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Franco Modigliani — laureat Nagrody Banku Szwec;ji
im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii w 1985 roku

Lena Grzesiak™

Franco Modigliani urodzit si¢ w 1918 roku, we Wtoszech. Zmart za$ 85 lat pdzniej,
w 2003 roku, w Stanach Zjednoczonych. Komisja Noblowska nagrodzita tego ekonomiste
pochodzenia wioskiego ,,za pionierski wktad w analiz¢ oszczgdzania i rynkow finanso-
wych” (The Sveriges Riksbank Prize...). W momencie przyznania Nagrody afiliowany
byt w Massachusetts Institute of Technology (USA) (Franco Modigliani — Biographical).

Franco Modigliani nie tylko zmodyfikowat model
IS-LM, ale tez sformutowatl ,,jedng z bardziej rozwi-
nietych postaci «syntezy neoklasycznej» na gruncie
teorii zatrudnienia” (Kwiatkowski, 1988: 47). Byta ona
proba pogodzenia keynesowskiej oraz neoklasycznej
teorii zatrudnienia (Kwiatkowski, 1988: 47—48). Pod-
czas wyktadu noblowskiego, noszacego tytut ,,Cykl zy-
cia, oszczednosci gospodarstw domowych a bogactwo
narodow” (The life cycle, individual thrift and the wealth
of nations), odwotywat si¢ m.in. do J.M. Keynesa (The
Sveriges Riksbank Prize...).

Razem z M.H. Millerem (réwniez Laureatem Na-
grody, ale z 1990 r.) opracowat w 1958 r. twierdzenie,
znane w literaturze jako ,.twierdzenie Modiglianiego—
Millera”, od nazwisk jego tworcow (Modigliani i Mil-
Photo 1. Franco Modigliani ler, 1958). Twierdzenie to dotyczy sposoboéw finanso-
Zrédto: Franco Modigliani — Biographical wania rozwoju pl’ZGdSiniOl‘Stwa.

Zgodnie z nim, jego warto$¢ nie jest zalezna od struktury finansowania. Twierdzenie
ma wigc znaczenie praktyczne — ukazuje, jak mozna skorzystaé z efektu dzwigni finanso-
wej (Antonowicz, 2015: 98-99). Jednoczesnie jest tematem polemik oraz dyskusji nauko-
wych (Nawrot, 2007: 21).
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Sytuacja gospodarcza w Polsce po IV kwartale 2021 roku

Zuzanna Pakuta, Patryk Krykwinski”

Wzrost gospodarczy

Postepujace poluzowania obostrzen obowigzujacych w kraju od marca 2020 roku,
powstate w zwiazku z pandemia koronawirusa wptynety pozytywnie na wzrost
gospodarczy w ostatnim kwartale roku 2021 i pozwolity polskiej gospodarce od-
robi¢ straty z roku poprzedniego. Wedlug oficjalnych danych zaczerpnigtych
z Glownego Urzedu Statystycznego wzrost gospodarczy niewyréwnany sezo-
nowo wzrost (po uwzglednieniu inflacji) o 7,3% w IV kwartale 2021 r. w stosunku
do analogicznego okresu w roku poprzedzajacym.

Na taki wynik ztozyto sie wiele czynnikow, ktore mozna okresli¢ jako skutki
dziatan konsumenckich podejmowanych w okresie lockdownow oraz state skta-
dowe PKB. Odlozona w czasie konsumpcja i przeznaczenie wigkszej czgsci osia-
gnietych dochodow w IV kwartale 2021 roku przez gospodarstwa domowe na za-
kup dobr i usthug, z ktérych musiaty rezygnowaé w czasie pandemii, przyczynity
si¢ do wzrostu wartosci spozycia o 7,9%.

Ostatecznie wzrost popytu krajowego osiagnat poziom 11,2%, wnoszac przy
tym do PKB 10,5%, cho¢ nie wszystkie jego sktadowe wniosty do PKB wartosci
dodatnie. Okazuje si¢, ze wplyw spozycia publicznego na polska gospodarke byt
ujemny, a jego warto$¢ wynosita co prawda tylko —0,1 p.p., jednak niestety druga
sktadowa, a mianowicie eksport netto wptyneta na tempo wzrostu gospodarczego
ujemnie az o 3,2 p.p., i byt to wynik jeszcze nizszy niz w kwartale poprzednim.

Rynek pracy

W ostatnim kwartale 2021 roku zaobserwowali$my stopg bezrobocia rejestrowa-
nego na poziome 5,4%. Taki wynik na koniec roku oznacza powr6t niemal do
poziomu sprzed pandemii (na koniec 2019 roku mielismy wynik 5,2%). W licz-
bach bezwglednych ws$réd bezrobotnych na koniec grudnia znajdowato sie¢
895,2 tys. bezrobotnych zarejestrowanych (odpowiednio 481,9 tys. kobiet
i 413,3 tys. mezczyzn). W tej populacji stosunek kobiet do m¢zczyzn niewiele si¢
zmienial w ciggu roku (53% kobiet 1 47% mezczyzn na koniec IV kwartalu, kwar-
tatl wczesniej kobiety stanowily 54%). Z uzyskanych danych wynika, ze pod ko-
niec 2021 roku kobiety i mg¢zczyzny radzili sobie na rynku pracy z podobnym
efektem.

