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niezaleznie czy sg na pierwszym roku licencjatu czy ostatnim magisterki! Tak
wiec, jesli chcesz sie rozwing¢ i dolozyé¢ cegietke do rozwoju Polski, to
zapraszamy do wypelnienia formularza!
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Szczegétowe opisy naszych projektow znajdziesz na stronie sknfm.pl, na
naszych social mediach i w ulotce rekrutacyjnej.
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Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja CPI r/r (w proc.)
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Najwazniejsze dane

= Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w Polsce we wrzesniu wyniosta 8,2% r/r.

= Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w sierpniu wynidst 10,1% r/r,
natomiast w lipcu 10,8% r/r.

= Eurostat szacuje zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP w strefie euro we
wrzeséniu na poziomie 4,3% r/r wobec 52% r/r w sierpniu.

= Inflacja w Stanach Zjednoczonych w sierpniu wyniosta 3,7% r/r wobec 3,2% r/r w lipcu. Odczyt
za wrzesien bedzie opublikowany 12 pazdziernika.

= RPP drugiraz z rzedu zdecydowata sie na obnizenie stép procentowych. Obecne poziomy to
5,75% dla stopy referencyjnej

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce w dalszym ciggu spada.
Pierwszy raz od lutego 2022 osiggnat on poziom ponizej 10% r/r. Na spadek inflacji miaty wptyw
miedzy innymi ceny paliw. Spadty one o 7% w poréwnaniu z wrzesniem 2022 roku oraz 03,1% w
stosunku do sierpnia 2023. Odczyt inflacji w ujeciu m/m, ktéry wstepnie we wrzesniu wynidst -
0,4%, spadat w lipcu 0 0,2% m/m i nie zmienit sie m/m w sierpniu, czerwcu i maju.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych w strefie euro znaczaco spada w ujeciu r/r.
Biorac pod uwage wskaznik HICP w ujeciu m/m we wrzesniu wzrdst on o 0,3%. W tym samym
miesigcu Europejski Bank Centralny zadecydowat o podniesieniu stép procentowych. Jest to
prawdopodobnie ostatnia podwyzka dokonana przez wtadze EBC. Obecnie stopa procentowa
podstawowych operacji refinansujacych wynosi 4,5%, stopa kredytu 4,75%, astopa depozytu w
banku centralnym 4%.

Po posiedzeniu FOMC stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych pozostaja na
niezmienionym poziomie w przedziale 5,25-5,50%. Zdania co do kolejnej podwyzki sa
podzielone, cze$¢ obserwatoréw rynkowych spodziewa sie jeszcze jednego wzrostu stép
procentowych w USA wtym roku.

Agata Aftowicz
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Rynek pracy

Bezrobocie wg GUS oraz Eurostatu (w proc.)
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Najwazniejsze dane

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w sierpniu 2023 r. wyniosta 5%. Jednoczesnie w
tym miesigcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto 0 12 tys.

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 7369 zt osiggajac przy tym
wzrost nominalny na poziomie 11,9% r/r. Oznacza to odbicie wynagrodzen réwniez w ujeciu
realnym.

= Naptywajace dane z poszczegdlnych gatezi gospodarki beda miaty istotny wptyw na sytuacje
na rynku pracy w najblizszych miesigcach.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Bezrobocie w Polsce pozostaje na niskim poziomie mimo spowolnienia gospodarczego w
kraju, jak i u najwiekszych partneréw handlowych. Po latach wzrostéw zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw obserwowana jest teraz tendencja spadkowa. Od poczatku roku ubyto
28 tys. etatow.

Pesymistyczne dane ptyna z przemystu. Wskaznik PMI w przemysle pozostaje na negatywnym
poziomie, utrzymujac sie ponizej poziomu 45 punktéw. Moze to skutkowac spadajacym popytem
na prace i dalszym spadkiem zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w nastepnych kwartatach.
Najbardziej zagrozone sa sektory skupiajace sie na eksporcie . Przykladem moze by¢ przemyst
produkujacy sprzet AGD. Zwigzek pracodawcéw w tym sektorze - APPLIA - prognozuje 10
procentowy spadek produkcji w 2023 r.

