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Krajowa inflacja i polityka pieniezna

Postepujaca dezinflacja

Wskaznik inflacji CPI w Polsce
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Najwazniejsze dane

=  Wedtug danych GUS indeks cen towardéw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2023 roku
wzrdst 0 6,2% r/r — jest to najnizszy poziom inflacji od trzeciego kwartatu 2021r.

= Rada Polityki Pienieznej na styczniowym posiedzeniu pozostawita stopy procentowe NBP bez
zmian - stopa referencyjna na poziomie 5,75%.

= Inflacja w strefie euro wedtug wstepnych szacunkdéw wzrosta w grudniu z 2,4 do 2,9% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Indeks cen towaréw i débr konsumpcyjnych w grudniu 2023 spadt do poziomu 6,2% r/r. Jest
to warto$¢ znacznie nizsza niz wstepne szacunki analitykéw, ktérzy przewidywali inflacje na
poziomie 6,5% r/r. W grudniu spadty ceny paliw (-6,0% r/r), ale za to wzrosty ceny zywnosci (+5,9%
r/r) i ceny energii (9,8% r/r). W ankiecie NBP na | kwartat 2024 roku analitycy przewidujg dalsze
spadki inflacji do wartosci miedzy 4,4% r/r a 6,5% r/r w 2024 r. oraz miedzy 3,2% r/r a 58% r/r w
2025 r. Mozemy spodziewac sie wzrostu cen w |l potowie 2024 roku, poniewaz do tego czasu ma
obowigzywac tarcza inflacyjna — tzw. zerowa stawka VAT. Mozliwe jest, ze rzadzacy zdecyduja sie
na jej przedtuzenie do konca tego roku. Decyzja RPP o pozostawieniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie nie byta zaskoczeniem dla analitykéw. Pierwszych zmian mozna
prawdopodobnie spodziewac sie po marcowym albo kwietniowym posiedzeniu Rady, wraz z
nowa projekcja inflacji i PKB.

Inflacja HICP w strefie euro wzrosta z poziomu 2,4% r/r w listopadzie do 2,9% r/r w grudniu.
Byt to pierwszy wzrost od kwietnia tego roku i byt napedzany efektami bazy zwigzanymi z energia
— w grudniu 2022 ceny energii zostaty gwattownie obnizone na skutek jednorazowych doptat,
ktére miaty zniwelowac skutki wzrostéw wywotanych wojng w Ukrainie. To zmniejsza szanse na
obnizke stop procentowych przez EBC. Ekonomisci z Europejskiego Banku Centralnego szacuja,
ze powrdét do celu inflacyjnego, ktéry wynosi 2%, nastgpi dopiero w 2025 roku.

Barbara Wywiat
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Polityka pieniezna za granica

Silny rynek pracy w USA

Zatrudnienie w sektorze prywatnym, bez rolnictwa (NFP — nonfarm payrolls)
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Najwazniejsze dane
= Fed, EBCiBank Anglii utrzymaty w grudniu stopy procentowe na niezmienionym poziomie

= USA -silny rynek pracy, lepsze dane PMI i NFP, wzrost inflacji CPl w grudniu do poziomu 3,4%
z 3,2% w listopadzie

= Strefa Euro - Inflacja HICP wzrosta w grudniu do 2,9% z 2,4% w listopadzie

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Stopy procentowe w USA pozostaja w przedziale 5,25-5,5% juz od lipca. Optymistyczne dane z
produkcji i rynku pracy po raz kolejny pokazuja odpornos¢ amerykanskiej gospodarki na
Srodowisko wysokich stép. Jednakze nie sg to dobre wiesci dla FOMC, ktére prognozowato
obnizki stép w 2024 roku o co najmniej 75 punktéw bazowych. Jerome Powell, prezes Fed,
stwierdzit, ze spodziewa sie obnizek stép procentowych w 2024, cho¢ nie wyklucza dodatkowych
podwyzek, jesdli okaza sie potrzebne. Twierdzi tez, ze cho¢ nie jest to koniec walki z inflacjg to
widoczne sg oznaki normalizacji rynku pracy sprzyjajace celu inflacyjnemu. Kolejne decyzje FOMC
beda zalezne od kondycji rynku pracy i styczniowych raportéw ekonomicznych.

