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SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej
aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty
Gtéwnej Handlowej. Wsréd obszaréw  zainteresowan
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pieniezna, modelowanie i prognozowanie
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki
finansowe, rozwdéj obywatelski, a takze inne tematy
zwigzane z ekonomia.
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Inflacja i krajowa polityka pieniezna

Wskaznik inflacji ponizej celu!
Inflacja CPl w Polsce r/r
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Najwazniejsze informacje

= Stopa inflacji rok do roku wyniosta w marcu 2,0%.

= Stopy procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie.
= Tarcze antyinflacyjne zostaty zniesione w kwietniu.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Wedtug najnowszego odczytu GUS stopa inflacji rok do roku za marzec wyniosta 2,0%. W
poréwnaniu do lutego tego roku przecietny konsument musiat zaptaci¢ o 02% wiecej. Taka
wartos¢ jest bez watpienia ponizej oczekiwan i stanowi satysfakcjonujacy wynik. Oznacza to
pierwszy od kilku lat odczyt ponizej celu inflacyjnego, ktory wynosi 2,5%. Oczekiwania analitykow
oscylowaty w okolicach 2,2%.

Bardzo nieznaczny wzrost cen zanotowano w przypadku zywnosci (0,2% rdr.), co utwierdza
w przekonaniu o stusznosci zniesienia tarczy inflacyjnej w kwietniu. Natychmiastowe
przetozenie na ceny jest mato prawdopodobne z uwagi na wojne cenowa polskich
supermarketéw. W diugim okresie jednak decyzja ta znajdzie odzwierciedlenie w cenach.
Czynnikiem obnizajacym inflacje pozostaja ceny energii, ktére maja zostac¢ czesciowo odmrozone
w lipcu tego roku. Jednoczesnie inflacja bazowa réwniez spadta do okoto 4,6%.

Ptace nominalne wzrosty o ponad 12%, co przy spadajacej inflacji oznacza gigantyczny, jeden
z najwiekszych w historii naszej gospodarki wzrostéw ptacy realnej. Rynek pracy jest silniejszy
niz rok temu wiec wielkiego wyhamowania dynamiki pftac nie nalezy sie spodziewac. Z drugiej
strony, zeby trwale zbic¢ inflacje, spowolnienie wzrostu wynagrodzen wydaje sie by¢ nieuniknione,
gdyz wydajnos¢ nie rosnie w rownie szybkim tempie.

Na wszystko patrzy przestraszony wizja Trybunatu Stanu Adam Glapinski. Zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami stopy pozostaty w marcu bez zmian i ich obnizka w biezagcym
roku wydaje sie niezbyt prawdopodobna. Prezes NBP podkresla, ze istotny wptyw na wzrost
inflacji bedzie miato wygaszenie tarcz antyinflacyjnych.

Jan Serwach-Gtombski
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Polityka pieniezna za granica

FED bez zmian, banki centralne Szwecji i Czech obnizaja

stopy procentowe
Zmiana PKB % w USA dla 2023 roku, kwartalnie
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Najwazniejsze informacje
= FED pozostawia niezmienione stopy procentowe. CNB i Riksbank decyduja sie na obnizki.

= Inflacja w USA nieznacznie wzrosta do 32% w lutym z 3]1% w styczniu, utrzymujac sie na
poziomie z konca 2023 roku.

= W strefie euro inflacja nadal sie obniza, osiggajac w marcu poziom 2,4%, co stanowi
kontynuacje trendu spadkowego z lutego (2,6%) i stycznia (2,8%).

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Amerykanie zrobili postep w walce z inflacja, ktéra wyniosta w lutym 2,5% w poréwnaniu do
5,2% rok wczesniej, ale Fed uwaza, ze potrzebne sa dalsze dziatania, by osiagnaé¢ cel 2%. Szef
Rezerwy Federalnej Jerome Powell zauwazyt, ze ostatnie dane nie s3 tak korzystne jak w
poprzednim roku, czym sugeruje ostrozne podejscie do obnizania stép procentowych. Obecnie
s3 one utrzymywane na najwyzszym poziomie od 23 lat (525%-55%) przez piate z rzedu
posiedzenie w marcu 2024 roku, ale bankierzy centralni sygnalizujg mozliwos¢ trzech obnizek
stop do konca roku, w zaleznosci od trajektorii inflacji.

Rada Banku Narodowego Czech (CNB) obnizyta stopy procentowe z 6,25% na 5,75%,
odzwierciedlajac ostrozne podejscie do polityki monetarnej. Inflacja w Czechach osiggneta cel
2%, co wskazuje na stabilnos¢ cenowa, ale CNB zachowuje ostroznos¢ z powodu potencjalnego
ryzyka inflacyjnego. Pomimo obnizek stép rozpoczetych w grudniu 2023, CNB pozostaje
zaangazowany w kontrolowanie inflacji. Wzrost gospodarczy nieco przewyzszyt prognozy, a
globalne spowolnienie gospodarcze i wyzwania w niemieckiej produkcji wptywaja na czeski
eksport.

Riksbank obnizyt stopy procentowe, spodziewajac sie lekkiego przyspieszenia wzrostu PKB
Szwecji w 2024 i zwiekszenia jego dynamiki w latach 2025 i 2026. Rynek pracy ma by¢
odporny, ze szczytem bezrobocia w 3 kwartale 2024. Wzrost ptac ma za to zwolni¢, co przyczyni
sie do fagodzenia inflacji. Mimo wysokiego wskaznika cen w grudniu 2022 wynoszacego 12,3%,
agresywna polityka monetarna obnizyta go do 2,5% w lutym 2024.

