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Polski Bank Centralny powinien byé gotow na dalsze obnizki stop jesli inflacja pozostanie
bardzo niska przez dlugi czas, albo jezeli wzrost gospodarczy spowolni w wyniku braku inflacji
— rekomendowat James Roaf, szef biura regionalnego MFW na Europe Srodkowa i Wschodnia
podczas prezentacji wynikow badan ekspertow Funduszu na temat sytuacji w regionie na
seminarium zorganizowanym przez Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE).
Podniesienie prognozy wzrostu gospodarczego do 2,3% w 2014, wobec 1,2% w roku
poprzednim, to glowne przestanie najnowszego raportu Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego nt. Europy Srodkowej, Wschodniej i Poludniowowschodniej (ang. CESEE —
Central, Eastern, and Southeastern Europe). Kontrybucja poszczegdlnych komponentéw nie jest
homogeniczna. W krajach Potudniowo — Wschodnich (SEE), wida¢ w dalszym ciggu dominujacy
udziat eksportu, kraje Srodkowo — Wschodnie (CEE) zawdzieczaja wzrost popytowi
wewnetrznemu oraz eksportowi, natomiast dwa najwigksze kraje regionu - Rosja oraz Turcja to
przyktady gospodarek, opierajacych si¢ w duzym stopniu na popycie wewnetrznym. Bezpieczniej
na region patrza rynki finansowe. Spadajg rentownos$ci obligacji skarbowych wigkszosci krajow,
z wyjatkiem rosyjskich, tureckich i ukrainskich. Ro$nie udziat inwestycji portfelowych, spadaja
inwestycji bezposrednie. Gtownymi ryzykami pozostaja przedtuzajace si¢ stabe ozywienie w
strefie euro, napigcia geopolityczne oraz zmienno$¢ na globalnych rynkach finansowych.
Niepokojaco wygladaja takze finanse publiczne, gdzie S$rednio dla regionu udziat dlugu
zewnetrznego w relacji do PKB w okresie 2008 — 2012 wzrost, zwigkszajac ekspozycje na ryzyko
kursowe.

Warto zaznaczy¢, ze dla wigkszosci krajow regionu MFW zrewidowato w dot prognozy
wzgledem raportu pazdziernikowego 2013, natomiast dla niewielu, m.in. Polski, ocena najnowsza
byta wyzsza. Ekonomi§ci MFW prognozuja, ze w okresie 2014 — 2015 Polska gospodarka bedzie
rozwijala si¢ szybciej niz region oraz strefa euro, w tempie powyzej 3%. Optymizm ekspertow
MFW potwierdzaja lepsze od oczekiwan dane kwietniowe polskiej gospodarki. Produkcja
sprzedana przemystu oraz sprzedaz detaliczna notowaty w kwietniu pokazne wzrosty. Prywatni
przedsigbiorcy coraz chetniej zatrudniali, bezrobocie spadto o 0,5 p.p. m/m. Ztoty pozostal
stabilny nie odbiegajac znaczaco od Sredniej z ostatnich 3 miesigcy. Jedynym mankamentem
kwietnia byt kolejny spadek inflacji. Niskie ceny zywnosci oraz energii importowane z zagranicy
obnizyty CPI, inflacja bazowa réwniez byla nizsza niz w marcu. Ponadto od dluzszego czasu
obserwujemy deflacj¢ w przemysle, gdzie spadajg ceny surowcow i wyrobow gotowych. Rynek z
zaciekawieniem obserwuje jak na te wydarzenia zareaguje Rada Polityki Pienieznej, zwlaszcza
po lipcowej projekcji inflacji Instytutu Ekonomicznego NBP. Z jednej strony mamy znaczace
przeszacowanie w dot celu inflacyjnego i1 dalsze trendy deflacyjne, a z drugiej — coraz
dynamiczniejsza kontrybucj¢ do wzrostu popytu krajowego, co zawsze rodzi ryzyko szybkiego
wzrostu inflacji w krotkim okresie. RPP w czerwcu pozostawila stopy procentowe bez zmian, ale
czy stowa Jamesa Roafa okazg si¢ prorocze dowiemy si¢ niebawem.

W ostatnim w tym toku akademickim numerze Monitoringu porcja §wiezych danych rynkowych
oraz bilans 10-lecia Polski w Unii Europejskiej.

Goraco zachgcamy do lektury!
Bartosz Radzikowski

Red. naczelny
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Wstepny szacunek PKB za pierwszy kwartal 2014 roku wyniést 3,4%r/r 1 byl wyzszy

o0 0,1 p. p. w porownaniu do warto$ci publikowanej w szybkim szacunku dwa tygodnie
wczesniej. Wartosci po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych wyniosty 3,5% r/r i
1,1% k/K. Wzrost nie byt tak wysoki od dwoch lat.

Glowny wpltyw na ten odczyt miat wzrost popytu wewngtrznego, co bylo mozliwe dzieki
zwickszonej akumulacji (8,5%), w tym inwestycji, ktore wzrosty o 10,7 %. Wartos¢ ta
przewyzszyta konsensus PAP (3,4%). Mniejsze znaczenie miat popyt zagraniczny.

Pozytywne dane plynace z sektora realnego sa spowodowane poprawg na rynku pracy, co
zwiastuje dalszy wzrost konsumpcji, a zwigkszenie inwestycji, najsilniejsze od 2008 roku,
oznacza wiar¢ przedsigbiorstw w trwale wzmocnienie popytu i dlugoterminowe utrzymanie
trendu, na tyle, ze zwigkszenie mocy wytworczych bedzie optacalne. Straty eksportu wynikajace
z natozenia embarga przez niektére panstwa wschodnie powinny by¢ rekompensowane przez
poprawiajacg si¢ sytuacje na zachodnich rynkach europejskich.

Warto$¢ barometru koniunktury IRG SGH, w II kwartale 2014 wzrosta po raz kolejny osiggajac
poziom -3,7 pkt., do czego przyczynita si¢ poprawa w budownictwie i przemysle przetworczym.
Wskaznik jest tworzony na podstawie jakosciowych badan ankietowych dla 7 obszarow:
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu, gospodarstw domowych, rolnictwa, sektora
bankowego i transportu. Ujemna warto$¢ oznacza, ze wigcej respondentow deklarowato
pogorszenie sytuacji w horyzoncie 3-4 miesigcy, jednak liczba ta zmniejsza si¢. Wskaznik
potwierdzil pozytywne oddzialywanie czynnikéw cyklicznych i sezonowych.

Wedtug Sekcji Prognoz Gospodarki Polskiej SKN FM wzrost si¢ utrzyma, ale ze wzgledu na
efekt bazy jego dynamika nie bedzie juz tak gwaltowna. Bedzie malato znaczenie eksportu az
jego wktad stanie si¢ neutralny, natomiast przyrost inwestycji zostanie utrzymany. Wzrost PKB
w ostatnim kwartale tego roku zgodnie z prognoza wyniesie 4,1%. (Inga Karkusinska)
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Produkcja przemyslowa i PMI
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Zrodlo: GUS, stooq.pl
< W kwietniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,4% r/r i spadia o 2,3% m/m
(wzrost 5,3% r/r i 0,9% m/m po odsezonowaniu). Dane te byly lepsze od konsensusu
PAP, ktory wyniost 4,9% r/r i -2,6% m/m. Mialy one pozytywny wydzwigk dlatego, ze
Wielkanoc w tym roku wypadta w kwietniu,. Najlepiej radzita sobie branza produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej, do czego przyczynit si¢ wzrost eksportu koksu i1 rosnacy
popyt m.in. w Indiach i Brazylii. Najgorzej wypadlo wydobywanie wegla kamiennego i
brunatnego, co wskazuje na pogarszajacy si¢ stan polskiego gornictwa i spadek konkurencji w
stosunku do wegla importowanego.

