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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej aktyw-

nych pod wzgledem naukowym két Szkoty Gtéwnej Handlowej.

Wséréd obszardw zainteresowann SKN FM znajduja sie przede

wszystkim polityka pieniezna, modelowanie i prognozowa nie .
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki finanso- i p‘
we, rozwéj obywatelski, a takze inne tematy zwiazane z eko-

nomia.
Opiekun naukowy SKN FM Opiekun naukowy MME
Prof. dr hab. Cezary Wéjcik Szymon Wieczorek
Zatozyciel Center for Leader- Prezes Zarzadu Instytutu
ship, profesor SGH, pracowat Studidw Ekonomiczno- =
naukowo jako visiting scholar i Spotecznych. Ekspert ds. -
na takich uniwersytetach jak ekonomicznych Instytutu V
Harvard, Berkeley, Glasgow, Jagiellonskiego. Absolwent
Melbourneiinnych. : programu Models  and
‘ Methods in  Quantitative

Economics (QEM) w Szkole

Gtownej Handlowej W

Warszawie i Universitat

Autonroma de Barcelona.

Redaktor portalu polon.pl
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Inflacjai polityka pieniezna

Inflacja CPI (%, r/r)
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Najwazniejsze dane
= Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja w Polsce w pazdzierniku wyniosta 6,5% r//r.

= Wskaznik wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych, obliczany przez GUS, we wrzesniu
wyniost 8,2% r/r.

= Eurostat szacuje zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP w strefie euro w
pazdzierniku na poziomie 2,9% r/r wobec 4,3% r/r we wrzesniu.

= Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych we wrzeéniu wyniosta 3,7% r/r wobec 3,7% r/r w
sierpniu.

= Od 5 pazdziernika stopa referencyjna w Polsce wynosi 575%, stopa lombardowa 6,25%, stopa
depozytowa 5,25%, stopa redyskontowa weksli 58% a stopa dyskontowa weksli 5,85%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Wskaznik wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych w Polsce spada w ujeciu r/r juz
6smy miesigc z rzedu. Odczyt ten nie zaskoczyt rynku, ale warto zwréci¢é uwage na wzrost
wskaznika o 0,2% w ujeciu m/m. W poprzednich odczytach miesieczne wartosci wskaznika byty
zerowe badZz ujemne.

Inflacja HICP w strefie euro jest najnizsza od sierpnia 2021 roku. Europejski Bank Centralny
podczas posiedzenia na koniec pazdziernika zdecydowat pozostawi¢ stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. W zwigzku z tym stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych (gtéwna stopa procentowa), stopa kredytu oraz depozytu w banku wynosza
odpowiednio: 4,50 %, 4,75% i 4,00%. Podczas wczesdniejszych posiedzen stopy byty podwyzszane 10
razy z rzedu. Prezeska EBC, Christine Lagarde, zapowiedziata utrzymanie stép procentowych na
wysokim poziomie przez dtuzszy czas.

Poziom inflacji w Stanach Zjednoczonych w wrzesniu byt wyzszy od oczekiwan. Warto
zwroci¢ uwage na to, ze od 3-procentowego czerwcowego odczytu inflacja CPI przestata spadac i
utrzymuje sie na poziomach odbiegajacych od celu Rezerwy Federalnej, ktory wynosi 2% r/r. Na
listopadowym  posiedzeniu FOMC zdecydowat sie utrzymaé stopy procentowe na
dotychczasowych poziomach (5,25-550%). Obecne zaktady rynkowe przypisuja najwieksze
prawdopodobienstwo braku dalszych podwyzek oraz prognozuja pierwsze obnizki do wakagji
2024 roku.

Agata Aftowicz
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Wskaznik zmiany ogélnej sytuacji ekonomicznej kraju
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Najwazniejsze dane

=  W¢éréd ankietowanych konsumentow, najnizsza wartoé¢ osigga aktualna zmiana ogdlnej
sytuacji ekonomicz nej kraju (-33,4 p.p.), jednak konsumenci ten sam wskaznik na pazdziernik
2024 oceniajgc zdecydowanie wyzej (-163 p.p.)

= Dokonywanie waznych zakupéw wéréd konsumentow odnotowuje tendencje wzrostowa,
mimo ze sam wskaznik jest wcigz na niskim poziomie (-21,2 p.p.)

