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Catkowita zmiana w amerykanskig
polityce gospodarcze], niepewnosé
tegorocznych wyborow we Fran-
cjl | MNiemczech to gtéwne kwestie,
ktére beda determinowaty nowe
alokacje kapitatu inwestycy|nego.

Poszukiwanie wysokich stop zwro-
tu  przez inwestordw w nowych
uwarunkowaniach polityczno-go-
spodarczych staje sie wyjatkowym
wyzwaniem na nadchodzace lata.

Dotychczasowe analizy | prognozy,
opierajace sie na otwartych rynkach
na poziomie zagregowanym, mu-
sza uwzgledniac efekty mikroeko-
nomiczne — interesy obywatell po-
szczegalnych panstw, coraz bardzig
zaniepokojonych redystrybucja dobr
Postrzegaja oni ohecnie rynki jako
miejsce monopolistycznych zacho-
wan koncernow miedzynarodowych.
Wechodzimy w okres, w ktorym globa-

lizacja ustepuje migjsca indywidual-
nym interesom spotecznym | gospo-
darczym panstw, na czele z Ameryka,

Coraz czeScie] pojawia sie poje-
cle  patriotyzmu  ekonomicznego,
ktory w duzym stopniu, nie tyl-
ko wartosciuje narodowy kapitat,
ale wywiera bardzo duzy wptyw
na relacje biznesowe | zachowa-
nia  ekonomiczne  konsumentow,

Wspétczesny patriotyzm ekonomicz-
ny |est niechetnie postrzegany przez
liberatow, na ktérych wzoruja sie
analitycy | eksperci, w mysl zasa-
dy — triumf pasji nad racjonalizmem.
A faktycznie patriotyzm ekonomiczny
|est stale praktykowany w wiekszoscl
panstw, ,Capital Trader Magazyn®
przybliza ta kwestie | pokazuje, ze
kapitat miat | ma swoja narodowosc,
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Ceny ropy w 2017/2018

Modele alternatywne oraz ceny
kontraktdow terminowych wska-
Zujg na ryzyko nieco szybszego
wzrostu cen ropy naftowej

w horyzoncie projekcji na 2017 r.

Wedlug zatozer technicznych sce-
nariusza bazowego dotyczacych
ksztattowania sie cen ropy naftowe],
opartych na rynkach terminowsych,
ceny ropy bedg wzrastac w 2017 1.
Pod koniec 2018 1 ropa Brent be-
dzie kosztowac w granicach 56-60
LISD/b. Jest to spdjne z umiarkowa-
Mym ozywieniem Swiatowego popy-
tu na rope — taki scenariusz moze
sie wigzac z oczekiwanym przyspie-

Ropa Brent 2017 1.

02-97

USD/b

szeniem wzrostu gospodarczego na
Swiecie, a takze z niewielkim spad-
kiem podazy tego sUrowca z racjina
Ubiegtoroczne porozumienia OPEC,

Pofgczenie cen kontrakidw termi-
nowych | altematywnych  modeli
stosowanych przez wield eksper-
téw do prognozowania cen ropy
w horyzoncie projekcji wskazuje
aktualnie na wyzszy pOZIom cen
w2017 11 201871, niz przyjeto w za-
fozeniach techniczrychw 2016 roku,

Prognozy te moga sig urzeczy-
wistnic w wyniku wigkszego

Polska
Dobre dane za 2016 r.

Popyt konsumpcyjny w Polsce
byl w ostatnich latach i pozosta-
nie przynajmniej do polowy
2018 roku gléwnym motorem
wzrostu krajowego PKB.

Spozycie indywidualne wzrasta za
sprawag poprawy  sytuac)i finanso-
we| gospodarstw domowych, Bar-
dzo dobra sytuacja na nmku pracy,
poprawa nastrojow  konsumentaw,
to dwa najwazniejsze atuty popyil
konsumpeyjnego.  Aktualne niskie
poziomy stop procentowych w kra-
ju umozliwiajg skuteczrne | ptynne
finansowanie konsumpc)i indywidu-
angj.  Innym istotnym czynnikiem
wspierajgcym konsumpcje prywat-
na jest rzadowy program | Rodzina
500 plus". Od kwietnia ubieglego
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spadku podazy ropy ze wzgledu
na znaczne ograniczenia inwe-
stycji w sektorze wydobyweczym
w ciggu ostatnich dwoch lat
Ograniczenia mocy produkeyjnych
w niektdrych krajach oraz wstrzymy-
wane wczesnie] planowane nowe
odwierty, stanowig silny katalizator
rynkowy dajgcy szanse na wyzsze
poziomy notowar, Zmaterializowa-
rie sie alternatywnego scenariusza,
w Ktarym ceny ropy do 2018 1 sg
o 10% wyzsze niz w scenariuszu
bazowym, mialcby minimalny Ujem-
Y wohyw na wzrost realnego PKE,
oznaczatoby natomiast nieco szyb-
szy wzrost inflaci HICP (o ok 01
pkt. proc. w 2017 1. | 0,2 pkt. proc,
w2018 1),

Prognozy Banku Swiatowego dla cen ropy
[Srednia Crude oil, $/bbl na 30.12.2014)
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roku  nastgpit wzrost  Swiadczen
rodzinmych,  wynikajaoy z  wdro-
zonego programu Rodzina 500
plus". Swiadczenia te, ze wzgledu
ra mechanizm miedzyokresowego
wydladzania sciezki  konsumpcji,
bedsg z pewnym opdznieniem prze-
kladat sie na wzrost wydatkaw go-
spodarstw domowych jeszcze do
2Q2017T.

Wernsl swiadczen rodzinmych polskich
gospodarstw domowych
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Konsumpcji sprzyja obecnie dobra
sytuacia na rynku pracy | korzystne
nastroje konsumentdw, Od bieza-
cego rokl oczekuje sie stopniowo
wyhamowania wzrostu Iiszy pracu-
jacych, przy niewielki wzroscie stopy
aktywnoscl zawodowe] | przyspie-
szeniu dynamiki wynagrodzer,
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Krajowy e
popyt iInwestycyjny = rm——

Po spadku w 2016 . oczekujemy

w Kraju wzrostu inwestycji, jednak |
wolniejszego niz w latach 2014-2015, |« e
Inwestycje przedsiebiorstw w uble- =] T
atym roku charakteryzowat spadek
niskiego  wykorzystania  Srodkaw
z perspekiywy na lata 2014-2020. Eksperci zakiadajg w biezacym roku
wzrost plandw inwestycyinych polgczonych z wyzszym wykorzystaniem
zdolnosei produkeyjrmych, W inwestycjach publiczrych nastepuje wzrost
kwaoty Lmaw na przyszie wykorzystanie srodkaw z UE. Na inwestycje miesz-
kaniowe wplynie negatywnie zaostrzanie knderidw przyznawania kredytow
(Rekomendacja 3), jednak z pewnoscia nastgpi wzrost ich rentownosc,
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Najbezpieczniejsze
kraje swiata

. Islandia —1.192%
. Dania—1.246%
CAustria —1.278%
. Nowa Zelandia — 1,28%
. Portugalia —1.356%
. Czechy —1.360%
. Szwajcaria— 1.370%
. Kanada —1,388%
. Japonia—1,395%

W= 0 = 0N —

Najbezpieczniejsze
kraje Swiata

Miedzynarodowy Instytut Badari nad
(Gospodarks | Pokojem opublikowat
rna koniec ubiegtego roku liste naj-
bezpiecznigjszych Krajdw swiata,

Krajem najbardzie] bezpiecznym od
ponad 5-ciu lat pozostaje Islandia z
oceng 1,192 pkt. wskali od 1 do 5
pkt. Badaniom poddanoc 163 pan-
stwa na podstawie 23 wskaznikaw
ilosciowych  (wzrost gospodarczy,
PKB na osche) | jakosciowych (sy-
tuacja polityczna, poziom zagro-
zenia terrorystycznego, wskaznik
przestepczoscl, warunki socjalne,
poziom ubostwa).