Grudzien jest nastepnym miesigcem bez zmian polityki pienieznej EBC. Giéwna stopa
procentowa, stopa kredytu i stopa depozytu nadal wynosza odpowiednio: 4,5%, 4,75% i 4,5% .
Bankierzy centralni uwaznie przygladaja sie sytuacji gospodarczej prébujac zwalczy¢ inflacje bez
pograzenia gospodarki. Decydenci EBC stwierdzili, ze obecny poziom stép procentowych jest
odpowiedni i doprowadzi do osiggniecia celu inflacyjnego (2%) w strefie euro, pomimo
grudniowego wzrostu HICP. Prezes Christine Lagarde na grudniowym posiedzeniu oznajmita, ze
przewiduje wzrost inflacji spowodowany silng presja cenowa i w zwiazku z tym bankierzy nie
rozpatrywali na razie kwestii obnizek stop. Mimo to oczekiwania rynkowe zaktadajg pierwsza
obnizke stép procentowych w marcu i ich spadek w tym roku o tacznie 150 punktéw bazowych

Stopa procentowa Banku Anglii utrzymana na poziomie 5,25%. Polityka Banku Anglii
skutecznie wptywa na inflacje, ktéra stale zbliza sie do celu (2%) czego dowodzi listopadowy
odczyt inflacji w Zjednoczonym Krélestwie na poziomie 39% (z 4,6% w pazdzierniku). Na
grudniowym posiedzeniu wiadz BoE 3 cztonkdéw gtosowato za podniesieniem stép o 50 p. b.
Pokazuje to, ze jesli inflacja nie bedzie dalej spada¢ do celu to kolejne podwyzki sa mozliwe.
Prezes Andrew Bailey oznajmit, ze zrobi wszystko co moze aby sprowadzi¢ inflacje do celu.

tukasz Fedio
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Rachunki narodowe

Warszawa nadal na pozycji lidera
Udziat % w PKB Polski w 2022 roku
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Najwazniejsze dane

= Najwyzszy wzrost odnotowano w regionie mazowieckim i wojewddztwie pomorskim
odpowiednio 21,4% i 21,3% w ujeciu nominalnym wzgledem poprzedniego roku.

= W regionie Warszawa Stoteczna PKB per capita wyniosto 203,2% sredniej dla catej Polski - 164
776 zt.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

W 2022 roku ponad poftowa krajowej wartosci produktu krajowego brutto zostata
wytworzona w pieciu regionach: warszawskim stotecznym, $laskim, wielkopolskim,
dolnoslaskim i matopolskim. W raporcie GUS opublikowanym pod koniec ubiegtego miesiaca
mozemy zobaczy¢ ktére regiony majg najwigkszy, a ktére najmniejszy wptyw na ogdélny wynik
naszego panstwa. Pierwsze miejsce, bez zaskoczenia, zajat warszawski region stoteczny, w ktérym
PKB wyniosto ogétem 536 261 min zt, co daje wartos¢ porownywalng do PKB Stowacji. Najstabiej,
jesli chodzi o udziat procentowy w PKB Polski, wypadto wojewddztwo opolskie, ktére zanotowato
takze drugi najnizszy przyrost - jedynie 12,7% r/r.

PKB per capita bylo najnizsze w wojewddztwach lubelskim i podkarpackim z réznica
zaledwie kilkudziesieciu ztotych miedzy soba, odpowiednio 55 182 zt i 55 125 zt. Ten sam
wskaznik dla warszawskiego stotecznego wynidst 164 776 zt co oznacza prawie trzykrotna réznice
miedzy najbogatszym a najbiedniejszym regionem . Poréwnujac raporty z poprzednich lat mozna
zauwazy¢, ze ta roznica stale sie pogtebia. Odsetek wartosci PKB wytworzonej w pigciu
najbogatszych regionach Polski rosnie z roku na rok.

Aleksandra Andryszewska

Monitoring STUDEN(
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz zmienia znak na minus
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Najwazniejsze dane

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadta w listopadzie o0 0,3% r/r

= W sektorze mebli, rtv, agd dalej staba dynamika, wzrosty sprzedazy w sektorze pojazdéw
samochodowych

= Po pazdziernikowym odbiciu nastapit powrot do spadku realnej sprzedazy r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

W listopadzie odnotowano spadek sprzedazy detalicznej w cenach statych wynoszacy 0,3%
r/r. Takze w poréwnaniu do poprzedniego miesigca ukazuje spowolnienie - listopadowa sprzedaz
byta nizsza od pazdziernikowej o 2,8%. Tym samym listopad dotgczyt do 8 miesigcy zesztego roku,
w ktérych zaobserwowano recesje konsumencka, a w catym okresie styczen - listopad dynamika
sprzedazy wyniosta -2,4% r/r.

