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w 1978 roku

Lena Grzesiak

Wydziat Zarzgdzania
Uniwersytet todzki

Herbert Alexander Simon — Amerykanin
o europejskich korzeniach — urodzit si¢
15 czerwca 1916 w Milwaukee, zmart
9 lutego 2001 roku w Pittsburgh [Herbert
A. Simon — Facts]. H. Simon byt laurea-
tem wielu nagrod, w tym Nagrody Turin-
ga (ang. A.M. Turing Award) za badania
nad sztuczng inteligencja. Nagroda ta
uchodzi za najbardziej prestizowe wyrdz-
nienie w dziedzinie informatyki, nazywa-
na jest Noblem z informatyki. Otrzymat
ja trzy lata przed otrzymaniem Nagrody
Nobla [www 1].

H. Simon w momencie przyznania Na-
grody Nobla afiliowany byl w Carnegie
Mellon University w Pittsburghu. Otrzy-
mat ja ,,za pionierskie badania procesow
podejmowania decyzji wewnatrz organi-
zacji gospodarczych” [The Sveriges Rik-
sbank Prize in Economic Sciences in
Memory of Alfred Nobel 1978]. Sam
tytut wyktadu podczas odbioru Nagrody:
»~Racjonalne  podejmowanie  decyzji
W organizacjach  biznesowych”  (ang.
Rational decision-making in business
organizations) [Herbert A. Simon — Prize
Lecture] moze sugerowa¢ interdyscypli-
narno$¢ podej$cia naukowego H. Simona.

Jego praca naukowa byla na pograniczu
psychologii, informatyki,  ekonomii,

http://dx.doi.org/10.18778/2391-6478.3.23.07

Herbert A. Simon — Facts [dostgp: 17.09.2019].

socjologii, zarzadzania, filozofii [Herbert
A. Simon — Facts; Press release; Meyer
2007: 114-115]. Sam doktorat uzyskat
w1943 z zakresu nauk politycznych
[Herbert A. Simon — Facts]. Jego badania
naukowe dotyczyly m.in. teorii decyzji,
teorii organizacji, teorii administracji,
teorii systemow, metodologii nauk [Her-
bert A. Simon — Facts; Gasparski 2007b:
35]. Stad Nagroda Nobla w przypadku
Simona uznawana jest czgsto za ewene-
ment, poniewaz nie byl on ekonomista
sensu stricte, a zwigzany z psychologicz-
nym nurtem ekonomii [Meyer 2007:
115]. Gasparski [2007a: 61] napisat
0 nim: ,,najznakomitszy z prakseologow
wsrdd tych, ktorzy nie nazywaja swego
ujecia prakseologicznym, chociaz jest
takim ze swej istoty”.
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W swojej pracy naukowej H. Simon
podejmowat problem decyzji oraz pro-
blem racjonalnosci w zachowaniach.
Twierdzit on m.in., ze ludzka racjonal-
nos$¢ ograniczona jest w sposob podwoj-
ny: ze wzglgdu na niedoskonatosci moz-
gu ludzkiego oraz ze wzgledu na $rodo-
wisko i spoteczne interakcje [Meyer
2007: 111]. Do nauki wprowadzit on
m.in. koncepcje racjonalno$ci ograniczo-
nej [Tyszka 2010: 29], teori¢ rownowagi
organizacyjnej [Kozminski 2000: 29].
Simon zwrécit uwage (jako jeden
z pierwszych) na ,ograniczong pojem-
nos¢ informacyjng czlowieka” [Tyszka
2010: 63].

Jego publikacje dotyczyty gtéwnie struk-
tury i procesu decyzyjnego w organiza-
cjach gospodarczych [Press release].

Wyniki prac opisane zostaly w m.in.
,The Sciences of the Artifical” [1969];
»Organizations”  (wspotautorem  jest
G. March) [1958]; ,Models of Man”
[1957]; ,,The New Science of Management
Decision” [1960]; ,,Human Problem Solv-
ing” (wspotautorem jest A. Newell) [1972].
Jego ksigzka ,,Administrative Behavior.
A Study of Decision-Making Processes in
Administrative ~ Organization” nazwana
zostata ,,epokowa” [Press release].

