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INFORMACJE MAKROEKONOMICZNE WYKORZYSTYWANE W ANALIZIE
FUNDAMENTALNEJ ORAZ ICH ZRODLA (NA PRZYKLADZIE POLSKI)

1. Wprowadzenie

Informacja ma umozliwi¢ jej rzeczywistym lub potencjalnym uzytkownikom zaspo-
kajanie potrzeb, poprzez zmniejszenie stopnia niewiedzy o badanym zjawisku, pozwalajac
tym samym na polepszenie znajomosci otoczenia i sprawniejsze przeprowadzenie celowego
dziatania®,

Posiadanie wiarygodnej i aktualnej informacji jest niezbedne do wnioskowania o sile
fundamentalnej przedsiebiorstwa i czynnikach ja ksztaltujacych, lezy takze u podstaw efek-
tywnosci rynku kapitatowego. Informacja odgrywa istotng role w procesie tworzenia, mie-
rzenia i zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa. Jesli informacje sa niepelne, zatajane, udo-
stepniane z opdznieniem lub nierzetelne dochodzi do powstawania odchylen pomiedzy war-
toscig rynkowa przedsigbiorstwa a jego warto$cia fundamentalna®.

Posiadane przez inwestorow informacje wptywaja na formutowane przez nich oczeki-
wania oraz podejmowane decyzje inwestycyjne. Wazne jest zatem, aby informacje te cha-
rakteryzowaly si¢ odpowiednig uzytecznoscia, aktualno$cia, aby byly kompleksowe i zro-
zumiate, pordwnywalne oraz prawdziwe, wiarygodne®.

Dostepne na rynku informacje analizowa¢ mozna przez pryzmat dwoch obszarow:

— obszaru aktywnej komunikacji przedsigbiorstwa z rynkiem, gdzie Zrédtem informa-

cji, a takze ich gtdéwnym przedmiotem, jest sama spoika,

— obszaru niezaleznego od dziatan przedsigbiorstwa, zawierajacego informacje z ma-

kro- i mikrootoczenia podmiotu, ktorych zrodtem sg podmioty trzecie.

W przypadku pierwszego z obszarow, zaréwno badania dla polskiego?, jak i innych
rynkéw’, pokazuja, ze publikowane przez przedsigbiorstwa informacje sa zazwyczaj nieza-
dowalajagce pod wzgledem jakosci i zakresu. Przedsigbiorstwa ograniczaja si¢ najczesciej
do podawania informacji wymaganych prawem, przyjmuja pasywna postawe informowania,
odmawiaja publikacji dodatkowych danych, zastaniajac si¢ przy tym czgsto tajemnicg han-
dlowa. Zastrzezenia budzi takze wiarygodno$¢ danych oraz stabo rozwinigte raportowanie

! Por. Tokaj-Krzewska A., Informacja a wartosé, w: Panfil M. i Szablewski A. (red.), Metody wyceny spéiki,
perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006, s. 195 i 196.

2 por. Damodaran A., Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wydanie II, Helion, Gliwice 2007, s. 69.

3 Por. Tokaj-Krzewska A, op. cit., s. 199 oraz Niedziétka D.A., Relacje inwestorskie, PWN, Warszawa 2008,
s. 36.

4 Por. Niedzidtka D.A., op. cit., s. 67, 68.

® Por. PWC, Corporate Reporting — a time for reflection, April 2007, http://www.corporatereporting.com.
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z zakresu czynnikéw niefinansowych i danych prognostycznych. Pomimo regulacji, daje si¢
takze odczu¢ uprzywilejowany dostep do danych inwestorow instytucjonalnych.

Takze w przypadku drugiego obszaru, pomimo istnienia relatywnie duzej bazy infor-
macji oraz wyspecjalizowanych w jej dostarczaniu podmiotow, wystepuja ograniczenia
zwigzane z trudno$ciami w znalezieniu pozadanych danych, ré6znicami w metodologii licze-
nia (a co za tym idzie odmiennymi szacunkami badanych zjawisk), aktualnoscig publikowa-
nych danych, kwestig odplatnosci, czy tez brakiem analiz dla interesujacej inwestora sfery,
branzy i czasem potrzebnym do sporzadzenia takiej analizy.

Kwestie dotyczace pierwszego z wyzej wymienionych obszardéw, a wigc komunikacji
przedsigbiorstwa z rynkiem, sfery, ktdra przedsicbiorstwo moze aktywnie ksztattowac, nie
sg przedmiotem niniejszego artykutu®.

W niniejszym artykule skupiono natomiast uwagg na informacjach w obrgbie sfery nie-
zaleznej od dziatan samego przedsigbiorstwa, a wigc informacjach dostarczanych przez
podmioty trzecie, dotyczacych sfery makro- i mikrootoczenia, ze szczegélnym uwzglgdnie-
niem danych ze sfery makroekonomicznej. Sfera ta jest bowiem niezwykle skomplikowana,
ma kompleksowy charakter, jak rowniez odgrywa istotna rolg¢ w procesie analizy fundamen-
talnej i wyceny przedsiebiorstwa’.