Tendencja wzrostowa dynamiki sprzedazy detalicznej z okresu kwiecien-pazdziernik 2023 r.
zostata zatem przetamana. Poprawa dynamiki produkcji przemystowej na przestrzeni ostatnich
miesiecy, a takze wzrost ptac realnych, ktéry miat pociagna¢ za sobg wzrost konsumpcji nie
przetozyty sie na sprzedaz detaliczng w takim stopniu, aby listopadowy odczyt wskazat na wzrost
W ujeciu rocznym.

Listopad to kolejny miesigc ze staba dynamika sprzedazy mebli, rtv i agd (spadek o 10,1% r/r).
Mniejsza sprzedaz pojawita sie takze w sektorze prasy (0 9,1%) i w sektorze pozostatych produktéw
(0 6,8%). Dobre wyniki odnotowat sektor sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i czesci
(wzrost o0 11,8%) oraz sektor farmaceutyczny (wzrost o 4,1% r/r).

W przysztych miesigcach oczekujemy nieco lepszych wynikow sprzedazy detalicznej.
Argumentami za ta prognoza sa dalej rosngce ptace realne, a takze pojawienie sie kolejnego
bodzZca konsumpcyjnego - podwyzszenia swiadczenia rodzinnego z 500 do 800 zt.

Artur Milewski

Monitoring / STUDEN( OLO NAUKOWI
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Rynek Pracy

Stabilnie na historycznie niskich poziomach

Stopa bezrobocia rejestrowanego (w proc.)
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Najwazniejsze dane
= W listopadzie stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta 5%

* Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto wyniosto 7713,88 zt, co stanowi wzrost o okoto
11,60 % r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Rynek pracy pozostaje historycznie rozgrzany. Stopa bezrobocia rejestrowanego po raz piaty z
rzedu wyniosta 5%. Tak dobry wynik jest zaskakujacy biorac pod uwage bliski zeru wzrost
gospodarczy w biezagcym roku. Nalezy pamigtac, ze bezrobocie jest wskaznikiem opdznionym.
Oznacza to, ze dopiero po pewnym czasie zmiany w koniunkturze odbijaja si¢ na stopie
bezrobocia. Chtodzenie rynku odbywa sie gtéwnie poprzez ciecia wakatéw, nie masowe
zwolnienia. Zatrudnienie obnizyto sie 0 0,2% r/r.

Ptace szybko rosna réwniez w ujeciu realnym. Dynamika ptac nominalnych w listopadzie
wyniosta 11,8%, a wiec znaczaco wyzej niz inflacja. Dynamika ptac przewyzsza tez znaczaco inflacje
bazowa wynoszaca 7,3% r/r. Na dobra sytuacje na rynku pracy wpltyw ma globalny trend
demograficzny - rynek pracy opuszczaja liczne roczniki przetomu lat ‘50/60, a na rynek wchodzi
niz poczatku lat 2000.

Prognozy co do przysztosci bezrobocia nie s3 jasne. W przypadku przyspieszenia
gospodarczego spodziewane jest utrzymanie obecnego stanu. Pogorszenie koniunktury badz
utrzymanie wzrostu bliskiego zeru moze nieznacznie podwyzszy¢ bezrobocie. Obecny wynik 5%
oscyluje koto bezrobocia naturalnego, dlatego analitycy raczej nie spodziewaja sie dalszych
spadkow.

Jan Serwach-Gtombski

Monitoring portu
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Portu: globalne rynki finansowe

(Nie)oczekiwana hossa 2023 roku
Stopy zwrotu z wybranych aktywow w 2023 roku
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Najwazniejsze informacje

= 2023 roku byt zdecydowanie rokiem akgcji, i to tych najwigkszych. Indeks S&P500 zyskat
ponad 25%, a akcje europejskie prawie 20%. Na drugim biegunie znalazt si¢ rynek obligacji,
ktéry wygenerowat w zaleznosci od segmentu rynku od 1,5% do 7,5% stopy zwrotu. Na plusie
rok zakonczyto takze ztoto.

= Wyniki dla polskich inwestoréw zaburzyto jednak umocnienie ztotego, powodujac chociazby

straty z inwestycyji obligacyjnych zagranica.
Komentarz @ portu .

W nowy rok inwestorzy weszli w dobrych nastrojach, ale trwajaca na rynkach korekta powoli
chiodzi gorace glowy. Zwilaszcza, ze poczatek nowego roku przywotuje wspomnienia z 2023.
Teoretycznie nie byloby w tym nic ztego, bowiem gtéwny indeks S&P500 zanotowat w zesziym
roku roku stope zwrotu na poziomie 26,3%. Z drugiej jednak strony wzrosty w zesztym roku
wygenerowaty gtéwnie najwieksze spotki (,Magnificent 7"), a spdtki o mniejszej kapitalizacji i rynki
wschodzace pozostawaty istotnie z tytu. Tymczasem gietdowa gwiazda stycznia zostata Japonia,
po tym jak indeks Nikkei zyskat juz w tym roku ponad 6%.