Wartos¢ wskaznika PMI dla Polski uksztaltowala si¢ w maju na poziomie 50,8 punktu

(spadek 0 1,2 m/m). Przyczyng byto spowolnienie wzrostu produkcji i nowych zamowien,

a zamowienia eksportowe spadly pierwszy raz od roku. Na polskim eksporcie cigzy

niestabilna sytuacja w Rosji i na Ukrainie. Odczyt potwierdza prognozy wzrostu PKB na
poziomie 3% r/r oraz brak kosztowej presji inflacyjnej.

Wskaznik koniunktury w przemysle wedlug GUS' w maju zostal oceniony korzystnie, jednak
gorzej niz w kwietniu (jego warto$¢ wyniosta 7 w stosunku do 9 w miesigcu poprzednim).
Powodem zmiany byta mniejsza dynamika wzrostu biezacego portfela zamowien i wolniejszy
wzrost produkcji, nie przewiduje si¢ zmian cen gotowych wyrobow przemystowych.

Wedlug uczestnikow Akademickiego Konsensusu Ekonomicznego produkcja przemystowa
wzro$nie w maju o 5,5%, za$ wedlug analitykow Ministerstwa Gospodarki - 0 6%. Zmniejszony

! Wskaznik jest budowany w oparciu o pytania ankietowe w horyzoncie 3 miesigcy adresowane do dyrektoréw wybranych
przedsiebiorstw poszczegdlnych branz. Poziom neutralny wynosi 0.
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popyt eksportowy moze obnizy¢ wskaznik. Mimo, ze w kwietniu rosty branze produkujgce
glownie na rynki zagraniczne, nie ma pewnosci co do utrzymania trendu ze wzgledu na mozliwa
recesj¢ w rosyjskiej gospodarce. (Inga Karkusinska)
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Zrédlo: GUS
Wedlug opublikowanych przez GUS danych, sprzedaz detaliczna w marcu wzrosta o 8,4%
r/r i 2,3% m/m. Jest to najwyzszy wzrost (r/r) od lutego 2012 r. Kwietniowy odczyt sprzedazy
detalicznej, podobnie jak odczyt marcowy, jest nizszy od prognozy (9,1%).

p W kwietniu br. najsilniej na ogdlny wzrost sprzedazy detalicznej wplynely wzrosty w
j zanotowane w kategorii Zywno$¢, napoje 1 wyroby tytoniowe oraz pozostate sprzedaz
detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach wynoszac 15,9% 1 14,4%,
odpowiednio. Znaczny wzrost sprzedazy w kategorii zywnosci jest jednak w duzej mierze
skutkiem $wigt Wielkiej Nocy, ktore w tym roku wypadly w kwietniu, oraz i po cz¢sci efektem
niskiej bazy statystycznej. Silny bodziec wzrostowy poplynat réwniez ze sprzedazy
farmaceutykow, kosmetykéw, sprzetu ortopedycznego wynoszac (+11,6%). Ponadto, w marcu
znaczace wzrosty sprzedazy odnotowano réwniez w kategoriach pojazdy samochodowe,
motocykle, czgsci (+9,2%), pozostate (+8,2%), meble, RTV, AGD (+2,8%) a takze prasa, ksigzki,
pozostala sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach (+2,0%). O poprawie koniunktury §wiadczy
wynik sprzedazy samochoddéw — nastgpit wzrost pomimo zlikwidowania ulg podatkowych.

-1,7%. Nastgpito odwrécenie trendu dynamik sprzedazy zywnosci, napojéw i wyrobow
tytoniowych (-7,3% w marcu) oraz pozostatej sprzedazy detalicznej prowadzona w
niewyspecjalizowanych sklepach (-3,0%). Zrédlem tej zmiany jest baza statystyczna z roku 2013
roku, podczas ktorego swigta Wielkiej Nocy przypadly na 31 marca i 1 kwietnia, zatem cato$¢

zakupow $wigtecznych zostata dokonana w marcu. W biezacym roku zakupy te roztozyty si¢
jednak na marzec i1 kwiecien.

@ Po raz kolejny dynamika sprzedazy paliw pozostaje ujemna. W kwietniu br. wyniosta

W dalszym ciggu przewiduje si¢ poprawg¢ nastrojow konsumentéw za sprawg inflacji, ktora juz
od dluzszego czasu znajduje si¢ na niskim poziomie pozytywnie wplywajac na site nabywcza
gospodarstw domowych oraz obnizajac sklonno$¢ do oszczgdzania na rzecz konsumpcji.
Dodatkowo, w kwietniu nastagpil wzrost wartosci kredytow konsumenckich o 5,7% (r/r), ktory
rowniez wptywa pozytywnie na ksztaltowanie si¢ sprzedazy detalicznej. Nie bez znaczenia jest
tutaj rowniez ciggle poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku pracy. (Karolina Janczak)
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Zrodto: GUS
Wedlug danych GUS w koncu kwietnia br. stopa bezrobocia rejestrowanego wynosila
13% (wobec 14% w roku ubieglym). W poréwnaniu m/m oraz r/r odnotowano spadek
liczby bezrobotnych oraz stopy bezrobocia. W ujgciu absolutnym liczba zarejestrowanych
bezrobotnych spadta o 103,2 tys. m/m i wyniosta w kwietniu 2079 tys. W ujeciu r/r zanotowano

takze spadek tej liczby o 7,8%. Rozpoczyna si¢ okres letnich prac sezonowych, takze przewiduje
si¢ ze stopa bezrobocia bedzie dalej spadac.

Trzeba zauwazy¢, ze od 1 stycznia nastgpity zmiany w sposobie rejestracji bezrobotnych. Zostali
oni podzieleni na trzy grupy: bezrobotni aktywni, wymagajacy wsparcia i oddaleni od rynku
pracy- tzn. ludzie zagrozeni wykluczeniem spolecznym oraz Ci, ktoérzy z wlasnego wyboru nie s3
zainteresowani zatrudnieniem lub uchylajg si¢ od legalnej pracy. Kazdy zarejestrowany
bezrobotny zostanie przydzielony do jednego z trzech profili. Glownym zatozeniem projektu jest
profilowanie pomocy dla bezrobotnych, co daje im mozliwo$¢ otrzymania wsparcia, adekwatnego
do ich potrzeb i mozliwosci aktywizacyjnych. Najwigksze wparcie otrzymaja osoby zaliczone do
trzeciej grupy. Dzialania pomocowe na ich rzecz be¢dg realizowane w ramach Programu
Aktywizacja i Integracja (PAI). Natomiast jezeli bezrobotny odméwi uczestnictwa w PAI lub
przerwie udzial, to zostanie pozbawiony swojego statusu. Warunek ten mogl spowodowaé
wykreslenie z rejestru wielu bezrobotnych oséb mimo, ze nie podjety one zadnej pracy.