= Ogodlna sytuacja z dostepnoscig do surowcoéw, materiatdw oraz poditfabrykatéw ulega ciagtej
poprawie

=  Koniunktura konsumencka odnotowata pierwszy w tym roku ogdlny spadek wskaznika
oceniajgcego koniunkture gospodarcza.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Mijajacy pazdziernik stanowi kolejne potwierdzenie tego, ze nastroje wésréd konsumentéw
sie poprawiaja. Z miesigca na miesiac odczuwajg oni coraz to bardziej pozytywne aspekty
obecnej sytuacji gospodarczej. Pomimo trendu wzrostowego w kazdym badanym aspekcie,
kwestia zmiany ogdlnej sytuacji gospodarczej nadaj odnotowuje najnizsze poziomy. Budzety
domowe konsumentoéw stajg sie coraz bardziej stabilne, tym samym m ajg o ni wieksze mozliwosci
oszczedzania. Polepszaja sie rowniez nastroje konsumenckie w kwestii bezrobocia w kraju. Coraz
wiecej ankietowanych odczuwa poprawe sytuacji w kwestii znalezienia i utrzymania zatrudnienia.
Ogdélny wskaznik ufnosci konsumenckiej nieustannie wzrasta co podsumowuje wczesniej
omaodwione aspekty.

Wbrew oczekiwaniom pazdziernik przyniést pogorszenie sytuacji w koniunkturze
gospodarczej. Jedynymi sektorami, ktére oceniaja obecna sytuacje za pozytywna sa sektory
finansowe, ubez pieczeniowe oraz informacyjno-komunikacyjne. Pomimo korzystnie zmieniajacej
sie sytuacji z niedoborem surowcdw, materiatéw i pdétfabrykatéw oraz kosztéw materiatow,
sektory budownictwa i przetwédrstwa przemystowego oceniaja koniunkture najbardziej
pesymistycz nie. Pozytywnym aspektem ostatniego badania jest istotny spadek ucigzliwosci
bariery zwigzanej z niepewnoscia ogdlnej sytuacji gospodarczej.

Magda Siergiejuk
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Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu (%, r/r)
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Najwazniejsze dane
= Produkcja sprzedana przemystu w cenach statych spadta we wrzeéniu 2023 0 3,1% r/r

= Spadki w ujeciu rocznym odnotowano w az 23 z 34 kategorii, czeéciowo wynika to z efektu
bazy z wrzednia 2022 oraz ze stabszej aktywnosci wsréod kluczowych partneréw handlowych
Polski

= Pozytywne informacje ptyna z branzy chemicznej (wzrost o 6,6% r/r)

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Produkcja sprzedana prze mystu spadta we wrzesniu o 3,1% r/r wobec sierpniowe go spadku o
2% r/r - to wynik nieco stabszy niz zaktadat rynkowy konsensus (-3% r/r). Ciezko
jednoznacznie stwierdzi¢ jak ten wynik plasuje sie w poréwnaniu z ditugookresowym trendem —
wiele zalezy od okresu jaki analizujemy. Mozna jednak zatozy¢, ze poziom produkcji w ostatnich
miesigcach nie odbiega znaczgco od trendu obserwowanego w poprzednich kwartatach.

Najstabsze wyniki pltyna z branz zwigzanych z obrébka drewna i produkcja papieru oraz z
sektorow energochtonnych - produkcji metali oraz urzadzen elektrycznych. We wrzesniu
spadkiw tych kategoriach osiagnety dwucyfrowe wartosci. Pozytywne wyniki ptyna natomiast z
przedsiebiorstw zajmujacych sie produkcja chemikalidw, farmaceutykéw oraz naprawa i
instalacja maszyn - te kategorie rosty w tempie nawet 7% r/r.

Ogédlna kondycja prze mystu pozostaje staba - wplyw ma na nig przede wszystkim stabsza
koniunktura w strefie euro oraz spadek popytu krajowego. Ogolna dekoniunktura w Europie
nie zwiastuje szybkich zmian, w kolejnych miesigcach réwniez nalezy spodziewac sie stagnacji w
tym obszarze. Badania prowadzone przez GUS wskazujg wysoka relacje gotowych zapaséw do
obserwowanego popytu - to zjawisko powoduje spowolnienie w ogdlnej produkgciji.

Wojciech Swierk
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna (%, r/r)
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Najwazniejsze dane
= Spadek sprzedazy detalicznej w cenach statych o 0,3% r/r we wrzeéniu.
= Wazrost sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci 0 9,8% r/r.

