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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finansdéw i Makroekonomii to jedno z najbardziej
aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty
Gtownej Handlowej. Wsréd obszardow  zainteresowan
SKN FM znajduja sie przede wszystkim polityka
pieniezna, modelowanie i prognozowanie
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki
finansowe, rozwéj obywatelski, a takze inne tematy
zwigzane z ekonomia.
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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 sposoéb inwestowania, dostarczajac ogdtowi spoteczenstwa
ustugi, ktdre wczesniej byty dostepne tylko dla zamoznych. Portu posiada
obecnie ponad 200 000 uzytkownikéw i zarzadza srodkami o wartosci
ponad 950 milionéw euro. Nazwa Portu wywodzi sie od angielskiego
wyrazenia ,portfolio for you”.
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Inflacja

Inflacja w gére, a prognozy nie wréza spadku
Inflacja CPI w Polsce, r/r, %
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Najwazniejsze informacje

=  Wedlug wstepnego szacunku inflacja przyspieszyta tylko nieznacznie wzgledem odczytéw z
poprzedniego miesigca.

= Glownym Zréditem niepewnosci byly ceny zywnosci.
= Pozytywnym sygnatem jest dalszy spadek inflacji bazowej. I

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W maju inflacja CPI wzrosta do 2,5% r/r, nieznacznie wyzej niz 2,4% w kwietniu, ale ponizej
oczekiwan rynkowych na poziomie 2,7% r/r. To szosty miesiac z rzedu, kiedy inflacja jest nizsza
od przewidywan. Nizsza inflacja wynika gtéwnie z mniejszego niz oczekiwano wzrostu cen
zywnosci. Inflacja bazowa prawdopodobnie réwniez wyhamowata, obnizajac szacunki z 4,0% r/r
do 3,8% r/r. Ceny energii i paliw byty nieco wyzsze od oczekiwan. Przewiduje sie, ze inflacja CPI na
koniec roku wyniesie 5-5,5% r/r, a inflacja bazowa moze sie ustabilizowac i wzrosnaé po wakacjach
do okoto 4,5% r/r. Mimo pozytywnych ostatnich danych, RPP prawdopodobnie nie obnizy stép
procentowych wczesniej niz w potowie 2025 r. Wedtug Rady problemem w dalszym ciggu sa
rosnace place i oczekiwania inflacyjne.

W najblizszych miesigcach inflacja bazowa zblizy sie¢ do swojego minimum w tym cyklu,
osiggajac okoto 3,5% r/r. W bazowych procesach cenowych coraz wiekszy wptyw beda miaty
czynniki krajowe. Dobra sytuacja na rynku pracy i szczegdlnie wysoki wzrost wynagrodzen, wraz z
ozywieniem gospodarczym, sprawia, ze inflacja bazowa bedzie znéw stopniowo rosnac. Wedtug
prognoz Banku Pekao, obecny poziom inflacji zblizony do celu jest krétkotrwaty i potrwa do
czerwca. Od poczatku drugiej potowy roku inflacje podbije czeSciowe odmrozenie taryf
energetycznych dla gospodarstw domowych, co spowoduje wzrost rachunkéw za energie
elektryczna o okoto 20% i za gaz o okoto 15%. Poskutkuje to szybkim wzrostem inflacji o okoto 1,5%.

Oskar Langert
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Surowce energetyczne

Oczekiwany wzrost popytu i podazy na rynku ropy
Ceny WTI i Brent w USD za barytke
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WTI Brent

Najwazniejsze informacje

= W kwietniu ceny spot ropy naftowej wzrosty o ponad 5%, wspierane przez rosngce ceny
kontraktow terminowych i silny popyt na majowe dostawy.

= Prognoza wzrostu globalnego popytu na rope na 2024 rok pozostaje bez wigkszych zmian,
wynoszac 2,2 milion barytek dziennie (dalej mb/d).

