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Inflacja i polityka pieniezna
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Najwazniejsze dane

Wedtug GUS wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu wynidst 10,1% r/r.
Inflacja w Polsce w czerwcu wynosita 11,4% r/r, w lipcu byto to 10,8% r/r.

Eurostat szacuje zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP w strefie euro w sierpniu na
poziomie 5,2% r/r wobec 5,3% r/r w lipcu i 6,4% r/r w czerwcu.
Inflacja w Stanach Zjednoczonych w sierpniu wyniosta 3,7% r/r, natomiast w lipcu byto to 3,2% r/r.

Réwnoczes$nie RPP obnizyta stopy procentowe o 75 pkt. bazowych. Stopa referencyjna wynosi

6,00%, stopa lombardowa 6,50%, stopa depozytowa 5,50%, stopa redyskontowa weksli 6,05% a
stopa dyskontowa weksli 6,10%.

lip.23

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Inflacja w Polsce spada, jednak w dalszym ciggu kilkukrotnie przekracza cel inflacyjny NBP. Warto
dodac, ze wzrost cen zywnosci w sierpniu wynidst 12,7% r/r, a cen energii 13,9%. Mimo to, Rada Polityki
Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 0,75 pkt. proc.

Europejski Bank Centralny w ostatnich miesigcach podnosit stopy procentowe obowigzujace w strefie
euro. Od 14 wrzesnia br. stopa procentowa podstawowych operacji refinansujgcych wynosi 4,50%, a
stopy kredytu i depozytu w banku centralnym wynosza odpowiednio 4,75% oraz 4,00%. Pomimo
obecnych wysokich pozioméw stép, EBC nie wyklucza kolejnych podwyzek. Celem jest jak najszybszy

powrét inflacji do poziomu 2%, a zgodnie z ostatnim odczytem inflacja HICP w strefie euro przestata
spadac.

Rekordowe w ostatnich latach poziomy stép procentowych mozna obserwowac takie w Stanach
Zjednoczonych. Obecny poziom stop ustalanych przez Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku
(FOMC) wynosi 5,25%-5,5%. Kolejne posiedzenie Rezerwy Federalnej jest zaplanowane w pierwszej
potowie pazdziernika. Wedtug rynku cykl podwyzek sie zakonczyt, jednak w przypadku niekorzystnych

danych o inflacji z nastepnych miesiecy scenariusz kolejnej podwyzki stop procentowych w USA w 2023
r. nie bytby nierealny.

Agata Aftowicz
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Rynek pracy
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Najwazniejsze dane

=  Polska pozostaje na trzecim — po Malcie i Czechach — miejscu pod wzgledem najnizszego bezrobocia w
UE -2,8%.

=  Stopa bezrobocia rejestrowanego wg. GUS utrzymuje sie na poziomie 5,0% w sierpniu.

= Przecietne wynagrodzenie kontynuuje dwucyfrowy wzrost. W sierpniu wzrost wygnarodzen

przekroczyt nieznacznie poziom inflacji — realny wzrost wynidst 1,6% r/r. Przecietne miesieczne
wynagrodzenie brutto w segmencie przedsiebiorstw wyniosto z kolei 7369 PLN.

= Szansg dla polskiego rynku pracy moze by¢ poprawa optymizmu konsumentéw. Ponadto gwattowna
obnizka stép procentowych — o 0,75 pkt. proc. — moze zwiekszy¢ inwestycje. Stopa referencyjna NBP
wynosi obecnie 6,0%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Polska utrzymuje sie w czotéwce, jesli chodzi o najnizsze bezrobocie w Unii Europejskiej. Pomimo
trudnosci w tancuchach dostaw wywotanych przez wybuch wojny w Ukrainie i obnizenia aktywnosci
gospodarczej — spadek PKB 0 0,6% r/r w Il kw. 2023 — ogdlne zatrudnienie utrzymuje sie na rekordowym
poziomie. To efekt miedzy innymi nadwyzki w handlu zagranicznym — 6,6 mld euro w | pot. 2023.
Motorem napedowym wzrostu eksportu staja sie ustugi. Ponadto, wysoka inflacja przez blisko rok
powodowata spadek realnych wynagrodzen. Dzieki temu polscy pracownicy, cho¢ nominalnie zarabiaja

wiecej, utrzymujg konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki. .