Sytuacja w sektorze ustug jest znacznie lepsza. Zatrudnienie w tych branzach wzrosto w | kw.
2023 0 8% do 435 tys. os6b. Réwniez PMI w sektorze ustug w Niemczech odnotowat wynik 52,3 w
lipcu, co oznacza poprawe koniunktury w tym sektorze. Biorgc pod uwage rosnacy poziom
eksportu ustug w Polsce i jednoczesnie poprawe koniunktury w tym sektorze u naszego
najwiekszego partnera handlowego, sektor ustug moze odgrywac coraz wieksza role zaréwno w
udziale zatrudnienia, jak i w PKB Polski.

Ostatnie decyzje RPP odnosnie wysokosci stop procentowych moga wptynaé na rynek
pracy. Znaczace skumulowane obnizki stop procentowych z wrzesnia i paZzdziernika beda
tagodzi¢ spadek popytu i inwestycji.

Dawid Dunaj
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Biezacy i wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
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Najwazniejsze dane

= We wrzesniu najwyzszy stopien poprawy odnotowano w zakresie zmiany przysziej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego oraz obecnej sytuacji ekonomicznej kraju (wzrosty o 4,5
p. proc.i29 p. proc.).

= Sytuacja finansowa gospodarstw domowych ciggle poprawia sie. Biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej jest wyzszy 0 2,0 p. proc. w stosunku do poprzedniego miesiaca.

= Poprawe koniunktury sygnalizuje 8,9% przedsigbiorstw, a jej pogorszenie 21,7%. Pozostate
przedsigbiorstwa uznajg, ze ich sytuacja nie ulega zmianie.

= Przewidywania dotyczace portfela zamodéwien sg gorsze niz przed miesigcem.

Przedsiebiorstwa prognozuja wzrost cen wyrobdéw przemystowych w prawie kazdej branzy.
Co wiecej, w branzy handlu detalicznego wieksza ilos¢ firm przewiduje redukcje zatrudnienia.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Analizujagc rok 2023 fatwo mozna wysunaé wniosek o utrzymujacym sie wzroscie
zadowolenia konsumentéw. Najlepsza dynamike mozna zaobserwowac¢ w kwestii ogdlnej
sytuacji ekonomicznej kraju oraz w sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Obywatele
odczuwaja w tych sferach stopniowa poprawe. Ponadto wséréd ankietowanych oséb wzrosta
nadzieja na to, ze pozytywna sytuacja ich budzetéw utrzyma sig lub nawet poprawi w przeciggu
najblizszych 12 miesigcy.

Wozrost ufnosci konsumenckiej nie przetozyt sie jednak na analogiczny wzrost popytu.
Przedsigbiorstwa spodziewaja sie , ze ceny ich ustug oraz produktéw beda systematycznie rosnac.
Ponadto waznym faktem jest wzrost minimalnej pensji od stycznia. Ankietowane
przedsigbiorstwa juz planujg redukcje zatrudnienia. . Przedsigbiorstwa sygnalizujg wzrost
opodznien pfatnosci za wykonane roboty budowlano-montazowe oraz ustugi transportowe. Zmalat
natomiast problem z pozyskiwaniem surowcow, materiatéw i poifabrykatéw, co poprawito
sytuacje w przedsiebiorstw zajmujacych sie przetwoérstwem przemystowym . Mniejsze obawy
towarzysza réwniez kwestii aktualnej sytuacji gospodarczej w kraju. Przedsiebiorstwa z handlu
detalicznego zgtaszajg nadmiar zapaséw towarow.

Magda Siergiejuk

Vo T
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Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu r/r (w proc.)
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Najwazniejsze dane
= Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych spadta w sierpniu 2023 o0 2,0% r/r

= Spadki w ujeciu rocznym odnotowano w az 23 z 34 kategorii i jest to efekt przede wszystkim
stabej koniunktury globalnej

= Pozytywne sygnaty ptyna z przemystu odziezowego oraz (ponownie) z motoryzacji

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Produkcja sprzedana przemystu spadta w sierpniu o 2,0% r/r wobec lipcowego spadku o 2,7%
r/r - to wynik stabszy niz zaktadat rynkowy konsensus (-1,7% r/r). W ostatnich miesiacach
produkcja notuje rezultat stabszy niz trend sprzed pandemii. To efekt zaréwno ogdélnego spadku
aktywnosci w przetworstwie przemystowym, jak i pogarszajacej sie koniunktury w strefie Euro.

