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zwigzane z ekonomia.

(

Y SKN

FINANSOW |
MAKROEKONOMII




Polityka pieniezna w kraju

Czy przyszia juz pora na kolejng obnizke stop
procentowych?
Wysokos¢ stopy referencyjnej NBP (%)
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Najwazniejsze informacje
. Narodowy Bank Polski utrzymat stope referencyjna na poziomie 5,25%

. Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w maju 3,3% r/r

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Po ostatniej obnizce w maju (o 50 pb) Narodowy Bank Polski zdecydowat sie utrzymaé stope
referencyjna na poziomie 5,25% podczas czerwcowego posiedzenia. Decyzja byta zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi. Z najnowszych danych wynika, ze pojawia sie coraz wigksza
przestrzen na luzowanie polityki pienieznej. Inflacja CPl w maju wyniosta 4% r/r wobec 4,3% r/r w
kwietniu. W kierunku nizszej inflacji oddziatywaty nizsze ceny paliw, ktére sa zwigzane z nizszymi
cenami ropy naftowej. Widoczne sa réwniez spadki inflacji bazowej (po wytaczeniu cen zywnosci i
energii), ktéra w maju spadta do 3,3% r/r, przy podwyzszonej dynamice cen ustug, z ktéra wiaze sie
wcigz podwyzszona dynamika ptac.

Narodowy Bank Polski wskazuje, ze kluczowym Zrédiem niepewnosci pozostaje
ksztattowanie sie inflacji na Swiecie, spowodowane zmianami polityki handlowej na swiecie.
Do tej pory kluczowym czynnikiem niepewnosci pozostawata niejasna polityka handlowa
Donalda Trumpa. W przypadku wprowadzenia cet mozna sie spodziewa¢ ponownego wzrostu
cen. Dodatkowym czynnikiem niepewnosci stata sie rowniez wojna pomiegdzy Iranem a lzraelem.
Wojna spowodowata znaczace wzrosty cen ropy naftowej na rynkach swiatowych, co zaczyna sie
przektadac na ceny paliw, a nastepnie bedzie mie¢ swoje odzwierciedlenie w inflacji. Argument
niepewnosci moze zosta¢ zastosowany przez Rade Polityki Pienieznej na lipcowym posiedzeniu
w celu ponownego utrzymania stop procentowych, mimo postepujacej dezinflacji. Z drugiej
strony, na najblizszym posiedzeniu zostanie przedstawiona réwniez nowa projekcja, ktéra moze
stac sie argumentem, aby dokonac kolejnej obnizki stop procentowych.

Piotr Kaminski
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Polityka pieniezna za granica

Banki centralne utrzymuja restrykcyjna polityke pieniezna

Wysokos¢ stép procentowych bankdw centralnych regionu (%)
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Najwazniejsze informacje

* Banki centralne zwracaja szczegdlng uwage na napieta sytuacje na arenie miedzynarodowej

+  Centralny Bank Czech obnizyt stopy procentowe o 25 pb

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Banki centralne Rumunii i Wegier utrzymatly stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Bank Rumunii jednogtoénie utrzymat stope referencyjna na poziomie 6,5%, zwracajac uwage na
wcigz utrzymujacy sie dwucyfrowy wzrost ptac nominalnych, ktéry przektada sie na ceny
detaliczne. Réwniez spadek inflacji w | kw. okazat sie stabszy od prognoz. Przyczynity sie do tego
wyzsze ceny energdii, zZywnosci przetworzonej i cen administrowanych. Przy obecnych prognozach
utrzymanie stop procentowych jest wiasciwe dla sprowadzenia inflacji do celu w Srednim okresie,
ktéra w maju wyniosta 5,5% r/r. Podobna decyzje podjat Narodowy Bank Wegier, ktory rowniez
utrzymat gtéwna stope procentowa na poziomie 65%. Do postepujacych procesow
dezinflacyjnych przyczynity sie nizsze ceny ropy na rynkach swiatowych, a co za tym idzie, tansze
paliwa. Mimo to inflacja w maju wyniosta 4,4% r/r wobec 4,2 % r/r w kwietniu. Oba banki centralne
zwracajg szczegdlna na zagrozenia zewnetrzne (w tym potencjalnie zwiekszone taryfy celne oraz
eskalacje trwajacych konfliktow). Istotny co do przysztych decyzji bedzie takze dalszy przebieg
wydarzen na Bliskim Wschodzie.