= Spadek sprzedazy mebli, rtv,agd 0122% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Osmy miesiac z rzedu mozna zaobserwowa é spadek rocznej dyna miki sprze dazy detalicznej,
ktéry tym razem wyniést 0,3%. Oznacza to rowniez kolejny miesiac, kiedy dynam ika ta zbliza sie
do dodatnich poziomdéw. Poprawa konsumpcji wynika zapewne z lepszej sytuacji finansowej
gospodarstw domowych. Wzrost ptac realnych sprzyja poprawy szeroko pojetych nastrojow w
polskiej gospodarce, co mozna zaobserwowaé w GUS-owskich badaniach koniunktury.

Dodatkowo wrzesien bedzie juz prawdopodobnie ostatnim miesiagcem, kiedy czynnik
uchodzcéw z Ukrainy bedzie negatywnie wplywat na sprzedaz detaliczng za sprawa wysokiej
bazy. Wynika to z tego, ze we wrzesniu w ubiegtym roku w Polsce byto o koto 1,37 mIn uchodzcéw
z Ukrainy. Natomiast we wrzesniu biezacego roku liczba ta bedzie prawdopodobnie wynosi¢
okoto 950 tysiecy. Odptyw 370 tys. oséb oznacza mniejsza konsumpcje, a tym samym spadek
sprzedazy. Ostatnia wieksza fala migracji byta miedzy wrzeéniem a pazdziernikiem poprzedniego
roku. Od tego czasu liczba uchodzcéw utrzymuje sie na wzglednie statym poziomie, dlatego
odczyty nie beda juz ,zanizane”.

Juliusz Smidowski
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Polityka fiskalna

Saldo budzetowe w mid zt
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Najwazniejsze dane
= Srodki przystugujace Polsce wramach Krajowego Planu Odbudowy wynosza 158,5 mid zt
= Zwieksza sie deficyt budzetowy, po wrzesniu wyniést on 34 mlid zt

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Na pienigdze z Krajowego Planu Odbudowy Polska czeka juz od 2021 roku, a trwajace spory
min. o Izbe Dyscyplinarng SN oraz realizowanie prawa unijnego nieustannie oddalaty
moment ich otrzymania. Rezultat wyboréw parlamentarnych zdecydowanie przyblizyt te
perspektywe. 25 pazdziernika Donald Tusk wyruszyt do Brukseli na szereg spotkan z unijnymi
decydentami, podczas ktérych rozmawiat m.in. z Ursula von der Leyen. Skutkiem tych negocjacji
jest wazna deklaracja: do otrzymania pierwszej partii sSrodkéw z KPO nie bedzie koniecznosci
zakonczenia procesu legislacyjnego, co moze by¢ bardzo utrudnione przy braku kooperacji ze
strony prezydenta. Dzieki tym ustaleniom jest mozliwos¢ otrzymania cho¢ czesci funduszy
bezposrednio po utworzeniu nowego rzadu, ktdére nastapi prawdopodobnie w grudniu.

Gwoli przypomnienia - Krajowy Plan Odbudowy oznacza 158,5 mid zt, na ktére skitadaja sie
bezzwrotne granty (106,9 mld) oraz pozyczki na preferencyjnych warunkach (51,6 mid). Nizsze
stopy procentowe i wysoka wiarygodnos$¢ pozwalaja Unii pozycza¢ srodki na warunkach
korzystniejszych niz Ministerstwu Finansow. Pienigdze z Funduszu Odbudowy maja by¢
przeznaczone przede wszystkim na zielona transformacje (42,7%) oraz cyfryzacje (21,3%)

Transfer srodkéw z KPO jeszcze w 2023 roku pomégtby w obecnej sytuacji budzetowej.
Opublikowane z opéznieniem dane o staniefinanséw publicznych pokazaty, ze miedzy sierpniem
a wrzesniem deficyt wzréost o 17,4 mld zt, do 34 mld zt. Jest to o tyle nietypowe, ze znaczne
zwiekszenie wydat kéw obserwuje sie przewaz nie dopiero w czwartym kwartale co sugeruje, ze
sytuacja moze sie jeszcze znaczaco pogorszy¢. Trudna sytuacja fiskalna moze w duzym stopniu
utrudni¢ realizacje programoéw wyborczych. Politycy dotychczasowej opozycji zapowiadaja
kompleksowy audyt finanséw publicznych, ktéry ma pokazac ich rzeczywista kondycje. Z drugiej
strony srodowiska rzadowe twierdza, zeto przygotowanie narracji pod wycofywanie sie z obietnic
wyborczych.

Wojciech Szulc
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Rynek pracy

Godzinowe, przecietne koszty pracy w EUR
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Najwazniejsze dane

= Rynek pracy zardbwno w Polsce, w Europie jak i w Stanach Zjednoczonych wykazuje
odpornos¢ na negatywne szoki gospodarcze.