Najstabsze wyniki ptyna z branz zwigzanych z obrébka drewna, produkcja papieru oraz z
sektoréw energochtonnych. W sierpniu wytwarzanie wyrobéw z drewna spadto o 111% r/r, a
produkcja metali odnotowata spadek o 17,9% r/r. Pozytywne wyniki plyna natomiast z
przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcja odziezy, naprawa i instalacja maszyn czy motoryzacja
- tutaj w sierpniu ponownie widzimy dwucyfrowe wzrosty r/r.

W kolejnych miesigcach ponownie mozemy oczekiwaé¢ stabych wynikéw produkcji
przemystowej. Rozczarowujace wartosci indekséw PMI w tym miesigcu nie wréza powrotu do
dobrej koniunktury wéréd najwazniejszych partneréw handlowych Polski. Ogdélna dekoniunktura
w Europie nie zwiastuje szybkich zmian w tej tendencji. Badania prowadzone przez GUS
wskazuja na niezadowalajacy popyt na krajowym rynku. W dalszym ciggu z nadziejg mozna
patrzec na wyniki w motoryzacji oraz w produkcji débr inwestycyjnych.

Wojciech Swierk
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna r/r (w proc.)
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Najwazniejsze dane

= Spadek sprzedazy detalicznej w cenach statych o0 2,7% r/r w sierpniu.

= Wozrost sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci o 3,4% r/r.
= Spadek sprzedazy mebli, RTV i AGD 0 10,6% t/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Sprzedaz detaliczna spada siédmy miesigc z rzedu, w sierpniu o 2,7% r/r. Oznacza to
pozytywne zaskoczenie wobec konsensusu, ktéry zaktadat spadek o 3,8%. Optymistyczny odczyt
wynika prawdopodobnie z poprawy nastrojow gospodarstw domowych, ktérych ptace realne od
niedawna ponownie rosna.

Odptyw ukrainskich uchodzcéw z Polski w dalszym ciggu ostabia roczna dynamike
sprzedazy detalicznej - od sierpnia 2022 r. do sierpnia 2023 r. ubyto ich niemal 370 tys.
Gtownym kierunkiem migracji s Niemcy, w ktérych w analogicznym okresie liczba ukrainskich
uchodzcow wzrosta o ponad 450 tys. oséb. Jedli liczba uchodzcow z Ukrainy w Polsce utrzyma sie
na podobnym poziomie to wptynie ona na dynamike sprzedazy detalicznej r/r po raz ostatni w
danych za wrzesien. Wynika to z faktu, ze pomiedzy wrzedniem a pazdziernikiem ubiegtego roku
wyjechato z Polski okoto 350 tys. osdb. Od tego czasu nie obserwowalismy wiekszych przeptywow
ludnosci.

Juliusz Smidowski
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Portu: globalne rynki finansowe

@ portu Stopy zwrotu w 3Q 2023 r.
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Najwazniejsze informacje

= Globalny rynek akcji znajduje sie w korekcie trendu wzrostowego rozpoczetego w pazdzierniku
zesztego roku. Od ponad 2 miesiecy indeksy podazajg na potudnie.

= Rentownosci obligacji skarbowych USA osiggnety poziomy ostatni raz widziane w 2007 roku.
2-letnie papiery oferujg rentownos$¢ na poziomie 5,1%, 10-letnie 4,7%, a 30-letnie 4,8%.

Komentarz @ portu .

Po dobrej pierwszej potowie roku trzeci kwartat przyniést pewne ochtodzenie nastrojéw na
globalnych rynkach finansowych. Tracity notowania zaréwno akcji, jak i obligacji, a jedyna klasa
aktywow, ktéra data inwestorom zarobi¢, byty krétkoterminowe obligacje, ktére korzystaja na
wysokich biezacych stopach procentowych. Patrzac jednak na caty 2023 rok inwestorzy nie moga
narzekac, a wiekszosci z nich udato sie powalczy¢ z inflacja.

Globalni inwestorzy ciggle zastanawiajg sie czy scenariusz miekkiego ladowania Swiatowej
gospodarki jest mozliwy oraz czy inflacja zostata ostatecznie ujarzmiona. Wszystko to bowiem
na wptyw na stopy procentowe bankéw centralnych, ale i zyski gietdowych spétek. Na razie, mimo
stabszego otoczenia w ostatnich tygodniach, rynek akcji zachowuje wzgledny spokdj, chociaz
indeksy pozostaja w korekcyjnych nastrojach. Warto réwniez zwréci¢ uwage na istotna
dysproporcje pomiedzy dziesiecioma najwiekszymi amerykanskimi spétkami, a pozostatymi
firmami. Wzrosty w tym roku zanotowaty bowiem jedynie te najwigksze podmioty. Naszym
lokalnym polskim inwestorom pomoga z kolei ostabienie ztotego, ktére nieco amortyzuje spadki
na aktywach bazowych.