Stabngca wymiana miedzynarodowa moze obnizy¢ zatrudnienie w branzach nastawiony na eksport.
Trwajaca w Niemczech recesja (spadek PKB 0 0,6% r/r w Il kw. 2023) oraz gorsze nastroje w niemieckim
sektorze ustug (wskaznik PMI dla ustug spadt w sierpniu z 52,3 do 47,3 pkt.) mogg negatywnie
oddziatywa¢ na Polski eksport do tego kraju. To z kolei moze spowodowaé spadek zatrudnienia w
sektorze motoryzacyjnym, meblowym i urzadzer przemystowych.

Demografia bedzie jednak przeciwdziata¢ ewentualnej redukcji zatrudnienia. Liczba oséb
przechodzacych na emeryture jest rekordowa i pozostanie taka ze wzgledu na prognozowang w
najblizszych latach grupe osdb osiggajacych wiek emerytalny. W samym roku 2023 bedzie to
szacunkowo 478 tys.

Pomimo wysokiego zatrudnienia i niskiego bezrobocia, stabnie popyt na prace. Dane GUS wskazujg na
spadek liczby wakatéw w 2023 r. Liczba wolnych miejsc pracy spadta z 114,9 tys. w | kw. 2023 do 113,2
tys. w Il kw. 2023 r.. Ze wzgledu na niedobory pracownikéw, nie musi przetozy¢ sie to na wzrost
bezrobocia, natomiast utrudni dalszy jego spadek.

Dawid Dunaj
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Wskaznik ufnosci konsumentow
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Najwazniejsze dane

= W lipcu zaobserwowano najwyzszy w tym roku wzrost nastrojow konsumenckich — mierzacy je
wskaznik wzrdst o 16,8 pkt. proc. w poréwnaniu do ubiegtego miesiaca.

= Sytuacja finansowa w gospodarstwach domowych ulegta znaczacej poprawie (wzrost o 6,1 pkt.
proc). Konsumenci odczuwaja pozytywne zmiany w swoich budzetach i przewiduja, ze w
najblizszych 12 miesigcach ich sytuacja ekonomiczna bedzie jeszcze lepsza (wzrost o 3,1 pkt. proc.)

= Sytuacja zwigzana z barierg niedostatecznego popytu ciggle nie ulegta poprawie. Skutki najbardziej
odczuwaja przedsiebiorstwa zajmujace sie handlem hurtowym.

= Srednie dtugookresowe sugerujg, ze w najlepszej sytuacji znajdujg sie przedsiebiorstwa zajmujace
sie informacjg i komunikacja. Natomiast najgorszg sytuacje majg przedsiebiorstwa zajmujace sie
handlem detalicznym.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Pozytywne nastroje wsrdod oséb przebadanych przez GUS moga by¢ wynikiem ustabilizowania sie
sytuacji gospodarstw domowych po diugim okresie finansowych niestabilnosci spowodowanych
podwyzszaniem stép procentowych oraz rosnacg inflacja. W ocenie ankietowanych sytuacja
gospodarcza kraju obecnie ulega powolnej poprawie i powinna sie ustabilizowa¢ w przeciggu
najblizszych 12 miesiecy.