W styczniu rozpoczyna sie sezon wynikéw finansowych amerykanskich spétek za czwarty
kwartat zeszltego roku. Standardowo sezon rozpoczety juz spoétki finansowe. Wyniki opublikowat
m.in. Blackrock. Najwiekszy asset manager na swiecie poinformowat o osiggnieciu aktywéw pod
zarzadzaniem na poziomie 10 bilionéw USD. Firma widzi takze stale rosnacy popyt na swoje
fundusze ETF. Najbardziej obfite w wyniki beda dwa ostatnie tygodnia stycznia, kiedy to poznamy
rezultaty takich spdétek jak Netflix, Tesla, Microsoft, Facebook, Apple, Google i Amazon.
Standardowo juz inwestorzy, poza wynikami za koncéwke zesztego roku, skupig sie na
oczekiwaniach spdtek na rok 2024. Zyski spdtek z S&P500 wzrosnaé maja bowiem o 12%.

Microsoft > Apple. Gigant technologiczny Microsoft wyprzedzit Apple, stajac sie najlepiej
wyceniona firma na Swiecie. Wall Street opowiedziato sie w tej rywalizacji po stronie Microsoftu
dzieki ich przewadze we wdrazaniu rozwigzan opartych na sztucznej inteligencji. Rynek stawia na
dziedzine sztucznej inteligencji, w ktorej jak na razie przoduje wiasnie Microsoft. Z drugiej strony
Apple zmaga sie ze stabsza sprzedaza iPhone'dw, zwiaszcza w Chinach. Microsoft powrdcit na
tron po 5 latach przerwy.

Mikotaj Raczynski, Portu

Monitoring / STUDEN( OLO NAUKOWI
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Indeksy gieldowe

WIG20 na 14-letnich szczytach
Notowania WIG20
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Najwazniejsze dane

=  Wraz z koncem grudnia WIG20 osiggnat ponad 2300 punktéw, a w ujeciu rocznym wzrést o
31 proc. — to najlepszy wynik od 2009 roku, gdy gospodarka odbijata po kryzysie finansowym.

= Liderami wzrostu w 2023 byt sektor bankowy, z ktérych najlepiej wypadt Alior Bank.
= Eksperci rynkowi patrza na 2024 z umiarkowanym optymizmem.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Rekordowy rok dla WIG20. Mimo kontrataku niedzwiedzi na poczatku stycznia, miniony rok byt
niezwykle udany dla lideréw polskiego parkietu. Dzieki listopadowym i grudniowym wzrostom
WIG20 osiggnat poziom 2350 punktéw zostawiajac inwestorow w szampanskich nastrojach. W
ujeciu rocznym indeks blue chipdéw wzrést az o 31 proc. - ostatni podobny wynik obserwowalismy
w 2009 r.

Banki liderem wzrostu. Sektorowi finansowemu nie zaszkodzity wakacje kredytowe oraz wyroki
TSUE w sprawie kredytéw we frankach. Rekordowe wyniki bankéw byty napedzane gtéwnie
wysokimi stopami procentowymi, a w ostatnich miesigcach takze wzmozonym popytem na
Bezpieczny Kredyt 2 proc.

Perspektywy na 2024 r. dla WIG20 zwiastuja walke o przetamanie dtugoterminowego trendu
spadkowego. Fundamenty dla kolejnego udanego roku zostaty stworzone, lecz wiele zalezy od
zachowania rynkéw miedzynarodowych, ktérych dobra koniunktura stanowita istotny element
tegorocznych wzrostéw na warszawskiej gietdzie. Nalezy takze bra¢ pod uwage relacje miedzy
ztotym a dolarem, gdzie stabos$¢ dolara znaczaco wspierata rynki wschodzace, takie jak polski.

Umiarkowany optymizm ekspertéw na 2024. Zdaniem specjalistow z rynku kapitatowego nie
powinno zabraknaé¢ paliwa do kontynuacji hossy na krajowym rynku akcji. Mimo to z rezerwa
podchodza do dalszych efektownych zwyzek indekséw zaréwno krajowych, jak i zagranicznych.
Skala ostatnich wzrostow sugeruje mozliwos¢ wystgpienia naturalnej korekty w pierwszym
kwartale 2024 roku.

Maciej Bednarski

Monitoring portu

Makroekonomiczny



Rynek walutowy

Nowy rok z tanim dolarem
Notowania USD/PLN
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Najwazniejsze dane

= Kurs USD/PLN od konicéwki listopada znajduje sie ponizej poziomu 4 ztotych.
= Gotebi FED przyczynia sie do stabosci dolara.