2. Zrédta informacji ze sfery makro- i mikrootoczenia w Polsce

Inwestor, przystepujac do analizy sfery makro- i mikrootoczenia, ma do dyspozycji sze-

® Obszar ten jest przedmiotem licznych opracowar w literaturze oraz regulacji prawnych.

Zakres obowigzkowych ujawnien w gospodarce polskiej, a takze regulacji dotyczqcych ksztaftowania stosunkow
wewngqtrz przedsigbiorstwa i jego relacji z otoczeniem, okreslajg m.in. ustawa o rachunkowosci (por. ustawa
zdnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591 z pézn. zm.) oraz kodeks spétek
handlowych (por. ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. nr 94 poz. 137 z pozn.
zm.).

W przypadku spolek publicznych obowigzujq ponadto regulacje, takie jak: regulamin GPW w Warszawie (por. regulamin
GPW w Warszawie w brzmieniu przyjetym Uchwatq Nr 1/1110/2006 Rady Gieldy z dnia 4 stycznia 2006 r. z pozn.
zm.), ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz.U. nr 183 poz. 1539), ustawa z dnia 29 lipca 2005
r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. nr 183 poz. 1538) oraz rozporzqdzenie MF z dnia 19 lutego 2009 r.
W sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warun-
kow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedgcego panistwem czlon-
kowskim (Dz.U. 2009 nr 33 poz. 259 z pézn. zm.).

Wsrod innych regulacji warto zwroci¢ uwage m.in. na: rozporzgdzenie MF z dnia 18 pazdziernika 2005 r.
w sprawie zakresu informacji wykazywanych w sprawozdaniach finansowych i skonsolidowanych sprawozda-
niach finansowych, wymaganych w prospekcie emisyjnym dla emitentéw z siedzibg na terytorium Rzeczypo-
spolitej Polskiej, dla ktorych wiasciwe sq polskie zasady rachunkowosci (Dz.U. nr 209 poz. 1743 z pézn. zm.),
rozporzgdzenie MF z dnia 6 lipca 2007 r. w sprawie szczegolowych warunkow, jakim powinno odpowiada ¢
memorandum informacyjne, o ktorym mowa w art. 39 ust. 1 oraz art. 42 ust. 1 ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach
publicznych (Dz.U. 2007 nr 132 poz. 916 z pozn. zm.) oraz ustawe z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad ryn-
kiem kapitatowym (Dz.U. nr 183 poz. 1537).

T Autor zdaje sobie sprawe z roli jakg odgrywajq takze takie elementy makrootoczenia, jak otoczenie polityczne,
prawne, demograficzne, technologiczne, ekologiczne i migdzynarodowe oraz znaczenia informacji dotyczg-
cych mikrootoczenia. Ze wzgledu na objetos¢ artykutu nie sposob jednak poruszy¢ wszystkich wyzej wymie-
nionych kwestii w sposob rownie szczegotowy.
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reg serwisow informacyjnych, wyspecjalizowanych agencji i podmiotéw zajmujacych si¢
przygotowaniem oraz publikacjg danych.
Zrodha informacji w powyzszych obszarach w Polsce przedstawione zostaty w tabeli 1%,

Tabela 1. Zrédla informacji w obszarze makro- i mikrootoczenia w Polsce

Zrédla informacji w obszarze makrootoczenia

— Ustawy, uchwaly, rozporzadzenia i zarzadzenia zawarte w Dzienniku Ustaw, Monitorze
Polskim, Biuletynie Sejmowym, Diariuszu Senatu

— Opracowania i raporty ministerstw (np. Ministerstwa Finanséw, Ministerstwa Gospodarki,
Ministerstwa Infrastruktury, Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, Ministerstwa Skarbu
Panistwa, Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Ministerstwa Srodowiska), opracowania
agencji rzadowych (np. Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Agencji
Rynku Rolnego, Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa, Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsigbiorczosci, Agencji Rozwoju Przemyshu, Agencji Techniki i Technologii)

— Dane statystyczne, raporty, analizy publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny, Naro-
dowy Bank Polski, Komisj¢ Nadzoru Finansowego

— Raporty organizacji migdzynarodowych na temat Polski (np. Organizacji Wspotpracy Go-
spodarczej i Rozwoju, Swiatowej Organizacji Handlu, Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego), dane statystyczne Eurostat, raporty Europejskiego Banku Centralnego, Banku
Swiatowego

— Raporty, analizy bankéw, biur maklerskich, agencji ratingowych (np. Moody’s, Standard &
Poor’s, Fitch), prognozy gospodarcze, opracowania instytucji naukowo-badawczych (np.
Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa, Centrum im. Adama Smitha, Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych, Bureau for Investments and Economic Cycles, Instytut Roz-
woju Gospodarczego SGH), bazy danych (np. Reuters, Bloomberg), uczelnie wyzsze, in-
formacje badania opinii publicznej (CBOS, Pentor, TNS Obop, Ipsos), materiaty konferen-
cyjne, portale internetowe, prasa, inne media

