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Inflacja

Inflacja ponizej celu NBP
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%) i cel inflacyjny
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Najwazniejsze informacje
+  Ze wstepnego szacunku wynika, ze inflacja wyniosta 2,4% r/r w listopadzie
* 5 miesiac z rzedu inflacja utrzymuje sie w pasémie wahan NBP

+ Inflacja w Polsce jest najnizsza od kwietnia 2024 roku

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Ze wstepnego szacunku GUS-u wynika, ze inflacja w Polsce w listopadzie 2025 roku wyniosta
2,4% rfr, natomiast wzgledem pazdziernika ceny wzrosty o 0,1% m/m. Jest to
kolejny miesiac, dla ktérego GUS notuje inflacje w przedziale odchylenh NBP oraz pierwszy raz od
kwietnia 2024 roku, kiedy inflacja jest ponizej celu inflacyjnego NBP, ktory wynosi 2,5%. Wynik ten
zaskoczyt konsensus ekonomiczny, ktéry zaktadat, ze inflacja w listopadzie wyniesie 2,6%.

Do spadku inflacji przyczynity sie m.in. korzystne odczyty z rynku zywnosci. Wzrost cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych wyniést w listopadzie zaledwie 2,7% r/r, wobec 34% r/r w
pazdzierniku oraz zdecydowanie mniejszy od oczekiwan wzrost cen noénikéw energii (2,7% r/r).
Dodatkowo w ujeciu rocznym ceny paliw spadty 019% r/r.

Wszystko wskazuje na to, ze nizszy od oczekiwan wstepny odczyt inflacji zwiekszyt przestrzen do
dalszego luzowania polityki pienieznej. W efekcie RPP na grudniowym posiedzeniu ponownie
obnizyta stopy procentowe o 25 punktéw bazowych, do poziomu 4%, kontynuujac tym samym
rozpoczety wczesniej ,cykl dostosowan”.

Jakub Pajdowski
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Produkcja przemystowa

Wzrost inwestycji poprawia sytuacje w przemysle
Produkcja sprzedana w przemysle (SA, 2021=100)
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Najwazniejsze informacje
. Produkcja przemystowa wzrosta o 3,2% r/r w pazdzierniku

. Rosnie przede wszystkim produkcja débr inwestycyjnych

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w pazdzierniku o 3,2% r/r wobec wzrostu o 7,6% we
wrzesniu (zrewidowanie w gore z 7,4%), tym samym ponownie
istotnie przewyzszajac konsensus rynkowy (1,8%). Spadek dynamiki wynikat z ustgpienia efektu
wiekszej liczby dni roboczych, ktéry miat miejsce we wrzesniu. Po skorygowaniu o ten
efekt mozna zaobserwowad, ze w pazdzierniku wzrost de facto przyspieszyt.

Mozna zaobserwowag, ze dynamika produkcji jest istotnie zréznicowana miedzy gtéwnymi
zgrupowaniami przemystu. Wysoki wzrost produkcji mozna zauwazyé przede wszystkim
w  przypadku produkcji ddébr inwestycyjnych. Rowniez segment nietrwatych doébr
konsumpcyjnych radzi sobie dobrze, podczas gdy w przypadku débr zaopatrzeniowych doszto do
stagnacji, a produkcja trwatych débr konsumpcyjnych spadta rok do roku.

Pazdziernikowe dane wskazuja, ze faktycznie ma miejsce ozywienie w przemysle, ktérego
Zrédtem s3 przede wszystkim rosnace inwestycje. Ta tendencja ma duze szanse utrzymac sie
w przysztym roku, kiedy skumuluje sie absorbcja kilku strumieni funduszy unijnych. Wsparciem
dla takiej oceny sa stabilny wzrost liczby nowych zamoéwien oraz poprawiajaca sie koniunktura
w przemysle. Wskaznik koniunktury GUS wskazuje, ze oczekiwania dotyczace przysziej
sytuacji s3 najwyzsze od 2019 r. Niemniej, do petnego ozywienia w przemysle
niezbedne jest ozywienie gospodarcze za zachodnig granica, ktére jak dotad sie nie
zmaterializowato.

Adam Watach
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Polityka pieniezna w kraju

Szes¢ obnizek w jednym roku

Kluczowe stopy procentowe bankdw centralnych (%)
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Najwazniejsze informacje
. NBP obnizyt w grudniu stopy procentowe o 25 pb.
. W 2025 r. miato miejsce 6 obnizek o tgcznie 175 pb.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na grudniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o
25 pb. Tym samym stopa referencyjna wynosi 4,00%, stopa lombardowa wynosi 4,50%, a stopa
depozytowa 3,50%. Obnizka byta zgodna z oczekiwaniami rynku i byfa juz széstg obnizka w tym
roku.

Obnizka wynikata przede wszystkim z dalszego spadku inflacji. Wedtug wstepnych
danych GUS inflacja CPlI w listopadzie (24% r/r) znalazta sie ponizej celu
inflacyjnego (2,5%). Ponadto, w odréznieniu od krétkiego epizodu niskiej inflacji z 2024 r.,, tym
razem prognozy NBP wskazuja, ze inflacja najpewniej pozostanie niska. To oznacza, ze pomimo
serii obnizek, realna stopa procentowa jest teraz znaczaco wyzsza niz przed rokiem.

