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Stopniowe ozywienie w polskiej gospodarce staje si¢ faktem. Pierwszy odczyt flash realnego
wzrostu polskiego PKB w III kwartale wynidést +1,9% r/r oraz +0,6% kw/kw (wyrownany
sezonowo). To duzo powyzej konsensu ksztattujacego si¢ na poziomie 1,6% r/r. Wigcej uwagi
warto jednak poswigci¢ odczytowi kwartat do kwartatu, ktéry jest lepszym indykatorem trendu
w gospodarce. Wzrost o +0,6% kw/kw jest najwyzszym odczytem od IV kwartatu 2011 r. 1
pokazuje, 1z polska gospodarka ewidentnie nabiera tempa.

Co w takiej sytuacji ze stopami procentowymi w Polsce? Czlonkowie RPP s3 do$¢
jednomyslni 1 zgodnie mowig: stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie cO
najmniej do konca pierwszej potowy 2014 r. Co pdzniej? Wszystko zaleze¢ bedzie od presji
inflacyjnej, a tej na razie na horyzoncie nie widaé. Odczyt inflacji za pazdziernik na poziomie
0,8% 1/t (ktorego z racji zamknigcia wydania przed publikacja GUS w tym numerze nie
znajdziecie), cho¢ w duzej mierze zanizony przez niskie ceny zywnosci, potwierdza, iz do celu
inflacyjnego RPP jeszcze daleko. Inflacja w najblizszych miesigcach zacznie jednak rosngé
gtéwnie z powodu efektu bazy. Wedtug Sciezki centralnej NBP ma ona wynies¢ w 2014 r.
1,7% t/r, za$ rok pozniej 1,9% 1/r. Kluczowe jednak w przypadku prognozy inflacji w takim
terminie jest oszacowanie produktu potencjalnego, ktory jest zmienng bezposrednio
niecobserwowalng. NBP oczekuje jednak, ze produkt potencjalny bedzie powoli rost
najblizszych latach, jednak w wolniejszym tempie niz realny wzrost PKB, co przetozy si¢ w
konsekwencji na spadek luki popytowej i stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu. A to
oczywiscie pociggnie za sobg predzej czy pozniej wzrosty stop procentowych. Niewatpliwie
koniec 2014 r. to najwczesniejszy mozliwy scenariusz rozpoczecia cyklu podwyzek stop, ktory
powinien zamkna¢ si¢ w 100 pkt. bazowych. Zaryzykowalbym jednak teze, iz pierwsze
podwyzki stop mozemy zobaczy¢ w Polsce duzo pdzniej.

W 18 numerze Monitoringu Makroekonomicznego znajdziecie szczegoétowy opis 1 analize
najwazniejszych zmiennych makroekonomicznych z ostatniego miesigca. Warto rowniez
zwroci¢ uwage na sekcje dotyczaca otoczenia zewngtrznego (ostatnia obnizka stop
procentowych przez ECB) oraz informacje z Warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych
(debiut PKP Cargo, upadtos¢ Ganta). Dodatkowo przygotowalismy rowniez dla was krotkie
podsumowanie proponowanej przez rzad reformy otwartych funduszy emerytalnych.

Goraco zachgecamy do lektury!

Mikotaj Raczynski
red. nacz.



Warszawa, 13 listopada 2013  Monitoring Makroekonomiczny 3

Produkcja przemyslowa i PMI
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Wrzesniowe dane z gospodarki realnej przyniosty kolejne dowody na stopniowa odbudowa
koniunktury. Pozytywny impuls w przemysle obserwujemy od poczatku 2013 r. co wida¢ na
wykresie. Nieodsezonowana produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 4,6% r/r. Dane
odsezonowane pokazaty stope wzrostu 5,0% t/r. Byl to drugi najlepszy wynik przemystu od
roku. Niestety w dalszym ciggu kurczylo si¢ gornictwo (spadek ok. 10 % r1/r), jednak pozostate
sektory utrzymuja dodatnia dynamike. Warto odnotowa¢ duza dynamike sprzedazy
samochodow (14,1% t/r) za co po czesci odpowiada rosngcy eksport do Niemiec.

Silny wzrost nowych zamowien (9,9% t/r), w tym rekordowe tempo zamowien eksportowych

(14,2% r/r), przyczyniaja si¢ niewatpliwie do wzrostu przeci¢tnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw.

Odbudowe kontynuuje rowniez popyt krajowy. Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu 3,9%
r/r. Wzrostowi konsumpcji prywatnej sprzyja spadek obaw o utrate zatrudnienia oraz wzrost
sity nabywczej dochodu. Dodatnie tempo wzrostu wynagrodzen przy spadajacych cenach
stymuluje wzrost konsumpcji zgodnie z efektem dochodowym.

W pazdzierniku wskaznik PMI wzrost piaty miesiac z rzedu do poziomu 53,4. W relacji do
miesigca poprzedniego indeks wzrdst jednak nieznacznie. Rosty nowe zamowienia, zwlaszcza
z zagranicy, jednak sytuacja nie mozna uzna¢ za w pelni stabilng. W dalszym ciggu spadaja
ceny wyrobow gotowych przy obserwowanym jednocze$nie lekkim wzroscie kosztow
produkcji. Co wiecej w pazdzierniku wzrost cen naktadow przyspieszyly, a ceny dobr spadaty
szybciej niz przed miesigcem. Jak zauwaza Agata Urbanska—Giner, ekonomistka HSBC ds.
Europy Srodkowo-wschodniej ,,ten kontrast wskazuje na stabo$¢ popytu i podkresla jak watte
jest ozywienie gospodarcze na tym etapie”. (br)
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Wedlug opublikowanych przez GUS danych, sprzedaz detaliczna we wrzesSniu wzrosla o
3,9% w ujeciu rocznym, realnie za§ wzrost wyniost 4,1%. Warto zauwazy¢, iz ujeciu
miesiecznym oznacza to spadek o 0,9%. Pomimo odnotowanych wzrostow, wyniki te byty
znacznie ponizej oczekiwan.

Bardziej szczeg6towe dane pokazuja iz sprzedaz detaliczna w ujeciu rocznym pojazddéw
mechanicznych wzrosta o ponad 16% rt/r, sprzedaz odziezy i obuwia za$ az o 15,2% r/r.
Wrzesien charakteryzowat si¢ z kolei spadkiem sprzedazy paliw o 4,8% 1/r.

Wedlug szacunkow Eurostatu, sprzedaz detaliczna w strefie euro we wrzesniu 2013 r. spadta o
0,6 % m/m, podczas gdy miesigc wczesniej odnotowany niewielki wzrost o 0,5% m/m. W
ujeciu rocznym sytuacja byla odmienna, we wrze$niu odnotowano wzrost o 0,3% rt/r, po
wczesniejszym spadku o 0,2% r/r. Dla porownania, sprzedaz detaliczng w Polsce obliczono na
poziomie 6,5% r/r, a w ujeciu miesigcznym o 1,6% m/m.

