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Inflacja trzeci miesiac z rzedu na niezmienionym poziomie

Inflacja CPl w Polsce (w %, r/r)

_y 2022 2023 2024 2025

mmmm 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe mmmm No$niki energii s Paliwa BazowQa e CP|

Najwazniejsze informacje
« Inflacja CPI w | kw. 2025 wyniosta 4,9% r/r, 0 0,5 p.p. mniej niz zaktadata projekcja NBP
« Inflacja bazowa w marcu wyniosta ok. 3,4-3,5% r/r

« Od kwietnia mozna sie spodziewac coraz nizszych odczytéw inflacji CPI

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug wstepnego odczytu GUS inflacja pozostata na niezmienionym poziomie i tak jak w
styczniu oraz lutym wyniosta 4,9% r/r. Tym samym uksztattowata sie ponizej konsensusu
rynkowego (5% r/r). Ceny zywnosci i napojéw bezalkoholowych wzrosty o 6,7% r/r, dynamika
przyspieszyta w poréwnaniu z lutym przez efekt niskiej bazy. Wzgledem lutego ceny zywnosci i
napojéw ksztattowaly sie powyzej wzorca sezonowego (0,3% m/m). Ceny nosnikéw energii
utrzymaty sie na podwyzszonym poziomie (13,3% r/r), a ceny paliw byty o 4,7% nizsze w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Inflacja bazowa w marcu
najprawdopodobniej powrdécita do pasma dopuszczalnych wahan od celu. Szacuje sie, ze
wyniosta ok. 3,4-3,5% r/r w marcu. Oznacza to spadek 0 0,1-0,2 p.p. w stosunku do lutego.

Trzymiesieczny ,,ptaskowyz inflacyjny” wyznaczyt tegoroczny szczyt wskaznika. Od kwietnia
bedzie mozna zaobserwowaé coraz nizsze odczyty inflacji przez efekt wysokiej bazy z
poprzedniego roku (w kwietniu przywrécono VAT na zywnosé, a w lipcu czeéciowo odmrozono
ceny energii). Ostatni odczyt oznacza réwniez, ze inflacja w | kw. wyniosta 4,9% r/r, przy
projekcji NBP zaktadajacej wzrost cen o 5,4% r/r. Wynika to po czesci z marcowych zmian w
koszyku inflacyjnym, w ktérym na znaczeniu stracity zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe oraz
nosniki energii, co doprowadzito do rewizji styczniowej inflacji z 53% r/r do 4,9% r/r. Pojawia sie
réwniez coraz wiecej sygnatéw, ze wskaznik cen konsumpcyjnych powinien powréci¢ do celu
inflacyjnego juz na poczatku drugiej potowy tego roku, a nastroje w RPP przesuwaja sie w
kierunku nieco bardziej gotebiego nastawienia.

Piotr Kaminski
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Produkcja przemystowa

Polski przemyst bez wyraznego odbicia
Produkcja sprzedana przemystu (r/r)
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Najwazniejsze informacje
« W lutym br. produkcja sprzedana przemystu byta nizsza o 2,0% r/r
« W poréwnaniu ze styczniem br. produkcja sprzedana przemystu zmalata 0 0,2% m/m.

* W skali roku sposréd gtéwnych grup przemystowych najwiekszy spadek zaliczyta produkcja
dobr zwigzanych z energig —10,6%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

We wszystkich gtéwnych sekcjach przemystowych produkcja sprzedana w lutym 2025 r. byta
nizsza niz rok wczesniej. Dobra zwigzane z wytwarzaniem energii zaliczyty spadek 0 10,6%. W
mniejszym stopniu obnizyta sie sprzedaz produkcji débr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych.
Spadki wynoszg kolejno 2,6% oraz 0,8%.

W poréwnaniu do lutego ub. roku spadek produkcji sprzedanej (w cenach statych) odnotowano
w 20 (sposréd 34) dziatach przemystu. Najwiekszy, bo wynoszacy 15,1% dotyczy naprawy,
konserwacji i instalowania maszyn i urzadzen. Wyrazne ubytki wystapity rowniez w produkgcji
urzadzen elektrycznych — o 7,3%, napojow — o 4,9% oraz pojazdéw samochodowych, przyczep i
naczep - 0 4,8%.

W pozostatych 14 dziatach poréwnujac z analogicznym okresem ub. roku mozna wyodrebnic¢ te,
ktére zaliczyly najwiekszy wzrost. Produkcja metali wzrosta o 15,5%. Znaczacy wzrost zaliczyta
tez produkcja pozostatego sprzetu transportowego - 10,2%. Nieco mniejsze odczyty zaliczyta
gospodarka odpadami; odzysk surowcéw - 8,7% i wytwarzanie oraz zaopatrywanie w
energie elektryczng, gaz, pare wodng i goragca wode - 8,1%.

W poréwnaniu do stycznia br. najwiekszy wzrost zanotowata produkcja pozostatego sprzetu
transportowego, ktéry wyniést 17,2%. Tuz za plasuje sie produkcja pojazdéw samochodowych,
przyczep i naczep - 12,7%. Najwiekszy spadek zanotowaty wydobywanie wegla kamiennego i
wegla brunatnego (lignitu) oraz produkcja papieréw i wyrobéw z papieru. Ubytki wyniosty
kolejno 11,6% i 8,2%. Na przestrzeni ostatniego miesigca regres zanotowaty 19 (sposréd 34)
dziatéw przemystu.

Viktoria Bendas
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Rynek pracy

Bezrobocie w Polsce najnizsze w Europie
Stopa bezrobocia w UE i w Polsce wg danych Eurostatu orz stopa bezrobocia

rejestrowanego w Polsce wg danych GUS
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Najwazniejsze informacje

*  Wedtug danych Eurostatu za luty 2025 r., stopa bezrobocia w Polsce osiggneta poziom 2,6% -
najnizszy w Europie.

+ Zdanych GUS wynika, ze stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w lutym 2025 utrzymata
sie na poziomie 5,4%.

+ Raport z kwartalnego badania Barometr ManpowerGroup Perspektyw Zatrudnienia
wskazuje na umiarkowany optymizm wsréd polskich pracodawcdw na Il kwartat 2025 r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Z danych Eurostatu wynika, ze w lutym 2025 roku bezrobocie w Polsce byto najnizsze w UE i
wyhniosto 2,6%. Oznacza to utrzymanie trendu z poprzedniego miesiaca i spadek o 0,3 p.p. na
przestrzeni roku. Drugie i trzecie miejsce w rankingu zajety Czechy (2,7%) i Malta (2,7%). Dla
szerszej perspektywy Srednia unijna uplasowata sie na poziomie 5,7%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce w lutym br. wyniosta 5,4%. W poréwnaniu ze
styczniem 2025 r. oraz lutym 2024 r. pozostata bez zmian. Pod koniec lutego w urzedach pracy
byto zarejestrowanych 846,6 tys. bezrobotnych, czyli o 8,9 tys. (1,1%) wiecej niz miesigc wczesniej i
01,3 tys. (0,2%) wiecej r/r.

