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Zréznicowane nastroje konsumentéw
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%) i cel inflacyjny

Najwazniejsze informacje
*  Wstepny odczyt inflacji CPI w styczniu 2026 r. wyniost 2,2%
+  Gospodarstwa domowe patrzg w przysztos¢ z wigkszym optymizmem

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug danych GUS, inflacja CPI w styczniu 2026 r. wyniosta 2,2% r/r. Najbardziej wzrosty ceny
napojow alkoholowych i wyrobéw tytoniowych (+ 7% r/r) oraz energii elektrycznej, gazie i innych
paliwach (+ 3,4% r/r). Deflacja dotkneta cen w transporcie, a w szczegélnosci paliw do prywatnych
érodkéw transportu (- 7,1% r/r). Od strony administracyjnej, na zmiany w cenach wptynety m.in.
wygasniecie ceny maksymalnej energii elektrycznej oraz wzrost akcyzy na napoje
zawierajace alkohol etylowy (5%) i wyroby tytoniowe (od 20% do 50%).

Na inflacje kluczowy wplyw maja oczekiwania podmiotéw rynkowych. Wéréd konsumentéw
niezmiennie dominuje pesymizm, ale zmiany w pogladach na konsumpcje obecng i przyszta
s3 rézne. O ile wartos¢ BWUK (biezacego wskaznika ufnosci konsumenckiej) GUS w stosunku do
stycznia wzrosta o 0,5 punkta, to wartoé¢ WWUK (wyprzedzajgcego wskaznika ufnosci
konsumenckiej) w tym samym okresie spadfa o 0,3 punkta (wyniosty odpowiednio -9,1 i -7
punkta). W lutym, gospodarstwa domowe patrza optymistyczniej na zmiany przede wszystkim w
ogolnej sytuacji ekonomicznej kraju w zesztym i nadchodzacym roku (wzrosty wskaznikéw o 2,5 i
2,7 punkta m/m). Drastycznie pogorszyly sie jednak subiektywne oceny obecnego dokonywanie
waznych zakupdéw, mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy oraz prognozy wobec stanu
bezrobocia (spadki o 32, 3,7 oraz 0,7 punkta m/m). Mimo wszystko, gospodarstwa domowe
odczuwaja zmiany w swojej sytuacji finansowej w ostatnim roku gorzej (obnizenie o 0,1 punkta
m/m), oraz w nadchodzacym lepiej (wzrost o 0,4 punkta m/m), niz miesigc temu.

Maciej Wrona
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Polityka pieniezna w kraju

Spokojnym krokiem w nowy rok
Stopa referencyjna NBP (%)

0
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Najwazniejsze informacje
. NBP utrzymata stopy bez zmian w lutym

. Stopa referencyjna pozostaje na poziomie 4,00%, depozytowa 3,50%, a lombardowa 4,50%

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Na lutowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie pozostawi¢ niezmienione
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Tym samym stopa referencyjna wynosi 4,00%,
stopa lombardowa wynosi 4,50%, a stopa depozytowa 3,50%. Pauza byta zgodna z oczekiwaniami
rynku.

Pauza wynikata z braku nowych danych o inflacji. W momencie posiedzenia NBP, GUS nie
opublikowat jeszcze styczniowej inflacji. Ponadto poczatek roku oprécz zwyczajowych rewizji wag
przez GUS w tym roku wiaze sie tez z szerszym zmianami metodycznymi, ktére potencjalnie
moga przetozyc¢ sie na istotne korekty. O ile na marcoweym posiedzenieu decydenci nie bedziea
dysponowac jeszcze petnig danych o inflacji, tak NBP bedzie miat juz wtedy do dyspozycji nowa
projekcje makroekonomiczna, co moze znaczaco ufatwi¢ podjecie decyzjei. W tym duchu A.
Glapinski na konferencji po posiedzeniu RPP wskazywal, ze marzec moze by¢ dobrym
momentem na obnizke (zaktadajac sprzyjajace wynikachi projekcji).

Skala dalszych obnizek nie jest oczywista. Pomimo spadku inflacji do poziomu zblizonego do
celu inflacyjnego NBP, komunikat po lutowym posiedzeniu wskazywat, ze z jednej strony
utrzymuje sie relatywnie silna dynamika konsumpcji, przez co ekspansja monetarna nie jest
konieczna, a z drugiej strony rzad prowadzi luzng polityke fiskalng, przez co nadmierne
tagodzenie polityki pienieznej moze okazac sie ryzykowne.