Pamigci H. Simona poswigcona jest
ksigzka ,,Models of a Man: Essays in
Memory of Herbert A. Simon” [2004].
Kontynuacje jego pracy mozna znalezé
glownie u psychologéw. Na Simona
powotywali si¢ m.in. Kahneman i Tver-
sky [Meyer 2007: 114].
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Wrost gospodarczy

Na podstawie danych GUS, produkt
krajowy brutto niewyréwnany sezonowo
w II kwartale 2019 r. byl realnie wyzszy
0 4,5% rok do roku, wobec 5,3% w ana-
logicznym kwartale 2018 r. (w cenach
statych $redniorocznych roku poprzed-
niego). Przy uwzglednieniu sezonowosci,
wzrost PKB wyniost 4,1% t/r.

Znaczacy wklad w utrzymanie wysokiego
poziomu wzrostu gospodarczego miala
konsumpcja, ktora wzrosta o 4,1%
w stosunki do analogicznego okresu roku
poprzedniego (w tym spozycie w sekto-
rze gospodarstw domowych, ktére wzro-
sto 0 4,4% r1/r). Utrzymywaniu si¢ wyso-
kiego poziomu tego wskaznika sprzyjaja

miedzy innymi niskie bezrobocie (ktore
w Il kwartale 2019 r. wyniosto jedynie
5,3%) oraz poziom wzrostu wynagrodzen
(ktorych wzrost zanotowano na poziomie
7,0% r/r). Wptyw na wysokos$¢ konsump-
¢ji mogty mie¢ rowniez programy socjal-
ne rzadu. Pozytywny wptyw na ksztatto-
wanie si¢ dynamiki PKB mialy réwniez
naktady brutto na $rodki trwate, ktorych
poziom nadal utrzymuje si¢ na wysokim
poziomie, bowiem zwickszyl si¢ on
09,0% w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego.

Czynnikiem spowalniajacym wzrost PKB
okazal si¢ natomiast ujemny bilans han-
dlowy, ktoéry wyniknat z faktu, ze wzrost
eksportu (o 3,9% r/r) okazal si¢ mniejszy
niz tempo zwigkszania si¢ importu (kto-
rego poziom zostal zanotowany na po-
ziomie 4,3%). Spadek tempa wzrostu
eksportu jest powodowany znaczacym
spowolnieniem tempa wzrostu w strefie
euro oraz catej Unii Europejskiej, w kto-
rej PKB powigkszyto si¢ jedynie o 0,2%
w II kwartale 2019 roku, wedtug danych
Eurostatu. Szczegdlny wplyw na nasz
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Wykres 1. Dynamika PKB w poszczegdlnych kwartatach (1/r)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl

97



DODATEK KWARTALNY

rynek ma gospodarka niemiecka, gdzie
PKB (wyréwnany sezonowo) wzrdst je-
dynie 0 0,4% w stosunku do analogiczne-
go okresu roku poprzedniego, a w sto-
sunku do poprzedniego kwartalu zmalat
00,1%.

Pocieszajace jest to, ze polska gospodar-
ka moze zachowywaé dobre tempo wzro-
stu pomimo spowolnienia ws$réd zachod-
nich sasiadow dzigki pozostatym czynni-
kom napedzajacym polska gospodarke.
Istotny odnotowania jest rowniez zwick-
szajacy si¢ poziom wskaznika inflacji,
ktory w Il kwartale 2019 roku wyniost
2,4% r/r (w samym czerwcu byto to juz
2,6%), w stosunku do 1,7% w Il kwartale
2018 roku. Najszybciej drozejaca katego-
rig produktow byla zywnos¢ i napoje
bezalkoholowe, ktorych ceny wzrosty
04,7% rlr.

Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego o0sia-
gnela w II kwartale 2019 roku rekordowo
niski poziom 5,3%. Jest to najnizszy

wynik od 28 lat. Stopa bezrobocia mie-

14,0%

rzona wedtug Badania Aktywnosci Eko-
nomicznej Ludnos$ci (BAEL) wyniosta
w Polsce w II kwartale 2019 r. wedhug
wstepnych szacunkéw 3,2% (w 1 kw.
bylto to 3,9%). Tak niski poziom bezro-
bocia cieszy, bowiem jest to jeden z naj-
nizszych wskaznikoéw bezrobocia w Unii
Europejskiej, gdzie $rednia wyniosta
w czerwcu 6,3%, a dla samej strefy euro
byto to 7,5%.

