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W roku 2001 Krélewska Szwedzka Aka-
demia Nauk oglosita decyzje przyznania
prestizowej Nagrody Banku Szwecji im.
Alfreda Nobla w dziedzinie nauk ekono-
micznych za analiz¢ rynkéw z asyme-
trycznym dostgpem do informacji. Laure-
atami tej prestizowej nagrody zostali trzej
amerykanscy ekonomisci: George A.
Akerlof (University of California, Berke-
ley, USA), A. Michael Spence (Stanford
University, Stanford, USA) oraz Joseph
E. Stiglitz (Columbia University, New
York, USA).
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Koncepcja rynkow z asymetrycznym po-
dziatem informacji neguje jedno z zatozen
neoklasycznej mysli ekonomicznej, jakim
jest posiadanie przez uczestnikow rynku
doskonalej wiedzy. Rynki z asymetrycz-
nym dostepem do informacji to takie, na
ktérych zakres informacji jakimi dyspo-
nuja strony dokonujace transakcji jest
zroéznicowany [www2]. Wedlug niekto-
rych ekonomistow to wlasnie asymetria
informacji jest jedng z przyczyn zawodno-
$ci rynku oraz nieefektywnej alokacji za-
sobow [Szpringer 2009].

G. Akerlof wykazal, ze asymetrie infor-
macyjne moga prowadzi¢ do niekorzyst-
nej selekcji na rynkach. W swojej pracy
przedstawil koncepcje rynkéw z asyme-
trycznym podziatem informacji, wskazu-
jac przyktad rynku wtérego samochodow
osobowych [Akerlof 1978]. Autor wyraz-
nie stwierdza, ze asymetria informacji
prowadzi do niepewnosci wzglgdem jako-
$ci przedmiotu transakcji. Zawodno$¢
rynku wywotana zjawiskiem asymetrii in-
formacji moze prowadzi¢ z kolei do tego,
ze na rynku beda dominowaé produkty
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niskiej jakosci, a takze bedzie ich mnie;j.
Ten amerykanski badacz pokazuje, ze hi-
potetycznie problem informacyjny moze
spowodowa¢ zatamanie catego rynku lub
zawezi¢é go do niekorzystnego wyboru
produktow niskiej jakosci. W odniesieniu
do powyzszego, badacz sugeruje, aby pan-
stwo wprowadzito odpowiednie regulacje
systemowe, celem ograniczenia ryzyka
nieuczciwego postepowania 0sob lepiej
poinformowanych [Akerlof 1970: 488].

Drugi z uhonorowanych badaczy, A.M.
Spence zidentyfikowat wazna forme¢ do-
stosowywania poprzez poszczegolnych
uczestnikow rynku, w ktorej lepiej poin-
formowane jednostki moga wiarygodnie
przekazywaé (,,sygnahzowac”) swoje in-
formacje mniej poinformowanym, aby
unikng¢ niektérych probleméw zwigza-
nych z niekorzystng selekcja. Autor wpro-
wadzit pojecie sygnalizacji dotyczace pro-
blemu, ktéry zostat przedstawiony przede
wszystkim w odniesieniu do rynku pracy.
Pionierski esej Spence’a z 1973 r. (oparty
na rozprawie doktorskiej) dotyczy eduka-
cji jako sygnatlu produktywnosci na rynku
pracy [Spence 1973].

Jospeh Stiglitz wyjasnil przeciwny typ
korekty rynkowej, a mianowicie, w jaki
sposob gorzej poinformowani uczestni-
cy rynku sami zdobywaja informacje
od lepiej poinformowanych. Najbardziej
znane badanie przeprowadzone przez Sti-
glitza dotyczy techniki screening — dzia-
fania wykorzystywanego przez agenta
ekonomicznego wiedzacego mniej, do
wydobycia informacji od tego, ktory wie
wigcej [Stiglitz 1975]. W wielu swych
wypowiedziach, Stiglitz wykazat, Ze asy-
metryczne informacje moga stanowic
klucz do zrozumienia szeregu zaobser-
wowanych Z_]anSk rynkowych w tym
bezrobocia 1 racjonowania kredytow.
Stiglitz pracowat nad zagadnieniem tzw.
ptac wydajnosciowych, znanym dzi$
jako model Shapiro-Stiglitza, wyja$nia-
jacym zjawisko bezrobocia i regulacji
ptac [Shapiro i Stiglitz 1984].

