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sze wzrosty wykazaly poszczegolne
sekcje: najwgksze wolumenowo przetwor-
stwo przemystowe (wzrost o 3,3%), przed-
sichiorstwa handlowe (wzrost o 3,2%) oraz
brarra energetyczna (wzrost o 3,6%).

Po nastaniu ogoldwiatowego spowol- Sredni ogotu przedsbiorstw zanta bu-
nienia gospodarczego, zapgtkwwanego downictwo, ktére od ponad roku wykazuje
krachem na rynku kredytow w USA i bess dynamile sprzeday gorsz od innych brai

na gietldach (lata 2007-2008),
najlepszym okresem dla pol-
skich przedsibiorstw niefinan-
sowych wg danych GUS byt rok
2011, w ktérym ich przychody
wzrosty wobec roku poprzed-
niego o 12-13% i poprawitacsi
zyskowna¢ dziatalngci (wskez-
nik rentowndci obrotu netto
wyniost 4,5%, a za sam 2. kwar-
tat 6,1%). Take ptynna¢ ulegta
poprawie, wskanik ptynndsci
Il stopnia (podwyszonej) na
koniec 2011 r. miat wartd
105,5%, a | stopnisx(gotowko-
wej) 38,1%. Rok 2012 przyniost
jednak wyhamowanie tej dy-
namiki, w 4. kwartale 2012 r.
i | kwartale 2013 r.dczne przy-
chody polskich firm byly nawet
nizsze (0 2-4%), ui w analo-
gicznych okresach rok wcze-
$niej. O wiele gtbsze spadki
dotkrety taczny wynik finanso-
wy za ten okres.

Dane za 2. kwartat 2013 r. przy-
niosty pierwsze sygnatyzgwie-
nia, kontynuowanego w kwartale
nastpnym. taczne przychody
przedsgbiorstw niefinansowych
w 3. kwartale wzrosty wobec
odnotowanych w analogicznym
okresie roku 2012 o0 2,3%. \ity
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Wykres 1. Kwartalne wyniki przeddiiorstw
niefinansowych [min z]
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= Dynamika przychodéw z catoksztattu dziataicio
Dynamika wyniku finansowego netto *

Wykres 2. Dynamika wynikéw kwartalnych
[analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100]



92 ¢ Dodatek Kwartalny

Przychody tej sekcji w 3. kwartale 2013 r.Jest to kontynuacja dynamicznej poprawy,
byly 0 14,6% nisze od odnotowanych bowiem w 2. kwartale 2012 r. notowano
w 3. kwartale 2012 r. juz zysk wobec straty w analogicznym
okresie rok wczéniej. Firmy energetyczne
Ozywienie wydaje gi bardziej widoczne przy odnotowaty wzrost o 44,0%, przetwor-
analizie danych dotygeych wyniku fi- stwo przemystowe — 0 21,6%, a handlowe
nansowego; gcznie dla przedsbiorstw — 0 6,2%; przychody brag transportowe;j
niefinansowych byt on w 3. kwartale 2013 r.spadly o 7,7%. Najwisz rentowndé
0 18,2% wyszy, ni w analogicznym okresie obrotu netto ogga sektor energetyczny
rok wczeniej, dziki czemu réwnie ren-  (7,5% w 3. kwartale), relatywnie niska jest
townas¢ obrotu netto za 3. kwartat (wyno- ona z kolei wréd firm handlowych
szca 4,1%) byta wgsza nk przed rokiem (1,4%), ktére jednak majniskie maze
(3,5%). Lepszy i rok wczéniej wynik  wpisane w sw specyfike. Dla budownic-
za 3. kwartat odnotowaty prawie wszyst-twa wskanik wyniost zaledwie 0,8%.
kie gtébwne sekcje przeddiiorstw, zwla- Potwierdzeniem trwagego aywienia
szcza firmy budowlane (wzrost o 116,2%). najnowsze dane GUS dotyce dynamiki
PKB: w 3. kwartale 2013 r.