* Studenckie Koto Naukowe Analiz i Prognozowania Gospodarczego 4FUTURE, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny,
Uniwersytet todzki.
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Jesli chodzi 0 pracujacych, to w sektorze przedsiebiorstw na koniec ostat-
niego kwartatu 2021 bylo zatrudnionych 6 365 tys. osob. Jest to wzrost o 0,7%
W ujeciu rokrocznym oraz o 0,2% wobec poprzedniego kwartatu 2021 r.

Patrzac na oferty pracy mozemy odczyta¢, ze w IV kwartale nastapit nie-
znaczny ich spadek w stosunku do poprzedniego kwartatu. Na koniec grudnia od-
notowalismy 91,3 tys. zgloszonych ofert (w tym 60,4 tys. stanowisk pozostato
nieobsadzonych). Natomiast porownujac ostatni kwartat z okresem analogicznym
roku poprzedniego obserwujemy do$¢ znaczny wzrost, bo az o 15,3 tys. (18,7%).

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie brutto na koniec ostatniego kwartatu
2021 roku wyniosto 5995 zt. Oznacza to wzrost r/r 0 9,8% oraz wzrost o 6%
W stosunku do poprzedniego kwartatu. Biorac pod uwage sam sektor prywatny,
pracownicy $rednio otrzymali 6 220 zk, co stanowi wzrost az o 9,8% wobec da-
nych z analogicznego okresu w roku poprzednim. Najlepiej optacang branzg po-
zostaje IT ze Srednim wynagrodzeniem na poziomie ok. 10 tys. zt w sektorze
przedsigbiorstw. Sektor IT cechuje rowniez najwyzszy wzrost liczby nowych eta-
tow. Rekordowe wzrosty wynagordzen stanowig jednak reakcj¢ na malejacg site
nabywczg pienigdza wynikajaca z postgpujacej inflacji.

Inwestycje

Wedhug Glownego Urzgdu Statystycznego naktady brutto na Srodki trwate
w IV kwartale 2021 roku wzrosty o 11,7% (w III kwartale wzrost wynosit 9,3%).
Inwestycje pod koniec roku zaskoczyly pozytywnie, przyczyniajac si¢ w najwiek-
szym stopniu do wzrostu popytu krajowego. Akumulacja brutto w IV kwartale
2021 roku, przy cenach statych sredniorocznych z roku poprzedniego, wzrosta
0 30% w pordéwnaniu z analogicznym okresem 2020 roku. Oznacza to rowniez
nieznaczy spadek dynamiki o 3,8% w stosunku do poprzedniego okresu.
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Wykres 1. Dynamika zmian naktadéw brutto na $rodki trwate w ujeciu kwartalnym
Zré6do: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.
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Inflacja

Utrzymujacy si¢ od poczatku roku 2021 trend wzrostu cen utrzymat si¢ rowniez
w IV kwartale i nalezy przyznac, ze byl on jak dotad najwyzszy od kilkunastu lat.
Wskaznik cen dobr i ustug konsumpcyjnych w IV kwartale roku 2021 byt 0 7,7%
wyzszy niz w analogicznym okresie roku ubieglego i jest to wyrazne przyspiesze-
nie, gdyz wzrost ten w III kwartale 2021 roku w stosunku do roku ubieglego wy-
niost 5,4%, czyli miedzy Il a IV kwartatem wzrost cen byt rowny 2,6 p.p.

Na tak duzy wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych i znaczaco przekracza-
jacy prog inflacyjny ustalony przez NBP, a wynoszacy 2,5% z odchyleniami
0 =1 p.p., ztozyto si¢ wiele zmiennych warunkowanych przez polityke fiskalna
i monetarng panstwa, ale rowniez przez sytuacje gospodarczg ksztattujacg si¢ na
rynku krajowym, jak i zewnetrznym. Wedtug danych zaczerpnigtych z GUS, naj-
wazniejszg sktadowa wzrostu wskaznika CPI okazal si¢ transport. Zawirowania
na rynku paliwowym i wzrastajacy poziom cen ropy na najwazniejszych gietdach
stanowily pewnego rodzaju skutek odbicia gospodarczego wielu przedsigbiorstw
po wycofywaniu si¢ rzadow z restrykcji narzuconych w dobie pandemii korona-
wirusa. Odrodzenie gospodarcze przyczynito si¢ do zwickszenia popytu na paliwa
wobec chwilowo ograniczonej podazy. W zwigzku z tym cena paliwa w Polsce
rosta najszybciej w Unii Europejskiej. Wszystko to przyczynilo si¢ do wzrostu
cen zwigzanych z transportem o 22,9%.