Zardéwno badania Jospeh’a Stiglitza, wraz
z fundamentalnym wkladem George’a
Akerlofa i Michaela Spence’a, stanowia
trzon wspotczesnej ekonomii informacji.

[www1] https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/summary/

[dostep: 15.03.2020].

[www?2] https://www.nobelprize.org/prizes/economic-sciences/2001/press-release/

[dostep: 16.03.2020].
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Wrost gospodarczy

Wedtug wstepnego szacunku produkt kra-
jowy brutto niewyréwnany sezonowo
w IV kw. 2019 r. byl realnie wyzszy
0 3,2% wzgledem analogicznego okresu
roku poprzedniego. Wzgledem poprzed-
niego kwartatu jest to spadek rzgdu 0,7 pp.
Natomiast spadek wzgledem odpowiada-
jacego okresu poprzedniego roku wynosi
1,6 pp. Jest to najwyzszy spadek od roku
2012. W catym 2019 roku wzrost PKB
wyniost 4,1 % (1/r).

Gléwnym czynnikiem wzrostu PKB jest
nadal wysoki poziom wzrostu konsumpcji
w gospodarce Polskiej. W IV kwartale po-
ziom tego wskaznika wzrdst o 3,2% (t/r),
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co jest spadkiem wzgledem poprzedniego
okresu tylko 0 0,1 pp. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto o 3,3 proc.
i tez bylo nizsze niz kwartal wczesniej
(wtedy wskaznik ten wynidst 3,9 proc.).
Z kolei tempo wzrostu naktadow brutto na
srodki trwate bylo wyzsze niz w trzecim
kwartale 1 wyniosto 4,9 proc. wobec
4,77 proc. wezesniej.

Czynnikami, ktére negatywnie wpltywaja
na wzrost PKB jest niski wzrost popytu
krajowego, ktory wyniost 2,2% 1/r. Ozna-
cza to jednoczesnie spadek wartosci tego
wskaznika wzglgdem poprzedniego kwar-
talu o 1,1 pp. Kolejnym czynnikiem jest
wzrost wartosci eksportu zaledwie o 1,4%
wobec 5% kwartal wczesniej. Niskie
tempo wzrostu jest spowodowane caty
czas oslabiajaca si¢ koniunktura u gtow-
nych partneréw handlowych Polski, tj.
Niemiec, gdzie wzrost gospodarczy
wzrost jedynie o 0,3%, Francji, gdzie PKB
wzrosto w IV kw. 2019 r. 0 0,9 proc. (1/r).
PKB w catej strefie euro wzrosto z kolei
w IV kw. o 1,0 proc. Wzrost inwestycji

4,9% 4,8% 4 6o

3,9%
3,2%

) Wykres 1. Dynamika PKB w poszczegolnych kwartatach (1/r)
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.
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~ Wykres 2. Dynamika popytu krajowego w cenach statych w poszczegolnych kwartatach (r/r)
Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

w IV kwartale wyniost 4,9%, co jest zna-
czacym spadkiem wzgledem kwartatu po-
przedniego (gdzie wskaznik ten wynidst
9,1%).

Zdaniem ekspertow, spadek konsumpcji
w IV kwartale 2019 r. moze by¢ rowniez
spowodowany ostabieniem wptywu trans-
ferow socjalnych na wzrost wydatkow oby-
wateli. Powodem tego wydaje si¢ by¢ wy-
soka inflacja, ktora w IV kwartale wyniosta
2,8%. Wzrost cen zmniejsza ilos¢ zakupy-
wanych dobr przez konsumentow, co prze-
ktada si¢ na to, ze realna warto$¢ progra-
mow socjalnych, takich jak 500+, jest
mniejsza niz na poczatku jego istnienia.

Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego, mie-
rzona na podstawie jej stanu z konca
okresu wyniosta 5,2% 1 wzrosta w sto-
sunku do poprzedniego kwartatu o 0,1 pp.,
natomiast w odniesieniu do konca po-
przedniego roku obnizyta si¢ o 0,6 pp.