Prognoza netto zatrudnienia na Il kwartat 2025 r., opublikowana w najnowszym raporcie
Barometr ManpowerGroup Perspektyw Zatrudnienia, wynosi +17% (wzrost o 5 p.p. W ujeciu
rocznym). Badanie, przeprowadzone na reprezentatywnej prébie 525 firm, wskazuje na
umiarkowany optymizm na rynku pracy (PARP, marzec 2025). W okresie od poczatku kwietnia do
konca czerwca br. 33% firm prognozuje zwiekszenie zatrudnienia, 18% planuje redukcje miejsc
pracy, 46% nie przewiduje zmian, a 3% pracodawcéw nie podjeto jeszcze decyzji w tej kwestii.
Najbardziej intensywne dziatania rekrutacyjne zamierzajg podjaé¢ przedstawiciele sektoréw:
finanse i nieruchomosci, nauki przyrodnicze i opieka zdrowotna (+24%) oraz transport, logistyka i
motoryzacja (+23%). W sektorach energetyki i ustug komunalnych prognozuje sie najnizszy wzrost
liczby ofert pracy, na poziomie +17%. Natomiast pracodawcy z sektora ustug komunikacyjnych
przewiduja znaczna redukcje zatrudnienia az o 35%.

Elzbieta Pisarek
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Polityka pieniezna za granic3

Niepewnos¢ stép procentowych w EBC i Fed
Stopy procentowe EBC i Fed
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Najwazniejsze informacje

« EBC obnizyt trzy gtéwne stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, zgodnie z
przewidywaniami, sprowadzajac stope depozytowa do poziomu 2,25%.

*+ Z kolei Fed podczas marcowego posiedzenia pozostawit stope funduszy federalnych w
przedziale 4,25%-4,5%, co réwniez byto zgodne z oczekiwaniami rynku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Europejski Bank Centralny (EBC) obnizyt giéwne stopy procentowe o 25 punktéw bazowych,
zgodnie z oczekiwaniami. Stopa depozytowa wynosi teraz 2,50%, stopa podstawowych
operacji refinansujacych to 2,65%, a stopa kredytu - 2,90%. Decyzja ta wynika z
zaktualizowanej prognozy inflacji i poprawy transmisji polityki monetarnej. Prognozy inflacji
wskazujg na 2,3% w 2025 roku, 1,9% w 2026 roku oraz 2,0% w 2027 roku, a inflacja bazowa zbliza sie
do celu EBC na poziomie 2%. Prognozy wzrostu gospodarczego zostaty obnizone do 0,9% w 2025
roku i 1,2% w 2026 roku, co wynika z ostabionych inwestycji oraz eksportu. EBC wskazat rowniez
na potencjalne ryzyko zwigzane z taryfami USA oraz wzrostem wydatkéw rzadowych, szczegdlnie
na obronnosé, ktére moga zwiekszy¢ inflacje i opdzni¢ proces dezinflacji.

Rezerwa Federalna (Fed) postanowita utrzymac¢ stope procentowa na poziomie 4,25%-4,5%
podczas marcowego posiedzenia, kontynuujac przerwe w cyklu obnizek stép, ktéra
rozpoczeta sie w styczniu. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami, a Fed nadal przewiduje
obnizenie stép o 50 punktéw bazowych w tym roku, zgodnie z prognozami z grudnia.

Jednoczesdnie Fed obnizyt prognozy wzrostu PKB na 2025 rok do 1,7% z wczesniej szacowanych
2,1%. Prognozy na 2026 i 2027 rok réwniez zostaty obnizone do 1,8%. Szef Fed Jerome Powell
wskazal, Zze nowe cta natozone przez prezydenta Trumpa sa "wieksze niz oczekiwano" i moga
prowadzi¢ do wyzszej inflacji i wolniejszego wzrostu gospodarczego, co utrudni realizacje
celéw Fed.

Oskar Langert
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz na wstecznym

Sprzedaz detaliczna: ceny state, analogiczny okres roku poprzedniego=100
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Najwazniejsze informacje

* Sprzedaz detaliczna w cenach statych w lutym biezgcego roku spadta o 0,5% w poréwnaniu
do lutego 2024.

*+ W poréwnaniu ze styczniem biezgcego roku sprzedaz detaliczna spadta o 6,0%.

+ W okresie styczen-luty 2025 r. sprzedaz wzrosta r/r o 2,0%.

Komentarz SKN Finansow i Makroekonomii

Jak podaje Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS), w lutym 2025 r. spadek sprzedazy detalicznej w
cenach statych w poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku sposréd prezentowanych
kategorii towaréw odnotowano w grupach o wysokim udziale w sprzedazy detalicznej ,ogdtem”.
Najwiekszy ubytek o 8,7% odczufa grupa ,pozostate”. Tuz za nig plasuja sie ,paliwa state,
ciekte i gazowe” oraz ,zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe”. Spadki wynosza kolejno 3,0% i
2,2%.

Zwiekszeniem sprzedazy wykazaty sie natomiast ,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet
ortopedyczny”. Wzrost wyniést 7,4%. Dodatkowo podwyzka nastapita u grupy ,tekstylia,
odziez, obuwie” - o 6,0% oraz w kategorii ,meble, RTV, AGD"” - o 5,8%. Najmniejszy progres
zaliczyty ,pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”, ktory siegnat 5,1%.

Wartos¢ sprzedazy detalicznej w lutym 2025 r. przez Internet w cenach biezacych zwiekszyta
sie¢ 0 5,2% w poréwnaniu do lutego w 2024 r. Udziat sprzedazy przez Internet w sprzedazy
»ogoétem” progresowat z 8,6% do 9,0%. Wsréd grup o znacznym udziale sprzedazy przez
Internet tendencje wzrostowg udziatu raportowato kilka przedsiebiorstw z réznych kategorii.
Najwieksza podwyzka nastapita u grupy ,tekstylia, odziez, obuwie”. Wyniosta ona z 24,8% przed
rokiem do 28,0%. Spadek udziatu wykazaty jednostki z grupy ,prasa, ksiazki, pozostata
sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach”. Ubytek wynidst z 24,2% do 19,7%. Nieznaczny
spadek udziatu zaobserwowano réwniez w grupie ,meble, RTV, AGD"” - 2 19,0% do 18,8%.