01

Wykres 2. Wzrost cen transportu w odniesieniu do poprzedniego okresu
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS.

Ogromny wplyw na wzrost wskaznika CPI miat rowniez wzrost kosztow
uzytkowania mieszkan oraz no$nikow energii. Wzrost ten wyniost 10,3%, a po-
wstaly kryzys energetyczny w krajach Europy Zachodniej uzaleznionych od do-
staw surowcow energetycznych ze Wschodu na skutek dziatan Federacji Rosyj-
skiej tylko ten wzrost przyspieszy, co odbije si¢ rowniez na cenach w Polsce.
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Czas pandemii koronawirusa przeniost funkcjonowanie wielu przedsig-
biorstw, ale takze uczelni i szkot nizszego szczebla do §wiata wirtualnego, co
wplyneto na wzrost zapotrzebowania na ustugi tacznos$ci oferowane przez firmy
telekomunikacyjne i oferujgce wsparcie technologiczne. W zwigzku z tym wzrost
cen tacznosci obserwowany jest od dluzszego czasu, a w ostatnim kwartale 2021
roku wyniost 5,4% w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego.

Podsumowanie

Biorac pod uwage wartosci wskaznikow uzyskanych w ostatnim kwartale roku
2021 mozemy zatozy¢, ze dalszy wzrost gospodarczy jest mozliwy do utrzymania,
lecz niestety bedzie on niwelowany przez szybko postepujaca inflacje i wzrost cen
na rynkach migedzynarodowych.

Zakonczenie sezonu grzewczego moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia cen
surowcow energetycznych w zwigzku z mniejszym zapotrzebowaniem na nie, ale
nie pozwoli to na state ograniczy¢ wzrostu cen. Szansg dla polskiej gospodarki
jest Baltic Pipe, ktory ma zosta¢ otwarty jesienia. Dywersyfikacja zrodet gazu po-
zwoli Polsce uniezalezni¢ sie od rosyjskich surowcoéw oraz od niekorzystnych
umow na ich zakup.

Patrzac na sytuacje na rynku pracy w ostatnim kwartale 2021 roku mozemy
stwierdzi¢, ze wsrod wskaznikdéw z nim zwigzanych nie widac¢ oznak pogorszenia.
Swiadczy o tym opisana wyzej stopa bezrobocia rejestrowanego, malejaca do
stanu sprzed pandemii oraz kontynuacja wzrostu ofert pracy (w stosunku do naj-
bardziej dotknigtego przez pandemi¢ 2020 roku) przy jednoczesnym spadku zwol-
nien z przyczyn niezaleznych od pracownika. Dodatkowo znaczacy wzrost pensji
zdaje sie niwelowac skutki spadku sily nabywczej pieniadza.

Podsumowujac, koncowka roku sygnalizuje definitywnie o koncu wplywu
pandemii na gospodarke (z nielicznymi wyjatkami i do niepewnego okresu jakim
moze by¢ Kolejny sezon jesienno-zimowy). Jednak nalezy spodziewac si¢ kolej-
nego potgznego czynnika wplywajacego na gospodarke. Mianowicie wybuch
konfliktu zbrojnego w Ukrainie, tuz za polska granica, moze przyczyni¢ si¢ nie
tylko do wzrostu niepewnosci inwestoréw zagranicznych (wzrost ryzyka inwesty-
cyjnego), ale rowniez krajowych, ktdérzy mogg zechcie¢ wycofywac¢ swoj kapitat
do miejsc bezpieczniejszych i dalekich od stref objetych konfliktami i wojng. Do-
datkowo, jestesmy $wiadkami utrzymujacego si¢ ostabienia zlotowki w pierw-
szych miesigcach 2022 roku. Napigta sytuacja polityczna oraz idace za nig pro-
gnozowane ogromne liczby uchodzcow przybywajacych do Polski bez watpienia
odbijg si¢ na stanie finansow publicznych i1 rynku pracy. Wszystko wskazuje na
to, ze nadchodzace miesigce wydaja si¢ by¢ wysoce nieprzewidywalne, na pozio-
mie nie mniejszym niz w czasie pojawienia si¢ pandemii.
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Zmiany w sSwiecie podatkow — ujawnienie strategii
podatkowej

Radostaw Witczak”