= W 2024 roku produkcja oleju w krajach OECD (z wytaczeniem Meksyku) ma wzrosnaé¢ o 0,8
mb/d do $rednio 31,5 mb/d.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Wzrosty cen ropy byly ograniczane przez spadek marz rafineryjnych, zwtaszcza gazolu, oraz
ostabiony popyt w Europie podczas prac konserwacyjnych. Wzrost zapaséw ropy w USA i
zawezenie spreadu North Sea Dated-ICE Brent rowniez wptynety na ceny. Wszystkie benchmarki
ropy wzrosty w kwietniu, przy czym kontrakt Dubai wzrést najbardziej. Réznice cen lekkiej ropy
ostabty z powodu niskiego popytu w Europie, cho¢ popyt z Azji ograniczyt straty. Réznice cen ropy
Azeri Light spadly do najnizszego poziomu od 2021 roku, podczas gdy réznice cen CPC Blend
wzrosty z powodu planowanej konserwacji w polu naftowym Tengiz.

Globalny popyt na rope wzrosnie o 1,1 mb/d w 2024 roku, czyli o 140 tysiecy barytek dziennie
(dalej kb/d) mniej niz przewidywano wczesniej, z powodu stabych dostaw w Europie, co
zmniejszyto popyt OECD w pierwszym kwartale. Prognoza na 2025 rok pozostaje w duzej
mierze niezmieniona, z tempem wzrostu wynoszacym 1,2 mb/d. Swiatowa podaz ropy wzroénie o
580 kb/d w tym roku do rekordowego poziomu 102,7 mb/d, poniewaz produkcja spoza OPEC+
wzroénie o 1,4 mb/d, podczas gdy produkcja OPEC+ spadnie o 840 kb/d, zaktadajac utrzymanie
cie¢. W 2025 roku globalny wzrost wyniesie 1,8 mb/d, gtdwnie dzieki krajom spoza OPEC+.

Rynki ropy naftowej sa obecnie zdezorientowane przez sprzeczne sygnaty. Mimo obaw o
spadek popytu, Chiny i Indie odnotowujg wzrost zuzycia ropy, co podtrzymuje globalny popyt. W
maju 2023 roku globalna produkcja ropy spadta z powodu cie¢ produkcyjnych przez OPEC+ oraz
problemoéw w Iraku i Kanadzie. Arabia Saudyjska planuje dalsze ciecia, co moze jeszcze bardziej
ograniczy¢ podaz. Przewiduje sig, ze w 2024 roku wzrost popytu zwolni, szczegdlnie w krajach
OECD, co moze prowadzi¢ do deficytu na rynku w drugiej potowie roku.

Oskar Langert
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Surowce hieenergetyczne

Hossa surowcéw spozywczych

Cena soku pomaranczowego w USD za funt
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Najwazniejsze informacje
= W maju cena soku pomaranczowego wzrosta do prawie 5 dolaréw za funt.
= Kawa robusta oraz kakao notuja wiosng nowe szczyty wszechczasow.

= Za drozejace surowce spozywcze odpowiadajg ekstremalne zjawiska pogodowe niszczace
uprawy.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Cena soku pomaranczowego wzrosta od poczatku roku juz o prawie 40%. 28 maja
zanotowano rekordowe 4,95 dolaréw za funt owocowego koncentratu. Bezposrednig przyczyna
wzrostow sg ktopoty po stronie podazy. Brazylia ogtosita, ze spodziewa sie najmniejszych od
kilkudziesieciu lat zbiorow pomaranczy, spowodowanych nadzwyczaj wysokimi temperaturami.
Dodatkowym problemem jest epidemia nieuleczalnej choroby, szczegdlnie szkodliwej dla drzew
pomaranczowych, ktéra, obok huragandéw, odpowiada za zniszczenie plantacji na Florydzie.
Rowniez zbiory w Meksyku zostaty ograniczone przez znaczne upaty i susze.