Liczba bezrobotnych zarejestrowanych
w urzgdach pracy wyniosta w koncu grud-
nia 2019 r. 866,4 tys. (w tym 4794 tys. ko-
biet) i byla wyzsza od zanotowanej
w koncu III kwartatu 2019 r. o 15,2 tys.
(tj. o 1,8%), ale nizsza o 102,5 tys. (4j.
0 10,6%) w porownaniu z grudniem 2018 r.
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Analizujagc  dynamike zmian poziomu
stopy bezrobocia mozna zaobserwowac
tendencje spadkowa w stosunku do lat
ubieglych, natomiast nieznaczny wzrost
wzgledem poprzedniego kwartatu.

Wskaznik zatrudnienia ludnosci w wieku
15 lat i wiecej wedlug danych wstepnych
BAEL wyniost 54,4%. Wzgledem kwar-
talu poprzedniego zmalat o 0,5 pp., nato-
miast w stosunku roku uprzedniego tego
samego kwartatu wzrdst o 0,4 pp., co jest
zjawiskiem pozytywnym.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej wg
danych wstepnych BAEL za rok 2019
w IV kwartale wyniost 56% ludnosci
w wieku 15 lat i wigcej. Porownujac z ro-
kiem ubieglym, utrzymuje si¢ on na zbli-
zonym poziomie (spadek o 0,1 pp.), nato-
miast w stosunku do wczesniejszego
kwartatu nastgpit znaczacy spadek, az
0 0,7 pp., jednak jest to w znaczacej czgsci
spowodowane sezonowosciag na rynku
pracy.

Osoby bezrobotne stanowity w IV kwar-
tale 2019 r. 2,9% ludnosci aktywnej zawo-
dowo w wieku 15 lat i wigcej. Natezenie
bezrobocia zmniejszyto si¢ w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem, jak i w porow-
naniu z IV kwartalem 2018 r. Mozna
przypuszczaé ze tempo spadku poziomu
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) Wykres 3. Poziom bezrobocia rejestrowanego w poszczegolnych kwartatach (r/r)
Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

bezrobocia bedzie powoli wyhamowy-
waé, a nawet zacznie nieznacznie wzra-
sta¢ . Bedzie to zwigzane ze zblizaniem si¢
Polski do poziomu naturalnej strony bez-
robocia. Warto réwniez zauwazy¢, ze ro-
snaca inflacja, wyhamowanie tempa wzro-
stu gospodarczego, wzrost ptacy minimal-
nej i presja ptacowa beda zniechecaé pra-
codawcow do poszukiwania pracowni-
kow.

Inwestycje

Na podstawie danych kwartalnych z GUS,
w  kwartale 2019 r. naktady brutto na
srodki trwate wzrosty o 4,9% w poréwna-
niu z analogicznym okresem 2018 r. (nie-
wyroéwnane sezonowo). Wzgledem po-
przedniego kwartatu jest to wzrost 0 0,2%
pp- (w IIT kwartale poziom wzrostu inwe-
stycji wyniost 4,7% t/r). Wynik ten po-
twierdza spowolnienie gospodarcze, po
dobrych dwoch pierwszych kwartatach
tego roku, ostatnie dwa nie napawaja op-
tymizmem. Wplyw ma na to spadek inwe-
stycji rzadowych i samorzadowych.

Poziom wzrostu inwestycji ponizej 5%
ukazuje rowniez niski poziom zaintereso-
wania inwestycjami przez przedsigbior-
coOw. Powodem tego moze by¢ przes§wiad-
czenie inwestorow, ze Polska wkracza
w fazg kryzysu cyklu koniunkturalnego.
Przedsigbiorcy nie chca inwestowaé
w momencie, gdy gospodarka wesztaby
w stan stagnacji. Istotne roéwniez wydajg
si¢ zmiany czeste zmiany prawne, ktore
sprawiajg ze inwestorzy ostrozniej planuja
swoje dziatania.

Wedlug Polskiej Agencji Inwestycji
i Handlu (PAIH) az 3 mld EUR w 2019 r.
wyniosta laczna wartos¢ zakonczonych
przez PAIH projektow inwestycyjnych
(wzrost 0 2,5 mld euro od 2015 r.). Prawie
potowe z nich to reinwestycje.