110 60 wzrést on 0 1,9% (1,7% po sko-
105 g 55 rygowaniu 0 sezonowo), jest
100 50 to najlepszy wskaiik w ciggu
05 L 45  ostatnich 5 kwartatow.
El) 40 . .
"~~~ W poréwnaniu z rosfta ren-
81 = NS % towndécia poprawa pltynngci
80 30 nastpuje stosunkowo wolno,
B oo e oot 25 wskaniki ptynnasci | i 1l stopnia
g2229999ddd4989Nggg dla og6tu przedsbiorstw niefi-
SRRIRIAIILIILILIRIRIRIRIRKIRRR nansowychog'gn;}ynakoniec
plynnai¢ Il stopnia (podwyszona) [lewa § 3. kwartatu wartéci OdDOWiEd'
e plynNaic¢ | stopnia (= gotéwkowa) [prawa g nio 32,7% oraz 98,2%, co jest
Wykres 3. Wskaniki ptynnasci przedsgbiorstw Wynikiem niewiele Iepszym ]
niefinansowych [%] wykazany rok wczaiej, gdy by-
ty one na najriiszych poziomach
160 A od 2009 r. (wynosg odpowied-

nio 31,3% oraz 97,4%). Powo-
dem tej dysproporcji jest zapew-
ne specyfika obrotu sektora
przedsgbiorstw: stosowanie od-
roczonych platn&i powoduje
przesunjcie w czasie piegine-
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o o o przychody iwynikajca z nich
Przemyst = Budownictwo rentownd¢ memoriatowa. Wy-
Handel i napr. pojazdéw Transport i gosp. magaz. razny wzrost plynném notuje
Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych brarza energetyczna (mma tra-

[analogiczny kwartat (p6trocze) roku poprzedniego = 100] dycyjnie wskaniki WyZSZE od
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innych bran), pozostate gtdwne sektory (wstepne dane za 3. kwartat 2013 r. wska-
wykazup tylko nieznaczne zmiany w tym zujag juz wzrost nakladéw o 2,2%).

zakresie.

W przemyle wykazano w 2. kwartale
zblizorg wartcs¢ naktadow, co rok temu

Dynamika inwestycji od drugiej potowy (wzrost o 0,6%), ale w ramach samego

2012 r. byla stabaatzna warté¢ nakia-

przetworstwa przemystowego wzrost wy-

dow w poszczegélnych kwartatach bytaniost juz 8,7%; take sektor transportowy
nizsza, nk w analogicznych okresach rok poniést inwestycje wksze (0 10%), i
wczesniej. Jednak w 2. kwartale 2013 r.w 2. kwartale 2012 rSredni faczm zani-
inwestycje ogotem stanowity 100,1%za ponownie zwlaszcza budownictwo;

analogicznych nakladoéw rok wceej,

w tej bramy wartgé¢ inwestycji byta

co sugeruje koniec tendencji spadkowep 25,8% ntsza, nk rok wczeniej.

Koniunktura gietdowa
Artur Zimny

Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-
-Socjologiczny, Instytut Finanséw, Katedra Finanséw
i Rachunkowéci MSP

Na warszawskiej gietdzie trend spadkao
jaki wystypit po ogoéingwiatowym krach
w latach 2007-2008, odwrdcitesiv ma-
cu 2009 r., od tego czasodnotowan
jedm glebsz koreke (w sierpniu 2011 r.
zas od czerwca 2012 rindeksy nad:
rosrg. Na 02.12.2013 stopa zwrotu &- i

deksu WIG wynosita 19,1% w skali osta

niego roku, 9,7% w g@gu ostatnieg
kwartatu oraz 8,1% w ostatnim miestu.
Indeks jest w wyranym kanale wzrost
wym. Kilka niedawnych minimoéw twor:
nowa lini¢ wsparcia, wyznaczaga wez-
szy kanat; jej przebicie w dot zapatz
kowatoby zapewne korektaz do nizsze
linii wsparcia. Jéli do przebicia nie de
dzie, naley sig spodziewa kontynuacj
trendu wzrostowego.

W ostatnim roku (jak i krotszych podakr
sach) najwgcej zyskiwaly indeksy breay
budowlanej; staba koniunktura w budo
nictwie dotowata wyceny spolek z te
sektora, czynic z nich potencjalnie atka
cyjne okazje inwestycyjne, gt zapewn
rosrce notowania. W ostatnim migsu

wzrosty te zostaly jednak nieco skooyg
wane. W ostatnim pétroczu, po znacznych

spadkach w lutym 2013 r., dynamicznie
wzrastaj tez notowania spoétek telekomu-
nikacyjnych. Z kolei niskie (esto ujem-
ne) stopy zwrotu w ostatnim roku, jak
i krétszych podokresach, daty indeksy spot-
ek spaywczych i surowcowych. W ostat-
nim miesgcu dodatnie stopy zwrotu wyka-
zaly tylko indeksy spoétek paliwowych,
telekomunikacyjnych i energetycznych.
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-02.12.2013
[dane za: Stooq.pl]
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Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw kcamych
w okresie 02.09-02.12.2013
Iw %: dane za: Stooa.r