= Pierwsze transfery pieniezne z KPO wspierajg ztotowke.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Ziotéwka pozostaje jedna z najsilniejszych walut na Swiecie. Inflacja w Polsce w dalszym
ciggu nalezy do grona najwyzszych w Europie, co inwestorzy uwazajg za pretekst do dtuzszego
utrzymywania stép procentowych na wysokich poziomach. Kolejnym argumentem
przemawiajacym za mocna ztotéwka byta nadzieja na wptyw finanséw z KPO, ktéra na koniec
grudnia stata sie faktem. Premier ogtosit, ze pierwsze pienigdze z funduszu wptynety do Polski, a
kolejne s3 juz w drodze.

Za spadkami na USDPLN przemawia réwniez stabnacy dolar. Mimo, ze nikt z analitykéw
rynkowych nie zaktadat scenariusza, w ktérym FED dalej podnosi stopy procentowe to bankierzy
nadal deklarowali gotowos¢ do zaciesniania polityki pienieznej. Zmienito sie to w grudniu, na
ostatnim posiedzeniu witadz FED. Podczas konferencji prasowej Jerome Powell, prezes banku
centralnego Standéw Zjednoczonych, po raz pierwszy wspominat o potencjalnych obnizkach stép
procentowych w 2024 roku. Konsensus rynkowy oczekuje, ze FED obnizy stopy o ponad 100
punktéw bazowych w tym roku. Jerome Powell zasygnalizowat jednak, ze to zbyt optymistyczne
prognozy. Pierwsza obnizka przewidywana jest na posiedzeniu marcowym lub majowym. W
odpowiedzi na te informacje dolar od poczatku grudnia kontynuuje ostabienie.

Aleksander Dzieslewski
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Surowce nieenergetyczne

Cena miedzi zalezna od sytuacji w Chinach
Notowania miedzi USD/t
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Najwazniejsze dane
= Cena miedzi pozostaje relatywnie stabilna
= Ustabilizowanie sie cen wiekszosci materiatdw budowlanych na poczatku 2024 roku

= Parlament Norweski za rozpoczeciem wydobycia metali rzadkich z dna Oceanu Arktycznego

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Popyt na miedz od lat charakteryzowat sie niewielkimi wahaniami z powolna tendencja
wzrostowa. Naszym zdaniem ten trend utrzyma sie w 2024 roku. Do niewielkich spadkéw cen
metalu moze dojs¢ na poczatku roku z powodu sezonowo stabszego okresu dla chinskiego
przetworstwa. Odbicie cen miedzi prawdopodobnie nastgpi dopiero z poczatkiem lutego z
powodu prognozowanych przez rynek decyzji rzgdu ChRL majacych na celu pobudzenie
krajowego przetworstwa. Rowniez wigkszy popyt ze strony zaktadéw przemystowych w zwigzku
ze zblizajacym sie Nowym Rokiem Ksiezycowym moze miec przetozenie na wzrost cen miedzi.

W ubieglym roku ceny materiatéw budowlanych ustabilizowaty sie po drastycznych
wzrostach jakich doswiadczyly w 2022. Srednie ceny materiatéw budowlanych rosty w
podobnym tempie jak inflacja przez co ich realne ceny pozostawaty w miejscu. Pomimo
ustabilizowania sie cen wigkszosci materiatéw budowlanych nadal istniejg takie jak wapno czy
cement, ktérych cena drastycznie rosta przez 2023 i prawdopodobnie dalej bedzie ona
utrzymywac trend wzrostowy w 2024. Oba te materiaty s3 w duzym stopniu energochtonne przez
co duzy wpltyw na ich wartos¢ kornncowa ma aktualna cena pragdu na rynku. Nadchodzaca zielona
transformacja w Polsce moze wptyna¢ na wyzsze ceny pradu tym samym zwiekszajgc dynamike
podwyzek cen cementu oraz wapnia.

W ubiegtym tygodniu Norweski parlament zagtosowat za rozpoczeciem wydobycia metali
ziem rzadkich z dna Oceanu Arktycznego przez co Norwegia stata sie pierwszym panstwem
pozwalajagcym na ten typ dziatalnosci. Decyzja ta zostata przegtosowana pomimo sprzeciwu
wielu organizacji srodowiskowych oraz negatywnych opinii rzagdéw Niemiec, Francji oraz Wielkiej
Brytanii. Wprowadzona zmiana nie tylko wptynie na rynek metali ziem rzadkich, ktéry jest
kluczowym rynkiem jesli chodzi o zielong transformacje lecz réwniez otwiera dno Oceanu
Arktycznego do miedzynarodowej eksploatacji tego regionu oraz tworzy kolejne pole do
powstawania napie¢ geopolitycznych miedzy panstwami.