Wedlug Eurostatu odsezonowana stopa bezrobocia w Polsce w kwietniu 2014 r.
wyniosta 9,7%. O oprawiajacej si¢ sytuacji §wiadczy fakt, ze stopa ta spada juz od roku.
Przecietne zatrudnienie W sektorze przedsiebiorstw w Polsce, wg stanu na kwiecien
2014 roku, wyniosto 5 514,5 tys. i bylo nizsze w poréwnaniu m/m o 1 tys. osob. W odniesieniu

r/r wzrost stanowit 37 tys. Wedlug GUSu, nastgpita stagnacja poziomu zatrudnienia w tym
sektorze.

W kwietniu 2014 roku Srednie wynagrodzenie wyniostlo 3976,80 PLN ibylo nizsze
i 0 1% w stosunku m/m. W poréwnaniu r/r zaobserwowano znaczny przyrost wynagrodzen
0 3,8%. Niewielki spadek wzgledem poprzedniego miesigca tlumaczy mniejsza liczba dni
roboczych w kwietniu oraz to, ze w marcu wyptacane sa premie kwartalne za rok 2013. W

kwietniu natomiast popularne sg premie $§wigteczne, dlatego tez spadek wynagrodzen nie byt
znaczny. (Agata Traczynska)
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Inflacja cen towaréw i uslug konsumpcyjnych wyniosta w kwietniu 0,3% r/r i nie

zmienila sie¢ m/m. Ceny produkcji sprzedanej spadly o 0,7% r/r. Inflacja bazowa
(nieuwzgledniajaca cen energii i zZywnosci) wyniosla 0,8% r/r i 0,3% m/m. Rynek
przewidywal inflacje CPI na poziomie 0,5-0,7 r/r%.

Na wzrost inflacji wyraznie oddzialywaty gléwnie obuwie i1 odziez, wzrastajac o 2,8% m/m i
podnoszac wskaznik 0 0,14%. Byto to rezultatem wprowadzenia nowych kolekcji. Spadki cen
zanotowaty ceny tacznosci, paliw 1 zywnosci ogdtem, kolejno o 1,5%, 1% 1 0,5% m/m, co w
sumie obnizylo wskaznik o 25 pp. Sprzyjalo temu potanienie sprzetu 1 ustug
telekomunikacyjnych, zakaz eksportu polskiego migsa do Rosji i inflacja ponizej 2% u
najwazniejszych partneréw handlowych Polski.

Warto wspomnie¢, ze od marca nastagpity zmiany w strukturze koszyka inflacyjnego, bedacego
podstawa w wyliczeniach inflacji CP1. Najwigkszy przyrost udziatu zanotowata tacznos¢ (o 1%
do poziomu ponad 5%), spadki zanotowaty pozycje ,,restauracje i hotele” 1 ,,rekreacja i1 kultura”
(o ponad 1,5%). Najwickszg czg$¢ koszyka stanowia Zywnos$¢ 1 napoje bezalkoholowe (24,6%)
oraz optaty za mieszkanie 1 energi¢ (21,7%, wzrost o niecaty 1%)

Wskaznik Przysztej Inflacji osiagnal w kwietniu wzrost wysokosci 0,7 pkt m/m, Przyczyna tego
jest zmniejszanie kosztow przez przedsigbiorstwa 1 coraz wyzsze wykorzystanie mocy
produkcyjnych (77%). Wedhug jego autorow, inflacja w krotkim horyzoncie bedzie si¢ obnizata
z przyczyn sezonowych, gldwnie przez ceny zywnos$ci, co bedzie rownowazone niskg bazg z
maja i czerwca zesztego roku.

Ostatnie dane wskazuja na spadek cen importu oraz kosztow produkcji. W najblizszych
miesigcach wskaznik inflacji r/r moze wynie$¢ okoto zera, z powodu zaniku wplywu wzrostu
oplat za wywdz $§mieci, ktéry nastgpit od lipca zesztego roku. Jednakze ostatnie odczyty PKB 1
inwestycji, a takze wzrost wynagrodzen moga oznacza¢ wzrost wskaznika tej jesieni. (Tomasz
Salis)
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Zrédlo: NBP, stoogq.pl

Rada Polityki Pieni¢znej, na posiedzeniu w dniach 2-3 czerwca 2014 roku

zadecydowala o pozostawieniu stop procentowych na tym samym poziomie.

Referencyjna stopa NBP w skali rocznej wynosi 2,50%, lombardowa 4,00%,
depozytowa 1,00%, redyskonta weksli 2,75%. Rada podtrzymala wlasne ‘forward
guidance’ co oznacza, ze stopy procentowe pozostana bez zmian co najmniej do konca III
kwartahu.

Stopy WIBOR 1M i 3M (2,62% i 2,72%) nie zmienity si¢. Obecna ich wysokos¢ wplyneta na
obnizenie tempa wzrostu depozytoéw przedsigbiorstw. Dynamika kredytowa, wsparta niskim
oprocentowaniem, zwickszylta si¢ zarowno wsrod przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych.
Z raportu ,,Skaner MSP”? wynika, iz mali i éredni przedsicbiorcy coraz lepiej oceniaja warunki
do prowadzenia dzialalno$ci 1 powoli zwigkszaja inwestycje, cho¢ nadal dos$¢ ostroznie,
zwlaszcza pod wzgledem kapitatochtonnosci.

Niektére odczyty w polskiej gospodarce, jak zamdwienia eksportowe, wskaznik wyprzedzajacy
koniunktury, okazywaly si¢ gorsze od przewidywan rynkowych. Najczesciej przypisywang temu
przyczyna byt konflikt ukrainsko-rosyjski. Obecnie na wzrost PKB oddzialuje w najwigkszym
stopniu popyt krajowy, co ma odzwierciedlenie w ozywieniu w budownictwie oraz zwigkszeniu
wydatkéw inwestycyjnych. Korzystnie wplywa tez silniejszy wzrost gospodarczy w Niemczech.

Bardzo niski odczyt inflacji oraz poluzowanie polityki monetarnej przez EBC moze sugerowac,
w niewielkim stopniu, obnizenie stop procentowych. Marek Belka, prezes RPP nie wykluczyt w
swoich wypowiedziach tej mozliwosci. Wydaje si¢ jednak, iz wséréd cztonkow RPP i
ekonomistow jednak przewaza przekonanie o utrzymaniu obecnej wysokos$ci stop do pierwszych
miesiecy 2015 r., co argumentowane jest fazg ozywienia w cyklu koniunkturalnym 1 biezaca
dynamika wzrostu PKB. Nowa projekcja NBP w lipcu prawdopodobnie przedtuzy okres braku
zmian stopy referencyjnej. (Tomasz Salis)

2 Raport przygotowywany przez instytut Keralla Research na zlecenie Europejskiego Funduszu Leasingowego S.A
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Kursy walutowe
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Analizujac wykres, w maju kurs EUR/PLN znajdowatl si¢ w przedziale 4.13-4,20 zl, za to kurs
USD/PLN ksztaltowal si¢ na poziomie 3,00-3,06 zt. Porownujac te wartosci z majem 2013 r.
zauwazy¢ mozna duzy spadek na gtownych walutach, ktére wtedy ksztattowaly si¢ na poziomie
USD/PLN 3,13-3,29 zt, EUR/PLN 4,12-4,29 z1.