Zrédla informacji w obszarze mikrootoczenia

— Regulacje dotyczace poszczegdlnych branz (ustawy, rozporzadzenia itp.), organizacje usta-
lajace normy dla sektora, izby handlowe, federacje konsumentow

— Analizy, programy resortowe, opracowania agencji rzadowych

— Dane statystyczne publikowane przez GUS, informacje z wywiadowni gospodarczych

— Raporty, analizy bankow, biur maklerskich, agencji ratingowych, opracowania instytucji
naukowo-badawczych, stowarzyszen branzowych, czasopisma specjalizacyjne, bazy da-
nych, branzowe portale internetowe, uczelnie wyzsze, konferencje branzowe, media

— Sprawozdania finansowe spotki oraz jej konkurentow, prospekty emisyjne, informacje uzy-
skane od innych podmiotéw funkcjonujacych w danej branzy (dostawcow, klientow, dystry-
butoréw, pracownikdw)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Skoczylas W., Zrédta informacji na potrzeby zarza-
dzania wartoscia przedsigbiorstwa, w: Skoczylas W. (red.), Determinanty i modele warto-
$ci przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007, s. 43 oraz Porter M.E., Strategia konkurencji.
Metody analizy sektorow i konkurentow, Wydawnictwo MT Biznes, Warszawa 2000, s. 451.

8 Czesé zrédet w makrootoczeniu i mikrootoczeniu pokrywa sie. Jest to nieuniknione ze wzgledu na przenikanie
si¢ sfery makro i mikro. Réwniez wiele podmiotéw udostgpnia pelen zakres danych — od statystyk i analiz
ogdlnogospodarczych itp. po dane sektorowe, czy nawet informacje odnosnie poszczegdlnych przedsig-
biorstw.
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Niektore informacje nie odgrywaja jednak wigkszej roli w procesie analizy fundamen-
talnej, inne natomiast sa wyczekiwane z niecierpliwoscia, powodujac czesto znaczne poru-
szenie na rynku kapitalowym®.

3. Kluczowe dane makroekonomiczne

Do istotnych danych makroekonomicznych, niezb¢dnych w prawidlowej ocenie sity

fundamentalnej oraz warto§ci wewnetrznej przedsigbiorstwa, zaliczy¢ mozna:

— dane dotyczace PKB oraz jego sktadnikdow, zar6wno w ujeciu wartosciowym, dyna-
micznym, jak i realnym czy nominalnym, wystepowanie w gospodarce negatywnej
badz pozytywnej luki popytowej,

— dane dotyczace handlu detalicznego,

— dane dotyczace dochodow i wydatkow osobistych (w tym szczegdlnie na dobra trwa-
tego uzytku), dochodu rozporzadzalnego, oszczgdnosci,

— dane dotyczace zamowien na dobra trwate, dostawy, poziomu zapaséw w przedsie-
biorstwach'’,

— dane dotyczace produkcji przemystowej i wykorzystania mocy produkcyjnych™?,

— dane dotyczace budownictwa mieszkaniowego: poziom sprzedazy nowych domow,
mieszkan, liczba rozpoczetych budoéw, wydanych pozwolen na budowe,

— dane dotyczace poziomu stop procentowych (stopy referencyjnej, lombardowej, de-
pozytowej, redyskontowej i rezerw obowiazkowych ustalane przez Rade Polityki
Pieni¢znej), polityki kredytowej bankéw, poziomu udzielonych kredytow inwesty-
cyjnych, konsumpcyjnych, podazy pieniadza,

— dane dotyczace inflacji*?: ceny producentéw (PPI), konsumentéw (CPI) oraz rozne
odmiany tych wskaznikéw (np. inflacja bazowa netto), deflator PKB,

— dane dotyczace materiatldw pierwotnych, surowcow: ceny i zapotrzebowanie na zela-
zo, stal, aluminium, miedz, ztoto, rop¢ naftows itd.,

— kursy walutowe,

— dane dotyczace bilansu ptatniczego kraju (w tym szczegdlnie eksportu netto), zadtu-
zenia zagranicznego, deficytu budzetowego,

® Niemalze kazde wigksze biuro maklerskie, serwis gieldowy, inwestycyjny czy finansowy udostepnia swoim uzyt-
kownikom ,,kalendarz publikacji danych”, tj. terminarz publikacji najwazniejszych informacji dotyczqcych
gospodarki krajowej, sytuacji gospodarczej na swiecie oraz najwazniejszych raportéw, komunikatow spotek.

1 Nalezy pamietaé, ze innowacje, takie jak systemy zarzqdzania dostawami just in time, zarzqdzanie larcuchem
dostaw, nowoczesne technologie, rozwoj sektora ustug itp., wywierajqg wplyw na poziom zapasow w gospoO-
darce na przestrzeni lat.