= W Polsce prognozowane ozywienie gospodarcze i wcigz utrzymujace sie relatywnie niskie
koszty pracy w regionie moga mie¢ pozytywny wptyw na realny wzrost ptac i utrzymanie
bezrobocia na niskim poziomie w najblizszych miesigcach.

= Na dalszy rozwdj sytuacji istotny wptyw bedzie mie¢ wynik wyboréw parlamentarnych i

proces tworzenia sie howego rzadu.

W Polsce bezrobocie pozostaje na niezmiennym od miesiecy poziomie 5%. Pomimo
szybkiego tempa zaciesniania polityki monetarnej i spowolnienia gospodarczego
spowodowanego m. in. wojng w Ukrainie, dane z krajowego rynku pracy wygladaja
optymistycznie. Rdwniez rynek pracy w Europie nie wykaz uje oznak spowolnienia, co stawia pod
znakiem zapytania pierwsze obnizki stép procentowych przez EBC. Na uwage zastuguje takze
amerykanski rynek pracy, ktéry wykazuje site mimo zacieséniania polityki monetarnej. Swiadcza o
tym chociazby tamtejsze dane o bezrobociu wynoszacym 3,8.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Polska bedac czescig Europejskiego Obszaru Gospodarczego jest atrakcyjnym kierunkiem
dla inwestoréw zagranicznych w czasach zaburzen w tarncuchach dostaw (w samym roku
2022 wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych o 22,8% wg NBP). Istotnymi atutami sa
rowniez dobra infrastruktura, potozenie geograficzne oraz relatywnie niskie koszty pracy (patrz
wykres powyzej; Eurostat). W potaczeniu ze spadkiem deficytu w bilansie handlowym towaréw za
ostatnie 12 miesiecy wptywaja one na kondycje polskiego rynku pracy. Z drugiej strony prognozy
MFW, Fitch, czy S&P zrewidowaty w doét prognozy wzrostu PKB dla Polski za biezacy rok oraz lata
2024-2025. Techniczna recesja w Polsce dotychczas w niewielkim stopniu wptyneta na
pogorszenie sytuacji na rynku pracy jako catosci.

Po ostatnich wyborach wiele wskazuje na to, Zze rzad utworza partie bedace dotychczas w
opozycji. Jedna z wazniejszych zapowiedzi w ich kampanii wyborczej jest natychm iastowa
podwyzka ptac w sferze budzetowej m. in. 20% dla pracow nikdw administracji. Moze przetozyc sie
to na wigkszg presje ptacowa w sektorze prywatnym, a takze na wzrost przecigetnego
wynagrodzenia w gospodarce ogdétem. Obecnie przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw ksztattuje sie na poziomie 7379,88 zt (GUS).

Dawid Dunaj
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Portu: globalne rynki finansowe

Stopa zwrotu od poczatku roku
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Najwazniejsze dane

= Prym w 2023 roku nadal wioda akcje amerykanskie, a gtéwnie amerykanskie spotki
technologiczne. Dzigki wzrostom najwiekszym z nich indeks S&P500 zyskal juz w tym roku
ponad 15%.

= Na rynku obligacji nastroje sg z kolei duzo bardziej minorowe. Amerykanskie obligacje
dtugoterminowe stracit juz w tym roku prawie 10%. W przypadku globalnych indekséw stopy
zwrotu zblizone sg z kolei do zera.

Komentarz @ portu

Sytuacja na rynku akcji pozostaje niejednoznaczna. Z jednej strony rosnie liczba ryzyk dla
rynkéw akgcji, z drugiej strony obecne wyceny firm wydaja sie odzwierciedla¢ obawy
inwestoréw dotyczace tych ryzyk. Kluczowym aspektem sa oczywiscie zyski firm w latach 2024-
2025. A ostat ni sezon wy nikow pokazat, ze perspektywy zyskdéw na nadchodzacy rok sa stabsze niz
oczekiwat tego jeszcze niedawno rynek. W odpowiedzi na stabsze prognozy firm analitycy zaczeli
obniza¢ oczekiwania co do zyskéw na kolejny rok. Z drugiej strony wyceny wielu firm, zwtaszcza
tych najbardziej wrazliwych na cykl gospodarczy, sa juz na poziomach osiggnietych podczas
poprzednich recesji. Najbardziej widoczne jest to w przypadku mnoznikéw cena do zysku dla firm
zindeksu S&P400 i S&PGOO.