Centralny Bank Czech zdecydowat sie na symboliczna obnizke o 25 pb. Inflacja w Czechach
znajduje sie w dopuszczalnym pasmie wahan (2%, +/- 1pp) od stycznia 2024 r. Wciaz uporczywa
pozostaje jednak inflacja cen ustug oraz dynamika ptac. PKB w | kw. 2025 r. wzrosto o 2% r/r, a
gtdbwnym motorem wzrostu okazata sie by¢ konsumpcja gospodarstw domowych, napedzana
rosngcymi dochodami realnymi. Ujemnie na wzrost PKB dziata staby popyt zewnetrzny,
spowodowany problemami europejskiego przemystu. Symboliczna obnizka oznacza wcigz
restrykcyjny charakter polityki pienieznej, a kolejne decyzje beda zaleze¢ m.in. od trwatosci niskiej
inflacji, kondycji popytu krajowego i zewnetrznego oraz biezacych wydarzen geopolitycznych.

Piotr Kamiriski
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Indeksy gietdowe

»WiedZmin 4" napedza hosse na akcjach CD Projekt
Notowania CD Projekt
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Najwazniejsze informacje
+ Indeks WIG20 zyskat od poczatku roku ponad 22% (stan na 23 czerwca).
* W czerwcu hossa przyspieszyta na akcjach CD Projekt za sprawa pokazu technologicznego

dema WiedZmina 4.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na te chwile WIG20 ma za sobg doskonate pdétrocze — indeks grupujacy 20 najwiekszych spoétek z
polskiego parkietu zyskat okoto 22%. Kwietniowe zatamanie spowodowane wojna celng Donalda
Trumpa zostato btyskawicznie odrobione, a wynik wyboréw prezydenckich zostat w duzej mierze
zignorowany. Swietna postawa krajowe] gietdy nie umkneta uwadze zagranicznym
dziennikarzom. W maju brytyjski The Economist pisat, ze GPW jest ,najszybciej rosngcym
europejskim rynkiem akcji”, ktérego napedza sita polskiego ziotego, solidne perspektywy
gospodarcze oraz odblokowanie $rodkéw z KPO. Niektérych inwestorow taki rozgtos moze
niepokoi¢ z uwagi na tzw. efekt oktadki, ktory sugeruje mozliwos¢ dotarcia do szczytu sity trendu.

Tymczasem hossa caty czas ma sie dobrze na akcjach CD Projekt, lidera branzy gier wideo. W
czerwcu deweloperzy przedstawili na specjalnej konferencji technologiczne demo nadchodzacej
duzej produkcji — WiedZmina 4. Pokaz spodobat sie graczom, ktérzy docenili zaawansowana
grafike oraz ogdlny catoksztatt gry. Zachwyceni byli takze analitycy branzowi oraz sami
inwestorzy, ktorzy w niespetna tydzien podniesli wycene CD Projekt o ponad 20%. W efekcie
akcje spotki wspiety sie na nowy szczyt trwajacej od roku hossy. Liczac od dotka z 2022 roku
walory gamingowego giganta podrozaty juz o ponad 240%. Im blizej do premiery WiedZzmina 4,
ktorg prognozuje sie na 2027 rok, tym z pewnoscig bedzie coraz to gtosniej o polskim
producencie gier wideo.

Michat Krzesniak
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Okiem Monitoringu

Europejskie dziatania zbrojeniowe

Rozpoczeta 14 lutego 2014 roku wojna miedzy

Rosjg a Ukraing postawita $wiat zachodni, z
panstwami Unii Europejskiej na czele przed
istotnym pytaniem dotyczacym obronnosci
wspolnoty. Kazdy kraj Europy zmuszony byty do
wyboru odpowiedniego rozwigzania, zaleznego
przede wszystkim od jego  mozliwosci
gospodarczych, posiadanej bazy przemystowej,
potozenia geograficznego i przejetej doktryny w
polityce zagranicznej. 24 lutego 2022 nastapita
czesciowa weryfikacja zatozen przyjetych 8 lat
wczesniej. Po raz pierwszy od ponad ¢wieré
wieku do walki stanely dwa europejskie
panstwa zdolne do  wystawienia  armii
regularnych liczonych w setkach tysiecy. W
obliczu tych wydarzen caty s$wiat zachodni
zaczat sie zbroi¢ w niespotykanym od dekad
tempie.

Smutna terazniejszosé

Dzi§, po trzech latach wojny na Ukrainie,
wojnie w Strefie Gazy i w obliczu kolejnych
potencjalnych wojen miedzy Indiami a
Pakistanem, lIzraelem a Iranem czy nawet
Republika Chinska a Chinska Republika
Ludowa, wielu obserwatoré6w na catym
Swiecie analizuje skutki europejskich i
polskich wysitkéw zbrojeniowych z tego
okresu.