Polska zajela dopiero 22. pozycje
przed Bulgaria, Rumunia i Lotwa,

Na kaoricu listy znalazhy sie Syria, Su-
dan Foludniowy i lrak.

Zaskakujgocym wydaje sie byé po-
zycja Standw Zjednoczonych, kidre
Uplasowaly sie miedzy Kambodza a
(Gwineg z pozycig na 103 migjscu.

POLITYKA GOSPODARCZA NOWEJ ZELANDII

Pod wieloma wzgledami gospodarka Nowe| Zelan-
dii osigga bardzo dobre wyniki, W stosunku do tren-
ddw na przestrzeni ostatnich dwdch dekad jestesmy
Swiadkami silniejszego wzrostu gospodarczego, niz-
szej inflacji | nizeze] stopy bezrobocia. Nowa Zelandia
utrzymuje takze wzorcowy deficyt na rachunku ob-
rotdw biezgcych. Nie jest to zaskoczeniem, ale wy-
nikiem rozsadne] polityki gospodarcze] | mniejszych
powigzars Nowej Zelandii z organizacjiami | instytu-
cjami miedzynarodowymi. Obecnie kraj rozpoczyna
dziewigty, kolejry rok zdrowe| ekspans|i gospodarcze|
od czasu || wojny Swiatowe], Wzrost PKB w przeli-

Deficyt biezacy /-
[% ud?glw PKEﬁy :

— 201ér.
= 2000r.

Termmpo wzrostu PKB [r/r]
%

N — Inflacja (r/r)

Stopa bezrobocia Frésubu: RONZ

czeniu na mieszkanca jest umiarkowany lecz staty,

Eenesenmmmmmmwn . Para NZD/USD
E przewartosciowana
™ od jesieni 2016 1.

Niedowartosciowane waluty

Najbardzigj niedoszacowanymi
walutami w ubiegtym roku

pozostaje nadal rubel rosyLski

(z prognozg wzrostu w 2017 1. 21%),

i Rand Potudniowoafrykanski

(z potencjalnym wzrostem

w 2017 r. 11%). Rupia indyjska,
rupia indonezyjska, malezyjski ringgit,
peso argentynskie, peso kolumbijskie
i polski ztoty mogg podlegad

dalszym ostabieniom.
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Niemieckie obligacje
Z ujemna stopa rentownosci

\v\;rednieterminowa rentowncsd niemieckich abligacji
M,\J"v\v,m s

o

\N#Q{w P, ‘ﬂ\_ﬂ S \‘\

i '""‘L W T o
HCAPITAL

SL = 2L
1oL —aoL

S

Rertownose  obligac)i skarbowych
emitowanych na calym  Swiecie
znajduje sie cbecnie w  trendzie
spadkowym. Taka sytuacja to ewi-
dertrny wyraz niepoko-
jU panujgcego warod
inwestordw.  Ostatnio
silnym  bodzcem, kio-
ry pobudzit boom na
obligacje  skarbowe,
byl wynik brytyjskiego
referendum w sprawie
wyjscia Wielkie] Enytanii
z Unii Europejskiej oraz
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Ubligacje USA

Coraz wiece] inwestordw miedzy-
narodowych wybiera inwestycje w
amerykanskie papiery. Wediug Blo-
omberga mogg oni oczekiwac sred-
riej roczne| stopy zwrotu na pozio-
mie ok 2,1%.

Wyceny polskich obligacji
(prognozy)

Poziomy rentownosci El:llsklch obligacji

na dzien 1
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P2 ;— riepewna jeszcze wizja
L polityki - amerykariskieg|

prezydenta  Trumpa.,  Tymeczasem
barki centralne wielu parnstw, coraz
czescie| decydujg sie na emisje obli-
gacji o Ujemne] rentownosci. Obliga-
tariusze nie tylko, kupuja obligacje,
Z ktarych nie otrzymaja ani jednego
eurccenta, to dodatkowo kupujg je
po cenie wyzsze] od ich wartosci no-
minalne|. Inwestorzy natbbywajac obli-
gacje skarbowe doptacaja do inwe-
stycji w zamian za bezpieczenstwo
alokac|i kapitaiu, Niemcy od 2015 1,
sprzedajg obligacje z 10- albo | 20-
letnim terminem wykupu, przy Ujem-
nej stopie zwrotu z inwestycji, juz na
nyrku pienwctrym.

Gospodarka Niemiec
nadal prowzrostowa
w 2017 .

Dane oaktywnosci gospodarcze)na
koniec roku sugerujg umiarkowany
wzrost PKB Niemiec | potwierdzajg
jeqo przyszig dynamike wzrostows
na najblizszy okres dwach lat,

I progu ub. . Niemey znalazty sie
w fazie zadowalajacego | trwatego

Obroty z Polska

Hiarmiack ehsaant 4 Folshi
Hocubomaye dhazats|
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wzrostu gospodarczego, znajdu-
jacego oparcie w stabilnym krajo-
wym rynkl pracy oraz pozytywne
wymianie zagraniczne), przekia-
dajgce] sie, m.in. na strukiuralnie
dodatnia kontrybucje salda handlu
zagranicznego w PKE,

Systematycznie wzrasta takze zna
czenie Polski, jako partnera han-
diowego Niemiec | uwaza sig, ze
ta tendencja powinna byé kKonty-
nuowana w kolejnych miesigcach,
Niemieckie  oczekiwania  eks-

umiarkowane
i wykazujg tendencije wzrosto-
wa ze wzgledu na zadowalajgoy
popyt  w o gospodarkach  krajow
rozwijajacych sie | w Chinach. W
konsenslUalne] prognozie federal-
rego resortu gospodarki §0oener-
getyki oraz wiodagcych instytutdw
naukowo-badawczych RFEN  (tzw

portertw 53



Joieciu medrcow") przymuje  sie,
ze w tym roku wzrost PKB Nie-
miec powinien wyniesé  +1,9%.

Progresja w te] skali oznacza, ze
gospodarka naszego  zachodnie-
go sasiada rozwijad sie bedzie
w tempie najszybszym od trzech
lat, a oczekiwania inwestycyne
moga wzrosnas juz w 1917 0 0,6%.
Z kolei w zaktualizowanych progno-
zach na rok 2017 zaklada sie, ze
dynamika PKE wyniesé ma +1,4% i
tym samym byé o —0,19% nizsza niz
wynikaloby to z ubiegtoroczng] wio-
sennegj projekeii.