Warto zwroci¢ uwage, iz wzrost sprzedazy detalicznej w ujgciu rocznym obserwowany jest w
polskiej gospodarce juz od 6 miesiecy, co moze przetozy¢ si¢ na duzo lepszy niz w I i II
kwartale tego roku odczyt wzrostu PKB za III kwartat 2013. (ag)
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Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec wrzesnia tego roku wyniosta 13,0% (wobec
12,4% w roku ubieglym). W poprzednim miesigcu wskaznik ten ksztalttowatl si¢ na tym
samym poziomie. W ujeciu absolutnym liczba bezrobotnych spadata juz siddmy miesigc z
rz¢du, jednakze w ujeciu rok do roku wzrost ten wynidst we wrzesniu 2013 r. 5,3%, kiedy to
liczba zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta 2083,1 tys. osob wobec 1979 tys. we wrzesniu
2012 .

Wedlug metodologii Eurostatu odsezonowana stopa bezrobocia we wrzesniu 2013 r. wyniosta
10,4%, czyli tyle samo ile w lipcu 1 sierpniu. Oznacza to jej wzrost o 0,1 pkt. procentowego w
yjeciu miesigc do miesigca. Jest to jednak najnizsza wartos¢ stopy bezrobocia w tym roku, co
jest bez watpienia sygnatem pozytywnym. Tym nie mniej jednak nalezy zauwazy¢, ze wartosci
stopy bezrobocia w poszczegdlnych miesigcach roku 2013 r. sg wyzsze niz te odnotowane rok
wczesniej.

Pomimo wcigz wysokiego bezrobocia, z raportu ManpowerGroup opublikowanego w potowie
2013 r. wynika, ze pracodawcom nie jest tatwo znalez¢ pracownikow o odpowiednich
kwalifikacjach. Wsrdd zawodoéw najbardziej dotknigtych niedoborem talentow na pierwszych
pigciu miejscach wymieniono wykwalifikowanych pracownikow fizycznych, inzynierow,
technikow, przedstawicieli handlowych 1 kierowcow.

Wedlug danych GUS we wrze$niu br. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wynosito 5495,1 tys. 0sOb, co oznacza stagnacj¢ w ujeciu miesigc do miesigca oraz spadek o
0,3 p.p. w ujeciu rok do roku. Spadek w p.p. w perspektywie rok do roku byt we wrzesniu 2013
r. mniejszy niz w miesigc wezesniej. Zgodnie z danymi GUS zdecydowanie ponizej wartosci z
wrzesnia zesztego roku znajduje si¢ zatrudnienie w sektorze budowlanym, co wskazuje na
wcigz stabg kondycje tej branzy. W catym okresie styczen-wrzesien przecigtne zatrudnienie w
sektorze przedsigbiorstw znajdowato si¢ ponizej poziomu sprzed roku.

Przecigtne nominalne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wzrosto we wrzesniu o 3,6 pkt.
procentowego. w odniesieniu do analogicznego miesigca ubieglego roku, co realnie oznacza
wzrost sity nabywczej ludnosci o 2,6 pkt. procentowego. W okresie styczen-wrzesien br.
przecietne wynagrodzenia brutto w sektorze przedsiebiorstw, zar6wno nominalnie jak i realnie
wzrosty w mniejszym stopniu niz w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Jest jeszcze zbyt wczesnie, zeby wycigga¢ wnioski odnos$nie tego, czy znajdujemy si¢ w
momencie przelamania spadkowego trendu na rynku pracy. Dane z kolejnych miesiecy tego
roku powinny umozliwi¢ dokonanie takiej oceny. (ap)
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Wzrost cen towarow i ustug konsumpcyjnych we wrzesniu w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem ubieglego roku wyniost 1,0% r/r i utrzymat si¢ ponizej dolnej granicy odchylen
od celu inflacyjnego okreslonego przez Rade Polityki Pieni¢znej (2,5% +/- 1%). Trzy pozostate
wskazniki inflacji bazowej nieznacznie spadty.

Na podstawie opublikowanego przez Narodowy Bank Polski 16 pazdziernika br. komunikatu o
wskaznikach inflacji bazowej we wrzesniu 2013 r. mozna powiedzie¢, ze w relacji rok do roku
inflacja po wylaczeniu cen administrowanych (podlegajacych kontroli panstwa) wyniosta
0,7%, co oznacza, ze zostala ona na niezmienionym poziomie.

Najwiekszy wptyw na wskaznik cen towarow 1 ustlug konsumpcyjnych ogétem miaty w tym
okresie podwyzki optat zwigzanych z transportem (o 0,8%), wzrost cen odziezy i obuwia (o
0,7%), a takze towardéw 1 ustug zwigzanych z mieszkaniem, (o 0,1%), ktére podwyzszyly
wskaznik odpowiednio o 0,07 pkt. proc., 0,03 pkt. proc. 1 0,02 pkt. proc.

We wrzesniu br. ceny zywno$ci pozostaly na poziomie obserwowanym przed miesigcem
(wobec spadku o 1,3% w sierpniu br.). Wedliny podrozaty o 0,8% Drozsze niz w sierpniu br.
byly takze artykuty w grupie ,,mleko, sery, jaja”.

Koniec wyprzedazy kolekcji wiosenno - letniej, a takze wprowadzenie na rynek nowej kolekcji
jesienno — zimowej spowodowato, iz we wrze$niu br. ceny obuwia oraz odziezy uksztattowaty
si¢ na poziomie odpowiednio o 1,3% i 0,5% wyzszym niz w sierpniu br.

Wzrost cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych we wrzesniu br., w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem ub. roku, wynidst 1,0%. Na podstawie danych GUS-u mozna obserwowac, ze
najwigkszy wptyw na uksztaltowanie si¢ wskaznika cen towaréw i ustlug konsumpcyjnych na
tym poziomie mial wzrost cen zywnosci (o 2,9%), optat zwigzanych z mieszkaniem (o 1,8%),
podwyzki cen w zakresie rekreacji 1 kultury (o 3,9%), a takze wyzZzsze ceny napojow
alkoholowych 1 wyroboéw tytoniowych (o 3,7%), ktore podniosty ten wskaznik odpowiednio o
0,64 pkt. proc., 0,47 pkt. proc., 0,31 pkt. proc. i 0,24 pkt. proc. (fz)
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Po ostatnim posiedzeniu w dniach 5-6 listopada 2013 r. Rada Polityki Pieni¢znej
postanowila utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Rada zasygnalizowat
roOwniez, ze stopy pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca pierwszego
potrocza przysztego roku. W skali rocznej referencyjna stopa NBP wynosi¢ bedzie nadal
2,50%, lombardowa 4,00%, depozytowa 1,00%, zas redyskonta weksli 2,75%

W III kwartale koniunktura gospodarki §wiatowej zostata umiarkowana, co sprzyjata niskiej

inflacji w wielu krajach. Jesli chodzi o dynamike aktywnos$ci gospodarczej, ksztattowata si¢
ona na niskim poziomie.