Pod wzgledem indywidualnych wydatkéw
zbrojeniowych w 2024 panstwa UE nie wykazaty
szczegdlnie imponujacych wynikow. Najwiecej
na Swiecie na ten cel wydawaly kolejno
(znajdujace sie w wyscigu zbrojen) USA, Chiny
oraz (prowadzaca wojne) Rosja. Kraje te
przeznaczaty na armie odpowiednio 997; 314 i
149 mld USD co przektadato sie na 3,4, 1,7 i 7,1
procent PKB. Z drugiej jednak strony nalezy
zauwazy¢, ze s to panstwa o populacji miedzy
140, a 1400 mlin ludzi. Tuz za podium znajduja
sie Niemcy, posiadajace zaledwie 80milionowa
populacje i przeznaczajace na ten cel 88,5 mid
USD, przektadajacych sie na 1,9% niemieckiego
PKB. Polska zajmuje w tym zestawieniu
13 miejsce, przeznaczajac na ten cel 38 mid USD,
ktoére przektadaty sie na 4,12% PKB.

Jak podaje Rada Europejska, Unia Europejska
jako catos$¢ przeznaczyta na ten cel 326 mid EUR
(co przektadato sie w przyblizeniu na prawie 353
mld USD) w 2024, co czynitoby ja w tej kategorii
drugim podmiotem na Swiecie (po wuju Samie).
Taka kwota oznaczataby wydatki zbrojeniowe
pochtaniajace ponad 1,9% PKB catej unii.

Jest to znaczacy WZzrost wzgledem
wymienionego wczesniej 2022 roku, w ktérym
wydatki te wynosity zaledwie 240 mld EUR,
ktére stanowity 1,6% unijnego PKB.

Wyrazny trend wzrostowy jest widoczny od 2014
roku, kiedy to wydatki wyniosty zaledwie 147
mld EUR, czyli tylko 1,3% o6wczesnego PKB
wspolnoty.

W dziedzinie zasobdéw ludzkich Unia Europejska
tez nie prezentuje sie Zle. W 2024 taczna liczba
aktywnego personelu wojskowego wszystkich
panstw wspodlnoty szacowana byta na ponad
1,37 min ludzi. W tym zestawieniu obecnych jest
202 tys. zotnierzy polskich, stanowiacych
liczebnie najwieksza armie w UE i 20 armia
Swiata w 2023 roku. Nalezy jednak pamietac, ze
UE nie jest sojuszem militarnym i wykazana
powyzej liczba pozwala jedynie oszacowac
taczna liczebno$¢ armii  europejskich. W
sprawach faktycznych gwarantéw
bezpieczehstwa, nalezy zajrze¢ do statystyk
natowskich. Prezentuja one faczna liczebnosé
wojsk  sojuszu  pdtnocnoatlantyckiego  na
poziomie 3,39 min ludzi (Polska jest pod tym
wzgledem 3 sitg militarng sojuszu). Nalezy
jednak pamietac o kontrowersyjnych
wypowiedziach prezydenta Donalda Trumpa,
stawiajacych pod znakiem zapytania
zaangazowanie 1,3 min amerykanskich zotnierzy
w ramach ewentualnego konfliktu zbrojnego.

Co dalej?

Mozna zatem powiedzie¢, ze parstwa Unii jako
catos¢ moga czuc sie bezpiecznie przy zatozeniu
dochowania gwarancji natowskich. Wobec
potencjalnego przeciwnika, jaki jest Rosja,
panstwa UE pod warunkiem zachowania
wewnetrznej spoéjnosci moga uznaé¢ sie za
silniejszg strone sporu, nawet przy usunigciu z
rébwnania  wojsk  Standéw  Zjednoczonych,
dysponujac wieksza iloscia ludzi i funduszy.

Dynamike te najlepiej obrazuje fakt, iz gdy
polscy zotnierze czekaja na dostarczenie
zaméwionych mysliwcéw F-35 na Ukrainie
dokumentowane s3 przypadki rosyjskich
Zzotnierzy ganiajagcych z broniag z czaséw
caratu (karabin Maxima (1910) i karabin Mosin
1891). Sprzet ten przetrwat 4 rezimy, 2
rewolucje, 1 pucz oraz 2 wojny sSwiatowe i
wydaje sie nigdzie wybieraé.