Pomimo tego, ze nastapit wzrost ufnosci konsumenckiej, nie nastgpito przetozenie tego na kwestie
popytu. Przedsiebiorstwa ciggle odczuwajg negatywne skutki pogorszonej sytuacji gospodarczej, a
pozyskiwanie klientéw nadal stanowi dla nich wyzwanie. W najgorszej sytuacji znajdujg sie
przedsiebiorstwa zajmujace sie handlem detalicznym. W ich dziatalnosci ciagle utrzymujg sie
pesymistyczne diagnozy, przewiduje sie redukcje zatrudnienia oraz spowolnienie wzrostu cen. Zmalat
natomiast problem z pozyskiwaniem surowcéw, materiatow i pétfabrykatéw. Tym samym sytuacja w
przedsiebiorstwach zajmujacych sie przetwdrstwem przemystowym ulegta poprawie. Lepszymi
wynikami moze pochwali¢ sie réwniez sekcja zakwaterowania i gastronomii, co prawdopodobnie jest
wakacyjnym efektem sezonowym.

Magda Siergiejuk
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Produkcja przemystowa
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Najwazniejsze dane
= Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych spadta w lipcu 2023 0 2,7% r/r

= Spadki w ujeciu rocznym odnotowano w az 24 z 34 kategorii, gtéwng staboscig byty branze typowo
ukierunkowane na eksport

= Pozytywne sygnaty ptyng z sektora motoryzacyjnego — tutaj nastgpit wzrost produkcji o 15% r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Produkcja sprzedana przemystu spadta w lipcu 0 2,7% r/r wobec czerwcowego spadku o 1,1% r/r — to
wynik stabszy niz zaktadat rynkowy konsensus (-0,8% r/r). Poziom produkcji po odsezonowaniu wcigz
spada. To efekt zaréwno ogdlnego spadku aktywnosci w przetwdrstwie przemystowym, jak i
pogarszajacej sie globalnej koniunktury.

Najstabsze wyniki ptyng z branz typowo ukierunkowanych na eksport oraz z sektoréw
energochtonnych. W lipcu produkcja mebli spadta o 11,1% r/r, a branza chemiczna odnotowata spadek
0 19,6% r/r. Pozytywne wyniki ptyng natomiast z przedsiebiorstw zajmujgcych sie produkcjg odziezy,
naprawa maszyn czy motoryzacjg — w ostatnich z tych kategorii wzrost wynidst az 15% r/r. ‘

W kolejnych miesigcach moze nas czeka¢ niewielkie ozywienie w produkcji, jednak bedzie ono dos¢
mocno ograniczone. Stabsze wyniki PKB za Il kwartat oraz ogdlna dekoniunktura w Europie nie
pozostawiajg wiele przestrzeni do wzrostu. W dalszym ciggu z nadziejg mozna patrze¢ na wyniki w
motoryzacji oraz w produkcji débr inwestycyjnych.

Wojciech Swierk
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna r/r
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Najwazniejsze dane

= Spadek sprzedazy detalicznej w cenach statych 0 4% r/r w lipcu.

= Wozrost sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci o 3,8% r/r.
= Spadek sprzedazy mebli, RTV i AGD 0 11,6% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Szosty miesigc z rzedu moina zaobserwowac spadek sprzedaiy detalicznej. Ze strony realnej
negatywnie oddziatujga na to malejgce ptace realne. Niemniej tempo dezinflacji i nadal relatywnie
wysoka dynamika ptac nominalnych wskazuje na to, ze wkrétce ptace realne ponownie zaczng sie
zwiekszaé, wspierajac tym samym konsumpcje. Dodatkowo mozna zwrécié tu uwage na spowolnienie w
polskiej gospodarce widoczne w dynamice PKB i produkcji przemystowej. Ocene skali tego spowolnienia
utrudnia jednakze debata wokét odsezonowania PKB przez GUS oraz fakt, ze obecnie to ujemna
dynamika zapaséw mocno cigzy na dynamice PKB. Ta ujemna dynamika wynika jednakze z tego, ze
same firmy sg zdania, ze posiadajg zbyt duzo zapasow wiec sitg rzeczy ich juz tyle nie kupuja.