Adam Watach
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Polityka pieniezna za granica

Na froncie pienieznym bez zmian

Kluczowe stopy procentowe bankdw centralnych (%)
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Najwazniejsze informacje

. Rezerwa Federalna w styczniu utrzymat stopy procentowe w przedziale 3,50%-3,75%

. Europejski Bank Centralny utrzymuje w lutym stopy bez zmian, przy mozliwej dtugiej
pauzie

. Bank Anglii utrzymuje stope procentowa na poziomie 3,75%

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

W pierwszych dwéch miesigcach roku gtéwne banki centralne pozostaja w centrum uwagi,
mimo braku zmian stép procentowych. Rezerwa Federalna utrzymata docelowy przedziat dla
stopy funduszy federalnych, przy czym zgodnie z opublikowanymi minutes z posiedzenia FOMC
nie byta to decyzja jednogtoéna. Istotnym wydarzeniem ostatnich tygodni jest takze nominacja K.
Warsha, bytego cztonka FOMC, na nastepce J. Powella. Odbiér rynkowy mozna opisa¢ jako
umiarkowanie pozytywny, przede wszystkim ze wzgledu na oddalenie skrajnych scenariuszy
zwigzanych z potencjalnym ograniczaniem niezaleznosci Fed. Jednoczesnie bazowy scenariusz
wycen nadal zaktada tagodzenie polityki pienieznej w dalszej czesci roku, przy podwyzszonej
premii za ryzyko komunikacyjne i instytucjonalne.

Stép nie obnizyt réwniez Europejski Bank Centralny. W warunkach pauzy trwajacej juz okoto
dziewieciu miesiecy, polityka pieniezna w ujeciu warunkéw finansowych ulega jednak
stopniowemu zaostrzeniu poprzez kanat bilansowy. Kontynuowane zaciesnianie iloSciowe
zwieksza podaz aktywow z dtugim terminem absorbowana przez sektor prywatny, co oddziatuje
na premie terminowa, koszt finansowania w dtuzszym horyzoncie oraz wrazliwos¢ spreadéw na
czynniki fiskalne.

Stép nie obnizyt takze Bank Anglii. W tym przypadku kluczowy jest jednak nie poziom stopy,
lecz rozktad gtoséw w MPC - decyzja o utrzymaniu byta podjeta minimalna przewaga, co
wzmacnia interpretacje, ze bank jest blisko zwrotu w kierunku tagodzenia. Jednoczesnie BoE
stosuje zaciesnianie ilosciowe w aktywach dtuznych: poprzez aktywne sprzedaze zwieksza podaz
papieréw na rynku i wptywa na premie terminowa oraz nachylenie krzywej.

Adam Watach
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Indeksy gietdowe

Rosngce obawy w Ameryce
Notowania indeksu S&P500 (pkt.) i ETF MAGS Magnificent Seven ($)

7000

6950

6900

6850

6800

6750

e S&P500 e MAG7
Najwazniejsze informacje
+ Grozba wojny handlowej miedzy USA, a Europa niepokoi inwestoréw

* Rynek wycenia inwestycje w Al
*  MAG 7 liderem spadkow

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Niepewno$é na amerykanskiej gietdzie konsekwentnie rosnie. VIX, popularny ,wskaznik
strachu” wzrést o 4197% od poczatku roku. W tym czasie trzykrotnie przekroczyt poziom 20 pkt.
uwazany za granice stabilnego rynku. Rynek zareagowat niepewnoscia na sytuacje
geopolityczna. Po zapowiedzi natozenia cet przez USA na panstwa europejskie, wskaznik wzrdst
20 stycznia 0 20,96%. 5. i 12. lutego byty kolejnymi dniami zawirowan na Wall Street. Tym razem
inwestorzy zaczeli watpi¢ w optacalnosé inwestycji w sztuczng inteligencje po zapowiedziach
rekordowych naktadéw Alphabet i Amazon na Al.