Ton w najblizszych tygodniach bedzie zapewne nadawat rozpoczynajacy sie wiasnie sezon
wynikéw amerykanskich spétek za trzeci kwartat. Swoje wyniki w pazdzierniku zaraportuja takie
spotki jak Microsoft, Facebook, Amazon, Apple, Google, Mastercard czy Coca-Cola. Z radaréw nie
schodzg takze rentownosci amerykanskich obligacji, ktérych wysokie poziomy sa nadal istotna
konkurencja dla rynku akgcji. Cho¢ to juz gtéwnie historia, to ciekawie wyglada zaktad o wzrost PKB
w trzecim kwartale w USA, bowiem gtéwne modele prognostyczne wahaja sie w przedziale
wzrostu 0%-5% SAAR.

Mikotaj Raczynriski, CFA

/ﬂ STUDENC OLO NAUKOWI
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Surowce hieenergetyczne

Cena miedzi USD/t
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Najwazniejsze dane

= Stabilny rynek miedzi z prognozowana diugoterminowa tendencja wzrostowa
= Metale ziem rzadkich - kluczowe surowce przemiany energetycznej

= Spadek cen krzemu —prognozowane potanienie cen paneli fotowoltaicznych
= Utrzymanie sie cen materiatéw budowlanych pomimo spadku popytu

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Cena miedzi od kilku miesiecy utrzymuje sie na poziomie okoto 8250 USD/t z nieduzymi
wahaniami w obydwie strony. Krétkoterminowymi bodzcami wzrostowymi dla cen tego
surowca moga by¢ potencjalne ostabienie dolara, jesli rynek uzna, ze wyzsze stopy procentowe w
USA beda utrzymywane przez krotszy czas niz zaktadano oraz popyt ze strony inwestoréw z Chin,
ktérzy to wrécili na rynek po kilkudniowej przerwie spowodowanej swietowaniem ,Ztotego
tygodnia”. W dtugim terminie cena miedzi powinna rosnaé¢, z racji jej znaczenia w procesie
transformacji energetycznej. Globalna recesja, przez wielu prognozowana, a w UE powoli
materializujgca sie, mogtaby jednak zepchnac¢ w dét ceny miedzi.

Dostep do metali ziem rzadkich w obecnych czasach jest juz szalenie istotny, a w przysztosci
bedzie tylko zyskiwa¢ na znaczeniu. Uzywane w przemysle lotniczym oraz kosmicznym stuza
rowniez do tworzenia ptyt ogniw stonecznych oraz baterii i magazynéw energii. Te ostatnie na
skutek stopniowego rozwoju odnawialnych zrédet energii moga stac sie szczegdlnie wazne gdyz
moga zapobiec problemowi z sezonowoscig zielonej energii. Najwieksze zapotrzebowanie na
energie jest podczas zimy, natomiast szczyt produkcji OZE wystepuje w lecie, podczas diugich
stonecznych dni. W wyniku braku odpowiednio rozbudowanej infrastruktury czesé
wyprodukowanej zielonej energii bezpowrotnie przepada. Zwiekszona ilos¢ magazyndéw energii
jest skuteczna odpowiedzig na ten problem.

Ceny krzemu w ostatnich miesigcach spadaty, co prawdopodobnie obnizy ceny produktow
wytwarzanych z tego surowca. Giéwnie chodzi tu o panele fotowoltaiczne ktére to w
najblizszych miesigcach moga réwniez potanie¢ z powodu postepujacego ozywienia w chifskim
segmencie produkcji przemystowej. Ceny materiatdw budowlanych utrzymuja sie na
podwyzszonym poziomie od 2022 roku pomimo tego, ze popyt na nie znacznie zmalat.
Producenci musza utrzymywac wyzsze ceny aby ich dziatalno$¢ byta optacalna przez co nie
przewidujemy znacznych zmian w tym sektorze.