Aktualng obnizke mozna réwniez traktowaé jako dalsze nadganianie obnizek
stép prowadzonych przez EBC. Przy zblizonym poziomie inflacji w Polsce i strefie euro, réznica w
oprocentowaniu pozostaje na relatywnie wysokim poziomie. Przestrzerh do dalszych obnizek
ogranicza jednak silnie ekspansywna polityka fiskalna prowadzona przez rzad.

Adam Watach
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Polska gospodarka znowu zaskakuje

Struktura wzrostu PKB w ostatnich kwartatach (p.p, r/r)
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Najwazniejsze informacje

+  PKB Polski w Il kwartale b.r. urosto o 3,8% r/r, co stanowi wynik wyzszy o 0,1 pkt. proc. w
poréwnaniu ze wstepnym szacunkiem

* W poréwnaniu do wzrostu w Il kwartale, poprawie ulegt réwniez wzrost nakfadéw

inwestycyjnych w gospodarce oraz bilans handlowy netto.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

GUs opublikowat w
grudniu swéj finalny szacunek dotyczacy dynamiki zmian PKB w Ill kwartale biezacego
roku, zwiekszajac przy tym odczyt o 0,1 pkt. proc. do 3,8%
r/fr. Gtéownymi zréodtami  wzrostu gospodarczego w Il kwartale s3 konsumpcja

prywatna oraz naptyw Srodkoéw z KPO, ale takze takie czynniki
jak wzrost popytu inwestycyjnego czy dodatnie saldo obrotéw z zagranica, ktére jeszcze w I
kwartale miaty negatywny wptyw na wskaznik.

Jednoczesnie grudniowy odczyt oznacza, ze Il kwartat biezacego roku jest czwartym
kwartatem z rzedu, w ktérym wzrost PKB jest wyzszy niz 3% r/r. W | kwartale biezacego
roku wzrost wyniost 32% r/r, zas w || kwartale 3,3% r/r.

Zgodnie z najnowszym wydaniem ,OECD Economic Outlook”, wzrost PKB w Polsce w tym roku
ma wynies¢ 3,3% r/r, zas w kolejnych latach bedzie to kolejno 3,4% r/r oraz 2,7% r/r.

Giéwnym motorem napedowym wzrostu naszej gospodarki w najblizszych
kwartatach bedzie kontynuacja tagodzenia polityki monetarnej banku centralnego oraz
naptyw srodkéw z funduszy Unijnych, w tym z KPO. W 2027 r. dynamika moze ulec ostabnieciu,
gtéwnie za sprawg mozliwego dalszego pogorszenia koniunktury
w strefie euro, stabnacej presji ptacowej w gospodarce narodowej oraz ryzyka zaostrzenia polityki
fiskalnej w Polsce.

Szymon Piesniak
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Rynek nieruchomosci

Rekordowy listopad

Ceny nieruchomosci w wybranych miastach na rynku pierwotnym
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Najwazniejsze informacje
*  Nieoczekiwane wyniki sprzedazy na rynku nieruchomosci w listopadzie
*  Sprzedano 5000 mieszkan na rynku pierwotnym, co przewyzsza prognozy

* Podaz nadal wysoka pomimo rosnacej sprzedazy

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W listopadzie sprzedaz wyniosta az 5000 mieszkan na 7 najwiekszych rynkach nieruchomosci w
Polsce. To ukazuje stopniowe ozywianie sie rynku jak i zwiekszone zdolnosci nabywcze
kupujacych. Sama sprzedaz na rynku pierwotnym wzrosta o 73% r/r, a czwarty kwartat bedzie
prawdopodobnie najlepszym pod wzgledem sprzedazy mieszkan deweloperskich.

Przewidywalna inflacja oraz spadajgce stopy procentowe znaczaco poprawiajg zdolnosé
kredytowa Polakéw. Teoretycznie powinno to takze powodowaé wzrost cen, ale tak nie
jest. Utrzymuja sie one na stabilnych poziomach z lekkimi wzrostami w najwiekszych
aglomeracjach. Jest to efekt rekordowo wysokiej podazy mieszkan, ktéra od kilku miesiecy
oscyluje na poziomie 60 tys. lokali. Mieszkania ,wychodza z ukrycia” z rezerwac;ji i
luksusowych projektéw ujawnionych przez przepisy o jawnosci cen.

W listopadzie deweloperzy przyciggali do siebie coraz to czestszymi rabatami, ktére moga byc¢
zapowiedzig spadku cen w niektérych polskich miastach. Jednak, jak na razie, wszystkie rynki
poza todzig odnotowuja niewielkie, lecz stabilne wzrosty r/r. Pewne jest natomiast, ze jesli podaz
bedzie utrzymywata sie na dotychczasowym poziomie, to deweloperzy beda musieli bardziej
konkurowac o klientow.

Mateusz Cieslinski
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Surowce hieenergetyczne

Co bedzie z cenga czekolady?