Rok 2022 przyniost liczne zmiany w $wiecie podatkoéw w zwigzku z uchwaleniem
i wprowadzeniem tzw. Polskiego Ladu. Ze wzgledu na ich ogrom nie jestesmy
w stanie ich wszystkich omowi¢ w ramach tej formuty, ale postaramy si¢ niektore
z nich przyblizy¢. Jedng z istotnych zmian dla wielu podatnikow jest wprowadze-
nie ulgi dla tzw. klasy $redniej. Ze wzgledu na wystepujace kontrowersje co do
jej stosowania, a takze tego, czy podatnicy powinni z niej zrezygnowac, posta-
ramy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy w trakcie roku warto z niej korzysta¢. Na
poczatku warto wyjasni¢ przyczyny jej wprowadzenia. Ustawodawca zdecydowat
si¢ na dodatnie do katalogu odliczen ulgi dla tzw. klasy $redniej ze wzgledu na
skutki trzech istotnych zmian w opodatkowaniu dochodéw os6b fizycznych:
zwigkszenie kwoty wolnej od podatku, podniesienie progu w skali podatkowej
oraz likwidacji ulgi z tytutu oplacania sktadki zdrowotne;j.

0Od 2022 r. wprowadzono jednolitg dla wszystkich podatnikéw kwote wolng
od podatku wynoszacg 30 000 zt. Do 2021 r. kwota wolna od podatku nie byta
identyczna dla wszystkich podatnikéw i zalezata od wysokosci uzyskiwanego do-
chodu. Zasadniczo rocznie dla os6b zarabiajacych do 8 000 zt wynosita ona
8 000 zt (czyli osoby uzyskujacy dochdd w wysokosci 8 000 zt i mniejszy nie mu-
siaty ptaci¢ podatku). Natomiast dla osob zarabiajacych powyzej 8 000 kwota
wolna od podatku malata wraz ze wzrostem dochodu, a dla 0so6b uzyskujacy do-
chod powyzej 127 000 zt wynosita ona zero. Zatem osoby uzyskujace dochod
rocznie powyzej 127 000 zt ptacity podatek od kazdej zarobionej ztotdwki. Druga
istotng zmiang jest podniesienie progu w skali podatkowej od ktorej stosuje sie
wyzsza 32% stawke podatkowa. Przez wiele lat, az do 2021 r. prog ten wynosit
85 528 zt i nie byl rewaloryzowany. Od 2022 r. zostat on podwyzszony do kwoty
120 000 zt. Ustawodawca zdecydowat si¢ rowniez na likwidacje ulgi z tytulu
optacania sktadki zdrowotne;.

Dwie pierwsze zmiany czyli zwigkszenie kwoty wolnej od podatku, pod-
niesienie progu w skali podatkowej ma dla ogotu podatnikoéw korzystny efekt —
zmniejsza ich obcigzenia podatkowe. Natomiast likwidacja ulgi z tytutu oplaca-
nia sktadki zdrowotnej powoduje zwigkszenie obcigzen podatkowych. Tworcy
Polskiego Ladu zatozyli, ze podatnicy zarabiajacy miesigcznie do 12 800 zt nie
powinni odczuwac¢ wzrostu obcigzen podatkowych w zwiazku z jego wprowa-
dzeniem. Jednakze likwidacja ulgi z tytutu optacania sktadki zdrowotnej, przy

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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rownoczesnym zwiekszeniu kwoty wolnej od podatku oraz podniesieniu progu
w skali podatkowej spowodowata, ze 0soby zarabiajace powyzej ok. 5 700 zt mie-
siecznie zaczely traci¢ na wprowadzonych zmianach. W celu zniwelowania nega-
tywnych skutkoéw zmian Polskiego Ladu (czyli wzrostu obcigzen w zwiazku z li-
kwidacja ulgi na sktadke zdrowotna) dla osob zarabiajacych w przedziale pomig-
dzy 5700 zt a 12 800 zt zdecydowano si¢ na wprowadzenie ulgi dla tzw. klasy
$redniej, ktdra odliczana jest od dochodu. Wykorzysta¢ ja moga osoby uzyskujace
dochody z tytulu umowy o prace oraz pozarolniczej dziatalno$ci gospodarcze;j (je-
sli rozliczaja si¢ za pomoca skali podatkowej). Ulga nie dotyczy dochodow np.
Z umow zlecenia, dzielo czy tez innych zrédel. Kwota ulgi zalezy od wysoko-
$ci uzyskiwanych przychodow i ustalana jest na podstawie matematycznych wzo-
row. Ulga rozliczana jest dwuetapowo: miesigcznie oraz rocznie.

W przypadku rozliczenia miesi¢cznego ulge mozna stosowac dla dochodow
0od 5701 zt do 11 141 zt. Dla pracownikow rozliczenia przeprowadza ptatnik, na-
tomiast osoby prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza same musze dokonaé¢ odpo-
wiednich obliczen. Wysoko$¢ ulgi ustala si¢ na podstawie nastgpujgcego wzoru:

1) (A x 6,68 proc. — 380,50 zt) + 0,17, dla A wynoszacego co najmniej
5 701 zt i nieprzekraczajacego kwoty 8 549 zi,

2) (A X (-7,35 proc.) + 819,08 zt) ~ 0,17, dla A wyzszego od 8 549 zt i nie-
przekraczajacego kwoty 11 141 zt.