Z kolei wskaznik cena do zysku gtéwnego indeksu S&P 500 wynosi obecnie okoto 18,0x,
zblizajac sie do Sredniej z ostatnich pieciu lat i przewyzszajac Srednig z ostatniej dekady.
Niemniej, ceny najwiekszych 500 amerykanskich firm staja sie coraz bardziej zalezne od
poszczegdlnych trenddéw, takich jak wzrost wykorzystania sztucznej inteligencji, chmury
obliczeniowej, czy poziomu stép procentowych, a nie od koniunktury w amerykarskiej
gospodarce (chociaz te czynniki nie sg oczywidcie catkowicie od siebie niezalezne).

Rynek obligacji z kolei nadal mierzy sie z nowa dla niego rzeczywistosciag. Duza zmienno$¢ i
wysoka podaz nowych papieréw, wynikajgca w wysokich deficytéw budzetowych, powoduje, iz
inwestorzy wymagaja coraz wyzszych rentownosci obligacji kompensujacych im wyzsza premie
za ryzyko. Ta sytuacja nie ulegnie zapewne w najblizszym czasie istotnym zmianom, cho¢ trzeba
przyznac, ze obecny poziomy rentownosci sa juz dla ditugoterminowych inwestoréw coraz
bardziej kuszace.

Mikotaj Raczynski, Portu
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Surowce hieenergetyczne

Cena miedzi USD/t
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Najwazniejsze dane
=  Spadki cen miedzi oraz metali ziem rzadkich
= Prognozowany wzrost cen materiatéw budowlanych w przysztych miesigcach

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Cena miedzi wraca do tendencji spadkowej, mimo chwilowego wzrostu cen
spowodowanego wybuchem kolejnego konfliktu na Bliskim Wschodzie. Inwestorzy
niecierpliwie wyczekujg interwencji chinskiego rzadu majacej na celu pobudzenia pograzonejw
letargu gospodarki. Z racji swoich rozmiaréw, Panstwo Srodka jest gtéwnym rynkiem zbytu dla
surowcow, wiec wzrost krajowego popytu w istotny sposdb wptynatby na podwyzki cen miedzi.

Spadek cen nie ominat réwniez niklu, litu i kobaltu co moze doprowadzi¢ do obnizki cen
pojazdéw elektrycznych, w ktérych maja one zastosowanie. Geneza spadkdéw jest ta sama co
w przypadku miedzi — spowolnienie gospodarcze w Chinach co przektada sie na mniejszy popyt
w tym kraju na pojazdy elektryczne. Wspomniane metale ziem rzadkich sg waznym elementem
w produkcji baterii samochodowych — stabszy popyt na “elektryki’ przektada sie na mniejsze
zapotrzebowanie tych metali co bedzie powodowato dalsze spadki cen.

W najblizszych miesigcach mozemy sie spodziewaé wzrostu cen materiatéw budowlanych.
Gtéwnym czynnikiem za to odpowiedzialnym moze by¢ wy nik wyboréw parlamentarnych. Partie
tworzace rzad opozycyjny postulowaty w swoich programach pobudzenie zaréwno strony
popytowsej jak i podazowej na rynku mieszkaniowym. Kupujacy swo je pierwsze mieszkanie beda
mogli liczy¢ na jeszcze bardziej przystepny kredyt, a deweloperzy — na wigksza dostepnosc
gruntéw pod inwestycje. Generalnie cata branza budowlana moze liczy¢ na polepszenie
koniunktury dzieki potencjalnym érodkom z KPO. Podsumowujgc, tempo wzrostu cen
materiatéw budowlanych moze by¢ zalezne od szybkosci wprowadzenia nowego rzadu oraz
stopnia realizacji programu wyborczego.

Stanistaw Wtadyka
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Rynek walutowy

Notowania EUR/PLN
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Najwazniejsze dane

= Kurs EUR/USDosiagnat minimum (z chwila pisania artykutu) na poziomie 1,0450 i do$¢ powoli
prébuje piac sie w gore.

= Polska waluta zawracaw rejony 4,40-4,50 wzgledem EUR po mocnej deprecjacji na poczatku
wrzesdnia.

=  Wartos¢ dolara poszy bowata na pétnoc, dochodzac nawet do 4,42 PLN w pierwszych dniach
pazdziernika. Kolejne tygodnie przyniosty aprecjacje ztotdwki do poziomu 4,10-4,15.