Mimo panujacej niepewnosci swiatowe rynki rosna. Od poczatku roku, japonski Nikkei 225
zanotowat wzrost o imponujgce 9,86%, polski WIG20 o 2,97%, a niemiecki DAX o 1,73%. Rok 2026
okazat sie jednak do tej pory niedzwiedzi dla amerykanskiego sektora technologicznego;
NASDAQI00 od 1 stycznia spadt o 2,99%, natomiast najwiekszymi hamulcowymi nowojorskiej
gietdy jest tzw. Magnificent Seven, czyli 7 gigantow tego sektora, ktérych notowania stracity
7,29%. W efekcie indeks S&P500 spadt o 0,33%. Nieco optymizmu przywrdcity lepsze niz sie
spodziewano dane z rynku pracy. Obecnie nie wydaje sig, aby sztuczna inteligencja powodowata
wzrost bezrobocia.

Michat Ratajczak
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Surowce hieenergetyczne

Krach na rynku metali: Ztoto spada, srebro traci 1/3 wartosci
Cena ztota w dolarach za uncje
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Najwazniejsze informacje

* Na przetomie stycznia i lutego rynek metali szlachetnych przezyt najbardziej dramatyczny
okres od ponad dekady

+  Posesji 30 stycznia, ztoto zanotowato najwiekszy jednodniowy spadek od 1983 roku, a srebro
stracito 1/3 wartosci

« Dzisiejsze notowania pokazujg tymczasowe ochtodzenie rynku po serii rekordéw na rynku

ztota i srebra

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Jeszcze 29 stycznia notowania ztota na rynku kasowym siegaty rekordowych 5 595 USD za uncje
trojanska, a cena srebra przebita 120 USD. W piatek 30 stycznia ztoto spadio prawie o 10% w
ciagu jednej sesji. Srebro stracito na wartosci o ponad 30%, spadajac ze 120 USD do poziomu
75 USD za uncje w przeciggu 30 godzin.

Pierwsze ruchy spadkowe na rynku ziota i srebra pojawity sie¢ po nominacji Kevina Warsha
na nastepnego szefa Fed (Systemu Rezerwy Federalnej USA). Przez lata Warsh miat skrajnie
jastrzebie podejscie do polityki monetarnej. Obecnie jednak, prezes Fed jest sktonny do obnizania
stop procentowych oraz redukcji bilansu Rezerwy Federalnej.

Nadmierne pozycjonowanie spekulacyjne, uzywanie wysokiej dzwigni oraz intensywny
handel instrumentami pochodnymi zwiekszyly wrazliwo$é cen srebra na impulsy. Przy
spadku notowan, pekta banka spekulacyjna i zlewarowani inwestorzy wycofali sig z rynku.
Jednoczes$nie chicagowskie CME Group podwyzszyto wymogi depozytowe, co doprowadzito do
wzrostu marz na kontrakty terminowe na metale: w przypadku ztota o 2 pkt. proc, srebra - o 4
pkt. proc. Podwyzszenie wymogow depozytowych mogto przyspieszy¢ masowa likwidacje
kontraktéw przez inwestoréw.

Pomimo brutalnej korekty na rynku ziota, wigekszos¢ bankéw inwestycyjnych utrzymuje
optymistyczne prognozy. UBS i JP Morgan podniosty cele cenowe dla ztota do ok. 6 200 USD za
uncje, uzasadniajac to trendem dywersyfikacji rezerw.

Matgorzata Czarnota
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Rynek stopy procentowej

Rentownosci obligacji w trendzie spadkowym
Rentownos¢ rzadowych obligacji 10-letnich wybranych panstw (%)
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Najwazniejsze informacje
* Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich obnizyta sie z 5,15% na poczatku roku do ok. 5,00%
*  Od poczatku roku w wiodgcych gospodarkach obserwujemy lekki spadek rentownosci

obligacji

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Poczatek 2026 r. przyniést kontynuacje trendu spadkowego rentownosci obligacji w
wiekszosci monitorowanych gospodarek, ale z wyraznie ré6znym tempem. Na wykresie w
styczniu i lutym widac¢ dalsze obnizenie w Polsce (z okolic 51-52% w styczniu do ok. 5,0% pod
koniec lutego), przy relatywnie stabilnym, tylko lekko znizkujacym rynku USA (okolice 4,1-4,2%) i
Wielkiej Brytanii (ok. 4,4-4,5%). Francja pozostaje w trendzie boczno-spadkowym (okoto 3,3-3,5%),
a Niemcy, mimo wahan, — utrzymuja sie nieco wyzej niz w koncowce 2025 r. (okoto 2,7-2,8%).