W Polsce, dane dotyczace produkcji przemystowej, budowlano-mieszkaniowej oraz sprzedazy
detalicznej wskazuja si¢ na utrzymywanie niskiego, cho¢ wyzszego niz w poprzednim
kwartale, wzrostu gospodarczego.

Wskazniki koniunktury sygnalizujg mozliwo$¢ kontynuacji stopniowego ozywienia aktywnos$ci
w kolejnych kwartatach.

Inflacja CPI we wrzes$niu wynosita 1,0% r/r. Miesigc do miesigca wzrosta z kolei o 0,1%.
Ksztaltowala si¢ ona wigc na poziomie nizszym niz cel inflacyjny 2,5%. Ostatnie odczyty
inflacji potwierdza utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowe] 1 kosztowej w gospodarce.
Towarzyszg temu niskie oczekiwania inflacyjne. W ocenie RPP prawdopodobna jest stopniowa
poprawa koniunktury, ale presja inflacyjna zostanie ograniczona.

Jesli chodzi o akcje kredytowa, jej przyrost dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych
ksztaltowata si¢ na niskim poziomie. Widoczne jest pewne ozywienie w segmencie kredytow
konsumpcyjnych. Najpopularniejszy w kredytach mieszkaniowych WIBOR trzymiesigczny, od
ponad kwartalu oscyluje wokoét 2,7% Oznacza to, ze na kazde 100 tys. zt, 25 letniego kredytu

zmarzg 1,6 pp. rata wynosi jedynie 545 zt. Na poczatku roku byto to 626 zt (WIBOR 3M
przekraczat woéwczas 4%). (fz)
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Sierpniowe saldo bilansu platniczego bylo duzo gorsze niz si¢ spodziewano i wyniosto -719
mln EUR. Rynek spodziewal si¢ wyniku w okolicach -200 min EUR. Staby wynik jest
szczegOlnie niepokojacy po ostatniej serii korekt. Lipcowe dane zostaly zweryfikowane z
poziomu -178 mln EUR, o jakim pisaliSmy miesigc temu do az -497 min EUR.

Na ujemny wynik ztozyty si¢ dodatnie salda obrotow towarowych (264 min EUR), ustug (515
mln EUR) oraz transferéw biezacych (240 mln EUR). Zadne z tych sald nie rozni sie znacznie
od odczytu lipcowego. Znaczne pogorszenie si¢ bilansu spowodowane zostalo wigkszym
uyjemnym wynikiem salda dochodow (-1903 min EUR).

Saldo rachunku finansowego wyniosto w sierpniu 669 mln EUR. To znaczny spadek w
stosunku do wcze$niejszego miesigca. Odpowiadajg za to gtownie mniejsze FDI naptywajace
do Polski (182 mln EUR). Jednoczesnie polskie inwestycje za granica zmniejszyly si¢ o 336
mln EUR. (ps)

Otoczenie zewnetrzne

Istnieje wysokie prawdopodobienstwo, ze Slowenia dolaczy do grona panstw UE
wystepujacych o miedzynarodowa pomoc finansowa w formie bailoutu. Powodem s3
problemy z odsetkami niesptacanych terminowo kredytéw (podobnie jak w przypadku
Hiszpanii). Stowenskie banki, petne toksycznych dtugdéw, starajg si¢ restrukturyzowac swoje
bilanse, ktorych stan jest posrednio powodem kurczenia si¢ stowenskiej gospodarki (od 2008
roku PKB realnie zmalalo o okoto 10%) oraz stalego wzrostu niesptacanych kredytow i
pozyczek, tworzac btedne kolo. W skali europejskiego systemu finansowego odsetek tych
kredytow jest jednak niewielki, i wynosi mniej niz 0,1%. Niezaleznie od wynikdéw stress
testow, mozliwy bailout nie zachwieje europejskim systemem bankowym. Moze on jednak
przypomnie¢ inwestorom o nierozwigzanych klopotach 1 problemach strukturalnych
wystepujacych juz od dluzszego czasu na obrzezach eurolandu.
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Najnowsze dane dotyczace ze strefy euro wskazuja na stopniowa poprawe koniunktury,
jednak prognozowane ozywienie jest coraz stabsze. Niedawno Komisja Europejska ponownie
obnizyta prognozy wzrostu eurolandu, tym razem z 1,2% do 1,1%. Srednie bezrobocie w Unii
wynosi obecnie okoto 11%, jednak w niektorych krajach siega nawet 27%. Panstwa
cztonkowskie powoli wychodza z recesji, lecz jest jeszcze zbyt wcze$nie aby moéwi¢ o
radykalnej poprawie sytuacji.

W Niemczech z kolei sytuacja w gospodarce ponownie si¢ poprawia. W pazdzierniku
wyzszy od konsensusu odnotowano wzrost zaméwien w przemys$le oraz wzrost wartosci
indeksu PMI (w przemysle). Nastapila takze poprawa prognoz wzrostu PKB na rok 2014.
Zdaniem wielu ekonomistow niemiecka gospodarka znajduje si¢ na poczatku okresu silnego
wzrostu. Ponadto, Niemcy od roku 2006 notuja nadwyzke w bilansie obrotow biezacych
(powyzej 6% PKB). Za raportem amerykanskiego Departamentu Skarbu, oraz wedlug
niektorych panstw cztonkowski UE (w tym Francji 1 Belgii) proeksportowa orientacja
niemieckiej gospodarki oraz nieznaczny import utrudniajg innym panstwo strefy euro wyjscie z
kryzysu. Réwniez komisarz europejski ds. gospodarczych i1 walutowych Olli Rehn wezwatl
Niemcy do pobudzenia popytu wewnetrznego. W biezacym tygodniu Komisja Europejska ma
zdecydowac, co zrobi¢ z wypracowang przez Niemcy nadwyzka handlowa.

