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SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej
aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty
Gtownej Handlowej. Wsrdéd obszaréw  zainteresowan
SKN FM znajduja sie przede wszystkim polityka
pieniezna, modelowanie i prognozowanie
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki
finansowe, rozwdéj obywatelski, a takze inne tematy
zwigzane z ekonomia.

X

Y SKN

FINANSOW |
MAKROEKONOMII



Zespot redakcyjny

Redaktor naczelny:
Bartosz Przywara
Autorzy tekstow:
Adrian Gotebiewski
Barbara Wywiat
Bartosz Przywara
Dominik Szymkowicz

Jan Serwach-Gtombski

Zapraszamy ha -

Michat Krzesniak
Oskar Langert
Piotr Szumski
Zuzanna Smolinska
Korekty:

Bartosz Traczyk
Dawid Sutkowski

Michat Krzesniak

kongres
makroekonomiczny

13-14 listopada 2024 r.

2 dni warsztatéw i paneli

Eksperci ze Swiata biznesu i nauki

W  poprzednich edycjach go$émi
kongresu byli tacy eksperci, jak prof.
Grzegorz Kotodko, Jan  Krzysztof
Bielecki, Janusz Piechocinski, dr Marek
Dietl czy dr Mateusz Szczurek.

Kongres jest flagowym projektem SKN

Finanséw i  Makroekonomii oraz
stanowi doskonata okazje do
pogtebienia wiedzy na temat
kluczowych zagadnien

makroekonomicznych.

KOMITET

Kongres stwarza rdéwniez wyjatkowa
mozliwos¢ nawigzania kontaktéow z
czotowymi ekonomistami, ekspertami
branzowymi oraz liderami z réznych
sektoréw. Zapewniamy przestrzen do
wymiany pogladéw i doswiadczen,
co bedzie szczegdélnie owocowaé w
przysztosci. Serdecznie zachecamy do
rejestracji i aktywnego udziatu w
wydarzeniu!

Zapisy juz wkroétce!
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SKN FM - dotacz do nas!

Jak zostaé czlonkiem SKN FM?
1) wypehij formularz rekrutacyjny (27.09 — 08.10) =

2) wez udziat w rozmowie (11-15.10) i zadaniu °
rekrutacyjnym (22-25.10) $-: ( G./
...1 pojedz z nami na wyjazd integracyjny! (15-17.11) &

Kogo szukamy?

Ludzi ciekawych $wiata, ktérzy chca rozwinaé swoja wiedze o
ekonomii i gospodarce niezaleznie, czy sg na pierwszym roku
licencjatu czy ostatnim magisterki!

SKN FM to $wietnie miejsce na start przygody z SGH!

Nasze projekty:

Gabinet Cieni Monitoring
g Rady Polityki Pienieznej 2 Makroekonomiczny

Kongres ‘ﬂ% Podcast .

Makroekonomiczny ... »Zgospodarka na ty

) Przeglad Kongres
Ekonomiczno-Spoleczny Finansowy

Informacje o innych naszych projektach znajdziesz na naszych social mediach.

SKN Finansow i Makroekonomii
w liczbach:

aktywnych
cztonkow

5] @skn.fm

Dziatamy z sercem, zaangazowaniem, uczciwie i profesjonalne. Dziatamy tak, jak
chcielibySmy, aby dziatali Polacy. Dziatamy wspdinie, z przekonaniem, ze razem

mozemy zrobi¢ wiecej niz kazdy z nas osobna.
Opiekun naukowy SKN FM

Prof. dr hab. Cezary Wéjcik
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Sierpniowa inflacja uporczywie wysoka

Inflacja CPl w Polsce (w %, t/r) a cel inflacyjny
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Najwazniejsze informacje

= Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 4,3% r/r.

= Na wysokich cenach odbit sie¢ wzrost ptacy minimalnej oraz susza.
= Ekonomisci przewiduja dalszy wzrost wskaznika w 2024 roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 4,3% r/r. Jest to wzrost o 0,1 p.p. w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem. W sierpniu inflacja drugi miesigc z rzedu przekroczyta cel NBP (2,5%, +/- 1 p.p.).
Najszybciej rosna ceny nosnikéw energii i uzytkowania mieszkan oraz ustug edukacyjnych (9% r/r),
a takze ceny w restauracjach i hotelach (7,5% r/r). Dzieki nizszym cenom benzyny, tanszy byt
transport (-1,4% r/r).

Na ceny wplyneta rekordowa podwyzka ptacy minimalnej oraz niekorzystne warunki
atmosferyczne. Wskaznik inflacji dla towardw wynidst w sierpniu 3,6% r/r, zas dla ustug az 6,2% r/r.
Szybki wzrost ptac podnosi koszty dziatalnosci, a réwnoczesnie zwieksza site nabywcza
konsumentow, ktdérzy sa skorzy akceptowad wyzsze ceny. W sierpniu spadaty ceny zywnosci o 0,1%
m/m - to jednak stabiej niz wskazywatby wzorzec sezonowosci. Gtéwnym powodem jest
ograniczona podaz krajowych zbioréw, zwigzana z dotkliwg susza. Jest to silnie proinflacyjny
prognostyk na najblizsze miesigce.