Najbardziej charakterystycznym wydarzeniem ostatnich miesiecy jest jednak rozjazd Japonii
wzgledem reszty. Rentownos¢ japonskich 10-latek rosta niemal nieprzerwanie przez styczen,
przyspieszyta w lutym i wyszta chwilowo powyzej Chin, dochodzac w poblize 2,2%, po czym pod
koniec lutego zostata lekko skorygowana. Ten ruch, widoczny jako jedyny tak konsekwentny
wzrost w przekroju krajow, sugeruje, ze rynek w tym okresie mocno przestawiat oczekiwania
dotyczace japonskich stop i premii terminowej (czyli wyceny dtugiego konca krzywej).

W Polsce, okres styczen-luty moze wskazywaé na utrwalanie sie¢ dyskontowania
tagodniejszej Sciezki polityki pienieznej: rentownosci schodza, ale bez gwattownych ruchéw, co
jest spdjne z interpretacja ,przesuwania sie konsensusu” bardziej niz jednorazowego szoku.
Jednoczesnie poziom pozostaje najwyzszy w zestawieniu, co podkresla réznice w premii za ryzyko
i/lub w oczekiwanej sciezce stép wzgledem gospodarek bazowych. W praktyce poczatek 2026 r.
mozna traktowac jako okres umiarkowanego luzowania warunkéw finansowych w Polsce i
anglosferze, stabilizacji w strefie euro oraz wyraznego, lokalnego przeszacowania w Japonii.

Adam Watach
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Rynek walutowy

Ztoty rosnie w site
Kurs pary walutowej EUR/PLN
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Najwazniejsze informacje

. Na przetomie lat 2025-2026 notowania EUR/PLN utrzymuja sie na wzglednie statym
poziomie
. Ztoty nieznacznie umocnit sie na poczatku roku

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Ostatnie miesigce 2025 roku charakteryzowaty sie stabilnoscia notowan pary EUR/PLN.
Oscylowaly one gtéwnie w przedziale 4,23-4,26 zt za euro. Jesienig Rada Polityki Pienieznej
podjeta decyzje o obnizeniu stép procentowych, co zgodnie z teorig ekonomiczng powinno
prowadzi¢ do ostabienia polskiej waluty. Mimo to ztoty nie ulegt deprecjacji. Jego stabilnosci na
rynkach walutowych sprzyjaty przewidywania dotyczgce wzrostu gospodarczego Polski oraz brak
istotnych fluktuacji w polityce miedzynarodowe;j.

Poczatek roku przyniést kontynuacje dobrej sytuacji ztotego na rynku walutowym. Na jego
mocng pozycje w pierwszych tygodniach 2026 roku wptynety zarowno korzystna sytuacja
makroekonomiczna w Polsce — miedzy innymi wzrost realny PKB o 3,6% w 2025 - jak i decyzje w
zakresie polityki pienieznej. 4 lutego Rada Polityki Pienigznej podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych na poziomie 4%, czyli wyzszym niz w strefie euro. Taka relacja stép procentowych
sprzyja naptywowi kapitatu zagranicznego, co zwieksza popyt na ziotego i wptywa na jego
umochnienie.

W lutym 2026 roku kurs ustabilizowat sie na poziomie okoto 4,21 zt za euro. Najczesciej
podawane przez ekonomistow prognozy na rok 2026 wskazuja na stabilizacje pary EUR/PLN.
Niektorzy analitycy przewidujg dosy¢ optymistyczny scenariusz, wedtug ktérego przy relatywnie
wysokim poziomie stép procentowych w Polsce i niskiej inflacji, mozliwe jest umocnienie ztotego
nawet ponizej 4,00 zt za euro.

Antonina Bartnicka
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Okiem Monitoringu

Musk kontra Rockefeller, czyli magnaci gospodarczy na przestrzeni wiekéw

Cleveland, 1855 rok. Szesnastoletni chtopak po
spedzeniu zaledwie dziesieciu tygodni na
studiach handlowych, szuka pracy. Odwiedza
zatem praktycznie wszystkie przedsiebiorstwa
w Cleveland, w niektérych pojawia sie nawet
pare razy. Jednak jego starania zostaja
wynagrodzone, co prawda nisko pfatng, ale
stabilng posada ksiegowego w Hewitt & Tuttle -
firmie handlowej. Chtopak szybko daje sie
poznac jako godny zaufania. Kilkadziesiagt lat
pdéZniej stanie sie najbogatszym cziowiekiem
wszechczaséw.

