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Podsumowanit

Sumupc mazna stwierdai, ze ryzykc
walutowe diugu Skarbu Rstwa w P&
sce jest niewielkie. Sktadagsna to kilke
czynnikéw. Po pierwsze, udzial zadé
nia denominowanego w walucie ok
jest stosunkowo niski. Wksza¢ zoko-
wigzai zachgana jest w polskich ztotyc
Mozliwe jest to dzki zaufaniu inwesi-
row do polskiej waluty. Warto w ty
miejscu zaznaczy ze instrumenty ein
towane w polskich ztotych nabywane
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nie tylko przez krajowych inwestorg
ale take przez podmioty zagranicz
Taka sytuacjaautomatycznie ogranic
poziom ryzyka walutowego. Sgd
walut obcych wykorzystywane jest gtow-
nie euro oraz (w mniejszym obec
stopniu) dolar amerykaski. S to silne
waluty o relatywnie stabilnym Kkurs
pelniace rok walut swiatowych, wyko-
rzystywany@t w rozliczaniu transak
miedzynarodowych. Struktar walutows
dlugu Skarbu Resstwa w Polsce naly
wiec ocent pozytywnie.
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3. kwartat 2014 r. przyniést kontynua
poprawy wynikow polskich przedsi
biorstw niefinansowych, przynajmn
pod wzgekdem sprzedegy i rentowndgci.
Przychoy z caloksztaltu dzialalsoi
w tym okresie byly o 1,8% wwgze ol
analogicznych przychodéw rok wez
$niej, co naley uzn& za bardzo dob
wynik, jesli uwzgledni¢ trwajaca od lipce
deflacg. Dynamika przychodow, cld
nieco nisza od odnotowanej w popu:e
nich kwartatach, pozostaje dodatniec
przy ujemnej dynamice poziomu
oznacza wzrost realny wszy, niz poda-
na warté¢ nominalna. Podobnie pgz
tywnie naley ocené zdolng¢ do gere-
rowania zyskow: dynamika wynikui-f
nansowego netto z ujemnej w 2. kwatr
2014 r. przeszta w wielké dodania,
wartas¢ wyniku byta o #,1% wysza nk
rok wczesniej. Konsekwentnie popraw
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ulegt tez wskanik rentowndci obrott
netto, osigajgc poziom 4,5% (w aigu
ostatnich 3 lat wskanik ten tylko raz by
wyzszy od tej wartéci).

W élad za popraw sprzeday i zyskow-
nosci podhzaja  wskaniki  ptynnosci,
wzrastagc do wartdci 102,6% (ptynnéc
Il stopnia, tj. bigaca) oraz 36,1% (pty
nosé | stopnia, tj. podwyszona). Podw
nie dobrych wartéci sektor przedst
biorstw ogdétem nie notowat od 2C
roku. Pozytywny obraz dopetniany |
przez naktady inwestycyjne, dla kton
3. kwartat 2014 rbyt czwartym z rzdu
kwartatem o ponad 10%wym wzrgcie
ich wartgci (w samym 3. kwartale ogn
towaro naktady o 14,1% wgze, ni
w analogicznym kwartale rok wcagej).

Jednak nie we wszystkich bratct
wszystkie wskaniki sa korzystne. Pre-
tworstwo przemystowe, mage najwek-
szy udziat w przychodach sektora mize
siebiorstw, wykazalo w 3. kwarte
ujemra dynamile przychodoéw (spadt
0 0,4% wobec warkei sprzed roku), je
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Wykres 1. Dynamika wynikéw kwartalnych [przyrost w % w stosunkamtlogicznego kwartatu roku poprzedniego]
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Wykres 2. Rentowni@ obrotu netto za ostatnie 4 kwartaty [w %]

i spadek wyniku finansowego (o 10,1
chat nie wplyreto to znaczaco na rae-
townai¢ za ostatnie 4 kwartaly (spac
z4,1% do 4,0%). Z kolei poprawie w
brarzy ulegta ptynné¢ (wskaniki wzro-
sty do — odpowiednio 404,8% i 31,7%
a zwlaszcza naktady inwestycyjne ¢k
sze a o 21,4% ni rok wczdniej).
Zmniejszenie dynamiki zysku me mie
zwigzek wignie z inwestycjami i skak

wo zwiekszonymi odpisami amortyzaey

nymi, co w diuszej perspektywie powi
no przynié¢ ponowne odwrdcenie rela
tji. wzrost realizowanych zyskoéw. Brz

handlowa wykazata 12,4% wzrostu prz

chodéw (wobec poprzedniegoroku)
i utrzymuje stabilne, charakterystyc:z
niskie wskaniki rentowndci (1,9% ni

poziomie zysku netto) oraz plynsw
(75,2% oraz 20,4%). Naklady inwesty-
cyjne tej bramy ulegly spadkow
(0 10,6%). Tradycyjnie wysokie wska
niki wykazuje natomiast energety
ktérej przychody wzrosty /a0 18,2%
rentownd¢ netto osigreta prawie 10%
ptynnds¢ pozostaje wysoka, a nakie
inwestycyjne mialy wart& o paad 249
wieksz niz przed rokiem. Budownictw
wykazato stabsg cha: nadal dodata
dynamile sprzeday, ale a 6-krotnie
wieksze zyski ni przed rokiem, popraw
sie tez ptynnai¢ tej brarzy i jedynie na-
klady inwestycyjne odnotowano mniej-
sze, nk rok wczéniej. Brarra transpor-
towa notuje umiarkowan popravwe we

wszystkich analizowanych obszarach.
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Wykres 3. Wskaniki ptynnosci przedsgbiorstw niefinansowych [w %]
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Wykres 4. Dynamika naktadow inwestycyjnych [przyrost wsidsi do analogicznego kwartatu roku poprzedniego]
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W minionym roku WIG pozostaw
w trendzie horyzontalnympozwalajc
zarobt doswiadczonym graczom, umie-
jacym poprawnie go zidentyfikow
i trafnie oceni zblizanie s¢ do linii
wsparcia i oporu. We wrgeiu wystpito
co prawda wybicie si kursu z trendu
w gore, ale uksztattowata siwéwcza:
klasyczna formacjagtowy i ramion
zwiastupca rychty powrét do spadkéw,
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co tez nasgpito, sprowadzajc kurs dt
wyznaczonego kanalu. Na patazu
grudnia nasipito przebicie wdét lokalne
linii wsparcia; spadek ten sugerujee
kurs ponownie gizy¢ bedzie do diug-
terminowej linii wsparcia, ustalonej
poziomie okoto 49.520 punktéw. Niast
bilna sytuacja geopolityczna nie pozw
prognozowa zdecydowanego tren
wzrostowego czy spadkowego, zate
najbardziej prawdopodobna jest, poki
kontynuacja wahaw trendzie horyzo-
talnym.

W skali catego roku 2014 najbard:
dochodowe okazaly @i akcje spote