Stanistaw Wiadyka
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Rynek walutowy

Notowania EUR/USD
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Najwazniejsze dane

= Kurs EUR/USD osiggnat minimum (z chwilg pisania artykutu) na poziomie 1,0450 i dos¢ powoli
prébuje pigc sie w gore.

= Polska waluta zawraca w rejony 4,50-4,60 wzgledem EUR po mocnej deprecjacji na poczatku
wrzesnia.

= Wartos¢ dolara poszybowata na pétnoc, dochodzac nawet do 4,42 PLN w pierwszych dniach
pazdziernika.

= PLN aprecjonuje sie wzgledem CHF i GBP po ostatnim skoku, bedacym skutkiem obnizenia
stop procentowych przez RPP, osiggajac rejony 4,75 PLN i 5,28 PLN odpowiednio.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Od drugiej potowy czerwca mozemy zaobserwowac¢ na gtéwnej parze walutowej swiata silny
trend spadkowy. Dolar amerykanski zyskuje wsparcie nie tylko dzieki stanowisku FED, ktéry w
ostatnim czasie sugeruje, ze stopy procentowe beda ,wyzej na diuzej’, ale rowniez dzieki
pozytywnym (lub po prostu lepszym od oczekiwan analitykdw) danym z amerykanskiej
gospodarki.

Dodatkowo, dolar amerykanski korzysta z ostabienia euro, ktére jest narazone na presje
wynikajaca z niekorzystnych raportéw pochodzacych z panstw Wspdlnoty. Stabe wskazniki
PMI oraz szereg innych danych wskazujacych na zblizajaca sie recesje w strefie euro ostabiaja
wartos¢ europejskiej waluty. Dodatkowo, Europejski Bank Centralny (EBC), pomimo ostatniej
podwyzki stop procentowych o 25 punktdéw bazowych, na wrzesniowej konferencji zasugerowat
mozliwos¢ zakonczenia cyklu zaciesniania polityki pienieznej, co stoi w jawnej opozycji do
stanowiska Rezerwy Federalnej. Dolna granica wahan EUR/USD to w tym momencie 1,04 i by¢
moze w nastepnych tygodniach kurs EUR/USD zmieni trend na wzrostowy, odreagowujac spadki.

Silna pozycja dolara ma réwniez wptyw na kurs USD do PLN. Polityka FED, ktéra jest
charakteryzowana jako jastrzebia oraz ostatnie obnizki stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieznej, stanowig niekorzystne czynniki dla ztotego. W rezultacie kurs USD/PLN wzrést z okoto
4,10 PLN na poczatku wrzesnia do poziomu okoto 4,42 PLN w pazdzierniku.

Kajetan Nowakowski
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Indeksy gietdowe

Notowania WIG20
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Najwazniejsze dane (w nawiasach podano stopy zwroty za okres od
poczatku roku do 09.10.2023 r.)

= WIG +13,13%

= WIG20 +6,55%

= WIG_BANKI +30,31%

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Pochylmy sie nad sytuacja naszego rodzimego parkietu. Obecnie indeks WIG20, po zaliczeniu
dwumiesiecznej korekty znajduje sie na analogicznym poziomie, wokdt ktérego oscylowat przed
wojna w Ukrainie czyli w okolicach 1900 punktéw. Czynniki wplywajace na taki stan rzeczy
mozemy podzieli¢ na dwa rodzaje: zewnetrzne i wewnetrzne. Do czynnikdw wewnetrznych
wplywajace na kurs we wrzesniu zaliczamy:

= Niespodziewana dla rynkéw finansowych decyzja Rady Polityki Pienieznej o obnizce stép
procentowych o 75 punktéw bazowych

= Rozliczenie kontraktéw futures na indeksy gietdowe z serii "U" oraz innych instrumentéw
pochodnych (15.09 w zargonie gietdowym Dzien Trzech Wiedzm)

= Negatywne niespodzianki w raportach finansowych za Q3 duzych spdtek z WIG20 (LPP, Dino)
= Nizszy od konsensusu analitykdéw wstepny odczyt inflacji za wrzesien
= Niekorzystne dla akcjonariuszy decyzje spotek Skarbu Panstwa

Czynniki zewnetrzne s3 wynikiem mieszanki sentymentu risk-off oraz obaw o amerykanska
gospodarke i przejawiaja sie w postaci: umocnienia dolara (U.S. Dollar Index), wysokich cen ropy
(na ten czynnik miata rowniez wptyw decyzja kartelu OPEC o obnizeniu ilosci wydobycia surowca)
i spadku gtéwnych indekséw gietdowych zza oceanu.