% Mimo iz w nowoczesnej gospodarce dziatalnosé ustugowa ma kluczowe znaczenie (w polskim PKB ustugi
stanowiq okoto 70%), to sektor przemystowy jest dla gospodarki nadal bardzo wazny. Wynika to z nastepuj q-
cych przyczyn: po pierwsze 30% generowanego przez przemyst PKB to jednak liczqca si¢ wartos¢, po drugie,
sektor przemystowy charakteryzuje si¢ znacznym efektem mnoznikowym w gospodarce, a wiele branz ustugo-
wych jest konsumentem wytwarzanych przez niego produktéow. Por. Yamarone R., Wskazniki ekonomiczne.
Przewodnik dla inwestora, Helion, Gliwice 2006, s. 113 i 114.

2 warto podkreslic wplyw globalizacji, handlu elektronicznego, rozwoju technologii i swobody przeplywow
kapitatowych i towarowych na ograniczanie presji inflacyjnej (fatwosé porownywania cen, sktadania zamo-
wien, dostepnos¢ produktow).
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— dane o sytuacji w zatrudnieniu: zmiany w poziomie zatrudnienia, $rednia liczba
przepracowanych godzin, $rednia stawka, liczba tworzonych miejsc pracy, stopa
bezrobocia, czas jaki osoby pozostaja bez pracy, liczba wnioskow o wyplate zasit-
kow,

— dane dotyczace dochodéw, wydatkéw budzetowych, deficytu, dlugu publicznego.

W tabelach 2-6 przedstawiono kalendarz wazniejszych danych makroekonomicznych
opublikowanych w Polsce w 2008 roku.

Tabela 2. Kalendarz udostepniania danych przez NBP w 2008 r.

Kalendarz iania danych w roku 2008
Kategorie | Styczen | Luty | Marzec | Kwiecier | Maj | Czerwiec | Lipiec | Sierpien | Wrzesien | Paidziernik| Listopad | Grudzien
Sektor finansowy
Podaz pieniadza M3 14/01/08 | 14/02/08 | 14/03/08 14/04/08 | 14/05/08 | 13/06/08 | 14/07/08 | 14/08/08 | 12/09/08 14/10/08 | 14/11/08 | 12/12/08
i czynniki jego kreacji (za12.07) | (za01.08)| (za02.08) | (za03.08) | (za04.08)| (za05.08) |(za06.08)](za07.08)| (za08.08) | (za09.08) | (za10.08)| (za11.08)
Pieniadz rezerwowy 07/01/08 | 07/02/08 | 07/03/08 07/04/08 | 07/05/08 | 06/06/08 | 07/07/08 | 07/08/08 | 05/09/08 | 07/10/08 [ 07/11/08 | 05/12/08
i czynniki jego kreacji (za12.07) | (za01.08)| (za02.08) | (za03.08) |(za04.08)| (za05.08) |(za06.08)|(za07.08)] (za08.08) | (2a09.08) |(za10.08)| (za11.08)
Stopy procentowe dziennie | dziennie | dziennie dziennie | dziennie | dziennie | dziennie | dziennie | dziennie dziennie | dziennie | dziennie
Warszawski Indeks Gietdo dziennie | dziennie | dziennie dziennie | dziennie | dziennie | dziennie | dziennie | dziennie dziennie | dziennie | dziennie
Sektor

18/01/08 | 12/02/08 | 13/03/08 15/04/08 | 15/05/08 | 17/06/08 | 15/07/08 | 12/08/08 | 12/09/08 13/10/08 | 12/11/08 | 12/12/08

Bilans platniczy - miesieczny | o 11.07) | zat2.0n)| a01.08) | (za0208) | (2a03.08)| (220408 |(z20508)| za06.08)| (za07.08) | (za08.08) | (za09.08)| (zat0.08)

. . 02/01/08 07/04/08* 30/06/08 30/09/08 3012/08
Bilans platniczy - kwartalny | o3 000n| i 2aa200)| * [@aQizoog| © |eaq2o00y| - " | (za032008)
Stan oficjalnych aktywow 07/01/08 | 07/02/08 | 07/03/08 07/04/08 | 07/05/08 | 06/06/08 | 07/07/08 | 07/08/08 | 05/09/08 07/10/08 | 07/11/08 | 05/12/08
rezerwowych (2a12.07) | (za01.08)| (za02.08) | (za03.08) | (za04.08)| (za05.08) |(za06.08)|(za07.08)| (2a08.08) | (za09.08) | (za 10.08)| (za11.08)
Ptynne aktywa i pasywa 21/01/08 | 21/02/08 |  20/03/08 21/04/08 | 21/05/08 | 20/06/08 | 21/07/08 | 21/08/08 | 22/09/08 | 21/10/08 | 21/11/08 | 19/12/08
w walutach obcych (za12.07) | (za01.08)| (za02.08) | (za03.08) |(za04.08)| (2a05.08) |(za06.08)|(za07.08)] (za08.08) | (za09.08) |(za10.08)[ (za11.08)
Miedzynarodowa pozycja 30/09/08
inwestycyjna | ) ) ) ) ) ) ) (za 2007)

Zadiutenie zagranicane 02/01/08 i 31/03/08 i i 30/06/08 i i 30109/08 i i 30112108
(za Q32007) (za Q4 2007) (za Q1 2008) (za Q2 2008) (za Q3 2008)
Kursy walut dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie dziennie | dziennie dziennie

* Termin zmieniony z 31/03/08

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Departamentu Statystyki NBP,
http://www.nbp.pl.
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Tabela 3. Kalendarz publikacji wskaznikow inflacji bazowej w 2008 r.

