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Krajowa inflacja i polityka pieniezna

RPP utrzymuje stope referencyjna na poziomie 5,75%
Stopa referencyjna NBP (w proc.)
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Najwazniejsze dane
= Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja w Polsce w listopadzie wyniosta 6,5% r//r.
= Finalny wskaznik inflacji za pazdziernik wyniost 6,6% r/r.

= W grudniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o pozostawieniu referencyjnej stopy
procentowej na poziomie 5,75%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

W pazdzierniku najszybciej rosty ceny w gastronomii i hotelarstwie - o ponad 11% - oraz
edukacji - 0 10,5%. Nizszy wzrost cen przypadt kategoriom, takim jak zywnos$¢, mieszkanie czy
obuwie. Inflacja miesigc do miesigca wyniosta 0,3%, a w listopadzie 0,7%. Stanowi to pierwszy od
paru miesiecy wzrost cen oraz samego wskaZnika w ujeciu miesiecznym. Inflacja bazowa, po
wytagczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta 8%. Wskazuje to na dezinflacyjny charakter obecnych
czynnikdéw zewnetrznych.

Trend spadkowy inflacji widoczny jest réwniez w innych obszarach swiata. Spadek inflacji
wynika przewaznie z efektu bazy, niskich cen zywnosci oraz zanizonych cen energii. Sktadnikiem
podbijajacym inflacje sa ustugi. Dalsze silne wzrosty ptac wplywaja na wzrosty cen w
pracochtonnych obszarach gospodarek. W USA inflacja wyniosta 32%, a w strefie euro 2,9%.
Tamtejsze banki centralne sa jednak albo w trakcie podwyzek stép procentowych, albo ich
czasowego zaprzestania i s3 mniej podatne na wptyw polityki krajowej.

Grudniowa decyzja RPP wydaje sie¢ duzym zwrotem z kursu tagodzenia polityki pienigznej.
Mozliwym wyttumaczeniem podjetej decyzji sa przetasowania polityczne, a takze niepewne
podejscie rzadu do kwestii zerowej stawki VAT na zywno$¢ oraz zamrozenia cen energii.
Pazdziernikowy spadek inflacji jest zblizony do tego z wrzesnia, wiec uzasadnienia takiej decyzji
jest wciaz watpliwe. Zmiana polityki NBP na bardziej restrykcyjna wzmacnia ztotego wzgledem
euro i dolara do pozioméw obserwowanych w okresie przed pandemia. Utrzymywanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie moze by¢ poréwnywane do dziatann FEDu. Tamtejszy
bank centralny od diuzszego czasu zawiesit podwyzki stép procentowych. By¢ moze te dziatania
przybliza Polske do osiggniecia celu inflacyjnego w srednim okresie.

Jan Serwach-Gtombski
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Polityka pieniezna za granica

W oczekiwaniu na pierwsze obnizki
Stopa Fed (w proc.)

6

N

¢}
gru 18 grul19o gru 20 gru 21 gru 22 gru 23

Najwazniejsze dane
= Fed utrzymat w grudniu stopy procentowe na obecnym poziomie 5,50%.
= Poziom inflacji HICP w strefie euro bardzo blisko celu inflacyjnego EBC.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Grudniowe zebranie FOMC nie przyniosto oczekiwanych przez rynki obnizek stép
procentowych. Inflacja w Stanach Zjednoczonych wynosi 32% i stale zmierza w strone celu
inflacyjnego (2%). Stopy procentowe pozostajg w przedziale 5,25-55% od lipca. Zdaniem prezesa
Fed, Jerome Powella jest wciaz zbyt wczednie, zeby oceni¢ czy ten spadek inflacji jest trwaty.
Kolejne decyzje beda zaleze¢ od koniunktury w produkcji i kondycji rynku pracy.

Europejski Bank Centralny zgodnie z wczeséniejszymi postanowieniami utrzymuje stopy
procentowe na historycznie wysokim poziomie. Gtéwna stopa procentowa, stopa kredytu i
stopa depozytu w EBC wynosza odpowiednio: 4,5%, 4,75% i 4,5% . Spadajaca inflacja (2,9%) w
strefie euro w strone celu EBC (2%) zwieksza szanse na obnizki stép w pierwszym kwartale 2024
roku.

tukasz Fedio

Monitoring STUDEN( OLO NAUKOW!
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Produkt Krajowy Brutto

Optymistycznie o rachunkach narodowych

Zmiana r/r wybranych komponentéw PKB
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Najwazniejsze dane
= Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrost w11 kw. 2023 roku o 0,4% r/r.
= Optymistyczne szacunki PKB na listopad 2024 i 2025 odpowiednio 2,9% r/r i 3,5% r/r.

= W strefie euro spowolnienie PKB o 0,6% r/r w 2023 roku i proghozowane przyspieszenie o0 1,1%
r/r w 2024 roku oraz 1,5% r/r w 2025 roku

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrést w lll kw. 2023 roku o 0,4% r/r. To pierwszy wzrost
od dwoch kwartatéw. Z danych GUS wynika, ze inwestycje w Il kw. wzrosty o 72% r/r,
konsumpcja prywatna wzrosta o 0,8% r/r, a popyt krajowy spadt o 52% r/r. W Il kwartale spadt
wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych, co mogto przetozy¢ sie na wzrost zamoznosci
gospodarstw domowych i pobudzenie konsumpcji.

Giéwnymi czynnikami, ktére beda oddziatywaé negatywnie na koniunkture krajowa w
najblizszych kwartatach s3: negatywne oddziatywanie szoku podazowego, wywotanego przez
agresje Rosji na Ukraine; spadek absorbcji funduszy europejskich w 2024 - zakonczenie
wydatkéw w ramach perspektywy UE na lata 2014-2020 oraz spowolnienie gospodarcze w
otoczeniu zewnetrznym.

Z kolei czynnikami, ktére beda wptywaé na poprawe koniunktury w Polsce s3: zmiany
fiskalne m.in. waloryzacja programu ,Rodzina 500 Plus”, obnizenie stop procentowych NBP,
korzystna sytuacja na rynku pracy, wygasanie negatywnych efektéw szokéw podazowych i
odbudowa aktywnosci za granica w latach 2024-2025.