Warto rowniez zauwazy¢, ze wedtug ra-
portu pt. EY’s European Attractiveness
Survey 2019 Polska zajeta 6 miejsce w Eu-
ropie w liscie krajow najlepszych dla bez-
posrednich  inwestycji  zagranicznych
(BIZ). Przed nami uplasowaly si¢ UK,
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 Wykres 4. Dynamika nakladow brutto na $rodki trwate w poszczegolnych okresach (r/r)
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS.

Francja, Niemcy, Hiszpania i Belgia,
w ktorych odnotowano kolejno 1054,
1027, 973, 314, 278 BIZ. Dodatkowo ra-
port wskazuje, ze zaj¢liSmy 1 miejsce
w Europie Srodkowo-Wschodniej (w Pol-
sce odnotowano 272 bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych). Dla poréwnania,
Wegry odnotowaty 101 BIZ, Czechy 65.

Inflacja

Wedlug danych Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, wskaznik cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych w IV kwartale 2019 roku
wzrost o 0,6% wzgledem kwartalu po-
przedniego oraz wzrdst w stosunku do ana-
logicznego okresu poprzedniego roku
0 2,8%. Oznacza to, ze wskaznik cen towa-
roéw 1 ushug konsumpceyjnych znajdowat sig
w pasmie odchylen od celu inflacyjnego
okreslonego przez Rade Polityki Pienigz-
nej, ktory wynosi 2,5% z mozliwym odchy-
leniem o 1% w obie strony.

Niepokojace okazuja si¢ dane za miesigc
grudzien, poniewaz inflacja w tym mie-
sigcu wyniosta az 3,4% w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego,
co znajduje si¢ jedynie 0,1 pp. ponizej gor-
nej granicy celu inflacyjnego. Analizujac
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poszczegodlne dziaty tego wskaznika,
zauwazymy w porownaniu z analogicz-
nym miesigcem poprzedniego roku wyz-
sze ceny zywnosci (o 7,5%), w zakresie
mieszkania (o 1,6%), restauracji i hoteli
(0 5,4%) oraz rekreacji i kultury (o 3,6%)
podwyzszyly wskaznik cen towarow
iustug konsumpcyjnych odpowiednio
0 1,69 pp., 0,41 pp., 0,34 pp. i 0,23 pp.
Nizsze ceny odziezy i obuwia (o 1,2%) ob-
nizyty ten wskaznik o 0,06 pp.

W poréwnaniu z listopadem inflacja wzro-
sta o 0,8 pp., a najwickszy wplyw na
to mialy wyzsze ceny w zakresie trans-
portu (o 3,8%) i zywnosci (o 1,3%), ktore
podwyzszyly wskaznik odpowiednio o
0,37 pp. i 0,31 pp. Nizsze ceny odziezy
i obuwia (o 0,8%) obnizyly ten wskaznik
0 0,04 pp.

W 2020 roku poziom inflacji moze prze-
kroczy¢ poziom celu inflacyjnego. Prze-
ktada¢ si¢ na to bedzie wcigz stosunkowo
silna presja popytowa, problemy poda-
zowe na rynku zywnosci, wzrosty cen
energii, a takze podnoszenie stawek po-
datkow na wyroby alkoholowe i tyto-
niowe. Kolejng niewiadoma jest rozwija-
jaca si¢ epidemia wirusa SARS-CoV-2.
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Wykres 5. Dynamika CPI w poszczegdlnych okresach (r/r)
Zrbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Istnieje prawdopodobienstwo, ze jego roz-
woj na rynkach europejskich spowoduje
spowolnienie na rynkach europejskich, co
z kolei przelozy si¢ na ostudzenie tempa
wzrostu inflacji w Polsce.

Podsumowanie i prognoza

Wzrost poziomu PKB w 2019 wynidst
4,1%, co jest nizszym wynikiem niz nasze
wczesniejsze prognozy. Przetozyto si¢ to
na silniejsze wyhamowanie polskiej
gospodarki, niz wczesniej zaktadalismy.
Samo spowolnienie nie jest jednak
zaskoczeniem, polska gospodarka szczyt
koniunktury ma juz za sobg.