Viktoria Bendas
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Indeksy gietldowe

Czy USA grozi recesja?
Indeks S&P500
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Najwazniejsze informacje

. Decyzje Donalda Trumpa w sprawie natozenia cetl na Kanade i Meksyk zawirowaty
emocjami inwestoréw na $wiatowych gietdach.

. S&P500 spadt o 4,5% m/m, co byto spowodowane stratami gigantéw takich jak Apple czy
Nvidia.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Decyzje Donalda Trumpa w sprawie natozenia cet na swoich sgsiadéw Stanéw Zjednoczonych
wywotaty efekt domina. Inwestorzy zaczeli ucieka¢ od akcji, obawiajac sie odwetu oraz
problemdéw w taricuchach dostaw. Dodatkowo pojawienie sie chinskiego modelu Al - Deepseek
spowodowato zawirowania na rynku technologicznym, zwitaszcza wsrdd spoétek z sektora
sztucznej inteligencji takich jak Nvidia czy Tesla. W konsekwencji marzec zakonczyt najgorszy
dla indeksu kwartat od wrzesnia 2022. Fed zostawit w marcu stopy bez zmian, co réwniez nie
pomogto, gdyz inwestorzy oczekiwali przynajmniej zapowiedzi fagodzenia polityki monetarnej.

Pomimo zawirowan na rynkach zagranicznych i wielu niepewnosci zwigzanych z wojna na
Ukrainie i polityka celng USA, polska gietda zyskata o 4,3%, utrzymujac tym samym trend
wzrostowy od poczatku roku. Zyski byly szczegdlnie napedzane przez duze spoétki z sektora
finansowego i energetycznego takie jak PKO BP i PEKAO SA czy PGE | Tauron. Decyzja Niemiec,
najwiekszego partnera handlowego Polski, o wprowadzeniu planu inwestycyjnego na obronnosé¢
i infrastrukture bardzo dobrze wplyneta na nastroje polskich inwestoréw. WIG20 zanotowat
wzrost na poziomie 4,2% a mWIG40 5,3%.

Jan Bartos
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Rynek walutowy

Gotebie ostabity polskiego ztotego
Notowanie EUR/PLN
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Najwazniejsze informacje
+ Poczatek roku na parze EURPLN charakteryzowat sie umocnieniem polskiego ztotego.

+ Gotebi zwrot w polityce monetarnej RPP sprawit, ze polski ztoty w kwietniu oddat catosc
swojej sity.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Nie ma nudy w tym roku na parze walutowej EURPLN, czyli euro wyrazonym w polskich
ztotych. Juz w potowie stycznia PLN zadziwit analitykéw rynkowych swoja sita, przebijajac w
dét wazna strefe na poziomie 4,25. Notowania pary walutowej zjechaty w szczytowym
momencie nawet o 11 groszy. Polski ztoty zyskiwat przede wszystkim na lepszym sentymencie do
krajowych aktywéw. To wtasnie w tym czasie Donald Trump, po zaprzysiezeniu na prezydenta
USA, rozpoczat swojg ofensywe dyplomatyczna w celu zakonczenia wojny miedzy Rosjg a Ukraina.
Potencjalne zniesienie z Polski fatki ,kraju przyfrontowego” sprawito, ze kapitat zagraniczny
taskawszym okiem zaczat spogladac na polskie akcje, obligacje oraz walute.

Nie bez znaczenia byta tez jastrzebia polityka monetarna Narodowego Banku Polskiego.
Jeszcze na poczatku roku prezes NBP Adam Glapinski ttumaczyt, ze tegoroczne zmiany w cenach
administracyjnych i mocny wzrost wynagrodzen uniemozliwiajg obnizki stép procentowych w
2025 r. Po kwietniowym posiedzeniu doszto jednak do radykalnej zmiany, a prezes NBP stwierdzit,
ze mozliwe jest cigcie kosztu pienigdza juz w maju. Glapinski dopuscit nawet mozliwos¢ obnizki
stép o 50 punktow bazowych. Ten gotebi zwrot w polskiej polityce monetarnej w potaczeniu z
globalng awersjg do ryzyka wywotang wojnami celnymi sprawit, ze notowania EURPLN wystrzelity
w goére. W ciggu zaledwie trzech dni para walutowa w catosci odrobita spadki z pierwszego
kwartatu.

Michat Krzesniak
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Kryptowaluty

Bitcoin stoi w miejscu
Notowania BTC/USD
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Najwazniejsze informacje

. Bitcoin porusza sie miedzy 83 000 a 86 000 USD z powodu niepewnosci politycznej i braku
impulséw.
. Inwestorzy czekaja na decyzje o ctach w USA, z powodu sprzecznych sygnatéw od Trumpa i

sekretarza handlu.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Bitcoin od kilku dni porusza sie w wyjatkowo waskim zakresie cenowym miedzy 83,000 a
86,000 USD, co jest nietypowe dla tak zmiennego rynku. Gtéwne przyczyny tej stagnacji to
przede wszystkim rosnaca niepewnos¢ polityczna, bariery techniczne oraz brak wyraznego
impulsu do zmiany trendu.

Najwiekszy wpltyw na rynek ma zamieszanie wokot cet w USA. Prezydent Trump zapowiedziat ulgi
dla produktéw technologicznych, co rynek przyjat pozytywnie, ale wkroétce pdzniej sekretarz
handlu temu zaprzeczyt. Sam Trump dodat pdzZniej, ze decyzja jeszcze nie zapadta. Taka
niepewnos¢ hamuje dziatania inwestoréw i wstrzymuje wieksze ruchy na rynku.

Z czysto technicznego punktu widzenia Bitcoin utknat miedzy 200-dniowa $rednig kroczaca (87
500 USD) a 50-dniowa SMA (84 400 USD). Dopdki nie nastapi wybicie w ktéras strone, kurs
Bitcoina prawdopodobnie pozostanie w obecnym zakresie. Potencjalne scenariusze to wzrost
powyzej 87 500 USD, co otworzytoby droge do 90 000-95 000 USD, albo spadek ponizej 84 000
USD, ktéry moégtby wywotac¢ korekte do poziomdw 78 000 lub nawet 74 500 USD. Inwestorzy
przyjeli obecnie postawe wyczekiwania, skupiajgc uwage na polityce handlowej USA i sytuacji
geopolitycznej, liczac na impuls, ktéry wyzwoli rynek z obecnej stagnacji.

Sytuacja jednak jest na tyle dynamiczna i nieprzewidywalna, Zze inwestorzy moga
spodziewac sie naprawde wszystkiego.

Bartosz Przywara
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Okiem Monitoringu

Konsumenci! Kupujcie wiecej!