Eksperci spodziewaja sieg, ze w strefie euro po spowolnieniu PKB o 0,6% w 2023 roku nastapi
delikatne przyspieszenie wzrostu o 1,1% w 2024 roku oraz 1,5% w 2025 roku. Kraje europejskie
pozostana prawdopodobnie ponizej trendu wzrostu gospodarczego sprzed pandemii COVID-19.
Spowodowane jest to negatywnymi efektami wprowadzanych wtedy ograniczen, wojna na
Ukrainie, wzrostem cen energii zwigzanym z wygaszeniem programéw ostonowych dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorcéw oraz utrzymujacym sie silnym wzrostem ptac.

Barbara Wywiat

Monitoring / STUDEN( OLO NAUKOWI
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Produkcja przemystowa

Pozorne odbicie w produkcji

Produkcja sprzedana przemystu r/r
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Najwazniejsze dane

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku 2023 o 1,6% r/r.

= Najwieksze wzrosty odnotowano w branzy odziezowej (19,1% r/r), farmaceutycznej (13,5% r/r) i
energetyce (17,2% r/r).

= Negatywny trend byt najsilniejszy w branzy urzadzen elektrycznych (-16,6% r/r) i
komputerowej (-13% r/r).

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Odsezonowane dane wskazuja na spadek produkcji sprzedanej przemystu m/m i r/r. W
pazdzierniku biezacego roku spadek produkcji wyniést 0,8% r/r i 0,1% w poréwnaniu z wrzesniem
tego roku. Oznacza to, ze mimo nominalnego wzrostu, sytuacja w przemysle nie poprawita sie
znaczaco.

Duze znaczenie ma liczba dni roboczych i gwattowny wzrost produkcji w energetyce. W
pazdzierniku 2023 roku wypadt jeden dzien roboczy wiecej niz w roku poprzednim. Wzrost
sprzedazy energii wynidst 17,2% r/r. Jest to wynik znaczaco przewyzszajacy poprzednie zmiany w
roku 2023.

Wozrost produkcji sprzedanej odnotowano w 21 z 34 dziatéw przemystu. Udziat wartosci
produkcji dziatéw, w ktérych odnotowano wzrost w stosunku do pazdziernika ubiegtego roku,
wynioést 77,9%. Przetworstwo pierwszy raz od stycznia tego roku znalazto sie minimalnie nad
kreska (0,3% r/r).

Szymon Fqgfara

Monitoring portu
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz w koncu na plusie

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

= Wozrost sprzedazy detalicznej w pazdzierniku w cenach statych wynidst 2,8% r/r
= Wozrost sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci to 12,3% r/r.

= Sprzedaz mebli, RTV i AGD spadta 0 10,9% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Sprzedaz detaliczna urosta o 2,8% r/r po oémiomiesiecznej przerwie. Za tym wzrostem stoi
kilka czynnikow. Po pierwsze, rosnace ptace realne wspieraja konsumpcje. Dezinflacja bedzie
dalej wspierac¢ ten proces w nadchodzacych miesigcach.

Po drugie, polska gospodarka wychodzi powoli z dotka. PKB i produkcja przemystowa urosty w
ostatnich odczytach. Oznacza to, ze poziom aktywnosci gospodarczej wraca powoli do normy.
Tym samym sprzedaz réwniez bedzie rosnac.

Po trzecie, zniknat juz efekt bazy ktéry zanizat sprzedaz detaliczng w tym roku z powodu jej
wysokiej dynamiki w ubiegtym roku. Efekt ten wynikat z fali uchodzcow, ktéra przyczynita sie
do zwiekszenia konsumpcji w ubiegtym roku. Obecnie liczba uchodZcéw jest stabilna stad tez
efekt bazy znikl. Oznacza to, ze prawdopodobnie w nadchodzacych miesigcach bedziemy
obserwowac dalsze ozywienie.

Juliusz Smidowski

Monitoring portu
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Polska koniunktura coraz lepsza

Wskaznik dokonywania waznych zakupdéw

lut21 maj21 sie 2l lis21  lut22 maj22 sie22 lis22 Ilut23 maj23 sie23 lis23

Obecne dokonywanie waznych zakupoéw Przyszte dokonywanie waznych zakupéw

Najwazniejsze dane

» W listopadzie ankietowani zdecydowanie pozytywniej niz poprzednio ocenili zaréwno
kategorie obecne dokonywanie waznych zakupdéw (-14,2%), jak i przyszte dokonywanie
waznych zakupoéw (-30%).

= Wedlug danych Eurostatu Polska miata (ex aequo z Litwa) najwyzszy wynik w UE we
wskazniku ufnosci konsumenckiej (-1,4%).

*  Wyréwnany sezonowo wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury dla handlu hurtowego w
listopadzie przyjat wartos¢ dodatnia (2,7%).

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Biezacy i wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej wciaz rosng, chociaz dalej
wiekszoéé poszczegélnych komponentéw przyjmuje wartosci ujemne. Patrzac szerzej polscy
konsumenci sa najbardziej optymistyczni z catej UE. Wyrazny wzrost realnych wynagrodzen
przektada sie na wigkszg che¢ do dokonywania waznych zakupéw. Konsumenci uznali takze, ze w
przysztym roku beda mogli zaoszczedzi¢ pienigdze. W poréwnaniu z pazdziernikiem wzrosty
jednak obawy dotyczace bezrobocia w przeciggu najblizszych 12 miesiecy.

W wigkszosci obszaréw gospodarki ogélny klimat koniunktury poprawit sie¢ w poréwnaniu z
pazdziernikiem. Najwiekszy wzrost wystapit w handlu, w szczegdlnosci hurtowym. Poréwnujac
jednak z ubieglym rokiem pozytywne nastroje byty tylko w informacji i telekomunikacji oraz
finansach i ubezpieczeniach. Listopadowe badanie pokazato takze, ze w poréwnaniu z rokiem
2022, w roku 2023 wiecej firm ocenia, ze nastgpit spadek poziomu inwestycji.

Adam Witek

Monitoring STUDEN(
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Bilans ptatniczy

Spadki w eksporcie i imporcie, w bilansie - nadwyzka
Saldo rachunku biezgcego w mld zt
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Najwazniejsze dane

= Saldo rachunkéw biezacych we wrzesniu 2023 r. byto dodatnie i wyniosto 1,8 mld zt (t3cznie z
saldem rachunkoéw kapitatowych - 6,3 mld zt).