Oskar Langert
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz zaskakuje w gore
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Najwazniejsze informacje

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w lutym o 6,1% r/r.

= Najwyzszy wzrost ponownie zanotowat sektor pojazdéw samochodowych.
= Najnowsze dane wskazujg na zdecydowane ozywienie koniunktury.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 6,1% r/r. Jest to najlepszy odczyt sprzedazy od wybuchu
wojny na Ukrainie. Odsezonowane dane pokazujg takze najwyzszy od wielu miesiecy wzrost — o
2,9% w stosunku do stycznia. Najwiekszg poprawe odnotowata sprzedaz samochodow i czesci ze
wzrostem o ponad 26% r/r oraz pozostata sprzedaz — 23% r/r. W kategoriach na minusie
obserwujemy powolne odbicie — dynamika dla RTV i AGD oraz odziezy wyniosta odpowiednio 5,2%
oraz -21,5%.

Dane o sprzedazy detalicznej przebity konsensus rynkowy, co stanowi kolejny sygnat
wskazujacy na stopniowe ozywienie koniunktury. Wsrod zjawisk sprzyjajacych temu procesowi
mozemy wyrézni¢ spadajaca inflacje, wysoki wzrost wynagrodzen, a takze wojny cenowe w
dyskontach. Réwnoczesnie widocznie maleje sktonnos¢ konsumentéw do oszczedzania.

Perspektywy sa zdecydowanie optymistyczne zaré6wno w krétkim jak i w diugim terminie.
W danych za marzec mozemy spodziewac sie szczegdlnie wysokich rocznych dynamik na
sprzedazy. Beda one uwzgledniaty wydatki na zakupy wielkanocne, a takze potencjalne zakupy
na zapas, wynikajgce z ogtoszonej decyzji o powrocie 5% stawki VAT na zywnos¢ od kwietnia. W
dtuzszym terminie dadza sie natomiast odczu¢ wspomniane juz rosnace ptace realne oraz nizszy
niz w ubiegtym roku poziom inflacji.

Zuzanna Smolinska
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Rynek pracy

Coraz bardziej napiety rynek pracy
Bezrobocie w Polsce % odsezonowane
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Bezrobocie rejestrowane = = = Bezrobocie wg. Eurostatu

Najwazniejsze informacje

=  Wedtug wstepnych danych GUS, w marcu 2024 r. stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta
53%. Jest to spadek o 0,1 punktu procentowego m/m.

= W lutym 2024 r. Polska zajeta 2. miejsce pod wzgledem najnizszej stopy bezrobocia liczonej
wg. Eurostatu (2,9%). Nizszy poziom zanotowano tylko w Czechach (2,6%). Sredni poziom
bezrobocia w Unii wynidst 6,0%, a w strefie euro 6,5%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Bezrobocie w Polsce utrzymuje sie na historycznie niskim poziomie. Stopa bezrobocia od
ponad 2 lat oscyluje wokdt poziomu 5%, a nieznaczny wzrost wskaznika na poczatku roku
spowodowany byt nizszym zapotrzebowaniem na prace w okresie zimowym. W podziale na
wojewoddztwa w marcu br. najnizsze bezrobocie zarejestrowano w wojewddztwie wielkopolskim
(32%), a najwyzsze w podkarpackim (8,7%). Prognozuje sie, ze w 2024 r. bezrobocie bedzie
utrzymywac sie na poziomie zblizonym do 2023 roku (5,3%).

Firmy powoli zwiekszaja zatrudnienie. Firma Grant Thorn w swoim corocznym raporcie dot.
rynku pracy przedstawia, ze az 31% sposrdéd 100 ankietowanych duzych i Srednich firm planuje
zwiekszy¢ swoje zatrudnienie w 2024 r. To ponad dwukrotnie wiecej niz w zesztorocznym
badaniu. W styczniu br. liczba oferowanych miejsc pracy zwiekszyta sie o 36% m/m. Mimo to
poziom zatrudnienia jest nizszy niz w ubiegtym roku. Aktualnie fatwiej znalez¢ zatrudnienie w
ustugach niz w sektorze przemystowym.

Dwucyfrowy wzrost wynagrodzeh moze utrzymac sie w 2024 r. Wzrost minimalnej ptacy o
19,4% oraz podniesienie pfac w sektorze publicznym skutkuja wzrostem Sredniego
wynagrodzenia. W | kwartale br. Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
12,3%, a wedtug prognoz Grant Thorn nominalny wzrost ptac w tym sektorze w skali roku wyniesie
10,2%. Ozywienie gospodarcze w Polsce i w Europie bedzie implikowa¢ intensyfikacja ,walki o
pracownika”, szczegdlnie w sektorach eksportujacych. Utrzymujacy sie rynek pracownika moze
przyczyni¢ sie do silniejszego, niz prognozowany, wzrostu ptac. Pozyskanie odpowiednich
pracownikéw to jedno z wiekszych wyzwan dla pracodawcéw na rok 2024.

Julia Sladowska

Monitoring / STUDEN( OLO NAUKOWI
Makroekonomiczny portu € °/ rvansow T MaKROEKONOM



Portu: globalne rynki finansowe

Mocny start w nowy rok

Akcje, ztoto i kryptowaluty brylowaty w pierwszym kwartale

@ portu Stopy zwrotu 1Q 2024
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Najwazniejsze informacje

= Recesji jak nie byto, tak nie ma. Sita gospodarki USA napedza amerykanska gietde.