A — oznacza uzyskane w ciggu miesigca przychody ze stosunku pracy itp.
oraz z pozarolniczej dziatalnosci gospodarczej.

Zatem stosujemy inny wzor jesli nasze przychody zawierajg si¢ w przedziale
od 5 701 zt do 8 549 z1, a inny jesli przychody przekraczajg 8 549 z1, ale nie prze-
kraczaja kwoty 11 141 zt. Nalezy zauwazyc¢, ze ulge odliczamy od dochodéw, ale
jej wysokos$¢ uzalezniona jest od uzyskiwanych przychodow. Podatnik ma prawo
zrezygnowaé z korzystania z ulgi — pracownik musi wtedy ztozy¢ odpowiedni
wniosek do ptatnika.

Natomiast w przypadku rozliczenia rocznego kwota ulgi jest ustalana wedtug
nastgpujacego wzoru:

1) (A x 6,68 proc. — 4 566,00 zt) +~ 0,17, dla A wynoszacego co najmniej
68 412 7zt i nieprzekraczajacego kwoty 102 588 zt,

2) (A X (-7,35proc.) + 9829 zt) ~ 0,17, dla A wyzszego od 102 588 zt i nie-
przekraczajacego kwoty 133 692 zt.

A — oznacza uzyskane w ciaggu roku przychody ze stosunku pracy itp. oraz
Z pozarolniczej dziatalnos$ci gospodarcze;j.

Rozliczenie miesi¢czne ulgi ma stuzy¢ zniwelowaniu skutki podniesienia cig-
zarow podatkowych w skali miesigca. Moze wystapi¢ taka sytuacja, ze podatnik
uzyskuje nieregularne dochody, otrzymuje premie, dlatego w ramach ostatecznego
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rozliczenia rocznego nastgpuje ustalenie czy podatnik ma prawo do skorzystania
z ulgi i w jakiej wysokos$ci. Mozliwe jest wystapienie takiej sytuacji, kiedy podat-
nik korzysta w tracie roku z ulgi, ale ostatecznie jego przychody roczne beda niz-
sze niz 68 412 zt lub wyzsze od 133 692 zt, co oznacza brak prawa do skorzysta-
nia z analizowanej ulgi. W efekcie podatnik, jesli nie korzysta z innych odliczen,
bedzie zobowigzany do zwrotu podatku z tytutu dokonanych w trakcie roku odli-
czen. Niektorzy doradcy podatkowi stwierdzaja, ze bezpieczniej jest zrezygnowac
z ulgi niz w przysztosci zwracac ulge w catosci (Zarzycki, 2022: D4). Jednakze
nalezy uzna¢, ze taka decyzja zalezy od indywidualnych preferencji podatnikow.
Przy podejmowaniu decyzji nalezy takze uwzgledni¢ inflacje rzedu 10%. Racjo-
nalnym zachowaniem moze by¢ zatem korzystanie z ulgi w trakcie roku, przy
zatozeniu, ze trzeba bedzie w rozliczeniu rocznym zwroci¢ odpowiednig kwote
(w zwiazku z brakiem prawa do skorzystania z ulgi dla tzw. klasy $redniej). Jed-
nak uwzgledniajac procesy inflacyjne, kwota zwrotu realnie bgdzie nizsza niz ta
ktorg ,,zarobilismy” dzigki korzystaniu z ulgi w trakcie roku podatkowego. Z dru-
giej strony podatnicy, ktorzy majg awersje do doptacania podatku moga zrezy-
gnowac¢ z ulgi w trakcie roku, a skorzysta¢ z niej w rozliczeniu rocznym. Zatem
decyzja odno$nie korzystania z ulgi dla tzw. klasy $redniej w skali miesi¢cznej
powinna by¢ uzalezniona od preferencji poszczegolnych osob.
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Koniunktura gietdowa

Artur Zimny”

W 2020 r. gietda wstrzgsn¢to pojawienie si¢ pandemii koronawirusa. Spadek no-
towan byt nie tylko gleboki (niespotykany od czasu kryzysu z lat 2007-2009), ale
i bardzo gwaltowny: indeks WIG w przeciagu zaledwie 3 tygodni (od 21.02.2020
do 12.03.2020) spadt 0 35%. Od tego momentu nie mingty jeszcze pelne dwa lata,
a oto nawiedzit nas kolejny ,,czarny tabedZ”: agresja na Ukraing. Odbudowywana
z mozotem warto$¢ rynkowa spotek znow podlega silnej korekcie; tylko tego dnia,
kiedy wies$¢ o napasci obiegla swiat, indeks WIG spadt o prawie 11%. Warto jed-
nak zauwazy¢, ze spadki zaczgly si¢ nieco wcezesniej: swoje maksimum WIG