Cena za tone kakao w GBP
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Najwazniejsze informacje
. Od 2023 roku cena kakao wzrosta na gietdzie o ok. 230%
. Od stycznia br. nastepuje stabilny spadek ceny kakao, ktére potaniato juz o 55%

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Rok 2024 i poczatek roku 2025 z pewnoscia mozna nazwaé czasem kryzysu dla rynku
stodyczy czekoladowych. Wedtug portalu dlahandlu.pl na poczatku zesztego roku tabliczka
mlecznej czekolady Srednio kosztowata 4,60 zi, obecnie jest to 9,02 zt. Z czego wynika tak
gwattowna zmiana ceny?

Giéwna przyczyna skokowego wzrostu ceny czekolady byly rekordowo niskie zbiory w
Ghanie i Wybrzezu Kosci Stoniowej. Panstwa te, odpowiadajace za potowe produkcji kakao na
Swiecie, w 2024 roku mierzyly sie zaréwno z falg dewastujacych suszy, jak i epidemia choroby
pedow. Przetozyto sie to na ponad dwukrotny wzrost ceny kakao na Swiatowych gietdach,
co konsumenci odczuli w sklepach. Poza podniesieniemm cen wyrobéw producenci
zrekompensowali wzrost kosztéw surowca zmniejszeniem gramatury
produktu (tzw. downsizing) i zastgpieniem kakao tanszymi substytutami, jak cukier czy olej
palmowy (tzw. skimpflacja).

Od poczatku biezacego roku cena kakao na rynkach stabilnie spada. Wynika to z
optymistycznych prognoz dotyczgcych zblizajacych sie zbiorow oraz inwestycji w nowe plantacje
w krajach Ameryki Potudniowej, m.in. w Brazylii i Ekwadorze. Wszystko wskazuje na to, ze w ciggu
najblizszych tygodni ceny czekolady na pétkach sklepowych stopniowo powinny malec.

Pawet Zalesny
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Okiem Monitoringu

Przeglad roku 2025

Rok 2025 przebiegat pod znakiem rekordowej
niepewnosci, jednak sama skala zmian i liczba
zdarzen faktycznie niosacych konsekwencje jest
nieoczywista. Celem tego artykutu bedzie
przeglad najistotniejszych globalnych wydarzen
roku biezacego i kwestii, ktére prawdopodobnie
wyklaruja sie w kolejnym roku.

W Biatym Domu

Przez ostatni rok $dwiat trzymat sie w

cieniu drugiej prezydentury prezydentura
Donalda Trumpa. Obecny ksztaht
polityki Trumpa zostal dosé wyraznie

zarysowany podczas kampanii w roku
ubiegtym, niemniej wigkszos¢ analitykéw, w
tym réwniez ja, uwazata, ze kampania swoje a
rzeczywisto$¢ powyborcza swoje - w koncu
wprowadzenie zapowiadanych cel byloby
szalenstwem. Tymczasem, zgodnie z
zapowiedziami, cta zostaty wprowadzone, a
porzadek miedzynarodowy ulegt zmianie — przy
czym na ten moment ciezko okredli¢, na co
doktadnie. W tym czasie polityka pozostatych
graczy na $wiatowej cenie byta w duzej mierze
prowadzona w reakcji do trzymajacego
inicjatywe prezydenta D. Trumpa. Mimo napiec i
dalszej erozji systemu opartego o zasady, uktad
sit w polityce miedzynarodowej pozostaje
jednak bez tektonicznych zmian. Tymczasem

wieksze  znaczenie moga mieé¢ zmiany
wewnatrz Standéw
Zjednoczonych. Trumpizm dazy do
wzmocnienia wiadzy prezydenta i

marginalizacji instytucji, co moze przyczynic sie
do trwatych zmian ustrojowych W
Stanach. Jednoczesnie
mozemy zaobserwowac, na ile pozwalaja na to
ograniczone

przez shutdown dane makroekonomiczne,
7e gospodarka USA faktycznie spowolnita w
drugim potroczu. Dwie kluczowe zagadki

kolejnego roku to dalsza trajektoria
gospodarki USA oraz rezultaty
wyboréw  midterms, ktére moga istotnie

utrudni¢ zycie Biatemu Domowi.
W Doline Krzemowej

Ostatni rok uptynat réwniez pod znakiem coraz
gtosniejszej dyskus;ji dotyczacej
Al. Duze modele jezykowe (LLM-y, zwane
potocznie Al) sg szeroko dostepne juz od 3 lat,
zatem nie jest to nowy wynalazek. Nowy rok
przyniést z pewnoscia wzrost zdolnosci
istniejagcych modeli, dalszy wzrost adopcji
oraz duze zadeklarowane inwestycje, jednak
skala usprawnien byta ograniczona.

Tym samym nadal nie zmaterializowaty sie

przetomowe zmiany obiecywane przez
czotowych biznesmendéw sektora
technologicznego, co naturalnie  skutkuje

rosngcym gronem sceptykow. Mozliwe, ze w
kolejnym roku zaobserwujemy
rozstrzygniecie, ktére zaleze¢ bedzie w duzej
mierze od efektéw pracy naukowcéw. Warto
zaznaczy¢, ze infrastruktura, w ktéra firmy
inwestuja miliardy to w duzej mierze karty
graficzne, zatem jest to typ infrastruktury duzo
mniej diugowieczny niz to, do czego
przywyklimy. Bedzie to istotnie utrudnia¢
osiggniecie  dodatnich  stép  zwrotu z
inwestycji, pomimo zastosowanych zmian w
ksiegowosci.