= Sztuczna inteligencja nadal w grze. Spotki z branzy pétprzewodnikéw zyskuja na wartosci.
= Obnizki stép procentowych coraz blizej. EBC prawdopodobnie obetnie stopy w czerwcu.
= Japonia dominuje i wraca na radary inwestorow.

Komentarz @ portu .

Poczatek 2024 roku rozpoczat sie dla inwestoréw obiecujaco. Gietdy kontynuowaty wzrostowy
trend przy utrzymaniu niskiej zmiennosci. Mozna wrecz powiedzie¢, ze na rynkach panowata
nuda, wynikajaca z braku znaczacych wstrzaséw, takich jak chociazby upadtosé amerykanskiego
banku czy chinskiego dewelopera. Jednak ta ,nuda” to wtasnie to, co rynki lubig najbardziej. Brak
nowych kryzyséw, wzrost gospodarczy i spadki inflacji okazaty sie wystarczajace, aby utrzymac
rynek byka réwniez i w pierwszym kwartale 2024 roku. Wsrdd lideréow wzrostéw pojawili sie takze
nowi aktorzy. Obok spodtek japorskich i technologicznych, na przéd rynkowego peletonu
wysunety sie spoétki finansowe, w tym banki. Pozwolito to na osiggnigcie dobrych wynikéw
indeksoéw takze w Europie.

Site w 2024 roku pokazato takze ztoto, prawdopodobnie napedzane hossa na rynku
kryptowalut. W koncu kryptowaluty stanowig dla niektérych ,cyfrowe ztoto”, wiec ich sukces
mogt posrednio wptynaé na notowania takze i ,starszego brata”. W tle rynkowych wydarzen
pozostaty z kolei obligacje, co jednak nie powinno by¢ zaskoczeniem. Utrzymujace sie ozywienie
gospodarcze nie skfaniato do pozycjonowania na nizsze stopy procentowe. Nalezy jednak przy
tym oddag, ze ostatnie spadki inflacji s3 zachecajace i powinny predzej czy pdzniej przetozyc sie
na obnizki stép przez gtdéwne banki centralne.

Azjatycki tygrys powraca, a Japonia znéw gromadzi uwage inwestoréw, robigc imponujacy
powrét na finansowe radary. Paradoksalnie, to wiasnie inflacja okazata sie kluczowa w
wyciagnieciu jednej z najwiekszych swiatowych gospodarek z putapki niskiego wzrostu. Z tego
powodu, zapowiedzi o podwyzkach stép procentowych przez japonski bank centralny spotykaja
sie z pozytywnym przyjeciem wsrdd inwestoréw — to krok w strone normalnosci. O rosnacej
popularnosci japonskich akcji $wiadczy chocéby ich akumulacja przez takich inwestoréw, jak
Warren Buffett.

Mikotaj Raczynski, Portu
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Rynek nieruchomosci

Stabilny wzrost cen mieszkan na rynku pierwotnym

Srednia cena za m. kw. w 7 najwiekszych miastach na rynku pierwotnym
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Najwazniejsze informacje
= Wozrost ilosci mieszkan na wynajem r/r o 34% (dane za styczen).

= Wida¢ spowolnienie we wzroscie cen mieszkan na rynku pierwotnym w ostatnich
miesigcach.

= Wozrost podatku od nieruchomosci od 2024 r. nawet do 15%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Wsparcia panstwowe w postaci zakonczonego programu Bezpieczny Kredyt 2% oraz
zapowiedzianego przez nowy rzad programu Mieszkanie na Start polegaja na doptatach do
kredytoéw hipotecznych. Zapewniaja one zabezpieczenie przed ryzykiem rynkowym i pozwalaja
osobom fizycznym na zakup swojego lokum. Wptynety one na wzrost popytu na mieszkania, co
przetozyto sie takze na wzrost ich cen. Skutki tych programoéw nadal sg widoczne. Jednak
jednoczednie wzrosta réwniez podaz mieszkan i dostepnych jest takze wiecej mieszkan na
wynajem — w styczniu wzrost ten r/r wyniost 34%.

W 2024 r. podatek od nieruchomosci w Polsce ulegt zmianie poprzez wzrost stawek
podatkowych nawet do 15% r/r. Pierwsza rata podatku od nieruchomosci wymagana byta do 15
marca 2024 r. Wiasciciele mieszkan w miastach wojewddzkich moga spodziewac sie stawek
podatku na poziomie 1,15 z/m2 rocznie, za$ przedsiebiorcy prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza w
lokalach zaptaca 33,10 z/m?2.

Wzrosty cen mieszkan za metr kwadratowy na rynku pierwotnym w marcu r/r wyniosty: Gdansk
(+24%), Krakow (+25%), £odz (+13%), Poznan (+21%), Warszawa (+21%), Wroctaw (+10%), Katowice
(+21%). Jednak w tym roku mozemy zaobserwowac stabilizacje cen mieszkan.

W wielu wigkszych miastach zmniejszyty sie ceny najmu mieszkania. Szczegdlnie spadki cen
mozemy zauwazy¢ przy wiekszych mieszkaniach. Srednie ceny wynajmu w lutym r/r wynosity:
Gdansk (-1,65%), Krakéw (+0,05%), todz (-9%), Poznan (+4,825%), Warszawa (+4,225%), Wroctaw
(-2,96%), Katowice (+2,43%).