W 1II kwartale 2019 roku liczba ludnosci
aktywnej zawodowo w wieku 15 lat
i wiecej wedtlug BAEL wyniosta 17,031
mln o0sdb, z czego 16,484 mln to osoby
pracujace. Pozostatle 548 tys. to osoby
bezrobotne (w tym 296 tys. mgzczyzn
oraz 251 tys. kobiet). Oznacza to wzrost
wspoélczynnika aktywnos$ci zawodowej
w stosunku do poprzedniego kwartatu
00,3 punku procentowego, gdyz osoby
aktywne zawodowo stanowily 56,2%
ludnosci w wieku 15 lat i starsze;j.

Bezrobocie pozostaje nieznacznie wyzsze
na wsiach (gdzie wynosi 3,5% wg BA-
EL) niz w miastach (3,0%). Przy podziale
na grupy wiekowe, bezrobocie pozostaje
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Wykres 2. Dynamika eksportu i importu w poszczegdlnych kwartatach ( 1/r)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

najwicksze wsérdd najmiodszej badanej
grupy, czyli 15-24 lat, gdzie wskaznik
ten wyniost 10,4%, co oznacza wzrost
0 0,2 p. proc. w stosunku do analogiczne-
go okresu roku poprzedniego. Wsrod
wojewodztw, najnizsze bezrobocie odno-
towane bylo w wojewoddztwach §laskim
(1,8%) oraz lubuskim (2,1%), natomiast
najwiecej bezrobotnych znajduje si¢
w wojewodztwach lubelskim (5,5%) oraz
podkarpackim (5,2%). Wojewodztwo
todzkie charakteryzuje si¢ nieznacznie
wyzszym poziomem bezrobocie niz §red-
nia krajowa, gdyz wyniosto 3,9%.

Przecietne miesigczne wynagrodzenie
nominalne brutto w Il kwartale 2019 roku
wyniosto 4839,24 zi, co przektada si¢ na
7% wzrost w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego. Przecigtne
miesi¢gczne realne wynagrodzenie brutto
charakteryzuje si¢ natomiast 4,5% wzro-
stem r/r, ale spadkiem o 3,9% w stosunku
do poprzedniego okresu.

Na podstawie powyzszych danych mozna
mowi¢ o dobrej sytuacji pracownikow na
polskim rynku pracy, jednak nalezy si¢
spodziewa¢ wyhamowania spadku po-
ziomu bezrobocia, ktory zbliza sie do
poziomu bezrobocia naturalnego.

Inwestycje

Na podstawie danych kwartalnych
z GUS, w II kwartale 2019 roku naktady
brutto na $rodki trwate wzrosty o 9,0%
W poréwnaniu z analogicznym okresem
2018 roku (niewyrownane SEZONOWO).
Jest to cieszacy wynik dla Polski, lecz
jest on mniejszy niz ten w poprzednim
kwartale — dla przypomnienia, w | kwar-
tale 2019 roku, naktady brutto na $rodki
trwate wzrosty o 12,6% r/r. Na taki wy-
nik inwestycji dla II kwartatu miaty
wplyw m.in. wydatki przedsigbiorstw
przeznaczone na inwestycje. Spadek
wzgledem wzrostu w poprzednim kwarta-
le ma odzwierciedlenie w mniejszym
wktadzie energetyki w  inwestycje
w |1 kwartale 2019 roku. Obecne progno-
zy ekonomistow wskazuja na utrzymanie
si¢ wzrostu inwestycji — oscylujace
w okolicach 6-8% 1/r, gtéwnie ze wzgledu
na zaskakujaco wysoki wynik w I kwartale
2019 roku. Na przewidywany wzrost
inwestycji w kolejnych kwartatach row-
niez maja mie¢ wplyw inwestycje
wspofinansowane z Unia Europejska.

Pomimo ciggltego wzrostu inwestycji,

przedsigbiorstwa sg coraz mniej zaintere-
sowanie nowymi inwestycjami — wedtug
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Wykres 4. Dynamika inwestycji
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

raportu NBP — to zainteresowanie przed-
sigbiorcow jest najnizsze od 2013 roku.
Spadek planowanych inwestycji mozna
zauwazy¢ przede wszystkim w sektorze
prywatnym, natomiast przedsigbiorstwa
publiczne w dalszym ciagu utrzymuja
staly poziom. Dane przedstawione we
wspomnianym raporcie moga martwic,
lecz sa to wylacznie obecne nastroje
przedsigbiorcow i moga one nie miec
odzwierciedlenia w ostatecznych wydat-
kach na inwestycje.