Dodatkowo mozna ponownie zwrdci¢ uwage na to, ze w dynamice sprzedazy detalicznej w ujeciu
rocznym wystepuje pewien efekt bazy, wynikajacy z nadal odczuwalnego przed rokiem wptywu
uchodZcow na sprzedaz detaliczng. Wptyw ten nie byt co prawda tak silny jak w miesigcach zaraz po
wojnie, niemniej pewien efekt bazy wystepuje.

Juliusz Smidowski

Monitoring
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Portu: globalne rynki finansowe
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Najwazniejsze dane

= Po goracej pierwszej potowie roku nastroje na globalnych rynkach akcji i obligacji staja sie coraz
chtodniejsze. Indeks najwiekszych amerykariskich spétek S&P500 znizkuje w ostatnich tygodniach, a
rynek obligacji pogtebia spadki.

= Najlepiej w tym roku nadal radza sobie akcje japoniskie, ktére zyskaty od poczatku roku prawie 26%.
Z poziomu sektorow bezkonkurencyjny pozostaje za$ Nasdaq, w ramach ktérego spotki
technologiczne wzrosty w tym roku o prawie 35%.

Komentarz @ portu

Globalny rynek akcji utrzymuje sie w hossie, ktéra rozpoczata sie w pazdzierniku 2022 roku, chociaz
ostatnie tygodnie wskazuja na wyrazne ochtodzenie sie nastrojow. Ostabienie sie perspektyw
gospodarczych oraz rosnace rentownosci obligacji znajdujg odzwierciedlenie w nizszych wycenach
spotek. Stabsze otoczenie na rynku akcji jest obecnie rowniez widoczne w podziale sektorowym, gdzie
ponownie, po niemal rocznej przerwie, przedsiebiorstwa energetyczne przejmuja prowadzenie,
napedzane ostatnimi wzrostami cen ropy naftowe;j.

W dtugim horyzoncie czasowym perspektywy na rynkach akcji nadal wydaja sie jednak umiarkowanie
pozytywne. Zyski przedsiebiorstw rosng, a ostatni sezon wynikéw pokazat, ze przedsiebiorstwa dobrze
radzg sobie w tym trudnym otoczeniu i s3 w stanie przewyzsza¢ prognozy analitykéw. Chociaz mnozniki
na rynku akcji nadal pozostajg wysokie, jest to sytuacja utrzymujaca sie juz od wielu lat. Ponadto moze
to odzwierciedla¢ oczekiwania inwestoréw dotyczace wzrostu produktywnosci i zyskéw, poprzez
wdrozenie sztucznej inteligencji w procesy biznesowe. Dodatkowo, podczas gdy wyceny pozostajg
stosunkowo wysokie w przypadku najwiekszych firm, przedsiebiorstwa spoza pierwszej pigtki sg
notowane na znacznie nizszych wskaznikach wyceny. Warto réwniez zauwazy¢ znaczne niedowazenie
inwestoréw instytucjonalnych na rynku akcji, co powinno ograniczy¢ ryzyko gtebokiej korekty na tym
rynku.

Mikotaj Raczynski, CFA

Dyrektor Zarzqdzajqcy i Inwestycjyjny Portu
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Surowce hieenergetyczne
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Najwazniejsze informacje
=  Spadek ceny miedzi spowodowany stabymi wynikami przemystowymi w Chinach
= Zwiekszenie produkcji niklu w Indonezji doprowadzito do spadku jego ceny

=  Chifska prowincja Yuunan wraca do petnych mocy przerobowych zmniejszajac cene metalu

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Paristwo Srodka jest najwiekszym graczem na $wiatowym rynku miedzi przez co dane méwiace o
pogarszajacej sie sytuacji przemystowej oraz handlowej w negatywny sposéb wptywaja na ceny tego
surowca. Dodatkowo, na spadek ceny miedzi wptywa zwiekszone jej wydobycie w Chinach oraz Kongo.
Chilijska agencja rzgdowa Cochilco przewiduje, ze ceny miedzi bedg spada¢ do korica 2023 oraz przez
2024 rok.