Stanistaw Wiadyka
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Okiem Monitoringu

Region Esequibo - kolejny zapalny punkt na mapie swiata?

Region Esequibo to sporny obszar pomiedzy
Gujang a Wenezuela. Zajmuje prawie 70%
powierzchni Gujany, jest jednak bardzo stabo
zaludniony. Pretensje Wenezueli do tego
terytorium sa uzasadnione i siegaja jeszcze
czasoéw kolonialnych. Kwestia przynaleznosci
regionu Esequibo nie zostata w petni wyjasniona
i zadne z forsowanych przez lata rozwigzan nie
byto w petni satysfakcjonujace dla obu stron.
Przez diugi jednak czas na granicy gujansko-
wenezuelskiej panowat wzgledny spokdj, az do
teraz. 3 grudnia 2023 roku wenezuelski rezim
zatwierdzit referendum w sprawie aneksji
nalezacego do Gujany regiony Esequibo. W
zwigzku z tym zaistniata powazna groZba
inwazji wojsk wenezuelskich na sporne
terytorium, a tym samym otwarcia kolejnego w
ostatnich latach frontu wojennego na swiecie.

Szansa czy zagrozenie?

Gujana, pod wzgledem PKB, jest najszybciej
rozwijajacym sie krajem na swiecie. Moze to
dziwi¢, biorac pod uwage fakt, iz Gujana jest tez
jednym z najbiedniejszych panstw Ameryki
Potudniowej. Niesamowity eksplozje PKB kraj
zawdziecza eksploatacji niedawno odkrytych
zt6z ropy naftowej z gujanskiego szelfu
przybrzeznego. Obecnie ztoza licza ok. 8
miliardéw barytek ropy, a szacuje sie, ze moga
one by¢ znacznie wieksze. W 2020 roku PKB
Gujany wzrosto o 43%, mimo wybuchu
pandemii COVID-19. W kolejnym roku nastapit
wzrost PKB 0 19%, w 2022 roku o 64%, a w roku
2023 o 37%. Warto zauwazyc, ze tak silny rozwgj
kraju, rozumiany poprzez dynamike PKB,
wynika réwniez z niskiej bazy. Jest to ogromna
szansa dla gujanskiej gospodarki, ktéra
dotychczas opierata sie na rolnictwie oraz
przemysle wydobywczym boksytow.

Niewatpliwie Gujana stoi u progu wielkiej
gospodarczej przemiany. Jednak cos, co
wydawato sie ,darem niebios” szybko moze
okazac sie przeklenstwem. Jesli gujanski rzad
zbytnio skupi sie na eksploatacji ropy
naftowej moze zaniedbaé inne sektory
gospodarki, tym samym wprowadzajac kraj w
stan choroby holenderskiej. Wiadze w
Georgetown muszg zaplanowac¢ skutecznag
polityke rozwoju kraju na nastepne lata, aby w
petni  wykorzysta¢ swojg szansg. Bedzie to
jednak wyjatkowo trudne. Juz teraz gujanska
ropa zainteresowani s amerykanscy giganci
naftowi ExxonMobil i Hess oraz chifski CNOOC.
Dodatkowo, ztoza ropy przykuty uwage rezimu
Maduro.
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Wenezuelski prezydent chciatby nawigzaé
do lat 60. i 70. XX wieku, kiedy to
ekonomiczng stabilnos¢ panstwu zapewniat
olbrzymi eksport ropy naftowej. Niestety
ogromne rozdawnictwo rzadu wprowadzito
wtedy kraj w gigantyczny kryzys, ktérego
apogeum byta hiperinflacja na poziomie
130 000%. Brak funduszy, a takze izolacja
polityczna i ekonomiczna Wenezueli
uniemozliwiaja jej w petni eksploatowanie
swoich zt6z ropy, a te naleza do najwiekszych na
Swiecie. Dlatego Caracas tak chetnie patrzy na
nowo odkryte ztoza na gujanskim szelfie.

Gujana ma przed soba wyjatkowo niespokojne

czasy. Widmo aneksji 70% procent terytorium
przez Wenezuele coraz bardziej zaglada w oczy
Gujanczykow. Kolejng istotng kwestig jest
odpowiednie wykorzystanie bogactwa ropy
naftowej oraz skuteczna obrona przed
wptywami chciwych korporacji zagranicznych,
pomimo wattego systemu instytucjonalnego.