Data publikaciji Dane za
22 stycznia grudzien 2007
21 marca* styczen i luty 2008
22 kwietnia marzec 2008
21 maja kwieciert 2008
20 czerwca maj 2008
22 lipca czerwiec 2008
21 sierpnia lipiec 2008
22 wrze$nia sierpien 2008
21 pazdziernika wrzesien 2008
20 listopada pazdziernik 2008
22 grudnia listopad 2008

* Wskazniki inflacji bazowej za styczen 2007 r. zostaly opublikowane z miesi¢gcznym
opoznieniem (w marcu 2008 r.) wraz ze wskaznikami za luty 2008 r.; Opo6znienie to
spowodowane jest zmianami struktury wag towaréw i ustug konsumpcyjnych, ktorych
GUS dokonuje na poczatku kazdego roku

Zrédto: http:/Amww.nbp.pl.
Tabela 4. Harmonogram posiedzen Rady Polityki Pienig¢znej w 2008 r.

Miesiac Terminy posiedzen
styczen 22, 29-30
luty 20, 26-27
marzec 18, 25-26
kwiecien 22,29-30
maj 21, 27-28
czerwiec 17, 24-25
lipiec 22, 29-30
sierpien 19, 26-27
wrzesien 17, 23-24
pazdziernik 21, 28-29
listopad 19, 25-26
grudzien 16, 22-23

Zrédto: http://www.nbp.pl.
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Tabela 5. Informacje objete Specjalnym Standardem Upowszechniania Danych (The Special
Data Dissemination Standard — SDDS)*

) [ Data udostepniania danych w roku 2008
Kategorie - —— " - — —— —Too T —
I Styczen | Luty | Marzec | wamenl Maj I Czemlecl Lipiec I Sierpien IWrzesmn I Pazd1|ern|k| Listopad | Grudzien
Sektor Podstawowy
Rachunki narodowe ® % ® »
(Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q3 2008)
" 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Indeks produkcji
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Pracuiacy 24 22 2 2
(Q4 2007) (Q12008) (Q22008) (Q32008)
Bezrobotni 24 22 25 22 27 24 23 26 22 23 26 23
ezroboln (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Wynagrodzenia 16 19 19 1
(Q4 2007) (Q12008) (Q2 2008) (Q3 2008)
Wskazniki cen towarow i ustug 15 15 13 15 14 13 15 13 15 14 13 15
K jnych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Wskazniki cen produkcji sprzedanej 18 19 19 18 2 18 18 20 18 17 20 18
przemystu (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Sektor podatkowo-budzetowy
Operacje sektora instytucji rzadowych 31
i samorzadowych (2008)
Operacje szczebla centralnego sektora 21 20 20 21 20 20 21 20 22 20 20 19
instytucji rzadowych i samorzadowych (11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) [ (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
Dlug kraiowy Skarbu Pan 21 20 20 21 20 20 21 20 2 20 20 22
ug keejouy Skarbu Patistva (112007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
Diug zagraniczny Skarbu Paristwa A 2 X n x x n x 2 2 x 2
(11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
. ) 3 30 30 30
Patstuowy dug publczny (Q42007) (@1 2008) (22008) (032008)
Sektor finansowy
Zestawienie wybranych pozycji z bilansu 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 12
monetarnych instytucji finansowych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
Wybrane dane z bilansu NBP 7 ! ! ! 7 6 ! ! s 7 7 s
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) [ (11-2008)
Stopy procentowe codziennie | codziennie| codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie| codziennie | codziennie | codziennie
Warszawski Indeks Gietdowy - WIG codziennie | codziennie| codziennie| codziennie| codziennie | codziennie | codziennie | codziennie| codziennie| codziennie | codziennie | codziennie
Sektor zagraniczny
Bilans Platniczy 12 12 13 15 15 30" 30 31
(11-2007) | (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (Q1 2008) (Q2 2008) (Q3 2008)
Rezerwy oficjalne brutto 7 ! ! ! ! 6 ! ! 8 7 ! 8
(12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) [ (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
14 3 14 15 13 15 14 16 15 17 16
Obroty towarowe (11-2007) (12-12:07) (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008)
(01-2008)
Plynne aktywa i pasywa w walutach 21 21 20 2 2 20 2 2 2 21 21 19
obcych (12-2007) | (01-2008) | (02-2008) | (03-2008) | (04-2008) | (05-2008) | (06-2008) | (07-2008) | (08-2008) | (09-2008) | (10-2008) | (11-2008)
) . ) 30
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna (2007)
Zadluzen . 2 31 30 30 3
adluzenie zagraniczne (Q32007) (42007) (@1 2008) (Q2.2008) (Q32008)
Kursy walutowe codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie | codziennie| codziennie | codziennie | codziennie
Ludnoss 20 10 1 1
uenose (42007) (@1 2008) (Q2.2008) (Q32008)

* W nawiasach podane sa okresy za jakie dane beda udostgpniane, Q - kwartat
** Zmiana zakresu publikowanych danych z miesiecznych na kwartalne

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z GUS, http://www.stat.gov.pl.