W USA udato si¢ na czas osiggna¢ porozumienie przez Izbe Reprezentantow w sprawie
podwyzszenia ustawowo dopuszczalnego zadtuzenie. Przewiduje si¢ jednak, ze porozumienie
to jest tylko odsunigciem problemu w czasie i1 sytuacja powtorzy si¢ na poczatku przysziego
roku. Niepewno$¢ wynikajagca z trudno$ci obrania wspolnego kierunku polityki przez
republikanéw 1 demokratow moze sta¢ si¢ przyczyng obnizenia ratingu USA przez Agencje
Fitch. Ewentualna niewyptacalno$¢ gospodarki Stanéw Zjednoczonych zaowocuje nie tylko
brakiem mozliwo$ci pozyczania pieniedzy przez rzad federalny, lecz moze takze wstrzasngc¢
globalnym systemem finansowym.

Strefa euro lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 pazdziernik 2013 Zmiana
PMI dla przemystu 50,30 51,40 51,10 51,40 +0,30 p.
PMI dla usthug 49,80 50,70 52,20 51,60 -0,60 p.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Niemcy lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 pazdziernik 2013 Zmiana
Indeks nastrojow Ifo 106,20 107,60 107,70 107,40 -0,30 p.
Indeks Instytutu ZEW 36,30 42,00 49,60 52,80 +3,20 p.
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Stany Zjednoczone lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013  pazdziernik 2013 zmiana
Indeks Uniwersytetu 85,10 82,10 77,50 7320 -430p.
Michigan
Zrédio: Opracowanie wiasne.
Stany Zjednoczone lipiec 2013 sierpien 2013 wrzesien 2013 Zmiana
Rozpoczete budowy domow 835 tys. 883 tys. 891 tys. +8 tys.
Zrédio: Opracowanie wiasne.
Stany Zjednoczone IV kw. 2012 I kw. 2013 II kw. 2013
Jednostkowe koszty pracy (k/k) 4,6% -4,3% -1,4%

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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Gospodarka Chinska w III kwartale znaczaco przyspieszyla. Szacuje si¢, Ze jej wzrost w
okresie lipiec-wrzesien wyniesie 7,8%. Coraz bardziej prawdopodobna staje si¢ tez realizacja
planu wzrostu na rok 2013 na poziomie 7,5%. We wrzesniu znaczaco wzrosty rowniez
produkcja przemystowa (10,2% r/r) i sprzedaz detaliczna (13,3% r/r). Sytuacja gospodarcza
Panstwa Srodka jest dla Polski o tyle wazna, gdyz wiele $rednich i duzych polskich
przedsigbiorstw prowadzi wymian¢ handlowa z chinskimi podmiotami (za raportem
przygotowanym przez KPMG oraz Polski Instytut Spraw Miedzynarodowych jest to okoto
27% firm). Co wazne, scenariusz wojny handlowej pomig¢dzy Unia Europejska a Chinami
powoli si¢ oddala.

Dzialania bankow centralnych

Bank centralny Ostatnio podjete dzialania

EBC Obnizenie stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych na poziomie 0,25% oraz pozostawienie
stopy oprocentowania depozytow na poziomie 0,00%.

Rezerwa Federalna w Stanach Zjednoczonych Pozostawienie stopy funduszy federalnych na
niezmienionym poziomie 0-0,25%, kontynuacja programu
skupu aktywow na niezmienionym poziomie (85 mld USD
miesigcznie) z gotowoscia do zmniejszenia badz jej skali
w zaleznosci od rozwoju sytuacji w gospodarce USA.

Bank Anglii Pozostawienie stopy procentowej na niezmienionym
poziomie 0,50%, kontynuacja programu skupu aktywow
na niezmienionym poziomie (375 mld GBP). Zmiana
prognozy wzrostu PKB na lata 2013-2015 na wyzsze.

Bank Japonii Podtrzymanie, od kwietniowego posiedzenia, zatozen
prowadzonej polityki pieni¢znej: wprowadzonego
programu luzowania ilo§ciowego oraz odejscia od
ustalania stopy procentowej na rzecz kontroli bazy
monetarnej (roczny wzrost o 60-70 mld JPY) . Obnizenie
na lipcowym posiedzeniu prognoz inflacji i wzrostu
gospodarczego. Poprawa oceny sytuacji japonskiej
gospodarki na wrzesniowym posiedzeniu do
,,umiarkowanego ozywienia”.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Na listopadowym posiedzeniu EBC zadecydowal o obnizeniu gléwnej stopy procentowej
do poziomu 0,25%. Dla wigkszosci rynku byla to zaskakujgca decyzja. Ostatnia zmiana stop
procentowych przez Bank miala miejsce w maju br. Warto wspomnie¢, ze po
pazdziernikowym posiedzeniu prezes EBC podczas konferencji prasowej przypomniat o
oczekiwaniach, iz stopy procentowe zostang utrzymane na obecnymi poziomie lub nizszym
przez dhuzszy okres czasu oraz, ze luzowanie polityki monetarnej moze réwniez dotyczy¢
stopy depozytowej, ktora aktualnie wynosi 0%.

W okresie ostatnich 5 miesigcy kontynuowano dotychczasowg polityke wysokosci stop
procentowych oraz warto$ci programu skupu obligacji (QE). Ponadto, od sierpnia br. bank
centralny podtrzymuje swoja deklaracje, ze bedzie prowadzit luzng polityke monetarng dopdki
stopa bezrobocia nie spadnie ponizej 7% (nie wyklucza to dalszego luzowania). Jedyng
nowoscig jaka plynie z wrzesniowego posiedzenia BoE jest to, ze bank centralny zapowiedziat
reinwestowanie 1,9 mld GBP z zapadajacych we wrzesniu obligacji. Oczekuje sig, ze w
Wielkiej Brytanii koszt pienigdza nie zmieni si¢ do konca 2014 r.
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Jest juz rowniez niemal pewne, iz Janet Yellen zastapi na fotelu prezesa FED Bena
Bernanke. W ocenie rynku taki wybor oznacza kontynuacje dotychczasowego nastawienia w
polityce monetarnej FED. Od maja br. amerykanski Federalny Komitet Operacji Otwartego
Rynku nie zmienit wysokosci stopy funduszy federalnych, deklarujac jednoczesnie, ze jest
gotowy zmniejszy¢ skale programu skupu aktywoéw w przypadku znaczacej poprawy sytuacji
na rynku pracy (spadek stopy bezrobocia co najmniej do 6,5% oraz przekroczenie 2,5% inflacji
prognozowana na kolejne 1-2 lata). Do ograniczenia QE3 moze dojs$¢ jeszcze w dalszej czesci
roku. Kolejne posiedzenie Komitetu zaplanowane jest na 17-18 grudnia. (kj)