Inflacja bedzie rosta w kolejnych miesigcach. Wedtug projekcji NBP, w najblizszych kwartatach
WZzrost cen przyspieszy, poruszajac sie w granicach od 5 do 6%. Przyspieszenie wynika ze sposobu
tworzenia projekcji - analitycy NBP zatozyli petne odmrozenie cen energii od poczatku 2025 r. W
rzeczywistosci ta decyzja polityczna nie jest jeszcze przesadzona. W takim scenariuszu wieksze
spadki nastapityby dopiero w drugiej potowie 2025 roku — wraz z wygasnieciem statystycznego
efektu zniesienia tarcz z lipca biezacego roku.

Zuzanna Smolinska
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Rynek pracy

Wyksztatcenie kluczem do zatrudnienia
Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce
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Najwazniejsze informacje
= Bezrobocie rejestrowane w Polsce wyniosto w lipcu 5%, co plasuje Polske wsrdd krajéw z

najnizszym bezrobociem w UE.
= Osoby z wyzszym wyksztalceniem w Polsce charakteryzuja sie najnizsza stopa
bezrobocia, ktéra w drugim kwartale 2024 wyniosa tylko 1,2 %.

= Najwieksza grupe bezrobotnych w Polsce w 2 kwartale 2024 r. stanowily osoby, ktére
stracily prace z przyczyn niezaleznych od siebie - stanowigc 41,9% (198 tys. osob)

bezrobotnych. .
Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego w sierpniu wyniosta 5,0%, wedtug wstepnych
danych MRPIPS, - co odpowiada 773,7 tys. oséb. Resort poinformowat, ze pracodawcy zgtosili w
sierpniu do urzedéw pracy 78,1 tys. wolnych miejsc pracy. Najwieksze zapotrzebowanie na
pracownikéw odnotowano w branzy zwigzanej z produkcja, jednak popyt na pracownikéw jest
réwniez wysoki w przemysle, budownictwie i handlu. Biorgc pod uwage definicje przyjeta przez
Eurostat, w lipcu bezrobocie w Polsce byto drugie najnizsze w UE i wyniosto 2,9%.

Wyksztatcenie ma w Polsce duzy wplyw na sytuacje na rynku pracy. Osoby z wyksztatceniem
wyzszym osiggnety najnizszg stope bezrobocia (1,2%), co potwierdza ich wieksza atrakcyjno$¢ na
rynku pracy. Stopa bezrobocia w grupie oséb z wyksztatceniem policealnym lub sSrednim
zawodowym wyniosta 2,8%, a wsrdd oséb z wyksztatceniem zasadniczym zawodowym 3,5%.
Najwyzszg wartos¢ — 9,0% — odnotowano wsréd oséb z najnizszym poziomem wyksztatcenia. Co
istotne, w tej ostatniej grupie bezrobocie wzrosto o 1,8 p.p. wzgledem poprzedniego kwartatu.
Kontrastuje to z malejagcym bezrobociem w grupach z wyzszym wyksztatceniem, gdzie spadki
wyniosty od 0,1 p.p. do 1,2 p.p.

Bezrobocie w Polsce w 2 kwartale 2024 r. byto gtéwnie zwigzane z utrata pracy z przyczyn
zewnetrznych, co dotyczyto 198 tys. oséb, czyli 41,9% bezrobotnych. 28,1% (133 tys. osob) stanowili
takze ci, ktérzy wracali na rynek pracy po przerwie. W tej grupie przewazaty kobiety (33,8%) nad
mezczyznami (23,2%). Osoby poszukujgce pracy po raz pierwszy stanowity 13,7%, a osoby, ktére
zrezygnowaty z pracy dobrowolnie — 16,3%. Przecietny czas poszukiwania pracy wyniést 7,5
miesigca. Najdtuzej szukaty jej osoby starsze (55-74 lata) — $rednio 11,1 miesiagca.

Oskar Langert
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Polityka pieniezna za granica

Fed, ECB i BoE obnizajg stopy
Poziom stdp procentowych Fed, ECB i BoE
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Najwazniejsze informacje

= Gtéwna stopa procentowa w USA zostata obnizona z przedziatu 5,25-5,50 proc. do przedziatu
4,75 - 5,00 proc. w odpowiedzi na ochtodzenie rynku pracy i spowolnienie gospodarcze w
USA

= ECB planuje niewielka obnizke stop procentowych we wrzesniu 2024, poniewaz inflacja w
strefie euro zbliza sie do celu 2%, ale wcigz utrzymuja sie wysokie koszty pracy

= Bank Anglii zmierza ku dalszym obnizkom stép procentowych w zwigzku z problemami na
rynku pracy i wyzszymi cenami ustug, cho¢ najblizsze ciecia moga nastapi¢ dopiero w
listopadzie

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Fed rozpoczat cykl obnizek stop procentowych we wrzesniu 2024, po raz pierwszy od serii
podwyzek majacych na celu opanowanie inflacji. Gtéwnym powodem tej zmiany sa stabsze dane
z amerykanskiego rynku pracy, wskazujgce na ochtodzenie gospodarki. Doszto do ciecia o 25
punktéw bazowych, z mozliwymi dalszymi obnizkami w listopadzie i grudniu, jesli wskazniki
gospodarcze nadal beda stabna¢.

Bank of England dokonat pierwszej obnizki stép procentowych w sierpniu 2024 roku, po
wczedniejszej serii podwyzek, ktére mialy ograniczy¢ inflacje. Mimo to, cztonkowie Komitetu
Polityki Monetarnej pozostaja podzieleni co do tempa dalszego fagodzenia polityki. Wysokie
koszty pracy w sektorze ustug utrzymuja presje na inflacje, co sprawia, ze wrzesniowa obnizka jest
mniej prawdopodobna. Jednakze oczekuje sig, ze gdy sytuacja na rynku pracy stanie sie bardziej
klarowna, nastapi kolejne ciecie.