Poczatek maja przyniost lekkie oslabienie zlotego wzgledem euro (kurs EUR/PLN 4.21 zi,
USD/PLN 3.03 zt). Bezposrednig, cho¢ nie jedyng przyczyng stabszego zlotego, byl po raz
kolejny temat Ukrainy, co skutecznie powstrzymywato wejscie kapitalu zagranicznego na nasz
rynek. Innym powodem moze by¢ staby odczyt przemystowego indeksu PMI dla Polski.
Poczatek maja przyniost tez informacje zarowno z EBC jak i z rodzimej RPP. Obie instytucje
postanowity pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

Druga polowa maja rozpoczela sie oslabieniem zlotego wzgledem glownych walut.

Przyczyna tego spadku byly rozczarowujace dane z Niemiec oraz USA. Indeks instytutu

ZEW obrazujacy zaufanie niemieckich analitykow i inwestoréw instytucjonalnych spadt z
43,2 pkt. do 33,1 pkt. Mimo pozytywnego odczytu dynamiki PKB za pierwszy kwartat polska
waluta nadal bylta lekko wyprzedawana. Kurs EUR/PLN wynosit 4.132 zt, a USD/PLN 3.058 zt.
Kolejne dni maja na rynku ztotego byty stabilne. Zloty znajdowat si¢ w przedziale 4.185 — 4.19
Za euro.

Koniec maja nie przyniost zmian na rynku zlotego. Krajowa waluta reagowata w

ograniczonym stopniu na zmiany eurodolara oraz zmiany sentymentu inwestycyjnego,
gléwnie w obszarze doniesien ze wschodu. Jednak pod koniec miesigca byliSmy $wiadkami
wyraznego wzmocnienia krajowej waluty. Byla ona spowodowana mozliwo$cig stabilizacji
sytuacji politycznej na Ukrainie jak 1 wyraznym naptywem kapitalu zagranicznego na rynki
wschodzace. Trend ten zostal jednak nieco zaburzony przez eskalacje dziatan wojskowych na
Ukrainie. W pdzniejszych dniach mogli$my nadal obserwowac dobra pass¢ ztotego wobec euro.
Kurs EUR/PLN ksztalttowat si¢ w okolicach 4.135 1 pozostawatl odporny na wiadomosci z
Ukrainy. W dniach (26.05.2014 — 30.05.2014) kurs EUR/PL znajdowat si¢ w przedziale 4,14 —
4,16 zt, natomiast kurs USD/PLN 3,04 -3,06 zt. (dleksandra Kolosinska).
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W marcu saldo na rachunku biezacym bylo dodatnie i wyniosto 517 mln euro czyli 700

mln wiecej powyzej oczekiwan. Na tak dobry wynik wptynety transfery z Unii

Europejskiej (saldo wyniosto 1,173 mln euro) giéwnie w ramach programu Wspolnej
Polityki Rolnej. Kolejny miesigc saldo obrotéw towarowych 1 ustug byto dodatnie. W ujeciu
rocznym urdst zarowno eksport jak i1 import co wskazuje na coraz lepsza kondycje polskiej
gospodarki. Mozna to rowniez zaobserwowac na wykresie, ktory pokazuje odpowiednie saldo w
warto$ciach skumulowanych z ostatniego roku. Deficyt na rachunku biezacym zmniejsza si¢ w
ostatnich miesigcach, maleje réwniez jego udziat w PKB. Co wigcej, w raporcie o sytuacji w
regionie MFW opublikowanym w kwietniu wynika, ze Polska w poréwnaniu do krajow w
regionie (Europy Srodkowo-Wschodniej) w kwestii finansowania z zagranicy (czy w postaci
inwestycji portfelowych czy BIZ) jest w relatywnie bezpiecznej sytuacji (dane za 2013 r.).
Najbardziej uzaleznione od finansowania zagranicznego sg L.otwa i Estonia.

W kwietniu wskazniki dotyczace eksportu mogg si¢ nieco pogorszy¢ ze wzgledu na mniejsza
liczbe zamdéwien eksportowych w przemysle niz w marcu. Jednakze spadek w tej kategorii w
indeksie PMI odnotowaty rowniez firmy w strefie euro (byto to spowodowane mniejszg liczbg
dni roboczych ze wzgledu na $wigta). W kwietniu wzrost sprzedazy detalicznej w Polsce w
ujeciu rocznym wynidst az 8,4 proc. — tak duzy wzrost byt efektem $wigt wielkanocnych, jednak
prawdopodobnie nie przetozyto si¢ to rowniez na wzrost importu, gdyz odpowiednie produkty
byty juz zamoéwione wczesniej. (Marta Korczak)
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Otoczenie zewnetrzne

Inflacja w strefie euro utrzymuje si¢ ponizej 1% juz siédmy miesigc z rzedu. OECD
zaapelowato w maju do EBC, sugerujac obnizke gtownej stopy refinansowej z poziomu 0,25% do
0% 1 w drugiej kolejnosci takze stopy depozytowej ponizej 0%. Zwlekanie z decyzja do
czerwcowego posiedzenia znajduje uzasadnienie w majacych si¢ ukaza¢ w tym czasie
najnowszych prognozach odnosnie inflacji. W marcu ten sam raport informowal o
przewidywanym srednim tempie inflacji na poziomie 1% w tym roku i 1,3% w 2015. W obecne;j
sytuacji szacunki te tracg na waznosci.

Na Ukrainie wybory prezydenckie wygral w pierwszej turze Petro Poroszenko, jeden z
najbogatszych Ukraincow, oligarcha 1 czotowy polityk ostatniej dekady, a takze jeden z
glownych sponsorow pomaranczowej rewolucji i Euromajdanu. Tymczasem rosyjskie
Ministerstwo Energetyki zapowiedzialo, Ze Gazprom od czerwca zazada od Ukrainy zaplaty
z gory za dostawy gazu. Dzicki pierwszej transzy kredytu od Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, Ukraina bytaby w stanie uregulowa¢ zobowigzania wobec Gazpromu, gdyby Rosja
przywrocita obowigzujaca na poczatku roku ceng gazu.

Partie eurosceptyczne zyskaly na popularnosci w tegorocznych wyborach do Parlamentu
Europejskiego, zdobywajac niemal 1/5 miejsc. Ruchy te wygraty we Francji i Wielkiej Brytanii.
Chociaz dominacja dotychczas wiodacych w Europarlamencie frakceji nieco ostabta, reprezentuja
one 2/3 miejsc. Rynki finansowe nie zareagowaly na wynik wybordow.