Druga potowa maja przyniosta takze nowe rekordy cenowe kawy robusty, ktéra od poczatku
roku wzrosta o 50%. Wietnam, bedacy gtéwnym producentem tego rodzaju kawy, juz drugi
sezon pod rzad boryka sie z wysokimi temperaturami i niedoborami wody. Drozejgca robusta
pocigga za sobg wzrost ceny jej substytutu — kawy arabica, ktérej notowania znalazty sie na
poziomach najwyzszych od ponad roku.

Identyczna sytuacja jest na rynku kakao. Gtéwni producenci - Ghana oraz Wybrzeze Kosci
Stoniowej - cierpig z powodu suszy. Jeszcze w drugiej potowie kwietnia cena kakao wyznaczyta
nowy szczyt wszech czaséw na poziomie 11 tysiecy dolaréw za tone, jednakze poczatek maja
przyniost korekte i cena spadta w okolice 7 tysiecy dolaréw. Miedzynarodowa Organizacja Kakao
(ICCO) ogtosita, ze spodziewa sie 0 17% wiekszego niedoboru surowca w tegorocznym sezonie, co
moze wptyna¢ na podwyzszone notowania kakao w najblizszym czasie.

Michat Krzesniak
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Portu: globalne rynki finansowe

Hossa najwiekszych spoétek
Wycena trzech obecnie najwiekszych spdtek swiata

— Apple — MNvidia — Microsoft
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Najwazniejsze informacje

= Globalne rynki akcji kontynuuja wzrosty, cho¢ w coraz wiekszym stopniu dotyczg one tylko
najwiekszych spoétek. Na potowe czerwca stopa zwrotu w tym roku z indeksu Russell 2000,
obejmujacego 2000 mniejszych spdtek z USA wynosi 0%.

= Prym wigda caly czas spotki z sektora poétprzewodnikéw, w ktérym inwestorzy dostrzegaja
potencjat na wzrost zyskéw w zwigzku z rozwojem branzy sztucznej inteligencji.

Komentarz @ portu .

Banki centralne zaczynaja obnizac¢ stopy procentowe, inflacja straszy coraz mniej, a
Swiatowa gospodarka rozwija sie na fali rewolucji sztucznej inteligencji. Dla
(dtugoterminowych) inwestoréw to Swietne informacje. Nie dziwi wiec, ze inwestorzy licza coraz
wyzsze zyski w tym roku. Od poczatku roku amerykanski indeks S&P500 wzrést bowiem o0 13,3%, a
jego technologiczny odpowiednik Nasdag o 16,1%. Roéwniez w Europie, w zwigzku z
oczekiwaniami na odbicie gospodarcze, tamtejsze rynki akcji nabierajg rozpedu. Indeks Europe
Stoxx 50 zyskat w tym roku 10,4%. Akcje nadal pozostaja gtéwnym motorem wzrostu portfeli
inwestoréw, podczas gdy obligacje, nieruchomosci i surowce pozostaja w cieniu, chociaz te
ostatnie ponownie prébuja przyciggnacé uwage inwestorow.

Chipy miazdza iPhone'y. Wyczyn kaskaderski amerykanskiego producenta chipéw Nvidii jeszcze
sie nie skonczyt. Wartos¢ rynkowa firmy przekroczyta 3 biliony dolaréw (okoto 12 bilionéw PLN), a
Nvidia stata sie druga najwyzej wyceniana firma na swiecie, przejeta srebrne miejsce zajjnowane
dotad przez Apple i jesli trend rosnacej popularnosci Al sie utrzyma, to moze ona zaostrzy¢ zeby
réwniez na pierwsze miejsce zajmowane przez Microsoft.