Europejski Bank Centralny (ECB) przygotowuje sie do drugiej, po czerwcowej obnizce zmiany
stop procentowych we wrzesniu 2024 roku. Inflacja w strefie euro zbliza sie do celu 2%, co daje
ECB przestrzen do stopniowego fagodzenia polityki. Objawy wcigz budzi wzrost pfac i
podwyzszona inflacja w sektorze ustug. Wrzesniowa obnizka o 25 punktéw bazowych wydaje sie
pewna. Rynek oczekuje, ze ECB bedzie kontynuowat ciecia stép takze w 2025 roku.

Oskar Langert
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Polityka fiskalna

Rekordowy budzet
Panstwowy dtug publiczny w stosunku do PKB
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Najwazniejsze informacje
= Planowany deficyt budzetu to 289 mlid zt (5,5% PKB), a zadtuzenie ma wynies¢ 59,8% PKB.
*  Wydatki na obronnos¢ wzrosng do 4,7% PKB, a budzet samorzadéw zwiekszy sie o 24,8 mld

zt.
Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Poczatek wrzesnia to nie tylko powrét dzieci do szkét, ale réwniez pierwszy plan budzetu.
Planowany deficyt budzetu paninstwa to 289 mid ziotych (az 5,5% PKB!). Tak duzy deficyt
niesie za soba widmo stymulacji gospodarki, ale réwniez probleméw. Deficytowi beda
towarzyszy¢ wysokie potrzeby pozyczkowe, co w pofaczeniu z wcigz restrykcyjng polityka
monetarna prowadzi¢ bedzie do zakidécen w policy mix. Duze znaczenie ma planowany wzrost
wydatkéw na obronnos¢ z 42 % do 4,7% PKB. Planowany wzrost wynagrodzehn w sferze
budzetowej ma wynies¢ 5%, co spotyka sie z ostra reakcja zwiazkdéw zawodowych. Krytyka ta jest
tym wyraZniejsza, gdy ten sam projekt zaktada inflacje Srednioroczng w wysokosci 5%.
Prognozowany wzrost PKB r/r ma wynie$¢ 3,9%. Ustawodawca zaktada réwniez pierwsze obnizki
stop procentowych w pierwszej potowie 2025, czym uzasadniania brak utrzymania wakacji
kredytowych.

Prognozowany wzrost dochodéw z VAT oszacowano na 50,1 mld z}, a poziom zadtuzenia na
59,8% PKB (w ujeciu General Government uznawanym przez Komisje Europejska), co
oznacza, ze niewiele brakuje do konstytucyjnego limitu 3/5 PKB, jednak warto zaznaczyg¢, ze
czes¢ zadtuzenia (np. BGK, PFR i Krajowy Fundusz Drogowy) nie jest wliczana do dtugu
wedtug definicji konstytucyjnej, przez co ten poziom zadiuzenia jest nizszy. Obok wzrostu
naktadéw na armie przewiduje sie takze min. finansowanie projektéw z kampanii
parlamentarnych tj. ,babciowe”, wzrost wydatkéw na stuzbe zdrowia (wzrost o 16%), finansowanie
inwestycji takich jak pierwsza elektrownia atomowa. Bardzo istotna jest tez reforma finansowania
samorzadéw, w wyniku ktérej ich budzet ma wzrosng¢ o 24,8 mld zt, co ma na celu min.
umozliwienie im petniejszego korzystania z KPO. Taki projekt spotyka sie z réznymi opiniami
ekonomistow. Klasycznie krytykiem ztego stanu finanséw publicznych jest np. prof. Balcerowicz,
podczas gdy jego obronca, zwiaszcza czesci inwestycyjnej jest m.in prof. Marcin Pigtkowski.

Jan Serwach-Gtombski
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Indeksy gieldowe

Banki najlepsze juz maja za sob3y?

Notowania indeksu sektorowego WIG-banki
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Najwazniejsze informacje

=  Sektor bankowy zyskat od poczatku roku prawie 15%. Kilkukrotnie bije tym samym wynik
benchmarku WIG20TR.

* W branzy moga zajs¢ ciekawe zmiany wtascicielskie. Ponadto zbliza sie dla bankéw koniec
Zniw.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

WIG-banki to indeks sektorowy zrzeszajacy spotki gietdowe zakwalifikowane jako ,banki”. Do
indeksu naleza takie finansowe tuzy jak PKO BP, Pekao, mBank czy Santander Polska.
Funkcjonuje on w postaci dochodowej, co znaczy, ze wliczane s3 w niego réwniez dochody
uzyskane z dywidendy. Dlatego tez zasadne jest porédwnanie jego wyniku do indeksu WIG20TR
(WIG20 w wersji dochodowej). Okazuje sig, ze banki w tym roku osiggaja o wiele lepsze wyniki
pod katem stopy zwrotu.