Wszystko wskazuje na to, ze rok 2020
réwniez bedzie przebiegat pod znakiem
spowolnienia. Wptyw na to bedzie miato
wiele czynnikow, przede wszystkim stab-
nacy poziom inwestycji, spowodowany
niesprzyjajacymi nastrojami wsrdd przed-
siebiorcow. Negatywnie na polskiej go-
spodarce odbije si¢ roéwniez spowolnienie
gospodarcze wsrod naszych sasiadow,
wyjscie Wielkiej Brytanii z Unii oraz spor
handlowy pomigdzy Chinami i USA. Na
poziom wzrostu PKB pozytywnie bedzie
nadal oddzialywa¢ konsumpcja, jednak
iw tej kategorii nalezy spodziewaé si¢
spowolnienia tempa wzrostu. Polityka
transferow socjalnych wydaje si¢ nie by¢
juz wystarczajacych bodzcem pobudzaja-
cym konsumpcj¢ prywatng.

Poziom bezrobocia rejestrowanego wy-
niést na koniec 2019 r. 52%. W przy-
sztych okresach bedzie si¢ on utrzymywat
na podobnym poziomie, chodZ moze nie-
znacznie wzrosna¢. Bedzie na to miata
wplyw rosngca inflacja, zwigzana z nia
presja placowa oraz spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego.

Inflacja w 2019 r. znalazla si¢ w zakresie
celu inflacyjnego NBP, jednak w przy-
sztym roku moze go przekroczy¢. Beda
miaty na to wptyw miedzy innymi ciagte
problemy podazowe na rynku zywnosci,
wzrosty cen energii, ale rOwniez stosun-
kowo silna presja popytowa.

Bardzo niepokojace okazuja si¢ rowniez
informacje na temat rozprzestrzeniaja-
cego si¢ wirusa SARS-CoV-2 — nazywa-
nego koronawirusem — ktérego wpltyw na
gospodarke polska bedzie z pewnoscia
znaczacy, ale ktorego skutki sg cigzkie do
oszacowania. W celu ograniczenia jego
rozprzestrzeniania si¢, rzad moze wprowa-
dzi¢ obostrzenia w dziataniu zaréwno in-
stytucji publicznych, jak i prywatnych za-
ktadow, co z kolei moze wywotaé nega-
tywny szok zar6wno ze strony podazowe;j,
jak i popytowej. Podobne zakazy moga zo-
sta¢ wprowadzone w innych gospodarkach
europejskich, co moze dodatkowo moze
wzmocni¢ ten efekt. Jesli beda one wystar-
czajaco silne, PKB Polski moze urosnaé
w 2020 r. o mniej niz 2%.
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Rynki papieréw warto$ciowych ogarneta
panika, wywotana postepujaca gwattow-
nie pandemia koronawirusa. Skala spad-
kéw jest niespotykana od czasu kryzysu
z lat 2007-2009, a i to nie jest dobre po-
roéwnanie, bowiem w tamtym okresie WIG
od swego maksimum z 06.07.2007 do
minimum z 17.02.2009 stracit 68,5%, ale
w przeciagu ponad 1,5 roku, tymczasem
obecnie spadek od 21.02.2020 do
12.03.2020 wynidst 35,3%, ale w ciagu
zaledwie 3 tygodni! Notowania spadty do
poziomdéw sprzed 8 lat, a budowany od
2009 r. trend wzrostowy zostal gwattow-
nie przerwany.