Chinska gospodarka mierzy sie w ostatnich
latach z wieloma problemami. Kryzys na rynku
nieruchomosci przedtuza sie. Wzrost
gospodarczy zwolnit. Chinski rzad poszukuje
rozwigzania, ktérym ma by¢ napedzenie popytu
konsumpcyjnego.

Chinska konsumpcja

Cytujac Keynesa: ,Konsumpcja — co oczywiste
- jest jedynym celem i przedmiotem wszelkiej
aktywnosci gospodarczej”, zas gospodarstwa
domowe odgrywaja kluczowa role w jej
napedzaniu. W Chinach ich rola jest jednak
mniejsza niz w wielu gospodarkach $wiata.
Nieruchomosci i inwestycje odgrywaja
stosunkowo silng role w gospodarce chinskiej,
podczas  gdy konsumpcja gospodarstw
domowych w stosunku do $redniej Swiatowej
nie ma az takiego znaczenia. ChRL dazy do
zmiany tego stanu rzeczy.

O skupieniu Komunistycznej Partii Chin na tym
temacie moze sSwiadczy¢ tez fakt, ze w
corocznym raporcie premiera Li Qiang do
parlamentu uzycie stowa LKkonsumpcja”
wzrosto  w odniesieniu do przemowy z roku
poprzedniego z 21 do 31, a w przypadku
technologii tylko z 26 do 28, wedtug analizy
Guotai Junan. Co ciekawe korporacja ta dziata w
branzy finansowej, a nie medialnej, jak mozna
by na tej podstawie przypuszczad.

Nowy plan

Stowa w raporcie staty sie zwiastunem nowego
planu gospodarczego ogtoszonego tydzien po
przemoéwieniu. 16 marca rzad chinski ogtosit
LSpecjalny plan dziatania na rzecz zwiekszenia
konsumpcji”, ktéry ma na celu zmiane tej
sytuacji. Ma to by¢ osiggniete przez mu.in.
zwiekszenie dochoddéw mieszkancow, poprawe
mechanizmu ustalania pfacy minimalnej czy tez
utworzenie programu doptat do opieki nad
dzie¢émi. Plan dziatania zawiera mato
konkretnych informacji, co jest
charakterystyczne dla komunistycznej partii
Chin.

Plan ten jest tylko jednym z ciggu dziatan
podjetych przez rzad chinski w tym
konkretnym celu. ChRL zacheca ludzi, aby
wymieniali ,stare na nowe” w ramach polityki
trade-in. Istnieja rowniez specjalne subsydia
majace na celu nakioni¢ konsumentéw do
wymiany starych  produktéw na nowe.
Instrumenty te napedzajg rozwdj produkcji débr
takich jak: sprzet komunikacyjny (26,2% r/r), AGD
(10,9% r/r) czy Meble (11,7% r/r).

Owe wzrosty nastgpity znacznie szybciej niz
zwiekszenie ogdlnej sprzedazy (4,0% r/r), co
pokazuje efektywnos¢ opisywanych dziatan
(dane dotycza stycznia 2025r.).

Nalezy tez zauwazy¢, ze popyt wzrédst bardziej
niz ogdlna sprzedaz w innych sektorach.
Chinczycy jedza, pija (alkohol) i bawia sie
czesciej niz zazwyczaj. Sport i rekreacja (25,0%
r/r), wyroby tytoniowe i alkoholowe (5,5%r/r) oraz
gastronomia (4,3%r/r) wzrosty znacznie szybciej
niz ogdlna sprzedaz.

Plan zawiera za to program doptat do opieki
nad dzieémi. Dlaczego? Tutaj wiasnie
demografia taczy sie z ekonomia. Chiny od
dekad mierza sie z niska dzietnoscia wynikajaca
miedzy innymi z polityki jednego dziecka.
Wzrost dochoddéw mieszkancéw oraz poprawa
mechanizmu  ustalania ptacy minimalnej
rowniez moga by¢ przydatne w walce z
problemami demograficznymi. Takie
rozwiazania poprawia poziom zycia
najbiedniejszych, utatwiajac im prowadzenie
rodziny. Nalezy jednak nadmienié, iz plan
zaktada “[..]Jporzyspieszenie, rozwoj i
zastosowanie nowych technologii i produktéw
[.]". O subsydiach nie ma w nim ani jednego
stowa.

Plan zaktada réowniez ustabilizowanie rynkéw
finansowych i “[.Jopracowanie wiekszej liczby
produktéw obligacyjnych odpowiednich dla
indywidualnych inwestorow.” Nie jest
wspomniane kto ma by¢ emitentem tych
“produktéw obligacyjnych”. Jedli emitentem
bedzie Ludowy Bank Chin (PBoC) to
whnioskowaé¢ mozna, ze rzad chinski poszukuje
nowego sposobu na pozyskiwanie finansowania.
Takie posuniecie jest jednak zaskakujace w
Swietle tendencji deflacyjnych w Chinach. Fakt,
iz w styczniu Bank Ludowy Chin zakonczyt skup
obligacji, istotnie moze $wiadczyé na korzysc
takiego scenariusza. Emitentami mogtyby
rowniez by¢ samorzady lokalne. W ich rekach
spoczywa bowiem przeprowadzenie planu.
Samorzady lokalne sa w tym momencie silnie
obcigzone dtugiem, zas wspomniany plan moze
dodatkowo pogorszy¢ ich sytuacje. W zwigzku z
tym efektywnos¢ realizacji planu stoi pod
znakiem zapytania. Spiecia na linii Chiny -
Trump réwniez sprawiaja, ze jego przysztosc jest
niepewna. Sam plan wydaje sie jednak dobrym
posunieciem politycznym W Swietle
potencjalnych wojen celnych.

Podsumowujac: chinscy konsumenci,
konsumujcie! Wasz rzad wam w tym pomoze.
Pytanie tylko, jak i czy w ogéle efektywnie.
3 Marig Oniszczuk
SKN
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Przeglad wojen celnych

Polityka celna USA wobec s$wiata jest
obecnie najgorecej komentowanym tematem
Swiatowej gospodarki. Eksperci stawiaja
liczne znaki zapytania. Rynki w Stanach
Zjednoczonych i na calym swiecie panikuja.
Do tego wszystkiego sytuacja zmienia sie¢ w
dynamicznym tempie. Wszystko dlatego, ze
cla s3 w dzisiejszym Swiecie czyms$
nienaturalnym, uznawanym wrecz za
negatywny relikt przesziosci, niepasujacy do
wspoétczesnego globalnego rynku. Jednak czy
wojny celne zawsze konczyly sie politycznym
fiaskiem? Czy czasem przynosily korzysci?
Oto krétki przeglad wybranych wojen
celnych, jakie miaty w historii miejsce.