Ceny aluminium zwiegkszaly sie na poczatku roku przez cigcia produkcji w potudniowo-zachodniej
chiniskiej prowincji Yunnan po tym, jak zmniejszona moc elektrowni wodnych spowodowata
ograniczenia zuzycia energii, pomagajac podnies¢ ceny do siedmiomiesiecznego szczytu w styczniu.
Jednak ograniczenia mocy zostaty juz zazegnane, a huty w Yunnan zaczety zwieksza¢ produkcje na
poczatku lata. Oczekuje sie, ze cena aluminium wyniesie Srednio 2 308 USD za tone w czwartym
kwartale, co oznacza spadek o 8% w poréwnaniu z poprzednia prognoza.

W miedzyczasie cena niklu odnotowata najwieksza strate wsréd metali w tym roku, spadajac o 27%,
gtoéwnie z powodu rosnacej produkcji w Indonezji. Ten azjatycki kraj produkuje gtéwnie zelazo niklowe,
ktére ma nizszg zawarto$¢ niklu niz nikiel rafinowany, ale chiiskie firmy w Indonezji przeksztatcajg piece
uzywajace zelazo niklowe w celu produkcji metalu wyzszej jakosci. Gtéwnym zastosowaniem niklu jest
stal nierdzewna, ale najwiekszym obszarem wzrostu tego metalu s3 akumulatory do pojazdéw
elektrycznych ktére to w najblizszych latach zyskajg na znaczeniu na swiatowym rynku.

Stanistaw Wtadyka
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Rynek walutowy
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Najwazniejsze dane

= Wakacyjne miesigce nie zaktdcity dobrej passy polskiego ztotego, a lipiec przynidst rekordowe
wyniki wzgledem analizowanych walut.

= Kurs EUR/PLN kontynuowat swojg wedréwke na potudnie od marca 2023 i osiggnat swoj dotek na
poziomie 4,44. Taki wynik ostatnio odnotowat w 2020 roku. Obecnie jednak, kurs ostabit sie
osiggajac wynik 4,68 we wrzesniu.

= Warto$¢ dolara z kazdym kolejnym miesigcem sie ostabiata. W lipcu $rednia cena wyniosta 4,02 PLN,
a w niektdrych dniach nawet ponizej 4,0. Aktualnie, kurs USD/PLN szybuje w gére, wracajac do
pozioméw 4,30.

= Frank szwajcarski oraz funt brytyjski charakteryzowaty sie wieksza stabilnosciag i mimo spadku
kurséw w lipcu 2023 szybko sie odbity.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Okres od marca do lipca 2023 to czas mocnej aprecjacji rodzimej waluty. Pomimo dwucyfrowej inflacji,
polski ztoty utrzymywat pozycje silnej waluty w koszyku regionalnym. Stabe wyniki oraz pesymistyczne
nastroje w Niemczech odzwierciedlaty deprecjacje EUR w stosunku do USD i PLN.

Ztoty nie utrzymat sie jednak dtuzej na wysokim poziomie, ze wzgledu na spodziewane obnizki stop
procentowych zakoriczone decyzja RPP. Spekulacje o obnizce stop procentowych w Polsce
doprowadzity w sierpniu do jej ostabienia. We wrze$niu, po decyzji RPP o cieciu stép o 75 punktéw
bazowych, rynek walutowy doznat szoku poznawczego i w ekspresowym tempie porzucit naszego orta.
W rezultacie, w kilka dni kursy gtéwnych walut wzgledem polskiego ztotego wrdécity do poziomdw
sprzed czterech miesiecy. Ekonomisci prognozuja ich dalszy wzrost w nastepnych tygodniach. Zmiany te
pokazuja skale wptywu ostatniej decyzji Rady Polityki Pienieznej na PLN.