Z opublikowanego w kwietniu przez MFW raportu ,,Central, Eastern and Southeastern Europe;
Safeguarding the recovery as the globa liquidity tide recedes” wzrost w Europie Srodkowej,
Wschodniej i Poludniowo-Wschodniej nabiera tempa w miare jak sytuacja w strefie euro
stabilizuje si¢. Region bgdzie musiat jednak zmierzy¢ si¢ z roznymi rodzajami ryzyka.
Relatywnie wysoki dlug zagraniczny, akumulowany przez sektor prywatny przed kryzysem i
przez sektor publiczny od wybuchu kryzysu implikuje wrazliwo$¢ obszaru na zewnetrzne szoki
zwigzane z finansowaniem. Z wyjatkiem Rosji i Turcji, zobowigzania zagraniczne panstw
Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej stanowia okoto 120-150% PKB i ich
relacja do PKB jest $rednio duzo wyzsza niz w innych gospodarkach wschodzacych. W
wiekszosci panstw zagraniczne zobowigzania znaczgco przewyzszajg zagraniczne aktywa, a
roéznica ta osigga warto§¢ wyzsza niz 50% PKB, co idzie w parze z narastajagcymi potrzebami
finansowania. Ryzyko zwigzane z rolowaniem dtugu zalezy nie tyle od wielkos$ci, co od struktury
zewnetrznego finansowania. | tak sektor prywatny Litwy, Wegrzech i Estonii charakteryzuje si¢
najwyzszym poziomem zagranicznego dlugu wsrdd panstw regionu, jednak jest finansowany
przez banki macierzyste 1 pozyczki miedzy spotkami, ktore sa uwazane za relatywnie stabilne
zrodha. Polski sektor prywatny rowniez cechuje taka struktura. Z kolei sektor publiczny w
wigkszym stopniu polega na finansowaniu ze strony zagranicznych bankéw 1 instytucjonalnych
inwestorow.? (Justyna Klejdysz)

%3 Central, Eastern and Southeastern Europe; Safeguarding the recovery as the global liquidity tide recedes; 2014 International Monetary
Fund; s. 14-32
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Zrédlo: stoogq.pl
3 W maju notowania zlotego kruszcu znalazly si¢ pod silna presja sprzedajacych. W

rezultacie zloto stracilo 2,8%. Znacznie lepiej wypadlo srebro, ktére stracito ,,jedynie”
0,9%.

Trend spadkowy w ostatnim miesigcu mial miejsce w zwigzku z umiarkowang stabilizacja
konfliktu na Ukrainie, a przede wszystkim z wypowiedziami prezydenta Rosji Wladimira Putina,
ktory na poczatku maja apelowal do prorosyjskich separatystow o odroczenie referendum w
sprawie niepodlegtosci wschodniej Ukrainy. Wczesniej, to wlasnie niepokoje o eskalacje
konfliktu na linii Zachod-Rosja powodowaty odptyw kapitalu w stroneg tzw. safe haven, czyli
mi¢dzy innymi zlota. Notowan nie wsparty réwniez wypowiedzi Janet Yellen, ktora
zapowiedziata kontynuowanie polityki monetarnej zaktadajacej stopniowe wygaszanie programu
QE3. W reakcji na te informacje notowania ztota 1 srebra spadty o 1,4%.

W maju pojawit si¢ kolejny raport World Gold Council. Wynika z niego, iz tegoroczna
stabilizacja cen zlota wynika w duzej mierze z wygaszenia podazy ze strony funduszy ETF. W
pierwszym kwartale dokonaly one transakcji sprzedazy jedynie 0,2 t zlota, podczas gdy w
poprzednim roku zaoferowaly az 880 ton. Do stabilizacji przyczynit si¢ rowniez spokojny trend
wzrostowy ze strony popytu na bizuteri¢, ktora jest najwiekszym sktadnikiem popytu na ztoto.
Odwrotnie niz w poprzednim roku, znacznie spadt popyt na ztoto inwestycyjne. Popyt na monety

1 sztabki spadt az o0 39%, czyli 182t. Szczegblnie spadly zakupy w Indiach, w wyniku restrykc;ji
importowych.

Ztoty kruszec zakonczyl miesigc na poziomie 1250 USD za uncj¢, za$§ srebro na poziomie 19
USD/ozt. Wydaje sig¢, iz inwestorzy przestali nerwowo reagowaé na kryzys ukrainski I

przywigzuja wigksza wage do danych o popycie na surowce ze strony USA i Chin.(Jerzy
Kosinski)
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Notowania gieldowe
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Ostatnia sesja maja zawazyla na tym, iz inwestorzy z warszawskiego parkietu nie zaliczyli
tego miesigca do udanych. WIG20 stracil 0,4%, natomiast WIG zyskal skromne 0,3%.

aktywnos$¢ inwestorow potwierdzity niewielkie obroty, na poziomie 260 min PLN. Mimo

dobrych danych o zatrudnieniu w USA, gdzie przybyto 288 tys. nowych miejsc pracy oraz
spadku bezrobocia o 0,4 pp., sesja na GPW przebiegata ptasko. Rynek nie zareagowal na czwarte
z kolei cigcie QE3 dokonane ostatniego dnia kwietnia oraz gorszy od oczekiwan odczyt PMI dla
polskiego rynku. WIG20 zakonczyt notowania 0,3% ponizej zamknigcia — 2432 pkt, natomiast
indeks WIG stracit 0,2%, konczac notowania na poziomie 51782 pkt.

3 Majowe notowanie rozpoczeto si¢ w piagtek w trakcie trwajacego dtugiego weekendu. Niska

Kolejny tydzien maja zaczat si¢ od spadkéw spowodowanych gltownie przez gorszy od
oczekiwan odczyt wskaznika aktywnos$ci chinskiego przemystu. Notowania WIG20 spadly we
wtorek do poziomu 2389 pkt, natomiast WIG do 50874 pkt. Druga potowa tygodnia przyniosta
odreagowanie spowodowane czynnikami politycznymi na linii Zachdd - Rosja. Srodowa decyzja
RPP o pozostawieniu stop na niezmienionym poziomie byla zgodna z oczekiwaniami rynku.
Indeksy nie zareagowaly rowniez na wystgpienie Janet Yellen, ktora stwierdzita, iz zbyt dlugie
utrzymywanie niskich stop moze zwiekszy¢ ochote inwestorow do podejmowania wyzszego
ryzyka. Ostatecznie, GPW zakonczyta tydzien spadkami. WIG20 znizkowat o 1,8%, do 2388
pkt., natomiast WIG zakonczyt notowania na poziomie 50452 pkt. (spadek o 2,6%). Poniedziatek
zaczal si¢ od solidnych wzrostow o okoto 1%. Wstepny odczyt PKB za I kwartat roku wykazat
wzrost gospodarczy w Polsce na poziomie 3,3%. Mimo to druga potowa tygodnia przyniosta
znaczne gorsze nastroje na GPW, spowodowane gorszymi od oczekiwan danymi o sprzedazy
detalicznej w USA. WIG20 zakonczyt tydzien ponizej poziomu 2400 pkt. (spadek do 2393 pkt.),
a WIG osiaggnat 50858 pk.

Kolejny tydzieh na Warszawskiej Gieldzie przyniost solidne wzrosty. WIG20 zyskat 3%,
osiggajac na koniec pigtkowych notowan 2466 pkt, natomiast WIG wzrost o 3,1% do poziomu
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52414 pkt. Szczegoblnie silne wzrosty odnotowano w czwartek, dzigki podniesieniu ratingu Grecji
oraz Hiszpanii, oraz wyzszym od oczekiwan odczytom PMI dla USA i Chin. W rezultacie
WIG20 zyskat 2%, a indeks szerokiego rynku 1,7%, przebijajac poziom 52 tys. punktow. Tym
samym GPW osiagne¢ta wyzsze wzrosty niz pozostate europejskie parkiety.