Warto rowniez wspomnie¢, ze w II kwar-
tale 2019 roku na podstawie danych
z GUS, naktady brutto na $rodki trwate
miaty wplyw na realny wzrost PKB nie-
wyréwnany sezonowo na poziomie 1,5
punktu procentowego. Wskazuje to, ze
inwestycje maja dodatni wptyw na PKB —
mimo tego jest on w dalszym ciggu
mniejszy niz wptyw konsumpcji prywat-
nej (ktorej wplyw byt na poziomie 2,5
punktow procentowych), lecz jest to
zadowalajacy wynik w opinii ekspertow.

Inflacja
W IT kwartale 2019 roku bazujac na da-

nych z GUS i NBP, wskaznik cen towa-
row 1 ustug konsumpcyjnych wzrost

100

0 2,4% wzgledem analogicznego okresu
roku poprzedniego. Warto$¢ ta jest mini-
malnie nizsza od celu inflacyjnego NBP
(2,5% rr), lecz w czerwcu 2019 roku cel
ten zostal przekroczony — wskaznik CPI
wyniost wtedy 2,6% r/r — prog ten zostat
przekroczony ostatni raz w 2007 roku.
Najwyzszy wzrost dla wskaznika cen to-
waréw i ustug konsumpcyjnych odnoto-
wano w takich kategoriach jak — zywnos¢
i napoje bezalkoholowe (wzrost 0 4,7% r/r),
zdrowie (wzrost 0 3,1% r/r) oraz edukacja
(wzrost o 3,0% r/r). Natomiast najwigkszy
spadek zanotowano w takich kategoriach
jak tacznos¢ (spadek o 2,0% r/r) oraz odziez
i obuwie (spadek 0 1,9% r/r).

Wedtug ekspertow, na taki wzrost inflacji
mogty wplyna¢ takie czynniki jak susza,
ktora wptyneta na wzrost ceny produktow
spozywczych — poprzez zmniejszenie
podazy na wszelkie zbiory, czy tez epi-
demia afrykanskiego pomoru §win, ktéra
przyczynita si¢ do wzrostu cen wieprzo-
winy — co miato rowniez odzwierciedle-
nie we wzroscie cen zywnosci. Innym
czynnikiem, ktory mogt mie¢ wptyw na
taki wynik wskaznika CPI, jest rozpocze-
cie w sklepach wyprzedazy kolekcji let-
nich — co miato swoje odwzorowanie
w spadku cen odziezy i obuwia.
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Obecnie eksperci przewidujg wzrost
inflacji. W zwiazku z tym malo prawdo-
podobne jest obnizenie stdp procento-
wych przez Rade Polityki Pieni¢znej.

Podsumowanie i prognoza

Tempo wzrostu PKB w 2019 powinno
wynie$¢ 4,3%, natomiast w 2020 roku
prognozowane jest na poziomie ok. 3,6%.
Czynnikami negatywnie wplywajacymi
na sytuacje gospodarczg w Polsce mogg
by¢: recesja techniczna (w II nastgpuja-
cych po sobie kwartatach spadek PKB
danej gospodarki) w Niemczech oraz
przedtuzajaca si¢ niepewno$¢ zwigzana
z Brexitem. Jednak gtownym czynnikiem
wplywajacym na obnizenie si¢ prognoz
dotyczacych PKB jest rywalizacja han-
dlowa migdzy Stanami Zjednoczonymi
i Chinami, szczegolnie, ze obecnie odda-
lajg si¢ perspektywy na ztagodzenie spo-
ru. Z kolei stabsza kondycja gospodarki
Swiatowej bedzie tagodzona przez prze-
wagi konkurencyjne polskich przedsie-
biorstw oraz ich zdolno$¢ do poszukiwa-
nia nowych rynkow.