Kajetan Nowakowski
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Indeksy gietdowe

Notowania WIG20
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Najwazniejsze dane

WIG-BUD 49,18%
WIG-NRCHOM 43,51%
WIG-ENERG 34,56%
WIG-GORNICTWO -12,35%
WIG-CHEMIA -10,55%
WIG-LEKI -0,22%

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wakacje dobrym okresem dla GPW

Polski parkiet zaliczyt wzrosty przez ostatni rok. Jest to zwigzane m.in. z zmniejszeniem sie presji risk-
off — czyli powrotem do bardziej ryzykownych inwestycji — czy wzrostami na gietdach zagranicznych.

Umocnienie ztotego wzgledem najwazniejszych walut réwniez przyczynito sie do wzrostu indeksu
notowanego na ul. Ksigzecej.

Indeksy na GPW odnotowywaty wzrosty réwniez dzieki dziataniom wewnetrznym takim jak program
mieszkaniowy Bezpieczny kredyt 2%, porozumienie w sprawie NABE czy prefinansowanie KPO przez
PFR. Dobre wyniki WIG-éw to tez efekt relatywnie niskiej bazy poprzedniego roku, zwigzanej z sytuacja
geopolityczng, jak i ekonomiczna.

Zapowiadane zmiany podatkowe i spowolnienie gospodarcze oddziatywaty jednak na ostabienie
polskiej gietdy. Taki efekt przyniést ponownie zapowiedziany przez Ministerstwo Aktywow
Panstwowych windfall tax — czyli podatek od zyskdw nadzwyczajnych. Do spadkéw przyczynity sie

réwniez negatywne dane makroekonomiczne — w tym ujemne roczne dynamiki PKB w ostatnich dwdch
kwartatach.

William Maliga
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Polski rynek kapitatowy

M.Krzesniak: Aktualnosci z GPW

Powroét energetyki na wtasciwe tory

Miesigce letnie czesto sg okreslane mianem
sezonu ogorkowego. Zwykle niewiele ciekawego
dzieje sie latem na rynku, jednakze te wakacje
akcjonariusze spodtek z sektora energetycznego z
pewnoscig zapamietajg na dtugo. Identycznie jak
we wrzesniu zesztego roku osobg odpowiedzialng
zazmienno$¢ na akcjach z tego segmentu jest

minister aktywéw parnstwowych Jacek Sasin.
Jednakze tym razem skala zmian byta
zdecydowanie wieksza i prowadzita przede

wszystkim do wzrostow.

W sobote 15 lipca PGE, Enea, Tauron i Energa

otrzymaty od Skarbu Panstwa,
reprezentowanego przez ministra aktywow
panstwowych, propozycje niewigzacego
dokumentu podsumowujacego warunki

transakcji przejecia aktywéw weglowych celem
utworzenia Narodowej Agencji Bezpieczenstwa
Energetycznego (NABE). Za zakup ,brudnych”
aktywow rzad zaoferowat poszczegdlnym spdtkom
wysokie wynagrodzenie pieniezne lub umorzenie
dtugu. Dla wymienionych przedsiebiorstw jest to

duzy krok do przodu w procesie zielonej
transformacji. - Zmiany te  umozliwig
odblokowanie finansowania inwestycji przez

wyspecjalizowane instytucje finansowe, ktére
szczegolng uwage przyktadajg do kwestii ESG.

Wobec tak kluczowych dla sektora wiadomosci
inwestorzy zareagowali bardzo pozytywnie. Na
sesji gieldowej 17 lipca indeks WIG_Energia
wystrzelit w gore o 14,65%, a kurs notowanego w
WIG20 PGE - o 14,89%. Wzrosty nie zatrzymaty
sie w tym dniu i przez reszte wakacji spotki
energetyczne poprawiaty swoéj wynik.