W okresie takiej niepewnosci wszelkie
prognozy sa w zasadzie wrézeniem z fu-
sow, bo niemozliwe wydaje si¢ chocby
zgrubne oszacowanie, jakie natezenie
przyjmie pandemia i ile czasu potrwa.
Tym bardziej trudno ocenic jej skutki dla
gospodarki i dla gieldy. Z niejakim praw-
dopodobienstwem mozna jedynie probo-
wac ocenié, czy trwajace przez ostatni ty-
dzien wzrosty moga oznaczaé stabilizacje
notowan na obecnym poziomie, czy tez sg
tylko chwilowym oddechem przed konty-
nuacjg dalszych spadkéw. Niestety, wy-
daje sig, ze wigcej jest argumentow za ta
druga opcja. Po pierwsze, jak podpowiada
analiza techniczna, przetamana linia oporu
(na wykresie: pomaranczowa) miata cha-
rakter bardzo krotkookresowy (ok. 2 tygo-
dnie), natomiast w dtuzszym okresie (mie-
sigc) ciggle da si¢ zidentyfikowaé lini¢
oporu, ktéra pozostaje niepokonana (na
wykresie: czerwona). Po drugie, w ostat-
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nim dniu analizowanego okresu (piatek,
20 marca) wzrosty w pierwszej potowie
dnia zostaly zniwelowane przez spadki
w drugiej, przy bardzo wysokich obrotach
na zamknieciu (a silne obroty sa mocnym
potwierdzeniem trendu). Po trzecie wresz-
cie, takze gieldy amerykanskie zakon-
czyly tydzien wyraznymi spadkami, row-
niez przy wysokich obrotach (zapewne
polska gielda, konczaca notowania wcze-
$niej, dyskontowata juz przewidywania co
do nastrojow za Atlantykiem). Biorac pod
uwage przestoje firm, perspektywe zwol-
nien i wzrostu bezrobocia oraz obcigzenie
dla finanso6w publicznych — trudno o opty-
mizm.

Spadki odnotowane w ciggu ostatniego

miesigca, zniwelowane  nieznacznie
w ostatnim tygodniu, sg zroéznicowane

WIG - 3 miesiace
T
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w zaleznosci od wielkosci notowanych
spotek — bardziej traca spotki wigksze
(WIG20, WIG30 i MWIG40 stracity po
29%), a nieco mniej — mniejsze (SWIGS0
spadl o 24%). W bardziej zrdéznicowany
sposob spadki dotknely poszczegdlnych
branz, ktore reprezentuja dedykowane im
indeksy. Najbardziej w ostatnim miesigcu
stracila branza odziezowa (spadek indeksu
0 45%), ktora jako jedna z pierwszych od-
czuje skutki epidemii — zamknigcie wigk-
szosci punktow w galeriach handlowych
i masowa kwarantanna nie obnizaja po-
pytu na zywnos¢ czy artykuty higieny tak
silnie, jak na odziez. Mocno traca tez gor-
nictwo, motoryzacja oraz banki (spadki po
34-36%). Relatywnie mniejsze spadki
w skali miesigca notujg branze, ktore row-
niez wydaja si¢ by¢ mocno narazone na
skutki epidemii, tj. paliwowa (bo ograni-
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) Wykres 3. 1-miesigczne stopy zwrotu z indekséw branzowych WIG (na 20.03.2020)
Zrédto: stooq.pl.

cza si¢ przejazdy) 1 energetyczna (mniej-
sze pobory energii z racji zamknigtych
sklepow); indeksy tych branz spadty
w ciggu miesigca o, odpowiednio, 28%
121%. Jednak analiza stop zwrot za dhuz-
szy okres wstecz pokazuje, ze branze te po
prostu wczesniej zaczety tracié, jakby ry-
nek wyczuwat, ze beda one naleze¢ do
pierwszych ofiar nadciagajacych ktopo-
tow; w perspektywie 3-miesi¢cznej spadki
tych branz wyniosty 35-36,5%, nie odbie-
gajac znaczaco od strat notowanych przez
gornictwo 1 banki, oraz — co ciekawe —
branz¢ farmaceutyczna, ktdrej notowania
spadly w tym okresie o 37%.
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Najstabiej z kolei kryzys odczuly branze
bazujace na technologiach IT, ktorym z ra-
cji specyfiki ich oferty kwarantanna spo-
feczna tak nie szkodzi. Indeksy branz tele-
komunikacyjnej, informatycznej oraz gier
(WIG GAMES) tracg najmniej, sg to spadki
w zakresie 14-20% w ostatnim miesigcu,
aw skali ostatnich 3 miesigcy spadki nie
przekraczaja 12%, a indeks WIG-GAMES
odnotowat nawet wzrost o niecate 2%. Wy-
daje sig¢, ze do tej grupy powinna tez trafi¢
branza mediow, jej indeks jednak w ostat-
nich 3 miesigcach spadt o 16%, a w ciagu
miesigca az 0 32%, czym zbliza si¢ raczej
do pionierow spadkow.
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