Od poczatku roku do szczytu zanotowanego w drugiej potowie kwietnia indeks WIG-banki zyskat
29%. Wsparciem dla akcji spotek z sektora byty rekordowe zyski oraz sowite dywidendy. NBP
podat, ze w okresie styczen-lipiec zysk netto bankéw wzrést o 65% rdr. Stato sie to dzieki m.in.
mniejszym zawigzywanym rezerwom frankowym, ale przede wszystkim dzieki
utrzymywanym na wysokim poziomie stopom procentowym. Jednakze ten drugi czynnik
moze powoli zanikaé. Na wrzesniowej konferencji prezes NBP powiedzial, ze pierwsze obnizki
stop by¢ moze beda juz w drugim kwartale 2025 roku. Jako ze gietda stara sie wyceni¢ przysztosc
moze sie okazad, ze to co najlepsze jest juz za bankami.

Czy czeka nas fuzja Pekao i Aliora? Takie pytanie nasuwa sie po niedawnych komunikatach z
ministerstwa aktywow panstwowych. Resort stwierdzit, ze posiadanie dwdch bankéw przez
PZU jest problematyczne, jednak sprzedaz aktywoéw jest wykluczona. Zarzad ubezpieczyciela juz
W czerwcu zapowiedziat, ze zastanowi sie nad rolg bankéw w grupie. Poprzednia préba fuzji z
2018 roku zostata odwotana. Przejecie Aliora przez Pekao (scenariusz typowany przez analitykow)
znacznie zwiekszytaby pozycje banku z zubrem na krajowym rynku.

Michat Krzesniak
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Surowce nieenergetyczne

Ztoto - krdl metali

Cena ztota w dolarach za uncje
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Najwazniejsze informacje

= Zioto szlifuje swdj szczyt wszech czaséw. W potowie wrzesnia ATH (all time high) jest
notowane na poziomie 2589 dolaréw za uncje trojanska.

=  Wsparciem dla cen metalu jest m.in. poczatek globalnego cyklu obnizek stép procentowych.

= Pazdziernik sezonowo stabym miesigcem dla ztota.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Ztoto ponownie swieci triumfy. Na poczatku lipca cena ztota weszta w trend wzrostowy, ktory
zaprowadzit ja na nowe ATH. Z chwilg pisania tego artykutu (pierwsza potowa wrzes$nia) szczyt
zostat wyznaczony na poziomie 2589 dolaréw za uncje. Co wiecej, prognozy analitykéw mowig o
wiekszych wzrostach. Pojawiajg sie predykcje nawet na poziomie 3000 dolaréw na koniec
biezacego roku.

Szereg czynnikéw przemawia za dalszym wzrostem cen zfota. Jednym z nich jest zachodzaca
zmiana w polityce monetarnej czotowych bankéw centralnych. EBC juz zaczat ostroznie
obnizaé stopy procentowe, z kolei Fed ostatnio zaskoczyt ekonomistéw mocnym cieciem o
50 pb. Ztoto z reguty korzysta na cyklu tagodzenia polityki pienieznej. W takim okresie jako
aktywo nieoprocentowane, kruszec relatywnie zyskuje wzgledem instrumentéw zaleznych od
stopy procentowej jak obligacje czy lokaty bankowe. Skoro o bankach centralnych mowa, to
nalezy tez wspomnie¢ o rosngcych zakupach zéttego metalu. W samym pierwszym kwartale 2024
roku kupity one 290 ton ztota, co wyznaczyto nowy rekord dla pierwszych trzech miesiecy roku.

Na horyzoncie zbieraja sie jednak czarne chmury. Mimo generalnie pozytywnego otoczenia, ha
zlocie moze pojawi¢ sie¢ dawno niewidziana korekta. Obawy zwigzane s3 ze statystyka
rynkowa. Pazdziernik - miesigc krachéw na gietdach - jest sezonowo stabym miesigcem dla
cen szlachetnego kruszcu. Wszelkie opdznienia w globalnym cyklu fagodzenia polityki
monetarnej takze mogg sie odbi¢ czkawka na ztocie.

Michat Krzesniak
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Rynek walutowy

Aprecjacja ztotego
Dane historyczne dla USD i PLN
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Najwazniejsze informacje

= Kurs USD/PLN osiggnat 3,81 w sierpniu, co oznacza aprecjacje ztotego o0 29% w ciagu dwdéch
lat.

= ROznica w stopach procentowych miedzy Polska a USA sprzyja umochieniu ztotego, a
spodziewane obnizki stép w USA zostaty juz uwzglednione przez rynek.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Od czerwca zioty stopniowo umacniat si¢ wzgledem dolara amerykanskiego. Kurs USD/PLN
osiagnat 26 sierpnia wartosé 3,81. Oznacza to najwyzsza wartos¢ polskiej waluty wzgledem
dolara od ponad 3 lat oraz jej aprecjacje az o 29% na przestrzeni ostatnich dwoch lat, kiedy to za
jednego dolara trzeba byto zaptaci¢ az 5 ztotych.

Jednym z gtéwnych czynnikéw ksztattujacych kurs pary walutowej USD/PLN jest réznica w
stopach procentowych pomiedzy Polska a Stanami Zjednoczonymi, ktére nad Wista
sa wyzsze niz w USA. Wysokie stopy procentowe sprzyjaja naptywowi kapitatu zagranicznego, co
wywotuje presje na aprecjacje waluty. ,Dotek” na wykresie USD/PLN miat miejsce po tym, jak na
konferencji w Jackson Hole prezes FED zapowiedziat rozpoczecie cyklu obnizki stép
procentowych.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na duza site ztotego jest trwajaca od pazdziernika 2022 r.
hossa, ktéra sprzyja naptywowi kapitatu z rynkéw rozwinietych na rynki rozwijajace sie takie jak
np. Polska. Ponadto, dzieki wzglednie stabilnej sytuacji na Ukrainie nasz kraj jest w mniejszym
stopniu postrzegany przez zagranicznych inwestoréw jako zagrozony rosyjskim atakiem niz
jeszcze 2 lata temu.