Kursy walutowe
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W pazdzierniku polska waluta nieznacznie umocnila si¢ w stosunku do euro i dolara. Z
kolei kurs eurodolara po solidnych wzrostach w potowie miesigc zamknal pazdziernik na
poziomach podobnych do tych obserwowanych na koniec wrzesnia. Poczatek listopada to juz z
kolei znaczne ostabienie euro powigzane w duzej mierze z obnizka stop procentowych przez
EBC 1 konferencje¢ prezesa Europejskiego Banku Centralnego - M. Draghiego. Obnizka stopy
referencyjnej w strefie euro zwigksza dysparytet stop procentowych w stosunku do polskiego
zlotego, co moze przetozy¢ si¢ na umocnienie polskiej waluty. W §rednim terminie stabilny
poziom stép w Polsce oraz coraz bardziej optymistyczny stan polskiej gospodarki (najwyzszy
od dwoch lat odczyt PMI) powinny wspiera¢ notowania rodzimej waluty.
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Warta obserwacji jest réwniez sytuacja w Stanach Zjednoczonych, ktora pokazuje , ze
government shutdown nie miato tak negatywnego jak przypuszczano wplywu na koniunkture
w tym kraju. Wskaznik aktywnosci w przemysle Instytutu Zarzadzania Podazg (ISM) wzrost
w pazdzierniku do najwyzszego poziomu od 2011 roku. Dobre dane z USA 1 zbyt pochopnie

przyjeta poprawa sytuacji ekonomicznej w strefie Euro staly si¢ pretekstem do jednej z
silniejszych przecen EUR/USD. (ak)
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Zarowno zloto jak i srebro zakonczyly pazdziernik wzrostami o 1%. Zloto osiagnelo
poziom 1341 USD, natomiast srebro 21,91 USD. Najwigksze wzrosty na rynku ztota i srebra
odnotowano po zakonczeniu tzw. government shutdown. O tym, ze rynki spodziewaty si¢
porozumienia w ostatniej chwili, swiadczy fakt, ze miedzy 7 a 17 listopada ztoto i srebro
tracity na warto$ci. Dopiero oficjalny komunikat rzadu przerwal trend spadkowy. 17
pazdziernika notowania ztota poszybowaty o 3%, do poziomu 1319 USD. Natomiast srebro
zyskalo 2,2%, osiggajac cene 21,86 USD. Agencja Reuters poinformowata, ze dzien po

zawarciu porozumienia na rynku zlota pojawita si¢ fala zlecen kupna o tacznej wartosci 2,3
mld USD.

W ostatnim tygodniu pazdziernika najwazniejszym wydarzeniem byto posiedzenie Federalnego
Komitetu Otwartego Rynku. Decyzjg FED program skupu aktywow o wartosci 85 mld USD
miesi¢gcznie nie ulegl zmianie. Analitycy spieraja si¢ co do harmonogramu zmian i
ewentualnego ograniczenia QE3. Niepewna kondycja amerykanskiego rynku pracy stawia pod
znakiem zapytania ewentualny fapering w najblizszym czasie. Z drugiej jednak strony ostatnie
odczyty zmiany zatrudnienia w sektorze pozarolniczym (tzw. NFP) duzo powyzej konsensusu
moga skloni¢ cztonkow FOMC do ograniczenia programu juz w styczniu. Niewatpliwie kazde

dane oddalajace w czasie ograniczenie QE3 beda argumentem do dalszego zakupu zlotego
kruszcu.

Za ciekawostke mozna uzna¢ wypowiedz Bena Bernanke, ktéry w wystapieniu przez Senacka

Komisja Bankowa nast¢pujaco skomentowat sytuacj¢ na rynku ztota: ,,Nikt tak naprawdg¢ nie
rozumie cen ztota. Ja tez nie chce udawac, ze wiem o co w tym chodzi”. (jk)
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Notowania gieldowe
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Indeksy WIG i WIG20 zakonczyly pazdziernik solidnymi wzrostami. WIG20 zyskal 5,7%

i osiagnal poziom 2529 pkt., natomiast WIG zamknal si¢ na poziomie 53 608 pkt., co
oznacza wzrost o 6,6%.

Najwazniejszym wydarzeniem pazdziernika byl niewatpliwie tzw. government shutdown w
USA. Zapoczatkowany 1 pazdziernika, a trwajacy 16 dni, paraliz amerykanskiej administracji
polegal na zamknigciu instytucji federalnych, w efekcie czego 800 000 pracownikow
federalnych zostato wystanych na przymusowy bezptatny urlop. Impas ten byl spowodowany
brakiem porozumienia ws. budzetu oraz podwyzszenia limitu zadluzenia. Mimo to rynki
finansowe stosunkowo spokojnie zareagowaly na ,,zamknigcie rzadu w USA”. Shutdown oraz
jego wpltyw na spowolnienie gospodarcze, nie byl rowniez przedmiotem komunikatu po
posiedzeniu FOMC. O tym, ze rynki spodziewaly si¢ zawarcia kompromisu w ostatniej chwili,
moga $wiadczy¢ wzrosty na rynkach akcji na tydzien przed osiggnigciem limitu zadluzenia. W

okresie 10-16.11 WIG20 zyskat 5,1% osiggajac 2505 pkt., natomiast WIG osiggnal 52 861 pkt.
(wzrost 0 5%).

Druga polowa pazdziernika to wahania WIG20 w przedziale 2475-2575 pkt. Indeks ten
wyznaczyl maksimum miesi¢czne 30 pazdziernika, na poziomie 2589 pkt. Ostatnie dwa dni
pazdziernika to jednak realizacja wczesniejszych zyskow. WIG20 spadt z 2575pkt. do 2529
pkt., natomiast WIG w tym okresie stracit 1,7%, osiagajac 53 609 pkt. Nadejsciu korekty nie
przeszkodzit udany debiut akcji PKP Cargo, ktore rozpoczely notowania od wzrostu az o 18%.
Negatywne emocje na GPW spowodowane byly glownie stabymi danymi o sprzedazy
detalicznej w Niemczech oraz wzrostem bezrobocia w strefie euro do rekordowego poziomu
12,2%, co byto odczytem gorszym od oczekiwan analitykow.