= PLN aprecjonuje sie wzgledem CHF i GBP po ostatnim skoku, bedacym skutkiem obnizenia
stop procentowych przez RPP, osiggajac rejony 4,60 PLN i 510 PLN odpowiednio.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Na poczatku pazdziernika obserwowaliSmy kontynuacje trendu umocnienia dolara, ktéry
trwat od potowy lipca. Kurs EUR/USD spadt do poziomu 1045 USD, wyznaczajac nowe
tegoroczne minimum. Niemniej jednak, wydaje sie na ten moment, ze "zielony" stracit impet i nie
zblizy sie juz do tak niskiego poziomu. Nawet posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego oraz
imponujacy zestaw danych ekonomicznych z USA nie wptynety znaczaco na sytuacje. W srednim
okresie, dolar nadal prezentuje lepsze perspektywy - ze wzgledu na silniejszg gospodar ke i nizsza
inflacje, ale istnieje rowniez nadzieja dla euro. Jesli FED uzna, ze kwestia inflacji jest opanowana,
moze w korcu zdecydowac sie na obnizenie stép procentowych, co z kolei powinno wptynac na
deprecjacje dolara.

We wrzesniu, w wyniku niespodziewanej decyzji Rady Polityki Pienieznej, ztoty stracit na
wartosci w stosunku do euro, osiggajac poziom 4,66 PLN. Zaledwie miesigc pézniej zgodna z
oczekiwaniami decyzja RPP spowodowata silng aprecjacje krajowej waluty. Polski ztoty zostat
dodatkowo wzmocniony po wynikach ostatnich wyboréw parlamentarnych. Kurs EUR/PLN
gwattownie spadt do poziomu 4,41 PLN, a od tego miejsca rozpoczeta sie korekta i stabilizacja w
rejonie 4,45.

Podobny obraz mozna dostrzec w przypadku pary USD/PLN. Tutaj réwniez zanotowaliémy
dynamiczne umocnienie ztotego do potowy pazdziernika. W dniu wynikéw wyborczych kurs
gwattownie spadt, aby nastepnie ustabilizowa¢ sie w okolicach 4,15.

Kajetan Nowakowski
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Indeksy gietldowe

Notowania WIG20
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Najwazniejsze dane:
=  WIG20 zanotowat spektakularng zwyzke w pazdzierniku w reakcji na wynik wyboréw
parlamentarnych

= Indeksy ciggnety w gore przede wszystkim Spoétki Skarbu Panstwa

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Tegoroczny pazdziernik niewatpliwie zapisze sie na kartach historii Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Na przekér najwazniejszym swiatowym indeksom, z ktérymi polskie akcje byty
zazwyczaj w sporej korelacji, szeroki WIG wzrdst o prawie 12% i zréwnat sie ze szczytem
sierpniowej hossy.

Ta potezna zwyzka notowan wigze sie przede wszystkim z wyborami parlamentarnymi oraz
ich rezultatem. Juz w tygodniu wyborczym krajowe akcje zachowywaty sie lepiej od ich
zagranicznych odpowiednikéw. Prawdziwy szat zakupowy nastgpit dopiero w poniedziatek 16
pazdziernika, dzien po wyborach. Przy ponad 3 mld zt obrotu WIG20 wzrést o ponad 5% co
oznaczato najsilniejsza reakcje w okresie powyborczym w historii. Zwiekszony popyt byt
szczegdlnie widoczny na akcjach Spoétek Skarbu Panstwa. Czotowe panstwowe banki Pekao i
PKO BP drozaty po kilkanascie procent natomiast akcje Orlenu wzrosty o ponad 8%.

Powyborcza euforia utrzymywata sie do korca miesigca. Po kréotkiej korekcie tych ogromnych
wzrostow, polskie indeksy pod koniec miesigca znéw zaczety pigé sie w goére, a WIG20
zameldowat sie na poziomie 2160 — zaledwie 2% od sierpniowego szczytu hossy.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Aktualnosci z GPW

Rozczarowujgca premiera

Inwestorzy ClI Games, ktorzy nie spieniezyli
swoich udziatdbw w ostatnich miesigcach z
pewnoécig nie majg powodéw do zadowolenia,
patrzac na kurs akcji. Juz z poczatkiem
pazdziernika, wczesniej odznaczajace sie
relatywna sita akcje, zaczety sporo traci¢. Do
prawdziwego zatamania doszto w okolicach 13
dnia miesigca (wypadajacego akurat w piagtek!),
gdy miata miejsce premiera najnowszej
produkcji studia JLords of the Fallen"
Najpierw mieszane oceny gry wydalirecenzenci,
co spowodowato tgpniecie kursu o 10%. Sama
premiera rozczarowata niewielka liczba graczy
(w szczycie okoto 43 tysigce) oraz
przewazajagcymi gtosami o zlym stanie
technicznym gry i nieciekawa fabuta. Na
platformie Steam, najpo pularniejszej platformie
dla graczy, udziat pozytywnych ocen na temat
gry wyniést tego dniazaledwie 28% co oznaczac
mogto tylko katastrofe.