W najblizszych miesigcach réznica w poziomie stép procentowych pomiedzy Polska a USA
prawdopodobnie sie zwiekszy, gdyz prezes NBP przewiduje ich obnizki najwczesniej w przysztym
roku. Ta sytuacja spowoduje dalsza presje na umocnienie ziotego. Z drugiej strony
oczekiwane obnizki stép procentowych w USA zostaly juz uwzglednione przez rynek wiec
nie nalezy spodziewaé sie duzych spadkéw na parze walutowej USD/PLN.

Dominik Szymkowicz

/7Y SKN

( @/ FINANSOW |

MAKROEKONOMII



Okiem Monitoringu

Ofensywa chinskiej elektromobilnosci

Jeszcze na poczatku 2024 roku wydawato
sig, ze niekwestionowanym liderem sSwiatowej
elektromobilnosci pozostanie Tesla. Wkrotce
jednak kontrowersyjne posuniecia jej szefa
Elona Muska, zaréwno w zakresie decyzji
kadrowych, finansowych, jak i samej strategii
spotki, zaczety podkopywac¢ dominujaca pozycje
Amerykandw na rynku wobec bardziej
powsciagliwych, ale konsekwentnych posunie¢
konkurentéw. W sSwietle reflektoréw znalazt

sie w szczegdlnosci bezposredni rywal
Amerykanéw, chinski koncern BYD.

Chinskie natarcie

Chinczycy wyprzedzili juz Tesle pod

wzgledem liczby sprzedanych pojazdéw
elektrycznych w ostatnim kwartale ubiegtego
roku, zas w drugim kwartale obecnego
osiagneli tylko nieznacznie gorszy wynik.
Amerykanie musza sie jednak zmierzy¢ z
problemem wygasajgcego popytu w Swietle
wyczerpania sie dotychczasowego profilu jej
nabywcéw, a wiec wzglednie zamoznych
konsumentéw z zachodnich rynkéw otwartych
na innowacyjne produkty. BYD operuje z kolei
na niezwykle dynamicznym rynku rodzimym,
przeznaczajgc  zyski na  miedzynarodowa
ekspansje. Poréwnanie sytuacji tych dwodch
spoétek jest dobrym przyblizeniem sytuacji, ktéra
globalnie obserwuje sie obecnie w catym
sektorze.

W zachodnich mediach wielokrotnie przewijaty
sie w tym roku informacje o spowolnieniu w
sektorze elektromobilnosci. Ta tendencja jest
widoczna szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych
i niektérych krajach Unii Europejskiej. Sytuacja
ksztattuje sie jednak inaczej w przypadku Chin.
Udziat aut elektrycznych w tamtejszym rynku
samochodowym nieustannie rosnie, a w
drugim kwartale 2024 r. ksztattowat sie juz na
poziomie 43% (przy czym 25% to pojazdy
wytacznie na baterie, a 18% hybrydy plug-in).
Przy tak znaczacym sukcesie w kraju trudno
dziwi¢ sie wigc, ze pochodzgce z Chin marki
szukajg swoich szans takze za granica.

Wejscie chinskich producentéw pojazdéw
elektrycznych na rynek europejski i amerykarnski
skupia jak w soczewce najwazniejsze aspekty
rywalizacji tych regionéw na polu
makroekonomicznym. Najlepszym tego
obrazem jest fakt wprowadzenia latem tego
roku wysokich cet na importowane z Chin
pojazdy zarowno przez Unie Europejska, jak i
Stany Zjednoczone..

W UE ksztattuja sie one na poziomie ok. 30-
40% w zaleznosci od producenta, z kolei USA
podniosty je az do 100%. Reakcje zachodnich
elit politycznych mozna wrecz uznaé za
goraczkowa.

Ma jednak ona swoje odzwierciedlenie w
realiach. Chinscy producenci, obok BYD réwniez
Geely (Volvo) czy SAIC (MG), przygotowaty dobra
oferte wysokiej jakosci pojazdéw zdolnych do
zainteresowania zachodnich konsumentéw przy
zachowaniu wzglednie niskiej ceny. Na te z kolei
wptywaja w pewnej mierze dotacje udzielane
producentom przez chinski rzad. | to wtasnie z
tego powodu instytucje UE i USA wprowadzaja
wysokie cta. W istocie jest to przyktad klasycznej
polityki protekcjonistycznej zorientowanej na
ochrone rodzimych producentéw. Rozbija sie
jednak ona o pewien fundamentalny problem.

Problemy firm Zachodu

Wiele mowi sie bowiem o spadku popytu na
auta elektryczne  wsréd  europejskich i
amerykanskich konsumentéw. Tymczasem to
same zachodnie przedsiebiorstwa robig bardzo
duzo na rzecz opdznienia elektryfikacji,
postepujac wbrew dtugofalowemu interesowi
politycznemu swojego regionu. Zastuzone
spétki motoryzacyjne, jak Mercedes, Audi czy
General Motors stale informuja o odsuwaniu
premier kolejnych elektrycznych modeli (by
nastepnie wprowadzi¢ z opéznieniem pojazdy
niedostepne cenowo). Z kolei Tesla wycofata
ostatnio swdj zatozycielski Master Plan,
zaktadajgcy wykorzystanie srodkéw uzyskanych
ze sprzedazy pierwszych modeli na produkcje i
budowe tanszych, masowo dostepnych aut.
Problem wystepuje wiec przynajmniej w réwnej
mierze po stronie podazy. Zachdd przegrywa po
czesci na wiasne zyczenie.