Wojna niemiecko - polska

W 1925 roku wygasto narzucone przez traktat

wersalski porozumienie dotyczace
uprzywilejowania towaréw pochodzacych z
panstw Ententy na rynku niemieckim. Do tego
czasu Polska eksportowata do Niemiec potowe
swojego wolumenu handlu zagranicznego, w
tym 80% wydobywanego wegla. Niemiecki rzad
Hansa Luthera szybko wykorzystat sytuacje i
wystosowat zgdania wobec polskiego rzadu w
sprawie obnizenia cet na niemieckie towary oraz
zmiany terytorialne, bedace koscig niezgody
miedzy dwoma panstwami. W  obliczu
odrzucenia tych zadan Niemcy wstrzymaty
import polskiego wegla oraz podniosty cta na
polskie  towary. Po  wprowadzeniu cet
odwetowych sytuacja gospodarcza Polski
znacznie sie pogorszyta: zamknigto szereg
kopaln, przez co wzrosto bezrobocie; spadt
réwniez kurs ztotego do dolara. Rzad polski
bezskutecznie prébowat uspokoi¢ sytuacje.
Eksport wegla z Polski wzrést dopiero na fali
strajku generalnego w Wielkiej Brytanii, po
ktorym Polska przejeta rynki zbytu z krajow
skandynawskich. Do normalizacji stosunkow
gospodarczych doszto dopiero w 1934 roku, gdy
podczas podpisywania paktu o nieagresji Polska
i Il Rzesza zgodzity sie zakonczy¢ wojne
gospodarcza. Ocenia sie jednak, ze wojna ta nie
wyrzadzita wielu szkéd w Niemczech, a
przyczynita sie do korzystnej dla Berlina
destabilizacji w Polsce.

Chicken War, czyli o ctach na samochody

Powyzsze stwierdzenie brzmi by¢é moze
kuriozalnie, jednak odwzorowuje realny stan
faktyczny, ktéry utrzymuje sie do dzisiaj. Krétko
po Il wojnie swiatowej ceny débr pozostawaty w
zupetnie odmiennych relacjach, niz jest to
obecnie.

Do takich przyktadéw nalezato mieso drobiowe,
ktoére ze wzgledu na nierozwinieta wowczas
produkcje przemystowa byto wrecz
przysmakiem na europejskich stotach. Do
zmian doszto na poczatku lat 60., gdy wzrost
efektywnosci tej produkcji w Stanach
Zjednoczonych doprowadzit do radykalnego
spadku cen drobiu oraz do nadwyzek na
rynku wewnetrznym. To za$ przetozyto sie na
wzrost eksportu do Europy. Rzady europejskie,
pod naciskiem protestujacych rolnikéw
wprowadzity 50% cta na amerykanski droéb,
argumentujac to stosowaniem przez USA cen
dumpingowych. W odpowiedzi prezydent
Lyndon Johnson wprowadzit 25% cfa na
wybrane produkty importowane z Europy,
wsréd ktérych znalazty sie rowniez samochody
dostawcze europejskich producentéow. Ten
punkt byt lobbowany przez amerykanskie
koncerny motoryzacyjne, zaniepokojone
obserwowanymi w tamtym czasie sukcesami
europejskich samochoddéw na rynku USA. Z
czasem z owej listy cet wykredlano kolejne
produkty, sposréd ktérych pozostato tylko
wspomniane cto na samochody, zwane dzis
chicken tax. Konsekwencja tego konfliktu jest
zdominowanie amerykanskiego zaopatrzenia
w pick-upy i vany przez amerykanskie firmy
motoryzacyjne (Ford, Chrysler, General
Motors).

Cta bananowe

W 1993 roku wybucht kolejny konflikt miedzy
Europg a USA. Panstwa europejskie natozyty
wysokie cta na import bananéw z krajéw
Ameryki tacinskiej, aby w ten sposéb wesprzec
import ze swoich bylych kolonii w Afryce i na
Karaibach. Dziatania te spotkaty sie ze
sprzeciwem Stanow Zjednoczonych, gdyz m.in.
uderzato to w operujagca w tej czesci
amerykanska firme Chiquita, odpowiadajaca za
40% rynku europejskiego. USA ztozyty skarge do
Swiatowej Organizacji Handlu, a gdy nie dato to
rezultatu, natozyly wysokie cta na towary
luksusowe pochodzace z Europy. W koncu w
2009 roku doszto do pierwszych porozumien
pomiedzy stronami, zas w 2012 panstwa
europejskie  ostatecznie  wycofalty sie z
poprzednich stawek celnych.

Pawet Grzyb
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Smutny przypadek ,,Marii” - jedynego polskiego reaktora

W Polsce istnieje tylko jeden reaktor jadrowy.
Znajduje sie w Narodowym Centrum Badan
Jadrowych (NCBJ) w  Swierku pod
Otwockiem. Na imie¢ mu ,Maria”, po Marii
Sklodowskiej-Curie. Obecnie problem lezy w
tym, ze z konicem marca wygasto pozwolenie
na jego funkcjonowanie.

Od poczatku

Jest rok 1970. W czerwcu rozpoczyna sig
budowa reaktora. Od poczatku nie ma to byc¢
reaktor odpowiedzialny w zadnej formie za
produkcje energii, jego moc cieplna ma
opiewac na 30MW (reaktory wykorzystywane do
produkcji pradu potrafia mie¢ do kilku GW). W
tamtym czasie podobne obiekty planowane
byly w Zarnowcu oraz w Wielkopolsce. Ma to
byé reaktor eksperymentalny do produkcji
radiofarmaceutykéw - substancji
chemicznych zawierajacych izotopy
promieniotwércze, ktére wykorzystuje sie w
medycynie, gtéwnie przy chorobach
onkologicznych. Po ponad 4 latach, w grudniu
1974 roku, reaktor zostaje uruchomiony. Po
naszej rodzimej, ustrojowej Die Wende reaktor
kontynuuje dziatalnosc.