Poza Ameryka

W  odréznieniu od zapowiedzianych cet,
zdecydowanie nie zmaterializowaty  sie
zapowiedzi dotyczace uzyskania pokoju. Mimo
nadziei i negocjacji sytuacja na obu najbardziej
medialnych wojnach
(w Ukrainie i w Palestynie) pozostaje zblizona do
tej z poczatku roku, w obu przypadkach z
niewielkim postepem na korzys¢ silniejszego
(Rosji i lIzraela). Prawdopodobienstwo, ze
konflikty zakoncza sie w przysztym roku
jest stosunkowo wysokie, z uwagi na rosnace
koszty i zmeczenie wojng spoteczenstw.
Zagadka pozostaja  jednak  warunki -
niemniej, historia pokazuje, ze rozwigzania
najpewniej nie beda ani trwate, ani
satysfakcjonujace.

Dwaj pozostali duzi gracze réwniez nie sg wolni
od kryzyséw. Unia Europejska w duzej
mierze okazata sie staba w negocjacjach
z  Trumpem, jednoczesnie w polityce
wewnetrznej coraz silniej zagrozona jest przez
rosngcg popularnos¢ ruchdéw populistyczno-
prawicowych w catej Europie. Nie pomagaja
temu utrzymujgce sie problemy gospodarcze
strefy euro. Z kolei Chiny, mimo lepszego
sprawdzenia sie w konflikcie handlowym,
réwniez stojg przed wyzwaniem rewizji
stosowanego dotad modelu rozwoju. Dwa
gtéwne motory napedowe Chin, jakimi byty
inwestycje panstwowe i eksport, w duzej mierze
sie wyczerpaty.

Podsumowujac, rok 2025 upiynat pod
znakiem szarego nosorozca, w duzej mierze
jako rok oczekiwania pomiedzy jednym a
drugim przetlomem. Odpowiedzi
najpewniej W tym kontekscie pozostaje mieé
nadzieje, ze odpowiedzi uzyskane w
przysztym roku beda pomysine.

Adam Watach
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Okiem Monitoringu

Dlaczego wzrost gospodarczy w ogdle sie zaczat i dlaczego dalej trwa

Tegoroczng Nagrode Nobla w dziedzinie
ekonomii otrzymali Joel Mokyr, Philippe
Aghion i Peter Howitt. Wyrdzniono ich za
wyjasnienie, dlaczego gospodarki rozwiniete
rosng nieprzerwanie od ponad 200 lat, co w skali
historii ludzkosci jest zupetna anomalia. Drugi
rok z rzedu Nobel dotyczy wzrostu
gospodarczego, a tegoroczni laureaci
odpowiadaja na dwa kluczowe pytania:
dlaczego wzrost w ogodle sie zaczat oraz
dlaczego trwa do dzis. Przez tysigce lat poziom
zycia praktycznie sie nie zmieniat, w Anglii czy
Szwecji miedzy rokiem 1300 a 1700 dochdéd na
mieszkarca niemal stat w miejscu, mimo
istnienia wynalazkéw takich jak druk czy
wiatraki. Dopiero po 1800 roku kraje
uprzemystowione weszty na stabilng sciezke
wzrostu rzedu 1-2 procent rocznie, Kktoéra
utrzymuje sie do dzis.

Dlaczego dopiero rewolucja przemystowa
uruchomita trwaty wzrost?

Analiza Mokyr'a ma charakter historyczny, a nie

modelowy, pokazuje, ze przed 1800 rokiem
istnialy wazne innowacje, lecz brakowato
mechanizmu, ktéry pozwalatby je kumulowaé
i rozwijaé. Przetommem byto potaczenie nauki z
praktycznym rzemiostem. W Wielkiej Brytanii w
XVIII wieku rosta liczba uczelni, towarzystw
naukowych i publikacji, co obnizyto koszt
dostepu do wiedzy i utatwiatlo wymiane
pomystéw. Jednoczesnie istniata szeroka grupa
wykwalifikowanych rzemieslnikéw i inzynierow,
ktérzy potrafili te pomysty przekiada¢ na
dziatajace technologie. W wielu wczesniejszych
cywilizacjach, istniaty innowacje, lecz nigdy nie
wystapity  jednoczesnie trzy elementy:
zaawansowana hauka, wysoka kompetencja
techniczna i otwarte instytucje spoteczne. To
pozwolito na powstanie petli miedzy nauka i
technologia, ktoéra napedzata kolejne
innowacje.

Znaczenie instytucji

Kluczowa role odgrywaly takze instytucje
polityczne. W Anglii grupy uprzywilejowane
miaty mniejsza mozliwos¢ blokowania nowych
technologii, a parlament czesciej dopuszczat
zmiany  zamiast chroni¢  dotychczasowe
interesy. Dzieki temu innowacje mogty byc¢
testowane, ulepszane i wdrazane bez ryzyka, ze
zostang zatrzymane na poziomie politycznym.
Modele Solowa i Romera ttumaczyty, skad biorg
sie innowacje (kapitat, wiedza, badania i rozwgj),
ale nie odpowiadaty na pytanie, dlaczego
historycznie ich ciggtos¢ pojawita sie tak pézno.