Dynamika przyrostu podstawowych

komponentdw PKBw 20161 oraz ich
szacunki | prognoza na lata 2017-
2018 (w ujeciu kwartal/kwartat w %)
wydajg sie byd zbyt optymistyczne,
Naszym zdaniem nie uwzgledniajg
one wystarczajgco mozlwych | ne-
gatswnych wohywow" | nieprzewidy-
walnych uwarunkowar) natury spo-
teczne | gecpolityczne),

Preznoscé niemieckiegosektoraprze-
mystowego wynika) gtdwnie z jego
konkurencyjnosci na tle kosztowym
i jakosciowym, Pozwala to przewi-
dywad, ze w kolejnych latach moze
niemiecki przemyst moze Uz dosci-
anac Japonie | Koree Potudniowa,

Wiell inwestordw
zastanawia sig,
jaki bedzie wotyw
Lwarinkowary i
tendencji makro-
ekonomiczrych
na niemiecki nmek
papierdw warto-
Sciowych, Ktdrego
rajwyzszy stopier
sekiorowe| egzem-

1
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plifikac)i Uosabia gietdowy indeks
DAX, W opinii wiglu strategdw
imwestycyjnych DAX pozostanie
rnadal jednym z fawonytdw Swiato-
wych inwestordw, a jego historyczry
poziom 12 389 moze bye pokonany
jeszeze w plerwszych dwoch kwar-
tatach pdzna jesienig 2017 1.

Do tego czasu gospodarka niemiec-
ka nie powinna nas zawiese nastepu-
jacymi komponentami PKB:

* konsumpcia indywidualna:
min +0,558% (g/q);

* konsumpcia zbiorowa:
min +1,23% (g/g);

* inwestycje budowiane
powyzej 1,1% (Q/q);

* exsport niemiecki:- 1,2% (gig).

Szwajcaria

wzorem tradycji referendalnej
| demokracji bezposredniej

Zasada demokracji reprezenta-
cyjnej stanowi trzon europejskiej
tozsamosci. Jednak to Szwajca-
ria, ma najsilniejsza tradycje refe-
rendalna i zadowalajaca obywateli
demokracje bezposrednia, ktéra z
powodzeniem moglaby byé wzo-
rem dla nigjednego panstwa euro-
pejskiego.

W ubieglym roku, Szwajcaria wraz
Z Islandig oceniane byly przez Eu-
ropejczykow z 32 panstw za wzar
wiasciwe] demokracji.  Jednym
z pozytywrych skutkdw kampanii
brexitowe] jest to, ze pokazata ona
dobitnie, ze referenda | plebiscy-
ty to demagogiczrne, a nie praw-
dziwie demokratyczrne procedury.
Kraje UE powinny teraz dostrzec

zagrozenia demokracji, zaostrzyc
kryteria organizacji referendow, a

nawet worowadzié bardzie) restryk-
cyjng kontrole nad rdznego rodzaju
sondazami. Przy referendach krajo-
wych powinna byé wymagana, co
najmnie] wiekszoss kwalifikowana i
wyscoki procent frekwencjiwyborcze
mogace] konsclidowac elektorat.
Abvy to byfo mozliwe konieczne jest
wprowadzenie najbardzie] wiasci-
wej | sprawiedliwe|, tzw, demokracii
bezposrednie] na wzor obowigzu-
jace] w Szwajcarii, Wiasnie dlatego
szwajcarska, podobnie jak od 2009
roku islandzka struktura politycz-
na, wplwa najlepie) na rozwao| tzw,
pragmatyzmu przedsiebiorczosci |
Zaangazowania obywatell w sprawy
polityczne | gospodarcze,

Wiele decyz|i strategiczrych rzady
konsultuja ze spoteczenstwem for-
mutg referendalnag. Ostatnie glosne

szwajcarskie referenda ogdlnokra-
jowe, w sprawie podniesienia re-
zerw ziota czy kwestii emigracji, sa
tego nalezytym przykiadem. Trudno
o kra), kidry cheac zmienic narodo-
we rezerwy zlota, konsultowatoy te
kwestie tak transparentnie | bezpo-
Srednio z wiasnymi obywatelami,

W Szwajcarii, przyjelo sig, ze kanto-
Ny organizuja referenda polgczone
z publicznymi debatami, w kidrych
bierze udzial wiekszose obywateli,
Podczas referendum nie podejmu-
je sie zmudnego skrupulatnego 1i-
czenia oddanych glosdw, a jedynie
ocenia sie czy przedstawiony temat
popiera wiekszosé lub odrzuca go
mnigjszosc zebranych, Wynik poda-
wary jest publicznie jeszcze przed
zakorczeniem spotkania. Uzyskana
wola obywatell przekazywana jest
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do rzadu, kiory uwzglednienia jg
w swoje] w swoich planach poli-
tycznych czy gospodarczych, Jesli
rzad chciatby przyjac stanowisko
wiasne, wowczas naraza sie na
Utrate zaufania i silny opdr ze stro-
ry lokalne] wiadzy (kantondw), De-
centralizacja wiladzy panstwowe|
przyczynila sie do duzego zaanga-
zowania obywatell w zycie politycz-
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Rezerwy Federalne
J. Yellena D. Trump

Dlaczego stopy procentowe nie mu-
sza koniecznie wzrastac w USA?

Na poczatku 2018 r. urzad Yel-
len wygasa i jest malo prawdo-
podobne, aby miala ona zostaé
po raz kelejny mianowana na to
stanowisko.

W 2017 r Komisja Bezpieczen-
stwa | Wymiany (SEC) doczeka
sie nowego przewodniczacego,
podobnie jak Komisja ds. Handlu
Kontraktami Futures [CFTC). Bedsg
to dobre zmiany w przywodziwie
wsrad tych trzech kluczowych re-
gulatordw finansowych podkreslg
republikanie, Jednak inwestordw
bardzie] interesUje polityka stop
procentowych, niz obietnice zej-
szych regulacji finansowych,
Komitetu Ctwartego Rynku (FOMC)
14 grudnia 2016 r. na swoim  dwu-
dniowym posiedzeniu zdecydowal
sie na podwyzke stopy Amery-
kariskie] Rezerwy Federalne] oraz
okreslit swojg polityke monetarng
na 2017 rok Czym tak naprawde
kierowat sie FOMC?

Gubernatorzy FED poza wskaz-
nikami ekonomiczrymi takimi jak
inflacja, bezrchocie, NFF obser-
wljg takze ze szczegding uwags
zapadalnost depozytdw elrodola-
rowych, Okazuje sie, ze od jesieni
Ubiegltego roku  krzywa zapadal-
nosci depozytdw eurodolarowych
jest coraz bardzie] stroma. Z kolei
remtownose  skarbowych  bondw
oszczednosciowych oraz obligac]i
wzrasta, Czlonkowie FOMC zakia-

ne, ekonomiczne oraz prace, dzieki
czemu powstaty silne strulktury wia-
snej narodowe] gospodarki | siina
identyfikacja cbywateli z interesem
parstwa, Ponad 82% Szwajcardw
jest zadowolonych ze szwajcarskiegj
demakracji bezposrednie),

Srednic  ckoto 719%  rodzimych
Szwajcardw darzy zaufaniem prezy-
dentdw Konfederac|i Szwajcarskiej,

dali, ze istnieje duze prawdopodo-
bierstwo kontynuacji w 2017 1, obu
tendencji sygnalizujac tym samym
o mozliwosci kolejnych | koniecz-
rmych podwyzek stopy rezerwy fe-
deralne] wiosng, latem | jesienig
20107,

Jednak spdjrzmy blize] na te kwe-
stie, kidra nie jest do korica az tak
prosta.