" Doktor, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £édzki.
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osiaggnat w listopadzie 2021 r., po czym zaczela si¢ korekta, ktorg reakcja inwe-
storow na wojng¢ znacznie pogltebita. W niniejszym opracowaniu analizie poddano
stopy zwrotu zrealizowane w dwoch wyznaczonych wspomnianymi ekstremami
okresach: pierwszy (od minimum z 12.03.2020 do maksimum z 05.11.2021) to
okres wzrostow nastepujacych w miare przezwycigzania i ,,oswajania” pandemii,
drugi natomiast, trwajacy nadal (uwzgledniono notowania do 11.03.2022 wiacz-
nie) jest czasem korekty, z odci$nigtym silnie pietnem walki o Ukraing.
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Wykres 1. Stopy zwrotu z indeksow branzowych WIG w okresie 12.03.2020-05.11.2021 (w %)

Zrédto: Stoog.pl.

Jak pokazuje wykres 1, startujagc z wyjatkowo niskiego poziomu, notowania
wykazaty w tym 20-miesigcznym okresie imponujgce wzrosty. Najszerszy indeks
gieldy, WIG, wzrdst o 101%, przy czym nieco wolniej zyskiwaly na wartosci
spotki wigksze (WIG20 wykazal 87% wzrostu), a szybciej $rednie (mWIG40:
+108%), a tym bardziej mate (sWIG80: +133%). Wzrosty na warszawskiej giet-
dzie byty wigc w tym okresie wyzsze niz na gietdach europejskich (np. niemiecki
DAX wzrost o 75%, a brytyjski FTSE 250 o 50%), a nawet amerykanskich
(Nasdaq Composite wykazat wzrost o 122%, ale S&P 500 juz o 89%, a Dow Jones
Composite 0 77%). Warto przy tym zwrdci¢ uwage na indeks WIG-Ukraine (skta-
dajacy si¢ z notowan 8 spotek ukrainskich notowanych na naszej gietdzie), kto-
rego wzrost wyniost 165%, deklasujac zarowno indeks WIG-CEE (ponad 20 spo-
tek z r6znych krajow Europy Wschodniej, poza Polska), jak i rodzime indeksy,
nawet sWIG80. Oznacza to, ze inwestorzy wysoko oceniali perspektywy rozwo-
jowe ukrainskich spotek. Potwierdza to warto$¢ wskaznika ceny do wartosci ksig-
gowej (P/BV), ktory 05.11.2021 dla indeksu WIG wynosit 1,63, podczas gdy dla
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WIG-Ukraine: 3,19. Jak wiadomo, nadchodzace wydarzenia brutalnie zweryfiko-
waty te optymistyczne oczekiwania.

Jesli chodzi o branze, to liderami wzrostéw na warszawskim parkiecie byly
spolki gornicze, energetyczne oraz odziezowe. Co do gornictwa, to tak dobra ko-
niunktura moze si¢ wydawac zaskakujgca, skoro dos¢ powszechnym trendem jest
odchodzenie od wegla. Mozna jednak napotka¢ opinig¢, ze wlasnie ta nasilona
walka z tym paliwem doprowadzita do jego deficytu na rynku, skutkiem czego
zastepujace go paliwo przej$ciowe, tj. gaz, zaczelo drozed, a to spowodowalo, ze
wegiel zaczal wracac do task, co przelozyto si¢ na wzrosty jego cen i zmniejszenie
strat ponoszonych przez spotki gornicze i stad, zapewne, wzrosty ich wycen na
gietdzie. Znaczny wzrost notowan energetyki w 2021 r. réwniez jest zagadkowy,
biorac pod uwagg mocno rosngce koszty uprawnien do emisji CO2, drozejacy we-
giel 1 konieczno$¢ ponoszenia znacznych naktadow na rozwdj odnawialnych zro-
del energii oraz inteligentne opomiarowanie, do czego dotaczylt jeszcze konflikt
z Czechami o elektrowni¢ Turéw. Tu jednak wskazuje sig, ze kryzys energetyczny
wymusil poszukiwanie tanszej energii, ktorg okazat si¢ prad z wegla, a to przy-
czynito si¢ — paradoksalnie — do poprawy wynikow finansowych spotek energe-
tycznych (wiec i do wzrostu ich wycen). Co do branzy odziezowej, to zostata ona
mocno dotknigta przez pandemi¢ w 2020 roku, po czym jednak nastgpito silne
odbicie — zapewne popyt ,,odreagowal” zalegtoSci w zakupach, przyczyniajac si¢
do wzrostu sprzedazy i zyskow spotek odziezowych. Okres pandemii, zwigzany
ze szczegblng zapobiegliwoscia o zdrowie swoje 1 najblizszych, na pewno prze-
tozyl si¢ tez na popyt na produkty farmaceutyczne, stad wsrod liderow wzrostow
notowan znalazty si¢ rowniez spotki z indeksu WIG-Leki.