Koncowka pazdziernika to okres w ktorym dla rodzimych inwestorow wazniejsza role niz
wskazniki makroekonomiczne, odgrywaty wyniki finansowe spoétek za trzeci kwartat. Zysk
netto TP S.A. wynidst 239 mIn PLN, podczas gdy $rednia prognoz analitykdw oscylowala
wokol poziomu 129 mln PLN. W dniu publikacji tych wynikow akcje TP S.A. zyskaly niemal
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5,5%. Dzien pdzniej raport za 3Q zaprezentowat PKN Orlen. Mimo, iz zysk netto spotki spadt
z 1,37 mld PLN rok wczesniej do 565 mln PLN, byt to wynik przewyzszajacy oczekiwania
analitykow o 12%. Wynik lepszy od prognoz pokazat rowniez BZ WBK. Zysk netto wyniost
537 mIn PLN, podczas gdy analitycy oczekiwali 431 mln PLN. Liderem spadkéw w WIG20,
po ogloszeniu swoich wynikow 25 pazdziernika, zostat Kernel. Po ogloszeniu spadku zysku
netto o 40%, akcje spoiki stracity 15%.
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Najwazniejsze informacje ze spolek

Gant Development — Dnia 16 pazdziernika spotka ztozyta wniosek o ogloszenie upadiosci z
mozliwo$cig zawarcia ukladu. Wczesniej, 2 pazdziernika wnioski o upadios¢ likwidacyjng
Ganta zostaty ztozone przez trojke wierzycieli. Dnia 25 pazdziernika, spotka nie wykupita
obligacji serii D notowanych na rynku Catalyst, o tacznej wartosci 25 min PLN. taczne
zaleglo$ci zwigzane ze splatg papierow dluznych przekroczyly juz 116 min PLN. Upadtos¢
Ganta to 7 upadtos¢ w tym roku na rynku Catalyst oraz 18 na GPW. W reakcji na komunikat,
notowania dewelopera skoczyly o 16%, natomiast wycena obligacji oznaczonych symbolem
GNTO0814 spadta o ponad 10 pkt. proc do 35% nominatu.

PKP Cargo — Dnia 30 pazdziernika na rynku gtownym zadebiutowato PKP Cargo. Akcje
przewoznika zyskaty 17,9%, co oznacza, ze ich cena wzrosta do 80,20PLN z poziomu ceny
maksymalnej okreslonej na 68PLN. Warto$¢ oferty wyniosta 1,42 mld PLN. Wigkszosciowy
akcjonariusz, Grupa PKP sprzedata 20 926 171 akcji, z czego 3 600 000 walorow objeli
inwestorzy indywidualni. Bylo to 17. IPO w tym roku oraz najwigksza oferta publiczna od
grudnia 2012r. PKP Cargo to pierwszy w Europie przewoznik towarowy notowany na gietdzie.
Spotka ta jest najwigkszym kolejowym przewoznikiem towarowym w Polsce oraz drugim
najwigkszym po Deutsche Bahn w Unii Europejskie;.

Alior Bank — Po konsultacjach z Komisjg Nadzoru Finansowego, spotka zdecydowata o
zmianie sposobu ksiggowania przychodow z tytulu bancassurance. Jest to usluga polegajaca na
sprzedazy przez bank polis ubezpieczeniowych. Zmiana ta doprowadzi do obnizenia wyniku
netto Banku w trzecim kwartale o 105 mIln PLN oraz spowoduje spadek poziomu kapitatow
wlasnych na koniec ubieglego roku o ok. 330 mln PLN. Po tej informacji akcji spotki potaniaty
na GPW o ok. 20%. (jk)
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Pazdziernik byl dobrym miesiacem dla rynku dlugu. Gltéwne benchmarki zyskiwaty na
warto$ci na fali odsuwajacego si¢ w czasie oczekiwanego rozpoczecia przez FED ograniczania
programu skupu aktywow. Niemiecki Bund umocnit si¢ na przestrzeni pazdziernika o 10 pkt.
bazowych 1 zakonczyl miesigc na poziomie 1,68%, z kolei 10-letnie amerykanskie papiery
skarbowe zyskaly 7 pkt. bazowych i1 zakonczyly notowania w pazdzierniku na poziomie
2,54%. Polskie papiery, wysoce ostatnio skorelowane z core markets, rbwniez zyskiwaty na
warto$ci. Rentownos$¢ 10-letnich papierdw skarbowych spadta w pazdzierniku o 28 punktow
bazowych do poziomu 4,17%. Warto rowniez odnotowac, 1z w migdzyczasie osiggnely one
najnizszg rentownos¢ (4,07%) od konca lipca.

Na calej polskiej krzywej w pazdzierniku zaobserwowa¢ mozna bylo gre pod bullish
steepenera, czyli stromienie si¢ krzywej dochodowosci przy spadkach rentownosci zar6wno na
krotkim 1 dlugim koncu krzywej. Rozszerzanie si¢ spreadu 2s/10s sygnalizuje
najprawdopodobniej zmian¢ oczekiwan inwestorow odnos$nie rozpoczgcia si¢ w  Polsce
pierwszych podwyzek stop procentowych. Jeszcze pod koniec wrzesnia inwestorzy oczekiwali
ich w potowie przysztego roku, kiedy obecnie rynek wycenia je na koniec 2014 r. Co wigcej w
najblizszych miesigcach w Polsce mozemy oczekiwaé dalszego rozszerzania si¢ spreadu
2s/10s, jako ze rentownosci na krotkim koncu sg do§¢ mocno zakotwiczone, a oczekiwana
Sciezka stop w gospodarce dos¢ klarowna w $rednim terminie. Dlugi koniec bedzie z kolei
podatny na globalne ruchy kapitatu zwigzane gtownie z oczekiwanym procesem taperingu.

Dwa stowa na temat samego ograniczenia programu skupu aktywow (QE). Obecnie konsensus
oczekuje rozpoczecia taperingu na marzec przyszlego roku. Wraz z dobrymi danymi z
amerykanskiego rynku pracy (NFP na poziomie +204 tys.) czgs$¢ analitykéw zrewidowata
jednak swoje oczekiwania na styczen biezacego roku. Jedno jest pewne — tapering bedzie
musial predzej czy pdzniej nastapi¢. Udziat FED w calo$ci wyemitowanego przez USA dlugu
zaczyna powoli zbliza¢ si¢ do niebezpiecznego poziomu, obserwowany jest rowniez
paradoksalnie niedobdr obligacji skarbowych na rynku repo w Stanach Zjednoczonych,
wykorzystywanych w przypadku tych transakcji jako collateral. Niewykluczone iz FED
zacznie powoli wycofywac si¢ z programu nawet juz w grudniu, wprowadzajac jednoczesnie
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bardzo mocne forward guidance odnos$nie przysziej Sciezki stép procentowych. Cel?
Oczywiscie utrzymanie ultra-akomodacyjnej polityki pieni¢znej w USA 1 proba ztagodzenia
globalnych konsekwencji ograniczania programu skupu aktywow. Jak w tym przypadku
zachowa si¢ polski dlug? W krotkim terminie na pewno trzeba oczekiwaé¢ podwyzszonej
zmiennosci 1 duzego odptywu srodkow z rynkow emerging markets. Jednak relatywnie wysoki
wzrost gospodarczy w Polsce polaczony ze stabilna rownowaga zewnetrzng (niski deficyt
obrotow biezacych w stosunku do PKB) mogg w §rednim terminie pozwoli¢ utrzymac¢ polskim
papierom nie wiele wyzsze rentownosci niz te obserwowane obecnie. (mr)

Dodatek specjalny: Reforma OFE

Reforma czy calkowita likwidacja emerytur kapitalowych?