= Wrzesniowe saldo rachunku finansowego réwniez byto dodatnie i wyniosto 7,5 mid zt.

= Zaobserwowano duzy spadek wartosci importu towaréw (o 17,4% r/r) spowodowany m.in.
zmniejszeniem sie wartosci importowanych paliw i towardéw zaopatrzeniowych.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Dane opublikowane przez NBP wskazuj, ze wrzesien 2023 roku zakonczyt sie dodatnim
saldem rachunku biezacego. Wyniosto ono 1,8 mid zt. W analogicznym miesiacu 2022 roku
odnotowano ujemne saldo rachunkéw biezgcych w wysokosci 11,3 mld zt. Wrzesniowy wynik
salda rachunku kapitatowego byt dodatni i réwny 4,5 mld zt. Dodatnie byto takze saldo rachunku
finansowego, wynoszace 7,5 mlid zt.

Na wartos¢ salda rachunkéw biezacych wptynety: dodatnie salda ustug (13,9 mid zi) i
obrotéw towarowych (3,7 mld zt) oraz ujemne salda dochodéw pierwotnych (15,0 mid z}) i
dochodéw wtérnych (0,8 mid z). Wszystkie z nich zaliczyty spadki wartoéci w poréwnaniu do
wrzesnia 2022 roku. Szczegdlnym przypadkiem byta zmiana wartosci importu débr (122,7 mid zt,
spadek o 17,4% r/r). To efekt zmniejszenia sie wartosci importowanych paliw i towaréw
zaopatrzeniowych. Saldo transferéw z KE byto dodatnie i wyniosto 2,5 mlid zt.

We wrzesniu 2023 roku nastgpit wzrost wartosci aktywéw oraz wzrost wartosci pasywoéw,
odpowiednio o 32 mld zt i o 24,5 mid zt Przyrost wartosci inwestycji polskich podmiotéw za
granica wynikat ze wzrostu wartosci pozostatych inwestycji o 14,5 mld zt i naleznosci z tytutu
instrumentéw dtuznych o 8,2 mld zt. Polskie inwestycje portfelowe, gtéwnie w dituzne papiery
wartosciowe, zwigkszyty sie o 3,6 mld zt. Najwazniejsze powody przyrostu wartosci nierezydentéw
w Polsce to pozostate inwestycje, w tym zobowigzania NBP (8,0 mld zt, w wigkszosci w ramach
transakcji repo), dodatnie reinwestycje zyskow (9,2 mld zt) oraz zobowigzania sektora bankowego
z tytutu emisji obligacji (5,1 mlid zt).

Artur Milewski
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Portu: globalne rynki finansowe

Wielki powrét bykéow
Stopy zwrotu wybranych aktywow
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Komentarz @ portu .

Nizsze odczyty inflacji w USA oraz strefie euro oraz zwigzana z tym zmiana nastawienia
gtéwnych bankéw centralnych rozkrecity koncoworoczng hosse na rynkach finansowych.
Wzrosty obserwowaliSmy zaréwno na rynku akgcji, jak i obligacji. Do hossy podtaczyty sie takze
mate spotki, ktére jeszcze niedawno znajdowaty sie na minusie w tym roku. Ciekawa sytuacje
obserwowalismy takze na rynku ztota, ktére najpierw osiggneto najwyzszy poziom w historii, by
nastepnie doswiadczy¢ dosc¢ istotnej korekty.

Udane ostatetnie tygodnie na rynkach sprzyjaty tradycyjnemu portfelowi 60/40. Sktada sie on
w 60% z akcji i 40% obligacji. Wedtug Bank of America wiasnie ubieglty miesiagc byt najlepszy dla
takiego portfela od trzydziestu lat, przy wzroscie o 9,6%. Jednak wedtug tego samego Bank of
America portfel 60/40 jest przezytkiem, a inwestorzy o dtuzszym horyzoncie czasowym powinni
obecnie zwieksza¢ ekspozycje swojego portfela w rynku akgji.

A na rynku akcji prym w ostatnim czasie wioda przede wszystkim spétki z branzy
finansowej, débr konsumenckich wyzszego rzedu (consumer discretionary), spétek z branzy
nieruchomosci oraz spétek technologicznych. Zwtaszcza dla spodtek z branzy nieruchomosci to
powrét z dalekiej podrdzy. Ich dobre zachowanie to oczywiscie pochodna wzrostu oczekiwan na
spadki stop procentowych.

Na drugim biegunie znalazly sie spétki energetyczne, ktére traca na istotnych spadkach cen
surowcow energetycznych, jak chociazby cen ropy czy gazu. Z tytlu zostaja takze branze
uznawane za defensywne - spdtki z branzy débr konsumenckich pierwszej potrzeby, spdtki z
sektora ochrony zdrowia czy spétki uzytecznosci publicznej (utilities).

Mikotaj Raczynski, Portu

Monitoring portu
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Rynek nieruchomosci

Warszawa bez dzielnicy ponizej 10 tys. zt/mkw.

Srednia cena mieszkan w Warszawie w zt/mkw
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Najwazniejsze dane:

= Srednia cena za m2 w stolicy w listopadzie wyniosta 15979 zt.

= Jest to wzrost o 3,09% wzgledem poprzedniego miesigca .

= Zmiana wzgledem listopada poprzedniego roku wyniosta 23,03%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Pazdziernik przyniést zasadnicza zmiane na rynku nieruchomosci w Warszawie. Rembertéow
stat sie ostatniag dzielnica, w ktorej srednia cena ofertowa przekroczyta 10 tys. z/mkw, rosnac o
6,3% wzgledem poprzedniego miesigca i 13,7% wzgledem poprzedniego roku. Najwyzszy wzrost
cen zanotowano jednak na Zoliborzu - az 22,9% r/r. Srednie ceny ofertowe w wybranych
dzielnicach przekroczyty 10 tys. z#/mkw. jeszcze przed wybuchem pandemii COVID-19.
Najwczesniej w Srédmiesciu — w styczniu 2018 r.