Barbara Wywiat
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Surowce hieenergetyczne

Kryzys podazowy na rynku kakao
Notowania kakao w USD/t
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Najwazniejsze informacje

= Cena kakao po raz pierwszy w historii osiggneta 10 tysiecy dolaréw za tone.

= Notowania tego surowca przez ostatnie pdt roku wzrosty o ponad 200 procent.
= Kryzys podazowy na rynku sam sie napedza.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Cena kakao rosnie nieprzerwanie od poczatku roku. Notowania osiggnety historycznie wysokie
wartosci przekraczajac wczesniejsze rekordy ponad trzykrotnie. W samym marcu tona kakao
podrozata o okoto 4000 dolaréw i w pewnym momencie byfa drozsza od miedzi o ponad 1000
dolaréw. Kakaowa hossa nie wykazuje oznak stabosci. Stojga za nig przestanki zaréwno
fundamentalne jak i spekulacyjne.

Deficyt na rynku kakao pogtebia sie coraz bardziej. Fabryki w afrykanskich krajach, takich jak
Ghana lub Wybrzeze Kosci Stoniowej, ktére sg odpowiedzialne za okoto 60% Swiatowej produkcji
kakao wstrzymaty lub ograniczyty przetwarzanie ziaren. Przez tak gwattowny wzrost cen
optacalnos¢ biznesu spada. Najwieksi dostawcy ziaren decyduja sie sprzedawac towar na rynku
zamiast dotrzymywac diugoterminowych umaow, zawartych po nizszych cenach. W wyniku tego
wiekszos¢ zaktaddw przetworczych nie otrzymata wczesniej ustalonych ilosci ziaren, co znaczaco
ogranicza produkcje kakao.

Kolejnym problemem w Afryce Zachodniej s3 niekorzystne warunki pogodowe. Wedtug
kalendarza pora deszczowa, ktéra dostarcza kakaowcom bardzo duze ilosci niezbednej do
wzrostow wody, opdznia sie. Temperatura od miesiecy wynosi ponad 30 stopni, co roéwniez
przyczynia sie do matych zbioréw.

Aleksander Dzieslewski
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Rynek stopy procentowej

Rynek obligacji korporacyjnych rozgrzany do czerwonosci
Wartos¢ emisji oraz zapisow najwiekszych emisji obligacji korporacyjnych w
1Q 2024 r.w min. zt
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Najwazniejsze informacje
= W pierwszym kwartale tego roku wartos¢ prospektowych emisji obligacji korporacyjnych
wyniosta ok. 643 miliony zt.

= Do zapiséw lutowej emisji obligacji Kruka zgtosito sie rekordowe 2316 inwestorow
indywidualnych.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Pierwszy kwartat tego roku okazat sie fantastycznym okresem dla inwestujacych w obligacje
korporacyjne. Papiery dtuzne przedsiebiorstw zapewniaty dla pierwszego okresu odsetkowego
oprocentowanie w wysokosci od 9 do 11%, znaczaco przewyzszajace to oferowane na lokatach
bankowych, co przyciagneto rzesze spragnionych inwestoréw. Z kolei emitenci, obserwujac
bardzo duzy popyt, odpowiadali kolejnymi emisjami obligacji zarébwno w polskich ztotych, jak i w
euro. Do firm, ktére zaoferowaly na poczatku roku swoje papiery dtuzne, nalezg m.in.
windykatorzy Kruk i Kredyt Inkaso, deweloperzy Ronson Development i Echo Investment oraz
spoétka chemiczna PCC Rokita.

Rekord za rekordem. Wedtug informacji dostepnych na portalu Obligacje.pl pozytywna passa na
rynku obligacji korporacyjnych doprowadzita do nastepujacych osiggnieé. Przede wszystkim
wartos¢ duzych emisji (wymagajacych prospektu) osiggneta wyjatkowe 643 miliony zt liczac dla
jednego kwartatu. Przy zachowaniu tej pozytywnej tendencji rynek jest na dobrej drodze, by
pobi¢ rekord liczony dla catego roku. Nie tylko podaz, ale i popyt jest niewiarygodnie wysoki —
frekwencja na lutowej emisji obligacji Kruka wyniosta 2316 inwestoréw, co oznacza pobicie
rekordu ustanowionego podczas emisji Orlenu z 2013 roku, kiedy zgtosito sie 2026 osdb.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Sportowa magia czy gospodarczy kac?

W ubiegtym roku caty kraj obiegta wiadomosc¢,

ze Polska, po Igrzyskach Europejskich w
Krakowie, bedzie ubiega¢ sie o organizacje
Igrzysk Olimpijskich 2036. Razem z ta
informacja zaczety pojawiac sie pytania: Po co?
lle to bedzie kosztowac¢? Czy nie ma
wazniejszych ,rzeczy”, ktérymi mozna by sie
zaja¢? Pomyst padt na niezwykle podatny grunt
i zyskat zarowno  zwolennikéw  jak i
przeciwnikéw. W kraju rozgorzata dyskusja, czy
w ogdle warto organizowac takie wydarzenie
sportowe?

Czy warto?

Odpowiedz na to pytanie zalezy od wielu
czynnikédw. Wazny jest przede wszystkim rodzaj
organizowanej imprezy, jej ranga oraz miejsce
jej potencjalnego rozegrania.