Mokyr wypetnia te luke, pokazujac, ze wzrost
wymaga jednoczesnego wspétdziatania
wiedzy, technologii i instytucji.

Trwaly wzrost gospodarczy a kreatywna
destrukcja

Aghion i Howitt odpowiadaja z kolei na
pytanie, dlaczego wzrost trwa juz ponad dwa
stulecia. Ich badania opieraja sie na idei
Schumpetera, wediug ktérej gospodarka
rozwija sie przez kreatywna destrukcje, czyli
zastepowanie starych firm i technologii nowymi.
W ich modelu firmy inwestuja w badania, bo
udana innowacja daje im czasowy monopol i
wyzsze  zyski. Gdy pojawia sie lepsza
technologia, nowy innowator wypiera
poprzedniego lidera. Na poziomie mikro
oznacza to ciggte powstawanie i upadanie firm
oraz duze przeptywy pracownikoéw,
ale na poziomie makro tworzy stabilny,
dtugoterminowy wzrost
produktywnosci. Model Aghiona i Howitta taczy
zachowanie firm, polityke patentowa,
konkurencje i finansowanie innowacji w jednej
strukturze, dzieki czemu pozwala oceniaé¢, jak
rézne rozwiazania, od regulacji
antymonopolowych  po  strukture  rynku,
wplywaja na tempo wzrostu.

Wynika z niego, ze wzrost jest najszybszy
wtedy, gdy gospodarka utrzymuje
réwnowage miedzy konkurencja a ochrona
innowatoréw. Zbyt mata konkurencja
zmniejsza motywacje do tworzenia nowych
technologii, a zbyt duza sprawia, ze zyski z
innowacji  znikaja zbyt szybko. Patenty
pomagaja finansowac badania, ale ich nadmiar
moze blokowac¢ rozwdj kolejnych technologii.
Model pokazuje tez, kiedy potrzebne jest
wsparcie dla badan, bo prywatne firmy nie
finansuja ich w wystarczajagcym stopniu.

Najwazniejsza lekcja z Nobla 2025: wzrost
gospodarczy nie jest gwarantowany.

Przez wiekszos¢ historii naturalnym stanem

gospodarki byta stagnacja. Trwaty wzrost
pojawia sie tylko wtedy, gdy istniejg warunki
sprzyjajace innowacjom: otwarte instytucje,
konkurencja, swobodny przeptyw wiedzy i
system, ktory pozwala pracownikom
przechodzi¢ do  bardziej produktywnych
sektoréw, zamiast sztucznie chroni¢ stare
technologie. Kiedy te elementy znikaja,
gospodarka wraca do stagnacji.

Olga Zawada
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Nowa era juana

Wojna na Ukrainie wcigz trwa i pomimo
licznych  rozméw na temat zakonczenia
konfliktu znaczacych postepdw  jeszcze
brakuje. Ograniczony eksport ropy i gazu,
bedacych istotnymi Zrédtami finansowania
dla Rosji, i inne obecne przy tym sankcje
nalozone na to panistwo stajag sie coraz
bardziej uporczywe. Gospodarka rosyjska
mierzy sie z wysokimi nominalnymi stopami
procentowymi przekraczajacymi 16% i inflacja
na poziomie 7%. Te czynniki mogty przesadzi¢ o
decyzji Rosji o emisji obligacji. Ale dlaczego to
wiadnie juan ma zaszczyt by¢ gtdwna waluta
tychze obligacji?

Rosja coraz dalej od Europy

Po wybuchu wojny na Ukrainie Rosja
zostata odtgczona od podstawowych rynkow
finansowych Zachodu. Oznaczato to brak
mozliwosci  emitowania  euroobligacji w
dolarach czy euro. Co wiecej, dotychczasowo
zgromadzone rezerwy walutowe czesciowo
zostaty zamrozone.

Juan (CNY) gtéwna walutg emisji

W tej sytuacji Federacja Rosyjska utracita
réowniez swoj najwiekszy rynek zbytu — Europe.
Wocigz pozerajaca pienigdze wojna wymaga
statego finansowania. Wydatki Rosji na wojsko
osiggnely najwyzszy poziom od czaséw ZSRR, a
wiec potrzeba szukania nowego partnera
handlowego stata sie nieunikniona. Rosji
brakuje stabilnej waluty, ktéra moze swobodnie
uzywadé, a emitowanie dtugu w rublu jest
mozliwe, jednak ma powazne minusy zwigzane
z wczesniej wspomnianymi wysokimi stopami
procentowymi i inflacja. Zbyt duza emisja rubli
ostabiataby rosyjska walute W tym przypadku
Chiny to jedna 2z najlepszych alternatyw
dla europejskiego klienta. Jednym z nowych
ruchéw stato sie, wiec wykorzystanie chinskiej
waluty jako gtéwnej waluty w emisji obligacji
przez Rosje. W taki sposéb Chiny realizuja
polityke umiedzynarodowienia juana, a Rosja
pokazuje sSwiatu, ze jest wcigz waznym
graczem na arenie miedzynarodowej.