William Maliga
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Okiem Monitoringu

Aktualnosci z GPW

Powrét koszmaru sprzed pieciu lat

W poniedziatek 2 pazdziernika po ponad
pigcioletniej przerwie zostat wznowiony handel
na akcjach Capitea S.A. wczesniej znanej pod
nazwa GetBack. Akcjonariusze dtugo czekali na
ten moment — w epicentrum afery KNF zawiesit
notowania spotki w dniu 16 kwietnia 2018 roku.
Inwestorzy skwapliwie wykorzystali okazje na
pozbycie sie waloréw kontrowersyjnej firmy i w
ten sposdb w koncu zrealizowa¢ strate.
Poniedziatek akcje zaliczyly spektakularna
ponad 80-procentowa przecena. GetBack
znajduje sie w systemie notowan jednolitych
(typowego dla spdtek o niskiej ptynnosci i
bedacych na liscie alertéw GPW) co oznacza, ze
cena jest ustalana dwukrotnie w ciggu dnia na
30-minutowy okres handlu.

Skandal zwigzany z firma windykacyjna
wybucht wiosng 2018 roku, jednakze pierwsze
symptomy kryzysu pojawity sie wczesniej. W
czerwcu 2017 roku przed IPO GetBacku portal
Bussines Insider zwrdcit uwage na bardzo
wysokie zadluzenie spotki i nieetyczne
metody windykowania diugow (i z tym
zwigzane postepowanie UOKIK). Pod koniec
tego roku do KNF trafifo anonimowe
zawiadomienie o nieprawidtowosciach w firmie,
wowczas kompletnie zignorowane. Generalnie
sentyment do spoétki po PO byt bardzo
pozytywne, a analitycy przescigali sie w
podwyzszaniu rekomendacji dla akcji.

Ktopoty zaczety sie w marcu 2018 roku gdy
GetBack poinformowata rynek o planach
przeprowadzenia olbrzymiej emisji akcji w celu
pozyskania funduszy. Spoétka juz od dtuzszego
czasu zasypywata rynek kolejnymi emisjami
obligacji i pobierata liczne kredyty, tak wiec
informacja o koniecznym dalszym
finansowaniu dziatalnosci spowodowata
gwattowny spadek zaufania do GetBacku, ktéry
mierzyt sie najwyrazniej z wczesniej nie
zapowiadanymi ktopotami finansowymi. Czare
goryczy przelat sam windykator, najpierw
uparcie uchylajac sie od publikacji raportu
finansowego za 2017 rok, a nastepnie oszukujac
rynek w kwietniowym komunikacie ESPI o
prowadzonych negocjacjach z PKO BP i PFR
w sprawie pozyskania finansowania, ktéry to
wymienione instytucje natychmiast
zdementowaly. W takiej sytuacji, gdy wszystkie
poszlaki moéwia, ze dalsze istnienie firmy jest
zagrozone, akcje oraz obligacje zanotowaty
gteboka przecene, a GPW zawiesita handel do
czasu wyjasdnienia sytuacji przez spdtke.
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GetBack nie wykupit zapadajacych w kwietniu
obligacji przez co agencje ratingowe uznaty
spotke za niewyptacalng. W wyniku Sledztwa
wykryto wiele nieprawidtowosci obecnych w
firmie w tym: fatszowanie ksiag
rachunkowych, wyprowadzenie pieniedzy ze
spotki czy misseling (sprzedaz ryzykownych
instrumentéw finansowych nieodpowiednim
osobom, bez ich wtasciwego informowania - w
tym  przypadku  obligacji  korporacyjnych
GetBacku, ktére miaty by¢ bezpiecznym
zamiennikiem lokaty bankowej). Straty na
samych obligacjach spétki w wysokosci okoto
2,5 mld zt poniosto prawie 10 tysiecy oséb, w
wiegkszosci osoby prywatne, co mocno
naruszyto  zaufanie do polskiego rynku
finansowego, a procesy sadowe oskarzonych o
oszustwa pracownikéw GetBacku trwaja do
dzisiaj.