Korzysci wynikajace z organizacji takich
imprez mozna w zasadzie podzieli¢ na dwie
kategorie: materialne i niematerialne.
Materialne odwotuja sie oczywiscie do aspektow
finansowych. Nadmieni¢ trzeba, ze rzadko ktéra
impreza sportowa w krétkim okresie pozwala w
petni na pokrycie kosztéw organizacji. Biorac
pod uwage wieksze wydarzenia sportowe
organizowane na Starym Kontynencie w XXI
wieku tylko jedno z nich odniosto sukces
finansowy — Mistrzostwa Swiata w pitce noznej
w Niemczech z 2006 roku. Tyle, ze Niemcy byli
od dawna gotowi do zorganizowania takiego
wydarzenia. Przed turniejem musieli dokonac
tylko drobnych remontéw i renowacji oraz
dziatan o charakterze estetycznym.

Tu mozna przej$¢ do kolejnej konkluzji, ze w
zasadzie tylko organizacja wydarzen o
zabarwieniu pitkarskim jest w stanie
przynies¢ wigksze zyski. Nawet Igrzyska
Olimpijskie nie generuja takiego
zainteresowania jak kiedys. W tym momencie
warto odwota¢ sie do polsko-ukrainskiego
EURO 2012. Wedtug s$rednich ustalen, polski
rzad przeznaczyt na organizacje ponad 100 mlid
ztotych. Natomiast jesli chodzi o wptywy to
szacuje sig, ze Polska mogta zarobi¢ okoto 1,38
miliarda ztotych, uwzgledniajac przychody z
turystyki, sprzedazy biletéw oraz reklam. Juz na
pierwszy rzut oka widac, ze przedsiewzigcie sig
nie zwrdcito, aczkolwiek aby oceni¢ je wtasciwie
nalezy wzig¢ pod uwage wszelkie inwestycje
infrastrukturalne. EURO bylo niewatpliwie
swego rodzaju katalizatorem i gdyby nie ono,
wiekszos¢ tych przedsiewzigc¢ nie zostataby
przeprowadzona.
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W ramach przygotowan do turnieju
sfinalizowano tacznie 219 inwestycji
zwigzanych z budowa nowych autostrad,
rozbudowa istniejacych drég i modernizacja
linii kolejowych. Budowa stadiondw i
infrastruktury sportowej pochtoneta nieco
ponad 20 mld ziotych. Wykonywane ,pod
EURO" inwestycje miaty jednak stuzy¢ pdzniej i
stuza nadal. Jest wiec to nieoceniona
konsekwencja goszczenia w Polsce turnieju
sprzed 12 lat.

Wspomnie¢ nalezy rowniez o korzysciach
niematerialnych,  ptynacych z  przywileju
organizacji duzej imprezy sportowej. Po
pierwsze duzy prestiz. Jest to rzecz niezwykle
pozadana przez rzady réznych krajow, w
szczegodlnosci  te mniej demokratyczne.
Wymieni¢ mozna tutaj Katar, Arabie Saudyjska,
Rosje i Wegry, ktérych dziatania na rzecz sportu
zostaty jawnie okreélone jako ,sportwashing”.
Po drugie inwestycje w infrastrukture sportowa
moga pomdéc  w  wychowaniu kolejnego
pokolenia sportowcéw, ktére w przysztosci
bedzie tworzy¢ piekna historie danego sportu.

Swiadoma inwestycja

Decyzja o zorganizowaniu imprezy
sportowej powinna byé przede wszystkim
podjeta z rozwaga, po analizie wszystkich
kosztow i zyskéw, a takze po konsultacjach
spotecznych. Jest wiele takich krajéw, ktére po
prostu  przeliczyty sie i nie sprostaty
wyznaczonemu celowi. Chociazby Grecja w
2004 roku organizujgc Igrzyska Olimpijskie
wplatata sie w ogromne dtugi, a impreze uznaje
sie za jeden z kluczowych czynnikéw, ktore
doprowadzity Hellade na skraj bankructwa.

Syndromem  wielkiej imprezy sportowej”
dotkniete zostaty réwniez Ukraina (EURO 2012),
Witochy (Mistrzostwa Swiata w pitce noznej 1990)
i Brazylia (Mistrzostwa Swiata w pilce noznej
2014, Igrzyska Olimpijskie w Rio 2016). W ich

przypadku krétkotrwate napedzenie
koniunktury gospodarczej doprowadzito w
efekcie do fatalnej w skutkach recesji

gospodarczej.

Kluczowe jest zatem mozliwie jak najlepsze
zaplanowanie catego wydarzenia. Jeden btad w
tej materii moze sprowadzié¢ na kraj powazne
problemy, z ktérymi bedzie borykat sie przez
kolejne dziesieciolecia. Jesli zas chodzi o
polskie plany, to lepiej skupi¢ sie na sprawach
biezgcych, niz snu¢ plany o potedze i organizacji
Igrzysk Olimpijskich.

Bartosz Przywara



Okiem Monitoringu

Zdrowie psychiczne a produktywnos¢ w gospodarce

Warunki pracy zmienily sie znaczaco na
przestrzeni lat, wptywajac na zwigzek migdzy
pracownikiem a jego dziatalnoscia.
Zrozumienie zdrowia psychicznego, wedtug
Ericha Frommma, wymaga przeanalizowania nie
tylko obecnosci czy braku choréb, ale zdolnosci
do twoérczego zycia i wyrazania autentycznosci.
Fromm podkredla, ze adaptacja do norm
spotecznych nie zawsze réwna sie zdrowiu
psychicznemu, sugerujac, ze definicja zdrowia
psychicznego ewoluuje w zaleznosci od
warunkow spotecznych i kulturowych.