Coraz trudniej negocjowaé¢ cene mieszkania. W Il kwartale 2023 r. najmniej chetni do
negocjacji cen byli sprzedajacy mieszkania wtasnie w stolicy, schodzac z ceny srednio jedynie
0 0,1%, gdy jeszcze pod koniec 2022 r. byto to blisko 2,5%. Jak wynika z danych Narodowego
Banku Polskiego, srednie ceny transakcyjne na warszawskim rynku pierwotnym i wtérnym w |l
kw. 2023 roku wzrosty odpowiednio o 6,4% k/k oraz 32% k/k. Na taki stan rzeczy wptywa
zdecydowanie wyzszy popyt spowodowany wsparciem rzagdowym dla oséb kupujacych na kredyt
pierwsze mieszkanie co podbija stawki. Swoje trzy grosze doktada strona podazy - deweloperzy
wprowadzajg do oferty mniej mieszkan niz sprzedaja. Od poczatku roku ilos¢ mieszkan
kwalifikujacych sie do programu ,,Bezpieczny kredyt 2%", czyli takich ktéra cena catkowita nie
przekracza 800 tys. zt, obnizyta sie w samej Warszawie az o 47%.

Aleksandra Andryszewska
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Indeksy gieldowe

WIG20 blisko dwuletnich szczytow
Notowania WIG20
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Najwazniejsze dane

= W potowie listopada WIG20 przebit kluczowa bariere 2200 punktéw i wspiat sie na nowe
szczyty.
= W dalszym ciggu spétki z sektora finansowego ciggna WIG20 do géry.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Udany listopad na GPW. Pchany powyborcza euforia WIG20 wszedt w nowy miesiac z
przytupem. Od samego poczatku listopada indeks przekraczat kolejne poziomy oporu i pewnie
kontynuowat serie wzrostéw. Sytuacja ulegta lekkiemu pogorszeniu dopiero 10 listopada. Zte
informacje ptynace z KGHM-u, PZU, czy Cyfrowego Polsatu sprawity, ze WIG20 zakonczyt sesje na
poziomie 2141 punktow.

Amerykanska inflacja napedza polska gietde. 14 listopada zostaty opublikowane dane o inflacji
CPI w USA. Nizszy niz przewidywano rezultat miat pozytywny wptyw na amerykanskie indeksy.
Taki sygnat z gietd zza oceanu ponownie napedzit WIG20. Indeks wspiat si¢ na roczne maksima
powyzej 2200 punktéw dzieki mocnemu wzrostowi o blisko 5% w jeden dzien.

Spoétki energetyczne notuja dobra koniunkture. Poczatek grudnia przyniost imponujaca zwyzke
polskich blue chipdéw. Te wzrosty byty spowodowane informacjami o nizszych cenach dostaw
wegla dla spotek energetycznych oraz decyzja o budowie elektrowni atomowej. Duzym
zainteresowaniem cieszyly sie rowniez banki. Rynek pozytywnie zareagowat na zapowiedzi
zwiekszenia finansowania rzadowego programu "Bezpieczny kredyt 2 proc.". Ten spektakularny
dzien WIG20 skonczyt z wynikiem 2285 punktéw i wzrostem o ponad 3%.

Szymon Skurniak
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Rynek walutowy

Dynamiczne umochienie ztotéwki
Notowania EUR/PLN
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Najwazniejsze dane
= W listopadzie PLN utrzymat sie w tréjce najbardziej zyskujacych walut na $wiecie.
= Kurs EUR/USD waha sie w przedziale miedzy 1,05 a 1,10.

= Polska waluta osiggneta dwa tegoroczne minimum na poziomie 4,32 wzgledem wspdlnej
waluty oraz 3,93 wobec dolara.

= PLN kontynuuje aprecjacje wzgledem CHF i GBP, osiggajac Srednio 4,57 PLN i 505 PLN
odpowiednio.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Podczas listopada kurs EUR/USD kontynuowat wedréwke na pétnoc, poruszajac sie¢ w kanale
wzrostowym ustalonym na poczatku miesigca. Stabos¢ dolara miata kilka powoddéw:
pogarszajaca sie sytuacja na amerykanskim rynku pracy oraz spadek inflacji konsumenckiej
ponizej oczekiwan rynkowych, co w teorii sugeruje mozliwos¢ wczesniejszych obnizek stop
procentowych przez FED. Od grudnia dolar prébuje odzyskac swojg pozycje w relacji do euro i
kurs ponownie spotyka opdr na poziomie 1,10. Ostabienie wspdlnej waluty zwigzane jest z nizszym
odczytem inflacji w strefie euro za listopad, co w kontekscie trudnosci gospodarczych Niemiec
czy Francji sktania inwestorow do prognozowania szybszych obnizek stép procentowych przez
Europejski Bank Centralny w poréwnaniu do Rezerwy Federalnej. Na poczatku grudnia kurs
znajduje sie w okolicach 1,08 USD.

Od poczatku pazdziernika polska ztotéwka nieustannie umacnia sie wobec euro. Kurs tej
pary walutowej osiggnat minimum na poziomie 4,32 pod koniec listopada, co stanowito najnizsza
wartos¢ od ponad 3 lat. Jest to symboliczne zamkniecie pandemicznego i wojennego okresu
stabosci ztotowki.

Aprecjacja polskiej ztotéwki wzgledem dolara trwa w najlepsze. Kurs USD/PLN spadt ponizej
istotnego poziomu psychologicznego 4,00, osiggajagc minimum na poziomie 3,93 pod koniec
listopada. Od grudnia zauwazalne sa proby odreagowania ostatnich spadkéw, jednak kluczowym
oporem bedzie wspomniany poziom 4,00. Przetamanie tej bariery moze by¢ konieczne dla
wiekszej korekty wzrostowe;j.

Kajetan Nowakowski
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Kryptowaluty

Kolejna hossa na kryptowalutach przed nami?
Notowania BTC/USD (w tysigcach)
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Najwazniejsze dane:
= Bitcoin w ciggu ostatniego roku zaliczyt solidne wzrosty.
=  Cykl Bitcoina dobiega korca w okolicy kwietnia 2024 roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Bitcoin znajduje sie w wyraznym trendzie wzrostowym juz od 12 miesigcy. Cena wzrosta do tej
pory o prawie 150%. Jest to najwiekszy wzrost od czerwca 2021 roku. Do szczytu wszechczaséw
nadal jednak brakuje okoto 30 tysiecy dolaréw.