» Wyzsza stopa federalnych fundu-
szy US moze pchnad dolara w gore
wzgledem dwdch waznych walut:
euro oraz jena japonskiego. Jednak
waluty gospodarek wschodzacych
53 jeszcze bardzie) uzaleznione od
Sciezki rozwoju polityki handlowe], |
sity dolara amerykarskiego, Moga
one przegrac z amerykanska go-
spodarka, a umacniajacy sie dolar
popchnie  gospodarki  stabszych
parstw w Kierunku diugotrwate] re-

cesjl.

* Wyzsze stopy procentowe pod-
wazajg takze inne dotychczasowe
zatozenia polityki FED-U.

FED musi stawiac czota kratkoter-
minowym stopom, biorac pod uwa-
ge az $2 biliony nadwyzki rezenw.
Wdrazajac wyzszy zasieg targetu
dla stopy funduszy federalmych,
FED bedzie placit wiece] od wy-
maganych | nadwyzkowych rezenw,
Nalezy takze pamietac, ze wyzsza
stopa procentowa pozostaje nadal
istotna czescig koszidw  fundo-
wania ogromnego portfela bondw
skarbowych oraz zabezpieczonych
hipotecznie papierdw  wartoscio-
wych FED-u,

Jesli stopa platnosci za nadwyz-
ke rezerw bedzie kierowat sig ku
gorze, to zarobki FED-u zmaleja.
Nalezy mie¢ takze na wzgledzie,
Zze zarobki FED-u zaleine sa
glownie od bonéw skarbowych

by moze dlatego, ze wybierani sg
jedynie na okres jednego roku,

Najmniejsze zaufanie (56%) w ciggu
ostatnich pieciu lat odnotowata Simongtta
Sommaruga petigca funkcje prezydenta

w 2015 1 Z racji na wyrazenie zgody znie-
sienia szwajcarskiej tradycyijnej tajgmnicy
hankowe] whrew opinii obywateli
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US, tak wigc skurczenie wplywow
dla FED-u zwigkszy deficyt.

A jesli wezmiemy pod uwage
wplyw strat kapitatowych portfela
wynikajacych z wieksze| rentowno-
Sci obligacji, to wawczas Ubiegly
wikiad FED-u w bony skarbowe S
na poziomie okoto $80-$90 miliar-
ddw rocznie moze skurczye sie do
zerado 2020 1.

Kurczace sie przychody moga
réwniez mied wiec wphyw na po-
lityke Trumpa. Cbecnie, FED re-
inwestuje wszystkie odsetki oraz
giowne wplaty otrzymane na rzecz
swojego olbrzymiego portfela skia-
dajacego sie z bondw skarbowych
i papierow wartosciowych zabez-
pieczonych hipotecznie.

Ta dotychczasowa polityka FED-U
z duzym prawdopodobiefistwem
zostanie skorygowana przez ad-
ministracje Trumpa. Prezydentowi
zalezed bedzie, aby portfel kurczyt
sie powoli — bez sprzedazy zabez-
pieczen, ale takze bez ponownych
inwestycji, Prawdopodobnie celem
nowego prezesa FED-u bedzie tak
regulowac poziomem stop procen-
towych, aby fizyczne zmniejszenie
sie bilansu FED-u potrwalo az do
2030 T

Nadwyzka Amerykanskiej
Rezerwy Federalnej to:

$2

biliony w 2016 .
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Londyn pozestanie finansowa

stolica, jednak Frankfurt

zdominuje strefe euro poprzez

Gzionek Rady do spraw Nadzoru Euro-
pejskiego Banku Gentralnego (EBG), Felix
Huteld, uwaza, Ze przyszie centrum ope-
racji przeprowadzanych w euro znajdzie
sig we Frankiurcie nad Menem.

Deutsche Borse jest juz dosko-
nale przygotowana, aby peinic te
funkcje europejskie] stolicy rynku
kapitatowego, Kiedy inwestorzy ja-
porscy czZy  szwacarscy  zechca
przeniesé czesc swoich brytyjskich
biur tradingowych poza Londyiskie
City - uwazajg niemieccy politycy

Na koniec ubiegtego roku ponad 37%
podmiotow finansowych w Londynie

deklarowata chec przeniesienia sie do
Niemiec, a jedynie 7% do Paryza.

Aktuainie z wypowiedzi czionkaw
EBC wynika, ze ich instytucja nie
moze kontrolowad transakeji w emi-
towanym przez siebie pienigdzu,
poniewaz odoywajg sie one na lon-
dyiskie] gietdzie. Odpowiedzialnoss
za ewentualne naduzycia spoczywa
wiasnie na nigj.

Od kiedy Brexitt staf sie faktem, ohie
instytucje — EBC i Deutsche Bdrse
podjety natychmiast dziatania zmie-
rzajgce do utworzenia we Frankfur-

cie najwiekszego centrum nymku ka-
pitatowego dla wspdine] Europy.
Wzmaocniona gietda we Frankiurcie
moglaby liczy¢ po planowane] fuzji
z london Stock Exchange Group
na przychody rzedu 4,71 mild eurow
2018 11 594 mid euro w roku 2020,
Daotychczas, to Londyn posiada naj-
wieksze w Europie cbroty | kapitali-
zacje notowanych spdtek o faczng
wartosci 3 bin euro.

Jednak sama wielkose obrotow czy
kapitalizacja nie zawsze budujg silmy
rynek kapitatowy na potrzetby naro-
dowe| gospodarki, Czesc transakaeji
odoywa sie w ramach ustug tradin-
gowych pomiedzy miedzynarodo-
wymi inwestorami, a gieldy uzyskujg
dochody jedynie od wielkoscl reali-
zowanych  transakcji  wyrazonych
wartosciowo,

Aby osiggnac wysoki udzial nymku
kapitatowego w finansowaniu  re-
alne| gospodarki — na wzar amery-
kariski — (w 76,6% gospodarka jest
finansowana rynkiem kapitatowym a
w 23,4% sekiorem bankowym), po-
trzeba wiekszego zaangazowania w
nim krajowych instytucji finansowych
i gospodarstw domaowaych, Instytucje
finansowe Kierujg sie optymalizacjg
Zysku z Zaangazowanego kapitatu
i nie koniecznie na krajowym rynku

E//ﬁmn—f’w Nlemczech
najwiekszy w Europie®

kapitalowym lokujg swoje akbywa,
Inacze] posteplja gospodarstwa
domowe, Kkiare przy wiasciwych
stymulacjach fiskalmych, chetnie na-
bywajg aktywa na krajowym nymku
finansowym. Nic wiec dziwnego, ze
wiele paristw od lat zabiega o wzgle-
dy inwestordw indywidualmych, aby
wzmocnic spoteczne finansowanie
gospodarki. Te kwestie zrozumieli
takze unini przywodcy. Kontrower-
syjna propozycja Jean-Claude Junc-
ker'a o powotaniu Unii Rynkdw Kapi-
tatowych jest tego przykiadem.