Ostatecznie wydaje sie, ze chinskie firmy, juz

dzi$ posiadajgce przewage nad zachodnig
konkurencjg w zakresie technologicznym, dzieki
odpowiedzialnym strategiom i konsekwentnej
pracy moga wkrotce zosta¢ Swiatowymi
dominatorami w zakresie elektromobilnosci.
Wysokie cta, nawet jesli ogranicza cenowa
dostepnosé chinskich aut, moga zacheci¢ ich
producentéw do relokacji czesci zaktadéw
produkcyjnych (BYD zreszty wkroétce
uruchomi swoja fabryke na Wegrzech). W
istocie bedzie to oznaczato przypieczetowanie
tego sukcesu. Czy rzeczywiscie tak sie wydarzy?
Rozstrzygniec¢ nalezy sie spodziewac juz w
najblizszych latach.

Piotr Szumski




Okiem Monitoringu

Ekonomia po grecku

»Miekkie podbrzusze Europy”, jak od XIX
wieku okreslano Batkany, zawsze bylo
punktem zapalnym na Starym Kontynencie.
To stamtad przychodzity wojny oraz inne
problemy trawigce &éwczesng Europe. Nie
inaczej jest w XXl wieku, gtdwnie za sprawa
Grecji. Potozona na samym koncu Potwyspu
Batkanskiego, od lat zmaga sie z powaznymi
problemami ekonomicznymi. Zta kondycja
gospodarcza, kryzys zadiuzenia, organizacja
kosztownych Igrzysk Olimpijskich i jednoczesnie
wystepujacy  globalny kryzys  finansowy
postawity Grecje dostownie nad przepascia.
Obecna sytuacja w Helladzie wyglada lepiej niz
pare lat temu. Kraj potrzebuje jednak
konkretnych zmian, aby gospodarka mogta
byé¢ ciagle konkurencyjna.

Grecki eksperyment

1 lipca 2024 roku Grecy obudzili sie w
zupetnie nowej rzeczywistosci. Wtedy to rzad
na czele z Kiriakosem Mitsotakisem, dokonat
rewolucyjnej Zmiany wprowadzajac
szesSciodniowy tydzien pracy. Wedtug niego
zmiana podyktowana jest préba walki z
niedoborem pracownikéw oraz ograniczeniem
pracy na czarno. Przepisy majg pozwoli¢ na
wydtuzenie maksymalnego czasu pracy az do
48 godzin tygodniowo. Dla poréwnania unijna
Srednia tygodniowego czasu pracy wynosi 37,5
godziny, a Swiatowa — 34,2. Tym samym Grecy
stali si¢ najbardziej ,zapracowanym narodem w
Europie”. Zmiany obejmujg sektor publiczny i
prywatny, przedsigbiorstwa uzytecznosci
publicznej oraz banki. Prawo nie obejmie
natomiast branzy turystycznej.

Wedtug ekspertéw wprowadzone zmiany nie

wplyna dobrze na sytuacje greckiej
gospodarki i bedzie to ogromny krok w ty4, jesli
chodzi o jej rozwdj. Twierdza, ze problem
zwalczania nielegalnego zatrudnienia nie
zniknie, dopodki nie zostang wprowadzone
odpowiednie regulacje oraz powszechna
inspekcja pracy.

Pod prad

Decyzja greckiego rzadu jest o tyle
zaskakujgca, ze zupetnie nie wpisuje sie w trend
wystepujacy w USA czy w Zachodniej Europie.
W Wielkiej Brytanii czy w Holandii juz teraz
prébnie wprowadza sig 4-dniowy tydzien pracy.
Badania i projekty pilotazowe jasno wykazaty, ze
krotszy czas pracy znacznie podnosi jej
efektywnos¢.

Grecja natomiast poszta w zupetnie innym
kierunku, ktéry moze byc¢ dla niej zgubny.

Korzysci zwigzane w wydtuzonym czasem
pracy moga okaza¢ sie jednak mocno
przeszacowane.

Odwazna i kontrowersyjna decyzja rzadu
spowodowata olbrzymie niezadowolenie i
poruszenie wéréd Grekéw. Mieszkahcy wielkich
miast otwarcie méwia, ze podjete zmiany nie
rozwiagza probleméw przedsiebiorstw, ktére
zmagaja sie z niewystarczajaca iloscia sily
roboczej.

Samo prawo jest takze wyjatkowo
niekorzystne dla pracownikéw. Pracodawca
moze zdecydowaé, czy chce wprowadzi¢ 6-
dniowy tydzien pracy w swoim
przedsiebiorstwie. Natomiast, jezeli pracownik
sprzeciwi sie dtuzszej pracy, moze on ja stracic.
Oburzone jest przede wszystkim miode
pokolenie, ktére zdecydowanie bardziej ceni
wilasne zdrowie i zycie prywatne niz ilos¢
zarabianych pieniedzy.