Lider e-commerce notuje udany kwartat

Koncowka wrzesnia przywraca nadzieje
inwestorom na wzrost akcji Allegro w tym
burzliwym okresie. W raporcie za drugi kwartat
2023 roku spoétka poinformowata o wyzszym
zysku EBITDA (zysk operacyjny przed
potragceniem odsetek, podatkdéw, amortyzacji
wartoéci niematerialnych i prawnych oraz
amortyzacji rzeczowych aktywow trwatych)
bijacym oczekiwania analitykéw o 11% oraz
sporo wyzszej marzowosci biznesu. Wzrosta
rowniez liczba aktywnych klientow osiggajac
poziom 14,3 min.

Allegro podzielito sie réwniez aktualnym
stanem swoich miedzynarodowych inwestycji.

Spdétka w  trakcie wakacji skupita sie na
odpowiednim rozreklamowaniu swojej
platformy zakupowej w Czechach, ktéra

zakupita w maju biezacego roku. ,Bardzo
tadnie rozwija sie ta inwestycja” - stwierdzit
CFO Allegro. Polski gigant e-commmerce planuje
dalszg ekspansje na rynki zagraniczne,
najprawdopodobniej w przysztym roku krajowa
marka pojawi sie U naszego drugiego
potudniowego sasiada, na Stowacji.

Wiadze Allegro kilkukrotnie podkreslity swoje
zadowolenie z drugiego kwartatu, a ten
optymizm najwidoczniej udzielit sie inwestorom.
Na sesji 28 wrzesnia, po publikacji raportu,
notowania akcji spétki wzrosty o ponad 5%.

Michat Krzesniak
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Czym zyli inwestorzy w minionym kwartale?

Obligacyjna bessa

Trwa najwigksza w historii bessa na rynku
obligacji skarbowych. Rentownosci
dtugoterminowych  obligacji amerykanskich
wzrosty juz do najwyzszych pozioméw od 2007
roku. Dotychczasowi posiadacze obligacji ,liza
rany”, a przyszli inwestorzy zacieraja rece.
Kupujac bowiem dzisiaj 10-letnig obligacje
rzadu USA mozemy liczy¢é na okoto 50% stope
zwrotu w 10 lat. Solidna konkurencja dla rynku
akcji i pozostatych klas aktywoéw. Co jednak stoi
za takim zachowaniem obligacji? Analitycy
rynkowi przescigaja sie w ttumaczeniach i cho¢
nigdy nie mozemy by¢ do kornica pewni, wytania
sie kilka teorii. Po pierwsze, inwestorzy obawiajg
sie, ze wtoérna fali inflacji jest mozliwa, co
oznaczatoby takze wyzsze stopy procentowe w
przysztosci. Po drugie, by¢ moze sSwiatowa
gospodarka zaadoptowata sie do wyzszych stop
procentowych, wiec ich teoretycznie wysoki
poziom nie jest az tak wysoki, na jaki sie wydaje.
Argumentéw mozna szukaé tutaj w zmianie
zachowan konsumentéw, ktérzy po pandemii
i wojnie nie zamierzajg spowalnia¢ swoich
wydatkéw, bo w koncu ,zyje sie tylko raz”.
Mowi sie takze o potencjalnie nowej fali
produktywnosci w zwigzku z implementacja
rozwigzan Al w biznesie. Po trzecie, deficyty
budzetowe pozostajg bardzo wysokie w wielu
gospodarkach, co oznacza, ze musi znalez¢ sie
coraz wiecej chetnych na nowe rzadowe
obligacje. Jakiekolwiek bytoby wyttumaczenie,
rynek obligacji pozostaje w centrum wydarzen i
nie pozostaje bez wplywu na rynek akcji. Przy
tak wysokich rentownosciach obligacji
defensywne spotki dywidendowe staja sie coraz
mniej atrakcyjne, co widzimy w spadajacych
notowaniach spoétek z sektora nieruchomosci,
dobr biezacej potrzeby czy spodtek uzytecznosci
publicznej.