W  przeciggu zaledwie dwdch tygodni
notowania akcji sie przepotowity. Zachowanie
kursu akcji CI Games nie powinno by¢
niespodzianka dla wytrawnych inwestoréw.
Wiasciwie jest to kontynuacja tradycji branzy
gamingowej - wzrosty przed premierg i
gwattowny spadek w jej trakcie, nawet bez
zwazania na to, czy wydany produkt sprostat
oczekiwaniom czy tez nie.

W miedzy czasie deweloperzy przystapili do
naprawy swojego produktu, co zaowocowato
znaczaca poprawa ocen. W koncu, tydzien po
premierze, sp6tka poinformowata o milionie
sprzedanych egzemplarzy gry oraz jej kosztach
w wyso kosci przekraczajgcej 280 min zt. Mimo
ze sprzedaz wydaje sie by¢ imponujaca,
szczegolnie, ze dokonana w tak kréotkim czasie,
to branzowi analitycy nie czujg sie
przekonani. Przede wszystkim zaskoczyty
wyzsze niz oczekiwano koszty gry — zeby wyjs¢
na zero ClI Games musi sprzeda¢ znacznie
wiecej egzemplarzy. O ile z czasem stan
techniczny ,Lords of the Fallen” z pewnoscia sie
poprawi, tak pierwsze dobre wrazenie robi sie
tylko raz i gracze raczej Zle zapamictaja te
premierg, co moze wptyna¢ na ich decyzje
zakupowe.

Znaczace zmiany w Medicalgorithmics

Niewiele mamy na polskim parkiecie
gietdowym spodtek dziatajagcych w  branzy
rozwigzan informatycznych dla medycyny.

Wymieniona w s$rédtytule firma jest jedna z
nich. Medicalgorithmics specjalizuje sie w
rozwigzaniach diagnostyki serca opartych na
sztucznej inteligencji i nieinwazyjnych
metodach. Boom na Al wraz z informacjami o
zaangazowaniu duzego am erykanskiego
wehikutu inwestycyjnego wydatnie przyczynity
sie do zainicjowania trendu wzrostowego na
akcjach Medicalgorithmics, jednakze trwajaca
od sierpnia korekta na gieldach stonowata
nastroje inwestoréw. Swoj udziat miat w tym tez
negatywny komunikat ESPI.

Ot6z w potowie pazdziernika spétka stracita
waznego klienta z USA, Grupe React,
odpowiadajaca za ponad potowe przychodéw
w | pétroczu. Zarzad Medicalgorithmics
zapewnia, ze byt na taki scenariusz
przygotowany i od dtuzszego czasu intensywnie
poszukuje nowych klientéw, w szczegdlnosci w
USA, gdzie React byt jedynym odbiorca
rozwiagzan spotki. Nowe umowy maja byé przy
tym bardziej korzystne dla polskiego
przedsiebiorstwa.  Inwestorzy  zdaja  sie
podchodzi¢ z rezerwa do zapewnien zarzadu —
spotka stracita prawie 20% swojej kapitalizacji
na sesji 23 pazdziernika, dzien po
upublicznieniu  komunikatu.

Po tym akapicie wniosek moze nasuwac sie
tylko jeden. Istotna w biznesie jest
dywersyfikacja zrédet swoich przychodéw, co
stanowi kolejna lekcje zaréwno dla inwestorow
jak i przedsiebiorcow.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Crunch Boom \"Y

Zmiana warty na gietdzie

Emerytura pokolenia Baby Boomers, od lat
bedaca na jezykach analitykéw jako swoiste
zblizajagce sie tsunami, obecnie uderza w
stabilnos¢ rynkéow kapitatowych. Ten
demograficzny wstrzas, ktéry przez dekady
dojrzewat, teraz zmienia oblicze ekonomii,
stawiajac wyzwania przed nastepnym
pokoleniem — Generacjg X. Ta grupa, znana ze

swojej introwertycznej natury, zdaje sie byc
mniej skionna do ryzykownych inwestycji
gietdowych. Pomimo, ze Generacja X posiada
lepszy dostep do technologii i narzedzi
finansowych niz ich poprzednicy, ich
sktonno$¢ do inwestowania na gietdzie
czesto nie przewyzsza aktywnosci

inwestycyjnej starszych wspétobywateli.