John D. Rockefeller zweszyt okazje w budzacej
sie w drugiej potowie dziewietnastego wieku
goraczce naftowej. Kazdy szukajacy szybkiego
bogactwa Amerykanin szukat wtedy czarnego
ztota kupujac ziemie i podejmujac duze ryzyko
niepowodzenia. Klucz do sukcesu tkwit jednak
nie w wydobyciu, ale w przetwérstwie. Idac
tym tropem Rockefeller zatozyt swoja pierwsza
rafinerie w 1863 w Cleveland, Ohio. Mogt dzieki
temu omina¢ ryzyko wydobycia, skupujac od
poszukiwaczy potrzebny surowiec. Z czasem
zatozyt przedsiebiorstwo Standard Oil, ktoére
zaczeto agresywnie wykupywac konkurentow.
Rockefeller przejat praktycznie caly taricuch
dostaw produktéw petrochemicznych, co
dato mu silng pozycje monopolisty. W tym
czasie, okoto 40% odpaddéw ropy byto
wylewanych do pobliskich rzek. Rockefeller
wykorzystat to, wytwarzajac z tych odpadow
oddzielne produkty takie jak lubrykanty,
parafine, tar. Jego koszty byty nizsze, co
pozwalato mu na bezlitosne obnizanie cen i
deklasowanie konkurentow.

Miliarder z RPA

Prawie 130 lat pdZniej, w roku 1981, inny chtopak
— tym razem dziesieciolatek, zaczyna swoja
przygode ze Swiatem komputerow. Jest z
natury niesmiaty - w szkole nie ma wielu
przyjaciot i czesto jest gnebiony przez
rowiesnikédw. Pociggaja go za to komputery i
gry wideo. Uczy sie programowac na 8-bitowym
komputerze VIC-20 (5KB RAM) z jego instrukcji
obstugi. Dwa lata pézniej, w wieku dwunastu lat
sprzedaje swoja pierwsza gre ,Blastar” za okoto
500$%. Ten sam chtopak zatozy potem wiele firm,
ktére uczynia go najbogatszym cztowiekiem na
Swiecie. Elon Musk wywodzi sie z Republiki
Potudniowej Afryki. Urodzit sie w zamoznej
rodzinie, gdzie innowacja ptyneta w zytach. Jego
dziadek, archeolog amator, razem z rodzing
okrazyt swiat Smigtowcem oraz spedzit dziesiec
lat na pustyni Kalahari szukajgc zaginionego
miasta z legendy. Ojciec Elona, Errol Musk,

wzbogacit sie na udziatach w kopalni
szmaragdow oraz na rynku nieruchomosci. W
tak ekscentrycznej rodzinie nie brakowato tez
dziwactw, czego przykladem jest matzenstwo
Errola. Miat on dwdjke dzieci z corka bytej zony.

Elon od dziecinstwa interesowat  sie
komputerami i programowaniem. Dostat sie na
prestizowe studia na uniwersytecie Stanforda,
jednak po dwéch dniach zrezygnowat. Razem z
bratem podjat sie stworzenia spétki wydajacej
internetowy przewodnik po miastach.
Muskowie pozyskali kapitat w wysokosci 200 tys.
dol, a po czterech latach sprzedali spétke za
341 min dol. To zwrot z kapitatu rzedu
siedemnastu tysiecy procent w ciggu czterech
lat. W kolejnych latach Elon zatozy min. PayPal,
Tesla oraz Spacex. Od 2021 niemal
nieprzerwanie zajmuje pierwsze miejsce w
rankingu najbogatszych ludzi na swiecie.

Cechy wspélne

Co maja do siebie Musk i Rockefeller? Sa to
reprezentanci elit magnatéw, bedacych dzie¢mi
dwéch  réznych er gwattownego wzrostu
gospodarczego. tacza ich czasy rozwoju
technicznego, spotecznego i gospodarczego,
ale jako wspélny mianownik mozna
podkresli¢ tez charakterystyczny wzmozony
popyt rynkowy na innowacyjne produkty.