Je| jedrym z gidwnych zatozen jest
JSwspdline” finansowanie rozwoju firm
unijnych pochodzacych z oszozed-
nosci  europejskich  gospodarstw
domowych.

Taka propozycja, zdaniem  wielu
strategiw moze doprowadzic do
wzmocnienia taniego finansowania
przedsiebiorstwiych krajow, kidrepo-
siadajg juz silne | dostatecznie gleb-
sze nynki kapitatowe, kosztem mnigj-
szych — peryferyjnych parstw UE,

Pojawienie sie silniejsze] gietdy
niemieckie], moze przyspieszyc i
wzmocnic  proces  Integracji  Uni
Rynkow Kapitatowych w Europie,



Para EUR/USD
w 2017 r. wptynie
na polska walute

Prognozy strategiw moga takZe doprowa-
dzi¢ polska ztotdwke do poziomu 4,6923
ztzaeuroi 4,211 zt za USD.

Ryzyko deprecjacji euro  wynika
gtdwnie z rozbieznosci w odejsciu do
polityki pieniezne] po obu stronach
Atlantyku —takie informacie ptyng do
inwestorow  gldwnym  strumieniem
ze swiatowych mediow,

Dalsze ztagodzenie polityki w strefie
euro oraz podniesienie stopy fundu-
szy federalnych w Stanach Zjedno-
czonych z pewnoscig zwieksza ist-
niejaca presje spadkowa na uningj
walucie w nadchodzacym roku,

Nieco inny, naszym zdaniem, bar-
dzie| profesjonalny scenariusz dla
kursu euro eksperci wyprowadzajg
z 25, percentyla rozkladu gestosci
kursu USD/EUR. Wynika on z kwo-
towa opcji w ostatnich trzech mie-
siacach poprzedzajacych notowania
EURUSD, przy zafozeniu neutralno-
sci wzgledem ponoszonego ryzyka.,

Z tak przeprowadzane| analizy wyni-
ka regulama, lecz silna deprecjacja
euro wobec dolara amerykariskiego,
Z obecnego poziomu 1,0510 para
walutowa moze wybic sie jeszcze do
poziomu 1,075 (1,10), aby powrdcic
do 1,02 (z mozliwoscia do 1.1 na
koniec 2017 1), Tak wiec znajdujemy
sie cbecnie 8,9 proc. ponizeg) warto-
Sci przyjete] na ten rok w scenariu-
sZU bazowym instytucji finansowsych,

Odpowiednie zalozenia dotyczace
nominalnego - efektbywrnego kursu
euro sg zgodne z prawidiowoscig
obserwowang Uz w przeszioscl —
zmiany kursu USCYEUR odzwiercie-
dlajg zmiane kursu efektywnego z
elastycznoscig ok, 50%.

Dlatego efekbywny kurs euro stop-
niowo odbiega w dot od poziomu
przyjetego w scenariluszu bazowym
iw 2018 1. wypada on az 6,6% po-
nizej przyjetych wczesnie] zalozen.
W takim scenariuszu Srednia wyni-
kiw uzyskanych z rdznych modeli

makroekonomicznych stosowanych
przez ekspertow wskazuje nie tylko
na osfabianie sie euro, ale takze na
wyzszy wzrost realnego PKB (o 0,1-
0.2 pkt. proc.) oraz wyzszg inflacje
HICP (o 01-03 pkt. proc.) w 2017
i 2018 roku, dzieki silniejsze| depre-
cjacji waluty.

Jednak slabe euro kwotowane do
dolara amerykanskiego nie musi
oznaczac silnigjszej zlotoéwki.

W przypadku nasze] wallty, nieste-
ty, bedziemy musieli liczye sie z jgj
osfabieniem wzgledem euro | dolara
amerykarnskiego w biezgoym roku,

Targetowe prze-

Przyktadaw jest bardzo wiele, jednak
one sg one niekiedy pomijane przez
gtowne zrodia medialne.

Makler Commerzbank z Frankiurtu
nad Menem wraz z Kolega pracu-
jacym w londyriskie] filii tego banku
w styczniu 2014 roku spowodowali
strate kursu ziotego w stosunku do
eurc o 8 groszy, .o spowodowalo
wyzsze raty sptat dla kredytdw denc-
minowarych w walucie europe|skig),
Do spekulac)i na ziotowce przyznat
sie wielki bank inwestycyjny Gold-
man Sachs, prowadzac nielegal-
ne spekulacje na polskie] wallcie,
w ckresie Kiedy doradztwem zajmo-
wal sie polski byty premier Kazimierz

dziaty notowar! dla

ziotego  ustalit  ry-
nek dosé rozsadnie

EURUSD

1.40

-elro (4,521-4,631),

N

USD(4,58-4,39), 120 e o\
Capital Trader Ma- “,“fv
gazyn' uwaza, ze | 120

kurs EUR/PLN I USD/

PLN zlatwoscigosia- | 10

gnie  odpowiednio

1.00

122012

poziom 4,692 i 5,03
na koniec 2017 1.

12201

12,2013 122014 122015 122016

Przypomnijmy, ze poziom notowar
na parze EUR/PLN | USD/PLN nale-
zy dotzw.  notowar Krzyzowych",

a polski zfoty nie stanowi akiualnie
waluty typu ,major’ na swiatowych
nynkach walutowsych,

Ta informacia jest bardzo istotng, bo
wskazUje, ze determinujacym czyn-
nikiem okreslajacym poziom przy-
sztych notowar) zfotego sg zawsze
czyrniki | uwarunkowania miedzyna-
rodowe. Wskazniki ekonomiczne od-
noszace sie do gospodarki spetniajg
jedynie drugorzedna role, jednak
istotng dla wyceny polskich akhy-
wow, Reasumujac, na polska walu-
te ma wohyw zardwno polityka EBC
(Europejskiego Banku Centralnega),
polityka Amerykariskiej] Rezerwy Fe-
deralne|, nawet niskie wartosciowo
spekulacje niektorych instytuc)i fi-
Mansowych,

Nie tylko w przypadku Polski, ale i in-
mych panstw, Kidre bronig sie przed
agresywnym kapitatem finansowym,
zagraniczni inwestorzy spekulujacy,
stojg za wyrafinowanymi instytucja-
mi bankowymi dziatajgoymi niekiedy
na szkode rzadow,

Marcinkiewicz, W 2009 roku na jaw
wyszly nieuczciwe spekulacie gidw-
nego analityka Danske Banku Larisa
Chritensenemema, kidry doprowa-
dzit do ostabienia polskie) waluty do
poziomu 5 2t za euro, podajac ce-
lowo fatszywe publicznie prognozy
analityczne, przewidujace silng i na-
tychmiastows deprecjacije polskig)
waluty. W jego nieuczciwe prognozy
Lwierzyly rynki walutowe, craz pol-
scy inwestorzy gieldowi, kidrzy na-
tychmiast wycaofali akcje z GPW,
Niekiedy w obronie walut wstawiajg
sie glowne agencie ratingowe, jed-
nak ich sita w stosunku do wielkich
graczy rynkowych staje sie stabsza |
coraz czescie) watpliwa,