Kolejna wojna na horyzoncie

Poza checig wykorzystania gujanskich zt6z
ropy naftowej, rzad w Caracas moze kierowac
sie pobudkami politycznymi. Byé moze Maduro
chce skonsolidowaé swéj elektorat przed
zblizajagcymi sie wolnymi wyborami
prezydenckimi w marcu 2024 roku, poprzez
odwotanie sie do silnych nacjonalistycznych
idei. Bardzo prawdopodobna jest réwniez
ingerencja Rosji w wenezuelska polityke
zagraniczng. Kreml wielokrotnie pomagat
Maduro, kiedy wiadza wenezuelskiego
prezydenta byta zagrozona. W latach 2007-2011
Wenezuela kupita rosyjski sprzet wojskowy za
sume 12 miliardow dolaréow. Koneksje Moskwy i
Caracas s3 wiec wyjatkowo silne.
Niewykluczone, ze Maduro w ramach
wdziecznosci chce skupi¢ uwage Zachodu
oraz Stanéw Zjednoczonych na innym
obszarze swiata, tym samym dajac wiecej
swobody Rosjanom na froncie ukrainskim.

Ewentualne otwarcie trzeciego frontu
wojennego moze by¢ katastrofalne w skutkach,
nie tylko dla Gujany, ale i dla catego Swiata.
Potencjalnie znacznie obnizytoby to
zaangazowanie Amerykandéw na Ukrainie oraz
na Bliskim Wschodzie, a wodwczas trudno
przewidzie¢ jak katastrofalne mogtyby by¢
skutki ekonomiczne oraz polityczne dla Swiata.

Bartosz Przywara



Okiem Monitoringu

Aktualnosci z GPW

Tajemnicza awaria w Orient Expressie

Rok 2023 na polskiej gietdzie zakonczyt
sie  w atmosferze kolejowego skandalu.
Pierwszoplanowa postacig w tej historii jest
Newag - notowany w sWIG80 producent
lokomotyw, wagonéw metra i tramwajow.
Otéz w 2022 roku zaczat on przegrywac
przetargi na obowigzkowe serwisy witasnych
pociggow (spdétka nie ma na to monopolu) z
firma SPS Mieczkowski. Wtedy tez zaczety sie
problemy.

Po dokonaniu dogtebnej kontroli pojazdéw w
serwisie SPS, pociagi wcale nie chciaty ruszyé¢
z miejsca. Firme gonity terminy, kazdy kolejny
dzien opdznienia przynosit tysigce ztotych kary,
a Newag nie chciat pomoc w tej kwestii. Bedac
w kropce SPS postanowit w korcu zasiegnac
opinii specjalistow od programowania,
niezaleznej grupy hakeréw pod nazwa Dragon
Sector. Fachowcy po wielu miesigcach
Zmudnego sprawdzania kodu odkryli w nim
przedziwne zapisy. Jeden z nich, na podstawie
syghatu GPS, wytaczat pociagi jesli przebywaty
one przez co najmniej 10 dni na terenie
nalezagcym do warsztatéw konkurencji. Kolejne
zapisy w kodzie blokowaty pociggi po okreslonej
dacie lub po przejechaniu 1 miliona kilometréow.

Z takimi ustaleniami grupa udata sie w
grudniu 2022 roku do agencji CERT Polska
odpowiedzialnej za szeroko rozumiane
bezpieczenstwo komputerowe. Rozumiejac
powage zaistniatej sytuacji CERT zwotat
kolegium ds. cyberbezpieczenstwa, na ktérym
cztonkowie o6éwczesnego rzadu  wystuchali
ustalen hakeréw. W odpowiedzi Newag ztozyt
zawiadomienie do ABW "o przypadkach
ingerencji przez podmioty trzecie w system
sterowania pojazdami" co stanowito istotne
niebezpieczenstwo dla Polski i czionkéw
NATO. Dziato sie to kwietniu 2023 roku po czym
cata sprawa przycichta. Nie doczekujac sie
rozwigzania tej kwestii ze strony rzadowej
hakerzy upublicznili swoje ustalenia na
konferencji branzowej 5 grudnia 2023 roku, a
sprawe nagtosnit portal Onet.

W  obliczu takich powaznych oskarzen i
inwestorzy rzucili sie¢ do sprzedawania akgcji
Newag, ktérego kurs na otwarciu sesji 6 grudnia
spadt o ponad 18%. Wiadze spotki staraty
sie  uspokoi¢  inwestoréw i  stanowczo
zdementowaly te rewelacje, argumentujac, ze
biznes serwisowy stanowi zaledwie 5% catosci
przychodéw Newagu. Ustalenia grupy
hakerskiej uznaly za teorie spiskowa
wymyslong przez SPS by oczerni¢ producenta
kolei.
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W potowie stycznia kurs akcji spotki jest w
dalszym ciggu nizej niz w okresie przed
wybuchem skandalu. Czarny PR nie
przeszkodzit Newagowi w podpisaniu
wielomiliardowego kontraktu z PKP Intercity.