Inwestycje, mimo dobrych odczytow w 11
kwartale, beda wzrastaly wolniej. Wptyw
na takg sytuacje bedzie miato kilka czyn-
nikéw. Przede wszystkim, przedsigbiorcy

sa nastawieni pesymistycznie do otocze-
nia zewnetrznego, co moze zniechegcaé do
inwestycji. Inwestycje publiczne tez
zaczng spowalniaé, szczegodlnie w zwigz-
ku z koncem obecnej perspektywy finan-
sowej UE. Wozrost inwestycji wyniesie
ok. 8,4% w 2019 r., natomiast w 2020 r.
bedzie oscylowat wokot 5%.

Konsumpcja bedzie czynnikiem wplywa-
jacym pozytywnie na wzrost gospodar-
czy. Obecnie mamy do czynienia z opty-
mistycznymi  nastrojami  gospodarstw
domowych, ktore sa napedzane transfe-
rami socjalnymi zwiazanymi z wyptace-
niem 13 emerytury czy rozszerzeniem
programu 500+. Zjawiskiem, ktore
wspomaga dobre nastroje jest tez niskie
bezrobocie. Komisja Europejska ocenia,
ze bedzie ono (mierzone za pomoca BA-
EL), ksztattowato si¢ na poziomie 3,8%,
a w 2020 r. spadnie do 3,5%.

Inflacja w obecnej sytuacji bedzie si¢
charakteryzowata trendem wzrostowym.
Zgodnie z prognozami KE inflacja za rok
2019 r. moze wynie$¢ 2,1%, natomiast
w 2020 r. miataby wynie$¢ 2,7%. Niekto-
rzy analitycy przewiduja, ze moze ona
przys$pieszy¢ jeszcze mocniej i w 2020 r.
moze oscylowa¢ wokdét gornej granicy
celu inflacyjnego NBP (3,5%).
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Dynamika przychodow ze sprzedazy
(skorygowana o inflacj¢), w 2018 roku
i w pierwszym poétroczu 2019 pozostawa-
fa ciaggle dodatnia, ale tempo wzrostu
byto juz nieco nizsze, niz odnotowywane
w roku 2017. Jeszcze gorzej prezentuje
si¢ dynamika wyniku finansowego -
W4z ostatnich 6 kwartatow wskaznik
dynamiki byt ujemny, co oznacza osiaga-
nie lacznego wyniku nizszego niz rok
wczesniej. Rentowno$¢ obrotu, choé
nadal dodatnia, w 4. kwartale 2018 r.
spadta do 2,2%, wyraznie ponizej zakresu
typowego dla ostatnich 3 lat. Rentownos$¢
w 2. kwartale 2019 r. wyniosta 4,8%,
czyli nieco powyzej niz w analogicznym
kwartale rok wcze$niej, ale mniej niz 2
i 3 lata wcze$niej. Ostabienie tempa przy-
rostu odnotowuje si¢ rowniez dla warto-
sci PKB, ktorego realna, wyrdéwnana
sezonowo dynamika spadta z poziomow
ponad 5% w pierwszych 3 kwartalach
2018 r. do 4,6% w dwodch kolejnych
i 4,2% w 2. kwartale 2019. Spowolnienie
rozwoju jest wigc faktem, cho¢ nadal
jeszcze gospodarka wykazuje wzrost.
Jedynie na rynku pracy sytuacja wciaz
jest dobra — w lipcu stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do rekordowo
niskiego poziomu 5,2%.

Stabiej wypadaja najswiezsze dane doty-
czace gospodarki aktywami obrotowymi.
Plynnos¢ przedsigbiorstw w ciagu ostat-
niego roku pogarsza si¢: wskaznik ptyn-
nosci Il stopnia (podwyzszonej) juz
czwarty kwartal z rzedu jest ponizej
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100% (97,9% w 2. kwartale 2019 r.),
a wskaznik III stopnia (odpowiednik
plynnosci gotdwkowej) spadt do poziomu
34,6%. Poprzednio tak niskie warto$ci
odnotowywano w 2013 roku. Za pozy-
tywne nalezy uzna¢ wyhamowanie wy-
dluzania sie¢ cykli obrotu zapasami
i nalezno$ciami (ktore w 2. kwartale
2019 r. wyniosty odpowiednio 35,1 dnia
oraz 43,9 dnia), cho¢ moze to by¢ rowniez
po prostu wymuszone przez koniecznosé
bardziej restrykcyjnego zarzadzania ma-
jatkiem obrotowym. Mato optymistycznie
wypada tez wskaznik PMI, ktory juz od
ponad poét roku utrzymuje si¢ ponizej
»magicznej” bariery 50%.