Powrét sity dolara

Amerykanski dolar zaliczyt najdtuzsza od 2014
roku serie tygodniowych WZrostow.
Najwazniejsza waluta rezerwowa $wiata
umochnita sie do wiekszosci walut na swiecie.
W przypadku polskiego ztotego oznaczato to
ruch z blisko 3,95 za dolara do poziomu prawie
4,45, Site dolara wigza¢ nalezy zapewne z ciagle
wysokimi stopami procentowymi za oceanem,
determinacja amerykanskiego banku
centralnego (Fed) do zbicia inflacji oraz
wzgledng sita amerykanskiej gospodarki.
Inwestorzy  bowiem od wielu miesiecy
oczekiwali spowolnienia najwiekszej gospodarki
Swiata, co miato przetozy¢ sie na obnizki stop
procentowych.
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Amerykanski silnik jednak nawet na moment
nie zwolnit. W rezultacie kapitat ponownie
zaczat wraca¢ do USA, kuszony takze wysokimi
rentownosciami obligacji.

Koniec manii Al

Gorgce nastroje inwestoréw odnosnie branzy
Al ustaty, przynajmniej na razie. W trzecim
kwartale spoétki eksponowane na trend Al nie
zachowywaty sie istotnie lepiej od pozostatych,
cho¢ tez nie mozna powiedzie¢, aby jakos
istotnie odstawaty od rynku. By¢ moze
inwestorzy potrzebuja teraz wiecej czasu by
lepiej wyceni¢ nadchodzacy trend i wybracé
nowych lideréw. Warto zauwazy¢, ze branza Al
wcigz pozostaje jednym z najbardziej
obiecujacych obszarow rozwoju
technologicznego. Jednakze, ostatnie wyniki
spoétek moga sugerowag, ze rynek jest bardziej
realistyczny w swoich oczekiwaniach. Czes¢
inwestoréw moze by¢ takze bardziej ostrozna,
biorgc pod uwage ryzyko i konkurencje w tej
dziedzinie. Dtugoterminowa perspektywa wcigz
jednak pozostaje pozytywna, ze wzgledu na
potencjat Al do rewolucjonizacji wielu sektoréw
gospodarki. W miedzyczasie firmy zajmujace sie
Al moga pracowac¢ nad udowodnieniem swojej
wartosci i potwierdzeniem zaufania inwestoréow.

Cena ropy ponownhnie na radarach

,Czarne ztoto” ponownie wrdécito na radary
inwestorow. Ropa WTI osiggneta bowiem cene
powyzej 90 dolaréw za barytke, czyli poziom
ostatni raz widziany w listopadzie zesztego roku.
Ruch na cenie w ostatnich miesigcach byt tez
na tyle dynamiczny, ze zamieszat rowniez na
rynkach akcji. Inwestorzy ponownie wrdcili
bowiem do spotek zajmujacych sie
wydobywaniem ropy naftowej, a duzo ostrozniej
patrzyli na spdtki konsumenckie. Rosngce ceny
paliw  zostawiaja bowiem w  portfelach
gospodarstw domowych mniej Srodkéw na inne
wydatki. Sytuacja na rynku ropy pozostaje
ciekawa i rozwojowa. Z jednej strony wizja
odejscia $wiata zachodu od paliw kopalnych nie
zacheca spoétek do zwiekszania wydobycia, z
drugiej biezacy popyt na rope naftowa
pozostaje wysoki. W tym wszystkim jest takze
kartel OPEC+, ktory prébuje ugrac jak najwiecej
dla siebie.

Mikotaj Raczyniski, Portu
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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 woéwczas obserwowano niskie wartosci, to w
kolejnym okresie prawdopodobnie odnotowany zostanie dynamiczny wzrost.

Efekt sezonowy — niektdre wskazniki wykazuja pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie
jest nizsze w $rodku roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/m w styczniu.

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

PMI - indeks aktywnosci sektora produkcyjnego, ktory jest jednoczesnie miernikiem koniunktury
gospodarczej. Wartosci powyzej 50 swiadczg 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 towardw z koszyka inflacyjnego
doébr 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 dobr wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa i/lub gospodarstwa
domowe, zmiany cen ktorych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w
sktad koszyka ma swojg wage - wptyw dobra na inflacje moze by¢ duzy, sredni lub maty.

Partner projektu - g 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 sposéb kazdemu nowoczesny, cyfrowy,
automatyczny i efektywny sposéb inwestowania, dostarczajgc ogdtowi spoteczenstwa
ustugi, ktére wczesdniej byly dostepne tylko dla zamoznych. Portu posiada obecnie
ponad 200 000 uzytkownikéw i zarzadza srodkami o wartosci ponad 950 milionéw euro.
Nazwa Portu wywodzi sie od angielskiego wyrazenia ,portfolio for you".
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