Nieoczywista wskazéwka. Indeksy akcji ponownie znalazty sie na swoich historycznych
szczytach. Wielu z was zastanawia sie wiec czy to dobry moment do dokonywania kolejnych
wptat do swojego portfela? Jak pokazuje badanie JP Morgan Private Bank, inwestujac na nowych
szczytach mieliSmy w ostatnich 35 latach szanse osiggnac wyzszg stope zwrotu w dtuzszym
terminie, niz w kazdym innym losowym dniu. Nowy szczyty czesciej bowiem potwierdzaja site
rynku, niz sa wskazéwka do wychodzenia z inwestycji.

Portu
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Okiem Monitoringu

BRICS - kolos na glinianych nogach?

Grupa BRICS w swoim pierwotnym zatozeniu

miata petni¢  role przeciwwagi oraz
alternatywy dla Europy i USA, czyli $wiata
zachodniego. Na poczatku XXI wieku, kiedy
okresdlenie BRIC zostato rozpowszechnione
dzieki prognozie Goldman Sachsa, Rosja, Chiny,
Brazylia i Indie byty zdecydowanie na fali
wznoszacej. Wedtug tej prognozy to wiasnie te
panstwa miaty sta¢ sie w Il pot. XXI nowymi
Swiatowymi potegami. Ponad dwadziescia lat
podZniej sytuacja ekonomiczna oraz
geopolityczna mocno sie zmienita, a samo
BRICS musiato mocno zrewidowac swoje plany
na przysztose.

Swieza krew

Pierwszy raz nieformalna grupa rozszerzyta sie
w2011 roku, przyjmujac w swoje szeregi
Republike Potudniowej Afryki jednoczesnie
dodajac do swojego akronimu litere ,S". Kolejne
rozszerzenie ogtoszono dopiero 12 lat pdzniej i1
stycznia 2024 roku do grupy dotaczyly: Egipt,
Etiopia, Iran, Zjednoczone Emiraty Arabskie i
Argentyna. Ta ostatnia ostatecznie odmowita
jednak cztonkostwa na skutek decyzji nowego

prezydenta Javiera Miliego. Nadal otwarta
kwestia  jest sprawa  dofaczenia  Arabii
Saudyjskiej, ktéra wyraznie sympatyzuje z

panstwami grupy BRICS.

Za gtéwnych architektéw rozszerzenia grupy
nalezy uznaé Chiny, ktére pragna powiekszy¢
strefe swoich wyptywéw ekonomicznych i
politycznych oraz Rosje, ktéra po inwazji na
Ukraine stara sie wyj$s¢ z miedzynarodowej
izolacji. Grupa nadal jest otwarta na kolejne
rozszerzenia, tym bardziej, ze mozliwe jest bycie
“niepetnym” cztonkiem .

Wedtug badania Henley &  Partners,
przeprowadzonego wspdlnie z New World
Wealth, blok BRICS reprezentuje prawie 45%
Swiatowej populacji. Co wiecej poszerzone
BRICS ma odpowiada¢ za, az okoto 36%
Swiatowego PKB (wyrazonego w parytecie sity
nabywczej). Dla poréwnania grupa G7
odpowiada za ok. 30%. Autorzy raportu
sugestywnie zaznaczaja, ze przez ostatnie lata
udziat panstw BRICS w Swiatowej gospodarce
systematycznie rést i wydaje sie, ze w kolejnych
latach trend ten nie zostanie odwrécony.

Niemniej jednak nie zalezy zapominaé¢ o
problemach gospodarczych panstw grupy.
Rosja zostata bardzo mocno doswiadczona

przez ,zachodnie” sankcje, co skutecznie
utrudnia jej swobodny rozwdj i wymusza
poszukiwanie alternatywnych opcji w

praktycznie kazdym aspekcie zycia.

portu

Chiny réwniez zmagaja sie ze swoimi
problemami, a coraz wiecej obserwatoréw
chinskiej gospodarki, otwarcie przyznaje, ze
.chinski cud gospodarczy” przeszedt juz do
przesztosci.