18 prezentowane dane opracowane zostaly dla analitycznych i statystycznych celow Migdzynarodowego Fundu-
szu Walutowego, przy uzyciu definicji i klasyfikacji stosowanych przez MFW w systemie Government Finance
Statistics (GFS). Por. http://dsbb.imf.org.



126 Grzegorz Mikolajewicz

Tabela 6. Harmonogram terminow publikowania informacji biezgcych, wynikow wstepnych
wydawanych przez GUS w 2008 .

Lp. Wyszczegolnienie Redlicaclaw] pinychlmicsiacachwedtig dniKalend ych
| 1 | I | m | v | v | Vi | Vil | Vi [ IX I X I X I X

I |informacje biezace
1]Koniunktura w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach 2 1 2|2 23 | 23 [ 23 ) 28 | 22| 23] 28| 21 22
2{Ceny produktow rolnych 17 1 18 [ 17 ) 18 | 16 [ 18 | 18 | 18 | 18 | 17 | 17 | 18
3 |Przecigtne zatrudnienie | wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw 16 [ 15 ] 17 | 15 [ 19*) 16 | 15 | 18 | 15 | 15 | 18 | 15
4|Mieszkania oddane do uzytkowania 17 1 18 [ 17 | 17 16 [ 16| 16 | 18 | 17 ] 17 | 17 ] 16
5| Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych 15 | 15[a] {13[b]) 15 | 14 [ 13 | 15 [ 13 | 16 | 14 | 13 ] 15
6Wskazniki cen produkcji sprzedanej przemystu oraz produkcji budowlano-montazowej 18119 (19 ) 182 18 | 18 1 20 [ 18 ] 17 [ 20 | 18
7|Dynamika produkcji przemystowe; i budowlano-montazowej 18 1 19 ] 19 ] 18 [ 21 18 | 18 | 20 [ 18 | 17 ] 20 | 18
8|Koniunktura konsumencka 28 | 28 | 28 ) 28 [ 28 | 27 | 28 | 28 | 26 | 28 | 28 | 29
9.{Obroty handlu zagranicznego ogdtem i wedtug krajow Okoto 50 roboczego dnia po okresie sprawozdawczym

. Informacje kwartalne
1| Wyniki finansowe przedsiebiorstw niefi owych - - 20 - 21 - - 21 - - 20 -
2|Wyniki finansowe ubezpieczycieli - - - 11 - 23 - - 19 - - 19
3.{Wyniki finansowe bankow - - - 11 - 3 - - 2 - - 2
4]Wskazniki cen towarow i ustug konsumpcyjnych wedtug wojewddztw - - 5 - - 4 - - 3 - - 4
5.{Szacunki produktu krajowego brutto - 29 - - 30 - - 29 - - 28
6.{Koniunktura konsumencka Okoto 3 tygodni po zakorczeniu kwartatu

lll. |informacje péiroczne
1| Dziatalno$¢ biur i domow ich oraz bankow powiemiczych - - - - - 20 - - - 17
2 Wyniki finansowe towarzystw i funduszy inwestycyjnych - - - - - 19 - - - 29
3| Wyniki finansowe towarzystw i funduszy emerytalnych - - - 21 - - - - 19
4] Wyniki finansowe spdldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych za | p6t. 2008 r. - - - - - - - - 26

[v. Informacje roczne
1|Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych za 2007 r. - - - - - - - - - 31
2{Wyniki finansowe spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych za 2007 r. - - - - - - - - - 27
3| Dziatalno$¢ przedsiebiorstw posrednictwa kredytowego w 2007 r. 28
4|Dziatalnos¢ gospodarcza przedsigbiorstw o liczbie pracujacych do 9 osob w 2007 1. - - - - - - - - - 16
5| Dziatalnos¢ przedsigbiorstw faktoringowych w 2007 r. - - - - 30
6.{Dziatalnos¢ przedsiebiorstw leasingowych - - - - - 16

[a] dane wstepne
[b] dane ostateczne za styczer i luty 2008
* termin zmieniony z 16.05.2008 r.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z GUS, http://www.stat.gov.pl.

Cze$¢ z zaprezentowanych powyzej informacji ma charakter wyprzedzajacy w stosunku
do wahan koniunktury (sg to tzw. leading economic indicators — wskazniki wyprzedzajace)
i to whasnie one ciesz sie szczegdlnym zainteresowaniem wérdd inwestoréw™. Naleza do
nich m.in.”®: liczba godzin przepracowanych w przemysle, liczba zgloszen po zasitki dla
bezrobotnych, zamowienia w przemysle, zmiany w zapasach, ceny niektorych surowcow,
zezwolenia na budowe czy podaz pienigdza.