Dostosowanie systemu czy ,,drugi rozbior” OFE?

Zgodnie z projektem ustawy, od 1 kwietnia 2014 r. przyszli emeryci beda musieli
zadecydowaé, czy chca by 2,92% ich wynagrodzenia nadal trafialo do OFE czy tez na
specjalne subkonto w ZUS. Mozliwa bedzie zmiana decyzji w 2016 r., a nastepnie co 4 lata.
OFE beda musialy przekaza¢ do ZUS cze$¢ obligacyjng swoich portfeli, tj. 51,5%
zgromadzonych $rodkow. Obligacje te zostang umorzone, a fundusze be¢da miaty zakaz
inwestowania w obligacje skarbowe oraz papiery gwarantowane przez Skarb Panstwa.
Poczatkowo akcje beda stanowi¢ co najmniej 75% portfela, a po dwoch latach limit ten
zostanie zniesiony. Stopniowemu podniesieniu ulegnie limit inwestycji za granicg. W 2016 r.
wyniesie on 30% aktywow. Wyptata emerytur, rowniez ze sktadek zgromadzonych w OFE,
zajmie si¢ ZUS. Mechanizm ten noszacy nazwe¢ suwaka bezpieczenstwa zaktada stopniowe
przenoszenie aktywow z OFE do ZUS na 10 lat przed emeryturg.

Argumentem, ktorym kieruje si¢ rzad jest trudna sytuacja budzetowa oraz zblizanie si¢ dtugu
publicznego do konstytucyjnych progdéw oszczednosciowych. Nalezy jednak podkreslic, ze
przesuwanie Srodkow z kapitalowej czesci systemu, nie zmniejsza dlugu publicznego, lecz
jedynie zamienia dlug jawny w dlug ukryty. Propozycje rzadu nalezy zatem oceni¢ jako
pozytywne dla sytuacji finanséw publicznych, jedynie w krétkim okresie, kosztem dobrobytu
obecnych 1 przysztych pokolen. Umozliwi to zatem rzadowi kolejny raz odsunaé w czasie
konieczne reformy finansO6w publicznych. Zdaniem GUS, przeniesienie 1 umorzenie obligacji z
portfeli OFE do ZUS, nie wplynie na zmniejszenie deficytu sektora finansow publicznych
liczonego wedlug nowej metodologii unijnej ESA2010. Zgodnie z nig, przejecie jednorazowe;j
wplaty aktywow przez sektor instytucji rzgdowych 1 samorzadowych nie begdzie operacja, ktora
wplynie na poprawe salda sektora w danym roku. Srodki te beda stanowi¢ zaliczke na poczet
sktadek na ubezpieczenia spoteczne, a nie sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Z przepisu tego
wynika zatem, ze transakcja ta nie doprowadzi do zmniejszenia deficytu sektora general
government.

Proponowane przed rzad zmiany doprowadza w niedalekiej przysziosci do likwidacji
kapitatowej cze$ci systemu emerytalnego. W $swietle ogtoszonych rozwigzan, OFE przeistocza
si¢ w agresywne fundusze inwestycyjne. W momencie nadej$cia giebokiej bessy na GPW, a co
za tym idzie strat w portfelach przysztych emerytow, rzad otrzyma argument do ich ostateczne]
likwidacji. Nalezy rowniez podkresli¢ fakt, iz transfer obligacji z OFE do ZUS bedzie mieé
negatywny wplyw na rynek polskich obligacji. Doprowadzi on do wigkszego uzaleznienia od
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nastrojow inwestoroOw zagranicznych oraz wigkszej zmiennos$ci. Spowodowane to bedzie
wzrostem udziatu inwestorow zagranicznych w krajowym rynku dhlugu, z poziomu 35,7%
obecnie do 45% po umorzeniu czgsci obligacyjne;.

Do krytykéw rzadowych propozycji dotaczajg si¢ nie tylko znani eksperci, lecz réwniez
instytucje nadzorujace rynek. Wiceprzewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego uwaza, ze
zmiany w OFE s3zZle skonstruowane 1 doprowadza do likwidacji funduszy. Zdaniem
Prokuratorii Generalnej Skarbu Panstwa, projekt ustawy ,,zaktada odebranie cze$ci wlasnosci
niepanstwowej, a zatem klasyczne wywlaszczenie. (...) Konstytucja RP dopuszcza
wywilaszczenie, ale tylko pod dwom kumulatywnymi warunkami: celu publicznego 1 stusznego
odszkodowania”. Zdaniem Prokuratorii proponowane zmiany moga by¢ zatem
niekonstytucyjne.

Analizujac projekt reformy OFE nasuwa si¢ porownanie do nacjonalizacji przeprowadzonej
przez wegierski rzad Victora Orbana, ktory kilka lat temu przejal oszczedno$ci przysztych
emerytur o wartosci 42 mld PLN (ok. 10% PKB Wegier). W swojej opinii znacznie dalej idzie
Steve Forbes, redaktor amerykanskiej edycji magazynu Forbes, nazywajac reforme emerytalng
,»sztuczka w sowieckim stylu oraz najwigksza nacjonalizacja w Polsce od 1946r.” Przy catej tej
dyskusji warto jednoczesnie podkresli¢, iz zaden z krytykow zmian proponowanych przez
rzad nie neguje potrzeby ewentualnego dostosowania systemu, jak chociazby obnizenia
pobieranych przez OFE optat za zarzadzanie.

Siggniecie po srodki przysztych emerytow to ostateczne wyjscie na jakie zdecydowat si¢ rzad
premiera Donalda Tuska, aby nie doprowadzi¢ do przekroczenia ustawowego poziomu dtugu
publicznego. Jednakze to nie OFE stanowia powdd gigantycznej dziury w systemie
emerytalnym, ale chociazby przywileje niektorych grup zawodowych. W tej kwestii zabrakto
rzadowi odwagi, lecz po co dokonywa¢ niepopularnych przed wyborami reform w przypadku,
gdy rzad zapewnit sobie zrédto finansowania na najblizsze dwa lata? Nadal otwarte pozostaje
rowniez pytanie co si¢ stanie, gdy Srodki te zostana przejedzone, lecz to zmartwienie
przyszlych lat i by¢ moze innej koalicji rzadzacej. (jk)

Kongres Makroekonomiczny juz 27 listopada!

Goraco zapraszamy na organizowany przez Studenckie Kolo Naukowe Finansow
Mie¢dzynarodowych oraz Instytut Studiow Ekonomiczno-Spolecznych - Kongres
Makroekonomiczny. Projekt zostal objety patronatem honorowym Jego Magnificencji
Rektora Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie, Profesora Tomasza Szapiro. Tematem
przewodnim konferencji bedzie sytuacja makroekonomiczna naszego kraju.