Nowi cztonkowie maja w zatozeniu daé
potrzebny impuls do trwatego i stabilnego
rozwoju. Do organizacji przyjete zostaty kraje o
duzym potencjale, ktére jednak nadal nie sa
pozbawione problemoéw. Zjednoczone Emiraty
Arabskie, a wkrétce zapewne takze Arabia
Saudyjska, ciesza sie dynamicznym rozwojem
gospodarczym, krocza wiasna indywidualna
Sciezka rozwoju, przy okazji dysponujac
solidnymi ztozami ropy naftowe].

Z drugiej jednak strony wyjatkowo trudno
przyznaé, ze przyjecie do grupy takich krajéw,
jak Egipt czy Iran moze poprawi¢ potozenie
ekonomiczne catej grupy. Borykaja sie one z
duzymi problemami systemowymi, ktérych
pozbycie sie nie bedzie nalezato do prostych
zadan. Do czotowych probleméw mozna
zaliczy¢ bezrobocie, korupcje, inflacje,
zadtuzenie i ogromne braki w szeroko pojetej
infrastrukturze,

Czy to ma sens?

Rozszerzenie grupy BRICS stworzyto wiele
nowych palacych kwestii. Jej dalszy rozwdj, ku
nieszczesciu Rosji, nie przynidst stworzenia
bloku antyzachodniego. Indiom, Brazylii, czy
Arabii Saudyjskiej nadal zalezy na utrzymywaniu
dobrych relacji z Zachodem. Nowo przyjete
kraje nie stanowia jednorodnej grupy wraz z
cztonkami pierwotnymi i charakteryzujg sie
bardzo réznymi warunkami ekonomicznymi.
Dodatkowo w obrebie samej grupy dochodzi do
powaznych taré, takich jak np. konflikt Indii i
Chin o tereny graniczne.

W  réznych aspektach sg wiec widoczne
roéznice i tylko od rzgdéw samych krajéw zalezy,
jakie dziatania podejma, aby sie ich wyzby¢ i
bardziej zunifikowac sie z catg grupa.

Ze wzgledu na dynamiczne zmiany obecnego
Swiata trudno prognozowad, w jakim kierunku
rozwija¢ sie bedzie grupa BRICS. Niemniej
jednak jej dalsze kroki beda niezwykle
interesujace.

Bartosz Przywara



Okiem Monitoringu

Niedobér pracownikéw jest globalny

Nie tylko Europa

Coraz czesciej styszymy o niedoborach
pracownikéw na europejskim rynku pracy.
Wiaze sie to ze starzeniem sie spoteczenstwa i
problem ten coraz bardziej sie pogtebia. W
Niemczech juz brakuje 2 min. ludzi do pracy.

W odpowiedzi spotyka sie poglad, ze srednio
wykwalifikowana sita robocza, do ktorej zaliczaja
sie poszczegdlne rodzaje robotnikéw
budowlanych (np. tynkarz, murarz) czy kierowcy
ciezarowek sa dostepni w nadmiarze na
Globalnym Potudniu. Wystarczy tylko ta site
robocza przenies¢ na Pétnoc i problem zostanie
rozwigzany. Jednak Globalne Potudnie réwniez
doswiadcza braku wysoko oraz s$rednio
wykwalifikowanych rak do pracy. Dlatego
drenaz moézgdéw dotyczy nie tylko informatykow,
inzynieréw czy lekarzy, ale i kierowcow tirdw.

Indie i Afryka

Wzrost gospodarczy w Indiach i
poszczegdlnych panstwach Afryki jest wysoki,
lecz wbrew pozorom mogtby by¢ jeszcze
wiekszy, gdyby nie byt hamowany przez brak
pracownikéw. Jak podaje raport przygotowany
dla Road Safety Week w Indiach brakuje
pracownikéw  dla obsadzenia 25-28%
ciezaréwek. Zjawisko to istniej réwnolegle z
bezrobociem, ktérego doswiadczaja Indie.