Rzgdowy pomyst wsparciem dla deweloperow

Poprzedni rok nie byt tatwy dla branzy
deweloperskiej. Podwyzki stép procentowych,
zaostrzone warunki udzielania kredytéw i wzrost
cen materiatéw budowlanych spowodowaty w
sektorze nieruchomosci ograniczenie natury
zaréowno popytowej, jak i podazowej. Obecne
otoczenie zmienito sie jednak diametralnie -
postepujaca dezinflacja sktonita Rade Polityki
Pienieznej do obnizki stép procentowych. W
okresie przedwyborczym réwniez polski rzad
postanowit  wesprze¢  osoby  poszukujace
pierwszego mieszkania.

portu

W tym celu powstat specjalny program majacy
zagwarantowac takim osobom kredyt hipoteczny
ze statg stopg procentowq 2% (plus marza banku).

Tak istotne pobudzenie strony popytowej nie
pozostato bez odpowiedzi inwestoréow. W efekcie
branzowy indeks WIG_Nieruchomosci nie dos¢, ze
odrobit straty to wzrdst na poziomy nienotowane
od 2008 roku i to jeszcze na dobre przed
rozkreceniem sie rzgdowego programu. Duzi
deweloperzy — tacy jak Develia czy Atal — s3
wyceniani najwyzej w swojej historii. Na koniec
sierpnia, po dwdch miesigcach funkcjonowania
,Pierwszego Mieszkania”, juz wiadomo o
zainteresowaniu przewyzszajgcym wszelkie
oczekiwania i postepujgcym  wzroscie cen
mieszkann  objetych programem. By¢ moze
najlepsze dla deweloperéw dopiero przed nimi.

Problematyczna Elektrocieptownia

Poczatek wakacji to przede wszystkim temat
jednej spotki — Elektrocieptowni Bedzin, bedacej
od dtuiszego czasu pozostawata na skraju
upadtosci. Po trzech tygodniach nieustannego
piecia sie¢ w gore (ponad 1000% wzrostu) 22
czerwca spotka podata do informacji publicznej
wiadomos$¢ o wspotpracy ze spotka zaleing
Orlenu przy budowie matego reaktora
jadrowego. Po dementi ze strony Orlen Synthos
Green Energy sprawg zainteresowat sie nie tylko
UKNF ale rdéwniez sam premier Mateusz
Morawiecki,  ktéry  postanowit od  razu
przyspieszy¢ prace Komisji nad wyjasnieniem
sprawy. Po chwilowym spadku o 55% (sic!) akcje
ponownie ruszyty w goére, by 5 lipca zameldowac¢
sie na najwyzszym poziomie 197 zt — okoto 2500%
wzrostu w 34 dni. W miedzyczasie nadzorca rynku
opublikowat raport, w ktérym stwierdzit brak
nieprawidtowosci w obrocie akcjami Bedzina.
Tajemnica stojacg za czerwcowymi wzrostami byty
prawidtlowo raportowane, intensywne zakupy
gtéwnych akcjonariuszy spotki.

Od tego czasu notowania Bedzina s3 w trendzie
spadkowym. Na koniec sierpnia akcje sg 66,7% na
minusie w stosunku do historycznego szczytu
z poczatku lipca. Niepozorna Elektrocieptownia juz
na dtugo zostanie zapamietana jako symbol
spekulacji.

Michat Krzesniak




Okiem Monitoringu

A. Veryho: totwa - problematyka regionéw kurczacych sie

t otwa — problematyka regiondw
kurczacych sie

Dysproporcje rozwojowe

totwa, jedno z trzech battyckich panstw, boryka
sie ze znaczacymi problemami gospodarczymi.
Polegaja one na dysproporcji rozwojowej miedzy
centrum totwy, skupionym wokét Rygi, a jej
peryferiami.