Brak pozwolenia i modernizacja

Co oczywiste, taki reaktor potrzebuje
pozwolenia na eksploatacje, co stanowi 0%
opisywanej historii. Wczeéniejsze zezwolenie
tracito waznos$é¢ 31 marca, dlatego NCBJ
(Narodowe Centrum Badan) juz w sierpniu
2024 roku ztozyt wniosek o przedtuzenie
licencji. Kilkukrotnie musiano sktadac
wyjasnienia co do wniosku, aby ostatecznie nie
uzyskac go do czasu wygasniecia poprzedniego.
Od wtorku pierwszego kwietnia eksploatacja
zostata wiec wstrzymana. Organ prowadzacy
nadzor, w tym przypadku Panstwowa Agencja
Atomistyki (PAA), komentuje, ze NCBIJ otrzyma
zezwolenie po wykazaniu, ze w obiekcie ,zostaty
spetnione wymagania dotyczace
bezpieczenstwa jadrowego, ochrony
radiologicznej i ochrony fizycznej”. Antycypujac
te sytuacje, osrodek zaplanowat prace
modernizacyjne pomiedzy 31 marca a 8 maja —
teoretycznie wiec nawet gdyby pozwolenie byto,
reaktor i tak przestatby funkcjonowac. Nie ma
natomiast zadnej gwarancji, ze do kornca prac
PAA zezwoli na dalsza prace jednostki. Jest to
wiec w pewnym sensie gra na czas — NCBJ, co
przyznaje w oficjalnym komunikacie, liczy, ze do
8 maja licencja zostanie wydana.

Problemy z finansowaniem

Problemy nie lezg jednak tylko w pozwoleniu na
eksploatacje. Nie jest w koncu tak, ze osrodek
nie chce go uzyskaé. Najwiekszym problemem
NCBJ jest obecnie finansowanie, a mowiac
precyzyjniej — problemy w tej kwestii. Budzet
Centrum Badan opiewa na okoto 400 min
ztotych rocznie, z czego stata subwencja
wynosi jedynie 40 min. Reszta to rzadowe i
unijne dotacje na projekty oraz wptywy ze
sprzedazy wyzej wspomnianych
radiofarmaceutykéw. W zwiazku z tym, co roku
instytut obawia sie o swojg przysztos¢ — jego
dziatanie zalezy od corocznie podejmowanych
decyzji. Taki system funkcjonuje od ponad 30 lat
— wczesniej finansowanie ,Marii” odbywato sie
bezposrednio z budzetu panstwa.
Wprowadzenie z powrotem takiego
mechanizmu znacznie utatwitoby planowanie
w NCBJ i usprawnitoby funkcjonowanie
reaktora - w koncu byloby wiadomo, ze za
rok bedzie on dziatat, a przynajmniej, ze beda
na jego dziatanie zabezpieczone Srodki.
Obecnie jednak nie wida¢ zadnych dziatan
zmierzajgcych w tym kierunku. Przysztos¢ jest
wiec niepewna, a na razie jedyny polski reaktor
(w ciggu kilku lat liczy¢ mozna jedynie na
relatywnie  szybkie w  budowie SMR-y)
pozostanie bez nalezytej uwagi i opieki.

Konstanty Kowalczyk
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nJeden z najwiekszych dnii w historii Ameryki”

Wojna handlowa przeciwko catemu swiatu

sJeden z najwiekszych dni w historii
Ameryki” okazat sie dniem wprowadzenia cet
na ponad 180 panstw. Clami zostaly objete
przede  wszystkim Chiny oraz Unia
Europejska. W przypadku Chin stawka wynosi
obecnie 54% (wzrost o 34 p.p.) oraz Unii
Europejskiej 20%. Oznacza to rezygnacje ze
znacznej czesci chinskich towaréw przez
prawdopodobny wzrost ich cen. Poza gtdwnymi
graczami  Swiatowego rynku cta  zostaty
natozone na takie panstwa jak Tajwan (32%),

Izrael (17%) czy Ukraina (10%), ktére zdaja
sie naturalnymi sojusznikami Stanéw
Zjednoczonych W obecnej sytuacji
geopolitycznej. Przy tak duzej ilosci cet

wyréznione zostaty nawet Wyspy Heard i
McDonald (10%), na ktérych zyja tylko pingwiny.
Jak wida¢, optaty za import z USA dotykaja
nawet bezludne wyspy. Istotna role przy
podjeciu tej decyzji odegrat ogromny deficyt
handlowy Standéw, ktoéry tylko w styczniu 2025 r.
wyniost 131,4 mid dolaréw. Na samym szczycie
znajduje sie deficyt z Chinami w wysokosci 29,7
mld dolaréw oraz Unia Europejska (255 mld
dolaréw). W roku 2024 deficyt w handlu
towarami miedzy USA a Unia Europejska
wyniodst 2356 mld dolaréw. Z perspektywy USA
sytuacja, w duzym uproszczeniu, wyglada tak,
ze kraje UE zarabiaja na eksporcie do USA oraz
przeznaczaja swoje srodki na masowy import z
Chin, co jest odbierane bardzo negatywnie w
Biatym Domu.

Ogromna niepewnosé, czyli konsekwencje cet
Trumpa

Szalony ruch Trumpa spotkat sie z panika na
Swiatowych rynkach, a zaledwie dwa dni po
wprowadzeniu cet mozna byto méwic o jednym
z najwiekszych dwudniowych spadkéw S&P 500
w historii indeksu. Zaraz po decyzji USA zaczat
traci¢ réwniez bitcoin oraz dolar, ktéry ulegt
deprecjacji wzgledem kluczowych walut. Na
rynku towaréw zapanowat chaos, a ztoto pobito
kolejny rekord, osiggajac warto$¢ 3200 dolaréw
za uncje w szczytowym ~momencie. Z
wyzwaniem przyjdzie mierzy¢é sie réwniez
Fedowi, ktéry oficjalnie przyznaje, ze ,cta
okazaly sie wyzsze niz oczekiwano”.
Przyczynia sie one do wzrostu inflacji oraz
wolniejszego wzrostu gospodarczego, cho¢ na
ostateczne skutki ich wprowadzenia przyjdzie
jeszcze troche poczekaé, gtdwnie przez czynnik
niepewnosci, jakim jest reakcja panstw objetych
ctami.

Przyktadowo Chiny po wprowadzeniu cet
przez USA oglosity cta odwetowe w
wysokosci 34%. Tu pozostaje pytanie, czy inne
panstwa réwniez zdecyduja sie na taki, ruch czy
beda chciaty ,dogadac¢ sie” z USA w tej
geopolitycznej rozgrywce. Jedno pozostaje
pewne: zaufanie do USA jako partnera
handlowego oraz sojusznika zostato mocno
podwazone.