Trzeci cykl Bitcoina dobiega konca. Cykle najwiekszej z kryptowalut sa nieroztacznie zwiazane z
tzw. halvingiem. Jest to dzien, w ktérym nagroda dla gérnikéw walut wirtualnych zmniejsza sie o
potowe. Wypada on co mniej wiecej 4 lata. Najblizszy halving ma miejsce w kwietniu przysztego
roku. Historycznie okoto 500 dni po tym szczegdlnym dniu kurs Bitcoina osiggat nowy szczyt. W
obecnym cyklu, ktéry zaczat sie w potowie 2020 roku mogliémy obserwowac wzrosty przez prawie
550 dni. Nastepnie notowania najwiekszej z kryptowalut stracity prawie 75%. Wielu inwestoréow
oraz media prognozowato wtedy upadek cyfrowych walut, lecz tak duzy spadek nie byt niczym
nadzwyczajnym z punktu widzenia cyklicznosci. Wedtug tej teorii hossa na Bitcoinie moze trwac
nawet do pazdziernika 2025 roku.

Notowaniom Bitcoina pomagaja wzrosty indeksu Nasdaq-100. Historycznie oba aktywa taczyta
wyrazna korelacja — kryptowaluty i spétki notowane w ramach Nasdag-100 naleza do segmentu
high-tech industry. Amerykanski indeks rowniez rozpoczat trwajaca do dzisiaj fale wzrostowa w
okolicy stycznia 2023 roku co przektada sie na kurs Bitcoina.

Aleksander Dzieslewski
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Okiem Monitoringu

Wybory prezydenckie w Argentynie

Z nieba do piekta

Aby zrozumie¢ znaczenie tegorocznych
wyboréw w Argentynie, warto najpierw cofnac
sie do poczatku XX wieku. Argentynska
gospodarka, oparta na hodowli i rolnictwie, w
p6t wieku potraja swéj dochéd narodowy, a
po drugiej Wojnie Swiatowej staje sie
széstym najbogatszym panistwem s$wiata,
wyprzedzajac w dochodzie narodowym per
capita Szwajcaréw, Niemcow czy Francuzow,
jednoczesnie przewyzszajac swoich
potudniowoamerykanskich sasiadéw 5-krotnie.

Jest rok 1946. Nastepuje przetomowy moment
W najnowszej historii Argentyny — do witadzy
dochodzi socjalista, generat Juan Peron,
ktorego prezydentura wytyczy kierunek polityki
gospodarczej i spotecznej panstwa na najblizsze
dziesieciolecia. Peron niesie na sztandarach
takie hasta jak walka 2z nieréwnosciami,

nacjonalizacja czy konsumpcja
zgromadzonego bogactwa Argentyny
poprzez radykalny wzrost wydatkéw

publicznych. Te chwytliwe stowa zdobywaja
aprobate w spoteczenstwie, w ktérym nie

wszystkie grupy  spoteczne czuja sie
beneficjentami wieloletniego sukcesu
Argentyny. W efekcie dochodzi do
upanstwowienia  ponad 60%  gospodarki.

Kolejne lata to szalenie burzliwy okres dla
Argentynczykow, ktéry zwiastuje wygnanie
Perona z kraju, a nastepnie jego powrét. Smieré
prezydenta w 1974 roku takze nie przynosi
zmian. Dalsze rzady ideowych spadkobiercéw
peronizmu oznaczajy postepujaca ekspansje
fiskalng, wzrost zadtuzenia, afery korupcyjne i w
efekcie spadek Argentyny do szdéstej dziesigtki
w Swiatowym rankingu PKB per capita.

Kryzys nie sktania jednak Argentynczykéw do
zmian i kolejne préby zaciskania pasa koncza sie
niepowodzeniem. Peronisci wpisujg sie w
oczekiwania obywateli o silnie rozbudowanym
panstwie, ktére jest Zrédtem  wszelkiego
bogactwa i dobrobytu. Bilansem tej polityki
jest inflacja na poziomie 140% oraz sytuacja,
w ktorej 40% Argentynczykéw zyje ponizej
granicy ubéstwa, a 60% obywateli nie ma petni
praw pracowniczych.

Libertarianin recepta na wyjscie z kryzysu?

Majac na uwadze na tto sytuacji spoteczno-
ekonomicznej w Argentynie, nalezy uzna¢, ze
tegoroczne wybory prezydenckie miaty dla tego
kraju olbrzymie znaczenie.

portu

Do drugiej tury wszedt peronista i obecny
Minister ~ Gospodarki  Sergio Massa oraz
przedstawiciel Partii Libertarianskiej Javier
Milei, ktéry wygrywajac wybory stat sie
pierwszym libertarianskim prezydentem na
Swiecie.

Nowy prezydent Argentyny, 53-letni
ekonomista z Buenos Aires, zapowiedziat
porzucenie peso na rzecz dolara oraz
likwidacje Banku Centralnego, wszystkich
panstwowych firm i 2/3 ministerstw, a takze
legalizacje narkotykéw i handlu organami. W
obliczu 140% inflacji i eskalacji kryzysu,
radykalne postulaty oraz ekscentryczny styl
bycia staty sie w kampanii zdecydowanym
atutem Javiera Milei.

Ekstrawaganckie pomysty stojace w kontrze do
partii wiadzy reprezentujacej status quo coraz
mocniej przebijaty sie w mediach i zyskiwaty
wsréd ludzi coraz  wieksze poparcie.
Kontrowersyjny kandydat okreslajacy sie jako
anarcho-kapitalista, zastynat wczesniej tez z
wulgarnych okreélen w stosunku do Papieza
Franciszka. Argentyrnska klase polityczna okrasit
za$ mianem pasozytow i szczurdéw oraz zbednej
kasty, ktora trzeba wyeliminowac.
Populistyczne usposobienie, ciety jezyk oraz
sprawne wykorzystanie TikToka w kampanii
przyniosty Mileiowi ogromna popularnosé,
szczegolnie wséréd wyborcéw do 30. roku zycia,
wsréd  ktéorych antyestablishmentowy polityk
cieszyt sie jeszcze wiekszym poparciem niz w
grupie ogdlnej.