Menadzerska karuzela nabiera rozpedu

Standardowo w Polsce po zmianie witadzy
rozpoczyna sie proces wymiany menadzeréw
stojgcych za sterami Spotek Skarbu Panstwa. Z
poczatkiem stycznia wiatr zmian ma juz na
swoim koncie pierwsze ofiary. Minister
Aktywow Panstwowych (MAP), Borys Budka,
reprezentujacy  Skarb Panstwa odwotat
Zbigniewa Gryglasa (wczesniej posta
Porozumienia) ze sktadu rady nadzorczej PGE i
zarzadzit na 31 stycznia nadzwyczajne walne
zgromadzenie spotki w celu dalszych zmian w
radzie nadzorczej. Dzien wczesniej ma odby¢ sie
analogiczne spotkanie z takim samym celem w
Enei, ktora to rowniez nalezy w wiekszosci do
Skarbu Panstwa. Takze sektor bankowy
czekaja przemiany - 2 lutego odbedzie sie
nadzwyczajne walne zgromadzenie PKO BP,
zwotane na zadanie MAP. Zmiany w bankach
Pekao i Alior moga potrwac dtuzej z racji tego,
iz Panstwo kontroluje je poprzez PZU, w ktérym
to najpierw musi przeja¢ witadze.

Jastrzebska Spétka Weglowa takze zostata
objeta zmianami. Z =zarzadu odwotano
kontrowersyjnego samorzadowca Wojciecha
Katuze, ktéry w 2018 roku uzyskawszy mandat
radnego sejmiku Slaskiego z ramienia KO,
popart kandydatéw PiS na stanowiska
kierownicze w wojewoddztwie, za co otrzymat
funkcje wicemarszatka. Jego odwotanie premier
Donald Tusk okreslit jako ,symboliczny koniec
ponurego etapu upartyjnienia wszystkiego,
co tylko sie dato”.

Najwazniejsza zmiana moze wystapic 6 lutego,

kiedy to odbedzie sie NWZA Orlenu. Do tej pory
na nastepce Daniela Obajtka typowany byt
Robert Soszynski, wieloletni prezes PERN i
wiceprezydent Warszawy, jednakze doniesienia
z ,Rzeczpospolitej” wskazuja raczej na
Elzbiete Bienkowska, byta minister rozwoju
regionalnego. Wedtug gazety za jej
kandydatura do najwiekszej Spodtki Skarbu
Panstwa ma sta¢ zaufanie ze strony nowego
premiera. W wywiadzie 12 stycznia Donald Tusk
zdementowat te doniesienia i zapewnit, ze
nowy prezes Orlenu zostanie wytoniony w
transparentnym konkursie. Jak ostatecznie
bedzie przekonamy sie by¢é moze w pierwszej
potowie lutego.

Michat Krzesniak



Pokrotce o SKN FM

Chciatbys pisa¢ artykuty w Monitoringu?

Napisz do Redaktora Naczelnego na adres:
michal.krzesnia@gmail.com (. ‘/
Kogo szukamy?

Ludzi z pasja, ktérzy chca rozwina¢ swoja wiedze o ekonomii i
gospodarce niezaleznie czy sa na pierwszym roku licencjatu czy
ostatnim magisterki! Tak wiec, jesli chcesz sie rozwing¢ i dotozyc
cegietke do rozwoju Polski, to zachecamy do kontaktu!

Nasza dziatalnosé

Il Gabinet Cieni Monitoring
El Rady Polityki Pienigznej Makroekonomiczny
Kongres ) Reforma dla Polski
Makroekonomiczny
=i Przeglad - . Prognozy Gospodarki
Ekonomiczno-Spoteczny ' PREE . polski

Szczegdtowe opisy naszych projektdw znajdziesz na stronie
sknfm.pl oraz na naszych social mediach.

SKN Finanséw i Makroekonomii w
liczbach:

18 lat

istnienia

Dziatamy z sercem, zaangazowaniem, uczciwie i profesjonalne. Dziatamy tak,
jak chcielibysmy, aby dziatali Polacy. Dziatamy wspdlnie, z przekonaniem,
ze razem mozemy zrobic wiecej niz kazdy z nas osobna.

Opiekun naukowy SKN FM
Prof. dr hab. Cezary Wéjcik
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Nasi partnerzy
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