Prognoza na parze
USD/PLN

5,03

na kon ec 2017
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Otoczenie

miedzynarodowe
2016/2017

Po krétkotrwatym pogorszeniu na-
strojdw, spowodowanym wynikiem
referendum w sprawie cztonkostwa
Wielkie] Brytanii w UE, sytuacja na
swiatowych rynkach finansowych
wyraznie sie poprawita. Bylo to
w duze| mierze skutkiem poprawy
nastrojow  dotyczacych perspek-
tyw gospodarki swiatowe|, a takze
Utrzymywania sie oczekiwar, ze
gidwne banki centralne BoE | BOJ
beds nadal prowadzity ekspansyw-
ng polityke pieniezng, Wszystko to
sprzyjato wzrostowi na swiatowych
indeksach gietdowych,

Wybrane indeksy cen akeji
isprowsdzone oo bazy 20121

—35P 500
—Dax

—MSE) Ernerging Markels (prava ag)
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W szczegdinosci w Stanach Zjedno-
czonych gdzie indeksy osiggnety w
ostatnim okresie najwyzsze w histo-
ri poziomy Rentownosci obligac)i
w gospodarkach rozwinietych prze-
staty spadac | ustabilizowaty sie na
bardzo niskich niekiedy ujemnych
poziomach, Wystepowato  jednak
pewne zriznicowanie pomisdzy po-
szczegoinymi gospodarkami rozwi-
nietymi.

Rentownosci obligacji na swiecie

pret.

g 1)
i i .
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W strefie euro rentownosci abligacji
pozostaly niskie, a w Stanach Zjed-
noczonych lekko wzrosty na koniec
2016 1., na co wplynety oczekiwa-
nia inwestordow do dalsze| ekspan-
sywne] polityki pienieznej EBC |
wzrostu stop procentowych przez
rezerwe federalng Oczekiwania te
znalazty rdwniez odzwierciedlenie
w osfabieniu kursu euro wzgledem
dolara. Natomiast w gospodar-
kach wschodzacych lokalne waluty
umocnity sie, a rentownosci obliga-
cji spadty, co byto zwigzane z pew-
na stabilizacja koniunkiury w tych
gospodarkach po wezesnigjszym
e} pogorszeniu

Kursy walut gospodarek wschodzgeyeh
i ELIR w relacji do USD

clane| waluly | indeka, iy

=—Gospodarki wachodzace

—Euro
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Wzrost  gospodarek  wschodza-

cych, zwlaszcza azjatyckich, be-
dzie prawdopodobnie hamowany
przez stopniowe zwalnianie go-
spodarki Chin, Jesli chodzi o infla-
cje, pozostaje ona nadal na dosé
niskich poziomach., Chociaz nie-
dawne odbicie cen surowcow fa-
godzi niektare z ostrzejszych pres|i
inflacyjrych, to eksporterzy surow-
cow bedsg zapewne kontynuowad
dostosowanie sie do niskiego po-
ziomu cen. Inflacja w otoczeniu
polskie] gospodarki jest bardzo
niska, chod w ostatnich miesia-
cach nieco wzrosta, Niska inflacje
powoduje wolniejsze niz przed glo-
balnym kryzysem tempo wzrostu
gospodarczego oraz nizsze niz w
ostatnich latach ceny surowcow,

Wakasnk inllag) cen kansumpeyjnych w zlrelis aura
araz w krajach Curapy Srodkowo Waohodnie) (/)

12y e £urapa Srackewo Wechacna imiaca bazawa) 12
+xees Sirafa urs (inNacja bazowa)
t ——Strata aurs (Nacja HICR)
i ——Eurapa Srackowo Wachadna (nfiacia GFI) B
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W strefie euro od || potowy 2014 1+,
inflacja HICP utrzymuje sie w oko-
licach zera, chod na koniec 2016 T,
rieco wzrosta, do czego przy-
czynifo  sie  wygasanie  wphwu
weozesniejszych  spadkdw  cen
surowcow  energetycznych,  Je-
§li chodzi | inflacje bazowsg to
rnadal ksztaftuje sie ona w oko-
licach  historyczrnych  minimow,
Bardzo niska inflacja w strefie euro
oddzialuje negatywnie na dynami-
ke cen w innych krajach eurcpej-
skich, w tym w gospodarkach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodnie),

W wiegkszosci z nich dynamika
cen — pomimo pewnego wzrostu
— jest weiaz zblizona do zera.
Ceny surowcow przestajg juz byé
jednak czynnikiem  deflacyjrym.
Mimo to w wielu krajach dynamika
cen pozostaje wyraznie nizeza od
poziomu obowigzujgcych tam ce-
low inflacyjrych.

Wiakasniki inflac)i can konsumpoyjnyeh w stralis suro
araz w kiajach Eurony Srodkowo-Wsshadnis] ()
iz = ven s Furnae Smdkosn-Wschaena (nflacs harowa) 12
-++--Strefa gura (riflaci bazowa)
=——Streta euro (inflacia HICP)
o E —C A Smdkon-Wechaona imflana GRI a
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Napowyzszym wykresie przedstawviono sred-
niginflacje CPfu gldwnych parnerdw handlo-
wyeh Polski, t. w krgjach, z ktdrych pochodzr
S0% fmpofu Polski (strefa euro, ChIny, Ro-
sia, Czechy, Wielka Brytania | Szwecja), wa-
Zong udziafern tyoh krajdw w impaorcie Polski
w 2015 ¢, a takze srednig inflacje CF w kra-
jach smnowigcych S0% sSwiatowego PKS,
wazong PRE tych krajdw.
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Swiatowe rynki surowcow

Ceny surowcow rolmych | energe-
tyczryceh wzrosty w ostatnich mie-
sigcach, choé nadal sa wyraznie
nizsze niz w poprzednich latach,
Na uwage zastuguja szezegolnie
silnie swiatowe wzrosly ceny we-
gla, co jest zwigzane gidwnie ze
zmnigjszeniem wydobycia tego
suroweca w Chinach.

Po wczesnigjszej stabilizacji, od
poczatku czerwcea ub.r. ceny we-
glaw Richards Bay (RPA) wzrosly
o okolo 50% do 83,2 USDA. Na-
lezy jednak zaznaczyé, ze swia-
towe ceny wegla wplywajg na
ceng tego surowca w Polsce
Z pewnym opodzZnieniem ze
wzgledu na specyfike konirak-
tow pomigdzy krajowymi pro-
ducentami, a gléwnymi odbior-
cami. Dostgpne dane Agencji
Rozwoju Przemyslu o kszialto-
waniu sig cen wegla w Polsce
do wrzesnia ub.r. wskazujg, Ze
krajowe ceny do tego czasu
nie wzrosly w sposdb istotny
Z kolel ceny ropy naftowe|, po
wzroscie w | polowie ubr, usta-
bilizowaty sie. W kierunku spadku
cen ropy w 2016 r oddziatywato
zwiekszenie |e] wydobycia (w kra-
jach OPEC | Kanadzie) craz umiar-
kowana dynamika popyll na rope
w gospodarkach wschodzacych,
w tym w Chinach, Natomiast w
Kierunku wzrostu cen ropy w 2017
r. oddziatywat bedzie najbardzig]
porozumienie z korica Ub. 1. panstw
OPEC dotyczace ograniczenia wy-
dobycia, W wyniku wyzszych niz
ra koniec Ubieglego roku cen ropy
naftowe|, oraz stabszego niz przed
rokiem kursu ziotego roczna dyna-
mika cen tego surowca w ziotych
—po raz pienwszy od ponad dwoch
lat moze wzrosnas powyze) zera
w 2017 roku, Wzrost dynamiki cen
ropy, © ile ckaze sie trwaly, bedzie
oddziatywal w Kierunku wzrostu
cen paliw w Polsce w kolejnych
miesiacach. Od kilku miesiecy ro-
snag takze ceny suroweow rolnych
na rynkach swiatowych, co prze-
klada sie na wzrost cen zywnosci w
polskie] gospodarce | jg| otoczeniu,
Wzrost cen jest zwigzany z silnym
zwiekszeniem sie popyil na mieso
| nabiat ze strory Chin,