Rzad zaznacza jednak, ze wprowadzone prawo
ma na celu wesprze¢ tych, ktdrzy nie otrzymuja
wystarczajacej rekompensaty za prace w
nadgodzinach. Grecki premier stwierdzit
takze, ze 6-dniowy tydzien pracy jest zaréwno
“przyjazny dla pracownika”, jak i “gteboko
zorientowany ha wzrost”.

Problemem greckiej gospodarki jest niska
produktywnosé. Wediug danych Eurostatu
jest ona o 40% nizsza od europejskiej
Sredniej. Przyczynia sie do tego brak inwestycji
w nowe technologie, brak wykwalifikowanej sity
roboczej, ktéra odptyneta z Grecji w czasie
kryzysu finansowego,  oraz powszechna
biurokracja.  Zwiazki zawodowe = réwniez
wyrazaja niezadowolenie z podjetej decyzji.
Zwracaja uwage, ze rzad jawnie dziata na
korzys¢ wielkich korporacji, a nowe prawo
dostownie Lnie ma nic nowego do
zaoferowania”.

Czas pokaze, jak rozwinie sie sytuacja w Grecji.

Wydaje sie jednak, ze wprowadzone zmiany
raczej nie podzwigna greckiej gospodarki, a
nawet moga jej zaszkodzic.

Bartosz Przywara




Projekt nowego Jedwabnego szlaku

Okiem Monitoringu

Droga Chin do zostania gospodarcza potega

byta wyjatkowo kreta i wyboista. Po dekadach
stagnacji gospodarczej, politycznej
niestabilnosci, walkach miedzy watazkami oraz
krwawych wojnach domowych kolejne lata nie
przyniosty wytchnienia. Rzady Mao, rewolucja
kulturowa i ,wielki skok naprzéd” doprowadzity
do tragedii na niewyobrazalng skale. Jednak
przez ostatnie 40 lat po reformach Deng
Xiaopinga kraj, w ktérym niewiele wczesniej
dziesigtki milionéw ludzi umieraty z gtoduy,
zdotat rozwing¢ baze przemystowa i staé sie
najwigkszym eksporterem oraz druga potega
gospodarcza $wiata z PKB na poziomie 17,5 bin
UsD.

Sny o potedze

Wspodtczesne Chiny stoja eksportem, a wiadze
konsekwentnie prowadzg propodazowa polityke
fiskalng. W duzej mierze wiasnie eksportowi
Panstwo Srodka zawdziecza znaczng czesé
swojego wzrostu gospodarczego z ostatnich lat.
Nadwyzka handlowa osiagneta szczyt w 2022,
dochodzac do poziomu 876,91 mld USD. Na
pierwszy rzut oka taka nadwyzka w handlu
wydaje sie imponujaca, ale ten wynik ma takze
swojg ciemna strone. Chiny zmagaja sie ze
stabym popytem wewnetrznym, a krajowy rynek

w  stanie  wchiona¢  wyrobdéw  chinskiej
gospodarki.  To wiasnie przez problem
nadpodazy Chinom grozi deflacja, a sektor

nieruchomosci przezywa kryzys. Poza tym Chiny
sg niechetne dopuszczaniu zachodnich firm do
swojego rynku wewnetrznego, a jednoczesnie
usilnie szukaja dostepu do zagranicznych
rynkéw zbytu dla wiasnych produktow.

Owym monumentalnym projektem majacym
wzmocni¢ eksport i wesprze¢ ekspansje
handlowa byta Inicjatywa Pasa i Szlaku (Belt
and Road Initiative - BRI), zwana potocznie
Nowym Jedwabnym Szlakiem. Jest to zbidr
wielu osobnych przedsiewzie¢ inwestycyjnych z
wielu branz, gtdwnie energetyki i transportu.
Jest to najwiekszy  projekt  rozwojowo-
infrastrukturalny w dziejach. Jego zatozenia
obejmowaty realizacje 21 tys. projektéw przy
udziale Chin w 165 krajach. Wedtug Analitykow

Brookings Institution najwiekszym z tych
przedsiewzie¢  jest jak  dotad Korytarz
Gospodarczy Chiny-Pakistan (CPEC), ktérego

wartos¢ estymuje sie na 62 mld USD.

Do najczesciej wymienianych celdw inicjatywy
naleza: likwidacja waskich gardet na chinskich

szlakach eksportowych, wzmocnienie pozycji
Chin w Azji Centralnej i Potudniowej oraz
przeciwstawienie sie rosngcym wptywom USA w
tych regionach. Duzy nacisk potozony jest
rowniez na rozpowszechnienie renminbi -
oficjalnej chinskiej waluty - w rozliczeniach
miedzynarodowych, utatwienie importu
surowcow do kraju i umozliwienie Chinom
wykorzystania w wiekszej mierze swoich
mozliwosci produkcyjnych.

Inwestycja ma by¢é odpowiedzia na
rozwigzanie problemu nadprodukcji w
chinskiej gospodarce, ktéra zmaga sie wciaz ze
wzglednie niskim popytem wewnetrznym.
Zwiekszenie znaczenia w handlu
miedzynarodowym renminbi réwniez stoi u
podwalin  tego przedsiewziecia. W  wielu
panstwach rozwijajacych sie realizacja BRI
wigzata sie wiec z pobraniem olbrzymiej
pozyczki udzielanej przez Panstwo Srodka.
Pozyczki te byty udzielane wiasnie w renminbi,
co miato zwiekszy¢ jej znaczenie dla $wiatowej
gospodarki.

