznych
opracowan co do jej struktury, silnych i
stabych stron. Jedyne holistyczne
opracowanie  gospodarki Biatorusi  jest
napisane przez Wojciecha Kosiedowskiego i
pochodzi z 2013 roku. Warto réowniez w tym
kontekscie wymienic wartosciowe
opracowania CASE Biatorus. Tym niemniej
polskie Srodowiska akademickie i eksperckie
wykazujg relatywnie mate zainteresowanie
tym tematem, zaktadajac zasadniczo, ze raczej
w tym kraju nic sie nie zmieni. Jest to
prognoza na pierwszy rzut oka racjonalna,
gdyz sprawdzata sie przez 29 lat. Ale czy
jesteSmy przygotowani na inny scenariusz?

Artur Veryho
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Stownik najwazniejszych pojec

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 200 000 uzytkownikow i zarzadza srodkami o
wartosci ponad 850 milionéw euro. Nazwa Portu wywodzi sie od angielskiego wyrazenia
Jportfolio for you”.

portu
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