Ostatni tydzien maja na warszawskiej gietdzie nie przyniost znaczacych wahan, pomimo dobrych
nastrojow w Europie i za Oceanem. Silniejsze wzrosty na GPW pojawity si¢ dopiero w czwartek,
gdy WIG20 oraz WIG w koncéwce sesji mocno zwyzkowaly, konczac notowania 0,7% na
kreskg. Tymczasem S&P500 wyznaczyl maksimum na poziomie 1920pkt. Ostatnia sesja maja
przyniosta silng przecen¢ na warszawskim parkiecie, pomimo lepszych od oczekiwan danych o
wzroscie PKB w Polsce w I kw. (3,4%). WIG20 stracit 1,5% 1 zakonczyl notowania na poziomie
2430 pkt. Natomiast indeks szerokiego rynku znizkowat o 0,9%, do poziomu 52067 pkt.

W czerwcu notowania warszawskich indekséw bedg uzaleznione w gldéwnej mierze od wynikoéw
posiedzenia EBC na ktorym podjete moga zosta¢ decyzje o luzowaniu iloSciowymi, danych
dotyczacych chinskiego PMI dla przemystu oraz danych o zatrudnieniu za oceanem. (Jerzy
Kosinski)
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Najwazniejsze informacje ze spolek

Ciech — Do konca maja trwaty zapisy na sprzedaz akcji spotki w wezwaniu dokonanym przez KI
Chemistry, nalezagcym do Kulczyk Investments. W wezwaniu ogltoszonym na poczatku marca, KI
Chemistry planowato kupi¢ 66% akcji Ciechu po cenie 29,50 PLN, ostatecznie cena ta zostata
podwyzszona do 31PLN. Spotka zawarta z KI Chemistry umowe o strategicznej wspotpracy,
uzalezniong jednakze od przejecia pakietu kontrolnego przez inwestora. Obecnie walory spotki
notowane sg po 31 PLN. Najwigkszym akcjonariuszem spoiki jest Skarb Panstwa posiadajacy
38,72% akcji.
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Boryszew — 25 czerwca akcjonariusze spoiki podsumujg ubiegly rok 1 podejma uchwaty
dotyczace kolejnego skupu akcji oraz zgody na zbycie czeéci przedsiebiorstwa. Zgodnie z
planami Boryszew moze w perspektywie kolejnych 5 lat dokona¢ nabycia w celu umorzenia,
sprzedazy lub finansowania akwizycji do 20% akcji po kursie w przedziale 1-30 PLN. Obecnie
notowania spotki ksztaltuja si¢ na poziomie 5 PLN. Do tej pory Boryszew dokonal skupu
waloroéw za okoto 130 min PLN.

GPW - dnia 26 czerwca spotka dokona wyboru prezesa na nowag kadencje oraz zadecyduje o
wyptacie dywidendy za 2013 rok. Zgodnie ze wczesniejszymi deklaracjami do inwestoréw
powinno trafi¢ 50,4mln PLN, czyli 1,20 PLN na akcj¢. Dniem ustalenia prawa do dywidendy
bedzie 17 lipca, a wyplata nastapi 5 sierpnia. (Jerzy Kosinski)

Rentownosci obligacji skarbowych
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Rentownosci amerykanskich i europejskich obligacji znajduja si¢ w trendzie

3 spadkowym. Rentownos$¢ dla 10-letnich obligacji skarbowych spadta z 4,06% na poczatku

maja do ok. 3,7 proc. Oprocentowanie spadito rowniez w przypadku niemieckich bundow

(0 9 p.b. do 1,358 proc. na koniec maja) oraz amerykanskich dziesigciolatek (o 14 p.b. do 2,457

proc.). Rentowno$¢ 10-letnich obligacji Niemiec, benchmarku dla strefy euro jest bliska
historycznego 200- letniego minimum.

Mniejsza rentowno$¢ obligacji bazowych (bund, amerykanskie obligacje 10-letnie) wplyneta na
te samg tendencje w przypadku obligacji krajow wschodzacych. Inwestorzy bardziej kierowali sig
sentymentem jaki towarzyszyl zmianom rentownosci, niz sytuacjg gospodarczg tychze krajow. W
takich panstwach jak Wtochy, Francja, Austria, rentownos$¢ obligacji spadta do historycznych
miniméw, €O jest rezultatem spekulacji rynkowej ze strony popytu. Powodem tego jest
wprowadzenie przez EBC zdecyduje si¢ na dziatan stymulacyjnych, oddalajacych pojawienie si¢
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deflacji. Mozliwo$¢ ujemnej stopy procentowej (czyli ptacenia za depozyt) zwigksza popyt wsrod
inwestorow na obligacje, inwestycj¢ bardziej optacalna, co sprzyja wzrostom ich cen.

Na rentowno$¢ polskich obligacji oddziatywaty gloéwnie tendencje w strefie euro, z wyjatkiem
pojedynczych dni, podczas ktorych dochodzito do realizacji zyskéw na papierach wartosciowych,
a co za tym idzie, wzrosty rentownosci. Od 21 maja na rynku polskich aktywéw zaobserwowano
wzrost cen polskiego dtugu. Na spadek rentowno$ci miata takze wptyw m.in. wypowiedz Marka
Belki, w ktorej uznat mozliwo$¢ obnizenia stopy procentowej. Kwietniowy wzrost inflacji 0 0,3%
1/t sugeruje, ze w wakacje wskaznik moze zej$¢ nawet ponizej zera, gdyz jest to okres deflacyjny.
Jesli sig¢ to stanie, zwigkszy si¢ prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych, co zmniejszy
rentownos¢ polskich obligacji. (Paulina Krzypkowska, Tomasz Salis)

Okiem Monitoringu

10 lat Polski w Unii Europejskiej

10 lat temu Polska wspdlnie z 9 innymi panstwami zostata cztonkiem Unii Europejskiej. Ta
okragta rocznica naktania do podsumowan. W mediach nie brakuje wypowiedzi wychwalajacych
decyzje o przystagpieniu do UE oraz przedstawiajagcych zmiany w naszym kraju. Szef MSZ,
Radostaw Sikorski w swoich wypowiedziach podkres$la, ze przez pierwsza dekad¢ naszego
cztonkostwa w UE dobrze wykorzystaliSmy swojg szans¢. Nie brakuje gtosow krytyki, zwlaszcza
w odniesieniu do wykorzystania srodkoéw z funduszy unijnych.

Jak zmienila sie Polska przez 10 lat cztonkostwa w UE?

Pierwsze lata cztonkostwa w UE to dla Polski okres boomu inwestycyjnego
1 konsumpcyjnego, nastepnie pojawily si¢ efekty zmian strukturalnych, gtéwnie wzrost udziatu
ustug w PKB przy spadku udzialu rolnictwa, wzrost efektywnosci gospodarki, naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych 1 zwigkszenie udziatu w handlu $wiatowym. Ta dekada
przyniosta wiele zmian we wskaznikach gospodarczych 1 spotecznych Polski:

o W latach 2004-2012 spozycie skorygowane na 1 mieszkanca wyrazone w PPS wzrosto z
55% do 73% przeci¢tnej dla UE ogdétem. Polska, wraz ze Slowacja, Litwg oraz Lotwa
odnotowata najwigksza poprawe pod tym wzgledem w UE.

o W okresie 2004-2013 ceny wzrosty o 33%, podczas gdy w UE wzrosly $rednio o 26%.

o Przez te 10 lat powstalo 2 mln nowych miejsc pracy. Wzrosta tez wydajnos¢ pracy. W
2012 . wyniosta  ona  niemal = 5%, co bylo najlepszym  wynikiem
w calej UE.

o W 2004 r. minimalne miesieczne wynagrodzenie wyrazone w standardzie sity nabywczej
wyniosto 341,80 PPS, natomiast w 2013 r. wzrosto do 675,35 PPS
1 przewyzszato wynagrodzenie w wigkszosci krajow srodkowej 1 wschodniej Europy.