Kierowcow ciezarowek brakuje réwniez w RPA,

gdzie braki kadrowe na tym stanowisku siegaja
3000 oséb. A jest to teren, na ktérym
europejskie  firmy transportowe poszukuja
pracownika. Brakuje réwniez pracownikéw w
sektorze budowlanym. Kluczowa przyczyng
braku osob na stanowiska Srednio
wykwalifikowane na Globalnym Potudniu jest
brak odpowiedniej edukacji. Powoduje to
znaczacy wzrost wynagrodzen obecnych juz
pracownikow

Wynagrodzenia w indyjskim sektorze
budowlanym zaczety mocno rosngc¢ w 2021 roku
przekraczajac 6% r/r i wychodzac z 30 letniegj
stagnacji. Podobne zjawisko zachodzi w Afryce.
Sredni wzrost pensji kierowcéw ciezaréwek w
RPA wynosi 7% w ciggu 20 miesiecy.

portu

Post-sowieckie zamieszanie

Dlaczego brak pracownikéw Srednio
wykwalifikowanych nie tylko w Europie, ale i na
catym sSwiecie jest tak nieoczywisty? Przede
wszystkim dlatego, ze jest to dosyé nowe
zjawisko i Europa nie doswiadczata tego w
latach 90ch i 2000ch dzieki naptywowi
pracownikow z bloku wschodniego.

W latach 2000ch na Zachodzie obawiano sie

zalania rynku pracy przez pracownikéw z Polski i
innych panstw bytego bloku wschodniego,
ktoérzy, wykonujac ta prace co najmniej tak
samo dobrze jak miejscowi, mieli jednoczesnie
znacznie nizsze zadania ptacowe. W latach
2000ch to nie niedobér pracownikéw byt
problemem, lecz ich potencjalny nadmiar.

Nadmiar wynikat z wysokiej jakosci kwalifikacji

pracownikéw zdobywanych jeszcze w czasie
Zimnej Wojny. Edukacja techniczna w
panstwach demoludéw byta na wysokim
poziomie, lecz system gospodarczy nie
pozwalat w petni wykorzystaé potencjatu
wyszkolonych pracownikéw. Natomiast po
otworzeniu sie drzwi na Zachdéd, podaz
pracownikéw ze Wschodu spotkata sie z
popytem na Zachodzie.

Podobny efekt synergii nie jest mozliwy miedzy
Globalng Pétnoca a Potudniem. Panstwa Afryki,
Ameryki tacinskiej czy Azji nie maja nadmiaru
wykwalifikowanej sity roboczej, sami natomiast
doswiadczajg braku pracownikow.

Niedobér pracownikéw na Globalnym
Potudniu jest zwigzanych z brakami w
systemie edukacyjnym i staboscig instytucji.
Szacuje sie, ze Afryka Subsaharyjska posiada
tylko 1,3% globalnego zasobu pracownikéw
wykwalifikowanych, mimo zamieszkiwania tego
terenu przez 13% Swiatowej ludnosci.

Przedstawiona tu sytuacja powinna sktoni¢ do

przemyslenia naszej postawy wobec drenazu
mozgow, ktéry dotyczy nie tylko oséb
wyksztatconych i wyspecjalizowanych, ale i
zwyktych robotnikow, ktorzy posiadaja
przydatne umiejetnosci. Warto pamigta¢, ze
Sciggajac kolejnego kierowce ciezarowki czy
tynkarza z daleka, zmniejszamy potencjat
rozwojowy panstwa jego pochodzenia.

Artur Veryho
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Nadchodzi kolejny kryzys?

Niezwykle trudno jest zdefiniowaé, co tak
naprawde znaczy pojecie ,nieruchomosé
komercyjna’. Przyjmuje sie najczesciej, ze jest
to nieruchomos$é nie stuzaca do statego
zamieszkania, ale uzytkowana, nabywana i
budowana, gtéwnie z zamiarem osiggniecia
trwatego zysku. Grupa docelowa
nieruchomosci komercyjnych sa zas
przedsiebiorcy.