W odréznieniu od Litwy czy Estonii totwa nie
posiada innych znaczacych miast poza stolica (jak
Kowno czy Tartu), wiec caly rozwdj skupia sie
wokot Rygi, ktéra odpowiada za okoto 70% PKB i
2/3 wzrostu gospodarczego. Osrodek Studidw
Wschodnich  opublikowat niedawno artykut
omawiajacy problem tego matego battyckiego
panstwa. Jest to przyktad, jak niezréownowazony
rozwdj  regionalny moze  dtugoterminowo
przyczyniac sie do problemdw.

Spirala upadku regionéw

Wokét  ryskiego  obszaru  metropolitalnego
skupione jest 0,85 min. os6b, kiedy ludnos¢ catej
totwy wynosi 1,83 min. oséb, wiec panstwo jest
silnie scentralizowane.

Depopulacja totwy regionalnej, ze wzgledu na
bardzo duzg migracje wewnetrzng mtodych oséb
w kierunku Rygi jest gtéwng przyczyng jej
upadku. Sytuacja przypomina btedne koto: ze
wzgledu na wyjazd mtodszych oséb do Rygi lub za
granice pogarsza sie kapitat ludzki, zamykajg sie
placéwki edukacyjne, co motywuje kolejne osoby
do opuszczenia swoich matych ojczyzn.

Ten problem jest o tyle zasadniczy, ze bardzo
ciezko wyjs¢ z tej spirali. Potencjalna zagraniczna
imigracja  zarobkowa nie rozwigze tych
probleméw, bowiem imigranci
najprawdopodobniej bedg kierowac sie w strone
Rygi i jej przedmies¢. Nalezy bra¢ pod uwage to,
ze totwa najprawdopodobniej bedzie dalej
odstawac od Estonii i Litwy, ktére maja bardziej
zrébwnowazony rozwdj.

Regiony kurczace sie

Kraje Unii Europejskiej
powinny w  przysztosci

i struktury unijne w
bra¢ pod uwage

problematyke regionéw kurczacych sie, do
ktérych nalezy cata totewska prowincja.

Regionami kurczacymi sie mozna  okresli¢
wszystkie miejsca, ktére trafiaja pod spirale
depopulacyjno-stagnacyjng. S3 to  réwniez
znaczace  potacie  Bufgarii,  potudniowych
Wrtoszech, wschodniej Stowacja, wschodnich

Niemiec czy zachodniej Hiszpanii. Te regiony
mierza sie z podobnymi problemami.

Regiony kurczace sie przyczynia sie do
spowolnienia rozwoju panstw, w obrebie ktérych
sie¢ znajduja. Beda mniej atrakcyjne dla
imigrantéw, a niezadowolona ludno$¢ moze by¢
podatna na wptywy populistow, ktérzy beda
destabilizowad scene polityczng.

Zjawisko regionéw kurczacych sie jest kolejnym
wyzwaniem, z ktérym musi borykaé sie Unia
Europejska, tak jak problem migracji, starzenia sie
spoteczenstwa czy walki ze zmianami klimatu. Ich
zagospodarowanie moze staé¢ sie w przysztosci
nowa naukowg dziedzing.

Artur Veryho

.
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Stownik najwazniejszych pojec¢

Wojciech Swierk

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

Efekt sezonowy — niektdre wskazniki wykazujg 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, ktdry jest jednoczesnie miernikiem koniunktury
gospodarczej. Wartosci powyzej 50 $wiadczg 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 producenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towarédw z koszyka inflacyjnego ddébr
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 lub gospodarstwa domowe,
zmiany cen ktérych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w sktad koszyka ma
swojq wage - wptyw dobra na inflacje moze byc¢ 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 sposdb kazdemu
nowoczesny, cyfrowy, automatyczny i efektywny sposdb inwestowania, dostarczajgc ogotowi
spoteczenstwa ustugi, ktére wczesniej byty dostepne tylko dla zamoznych. Portu posiada obecnie
ponad 200 000 uzytkownikéw i zarzgdza srodkami o wartosci ponad 950 milionéw euro. Nazwa
Portu wywodzi sie od angielskiego wyrazenia ,portfolio for you”.

portu
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