Epokowe zmiany

W tym kontekscie chciatbym przyblizy¢ nature

pracy ludzi z réznych epok, poréwnujac prace
na linii montazowej w fabryce samochodow i
masowa produkcje odziezy z praca
Sredniowiecznego rzemieslnika. Kowal czy
ciesla pracowali w spos6b wymagajacy statej
koncentracji i zaangazowania. Ich praca byfa
ciagtym procesem uczenia sig, trwajacym przez
cate zycie, pozwalajagcym na rozwijanie sie i
doskonalenie  zmystéw  w  kontakcie @z
materiatami, narzedziami i otoczeniem. Takie
zajecie oferowato wewnetrzng nagrode w
postaci zainteresowania i mozliwosci wykazania
sie umiejetnosciami, utrzymujac zywy kontakt
ze Swiatem poprzez tworzenie.

W obecnym s$wiecie pracy, zarbwno w

sektorze przemystowym jak i ustugowym,
obserwujemy fundamentalne zZmiany.
Przyswieca temu przede wszystkim dazenie do
maksymalizacji zyskéw, co czesto idzie w parze
z redukcja wymagan wobec umiejetnosci
pracownikéw. Tym samym relacja miedzy
pracownikiem a efektem jego pracy staje sie
coraz bardziej zdystansowana. W odpowiedzi
na te zmiany, coraz wiecej firm stara sie o
rewitalizacje zaangazowania pracowniczego
poprzez wdrazanie bardziej elastycznych form
zatrudnienia i inwestowanie w  rozwdj
kompetencji swoich zespotéw. Dazy sie do tego,
aby praca byta nie tylko Zrédtem dochodu, ale
réwniez mozliwoécig rozwoju i satysfakcji. Firmy
coraz czesciej dostrzegaja tez wartos¢ w
budowaniu kultury organizacyjnej, ktéra
wspiera dobrostan pracownikéw i promuje
zdrowe S$rodowisko pracy, rozumiejac, ze
szczesliwy pracownik to podstawa sukcesu
kazdej organizacji. Srodki wdrazane przez firmy
sg zatem odpowiedzig na wyobcowany zwigzek
pomiedzy pracownikiem a jego wytworzonym
produktem.
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To wyobcowanie dzisiejszych pracownikoéw,
ktére staratem sie zilustrowac poprzez nature
pracy w przemysle i biurze, ma wplyw na
zdrowie psychiczne. Zjawiska takie jak
wypalenie zawodowe, chroniczny stres, czy
"quiet quitting”, kiedy pracownik
wewnetrznie rezygnuje z pracy, zyskaty na
znaczeniu, szczegdlnie w trakcie i po
pandemii COVID-19, ktéra zatarta granice
miedzy zyciemm zawodowym a prywatnym,
miedzy innymi przez bardziej elastyczny tryb
pracy zdalnej, a co za tym idzie tryb bycia caty
czas dostepnym.

Whioski z badan

Badanie "Szczescie Polakéw w Pracy" z 2023
roku pokazuje, ze zadowolenie z zycia
zawodowego spada, a wynagrodzenie jest
kluczowym  czynnikiem  wptywajacym na
szczescie w pracy, zapewniajac poczucie
stabilizacji. W innym badaniu, "Polacy w nowym
Srodowisku pracy" z 2021 roku, dowiadujemy sie,
ze az 85% respondentow byto otwartych na
nowe mozliwosci pracy, a 73% z nich jako
giéwny powéd zmiany pracy wskazato cheé
wyzszych zarobkéw. Mozna wiec wnioskowag,
ze wspodtczesny pracownik poszukuje gtoéwnie
kompensacji finansowej i pozbawiony jest
emocjonalnego zwigzku z zawodem. To jednak
moze by¢ putapka.

Rosngce koszty zycia ograniczajg mozliwosé
rozwoju pasji i zainteresowan (tworzac presje na
wieksze zarobki), prowadzac do sytuacji, gdzie
ludzie nie moga realizowac sie prywatnie ani
czu¢  zwigzku ze swojg praca. Brak
przywiazania do pracy i che¢ zmiany miejsca
zatrudnienia skutkuja gorsza
produktywnoscia i generuja koszty dla firm
jak i réwniez wyrzadzaja szkody zdrowotne
samym pracownikom. "Gallup Engagement
Index" ilustruje, ze brak przywigzania do pracy
kosztuje niemiecka gospodarke miedzy 133 a
167 miliardy euro rocznie z powodu strat w
produktywnosci. Wewnetrzna rezygnacja z
miejsca pracy moze prowadzi¢ do problemoéw
psychicznych, takich jak depresja.

Odpowiadajac na pytanie o zdrowie psychiczne
cztowieka w obecnych realiach gospodarczych,
mozna stwierdzi¢, ze wspoétczesny system
ekonomiczny paradoksalnie zwieksza
obcigzenie psychiczne. Jest to wynik
warunkéw gospodarczych, ktére sam system
kreuje, wywierajac presje na jednostki i
wptywajac na ich stan psychiczny bardziej niz
kiedykolwiek wczesniej.

Oskar Langert
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Afrykanskie tygrysy szansa dla Europy

Rodzace sie potegi

W ostatnim dziesigcioleciu kontynent
afrykanski zaczyna ulegac gtebokim
przemianom. Coraz wigcej Afrykanczykow ma
dostep do internetu, ktérego liczba
uzytkownikéw podwoita sie w ciggu 7 lat i w
2022 roku wyniosta 570 min.