Do indekséw wyrozniajacych si¢ najstabszym tempem wzrostow w okresie
12.03.2020-05.11.2021 naleza WIG-Nieruchomosci i WIG-Games. W 2021 r.
notowano silne ozywienie popytu na rynku mieszkaniowym i w slad za tym ro-
sngce ceny, dlatego tak skromny wzrost indeksu WIG-Nieruchomosci, w zesta-
wieniu ze wzrostami indekséw innych branz jest zastanawiajgcy — tym bardziej,
ze branza pokrewna, tj. budownictwo, odnotowata w tym okresie catkiem przy-
zwoity wzrost indeksu. Podobnie, zaraz po wybuchu pandemii podkreslano duza
dynamike popytu na produkty firm tworzacych gry komputerowe (sprzyjaty temu
dtugie okresy wymuszonych pobytow w domach, zwtaszcza dzieci i mtodziezy;
branza odnotowata kilka spektakularnych premier nowych gier), a jednak w dtuz-
szej perspektywie wzrost indeksu spotek z tej branzy okazat sig, na tle pozosta-
tych, relatywnie maty. Pewnym problemem dla branzy byt deficyt sprzetu gamin-
gowego na rynku, wywolany naglym wzrostem popytu przy niedostatecznej po-
dazy, ale nie wydaje sig¢, by byt to glowny czynnik ostabiajacy potencjat wzrostu
branzy gier.
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Wykres 2 pokazuje stopy zwrotu w okresie spadkow, za ktorego poczatek
przyjeto tu 5 listopada 2021, kiedy to WIG osiagnat najwyzszy poziom w swojej
historii.
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksow branzowych WIG w okresie 05.11.2021-11.03.2022 (w %)

Zrodlo: Stoog.pl.

Najglebszy spadek (az 0 57%) odnotowat indeks WIG-UKkraina, odzwiercie-
dlajac dramatyczng sytuacjg, w jakiej znalazt si¢ ten kraj. Wskaznik cena do war-
tosci ksiegowej (P/BV) dla tego indeksu obnizyt si¢ do 0,64, co oznacza, ze inwe-
storzy kupuja akcje ukrainskich spotek za niespetna 2/3 ich wartosci ksiegowej,
tj. wynikajacej z ich bilanséw; dla poréwnania, wskaznik ten dla indeksu WIG
wynosi obecnie 1,36, co oznacza wyceny rynkowe spotek o 1/3 wyzsze od ich
wartos$ci ksiggowych, mimo iz indeks WIG obnizyt si¢ w badanym okresie o 18%.
Nieporownanie mniejszy od indeksu WIG-Ukraine spadek (o 15%) wykazat szer-
szy indeks WIG-CEE, grupujgcy oprocz firm ukrainskich takze kilkanascie in-
nych niepolskich spotek ze Wschodniej Europy.

Spadki na gietdzie warszawskiej byly generalnie glgbsze niz na innych ryn-
kach (Nasdaq Composite spadt w tym okresie o 20%, ale S&P 500 juz tylko
0 10%, a Dow Jones Composite 0 7%; stopa zwrotu dla niemieckiego DAX wy-
niosta —15%, a dla brytyjskiego FTSE —14%). Wskazniki te pokazuja prosta za-
sade: im dalej od terenow objetych wojna, tym slabsza negatywna reakcja inwe-
storow. Przy tej okazji warto rowniez wspomnie¢ o sytuacji na gieldzie rosyjskiej,
ktora mocno odczuta natozone na ten kraj sankcje gospodarcze — w badanym
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okresie spadki poglebialy sig, osiagajac 25.02.2022 poziom —49%, po czym noto-
wania zostaty zawieszone.

Na polskim parkiecie przecena dotkneta przede wszystkim spotki srednie —
indeks mWIG40 stracit 25%, wobec spadku WIG20 (spotki najwieksze) o 17%
i sSWIG80 (spotki mate) o 14%. Sposrdd branz najglebsza przeceng notujg indeksy
firm spozywczych, farmaceutycznych i odziezowych, czyli tych, ktore najbardziej
zalezne sa od popytu detalicznego, a wigc sg tez najsilniej narazone na negatywne
skutki notowanej juz od roku wysokiej inflacji. Wzrost cen z jednej strony zwigk-
sza wartos¢ przychodow tych firm, ale z drugiej dziata destymulujaco na popyt
i jesli ten drugi efekt jest silniejszy, to warto$¢ sprzedazy ostatecznie maleje. Na
to naktadaja sie rosngce koszty wynagrodzen (presja pracownikéw na wzrost ptac)
i dodatkowo transportu (wzrost cen paliw, zwlaszcza w zwigzku z konfliktem Ro-
sji z Ukraing) oraz energii. Perspektywa pogorszenia si¢ wynikéw finansowych
(a wrecz strat) powoduje, ze inwestorzy wycofuja si¢ z inwestycji w te spotki,
ktére w pierwszej kolejnosci ucierpig na spadku popytu konsumpcyjnego i za-
pewne to jest powod tak glebokich spadkéw akurat tych indeksow.

