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Czy dane ekonomiczne faktycznie 
zaskakują?



Mikołaj Raczyński, CFA

Ekspert rynków finansowych, zarządzania aktywami,
manager, ekonomista. Od lutego 2023 roku związany
z Portu – platformą inwestycyjną domu maklerskiego
WOOD & Co. – jako Chief Investment Officer oraz
Head of Portu Poland. Wcześniej, w latach 2013-2022,
pracował dla Noble Funds TFI, gdzie zajmował
stanowiska odpowiednio Zarządzającego
Funduszami, Dyrektora Działu Zarządzania
Funduszami oraz Członka Zarządu
odpowiedzialnego za podejmowanie decyzji
inwestycyjnych. Karierę rozpoczynał w dziale analiz
Domu Inwestycyjnego Investors S.A.

Wielokrotnie nagradzany przez Gazetę Giełdy i
Inwestorów „Parkiet” za wyniki inwestycyjne (Złoty
Portfel za rok 2015 oraz 2020), oraz prognozy
makroekonomiczne (Najlepszy Analityk
Makroekonomiczny 2016 i 2019 roku).

Absolwent Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie
oraz Politechniki Warszawskiej. Posiada tytuł CFA
(Chartered Financial Analyst) oraz licencję Doradcy
Inwestycyjnego.



Jak powstają prognozy 
makroekonomiczne?

Podsumowanie + Q&A

Założenia makroekonomiczne Portu

Co mówia rynki finansowe?

Macro Stress testy kredytowe

Analiza sektorowa



1. Wykorzystanie publicznie
dostępnych danych w modelu 
makroekonomicznym

2. Wykorzystanie niepublicznych
danych w modelu 
makroekonomicznych 

3. Próba estymacji przyszłosci na 
bazie zależności historycznych 
pomiędzy znanymi danymi 
makroekonomicznymi

4. Metoda ekspercka

portu.cz

JAK POWSTAJĄ PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE?

Przykład: 

PKB za bieżacy kwartał  = 
produkcja przemysłowa + 
sprzedaż detaliczna + produkcja 
budowlano-montażowa + płace + 
zatrudnienie + bezrobotni 

PKB na przyszły kwartał = trend w 
danych + polityka pieniężna + 
polityka fiskalna + metoda 
ekspercka 
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JAK POWSTAJĄ PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE?

Źródło: Bårdsen, Gunnar, Kjersti-Gro Lindquist, and Dimitrios P. Tsomocos. Evaluation of macroeconomic models for financial stability analysis. No. 2006/1. Working Paper, 2006.
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MACRO STRESS TESTY KREDYTOWE

Źródło: Foglia, Antonella. "Stress testing credit risk: a survey of authorities' approaches." Bank of Italy occasional paper 37 (2008).
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MACRO STRESS TESTY KREDYTOWE

Źródło: Foglia, Antonella. "Stress testing credit risk: a survey of authorities' approaches." Bank of Italy occasional paper 37 (2008).



portu.cz

CO MÓWIĄ RYNKI FINANSOWE? 

Źródło: iShares.com
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CO MÓWIĄ RYNKI FINANSOWE? 

Źródło: Portu.pl
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CO MÓWIĄ RYNKI FINANSOWE? 



ZAŁOŻENIA MAKROEKONOMICZNE PORTU

Źródło: GUS, Portu.pl

• Mocno rozchwiany cykl koniunktrualny post-covid 
• Spowolnienie realnej gospodarki pod cieżarem inflacji (dołek w 1Q23) 
• Odbicie powolne i nietrwałe



ZAŁOŻENIA MAKROEKONOMICZNE PORTU

Źródło: GUS, Portu.pl

• Szybkie zejście z „górki“ inflacji na efektach bazy
• Zakotwiczenie inflacji nieznacznie poniżej dynamiki płac (dodanie płace realne)
• Problem co dalej? 



ZAŁOŻENIA MAKROEKONOMICZNE PORTU

Źródło: GUS, Portu.pl

• Stopniowe zejście z astronomicznego wzrostu nominalnego PKB 
• Nominalny PKB nadal jednak >10% 
• Historycznie bardzo wysokie poziomy wspierające niższe ryzyko kredytowe



ANALIZA SEKTOROWA

WZROST CZASU WOLNEGO NAWIS DÓBR POST-COVID

YOLO WZROST STÓP PROCENTOWYCH

NEARSHORING KOSZTY ENERGII

(+)
• segment usług (czasu 

wolnego)

• travel & leisure (YOLO)

• produkcja dóbr 
inwestycyjnych 
(nearshoring)

(-)
• Przetwórstwo 

przemysłowe (np. 
papier)

• Surowce basic materials 

• Real estate 



DZIĘKUJĘ ZA UWAGĘ. 
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