Wzmozony popyt, a bardziej stworzenie jego
kompletnie nowej kategorii. Vanderbilt na
przyktad (milioner z ery Rockerfellera), poprzez
rozbudowe sieci kolejowej zapewnit tani,
masowy transport towaréw i ludzi droga
lgdowa. Otworzyto to kanat wymiany surowcéw
miedzy wschodnim, a zachodnim wybrzezem
oraz otwarto zachdéd na jeszcze szybsza
imigracje. Zuckerberg lub chociazby Bezos,
stworzyli zupetnie niespotykane wczesniej na
tak masowa skale ustugi sieciowe. Najwieksza
zaleta Facebooka lub Amazona  jest
bezposrednia odpowiedz na ludzkie potrzeby.
Poza dostosowaniem do popytu lub
zbudowaniem go od zera, wazny jest takze
aspekt skalowalnosci przedsiebiorstwa.
Zaréwno zaktady rafineryjne, sie¢ kolei, ustugi
internetowe mozna rozbudowywac¢ tak dtugo,
Jjak tylko bedzie wystarczajace zapotrzebowanie.
Dzigki skalowalnosci wzrost zdaje sie byé
nieskorniczonym.

Mateusz Cieslinski
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Stéw kilka o prywatnej kopalni Silesia

Kopalnia Silesia przez lata byta ewenementem w
polskim sektorze gorniczym. Stawiano ja jako
przykltad na to, ze kopalnie w Polsce moga by¢
rentowne. Niestety, to juz przeszto$¢. W ostatnich
latach prywatna kopalnia znajduje sie w ziej
kondycji finansowej i notuje ciagte straty. Wplyw
na to miaty rézne wydarzenia na swiecie i globalne
czynniki  makroekonomiczne, a takze uflomna
wewnetrzna polityka panstwa polskiego w kwestii
gornictwa. Polityka, ktéra doprowadzita do wrecz
patologicznej sytuacji w spotce.

Wyraz temu dali gérnicy, ktorzy w czasie swigt Bozego
Narodzenia ubiegtego roku pozostali pod ziemia i
protestowali przeciwko masowym zwolnieniom
bedacym czescig restrukturyzacji koniecznej do
dalszego funkcjonowania kopalni. Wyglada na to, ze
gornicy z prywatnej kopalni ucierpieli przez pomoc
panstwa dla sektora gérniczego, o ktérg walczyli ich
odpowiednicy w panistwowych zaktadach.

Byto dobrze, a teraz jest tak zle

Aby w petni zrozumie¢ obecng sytuacje kopalni,
nalezy cofna¢ sie o kilka lat. W latach 2002-2011 na
Swiatowych rynkach wegla kamiennego panowata
hossa, ktéra pozwalata polskiemu  gdérnictwu
utrzymywac sie na powierzchni. Nalezy przypomniec,
ze juz w latach 90. ubiegtego wieku sektor ten zmagat
sie z chronicznym problemem braku rentownosci.
Zamiast na inwestycje, zyski z lat hossy zostaty
przeznaczone na przywileje ptacowe, a kiedy cena
wegla spadta, ponownie zaczely pojawiac sie straty
finansowe.

Inaczej sytuacja przedstawiata sie w kopalni Silesia,
ktéra w 2010 roku znalazta sie¢ w prywatnych
rekach czeskiego inwestora. W tym przypadku zyski
zostaly reinwestowane. Do 2017 roku spétka
przeznaczyta na inwestycje okoto 1 mid zt. W ich
ramach zakupiono nowoczesne maszyny
wydobywcze, zmodernizowano starg infrastrukture
podziemna do standardéw nowoczesnej produkcji
oraz wydrazono nowe wyrobiska. Podjete dziatania
zaczety przynosi¢ efekty. W 2017 roku, kiedy cena
wegla ponownie nieznacznie wzrosta, Silesia
znaczaco wyprzedzita swoich konkurentéw,
notujac spore zyski. Byto to mozliwe wtasnie dzieki
wczesniejszym inwestycjom, ktére zwiekszyly
efektywnosé wydobycia.

Ta dobra sytuacja trwata do 2019 roku, kiedy to ceny
wegla na rynkach migdzynarodowych ponownie
zaczety spadac. Nastepnie przyszta pandemia COVID-
19 oraz inwazja na Ukraing, ktére miaty gtebokie
konsekwencje dla polskiego gérnictwa.