Nalezy zaznaczyé¢, ze charakterystyki wyprzedzajace pewnych czynnikow bywaja czesto
dyskusyjne, stad tez wskazniki wyprzedzajace koniunktury sporzadzane w réznych osrodkach
majg rézne sktadowe. Czasami takze, czynniki uj¢te jako wyprzedzajace w jednym barome-
trze, przypisane sg w innym jako réwnolegle czy nawet opdznione. Niektorzy autorzy podno-
szg takze kwesti¢ roznego stopnia wyprzedzenia danego czynnika, barometru w przewidywa-

1% Opréez wskaznikéw wyprzedzajqcych koniunktury wyréznia sie takze wskazniki zbiezne, réwnolegle (odzwier-
ciedlajgce aktualny stan gospodarki) i opoznione — potwierdzajgce zaobserwowane zmiany.

1% Por. Kowalewski G., Zarys metod badania koniunktury gospodarczej, Wydawnictwo AE im. Oskara Langego
we Wroctawiu, Wroctaw 2005, s. 56-57, Yamarone R., op. cit., s. 69-79 oraz Bureau for Investments and Eco-
nomic Cycles (BIEC), http://www.biec.org.
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niu bessy czy hossy*®.

Oproécz niniejszych danych publikowanych jest takze wiele testow i barometrow ko-
niunktury (w tym w ujeciu sektorowym np. z zakresu koniunktury w przemysle, handlu,
budownictwie, sektorze bankowym, rolnictwie, jak i dotyczacych optymizmu konsumentdw,
przedsigbiorcow, przysziej inflacji, rynku pracy itd.) majacych na celu przewidzenie przy-
sztych wahan aktywnosci gospodarczej, a zarazem umozliwienie inwestorom dokonania na
ich podstawie oceny perspektyw rozwojowych poszczegdlnych branz i przedsicbiorstw. W
Polsce analizy takie sporzadzane sg m.in. w: Glownym Urzedzie Statystycznym
(http:/lwww.stat.gov.pl), Instytucie Rozwoju Gospodarczego SGH
(http://mww.sgh.waw.pl/instytuty/irg), Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa
(http://lwww.ibngr.edu.pl), Bureau for Investments and Economic Cycles (BIEC)
(http:/www.biec.org) oraz Ipsos (http://mww.ipsos.pl)*’.

4. Interpretacja danych

Interpretacja powyzszych danych, ze wzgledu na ich szeroki zakres oraz skomplikowa-
ne zaleznosci, jest zadaniem trudnym nawet dla do§wiadczonych inwestorow i analitykow,
areakcje rynku na naptywajace informacje bywaja czgsto zaskakujace. Istotng role odgry-
wajg w tym procesie oczekiwania inwestorow co do poziomu wskaznikéw, a w konsekwen-
cji stopien spehnienia tych oczekiwan, realizacji prognoz.

Nalezy takze pamigtaé, ze niektore z przytoczonych powyzej wskaznikéw posiadaja
pewne wady, a ich wskazania trzeba interpretowaé z nalezyta ostrozno$cia™. Wnioskowanie

18 por. Bureau for Investments and Economic Cycles (BIEC), http://www.biec.org oraz Zarnovitz V., Przyjemniej
przewidywac boom niz recesje, Rzeczpospolita, 27 pazdziernik 2001.

Y Por. takze wskazniki, testy i barometry zaprezentowane w: Matkowski Z., Ztozone wskazniki koniunktury dla go-
spodarki polskiej oparte na standardach UE i OECD, Wydawnictwo IRG SGH, Warszawa 1998 oraz Kowalewski
G., op. cit.

18 [ tak np. w przypadiu wad wskaznika PKB wymienia sie fakt, iz nie jest on dobrq miarq rozwoju gospodarczego (nie
uwzglednia bowiem zmian jakosciowych w strukturze spoleczno-ekonomicznej, roznic w poziomie rozwoju, jakosci
produktow), Ze jest on znieksztatcony przez wahania kursow walutowych oraz wrazliwy na banki spekulacyjne (powo-
dujqce wzrost PKB, ale nie tworzqce de facto bogactwa), ze odzwierciedla tylko tq dzialalnosé gospodarczq, ktora jest
przedmiotem rejestrowanych transakcji rynkowych (pomija produkcje gospodarstw domowych na wiasne potrzeby,
nie odzwierciedla wolontariatu, produkcji tzw. szarej strefy), ze jest powigkszony o te rodzaje rejestrowanej dziatalno-
Sci gospodarczej, ktore nie podnoszq poziomu i jakosci Zycia ludzi w danym kraju (np. wydatki zbrojeniowe, produkcja
uzywek itp.). Podnosi sig fakt, ze ustugi sektora publicznego sq trudne do wyceny na zasadach rynkowych, a wzrost
PKB moze odbywa¢ sig poprzez wydatki na naprawe szkéd wyrzqdzonych przez zywioly, ze wskaznik ten nie uwzgled-
nia negatywnych efektow zewnetrznych produkcji (zanieczyszczenia Srodowiska, nadmiernej urbanizacji i zwigzanej
Z tym ucigzliwosci zZycia, podrozowania itd.), Ze nie ujmuje wartosci czasu wolnego. Por. m.in. Por. Wozniak M.G.,
Wzrost gospodarczy. Podstawy teoretyczne, Wydawnictwo AE w Krakowie, Krakow 2004, s. 24.