Na tym tle zaskakujaco dobrze przedsta-
wiaja si¢ dane charakteryzujgce inwesty-
cje — od ponad roku wykazujg one dodat-
nig 1 do$¢ wysoka dynamikeg. W 1. kwar-
tale 2019 r. (§wiezszych danych na razie
nie ma) naklady inwestycyjne byly
022,9% wyzsze od analogicznego kwar-
tatu rok wczeéniej. Jednakze ze wzgledu
na opoznienie publikowania danych
o inwestycjach w stosunku do pozosta-
lych danych o finansach firm trudno
odgadnac, czy wzrostowy trend inwesty-
cji nadal trwa.

Przemyst przetworczy wykazuje od po-
nad dwoch lat stopniowo, ale stale male-
jaca dynamike¢ sprzedazy i spadek ren-
townosci, cho¢ 1 tak pozostaje branza
bardziej dochodowa od innych, ustgpujac
jedynie energetyce. Widoczna jest row-
niez pogarszajaca si¢ rentownos¢ firm
przemystowych. Trendy te wydajg si¢
zaskakujace, biorac pod uwage wielkie
zasoby pieniedzy trafiajace do konsumen-
tow w ramach panstwowych programow
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socjalnych. Ich efektem jest jednak zna-
czacy wzrost plac, co dla przedsigbiorstw
oznacza wzrost kosztow i obnizenie ren-
townosci; by¢ moze wzrost popytu nomi-
nalnego wywiera tez na tyle silng presj¢ na
wzrost cen, ze ich wysoki poziom dziata
na popyt de facto destymulujaco i stad
spadek dynamiki sprzedazy. Jaskotka
nadziei sg natomiast zwigkszone naktady
inwestycyjne tej branzy, odnotowane
w | kwartale 2019 r. (o 17,9% wyzsze od
nakladow w analogicznym kwartale rok
wczesniej). W budownictwie w ostatnich
kwartatach dynamika sprzedazy roéwniez
wyhamowata, a ptynno$¢ pogorszyla sig,
poprawila si¢ natomiast rentownos¢
i dynamika inwestycji. Dziwi¢ tez moga
wyniki branzy energetycznej, ktora pod-
dana jest ci¢zkiej probie w postaci inter-
wencjonistycznej regulacji cen. Mimo
wynikajacego stad zamieszania i duzej
niepewnosci branza ta wykazuje w ostat-
nich dwoch kwartatach wysoka dynamike
sprzedazy (przyrosty powyzej 15%),
a w okresie ostatnich 4 kwartatow odno-
towata tez pierwszy — po dlugim okresie
spadkéw — wzrost rentownos$ci obrotu (do
poziomu 4,8%), powracajac pod tym

wzgledem do pozycji lidera wérod gtow-
nych branz. Wysoka okazata si¢ tez dy-
namika inwestycji w energetyce w | kwar-
tale 2019 r., co jednak moze wynikad
z dlugiego okresu wstrzemiezliwosci in-
westycyjnej tych firm (dynamika inwesty-
cji byta ujemna od poczatku 2016 roku az
do 1. kwartatu 2018 r.). Bolaczka branzy
jest — podobnie jak innych branz — pogar-
Szajaca si¢ ptynnos¢. W handlu w ostat-
nich kwartalach widoczne byly zwiekszo-
ne inwestycje, ale w 1. kwartale 2019 r.
ich dynamika spadta do poziomu ujemne-
go. Dynamika sprzedazy i rentowno$¢
obrotu pozostaja w tej branzy stabilne,
aplynno$¢ nieznacznie si¢ poprawia,
pozostajac jednak tradycyjnie na o wiele
nizszym poziomie niz w przypadku innych
branz. Dobre wyniki wcigz charakteryzuja
branzg transportowa, ktora wykazuje dosé
stabilng, dodatnia dynamike sprzedazy
i inwestycji, a od innych branz odrdznia ja
wysoki poziom plynnosci, utrzymywany
juz od ponad 3 lat. Niekorzystnie prezen-
tuje si¢ jedynie spadek rentownosci tej
branzy w kilku ostatnich kwartatach, ale
nadal jest to warto$¢ dodatnia, oscylujaca
wokot wartosci 3%.
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