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Podsumowanie roku 2013 w zakre
przychodow z caloksztattu dziatakui
przedsgbiorstw niefinansowych wypada

stabo: wzrosty one jedynie
0,4% w stosunku do catego rc
2012; w poprzednich latach b
to wyraznie lepsze wniki
(zwlaszcza w roku 201
w ktérym odnotowano wzra
przychodow rocznych o 139
Bardziej optymistyczny ataz
dajg  wskaniki  kwartalne
w ostahich trzech kwartatac

notowane g przychody o 2,3%

-2,7% wyzsze nk w analogicz-
nych okresach rok wczeiej (cc
oznacza wzrost realny, bowie
inflacja nie przekracza 1

a wskanik wzrostu cen produ-

cenckich jest wycz ujemny)

Przyrost przychodéw wykazah

wszystkie waniejsze  sekc]
gospodarki, z wyjtkiem energe-
tyki, ktéra juz w drugim z rzdu
kwartale notuje ich spadek
Wigksze nk przed rokiem przy-
chody wykazalo nawet moc

dotknicte niedawnym spowol-

nieniem budownictwo (jeszc
w 4. kwartale 2013 r. dymike
ta byta w tej sekcji ujiemna).

Wzrosty przychodow notowa
ostatnio przez przeddiiorstwe
nie § co prawda oszalamigje
(zwtaszcza jdi poréwna je z
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wspomniag dynamilg w roku 2011), al
naley podkrgli¢c wyrazng stabilngé¢
pozytywnej tendencji dtrzymuje s¢ one
juz przez petny rol

Dodatnia dynamika odnotowywana
takze w czwartym kwartale z ¢du n:
poziomie wyniku finansowego.Z9wienie

Dynamika przychodéw z caloksztaltu dziataicio
Dynamika wyniku finansowego netto
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych
[analogiczny kwartat roku poprzedniego = 0]
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Wykres 2.Rentowné¢ obrotu netto
za ostatnie 4 kwartaly [w %)]
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gosmdarcze, sygnalizowane dan
w poprzednich kwartatach, staje; sviec
trendem potwierdzonymWidoczne jes
to réwniez w dynamice wzrostu PK
ktorego realny, wyréwnany sezona
wzrost w 1. kwartale 2014 r. wynic
(wedhg wstpnych szacunkéw) 3,5
— jest to wynik najwyszy od dwdch lat.

Rentownd¢ obrotu netto za ostatnie
kwartaly (pozwéajaca sledzic zmiany
rentowndci z kwartatu na kwartat b
znieksztalcenia sezonowma) wykazuije

*59

przez dominujca wartgsciowo sekcg
przemystowd, stid bardzo zbfione war-
tosci tych wskanikow. Zyskowndé
znacznie wyszy od éredniej wykazuj
energetyka, dla ktérej wskaik jednal
nieco spadt (do 8,6% za ostatnie 4 kwar-
taly), inne brane notup zyskownd¢
nizsza od przecjtnej, ale rébwnig rosnca

(w tym take budownictwo, ktoreg
rentownd¢ za ostatnie cztery kwarte
wyniosta 1,3%).

Plynnag¢ przedsgbiorstw

jest cigle

od pocatku 2013 r. stabilny trend wzro- jeszcie daleka od wysokich poziomi

stowy, najwiezsza warté¢ to 4,0%
Rentownd¢ ogotem jest determinowa

e 0fyNNGSC 11 Stopnia (podwyszona) [lewa €
ptynnas¢ | stopnia (= gotdwkowa) [prawa §
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z roku 2010, ale mima juz dostrzec pew-
na popravg, zarowno w ptynngi Il stop-
nia (100,1 % na koniec 1. kwar-
talu 2014 r.), jak i | stopn
(34,3%). Tradycyjnie wysal

110

ptynnas¢ wykazuje brama ener-
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getyczna (odpowiednio 137,¢
oraz 68,7%), a nigk— brarva
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handlowa (74,7% i 19,6%).
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Naktady inwestycyjne ogote
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w 4. kwartale 2013 r. byly o nie-
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Wykres 3. Wskaniki ptynnasci przedsgbiorstw
niefinansowych [w %]