INSTRUMENTY
POCHODNE
BANKOW

Czy komus to zagraza”

Po ostatnich trudnych latach, wielu ekonomistdw nadal wierzy, ze instru-
menty pochodne nadal sg bronig masowego razenia na rynkach finanso-
wych, Pierwszymi cfiarami kolejnego swiatowego zafamania finansowego,
(o ktdrym ostrzega nas [Uz wiell ekonomistaw), beds inwestorzy posiada-
jacy instrumenty pochodne nie zabezpieczone swapami czy kontraktami
terminowymi, Takie rozwigzania bywajg czesto bardzo skomplikowarne dla
wiekszosci z nich,

Jednak rozsadny inwestor powinien umieé je rozlozyé na czegsci
pierwsze, zwlaszcza jesli uznamy je za zalegalizowang formeg hazar-
du opartego na bardzo prostej zasadzie — jesli jeden inwestor zyska
pienigdze to drugi musi je straci.

Wszystkie te zaklady warte sg setki biliondw dolardw, ale czy pewnego
dnia ta gigantyczrna bomba czasowa nie wybuchnie zmiatajge z ziemi
Swiatowy system finansowy? - pytanie stale aktualne.

Jak dotad, ani bankom centralrmym ani rzgdom poszczegalnych krajdw nie
udato sie znalezé efekbywne] metody kontroli, ani nawet monitorowania
nyzyka jakie niosg ze sobg tego rodzaje kontrakty, Instrumenty pochodne
rozmnazajg sie bardzo szybko pod wzgledem ilosciowym | jakosciowym.
Nic wiec dziwnego, ze to wiasnie one graly kluczowa role w krachu finan-
sowym w 2008 T,
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Wszystko o niebezpiecznych instrumentach finansowych

Narzedzia te, kidre sg wytworem my$li inzynieryjno-finansowe| bardzo czesto zabezpieczone
sq aktywami, kredytami hipotecznymi i majq za cel zahezpieczac dtuznika przed bankructwem.
Ponize| znajduje sig krétki przeglad takich wiasnie instrumentow.

ABS (7 ang. Asset Backed Secutities),
czyli instrument zabezpieczony aktywarn|,
ABS to ogéina nazwa grupy papierow war-
tosciowych, kiore zabezpieczone sg zse-
kurytyzowarrymi aktywami takimi jak CDO
| MBS —te pojecia opisane 83 szczegotowo
porizej. ABS to szereq Instrumentow, kiory
jest jednym z najstarszych z dostepnych na
rynku. Poczatki powstania te] grupy papie-
row siegajg lat 80. ublegtego wieku, Pa-
piery zostaty po raz pierwszy wyemitowane
w Stanach Zjednoczomnych na potrzeby ryn-
ku hipotecznego. Zabezpieczeniem ABS-
ow mogg bye w zasadzie jakiekolwiek akty-
wa: od kredytow hipoteczyeh poprzez caty
szereq pozyczek | roznorodnych kredytow,
naleznosci z tytuty kart kredytowych, zy-
skéw zwigzanych z produkcjami linowymi,
a7 po wynajerm samochodaw,

MBS (z ang. Mortgage Backed Secu-
riffies), czyli instrumenty zabezpieczong
hipoteks. Jak wierny juz z poprzedniego
przykfadu papiery tego typu wchodzg
w skfad szersze| kategorii papierow ABS
I opierajg sie o sekurytyzacie. MBS-y
po praz pierwszy Ljrzaty Swiatto dzienne
w 1983 1. za sprawg amerykanskiej agen-
cji rzadowe] Fannie Mae. W ciggu kolej-
nych dwudziesty lat zdeklasowaty inne
papiery wehodzace w klase ABS do tego
stopria, ze w 2007 r. na moment przed
wybuchem stynnego kryzysu finansowe-
go stanowity az 80% wszystkich seku-
rytyzowanych aktywow. Wsrod MBS-ow
mozemy wyroznic dwie kategorie: RMBS
(z ang. Residential Mortgage-Based Se-

curify), czyli paplery, kidre opierajg sie
0 pozyczki podjete na zakup nierucho-
mosci mieszkalnych, oraz CMBS (z
ang. Commercial Morfgage-Gased Se-
curity), czyli papiery oparte o kredyty
przeznaczone na zakup nieruchomosci
komercyjnych. Inwestor, ktdry postanowi
7ainwestowac swoje wolne Srodki w taki
instrument, bedzie przez okreslomny czas
otrzymywat przychod okresowo, gdyz na-
bywey nieruchomosci mieszkalnych, czy
tez komercyjnych bedy sptacac bankom
hipoteke w systernie ratalnym. Na tym
etapie wszystko zapewne wyglada sen-
sownie | Uczciwie, Jednak co stanie sig,
jesli z jakichs$ powoddw diuznicy prze-
stang sptacad raty zgodnie z harmono-
gramerm? W takiej sytuacji MBS macznie
straci na wartosci,

CDO (z ang. Collateralized Debt Ob-
figations), czyli obligacje zabezpieczone
diugiem. CDO to instrument sekuryty-
zacji oparty na diugu, kidry zawiera sie
w kategorii papierdw typu ABS. Fapiery
diuzne COO zabezpieczone sq pakietermn
aktywow. Pakiet ten skfada sie z aktywow
o réznym stopniu ryzyka. Dzieki termu do
portfela trafiajg ryzykowne aktywa, kidre
mogtyby nie cheied sie sprzedac w poje-
cdynke. Taki portfel, czy tez pakiet skfada
sie 7 frzech transzy aktywow.
= senior, czyli aktywa o niewielkim
stoprill ryzyka:
 mezzanine, czyll aktywa o Srednim
stoprill ryzyka:
e eqUity, aktywa o znacznym stopnidl
ryzyka.

W zwigzkl z tym, ze w portfelu znajdu-
iq sie zrozmicowane aktywa, inwestorzy
majg mozliwose wyborl poziomu ryzy-
ka oraz preferowane] stopy zwrotu. Pula
serior jest najmnie] ryzykowna, ale tez
najmnie] rentowna, z kolel transza equity
jest obcigzona najwiekszym ryzykiem,
adle moze przyniesé potencjalnie naj-
wieksze zyski. Jesli cos pojdzie nie tak,
to posiadacze puli semior jako pierwsi
dostang swoje zyski, a posiadacze equ-
ity sq ostatni w kolejce, dlatego w takich
przypadkach rzadko kiedy otrzymujg ja-
kiekolwiek pienigdze.