Jaki interes maja w catym tym
przedsiewzigciu Chiny?

Chiny od lat daza do zdobycia miana
‘alternatywy dla dolara’ dla swojej waluty. Takie
posuniecie pomaga zdoby¢ wiekszy rozgtos i
nabra¢ rozpedu, wzmacniajac pozycje juana
jako waluty inwestycyjnej i pokazujac, ze ich
waluta zastepuje dolara w relacjach panstw
wykluczonych z Zachodu.

Dodatkowo im wiecej Rosja uzywa juandw, tym
bardziej uzaleznia sie od chinskiego systemu
finansowego, dzieki czemu Chiny zyskuja
lojalnego partnera z zasobami surowcowymi i
rynkiem zbytu, a przy tym udowadniajg, ze poza
granicami Zachodu dolar powoli traci swdj
monopol.

Gtéwne zatozenia oraz dane

Rosja planowata do korca 2025 roku
wyemitowac obligacje rzadowe denominowane
w chifnskim juanie o wartosci 20 mld juandéw, z
zapadalnoscig 3-7 lat i kuponami w przedziale
6,25-7,5%. Ministerstwo Finanséw Federacji
Rosyjskiej podato, ze przy debiutanckiej
emisji obligacji denominowanych w juanach
Rosja pozyskata 20 mld juanéw, co
odpowiada okoto 2,8 mid dolaréw
amerykanskich. Giéwnymi nabywcami maja
by¢ banki i firmy posiadajace ptynnos¢ w
juanach. Plan przewiduje, ze obligacje beda
oferowane na rodzimym rynku, czyli na gietdzie
w Moskwie, co ma zwiekszy¢ szanse na to, ze
obligacje zostang kupione przez podmioty
rosyjskie, np. banki czy firmy handlujace z
Chinami.

Ryzyka i wyzwania emisji dla Rosji.

Cho¢ emisja obligacji w juanach pozwala Ros;ji

pozyska¢  niezbedne Srodki i umocnic¢
relacje z Chinami, to wigze sie tez z
istotnymi zagrozeniami. Gtéwnym ryzykiem jest
oczywiscie niski popyt na obligacje
spowodowany miedzy innymi obawami o
stabilno$¢ rosyjskiej gospodarki, co moze
poskutkowac nizszymi wplywami niz byty
spodziewane. Rosja
bytaby wtedy zmuszona do oferowania wyzsz
-ych kuponéw, aby zacheci¢ inwestoréw,
a to zwiekszyloby koszty obstugi diugu i
pogorszytoby sytuacje finansowa panstwa.
Istotne niebezpieczeristwo stanowia réwniez
same Chiny. Ich waluta jest instrumentem
finansowym najnowszych obligacji rosyjskich i
takie ruchy powoduja coraz wieksze
uzaleznianie sie Federacji Rosyjskiej od
Republiki Ludowej Chin, co moze stopniowo
ostabiac¢ jej pozycje jako kluczowego gracza na
arenie miedzynarodowej. Bez wzgledu na dalszy
rozwdj wspodtpracy, emisja obligacji w juanach
stanowi pierwszy istotny krok finansowy Rosji w
kierunku Chin.

Viktoria Bendas
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Relacja z | panelu Kongresu Makroekonomicznego

»Miejsce Polski w Europie - finanse, energia,

przysztosé” - pod takim tytutem odbyta
sie Xl edycja Kongresu
Makroekonomicznego. 2 i 3 grudnia

br. eksperci zaréwno ze sfery akademickiej, jak i
praktycznej, spotkali sie, aby przedyskutowaé
kluczowe tematy makroekonomiczne w
biezagcym czasie. W ramach wydarzenia
uczestnicy mogli wzig¢ udziat w czterech
panelach oraz wystuchac¢ prezentacji raportu Mi
edzynarodowego Funduszu Walutowego.
Ponizej znajda Panstwo
podsumowanie kazdego z kazdej z czesci.

Panel | - ,Bezpieczenstwo surowcowe i
energetyczne Polski - niezalezno$¢ a
transformacja”

Prelegentami pierwszego panelu byli: Marcin
Izdebski  (think tank Centrum  Strategii
Rozwojowych), dr hab. Karol Zglinicki (Polski
Instytut Geologiczny - Panstwowy Instytut
Badawczy), Marianna Sobkiewicz (Polski Instytut
Ekonomiczny) i Fryderyk Karp (fundacja Instrat).
Debate moderowat Maciej Bylica.

Za wazne surowce energetyczne dla Polski w
przysztosci prelegenci uznali uran, gaz ziemny
oraz rope naftowa. Obszerne pokiady tych
surowcow mozna znalezé na wschodzie, m.in. w

Rosji i Kazachstanie. Historia abuzywnych
uméw  na  rope PGNIG z zagranicznymi
kontrahentami oraz doswiadczenie

geopolityczne (w tym trwajaca wojna na
Ukrainie) stawia jednak bezpieczehstwo tego
tancucha dostaw W watpliwym
Swietle. Alternatywnym dostawca uranu dla
powstajacej elektrowni atomowej mogtaby
sta¢ sie Australia.