Procesy
przebiegaja

rozwojowe  Afryki  jednak nie
réownomiernie. Niektdre panstwa
nadal balansuja na granicy katastrofy
humanitarnej i nie wykazujg oznak rozwoju
gospodarczego, jak na przyktad Demokratyczna
Republika Konga, Somalia albo Sudan Pétnocny.

Istnieja natomiast kraje, ktoére osiggaja
imponujace wyniki, do ktérych zaliczy¢
mozemy Rwande, Keni¢ czy Ghane. Uwazam,
ze warto skorzysta¢ z szans, jakie daje rozwoj
tych panstw dla Europy, bowiem te miode
tygrysy gospodarcze moga pomoc rozwigzac
problemy starego kontynentu.

Rozwiazanie kryzysu migracyjnego:

W niniejszym artykule chciatbym skupic¢ sie na
trzech panstwach: Kenia, Rwanda i Ghana.
Panstwa te sg bytymi brytyjskimi koloniami,
posiadaja wzglednie stabe poktady surowcoéw i
s3 przychylne wobec wspdtpracy z panstwami
Zachodu. PKB per capita Ghany i Kenii obecnie

przekracza 2000 dolarébw na osobe i jest
niewiele mniejszy od indyjskiego, natomiast
wskaznik ten W przypadku Rwandy

najprawdopodobniej przekroczy 1000 dolaréw
na osobe w tym roku.

Ich przychylnosé wobec Zachodu, stwarza
pole do wspétpracy w krytycznych dla Europy
obszarach. Wspoditpraca ta mogtaby pomdéc w
rozwigzaniu Kkryzysu migracyjnego, a takze
zapewni¢ mozliwosci inwestycyjne, ktérych jest
coraz mniej na starym kontynencie.

Zacznijmy od kryzysu migracyjnego, ktérego
najwazniejsza przyczyna jest brak perspektyw
do zycia w panstwach pochodzenia imigrantéw.
Gospodarcza ekspansja wspomnianych wyzej
afrykanskich krajow, ktéra idzie w parze z
mocnym spadkiem dzietnosci tagodzi ten
problem. Ich rozwdj stwarza miejsca pracy dla
mieszkancow i czyni je atrakcyjnym miejscem
dla migracji zarobkowych z panstw sasiednich.
Unia Europejska powinna inwestowaé jak
najwiecej w powstawanie miejsc pracy w
Afryce, by ztagodzi¢ kryzys migracyjny, co
bytoby korzystne dla obu stron.
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Stabilnos¢ polityczna i rozwdéj gospodarczy
Rwandy, Kenii i Ghany stwarza réwniez
mozliwosci do wspodtpracy zwigzanej z readmisja
nielegalnych imigrantéw, ktérzy dotarli do
Europy. Przyktadem podobnej wspdipracy jest
porozumienie Wielkiej Brytanii z Rwanda w
sprawie relokacji imigrantéw w tym wiasnie
panstwie. Poki co plan ten nie udaje sig
zrealizowaé¢, ale problem lezy po stronie
brytyjskich decydentéw, bowiem parlament nie
chce przegtosowac ustawy proponowanej przez
premiera Rishiego Sunaka.

Unia  Europejska  zastanawia sie nad
stworzeniem podobnego modelu rozwigzania
problemu nielegalnej migracji.
Najprawdopodobniej coraz czesciej bedziemy
stysze¢ w dyskursie zwigzanym z kryzysem
migracyjnym pojecie ,trzecie panstwa
bezpieczne”, co oznacza bezpieczne pod
wszelkimi wzgledami panstwa, ktére gotowe
s3 przyjac nieudokumentowanych
migrantéw. Tymi panstwami moga staé sie
wiasnie Ghana, Kenia i Rwanda.

Mozliwosci inwestycyjne:

Kontynent afrykanski bedzie coraz
wazniejszym rynkiem zbytu, ktéry moze byc
zagospodarowany przez europejskie firmy.
Rodzaca sie klasa srednia zwieksza popyt, a
wiec potencjalne zyski firm. Budowa fabryki
Volkswagen, Ikei czy LPP mogtaby zabezpieczy¢
stabilng przysztos¢ dla tych podmiotéw w
zwigzku z ewentualnym kurczeniem sie rynku
europejskiego w przysztosci z powodu zmian
demograficznych.

Warto zauwazy¢, ze inne potegi juz na dobre
wkraczaja do tego kontynentu. O ile o chinskiej
ekspansji inwestycyjnej byto ostatnio gtosno, to
niewystarczajagcym echem odbily sie projekty

Rosji, ktéra rozwaza budowe elektrowni
atomowych w co najmniej 4 krajach
afrykanskich, albo  Turcji, ktéra buduje

nowoczesne centrum finansowe w stolicy
Demokratycznej Republiki Konga - Kinszasie.

Afryka jest przysztoscig $wiata. Jakie wartosci
przyswoi sobie najmtodszy kontynent, takie
beda dominowac¢ w nastepnych latach. Nalezy
nie dopusci¢ do tego, by autorytarne pienigdze
pochodzace =z Rosji i Chin ugruntowaty
autorytarne wartosci. Warto Afryce zaoferowac
wiasng, demokratyczna alternatywe.