Wielkie biurowce i centra handlowe, ktére sa
juz integralna czescig miejskiego krajobrazu to
wiasnie  nieruchomosci  komercyjne. Wiele
wskazuje na to, ze to witasnie problemy na ich
rynku moga spowodowac kolejny kryzys, na
miare tego z 2008 roku.

Kolejna tykajaca bomba

Obecnie wiekszos¢ nieruchomosci
komercyjnych obcigzona jest hipoteka, ktéra
pdézniej jest sukcesywnie sptacana z czynszéw
ptaconych przez najemcéw. Ten model
biznesowy stat sie szczegdlnie popularny w
okresie zerowych lub bardzo niskich stép
procentowych. O atrakcyjnosci tego rozwiagzania
Swiadczy bowiem niezwykle tani zastrzyk
pieniedzy, jaki otrzymat sektor finansowy. Ta
strategia finansowa przez lata przynosita
niezwykle wysokie zyski. Jej kres przyniosto
dopiero nadejscie pandemii COVID-19.

W wyniku rozpowszechnienia sie pracy
zdalnej, wtasnie podczas pandemii, popyt na
réznego rodzaj powierzchnie biurowe i
handlowe znaczaco sie obnizyt. W zwigzku z
tym  zaczety réwniez  spada¢  dochody
pochodzace z wynajmu. Kredyty hipoteczne
natomiast nadal trzeba sptaca¢ i tu rodzi sie
problem. Najbardziej widoczny jest on w
Stanach Zjednoczonych, cho¢ réwniez w
Europie zaczyna by¢ coraz bardziej powazny.

W USA sytuacje pogorszyty podwyzki stop
procentowych, ktére spowodowaty znaczacay
obnizke wartosci nieruchomosci komercyjnych.
W efekcie, poziom zabezpieczenia kredytow
udzielanych  przez banki réwniez spadt
Wiasciciele nieruchomosci, ktérych wartosé
gwattownie spadta, utracili motywacje do
sptacania zobowigzan kredytowych. Aby
poprawi¢, swoja sytuacje, decydowali sie coraz
czesciej na ogtoszenie bankructwa. Banki zas
zostaty zmuszone do stworzenia rezerw na
zobowigzania, ktére nie s3 regulowane
terminowo.

portu

Sytuacja w Europie wyglada bardzo podobnie.
Zaczyna powstawac coraz wiecej nierentowych
inwestycji, ktére po prostu nie sa w stanie
zarobi¢ na obstuge swojego dtugu.

Lawina, czy tymczasowy problem?

W USA, stopy funduszy federalnych sa na
najwyzszym poziomie od ponad 20 lat i na razie
nie zanosi sie na to, aby miaty zosta¢ obnizone.
W efekcie wyceny nieruchomosci sg bardzo
niskie. Podobna sytuacja dotyczy zdolnosci do
obstugi i refinansowania zobowigzanh. Sytuacja
rozwija sie dosy¢ powoli, jednak coraz wiecej
ekspertéw wskazuje na powage tego problemu.
Do tego dochodzi jeszcze znaczny wzrost ilosci
pustostanéw w budynkach biurowych, a duza
cze$¢ nieruchomosci jest juz warta mniej niz
wynosi ich zadtuzenie.

W USA to lokalne banki odegraty znaczaca role

w udzielaniu kredytéw. Chociaz skutkéw ich
ewentualnego upadku nie mozna poréwnac do
konsekwencji upadku gigantéw takich jak
Lehman Brothers, sa one na tyle istotne, ze
moga pogorszy¢ stabilnos¢ finansowa kraju.
Banki te od pewnego czasu notujg straty
siegajace  kilkuset milionéw  dolaréw, co
prowadzi do spadku cen ich akgji.

W takich realiach, wydaje sie wiec, ze kolejny
kryzys finansowy wydaje sie by¢ tylko kwestig
czasu.

Bartosz Przywara
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