W przysztosci duza funkcje petni¢ beda takze
metale ziem rzadkich oraz pierwiastki takie jak
lit, mangan, fluor czy miedZ. Polska posiada
bogate zitoza tego ostatniego, a jego
zastosowanie w elektronice, m.in. przewodach
elektrycznych moze okazac¢ sie kluczowe dla
transformacji energetycznej kraju oraz catego
regionu. Biorac pod
uwage takze wysokie naktady potrzebne na
rozwdj krajowych sieci energetycznych, polskie
ztoza miedzi stanowia szanse dla rodzimych
przedsiebiorstw z tego obszaru.

Za waskie gardta w
rozwoju polskiego przemystu wydobywczego,
prelegenci wymienili problemy w

komunikacji miedzy badaczami 246z,
a szczeblem decyzyjnym zaréwno w firmach
publicznych, jak i prywatnych oraz wysokie

podatki ponoszone przez przedsigbiorstwa w
tym sektorze.

Waznym  czynnikiem  przy  rozpatrywaniu
potencjalnych zmian jest pozostawanie zyskow
z wydobycia w granicach panstwa.

Wyczerpywanie sie lokalnych poktadéw wegla i
pogtebiajaca sie nierentownos¢ kopaln skfania
do rewaluacji obecnego miksu
energetycznego. Kazda zmiana wigze
sie¢ zarébwno z mozliwosciami, jak i
zagrozeniami. W bliskiej przysztosci dobrym
substytutem do wegla moze okazac sie gaz
ziemny, ktérego emisja dwutlenku wegla do
atmosfery jest mniejsza przy podobnych

kosztach wytworzenia energii. Wraz z
atomem, jest to takze komplementarne Zrédto
energii do OZE, ze wzgledu
na nieuchronnga niepewnos¢  warunkéw

pogodowych.

Maciej Wrona
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Relacja z Il i lll panelu Kongresu Makroekonomicznego

Panel Il - ,Perspektywy i zagrozenia dla
polskiej gospodarki w Europie Centralnej”

Panelistami tej czesci byli: dr hab. Dariusz
Kowalski (Uniwersytet SWPS), Roman
Jamiotkowski (British American Tobacco) oraz
Bartosz Radzikowski (Polskie Towarzystwo
Gospodarcze). Dyskusje przeprowadzit Bartosz
Traczyk.

W Polsce widoczna jest dysproporcja w
poziomie istniejacych inwestycji na zachodzie
i wschodzie kraju. Przedsiebiorcy obawiajg sie
m.in. o dostepnos$¢ energii oraz bezpieczenstwo
przed atakami dronéw w sytuacji konfliktu
zbrojnego. Sytuacji energetycznej mogtby
pomaéc rozwdj sieci przesytowych ze Szwecji i z
Niemiec.

Bariere rozwojowa stanowi takze
niestabilno$é regulacyjna. Czeste zmiany i
duza objetos¢ aktdw prawnych przechodzacych
przez parlament wprowadzaja niepewnosé
otoczenia prawnego.

Wielka szanse dla polskiej gospodarki jest
kapitat spoteczny. O ile obywatele panstw
Europy Zachodniej przejawiaja postawe
utrzymania obecnego poziomu zycia, Polacy
s3 nadal gtodni dorobienia sie. W dobie
zanikania przewagi konkurencyjnej w postaci
taniej pracy oraz wysokich kosztéw energii ped
do wzbogacania sie moze przyczyni¢ sie do
dalszego rozwoju Polski.

Prezentacja raportu MFW - ,The Global
Financial Safety Net-A Stocktaking” (2025)
Czesc¢ opisowa raportu
prezentowat Krzysztof Krogulski (MFW). W
trakcie prelekcji przedstawiona zostata tzw.
Global Financial Safety Net (GFSN). W skiad
GFSN  wchodza cztery narzedzia, stuzace
utrzymaniu stabilnosci monetarnej:
rezerwy panstw, Regional Financing
Arrangements (RFA), Bilateral Swap Arrangeme
nts (BSA) oraz interwencje MFW. Na calym
Swiecie z roznych form wsparcia korzysta ponad
100 panstw. Fundamenty systemu walutowego

w Polsce, pomimo trudnej pozycji fiskalnej
panstwa, sa stabilne.
Panel Il - ,,Ztoto, waluty i banki centralne -

polityka rezerw”

W debacie wzieli udziat: Hubert Stojanowski
(Xelion sp. z o0.0), Marcin Klucznik (Polski
Instytut Ekonomiczny) oraz dr Dominik
Skopiec (SGH). Role moderatora odegrat Piotr
Kaminski.

) .

Gtowne miejsce w konwersacji zajeto ztoto oraz
pozycja dolara na rynkach swiatowych i w
rezerwach panstw

Ostatnimi czasy NBP
ogtosit planowana zmiane udziatlu ziota w
swoich rezerwach, z poziomu 25% na
30%. W krajach wysoko rozwinietych $redni
poziom tego aktywa wynosi jednak az 70%
catosci. Fizyczne rezerwy ziota coraz czesciej
wywozone sa z dominujacych
dotychczas bankéw zagranicznych jak Bank
Rezerwy Federalnej, czy Bank Anglii do krajow
rodzimych.