) W latach 2005-2012 obnizyt si¢ wspélczynniki Giniego z 35,6% do 30,9% co oznacza, ze
zmniejszylo si¢ zréznicowanie rozktadu dochodéw

o W latach 2004-2013 eksport rost szybciej niz import, a w 2013 r. osiggnat rekordowa
wartos¢ 152,8 mld euro.

. W stosunku do 2003 r. 0 51% wzrosta dynamika w obrotach handlu detalicznego.
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) Nastgpit intensywny proces rozbudowy infrastruktury drogowej. L.acznie wybudowano
673 km autostrad, wybudowano lub zmodernizowano 808 km drég ekspresowych, 36 tys. km
sieci kanalizacyjnej oraz 683 oczyszczalnie Sciekow.

o Poprawita si¢ takze konkurencyjnos¢ naszego kraju - wedlug rankingu opracowanego
przez IMD World Competitiveness Center, Polska awansowata z 48 miejsca na swiecie w 2004 .
na miejsce 33 w 2013 r.

W jaki sposOb cztonkostwo w UE wplyneto na rozwdj spoteczno-gospodarczy naszego kraju?

Wedtug raportu MSZ ,,Polskie 10 lat w Unii” Polska lepiej wykorzystala unijne szanse, niz
pozostate panstwa naszego regionu, ktore przystapity do UE w 2004 1 2007 r. Po wejsciu do UE,
PKB Polski zwigkszyto si¢ 0 48,7%.

Jedng z najwazniejszych korzysci przystgpienia do UE jest mozliwos¢ korzystania
z potencjalu rynku wewngtrznego, gltownie ze swobody przeptywu towardw oraz o0sob.
Przyczynito si¢ to do sukcesu polskich firm, ktore w ciggu 10 lat wyeksportowaty do UE towary
o wartosci prawie 3,5 bln zt. Od momentu akcesji do 2012 r. przedsigbiorstwa osiagnely okoto
550 mld zt dochoddéw z eksportu ustug do UE. Dzigki otwarciu granic Polacy maja wicksze
mozliwos$ci znalezienia zatrudnienia oraz zdobycia lepszego wyksztatcenia. W ramach programu
Erasmus ponad 120 tys. studentéow z Polski moglo studiowaé¢ lub odby¢ praktyki w innych
panstwach UE. Korzy$ci sa odczuwalne takze w zyciu codziennym. Polscy obywatele dzigki
obecnosci w Unii uzyskali m.in. tansze bilety lotnicze, mozliwos¢ zmiany dostawcy energii czy
tez obnizenie cen potaczen w roamingu.

Makroekonomiczne efekty przystapienia Polski do UE najbardziej byly widoczne w latach 2004-
2008. W tym czasie m.in. zmniejszyto si¢ ryzyko biznesowe 1 poprawita si¢ atrakcyjnosé
inwestycyjna naszego kraju. Miatlo to pozytywny wplyw na nasz wizerunek oraz
migdzynarodowe oceny naszej finansowej wiarygodnosci. W 2007 r. agencje ratingowe (Fitch 1
Standard and Poor’s) podwyzszytly ocen¢ naszego kraju z poziomu BBB+ do A-. Dzigki
zwigkszeniu wiarygodno$ci Polski nastgpito obnizenie rentownos$ci skarbowych papierow
wartosciowych o 0,2-0,5 pkt. proc.

Szybszy wzrost gospodarczy Polski w okresie tych 10 lat jest zwigzany m.in.
z wykorzystaniem $§rodkéw z funduszy europejskich. Od 2009 r. Polska jest najwickszym
beneficjentem netto unijnego budzetu. Po optaceniu sktadek w ciggu tej dekady otrzymalismy
netto taczenie 250,5 mld zt. Za kazda zlotéwke wptacong do budzetu UE Polska z powrotem
otrzymata 3 zi. Dzigki funduszom unijnym w latach 2004-2013 zrealizowano ponad 160 tys.
Projektow, w ramach ktorych przedsigbiorcy otrzymali dofinansowanie w wysokos$ci prawie 85,5
mld zt. Najwigcej projektow dotyczyto takich obszaréw jak: przedsiebiorczos¢, badania i rozwoj,
kapital ludzki, a takze spoteczenstwo informacyjne. Laczne naktady inwestycyjne w latach 2004-
2013 wzrosty o 75%, a dzigki unijnej polityce spdjnosci w latach 2009-2011 sfinansowane
zostalo 51,6% inwestycji publicznych. Niestety pomimo przeznaczenia znacznych Srodkow
unijnych dla biedniejszych regionéw, nie udato si¢ zmniejszy¢ roznic pomiedzy terenami
bogatszymi oraz biedniejszymi. Z analizy dynamiki rozwoju regionalnego Polski wynika, ze
roznice miedzy nimi poglebiajg sig.
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Jak wygladalaby Polska gdyby nie stala sie cztonkiem Unii Europejskiej?

Raport MSZ ,,Polskiec 10 lat w Unii” przedstawia hipotetyczny obraz Polski, gdyby nie
przystapita do UE w 2004 r. Analiza oparta na modelu ekonomicznym pokazuje pozytywny
wplyw cztonkostwa na wyniki gospodarcze Polski. Gdyby Polska nie byla cztonkiem UE tempo
wzrostu gospodarczego w latach 2004-2013 bytoby nizsze $rednio o okoto 0,7 pkt. proc. w
kazdym roku. W 2013 r. PKB na osob¢ mierzony wartoscig sity nabywczej bytby na poziomie z
2009 r., czyli o 11% nizszym w stosunku do $redniej UE-27. Naklady na inwestycje bylyby
nizsze o 36 mld ztotych, miesigczne wynagrodzenie byloby nizsze o 113 zl, natomiast bezrobocie
wyniostoby az 14,2%.