Witamy w latach 30. XX wieku

Szukajac analogii historycznych do obecnej
sytuacji, bardzo fatwo mozna natkna¢ sie na
ustawe Smoota-Hawleya z 1930 r. Jej
pomystodawcami byli senator Reed Smoot oraz
kongresmen Willis C. Hawley, ktorzy, starajac sie
chroni¢ rodzimy przemyst w dobie
narastajagcych trudnosci gospodarczych po
krachu na gietdzie w 1929 roku, doprowadzili do
znacznego podniesienia cet na ponad 20 tysiecy
towardw importowanych - kazdy senator chciat
wystapi¢ jako ,obronca” intereséw swojego
stanu. Celem ustawy, poza ochrona rynku
wewnetrznego, byto réwniez ograniczenie
bezrobocia. Sadzono wtedy, ze utrudnienie
dostepu do rynku USA dla zagranicznych firm
wzmocni produkcje wewnetrzng, a tym samym
zapobiegnie dalszemu wzrostowi bezrobocia. W
ciggu czterech lat faktem stat sie spadek
Swiatowego handlu o dwie trzecie oraz
nominalnego PKB USA o 45%, a w odpowiedzi
inne panstwa zdecydowaty sie na cta odwetowe,
co skutkowato spadkiem eksportu USA o 61%.
Na niekorzys¢ tamtych czaséw dziataty
oczywiscie réwniez inne czynniki, dlatego nie
nalezy przypisywaé senatorom wytacznej winy
za Wielki Kryzys, cho¢ przyczynili sie oni w
znacznej czesci do zmniejszenia  handlu
miedzynarodowego. Historycznie jednak, wojny
celne poczatkowo wywotywaty trudne do
przewidzenia skutki, a w wyniku wielu btednych
kalkulacji czesto konczyty sie konsekwencjami
odwrotnymi od zamierzonych.
Protekcjonistyczne dziatania przyczyniaja sie
do zmniejszenia konkurencji na rodzimym
rynku, co réwniez moze skutkowaé¢ wigeksza
niechecia do inwestycji i modernizacji
produkcji oraz powinno by¢ wzigte pod
uwage przy rozpoczeciu nowej wojny
handlowej w XXI wieku.

Piotr Kaminski
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Okiem Monitoringu

Koniec hamulca zadtuzeniowego w Niemczech

Historyczny zwrot w polityce fiskalnej i
obronnej Niemiec

Niemcy ogtosity fundamentalng zmiane w
swojej polityce gospodarczej i bezpieczenstwa
narodowego. Bundestag zdecydowat o
zniesieniu obowigzujgcego od 2009 roku
konstytucyjnego ,hamulca diugu”, co oznacza
koniec jednej z najbardziej restrykcyjnych regut
fiskalnych w Europie. Zmiana ta otwiera droge
do zZnacznego zwiekszenia wydatkoéw
publicznych, przede wszystkim w sektorze
obronnym i infrastrukturalnym.

Za inicjatywa ta stoi Friedrich Merz, lider
CDU/CSU i kandydat na nowego kanclerza,
ktory zdotat przekonaé do projektu swojego
prawdopodobnego przysztego koalicjanta -
partie socjaldemokratéw Olafa Scholza.
Decyzja zapadfa przy poparciu ponad dwdch
trzecich cztonkéw parlamentu, co pozwolito na
zmiane ustawy zasadniczej. Dla Niemiec
oznacza to porzucenie  dotychczasowej
ortodoksji budzetowej na rzecz
elastyczniejszego podejscia, dostosowanego do
realidw geopolitycznych i gospodarczych XXI
wieku.

Gtéownym impulsem do zmiany byta rosnaca
presja ze strony Rosji oraz niepewnos¢ zwigzana
z rzadami Donalda Trumpa. Merz wskazat, ze
Niemcy nie moga diuzej opiera¢ swojego
bezpieczernstwa  wylacznie na  sojuszach
transatlantyckich. Wedtug jego zapowiedzi
celem przysztych dziatan rzadu jest
stworzenie w petni zdolnej bojowo
Bundeswehry, odpowiadajacej roli Niemiec
jako kluczowego panstwa Unii Europejskiej.
Niemcy majg sta¢ sie filarem europejskiego
bezpieczenstwa, a ich armia symbolem
wiarygodnosci i odstraszania.

Reforma przewiduje catkowite wylaczenie
wydatkéw na obronnos¢ przekraczajacych 1%
PKB z obowiazujacych limitow budzetowych.
Daje to rzadowi swobode w planowaniu
wielomiliardowych inwestycji w przemyst
zbrojeniowy, zakupie nowoczesnego sprzetu i
unowoczeshieniu struktur dowodzenia.
Réwnolegle  powotany  zostanie  fundusz
inwestycyjny o wartosci 500 miliardow euro,
ktéry  zostanie przeznaczony na = rozwdj
infrastruktury — od modernizacji drég i kolei po
cyfryzacje i transformacje energetyczna. Srodki
te maja pobudzi¢ gospodarke, ktéra od dwdch
lat znajduje sie w recesji, oraz stworzy¢
fundamenty pod rozwdj sektora technologii
obronnych.

Reakcja rynkéw i znaczenie geopolityczne

Zmiana zostata pozytywnie odebrana przez
niemiecka gietde. Notowania spotek
zbrojeniowych, zwiaszcza Rheinmetall AG,
wyraznie wzrosty, a rentownos$¢ obligacji
skarbowych poszta w gdére w zwiazku z
przewidywanym wzrostem zadtuzenia panstwa.
Komentatorzy wskazuja, ze decyzja Bundestagu
to nie tylko zmiana kierunku w polityce
wewnetrznej, ale takze silny sygnat wystany do
sojusznikéw i przeciwnikéw. Niemcy pokazuja,
ze sa gotowe obja¢ role lidera w budowie
europejskich zdolnosci obronnych i nie beda
diuzej biernym  uczestnikiem  globalnych
proceséw bezpieczenstwa.

Nowy rozdziat dla Niemiec i Europy

Decyzja o zniesieniu ,hamulca diugu” i
gruntownym przebudowaniu polityki
obronnej oznacza najpowazniejszy zwrot w
niemieckiej strategii od zakornczenia zimnej
wojny. Po dekadach koncentrowania sie na
konsolidacji finansow publicznych i
powsciagliwosci militarnej, Niemcy
zdecydowaty sie na aktywna i ambitna polityke.
To przetom, ktéry moze uksztattowaé nie tylko
przysztos¢  Niemiec ale tez catej Unii
Europejskiej jako samodzielnego gracza w
sferze bezpieczenstwa i obronnosci.

Barbara Wywiat
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Okiem Monitoringu

Zapowiedz Kongresu Finansowego

Kongres Finansowy to coroczna konferencja
naukowa organizowana przez Studenckie Koto
Naukowe Finanséw i Makroekonomii Szkoty
Gtéwnej Handlowej w Warszawie, ktéra stafa sie
jednym z najwazniejszych  wydarzen w
kalendarzu uczelni. Od trzech lat gromadzi
ekspertéw, analitykéw i liderébw rynku, a
takze ambitnych studentéw i licealistow,
ktorzy pragna zgtebi¢ tajniki finansow,
inwestowania oraz szeroko pojetej ekonomii.