Najwazniejszym powodem wszystkich probleméw
Silesii wydaje sie by¢ jednak podpisanie tzw.
umowy spotecznej z gérnikami w 2021 roku.
Umowa ta wyznaczata kres funkcjonowania
przemystu wydobywczego wegla kamiennego i
energetyki weglowej do 2049 roku, ale jednoczesnie
przewidywata przekazanie olbrzymich s$rodkéw
pienieznych nierentownym publicznym kopalniom,
z wyltaczeniem prywatnych. | tu wiasnie lezy caty
problem.

Czy panstwo powinno pomagac¢?

Polityka wewnetrzna panstwa doprowadzita do
sytuacji, w ktérej podmioty panstwowe mogty
pozwoli¢ sobie na generowanie strat, majac
zapewniong przez panstwo poduszke finansowa.
Zaktady prywatne, takie jak Silesia, takiej poduszki po
prostu nie maja i napotykaja trudnosci na rynku.

W istocie pienigdze przeznaczone na wygaszanie
goérnictwa w Polsce wciaz po cichu utrzymuja je
przy zyciu, a przy okazji doprowadzaja do ruiny
zaktady majace szanse byé rentowne. W 2025 roku
polscy podatnicy dotozyli do sektora gérniczego 9 mid
zt. A w ciggu lat 2022-2025 ok. 55,4 mld zt zaréwno
posrednio, jak i bezposrednio (statystyczny Polak
doptacit do gérnictwa w tym okresie ponad 1000 zt). W
tym roku wsparcie dla sektora gérniczego ma wyniesc¢
55 mld zt, cho¢ prawdopodobnie wzrosnie ono ze
wzgledu na koniecznos¢ ratowania Jastrzebskiej
Spotki Weglowej (ISW).

Z jednej strony ingerencja panstwa w sprawy
prywatnego i niezaleznego podmiotu wydaje sie
absurdalna, z drugiej strony panstwo polskiego samo
stworzyto ta niezwykle patowa sytuacje. Podjecie
prawidtowej decyzji jest wiec niezwykle trudne.
Niestety, nie pomagaja réwniez sami gérnicy oraz
zwigzkowcy. Temat kopalni Silesia szybko stat sie
kwestia politycznag, a dyskusja na temat
sensownosci gérnictwa w Polsce ponownie
rozgorzata, zastaniajagc tym samym sedno sprawy.
Panstwo, realizujgc postulaty gérnicze majgce na celu
przeciwdziatanie redukcji zatrudnienia, doprowadzito
do sytuacji, w ktorej nadal musi ratowaé¢ gérnikow
przed widmem zwolnien. To tworzy btedne koto.
Zwigzkowcy wydajg sie jednak tego nie rozumiec
badz nie moéwig o tym otwarcie.

Podczas protestu, w ramach swoich Zadanh
zwigzkowcy domagali sie zapewnienia alokacji
goérnikéw do najblizszych kopalh w przypadku utraty
zatrudnienia, czyli prawdopodobnie do panstwowych
zaktaddw, gdzie i tak panuje juz wysokie zatrudnienie.
Spowodowatoby to stworzenie kolejnych etatéw oraz
dodatkowe wydatki dla panstwa. Rozwigzanie tego
problemu zostatoby tylko odsuniete w czasie.

Sytuacja kopalni Silesia jest trudna. Pokazuje ona, jaka
patologie wytworzyta wewnetrzna polityka panstwa,
ktére dziatato wbrew rynkowi. Niestety nie ma
perspektyw, aby w najblizszym czasie miato sie to
zmieni¢. Rzadzacy, bez wzgledu na barwy
polityczne, maja niezwykle ulegte podejscie do
gornikéw i nie potrafiag postawi¢ tamy wobec ich
zadan.

Bartosz Przywara
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Ttusty Czwartek - miedzy stodycza, a ekonomia

Thusty Czwartek, jedno z najbardziej
rozpoznawalnych polskich swiat kulinarnych,
niezmiennie kojarzy sie z masowym
kupowaniem paczkéw. Szacuje sig, ze w tym
roku Polacy nabyli okoto 88 milionéw sztuk.
W poprzednich latach sprzedaz bywata jeszcze
wyzsza i siegata nawet 100 miliondw paczkéw. O
ile sama skala popytu na pojedynczy produkt
moze by¢ uznana za ekonomiczny ewenement,
o tyle znacznie czesciej uwage przyciagaja
szokujgco niskie ceny, jakie pojawiaja sie w tym
dniu w dyskontach.

Paczki za grosze - jaki w tym zysk?

