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zobowhzan skarbowych powodudjobri-
zenie poziomu ryzyka walutowego diu
Ponadto wréd walut obcych wykonrz
stywane g gtéwnie EUR i USD, czy
relatywnie stabilnérodki ptatnicze.

Podsumowanie

Na spadek wartei dilugu piblicznegc
w 2014 roku, w stosunku do roku 20
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znacacy wpltyw miala przede wszystk
operacja zwjzana z przekazaniem obliga-
cji skarbowych z OFE do ZUS. Najwa
niejszym elementem zadienia publicz-
nych jest oczywéicie diug Skarbu Restwa
Jego struktura w 2014 byta stosunkow
stabilna. Stosowanenstrumenty, termir
ich zapadaln&ci oraz wykorzystywar
waluty nie naraaly polskiego sektora fi-
nanséw publicznych na nadmierne ryzyko.

Koniunktura w sektorze przedsgbiorstw
niefinansowych w 4. kwartale 2014 r.

Artur Zimny

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

Ostatni kwartat 2014 roku przyniéste-
jednoznaczne sygnalty o gospode
Przychody przedsbiorstw niefinane-
wych nadal g rosmce, zd dynamika icl
wzrostow maleje, j@di wzia¢ pod uwag
wartcgsci nominalne. Nalgy jednak mié
na uwadze trwafa w drugiej potowis
2014 r. deflagj, ktéra powodujeze wa-
tosci nominalne s nizsze, nk wynikalo-
by to ze zjawisk realnych. Po skooyg
waniu wskanika wzrostu przychodé
oindeks CPI (pot. inflacja) wykazuje
realny wzrost w stosunku do analagic
nego kwartatu przed rokiem o 2,37%,
jest wartdcig najwyzsz od niemal trzec
lat (chat nadal niedoréwngga dynamict
z roku 2011, kiedy to wskaik przeka-
czat 7%, a w 4. kwartale 2011 na
10%, i to po uwzgldnieniu prawi
5-punktowej inflacji wysgpujacej w tyrr
okresie). Niemniej jednak sam wzt
sprzeday, jak i rosmca realry dynamile
tego wzrostu, nafg ocent jako zjaw-

sko korzystne, podobnie jak tende
PKB — wstepne szacunki pokazyj ze
W Ujeciu realnym i po wyréwnaniu sez
nowym w 3. i 4. kwartale 2014 r. ve¢
wykazuje on wzrost (o odpowiedi
3,3% oraz 3,2%). W opozycji do ty
ocen sto tendencja wyniku finansowe
przedsgbiorstw niefinansowych, kto
w poréwnaniu z 4. kw. 2013 r. sp.
realnie o prawie 28%. Wskaik dynam-
ki wyniku finansowego w roku 20
przyjmowat naprzemiennie dodatnie i-uje
mne wartcsci, ale tendencja general
jest spadkowa. Skutkiem tego jesivré
niez ponowne obrienie s¢ rentowndci
obrotu — wskanik dla ogétu przedst
biorstw niefinansowych przyf dla cae-
go 2014 r. wart& 3,7% wobec 4,0% d
okresu od 4. kw. 2013 r. do 3 kw. 201
Nie jest to drastyczna zana, ale wska
nik nalezy ocent jako niski, poréwnujc
do roku 2011, kiedy przekraczat 4,5%.

Trudno te jednoznacznie ocehizmiany
wskaznikow ptynnasci. W 4. kwartal
2014 roku ptynné Il stopnia (podwy-
szona) ulegla nieznacznej obrd
(z wartgci 102,6% na 102,5%), rat
miast bardzo poprawita gi ptynnas¢
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| stopnia (odpowiednik ptynsoi gotéw-
kowej) — z 36,1% do 38,99Biorac poc
uwag spadek wartei kredytoéw i pay-
czek mana wnioskowa, ze ten wzros
ptynndsci jest efektem poprawyciagd-
nosci naleznosci, co naley uzn& ze
korzystne zjawisko. Jednak réwnole
ze wzrostem stanu inwestycji krotkote
minowych (w wekszadci gotdwki) obri-
zeniu ulega wart& naleznosci, co mae
by¢ z kolei zapowiedai spadkéw spre-
dazy. Podobnie zastanawigy jest sp-
dek poziomu zapas6w przy jedneez
snym wzrdcie zobowjzan z tytutu -
staw i ustug.

W poréwnaniu brarowym szczegélni
wyréznia st budownictwo,  ktér
w 4. kwartale 2014 r. wykazalo napht
szy z gtdbwnych bran wzrost przych-
dow, znaczg poprave rentowndci obro-
tu (ktéra jednak nadal zostaje poei
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sredniej) oraz wyrang poprav¢ rentcw-

nosci. Silng brarkg pozostaje energetyl

rowniez wykazupca relatywnie diy

wzrost sprzedsy, a take tradycyjnis

dystansujca pozostale brae poc

wzgledem plynndci, a zwlaszcza re

towndsci obrotu, ktéra w 4. kartale

2014 r. wzrosta do 10,7% (czyli do wa
tosci o 7 punktéw procentowych vgze

od sredniej dla wszystkich przedsi
biorstw niefinansowych). Stabe wasti

wskaznikbw wykazuje z kolei brare

handlowa, co jednak wynika z jej spec
fiki — niska rentown&t to efekt typowyc

dla handlu niskich mar a niskie ptyno-

sci | i 1l stopnia powinny by kompen-

sowane wysokim pokryciem zobozen

zapasami towarow. Niekorzystnie najfe
natomiast oceki relatywnie nisk dy-

namike przychodow tej braty — najni-

sza sparéd wszystkich waniejszyct

brarv.
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W ostatnich 12 miescach WIG wyla-
zywat zmienne trendy, przy czym &
wyraznie wybit skt z trendu spadkowe:
trwajagceg w ostatnim kwartale 2014
i obecnie daje si zidentyfikow& dyna-
miczny trend wzrostowy. Uwana z
barometr gospodarki gietda pmala wiec
spodziewd si¢ poprawy take w zakresi
sprzeday i wynikéw finansowych.

Zmiany trendu w eigu ostatniego rok
przyniosty w efekcie relatywnie nisl
stopy zwrotu w dszym horyzoncie

czasowymn— WIG dat za ostatni rok 2,7
zysku, 1,3% zysku za ostatnie pét rc
5,5% za ostatni kwartat, 4,3% za osts
2 miesice oraz 1,6% za ostatni migs
Dynamiczne wzrosty kurséw w ostatr
kwartale spowodowaly natomiastze
wszystkie indeksy bramowe wykazat
w tym okresie dodatnie stopy zwrotu.

Najbardziej zyskownymi bra@ami ola-
zaly sk: paliwowa, budowlana i che-
miczna (wszystkie daty relatywnie wyso-
kie stopyzwrotu zaréwno w dtugim, jz
i krétkim horyzoncie czasowym; w sk
ostatniego kwartat stopy zwrotu dla tyc
brarz  wyniosty odpowiednio: 22,9¢
21,7% oraz 20%). Najstabsze wynil
w réznych horyzontach czasowych do-
tknety brarzy telekomunikacyjnej i su-
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