Javier Milei zapowiedziat réwniez zakohczenie
handlu z Chinami i Brazylig (ktére odpowiadaja
za 23% argentynskiego eksportu), co stanowi
zapowiedZ radykalnego zwrotu polityki
zagranicznej Argentyny w kierunku
transatlantyckim. Juz 10 dni po wyborach
prezydent-elekt udat sie do USA, aby w Biatym
Domu spotkac sie z doradcg prezydenta Bidena
ds. bezpieczenstwa narodowego Jake
Sullivanem. Milei odwiedzit rowniez
przedstawicieli Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego w Waszyngtonie.

Zwazywszy na burzliwg historie Argentyny i
brak doswiadczenia politycznego nowego
prezydenta, cigzko stwierdzi¢, czy ten akt
desperacji uciemigzonego i niestabilnego w
sympatiach politycznych spoteczenstwa stanie
sie przelomowym  krokiem w  dziejach
Argentyny, czy zapisze si¢ w historii tylko jako
krotkotrwata i barwna ciekawostka.

Konrad Szwed



Okiem Monitoringu

Kapitat hybrydowy odpowiedzig na potrzeby rynku kapitatowego?

W obecnej globalnej gospodarce
przedsigbiorstwa maja coraz wieksze potrzeby
ptynnosciowe, a konwencjonalne Zrédta
finansowania stajg sie coraz trudniejsze do
zabezpieczenia w odpowiednim czasie. W
zZwigzku z tym rosnie zapotrzebowanie na
innowacyjne metody pozyskiwania kapitatu.
Przedstawiamy mniej znane na polskim rynku
mozliwosci  finansowania: emisja obligacji
zamiennych oraz finansowanie mezzanine,
ktoére z biegiem lat zyskiwaty na popularnosci na
rynkach zachodnich (zwtaszcza w USA), podczas
gdy w polskiej przestrzeni publicznej nadal
pozostaja w cieniu. Oba taczy jedno - bazuja na
stosowaniu w nich kapitatu hybrydowego.

Obligacje zamienne na akcje

Istota kapitatu hybrydowego scisle wigze sie z

pojeciem obligacji zamiennych na akcje.
Zamiennych, poniewaz moga zostac
zamienione na okreslong liczbe akcji

emitenta w sytuacji, gdy warto$¢ nominalna
obligacji bedzie nizsza niz wartos¢ rynkowa
otrzymanych akcji. Kapitat zgromadzony w
drodze emisji tego typu obligacji bywa niekiedy
nazywany kapitatem hybrydowym, poniewaz
jest to forma zadtuzenia, ktéra moze zostac
zmieniona na kapitat wiasny. Oprocentowanie
obligacji zamiennych ustalane jest na nizszym
poziomie niz obligacji zwyktych, a nadanie
obligacji atrybutu zamiennosci umozliwia
teoretycznie pozyskanie finansowania w tanszy
sposob.

Mtode, dynamicznie rozwijajace sie
przedsiebiorstwa maja zdecydowanie
wieksze zapotrzebowanie na kapital, jednak
czesto nie s3 w stanie przeprowadzi¢ emisji
akcji lub zadtuzy¢ sie w tradycyjny sposéb
(poprzez kredyt bankowy czy emisje zwyktych
obligacji). Odpowiednia  wycena  akgji
omawianych firm moze by¢ problematyczna
przez co emisja nie zapewni dostatecznej ilosci
kapitatu. Problemem jest réwniez wysoki koszt
obstugi diugu z racji krotkiej historii i braku
zaufania do takich przedsiebiorstw. Dlatego tez
miode firmy o wysokim potencjale wzrostu
chetnie stosuja obligacje zamienne na akcje.

Finansowanie typu Mezzanine

Na ,potpietrze”, miedzy kapitatem wiasnym
(wzglednie drogim i ryzykownym) i dtuznym (nie
zawsze dostepnym), znajduje sie kapitat
hybrydowy. 3Jedna z hybrydowych form
finansowania, stosujagca m.in. obligacje
zamienne, jest dlugoterminowa pozyczka
mezzanine (pl: potpietro, antresola).

Okres finansowania Mezzanine najczesciej
wynosi od 5 do 7 lat, a od kredytu bankowego
rézni sie tym, ze sptata dokonywana jest
jednorazowo - na koniec okresu
kredytowania. Udzielony kapitat nie jest
zabezpieczany na aktywach przedsigbiorstwa.
Zabezpieczeniem w tym typie finansowania s3
gtéwnie zastawy na akcjach lub udziatach i
przeptywy pieniezne generowane przez firme,
dlatego tez sptata kapitatu nastepuje na koniec
okresu - pozwala to finansowanej spodice
utrzymanie ptynnosci.

Kluczowa zaleta mezzanine jest to, ze z
perspektywy finansowej jest kapitatem, wiec
nie pogarsza zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstwa - w bilansie widnieje jako
kapitat wiasny. Dzigki okrojonym w poréwnaniu
z kredytem bankowym procedurom, kazda
pozyczka mezzanine jest dostosowana do
indywidualnych potrzeb przedsigbiorstwa — jest
.Szyta na miare”. Jej wada jest natomiast
potrzeba podpisania umowy naktadajacej
wiele obowigzkéw na spétke finansowana,
ktérych spetnianie moze skutkowacé
natozeniem ograniczen w podejmowaniu
decyzji przez zarzadzajacych, np. niezaciaganie
kolejnych kredytéw bankowych albo mozliwosé
blokowania  decyzji  inwestycyjnych  przez
finansujacego.

Ten rodzaj instrumentu finansowego cieszy sie

popularnoscia zwtaszcza w kontekscie
finansowania wykupu lub restrukturyzacji
przedsigbiorstw (LBO, MBO, MBI). Jest réwniez
popularne  w  procesie przygotowywania
przedsiebiorstwa do debiutu gietdowego lub
prywatyzacji. Jest to opcja dla srednich i
duzych firm, ktére sa juz obecne na rynku,
maja potencjat do dalszego rozwoju oraz nie
chca zmienia¢ swojej struktury wiascicielskiej
ani pozyskiwac kapitatu poprzez gietde, ale
jednoczesnie napotykaja na trudnosci w
uzyskaniu tradycyjnego kredytu.