Kongres bedzie sktadat si¢ z trzech paneli dyskusyjnych:

1. Polityka pieni¢zna — polityka makroostroznos$ciowa a polityka monetarna.
2. Sytuacja makroekonomiczna Polski.
3. Prognozy makroekonomiczne po kryzysie.

Wsrod prelegentdw zobaczymy m.in. Ernesta Pytlarczyka 1 Ignacego Morawskiego oraz
cztonkow RPP - Jana Winieckiego 1 Andrzeja Rzoncg.

Wigcej informacji na www.kongresmakroekonomiczny.pl.
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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 Strefa 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 kilkudziesieciu publikacji naukowych z zakresu polityki
pienieznej i kursowej. W 2004 r. powolany 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 Miedzynarodowych Studidow Poréwnawczych (2000-2002).
Stypendysta Fulbrighta, Komisji Europejskiej, Tygodnika ,,Polityka”, Fundacji na
Rzecz Nauki Polskiej, Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego. Wtada jezykiem
angielskim, niemieckim i hiszpanskim. Opiekun naukowy SKN FM oraz
inicjator Monitoringu Makroekonomicznego.

KONSULTANT NAUKOWY MONITORINGU MAKROEKONOMICZNEGO

OPRACOWALI:

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 Gléwnym Specjalista w
Departamencie Dlugu Publicznego oraz Radcg Ministra w Departamencie Polityki
Finansowej, Analiz i Statystyki. Uczestniczyl w pracach nad projektami budzetu
panstwa oraz programami konwergencji. Byl réwniez 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
Finansoéw na podstawie pracy: ,,Funkcja reakcji Rady Polityki Pienigznej NBP w latach
1998-2008. Aspekt ciggtosci polityki pieni¢znej.” Jego zainteresowania i publikacje
koncentrujg si¢ na problematyce zwigzanej z polityka pieni¢zng. Jest mitosnikiem
jazzu.

Mikolaj Raczynski (red. nacz.)

Student ostatniego semestru Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowo$¢)
oraz uczestnik programu CFA (CFA Level III Candidate). Interesuje si¢ rynkiem
obligacji skarbowych i korporacyjnych, rynkiem stopy procentowej oraz
makroekonomig i politykg. Obecnie analityk w Noble Funds TFI, wczes$niej odbywat
staze w DI Investors oraz Aegon PTE. Milo$nik jazdy na nartach oraz gry na
fortepianie. (raczynski.mik@gmail.com)

Bartosz Radzikowski (zastepca red. nacz.)

Absolwent Studium Magisterskiego SGH (Finanse i Rachunkowos$¢) oraz
student II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Doswiadczenie
zbierat w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, Instytucie Badafh Strukturalnych
oraz firmie doradczej Emst & Young. Interesuje si¢ makroekonomig, politykg oraz
globalizacja. (radzikowski.bartosz@gmail.com)
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Agnieszka Paluch

Studiuje Ekonomi¢ na I roku Studium Magisterskiego. W obszarze jej zainteresowan
naukowych lezy makroekonomia, a w szczegdlnos$ci polityka pieniezna. Biegle wiada
jezykiem angielskim, doskonali si¢ w niemieckim. Poza uczelni¢ uwielbia zajecia
fitness oraz taniec jazzowy. Uwaza, ze jedna z najwazniejszych umiejgtnosci
zyciowych jest akceptowanie wiasnych porazek i uczenie si¢ na ich podstawie.
(agnieszka.paluch90@gmail.com)

Aleksandra Kolosinska

Studentka II roku Studium Licencjackiego na kierunku Migdzynarodowe
Stosunki Gospodarcze w Szkole Gloéwnej Handlowej. Interesuje si¢
makroekonomia, a w szczegolnosci polityka pieniezng. Biegle wlada jezykiem
angielskim, uczy si¢ jezyka niemieckiego. (olakolosinska@onet.eu)

Anna Grenda

Studentka II roku Studium Magisterskiego SGH (MIESI). Ukonczyta studia
licencjackie z Finansow i Rachunkowosci (SGH). Biegle wiada jezykiem angielskim i
francuskim, od niedawna uczy sie hiszpanskiego. W 2011 brata udziat w wymianie
miedzynarodowej w Lyonie (IDRAC, Ecole Sup’erieure de Commerce). Interesuje sie
finansami przedsiebiorstw, analiza finansowa. Uwielbia literature podréznicza, muzyke
a w wolnych chwilach podrézuje, zegluje. (grenda.anna@gmail.com)

Florinda Zegullaj

Studentka I roku studiéw magisterskich na kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ w Szkole
Gtownej Handlowej. Interesuje si¢ bankowos$cia, w szczegdlnos$ci zarzadzaniem
ryzykiem kredytowym oraz oceng zdolnosci kredytowej klientéw banku komercyjnego.
Postuguje  sie¢  jezykiem  angielskim, wloskim, polskim i albanskim.
(zegullajflorinda@yahoo.com)

Jerzy Kosinski

Stazysta w Departamencie Audytu Wewngtrznego w BGK. Wczesniej praktykant w
Biurze Maklerskim Banku BGZ. Student I roku Studium Magisterskiego na kierunku
Finanse i Rachunkowos$¢. Ukonczyt studia magisterskie z Zarzadzania na PW.
(j-kosinski@o02.pl)

Karolina Janczak

Studentka II roku Studium Magisterskiego SGH (Ekonomia). Dwukrotnie nagrodzona
brazowym medalem na Miedzynarodowej Konferencji Mtodych Naukowcdéw za prace z
fizyki doswiadczalnej. Odbyta praktyki w fundacji naukowej CASE oraz banku BGZ.
Interesuje sie teoria gier oraz polityka pieni¢zna. Przewodniczaca SKN FM w r.a.
2011/2012. Biegle wtada jezykiem angielskim, komunikatywnie jezykiem niemieckim,
uczy sie jezyka rosyjskiego. W wolnym czasie czyta ksigzki podroznicze oraz jezdzi na
wycieczki rowerowe. (janczak.karolina@gmail.com)

Przemystaw Siemaszko

Absolwent studiow licencjackich SGH na kierunku Quantitative Methods in Economics
and Information Systems ze specjalizacjami Ekonometria oraz Metody Analizy
Decyzji. W SKN FM zajmowal si¢ Akademickim Konsensusem Ekonomicznym,
Monitoringiem Makroekonomicznym oraz Prognozami Gospodarki Polskiej.
Zainteresowany makroekonomig, rynkami finansowymi, rynkiem energii (cztonek SKN
Energetyki), podrézami i koszykowka. (przemyslaw.siemaszko@gmail.com)