W  kontekscie globalnych turbulencji, jak
pandemia COVID-19 i konflikt na Ukrainie,
Generacja X przejeta od pokolenia Baby
Boomers pateczke jako ta, ktéra znajduje sie
najblizej wieku emerytalnego. Sa oni w
momencie zycia, gdzie dochody osiggaja szczyt,
dzieci sg juz samodzielne, a wiec teoretycznie
dysponuja wiekszymi érodkami do inwestycji.
Mimo to, obserwuje sig, ze nie korzystajg z tej
mozliwosci w stopniu, jakiego mozna by sie
spodziewac.

Obszary dotkniete wymiana pokoleniowa

Fenomen ten zwiastuje istotng zmiange w
mikrokosmosie amerykanskiej gospodarki i
demografii. Mozemy moéwi¢ o pewnego rodzaju
demograficznym przesunieciu, ktérego skutki
s3 odczuwalne zaréwno w ekonomii, jak i w
strukturze spotecznej. Zmniejszona aktywnosé
inwestycyjna Generacji X moze prowadzi¢ do
wzrostu kosztéow kapitatu, a tym samym
wptynaé na sektory intensywnie korzystajace z
inwestycji, takie  jak technologie VR,
kryptowaluty czy inne nowatorskie rozwiazania.
Brak srodkéw zarédwno prywatnych, jak i tych
gromadzonych przez fundusze emerytalne,
moze zahamowac rozwdjtych branz.

To odejscie na emeryture pokolenia Baby
Boomers, ktore przezyto  zaréwno lata
prosperity, jak i chude lata kryzysow
ekonomicznych, rysuje nowy krajobraz na
rynku pracy. Nie jest to jedynie kwestiaodejscia
pokolenia bogatego w wiedze i doswiadczenie
zawodowe, ale réwniez potencjalne zagrozenie
dla dynamiki gospodarczej. W obliczu tej
zmiany, rynek pracy bedzie musiat dostosowac
sie do nowych realiéw, w ktérych mtodsze
pokolenia wyznaczaja zupetnie inne standardy i
oczekiwania zawodowe.

Co wiecej, zmiany te maja szeroki wpltyw
réwniez na polityke spoteczng i system opieki
zdrowotnej. Starzejace sie spoteczenstwo rodzi
nowe wyzwania w zakresie réownowagi
pomiedzy rosngcymi potrzebami emerytéw a
zasobami systemdw opieki zdrowotnej i
emerytalnych. Ta demograficzna transformacja
dziata jak gteboki prad, ktéry moze wywrzec
presje na stabilnos¢ finansowag i spoteczna
systemow.

W sferze rynkdéw kapitatowych, odejscie na
emeryture Baby Boomers otwiera nowy rozdziat.
Srodki, ktére do tej pory napedzaly wzrost
gieldowy, moga zaczaé by¢ realokowane w
kierunku bezpieczniejszych, lecz potencjalnie
mniej rentownych inwestycji. Taka zmiana
orientacji inwestycyjnej moze zZnaczaco
przemodelowac krajobraz finansowy.

W sumie, emerytura pokolenia Baby Boomers
jest kluczowym elementem w nowym uktadzie
amerykanskiej przestrzeni gospodarczej i
spotecznej. To punkt zwrotny, ktéry wymaga
nie tylko refleksji, ale i strategicznego
planowa nia, aby przyszte zmiany
demograficzne staty sie nie wyzwaniem, lecz
szansa na innowacje idalszy rozwaj.

Dawid Bednarczyk
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Stownik najwazniejszych pojeé¢

Kajetan Nowakowski

Efekt bazy - w przypadku wskaznikdéw r/ri m/m nalezy zwracaé uwage na ksztattowanie sie
danego wskaznika w poprzednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano niskie wartosci, tow
kolejnym okresie prawdopodobnie odnotowany zostanie dynamiczny wzrost.

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

Rentownosé - stopa zwrotu (zysk) z obligacji w ujeciu rocznym.
Punkt bazowy - setna czeé¢ 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, oile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego
doébr najczesciej wykorzystywanych przez gospodarstwa domowe.

PPI-inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towardw 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 débr wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa i/lub gospodarstwa
domowe, zmiany cen ktérych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w
sktad koszyka maswoja wage - wptyw dobra na inflacie 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 sposéb kazdemu nowoczesny, cyfrowy,
automatyczny i efektywny sposdb inwestowania, dostarczajac ogdétowi spofeczenstwa
ustugi, ktore wczesniej byty dostepne tylko dla zamoznych. Portu posiada obecnie
ponad 200 000 uzytkownikéw i zarzadza srodkami o wartosci ponad 950 miliondw euro.
Nazwa Portu wywodzi sie od angielskiegowyrazenia,portfolio foryou".
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