Eksperci sa zgodni co do tego, ze obecnie nie
zachodzi, ani w perspektywie 10 lat nie
powinno doj$é do dedolaryzacji $wiata.
Spowodowane jest to brakiem realnych
alternatyw (mata rola euro na rynku globalnym;
wysoka podatnos¢ yuana na zmiany w polityce
monetarnej Chin) oraz monopolem naturalnym
— dazenie do jednej, powszechnie stosowanej
waluty. Ponadto, dewizy denominowane w
dolarach petnig znaczaca role w ksztattowaniu
rezerw bankow centralnych dookota
Swiata. W przypadku NBP stanowig one ponad
potowe wszystkich dewiz.

W przeciaggu ostatniej dekady, roszady
w udziatach
poszczegdblnych elementéw bilanséw bankéw
centralnych pozostaty minimalne.

Maciej Wrona
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Relacja z IV panelu Kongresu Makroekonomicznego

Panel IV - ,Dlug publiczny a finansowanie
samorzadow”

Prelegentami czwartego i zarazem ostatniego
panelu Xl edycji Kongresu
Makroekonomicznego byli: dr hab. Andrzej Tordj
(profesor SGH oraz czionek Rady Fiskalnej),
Sebastian A. Roy (ekonomista w Banku Pekao
S.A) oraz Piotr Naptoszek (zastepca burmistrza
gminy Konstancin-Jeziorna).

Tematyka panelu koncentrowata sie przede
wszystkim na reformie finansowania
samorzadoéw, ktéra zostata wprowadzona od
biezagcego roku. Obejmuje ona zwiekszenie
wptywow z podatkéw PIT i CIT dla jednostek
samorzadu terytorialnego. Zdaniem Piotra
Naptoszka, aktywnego samorzadowca, jest to
zmiana korzystna, pozytywnie wplywajaca na
poziom samorzadnosci. Zwrdcit on uwage, ze
dzieki reformie samorzady beda mogty lepiej
planowac¢ inwestycje i realizowac te projekty,
ktére rzeczywiscie odpowiadajg lokalnym
potrzebom, a nie wytacznie te, na ktoére
dostepne s3 dotacje panstwowe.

Sebastian A. Roy odnidst sie natomiast do
wptywu reformy na budzet panstwa. Podkreslit,
ze wzrost finansowania samorzadéw o
dodatkowe 24 mld zt stanowi okoto 0,5% PKB.
W zwiazku z tym wplyw na poziom dtugu
publicznego jest niewielki, a zmiana ta moze
przyczyni¢ sie do wzmocnienia inwestycji w
Polsce.

W przekonaniu  wszystkich  prelegentow
reforma ma szanse odblokowac potencjat
inwestycyjny  polskich  samorzadéw. Piotr
Naptoszek zaznaczyt jednak, ze na reformie
najbardziej skorzystaja gminy bogatsze, co
moze prowadzi¢ do pogtebiania sie dysproporcji
pomiedzy gminami zamoznymi a biedniejszymi.
Z ta opinig nie zgodzit sie prof. Andrzej Tordj,
ktéry uznat reforme za szanse dla wszystkich
gmin. Jednoczes$nie podkreslit, ze
najwiekszym zagrozeniem dla samorzadéw
jest postepujace starzenie sig spoteczenstwa,
ktére w przysztosci moze ograniczyé srodki
przeznaczane na infrastrukture rekreacyjna i
sportowa.

Istotnym wnioskiem panelu byly rowniez uwagi
dotyczace oSwiaty. Panelisci zgodzili sie, ze
porzadkowanie  budzetéw  samorzadowych
powinno rozpoczg¢ sie od skutecznego
przemodelowania wydatkow na edukacje, ktére
obecnie czesto s3 nieuporzadkowane i
nieefektywne.

Profesor Tordj zaznaczyt ponadto, ze jest
zwolennikiem stosowania regut w polityce
fiskalnej, gdyz zapewniaja one stabilnos¢
finansowa i petnia istotne funkcje
dyscyplinujace. Jednoczesnie wskazal, ze nie
wszystkie reguly s3 w petni racjonalne, jako
przyktad podajac prég 60% diugu
publicznego w relacji do PKB. Jego
ewentualne przekroczenie nie powoduje
realnych konsekwencji gospodarczych,
dlatego w praktyce wiele panstw go nie
przestrzega.

Korcowym wnioskiem dyskusji byt wptyw
spoteczenstwa na decyzje finansowe gmin.
Presja spoteczna jest znacznie silniejsza w
mniejszych gminach, gdzie mieszkancy sa
bardziej zintegrowani, co przektada sie na
wiekszy wplyw lokalnej spotecznosci na
decyzje inwestycyjne samorzadéw.

Podsumowujac, panelisci  zgodzili sie, ze
zwiekszenie dochoddéw samorzadéw z tytutu PIT
i CIT jest decyzja trafna i najprawdopodobniej
przyniesie  pozytywne skutki w  dtuzszej
perspektywie.

Bartosz Przywara
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