Przemyst
Handel

60

Budownictwo
Transport

mal 12% wysze nk w 4. kwar-
tale 2012 r. i byto trzeci z kole
kwartat o nakladach wiszyct
niz rok wczéniej; co wkcej,
dynamika tych wzrostow tges
coraz wysza. Z giébwnych sek-
cji gospodarki dalszy spad
inwestycji wykazuje jedymi
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tatem 2012 r.). Impulsem moty-

wujagcym do podejmowan
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inwestycji jest zapewne popra-
wa nastrojow spotecznych (wy-
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Wykres 4. Dynamika naktadéw inwestycyjnych
[analogiczny kwartat (pétrocze) roku poprzedniego

=0]

rowniez tani pienydz (Wibor 3V
od czerwca 2013 r. utrzyrjaisi
stale poniej poziomu 2,75%).
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Dodatkowym bodcem inwestycyjnyt
bedzie niewgtpliwie dofinansowanie unijr
z nowych programow (Perspels 201«
—2020), ktérych uruchomienia oczek
si¢ jeszcze w tym roku. Pewne obe

dotyczce kondycji polskich firm (przy-
najmniej niektorych bran np. energe-
tycznej, mésnej) mae natomias rodzic
niestabilna sytuacja w relacjach z Ry
w zwigzku z kryzysem ukraskim.

Koniunktura gietdowa

Artur Zimny
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Na warszawskiej gietdzie trend wzro-
wy, trwajacy w drugim péitroczu 2013

ulegt zatrzymaniu. Obecnha korektaezr

dukowata rentowrig inwestycji ne
30.05.2014 stopa zwrotu z indeksu V
wynosita 10,4% w skali ostatti
12 miesgcy, —3,2% wskali kwartalne
oraz 0,3% w samym maju 2014

55 000
Ostatnie zmiany WIGU nie two .,
rzg jeszcze wyranego noweg
trendu, ale mzna dostrze
ksztattupca sie formacg tréjka-
ta zwezajacego. Uwaa Sk, ze
dalsze zachowaniu kursu (kor
tynuacja wzrostow lub wgie
w trend spadkowy) duzie sy-
gnalizowane wyjciem Kkursi
z tej formacji (odpowiednit
gory lub dotem), przy czym .
bardziej prawdopodohnuznaj
sie¢ kontynuacg trendu (wtym
przypadku — wzrostowego).
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Na przestrzeni ostatnich ‘mie-
siecy bramkami  wzrostowynr

A
G
©
=}
&
o
o
«

brarza chemiczna, natomiast do dahj
cych indekséw firm budowlanych dgt
czyly brarze spaywcza i informatyczni
W ostatnich dwoch miegtach ,nigmia-
te” wzrosty odnotowyj tez brarze -
rowcowa oraz deweloperskarzy czyn
ta ostatnia charakteryzujeesiczestymi
znacznymi skokami kurséw, dlategej
wyzsze odWIG stopy zwrotu za ostal
mieshc czy dwa (odpowiednio 1,8% ol
2,0%) trudno uzna za wysarczajca
wiarygodny prognostyk inwestycyjny.
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Wykres 1. WIG w okresie 03.06.2013-30.05.2014
[dane za: Stooq.f
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okazaly s¢: telekomunikacj ':m

(833,7% stopy zwrotu), mec 0 ST

(29,7%) oraz energety Telekomunik. I

(20,2%), przy czym tylko -

ostatnia wykazuje nadal wyre b 40 8 6 4 2 0 2 4 6 8 1 1

ny trend wzrostowy. W oste..
nich trzech miegicach opréc:
energetyki wzrosty wykazujez

Wykres 2. Stopy zwrotu z indeksu WIG i indekséw tcamych
w okresie 28.02.2014-30.05.2014
[w %; dane za: Stooq.pl]