Adrian Gotebiewski




Okiem Monitoringu

Zupetnie jak w Hollywood

Niczym w filmach Alfreda Hitchcocka, gdzie
napiecie rosnie z kazdg minuta, tak tez rozwija
sie druga kadencja Donalda Trumpa. Z kazdym
kolejnym miesigcem  jego  prezydentury
pojawiaja sie coraz bardziej zaskakujace,
kontrowersyjne, a niekiedy wrecz kuriozalne
pomysty. Tym razem prezydent Standw
Zjednoczonych obrat za cel branze filmowa.
Mianowicie  ogtosit plan  natozenia  100-
procentowego cta  na  wszystkie  filmy
produkowane poza granicami Stanow
Zjednoczonych, ktoére maja trafi¢ na
amerykanski rynek. ZapowiedZ pojawita sie 4
maja 2025 roku na platformie Truth Social i
oczywiscie od razu wywotata miedzynarodowa
dyskusje.

Make American Films Great Again

Trump swojg decyzje uzasadnit potrzeba
ochrony ,umierajagcego” przemystu filmowego
w USA oraz walka z zagraniczng propaganda,
ktéra jego zdaniem zagraza bezpieczenstwu
narodowemu. Argument ten wydaje sie byc¢
kompletnie wyssany z palca. W dobie globalnej
wspotpracy wiekszosé hollywoodzkich produkgcji
powstaje przynajmniej czesciowo poza USA — w
Kanadzie, Wielkiej Brytanii, Czechach, Australii
czy Nowej Zelandii. Nawet filmy tworzone przez
amerykanskie studia bardzo czesto korzystaja z
miedzynarodowych lokalizacji, ekip i Srodkéw
finansowania. Tymczasem, wediug planéw
Trumpa, kazda produkcja zrealizowana poza
granicami USA, niezaleznie od pochodzenia
kapitatu czy twércéw, mogtaby zostaé¢ objeta
100-procentowym clem, co oznaczatoby
znaczne podwyzszenie kosztéw dystrybucji w
Stanach.

Wspdtczesne kino to w duzej mierze produkcje
miedzynarodowe, co rodzi powazne
watpliwosci, jak miatoby wygladac natozenie cet.
Czy cto obejmowatoby jedynie te elementy
filmu, ktére powstaty za granica - na przykiad
efekty specjalne czy zdjecia realizowane poza
USA? A moze wystarczytby udziat
zagranicznego kapitatu, by caty film zostat
objety taryfa? Trump na razie tego nie
sprecyzowat.

Wydaje sig, ze Trump chce w ten sposéb
zmotywowaé wielkie studia filmowe do
produkowania filméw wytacznie na
amerykanskiej ziemi. Nie jest to jednak takie
proste — gtdwng przeszkoda sg wysokie koszty.
Krecenie filméw w Los Angeles jest po prostu
znacznie drozsze niz w Europie czy nawet w
pobliskiej Kanadzie.

W odpowiedzi na te wyzwania wiele standow
USA oferuje korzystne ulgi podatkowe w zamian
za promocje regionu i zatrudnianie lokalnych
ekip. Tak bylo chociazby w przypadku
najnowszego filmu Marvela  ,Thunderbolts*”
ktory byt krecony w Atlancie, w stanie Georgia.

Znowu pod goére

Rynek finansowy nie pozostat obojetny. Po
ogtoszeniu planéw Trumpa akcje
najwigkszych firm medialnych, takich jak
Netflix, Warner Bros. Discovery czy Disney,
odnotowaty spadki.

Eksperci zauwazaja, ze dla platform
streamingowych, ktére od lat inwestuja w
produkcje miedzynarodowe, takie jak
koreanskie seriale, brytyjskie dramaty czy
francuskie thrillery, taka polityka mogtaby
oznacza¢ koniecznos$¢ radykalnej zmiany
strategii lub ograniczenia oferty.

Administracja Trumpa zlecita Departamentowi
Handlu i Biuru Przedstawiciela Handlowego
(USTR) przygotowanie analiz legislacyjnych,
jednak formalnych decyzji jeszcze nie podjeto.
Mimo to propozycja juz wywotata silne reakcje w
kraju i za granica. Branza filmowa ostrzega
przed powaznymi zakitdceniami na rynku
kultury, a eksperci podkreslaja, ze pomyst moze
by¢ niezgodny z zasadami WTO oraz
amerykanskim prawem. Coraz wiecej gtosow
wskazuje, ze to raczej polityczny gest niz realny
plan.

Gdyby ten abstrakcyjny plan wszedt w zycie,
bytby to kolejny cios dla branzy filmowej,
ktéra po pandemii COVID-19 i gwattownym
rozwoju platform streamingowych wciaz w
petni nie zdotata wyjsé z kryzysu.

Bartosz Przywara
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