Mezzanine cieszy sie ogromna popularnoscig w
Ameryce Pétnocnej, gdzie stanowi wazne zZrédto
kapitatu dla  wielu firm w kontekscie
finansowania transformacji i rozwoju biznesu.
Jednak na europejskim rynku i w przestrzeni
publicznej ten rodzaj finansowania jest
zdecydowanie mniej powszechny.

Maciej Bednarski



Okiem Monitoringu

»Klatwa surowcowa” - istota problemu na przyktadzie Azerbejdzanu

Termin ,klagtwa surowcowa”, mimo swojego Dodatkowym problemem jest fakt,
potocznego brzmienia, wyjatkowo dobrze ze Azerbejdzan jest krajem o wyjatkowo
oddaje sens catego zagadnienia. Dosy¢ stabym systemie instytucjonalnym.
paradoksalnie, dotkniete sa nig regiony lub . . . )
panstwa, ktére wyrézniaja sie duza tatwe i szybkie do;hody Qs+ap|+y 'cht—;\c
zasobnoscia w surowce naturalne, szczegdlnie ewentualnych reform i utrwality juz i tak
w kopaliny. Odznaczajg sie one zdecydowanie powazne problemy strukturalne. To wiasnie one
gorszym poziomem rozwoju gospodarczego niz s3 'Wspolnym mianownikiem Wszystk|c_h'krajow
inne panstwa posiadajace  zdecydowanie objetych ~,klatwa  surowcowg”. ~Miejscowe
ubozsza baze surowcowa. witadze nie s w stanie zmieni¢ sytuacji kraju,
ani w odpowiedni sposéb wykorzystaé
Klatwa surowcowa w praktyce pozyskanych z eksportu srodkow

o . finansowych. Przez to wszechobecna jest
Wsréd gospodarek objetych JKlatwa korupgja.
surowcowa” mozna wymieni¢ Wenezuele,

Meksyk, Kazachstan, Rosje i Azerbejdzan. Dodatkowo  Azerbejdzan lezy w  dosyc¢
Szczegdlnie ciekawe jest studium przypadku niestabilnym regionie Swiata. Wybuchajace
tego ostatniego kraju. Najwiekszymi konflikty o Goérski Karabach z Armenia, czy
bogactwami naturalnymi Azerbejdzanu sa napiecia w stosunkach z Iranem, tylko
ropa oraz gaz. Tuz po uniezaleznieniu sie od odstraszajg potencjalnych inwestoréw i nie
ZSRR w 1991 roku stato sie oczywiste, ze te dwa stymuluja rozwoju gospodarczego kraju.
surowce beda gtéwnymi filarami azerskigj . B

gospodarki. To one miaty zapewni¢ nowemu Kraj kontrastow

panstwu samodzielnos¢ i niezaleznosé, a przede
wszystkim wzrost gospodarczy. Wedtug danych
Banku Swiatowego, w latach 2000-2018 PKB
oraz PKB per capita Azerbejdzanu
systematycznie rosto. W 2000 r. PKB per capita
wyniosto 656 USD a w 2018 r. wzrosto do 4722
USD. Azerska gospodarka jest mocno
uzalezniona od surowcéw oraz jest
wyjatkowo czula na aktualng koniunkture
cenowa na miedzynarodowych rynkach
surowcowych. Uwidocznito sie to po 2014 roku,

Azerskie wiadze nie sg w stanie w odpowiedni i
zrownowazony sposéb wykorzysta¢ swoich
bogactw naturalnych i dlatego Azerbejdzan
pozostaje krajem kontrastow. Metropolitarny
obszar Baku, rozwijany gitéwnie dzieki
»petrodolarom” stoi niejako w opozycji do
zZnacznie biedniejszego i skrajnie
niedoinwestowanego interioru. Witadze kraju
wolg inwestowac¢ za to w promocje kraju na
arenie miedzynarodowej. W 2012 Azerbejdzan
. . ; organizowat Konkurs Piosenki Eurowizji, w 2015
kiedy Azerbejdzan przechodzit przez roku Igrzyska Europejskie, w 2019 roku finat Ligi

spowolnienie gospodarcze, ktérego gtéwna Europy, a w 2021 roku Baku byfo jedna z aren
przyczyna byt spadek cen ropy na Swiatowych EURO 2’020

rynkach.

Podsumowujac, Azerbejdzan ma ogromne
mozliwosci rozwojowe posiadajac tak ogromne
ztoza surowcoéw naturalnych. Jednak dzieki
powaznym wadom strukturalnym, ktére zostaty
odziedziczone po okresie komunistycznym,
wiadze kraju nie moga w odpowiedni sposdb
zarzadza¢ Srodkami finansowymi. Dochody z
eksportu ropy oraz gazu powinny byé
wydatkowane w bardziej zachowawczy i
zréwnowazony sposdb, na przykiad poprzez
inwestycje zagraniczne. Azerskie wtadze
musza dokona¢ znaczacych modyfikacji w
sposobach dystrybucji pozyskanych srodkéow
finansowych, a takze dokona¢ rewizji
dotychczasowych planéw gospodarczych.

Surowcowy charakter azerskiej gospodarki

obniza ogdélny poziom jej konkurencyjnosci.
Wozrasta rola przemystu wydobywczego. Jego
udziat w sektorze przemystowym w 2000 r.
wyniost 53,4 % a w 2018 r. — 73,3 %. Najwieksze
znaczenie miato wydobycie gazu i ropy, ktére w
2000 r. stanowito 46,7 % a w 2018 r. az 65,7 %
catego przemystu wydobywczego. Inwestorzy
zagraniczni w Azerbejdzanie byli skupieni
gtéwnie  na  przemysle wydobywczym i
wykazywali mniejsze zainteresowanie innymi
gateziami przemystu. Ponad potowa
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ)
ulokowana jest w sektorze wydobywczym.

Wyjatkowo trudno bedzie wyj$é z tej sytuacji. Przemiany te powinny by¢ réwniez poparte
Azerskie wladze nie podejmuja praktycznie odeW|edn|m|lzm|anam| legislacyjnymi, ktére
zadnych dziatan, aby uczynié gospodarke musza  zostac  wprowadzone, a to w
swojego kraju bardziej konkurencyjna. Azerbejdzanie moze by¢ wyjatkowo trudne.