Nieudana inwestycja

Plan byt bardzo ambitny, jednak jego realizacja
nie przebiegta po mysli jego twdrcéw. Projekt
napotkat dwie gtéwne przeszkody. Pierwsza jest
zaostrzenie polityki celnej przez zachodnie
gospodarki, szczegdlnie USA i UE, co utrudnia
chinski eksport. Wiele krajow rozwijajacych sie
wprowadzito takze przepisy antydumpingowe,
ograniczajac import z Chin, co podwazyto sens
budowy infrastruktury eksportowej. Drugim
problemem s3 trudnosci z dituznikami,
gtéwnie krajami rozwijajagcymi sie, ktére nie
moga sptaci¢ pozyczek udzielonych przez
Chiny w ramach BRI. Problemy ze spfata
zwiekszajg uzaleznienie gospodarek od Panstwa
Srodka, ale jednoczesénie stanowia przestroge
dla innych  krajéw rozwijajacych  przed
nawigzywaniem blizszej wspotpracy.

Chinczycy jednak ciagle wierza w powodzenie

projektu. Ataki Hutich w rejonie Morza
Czerwonego sprawily, iz trasa handlowa
prowadzaca przez kanat Sueski stata sie

znacznie mniej bezpieczna. Tym samym, po
zastoju panujagcym na Nowym Jedwabnym
Szlaku od wybuchu wojny w Ukrainie, jego rola
zndw mMa szanse wzrosnac.

Adrian Gotebiewski
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Auta wodorowe - czy s3 przyszitosciag motoryzacji?

W Polsce mamy obecnie okoto 100 tys. aut
elektrycznych, 6 tys. ogdlnodostepnych i 30 tys.
prywatnych stacji tadowania, przy zaledwie 200
samochodach wodorowych i 3 punktach ich
fadowania. W 2023 roku na calym sSwiecie
sprzedano jedynie 15 tysiecy samochodéw z
napedem wodorowym.

Z uwagi na metode wytwarzania, technologie

badz surowce, z ktérych powstaje mozemy
podzieli¢ woddér na rézne rodzaje, a wytworzenie
kazdego w inny sposéb oddziatuje na
Srodowisko. Najbardziej pozadany i czesto
poruszany w debacie publicznej jest zielony
wodér, ktéry wytwarzany jest w procesie
elektrolizy wody z wykorzystaniem energii
odnawialnej. Mozliwe jest szerokie
zastosowanie go w réznych gateziach
gospodarki i zastgpienie nim szarego wodoru,
ktéry wytwarzany jest w procesie reformingu
gazu ziemnego lub innych weglowodorow
powstatych w procesie rafinacji ropy naftowe;j.

Wyzwania

Duzym wyzwaniem dla rozwoju aut
wodorowych jest produkcja duzych ilosci
taniego wodoru z nadmiaru energii
odnawialnych oraz zwigkszenie ilosci stacji
tankowania. Proces elektrolizy, w ramach ktérej
pozyskuje sie zielony wodoér jest wcigz mato
efektywny, poniewaz generuje straty na
destylacji wody, przesyle energii czy w
transporcie wodoru

Samochody spalajace wodér w klasycznym
silniku generuja ogromne straty (okoto 93%).
Oznacza to, ze tylko 7% wyprodukowanej z
zielonego wodoru energii elektrycznej trafia
na kota pojazdu.

Wysoki jest takze koszt wodoru. W Polsce, na
stacji zaptacimy okoto 69 zt za kg wodoru.
Przecietne auto wodorowe zuzywa na 100 km
od 0,9 do 1,6 kg. Oznacza to, ze koszt jazdy
takim autem w Polsce wynosi blisko 90 z#100
km. Produkcja zielonego wodoru ma duzy
potencjat i moze sta¢ sie duzo tansza, gdy
nadpodaz energii w wiatru i stonca zacznie by¢
na szersza skale wykorzystywana do produkgji
zielonego wodoru. Wiele oséb upatruje sie takze
szansy dla samochodéw wodorowych w
poprawie efektywnosci elektrolizy.

Przysztos¢ aut wodorowych

Na ten moment nie wydaje sig, zeby w
najblizszej przysztosci samochody wodorowe
mogly zastapic elektryczne. Jednak rynek ten
caly czas rosnie i bedzie sie dalej rozwijat.
Duzym wyzwaniem s3 koszty produkgji,
przetwarzania i transportu wodoru, ktére
przektadajg sie na wysoki krarncowy koszt dla
kierowcy. Nalezy jednak pamigtac, ze jest to
szansa na zréwnowazona motoryzacje, ktoéra
bedzie wpisywata sie w zatozenia Zielonego
tadu.

Barbara Wywiat

Koszt jazdy samochodem z1/100 km
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Nasi partnerzy

@bserwatorfinansowy.pl

EKONOMIA - DEBATA - POLSKA - SWIAT
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CASE - Centrum Analiz Spoteczno-Bonomicinych
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Instytut Studiow Ekonomiczno-Spotecznych
Institute for Social and Economic Studies
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Olimpiada
Wiedzy Ekonomicznej

KOMITET Sfinansowano ze $rodkéw Narodowego Instytutu

aam | DOSPRAW F Inosci - Centrum ju Spot “ Fundusz
POZYTKU NIW Obywatelskiego w ramach Rzadowego Programu M{'OdZiGiOWy
PUBLICZNEGO Molacsd Fundusz Miodziezowy na lata 2022- 2033
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