Temat przewodni Kongresu Finansowego
2025

W edycji 2025 Kongresu, hasto ,Reforma
finanséw w Unii Europejskiej — Europa jako
trzeci blok swiatowy” stanie sie punktem wyjscia
do intensywnych debat, paneli dyskusyjnych i
warsztatéw. W obliczu dynamicznych zmian na
rynku finansowym oraz wyzwan, przed ktorymi
stoi Unia Europejska, Kongres ma na celu
zbadanie, w jaki sposdb reformy finansowe
moga wptyna¢é na przysztos¢ gospodarki
europejskiej, a takze jak zwigkszy¢ jej odpornosc
na globalne kryzysy.

Prelegenci i panele dyskusyjne

W tej edycji Kongresu Finansowego bedzie
gosci¢ uznanych ekspertow, ktérzy podziela sie
swoja wiedza i doswiadczeniem. Wsrod
potwierdzonych panelistéw znajduja sie m.in.:

* Piotr Bujak (gtéwny ekonomista PKO SA),

*  Prof Elzbieta Maczynska (SGH, PTE),

* Sebastian Roy (Pekao SA),

« Dr Zdzistaw Sokal (NBP, BFG, doradca
Prezydenta RP),

* Piotr Palutkiewicz (Warsaw Enterprise
Institute),

*  Dr Marcin Czaplicki (SGH),

+ Prof Witold Ortowski (Szkota Biznesu
Politechniki ~ Warszawskiej i Akademia
Vistula w Warszawie),

*+ Dr Czestaw Martysz (SGH, Dom Maklerski
Trigon),

« Dr Mirostaw Kachniewski (stowarzyszenie
Emitentdéw Gietdowych),

*  Dr Piotr Arak (Uniwersytet Warszawski),

«  Kamil Cisowski (Head of Investment
Advisory at Xelion).

W programie Kongresu znajda sie cztery panele
dyskusyjne, ktéore obejma kluczowe zagadnienia
zwigzane 1z sektorem finansowym. Wsréd
tematéw poruszanych na panelach znajda sie
m.in.:

KO ES
FINANSOWY

1. Miedzy Scylla a Charybda - Jak zbudowac
w Polsce system finansowy odporny na
wstrzasy XXI wieku?

2. Czas zbrojenn - jak finansowac sektor
obronny w Polsce i UE?

3. Jesli nie euro, to moze Euronex - jak bedzie
wyglada¢ wspdlna gietda europejska?

4, Hamulec czy ratunek? - Jak reguty fiskalne
UE wptywaja na Polske?

Warsztaty praktyczne

Kongres to réwniez niepowtarzalna okazja do
wziecia udziatu w warsztatach praktycznych,
ktére pozwolg uczestnikom na zdobycie
konkretnej wiedzy w obszarach zwigzanych z
codziennymi wyzwaniami rynku finansowego.
W 2025 roku uczestnicy beda mieli okazje wzigé
udziat w dwdch wyjatkowych warsztatach:

« Jak dziata karuzela VATowska, manipulacja
podatkiem VAT w Polsce.
*  Warsztaty gietdowe.

Warsztaty te beda prowadzone przez ekspertow
Z branzy, m.in. przez Zdzistawa Modzelewskiego
(GWW Legal&Tax), ktérzy przedstawia zjawiska
rynkowe z perspektywy praktycznej i omowia
mechanizmy, ktére maja kluczowe znaczenie w
kontekscie polskiego rynku finansowego.

Strefa Targowa - Nowos¢ w edycji 2025

Trzecia edycja Kongresu Finansowego to nie
tylko panele dyskusyjne i warsztaty, ale takze
nowa przestrzer — Strefa Targowa. To pierwszy
raz, kiedy wydarzenie mie¢ bedzie miato
specjalng strefe, ktére pozwoli uczestnikom
zapozna¢ sie z instytucjami finansowymi oraz
organizacjami, ktére aktywnie przyczyniaja sie
do rozwoju polskiej nauki o finansach. Partnerzy
Kongresu beda mieli okazje zaprezentowac
swoje firmy, ustugi oraz oferte stazowa. Do tej
pory swoje stoisko w Strefie Targowej
potwierdzity takie instytucje jak:

*  Warsaw Enterprise Institute,

*  MAK Ubezpieczenia,

*  Forum Mtiodych Dyplomatéw,

*  Forum Rozwoju Obywatelskiego

+ FORUM Wspodtpracy Polsko-Niemieckiej
SGH,

* Fundacja Miodziezowej Przedsiebiorczosci.

Zapraszamy wszystkich na Kongres
Finansowy, ktory odbedzie si¢ w dniach 7-8
maja 2025 w Klubie Bankowca (Smolna 6, 00-
375 Warszawa) Warszawskiego Instytutu
Bankowosci w Warszawie.

Bartosz Przywara
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Puls Gospodarki

Aktualne wskazniki makroekonomiczne | Kwiecien 2025

3 Inflacja r/r: 4,9%
(bez zmian wzgledem marzec 2025)

Stopa referencyjna NBP: 5,75%

(bez zmian wzgledem marzec 2025)

Stopa bezrobocia: 5,1%
(-0,3 p.p. wzgledem marzec 2025)

1USD = 3,7684 PLN
1EUR = 42879 PLN

(NBP, kurs sredni 17.04.2025)

Jakub Dtugosz



Nasi partnerzy

@bserwatorfinansowy.pl

IMIA - O - POLSKA -

=
=4

CASE - Centrum Anallz Spotecino Bonomicinych

s ISES

Instytut Studiow Ekonomiczno-Spotecznych
Institute for Social and Economic Studies

Qe

Olimpiada
Wiedzy Ekonomicznej

Obywatelskiego w ramach Rzadowego Programu M%odneiowy
PUBLICZNEGO Hovodowy Jaststt Molncadt Fundusz Miodziezowy na lata 2022- 2033

KOMITET Sflnansowano ze $rodkéw Narodowego Instytutu
——= | DO SPRAW I - Centrum j v Fundusz
#== | POZYTKU NIW i



	Slajd 1
	Slajd 2: Spis treści
	Slajd 3
	Slajd 4
	Slajd 5: Inflacja
	Slajd 6
	Slajd 7
	Slajd 8: Polityka pieniężna za granicą
	Slajd 9
	Slajd 10: Indeksy giełdowe
	Slajd 11
	Slajd 12: Kryptowaluty
	Slajd 13
	Slajd 14
	Slajd 15
	Slajd 16
	Slajd 17
	Slajd 18
	Slajd 19: Puls Gospodarki 
	Slajd 20: Nasi partnerzy