Bartosz Przywara
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Okiem Monitoringu

CPK - partyjna gigantomania czy niezbedna inwestycja dla Polski?

Czym jest CPK?

Centralny Port Komunikacyjny ma powsta¢ w
gminie Barandéw, 37 km na zachoéd od
Warszawy. Wedtug planéw bedzie sig skfadat z
nowoczesnego lotniska, dworca kolejowego,
nowego wezta drogowego oraz infrastruktury
towarzyszacej. Pod tg nazwa kryje sig tez wiele
lokalnych inwestycji w catej Polsce potgczonych
z gtébwnym portem. Przedsiewziecie ma na
celu podniesienie znaczenia naszego panstwa
jako miedzynarodowego hubu
przesiadkowego oraz usprawnienie
transportu wewnatrzkrajowego poprzez
odcigzenie lotniska Chopina oraz
warszawskich dworcéw. Przewidywany termin
otwarcia czesci lotniskowej datuje sie na Q4
2027 roku, a kolejowej na Q4 2034.

Po zakonczeniu pierwszego etapu port lotniczy
w Baranowie ma by¢ w stanie obstuzy¢ 40 min
podréznych rocznie. Dla poréwnania z ustug
lotniska Chopina skorzystato w 2022 roku 14,4
min oséb, a w sumie polskie lotniska obstuzyty
41 min pasazeréw. Prognozowana liczba nie
plasuje sie zle na tle europejskich wynikéw:
Heathrow 61,6 min, Frankfurt nad Menem 48,9
min. Plany co do maksymalnych mozliwosci
CPK i czasu kiedy bedzie w stanie je osiggnac
ewoluuja, aktualnie méwi sie o przedziale 48,5-
72 min pasazeréw do 2060 roku.

Przestanki stojgce za inwestycja

Jednym z powoddw  powstania tego
gigantycznego przedsiewziecia sa trudnosci w
funkcjonowaniu i potencjalnej rozbudowie
stotecznego lotniska. W sktad lotniska
Chopina, tak jak CPK, wchodza 2 pasy startowe,
jednakze w Warszawie przecinaja sie one ze
sobg, co powoduje wyzwania organizacyjne i
ogranicza maksymalng liczbe wylotow i
przylotéw w ciggu godziny do 44. Londynski
Gatwick, posiadajac 1 pas jest w stanie obstuzy¢
55 takich operacji. Kolejng wazna kwestia,
wplywajacg na brak mozliwosci zwiekszenia
przepustowosci i rozbudowy s3 limity
Srodowiskowe. Bezposrednie  sasiedztwo
dwumilionowego miasta sprawia, ze
odszkodowania dla mieszkancéw ze wzgledu
na hatas wyniostyby kilkadziesigt miliardow.
Nalezy jeszcze wskaza¢ niewystarczajaca liczbe
stanowisk postojowych, gate'déw oraz rekawow.
Z zwiazku z tym widaé, ze konieczna bedzie
alternatywa dla aktualnie najwiekszego portu
lotniczego w kraju.

portu

Rosnace koszty

Pierwsze przewidywane koszty wszystkich
etapoéw modernizacji oraz budowy lotniska, linii
kolejowych oraz drég wynoszg 230-250 mld zt.
Dzi$ juz oficjalne nawet komunikaty moéwia o
znacznie wigkszych liczbach. Okoto 13 mld zt na |
etap (lata 2020-2023), 155 mld zt na Il etap (lata
2024-2030) oraz ok. 139 mld zt na Il etap (po
2030 r.) sumujg sie do 307 mid zt Plany sa
bardzo ambitne i szeroko zakrojone, najblizsza
perspektywa jest budowa lotniska i
infrastruktury mu towarzyszacej. Marcin Horata,
petnomocnik rzadu ds. CPK wskazywat, ze
wydatki zwigzane z tym powinny wynies¢ okoto
8,1 mld euro. Dzi$ juz wiemy, ze s3 to nierealne
liczby. Wedtug najnowszego planu finansowego
jest to kwota 67 mld zt, z czego na samo lotnisko
zostanie przeznaczone 46,3 mld zt.

Wida¢ wyraznie, ze koszty znaczaco
odbiegaja od pierwotnie zatozonych, a cata
inwestycja moze okazac sie znacznie wigkszym
obcigzeniem niz sadzono. W swoim raporcie z
2022 r. Najwyzsza lzba Kontroli wyrazita swoje
obawy i watpliwosci zwigzane z planowaniem i
realizacjg projektu. Koszty sg opisane w sposéb
nietransparentny, terminy niemozliwe do
utrzymania, a rentownosc¢ catego
przedsiewziecia stoi pod znakiem zapytania.
NIK zalecit tez jak najszybsze przeprowadzenie
rzetelnej analizy kosztéw i korzysci.

Okazja dla krajowego przewoznika

Kluczowym punktem dla szans na sukces CPK
jest znaczace wzmocnienie pozycji PLL LOT.
Obecnie nasz rodzimy przewoznik jest w skali
Swiatowej okreslany jako maty/éredni operator
lotéw. Jedli CPK miatoby zawalczy¢é z
najwiekszymi lotniskami Europy Srodkowej i
Wschodniej, to LOT musiatby zwiekszy¢ flote
samolotéw dalekiego zasiegu oraz podjac walke
ze Swiatowymi gigantami z branzy, co oceniane
jest za mato prawdopodobne przez bytego
dyrektora polskich linii, Marka Serafina.

Kwestia budowy Centralnego Portu
Komunikacyjnego i inwestycji z nim zwigzanych
nie jest zerojedynkowa. Wida¢ wyraznie, ze
lotnisko Chopina jest przecigzone, a wspieranie
kolei skroci przejazdy, zwiekszy konkurencyjnosc
tego srodka transportu oraz pomoze ograniczy¢
emisje dwutlenku wegla. Z drugiej strony
widzimy jednak, ze inwestycja jest niedoktadnie
zaplanowana oraz pojawiaja sie czeste
odstepstwa od zatozen.

Wojciech Szulc
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