Jesli chodzi o barometry koniunktury, to wsrod ich wad wymienia si¢ m.in. to, Ze nie odzwierciedlajq one me-
chanizmow-przyczynowo skutkowych, a jedynie wskazujq kierunek zmian, ze stuzq do biezgcej oceny stanu
koniunktury i nie stanowiq wystarczajgcej podstawy do prognoz diugoterminowych. Barometry nie opisujg
caloksztaltu zmian aktywnosci gospodarczej, uwzgledniajq tylko wagski wycinek wskaznikoéw ekonomicznych,
nie pozwalajg wiec na caloSciowq, kompleksowq analiz¢ i prognoze koniunktury gospodarczej. Na dodatek
brak jest pewnosci, ze sekwencje zmian, ktore zaobserwowano w przeszlosci wystgpiqg w nastepnych cyklach.
Barometry nie informujg takze, kiedy wystgpi zwrot koniunktury oraz jak ditugo potrwa nowa faza i jaka be-
dzie jej skala.

W przypadku wad wskaznika inflacji konsumenckiej (CPI) wymienia si¢ m.in. podatnos¢ wskaznika na zmiany
koszyka dobr (w Polsce GUS aktualizuje jego skiad raz na rok), nie uwzglednianie zmian w ich jakosci,
skomplikowane procedury, niejednolite metodologie obliczania. Dodatkowo koszyk indywidualny moze réznié
sig od statystycznego. Wskaznik inflacji nie uwzglednia tez efektu substytucji, przejscia od drozszych
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w oparciu o pojedynczy wskaznik, pojedyncza informacj¢ moze by¢ w znacznym stopniu
obciazone btedem. Warto zatem podkresli¢, ze badajac wplyw wyzej wymienionych czyn-
nikow na site fundamentalng i warto$¢ wewnetrzng przedsigbiorstwa, nalezy analizowacé je
w ujeciu tacznym (ze wszelkimi wzajemnymi relacjami i wptywami) oraz w ujeciu dyna-
micznym (a wigc nie tylko przez pryzmat wartoSci bezwzgledne] zjawiska, ale takze
W oparciu o zmiany jego warto§ci w czasie).

5. Podsumowanie

Ze wzgledu na specyfike poszczegolnych przedsigbiorstw i ztozono$¢ relacji w nich za-
chodzacych, wskazanie optymalnego zbioru informacji z makro- i mikrootoczenia oraz zré-
det ich pozyskania, z punktu widzenia przydatnosci w analizie sity fundamentalnej przed-
sigbiorstwa, nie wydaje si¢ mozliwe. Nawet informacje ukierunkowane na dang branze czy
sektor, wymagaja nierzadko dalszej analizy i1 uszczegoélowienia, czy to ze wzgledu na nie-
odpowiednig agregacj¢ danych, niepetny charakter informacji czy ich aktualno$¢. Nie zaw-
sze takze wnioski z dostepnych opracowan begda pokrywac si¢ z tymi wycigganymi w kon-
teks$cie konkretnego przedsigbiorstwa, w momencie uwzglgdnienia specyfiki prowadzonego
przez niego biznesu, realizowanej strategii, pozycji rynkowej czy posiadanych zasobow,
kompetencji.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono zZrodta informacji z obszaru makro- i mikro-
otoczenia, ze szczegolnym uwzglednieniem sfery makroekonomicznej. Zapre-
zentowano takze terminarz publikacji danych w 2008 r. najwazniejszych pol-
skich agencji, instytucji oraz odniesiono si¢ do uzytecznosci prezentowanych
przez nich danych oraz probleméw w ich interpretacji.

Stowa kluczowe: informacja, dane makroekonomiczne, zrédta informacji, kalendarz (ter-
minarz, harmonogram) publikacji, wskazniki wyprzedzajace, barometry
koniunktury, analiza fundamentalna.
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THE MACROECONOMIC DATA USED IN FUNDAMENTAL ANALYSIS AND
ITS SOURCES (ON THE EXAMPLE OF POLAND)

Summary

The aim of the article is to present the sources of macro- and microenvi-
ronment information, with special focus on the macroeconomic sphere. The
article includes as well the information timetable in 2008 for the most impor-
tant Polish agencies, institutions and it addresses the usefulness of published
data and problems in its interpretation.

Keywords: information, macroeconomic data, sources of information, timetable of publica-
tion, leading economic indicators, economic barometers, fundamental analysis.
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