Aby zrozumieé, dlaczego ceny paczkow w
dyskontach w Ttusty Czwartek bywaja tak niskie,
warto najpierw przeanalizowa¢ koszt ich
produkcji. Wbrew pozorom cena jednego
domowego paczka wecale nie jest tak wysoka,
jak mogtoby sie wydawac i zwykle miesci sie w
przedziale od 0,55 zt do 0,75 zt. W produkgji
masowej natomiast w skali makro koszt
wyprodukowania dobrego jakosciowo produktu
wynosi zazwyczaj od 0,80 zt do 1,50 zt, co jednak
wcigz nie ttumaczy tak absurdalnie niskich
cen.

Stosowanie w sklepach dyskontowych, takich
jak Lidl czy Biedronka, promocji obnizajacych
cene do zaledwie 5 groszy przy zakupie 12
sztuk s3 przejawem wdrazania przez nie
strategii typu loss leader. Cechuje sie ona
sprzedaza produktu badZ ustugi po stawce,
ktéra jest nieoptacalna, lecz zachecaja
konsumentéw do kupna dodatkowych débr czy
serwisow. Dyskonty poprzez oferowanie tak
drastycznych obnizek, maja nadzieje na
rozgtos medialny i przyciagniecie klientéw,
ktéorzy podczas wizyty w ich lokalach
zdecyduja sie na zakup dodatkowych
artykutéw, z ktérych przychéd zrekompensuje
strate poniesiong na paczkach. W rezultacie,
przy ogromnym ruchu panujacym w Tiusty
Czwartek, takie dziatania ostatecznie pozwalaja
im wyjs¢ na plus, czy to za pomoca efektu skali,
czy tez poprzez budowanie wizerunku
najtanszej sieci sklepdw w kraju.

Czy drozszy paczek to lepszy paczek?

Jednak dyskonta nie sg jedynymi podmiotami,
ktére stosuja specyficzne strategie
marketingowe w Tiusty Czwartek. Po drugiej
stronie  rynku stojg luksusowe cukiernie,
sprzedajgce  paczki pozycjonowane  jako
rzemieslnicze, w cenach nieporéwnywalnie
wyzszych. Jednak, co moze wydawac sie
nieintuicyjne, moga one nawet zyskiwac na

strategiach konkurencji cenowej stosowanej
przez dyskonta.

Dzieje sie tak, poniewaz znaczaco zanizone
ceny tworza wsréd klientéw przekonanie o
watpliwej jakosci produktu, w efekcie czego
niektérzy konsumenci wola zaptacic¢ 18 ztotych,
by zjes¢ wypiek rzekomo lepszej jakosci.
Problem ujawnia sie jednak przy analizie
struktury kosztow. Szacunkowy koszt
wytworzenia  paczka, nawet z  uzyciem
sktadnikow jeszcze wyzszej jakosci, wynosi okoto
2-3 zt. Oznacza to, ze znaczaca cze$¢ ceny
detalicznej “lepszego” paczka, nawet 80%, nie
wynika bezposrednio z kosztéw produkcji,
lecz obejmuje marze, marketing oraz premie za
marke. Co wiecej, analiza skfadu paczkow
oferowanych przez dyskonty pokazuje, ze
mimo znacznie nizszej ceny ich jakos¢ czesto
nie odbiega znaczaco od wielu drozszych
odpowiednikéw. Warto jednak zauwazyé, ze
ich receptura obejmuje stabilizatory,
emulgatory i spulchniacze, co jest standardowa
praktyka w przypadku tego typu produktow. W
dopuszczalnych ilosciach nie s3 to skiadniki
szkodliwe, lecz typowe dodatki technologiczne,
ktérych zadaniem jest zapewnienie
odpowiedniej struktury i trwatosci wypieku.

Thusty czwartek to pokaz dziatania
mechanizméw rynkowych w praktyce. Tego
dnia réwnolegle funkcjonuja dwie skrajne
strategie: sprzedaz ponizej kosztow w celu
przyciagniecia klientéw i skionienia ich do
obszernych zakupéw oraz sprzedaz z wysoka
marzg, oparta na budowaniu wizerunku jakosci.
Paczek nie jest juz tylko zwykiym produktem,
staje sie on narzedziem marketingowym i
ekonomicznym, ktére dobrze ilustruje, jak
cena, nastawienie i emocje ksztattuja decyzje
konsumentéw.

Aleksander Piecuch i Kamila Urbanik
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