Zastanawiajace sg natomiast relatywnie niskie spadki indeksow branz ener-
getycznej i paliwowej, a tym bardziej dodatnie stopy zwrotu dla indeksow WIG-
Chemia i WIG-Gornictwo. Energetyka oglosita z poczatkiem 2021 roku silny
wzrost cen, zaakceptowany przez Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki, z jedno-
czesnym programem doplat do rachunkow za prad dla najubozszych. By¢ moze
inwestorzy kalkulujg, Ze wzrost cen przyniesie poprawe rentownosci spotek ener-
getycznych bez obaw o koszty spoteczne, ktore poprzez program oslonowy cze-
$ciowo wezmie na siebie panstwo. W przypadku branzy paliwowej, ktora jest za-
grozona wzrostem cen na $wiatowych rynkach (ze wzgledu na sytuacje Rosji, be-
dacej istotnym eksporterem tego surowca), oceny inwestoréw mogg opierac si¢
na podobnym schemacie: jesli spotki paliwowe przerzuca wzrost cen na odbior-
cow koncowych, to moze im to przynies¢ dorazna poprawe wynikow finanso-
wych. Trudno jednak zaktada¢, ze bedzie to trend dtugookresowy, bo wzrost cen
na pewno poskutkuje spadkiem popytu i zmniejszeniem wolumenu sprzedazy, co
w dtuzszej perspektywie bedzie miato dla rentownosci skutek negatywny. Inaczej
rzecz si¢ ma z polskim gérnictwem — dla tej branzy Rosja, znaczacy dostawca
wegla, jest powaznym konkurentem, a jego ostabienie jest dla polskich spotek
wydobywczych duzg szansg na zwigkszenie sprzedazy, nie tylko w kraju, ale i na
eksport. Tym zapewne nalezy thtumaczy¢, ze indeks branzy gorniczej, jako jedyny,
wykazal w badanym okresie satysfakcjonujgca stope zwrotu (19%); co prawda
branza chemiczna rowniez odnotowata wynik dodatni, ale byt o wiele skromnie;j-
szy (wzrost o 2%, czyli ponizej wskaznika inflacji, co realnie oznacza stope
zwrotu ujemna).

Perspektywy inwestycyjne na polskiej gietdzie nie sg, poki co, optymi-
styczne. Jak pokazuje wykres 3, kurs WIG wyszedt w dot z trwajacego prawie
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2 lata mocnego trendu wzrostowego, przetamujac jednoczesnie (pod koniec lu-
tego, czyli w momencie ogloszenia inwazji na Ukraing) lokalng lini¢ wsparcia,
utworzong przez kilka miniméw z okresu listopad—luty. Pocieszajace jest, ze
spadki poki co wyhamowaty przy kolejnej linii wsparcia, na poziomie nieco po-
wyzej 55.000 punktéw. W okresie takiej niepewnosci wszelkie prognozy sa w za-
sadzie wrozeniem z fuséw, bo niemozliwe wydaje si¢ odgadnigcie jak dtugo po-
trwa wojna na Ukrainie, jakim rezultatem si¢ zakonczy i jakie bedzie to miec¢
skutki dla Polski i jej otoczenia ekonomicznego. W tej sytuacji jakikolwiek sy-
gnal, zwiastujacy zmiang obecnego patowego 1 nieznosnego status quo, jest wy-
czekiwany przez inwestoroOw z nie mniejszym napieciem, niz przez strategdw ana-
lizujacych sytuacje militarng. Dodatkowym wyzwaniem dla naszego kraju jest
fala uchodzcow, ktora powitano w naszym kraju z otwartymi ramionami; spote-
czenstwo celujaco zdato test z humanitaryzmu, ale niemniej wazne (jesli nie waz-
niejsze) zadanie stoi teraz przed organami panstwa: rozpoczeta spontanicznie ak-
cj¢ pomocowa trzeba skoordynowaé oraz przygotowac stosowne narzgdzia
prawne i logistyczne pozwalajace zabezpieczy¢ byt uchodzcoéw w dtugim termi-
nie, a takze — na co rowniez trzeba by¢ przygotowanym — umozliwi¢ im integracje
ekonomiczna i asymilacje spoleczna, i to w warunkach wysokiej inflacji oraz trud-
nosci w zakresie zaopatrzenia w surowce energetyczne. Majac na uwadze sposob
i rezultaty wprowadzania w Polsce reform pod szyldem Polski L.ad nalezy stwier-
dzi¢, ze te nowa wyzwania beda dla wtadz zadaniem wyjatkowo trudnym.
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Wykres 3. WIG w okresie 02.01.2020-11.03.2022

Zrodto: dane GUS.
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