Przystapienie Polski do UE rozpoczgto wazny etap w rozwoju gospodarczym kraju. Dla znacznej
grupy Polakéw bilans tych 10 lat jest pozytywny, pomimo obaw, ktoére wystgpowaty przed
akcesja. Najnowsze badania CBOS pokazuja, ze akceptacja czlonkostwa jest niemalze
powszechna. W marcu 2014 r. poparcie dla naszej obecnosci w UE zdeklarowato 89% badanych,
jedynie 7% byto przeciwnych, 62% respondentéw uwazalo natomiast, ze obecnos$¢ Polski w UE
przynosi wiecej korzysci niz strat. Pozytywny bilans cztonkostwa w UE nie bylby mozliwy bez
odpowiedzialnej polityki gospodarczej, ktéra tagodzita wahania koniunkturalne oraz sprawne
instytucje zapewniajace stabilno$¢ naszej gospodarki m.in. NBP, KNF czy BFG. Mimo wielu
sukcesow przed Polska stoi jeszcze wiele wyzwan m.in. w zakresie robotyzacji czy ochrony
srodowiska. Potrzeby inwestycyjne w modernizacji oraz rozbudowie polskiej infrastruktury
drogowej i kolejowej, pomimo postepow, pozostaja bardzo duze. (Marta Haluszczak)
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OPIEKUN NAUKOWY SKN FM

Prof. dr hab. Cezary Wojcik

Adiunkt w SGH i PAN, od maja 2007 r. do pazdziernika 2008 r. Dyrektor Biura ds.
Integracji ze Strefg Euro w NBP. Ukonczyt SGH oraz Wydziat Prawa UW. Absolwent
Advanced Studies Program in International Economic Policy Research w Kilonskim
Instytucie Gospodarki Swiatowej i International Faculty Development Program w IESE
Business School. Autor kilkudziesigciu publikacji naukowych z zakresu polityki
pienieznej i kursowej. W 2004 r. powotany w sktad Rady Makroekonomicznej przy
Ministrze Finansow, w latach 2005-2006 Radca Ministra Finanséw. W przesziosci
pracowat w Europejskim Banku Centralnym (2003—2004), Narodowym Banku Austrii i
Wiedenskim Instytucie Mig¢dzynarodowych Studidéw Porownawczych (2000-2002).
Stypendysta Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,,Polityka”, Fundacji na
Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Wlada jezykiem
angielskim, niemieckim 1 hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM  oraz
inicjator Monitoringu Makroekonomicznego.

KONSULTANT NAUKOWY MONITORINGU MAKROEKONOMICZNEGO

dr. Jaroslaw Janecki

Glowny ekonomist banku Société Générale S.A. Oddziat w Polsce. W latach 1994-
2006 pracowal m.in. w Ministerstwie Finansow, gdzie byl Gtownym Specjalista w
Departamencie Dlugu Publicznego oraz Radca Ministra w Departamencie Polityki
Finansowej, Analiz i Statystyki. Uczestniczyt w pracach nad projektami budzetu
panstwa oraz programami konwergencji. Byl roéwniez przedstawicielem Ministerstwa
Finanséw w pracach organdéw roboczych OECD w Paryzu. Jest absolwentem Wydziatu
Ekonomiczno-Socjologicznego Uniwersytetu Lodzkiego, a takze studiow Executive
MBA prowadzonych na Uniwersytecie £.6dzkim oraz University of Maryland. Doktorat
obronit w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie, w Kolegium Zarzadzania i
Finansow na podstawie pracy: ,,Funkcja reakcji Rady Polityki Pienigznej NBP w latach
1998-2008. Aspekt cigglosci polityki pieni¢znej.” Jego zainteresowania i publikacje
koncentruja si¢ na problematyce zwigzanej z polityka pieniezng. Jest mito$nikiem
jazzu.

OPRACOWALLI:

Bartosz Radzikowski (red. nacz.)

Absolwent Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢) oraz student II roku
Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Mlodszy ekonomista w CASE. Poprzednie
doswiadczenia zbieral w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Instytucie Badan
Strukturalnych oraz firmie doradczej Ernst & Young. Interesuje si¢ makroekonomia,
polityka oraz globalizacja. (radzikowski.bartosz@gmail.com)

Tomasz Salis (zast¢pca red. nacz.)

Student II roku Studium Magisterskiego SGH na kierunku Finanse i Rachunkowos¢.
Odbyt praktyke min. w Ministerstwie Gospodarki. Postuguje si¢ jezykiem angielskim,
komunikatywnie niemieckim. Interesuje si¢ polityka pieni¢zng, rynkami finansowymi
oraz makroekonomia. (tomasz.salis@gmail.com).
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Aleksandra Kolosinska

Studentka Il roku Studium Licencjackiego na kierunku Miedzynarodowe Stosunki Gospodarcze
w Szkole Gtownej Handlowej. Interesuje si¢ makroekonomia, a w szczegélnosci polityka
pienigzng. Biegle wlada jezykiem angielskim, wuczy si¢ jezyka niemieckiego.
(olakolosinska@onet.eu)

Marta Korczak

Studentka I roku Studium Magisterskiego SGH, Metody Ilosciowych w Ekonomii. W czasie
studiéw licencjackich w SGH odbyta semestr w Instytucie Nauk Politycznych w Paryzu. Oprocz
nauki gra rowniez (calkiem dobrze) w tenisa ziemnego - jest czlonkinig sekcji AZS SGH.
(korczakmarta@gmail.com)

Inga Karkusinska

Studentka I roku studiow magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie. Interesuje si¢ rynkami finansowymi, bankowoscia i polityka pieni¢zna.
Uczestniczyta w potrocznej wymianie studenckiej (Hanzehogeschool Groningen, University of
Applied Sciences) oraz odbyla praktyki w PGE GIEK SA w Dziale Operacji Finansowych.
(i.karkusinska@gmail.com)

Jerzy Kosinski

Praktykant w Dziale Doradztwa Transakcyjnego w KPMG.  Uczestnik programu CFA.
Wecezesniej odbyt staze w Banku Gospodarstwa Krajowego oraz w Biurze Maklerskim Banku
BGZ. Student I roku Studium Magisterskiego na kierunku Finanse i Rachunkowo$é. Ukonczyt
studia magisterskie z Zarzadzania na PW. (j.kosinski@o02.pl)

Justyna Klejdysz

Studentka I roku Studium Licencjackiego. Aktualnie interesuje si¢ sytuacja ekonomiczng panstw
stabo rozwinigtych oraz walutami lokalnymi. W wolnym czasie zar6wno odbiera, jak i tworzy
sztuke. (justynaklejdysz@gmail.com)

Karolina Janczak

Studentka Il roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia) oraz uczestniczka programu
Advanced Studies Program w Kiel Institute for the World Economy. Wspotpracowata z Fundacjg
Naukowa CASE, NBP oraz bankiem BGZ. Interesuje si¢ makroekonomia, w szczegdlnosci
polityka pienigzna, oraz rynkami finansowymi. Przewodniczaca SKN FM w r.a.
2011/2012.(janczak.karolina@gmail.com)

Agata Traczynska

Studentka I roku Studium Licencjackiego SGH. Interesuje si¢ makroekonomia i rynkami
finansowymi. Poza uczelnig nalezy do zespotu tanca artystycznego ,,Etiuda”. Uwielbia jezdzi¢ na
nartach i gra¢ w tenisa. Biegle wlada jezykiem angielskim oraz uczy si¢ niemieckiego.
(at6.sgh@gmail.com)

Marta Haluszczak

Studentka Il roku Studium Magisterskiego na kierunku Ekonomia w Szkole Glownej Handlowe;.
Odbyta praktyke m.in. w PKO Banku Polskim. Interesuje si¢ makroekonomia, w szczegdlno$ci
polityka pieni¢zna i fiskalng, oraz sytuacja ekonomiczng krajow azjatyckich

Paulina Krzypkowska

Studentka 11 roku Studium Licencjackiego SGH na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢. Interesuje
si¢ makroekonomig i rynkami finansowymi. Poza tym jej pasjg jest astronomia oraz kosmologia.
(paulkrzyp@poczta.o2.pl)
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