Artur Veryho
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Papierowy smok

Wielkim marzeniem chinskich politykdw byto
uczynienie z Chin gospodarki numer jeden na
Swiecie i ostateczne wyprzedzenie Standow
Zjednoczonych. W ostatnich latach, eksperci nie
zastanawiali sie ,czy” tylko ,kiedy” Stany zostana
wyprzedzone w tym chinsko-amerykanskim
wyscigu. Ostatnie miesigce przyniosty jednak
zaskakujaca zmiane w tym pogladzie. Chinska
gospodarka zaczeta zwalniaé i budzi
watpliwosci  pytanie czy chinski cud
gospodarczy jeszcze trwa. Pandemia COVID-
19, wojna handlowa USA, staba sytuacja
demograficzna i trudnosci spowodowane wojna
na Ukrainie tylko nawarstwity juz i tak znaczace
problemy.

Tych probleméw jest catkiem sporo, a wséréd
najwazniejszych mozemy wymieni¢ m.in.
spadek inwestycji zagranicznych. Jednak
prawdziwa tykajaca bomba jest kryzys na rynku
nieruchomosci i gigantyczne  zadtuzenie
najwiekszych deweloperow.

Gra pozorow

Chiny jeszcze niedawno mierzyly sie z deflacja,
ktora, jesli wierzy¢ ostatnim danym, znikneta, a
W jej miejscu pojawita sie inflacja CPl wynoszaca
obecnie 0,7% (kwieciern 2024). Oczywiscie
oficjalne chinskie dane budza obawy odnosnie
wiarygodnosci i ciezko wycigga¢ na ich
podstawie wnioski w poréwnaniach z danymi z
panstw Zachodu. Nie mniej jednak, wydaje sie,
ze chinskie wladze dostrzegaja swoje
gospodarcze problemy, nawet jesli nie daja
tego po sobie znaé.

W zesziym miesigcu odbyty sie
spotkania Ogodlnochinskiego Zgromadzenia
Przedstawicieli Ludowych XV kadencji.
Gtownym punktem catego wydarzenia byto
wystgpienie Li Qianga, premiera Chin a zarazem
osoby numer 2 w Chinach, zaraz po Xi Jinpingu.
Qiang znany jest ze swoich przemadwien, na
ktére rynek czesto reaguje dosy¢ negatywnie.
Tak na przyktad byto w styczniu 2024 roku, kiedy
W szwajcarskim Davos przekonywat o sile i
potencjale chinskiej gospodarki.

Qiang ogtosit, ze Chiny beda chcialy, tak jak w
ubiegtym roku, osiagna¢ wzrost gospodarczy
na poziomie 5 % PKB, jednak tym razem
potoza nacisk na zbrojenia. Apel ten
jednoczesnie zbiegt sie z zaostrzeniem retoryki
wobec Tajwanu. Jak na razie rynki reagujg dosy¢
neutralnie na te deklaracje, a wiekszos¢
ekspertow juz przekonuje, ze jest to cel
niemozliwy do zrealizowania.
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IMF, czyli Migedzynarodowy Fundusz Walutowy
prognozuje, ze Chiny osiggng wzrost na
poziomie 4,6%, a w nastepnych latach ich
wzrost gospodarczy bedzie ciggle spadat do 3,5
% w 2028 roku.

Nie jest to dobra wiadomos¢, w szczegdlnosci
w potgczeniu z problemami, jakie juz teraz
trawig chinskie spoteczenstwo i chinskie wtadze.
Chinczycy obawiajg sie tez potencjalnego
powrotu Donalda Trumpa do wiadzy w
Stanach Zjednoczonych. To wiasnie tym
podyktowana jest wzmozona aktywnos$¢ w
zbrojeniach oraz rosngce napiecia w stosunkach
z Tajwanem. Mieszkancy Panstwa Srodka ciggle
pamigtajg o wojnie handlowej, ktérg rozpoczeta
w 2018 roku administracja Trumpa, a obecnie
kontynuuje urzedujacy prezydent Biden.

Na Chinach mocne pietno odciska
demografia. Juz teraz wyraznie spada poziom
zatrudnienia, szczegdlnie wsréd osdb mitodych,
a problem ten bedzie sie tylko pogtebiat.
Zmniejszajaca sie populacja kraju i zachwiana
rownowaga pici w spoteczenstwie moze
skutkowaé problemami. Aby temu zapobiec,
chifnski premier obiecat wzmocni¢ polityke
wspierania narodzin jednoczesnie podnoszac
podstawowe Swiadczenia i emerytury dla
rosnacej populacji osdb starszych.

Chinczycy stworzyli tzw. ,biatg liste”, ktdra
bedzie zawierata projekty na nowo budowane
nieruchomosci. Dziatanie to ma pomdc w
zazegnaniu kryzysu na rynku nieruchomosci, a
takze napedzi¢ wzrost gospodarczy.

Powrét na wiasciwe tory

Czas pokaze, czy reformy przyniosa pozadany
skutek. Nie ulega jednak watpliwosci, ze ztoty
okres dla chinskiej gospodarki po prostu sie
skonczyl, a miraz wyprzedzenia Standéw
Zjednoczonych i stania sie gospodarka numer
jeden na Swiecie znaczaco sie oddala.

Istniejg takze opinie ekspertéw entuzjastycznie
nastawionych w stosunku do Chin, ktorzy
twierdzg, ze to tylko chwilowa zadyszka. Wedtug
nich chinska gospodarka szybko sie odbuduje w
przeciwienstwie do  borykajacej sie ze
spowolnieniem Europy. Wdrozenie Zielonego
tadu, a takze innych regulacji i ograniczen
moze sprzyja¢ dalszemu przenoszeniu sie
produkcji do Chin, a to w konsekwencji moze
okazac¢ sie wyciggnieciem pomocnej dtoni do
Panstwa Srodka.

Bartosz Przywara
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