CDO to takze papiery wartoSciowe o cha-
rakterze miedzynarodowym, ogélinoswia-
towyrm, gdyz najbardzie] zainteresowane
nimi sq instytucje finansowe, ktore swojg
driatalnosé prowadza w skali Swiatowe],
czyli banki, fundusze inwestycyjne, to-
warzystwa ubezpieczeniowe, czy fundu-
sze hedgingowe. Bardzo czesto zdarza
sie tak, ze CDO emitowane sg w jed-
nym kraju, ich zabezpieczenie stanowig
aktywa znajdujace sie w drugim kraju,
w walucie jeszcze innego kraju. Dlatego
tak istotny jest podziat tych narzedzi fi-
nansowych pod katern waluty emisji. Do
roku 2008, podstawowa waluta emisj|
papierow COO byt dolar amerykanski,
Jednak kryzys na amerykanskim rynku
nieruchormodci oraz wzmozone zainte-
resowanie rynkiem europejskim, pod
wzgledem inwestycyjnyrm, jak i kapitato-
wyrm sprawity, ze euro stato sie walutg
bardzo istotng,

Dzisia] barka instrumentdw pochodnych jest jeszoze
wieksza niz byla przed ostatnim kryzysem finansowym |
moze bez watpienia catkowicie zniszezye Swiatowy sys-
tem finansowy w kazdym momencie, dlatego stanowig
one zagrozenie dla swiatowe| gospodarki | stabilnosc
rynkaw finansowych,

Zazwycza) wielkie banki, kidre zajmujg sie takimitrans-
akecjami nienajgorze] na tym wychodza, Uzywajg bar-
dzo wyszukanych algorytmow, Kkidre pomagaja im
znalezd sie po dobre stronie barykady | wygnywajg ten
pojedynek prawie za kazdym razem,

Jednak jesli dochodzi do jakiegos nieprzewidzianego

zdarzenia, kitre nagle powodUje masywne przesunie-
cia na rynku, to moze dojsé do nie lada problemaw,
Tak wiec, jesli rynki zachowljg sie w spostb spokajny
i przewidywalny, to bafka instrumentdw pochodrych
racze| nie wybuchnie, Jednak dobrze znana w natu-
rze rownowaga, nigdy nie trwa wiscznie, Prosze sobie
przypomnied co wydarzyto sie w 20028 . Upad! Lehman
Brothers, a system finansowy prawie zamart,

Wediug Forbesa, w tamtym okresie prawie kazdy
obawial sig duzych bankdw, poniewaz nikt nie wie-
dzial jaka byla ich realna ekspozycja na ryzykowne
instrumenty pochodne.



Przyczyng kryzysu nie bytotylko bezmysine pozyczaniainad-
mierna akceptaca ryzyka. Problermem byt brak transparent-
noscl. Po upadku Lehman Brothers nikt nie rozumiat ryzyka,
jakie wigzato sie z instrurmentarmi pochodnymi | Zaden bank
nie cheiat zawierac transakc)i z jakimkalwiek innym bankiem,
Poniewazwszystkieduzebanki powigzane bytywiakims blize]
nieokreslonyrm stopniu z fransakejami zwigzanymi z instil-

mentami pochodnyrmi, to nikt nie byt w stanie okreslic, czy
w dane] instytucji finansowej nie dojdzie do implozji.

Po kryzysie obiecano nam, Ze poczynione zostang dziata-
nia, kitre zaradzg temu problemowi. W zamian mamy do
czynienia z jeszcze wiekszym problemem, jakiego historia
jBszcze nie nata.

Ekspozycje bankéw na
instrumenty pochodne

nadal malo wiemy

Bez najwiekszych amerykariskich
bankaw nie bylchy mowy o jakiej-
kolwiek gospodarce, Jednoczesnie
mate banki wycofujg sie z riynku lub
zostajg przejete przez duze plactw-
ki, awszystko dzigje sie w zastrasza-

jacym tempie, Co ciekawe, dzisigj
mamy o 1400 mnigjszych bankdw
mnigj, niz w czasie wybuchu ostat-
riego kryzysu finansowego.

Tak wigc nie mozemy pozwoli¢ sobie na porazkg bankow

,Za duzych na upadek”.

Choé porazka jakiekohwiek z nich
doprowadzitaby  do  krgjowego
koszmaru finansowego. Za duze
na upadek! banki, o ktdrych mowa
to. JPMorgan Chase, Citibank,
Goldman Sachs, Bank of America,
Morgan Stanley oraz Wells Fargo.
Jesli zsumujemy  calkowitz  eks-
pozycie na instrumenty pochodne

tych bankdw, to otrzymamy ponad
278 biliardow dolardw, Jednak je-
sli zsumujemy aktywa tych szesciu
bankaw to Uuzyskamy w sumie 9.8
biliarda dolardw, Inmymi stowy, | za
duze by Upasé" banki majg eks-
pozycie na instrumenty pochodne
wiekszg 0 28 razy niz ich catkowite
akbywa,

0d ostatniego kryzysu
finansowego, cztery
najwieksze banki zwigk-
szyty sig 0 okofo 54%.
Dzisiaj, pie¢ najwiekszych
bankow odpowiada

za okoto 42% pozyczek
w Stanach Zjednoczo-
nych, a szes¢ najwiek-
szych bankow odpowiada
za okoto 67% wszystkich
aktywow w naszym
systemie finansowym.
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Liczby te pochodza z raportu kwartalnego OCC

z poczatku 2016 r. i ujawniaja brawure, ktora
czai sie za liczhami...

JPMorgan Chase |
Aktywa w summie; $2,573,126,000,000 |
(okoto 2,6 biliona dolardw) L

Calkowita ekspozycja na instrumenty pochbd
$63,600,246,000,000 (wiece] niz 63 bilionow dolarow,

Citibank

Aktywa w sumie: $1,842,530,000,000 | |
w| cej niz 1,8 biliona dolaréw) i/

kowﬂa ekspozycja na mstrumen
$59 051,603,000,000 (wiecej niz 59 b1|IOH®W do art’)

| a "
Goldman Sachs Y S

Aktywa w sumie: $856,301,000,000
mniej niz bilion dolarow)

atkowita ekspozycja na mstru
$57,312,558 OOO%Ogwaece niz 5? b||n£

Bank Of America
Aktywa w sumie; $2,106,796, 000 0

.'llf

ne:

?/

E:roche wiece] niz 2,1 biliona do}' 0
atkowita ekspozycja na
$54,224,084,000,000 (W|e[:ej

Morgan Stanley

Aktywa w sumie; $801,382, O@Q
Calkowita ekspozycja na;ﬁﬁs
$38,546,879,000,000 (WIQCE/J}FII _

Wells Fargo ' ///
Aktywa w sumie: $1,687, 11,55 00
gkofo 1.7 biliona dolarow)
atkowita eksép
@@

$5,302,422,000

Btaly Stany Zjedno-
nski rzad wyge-
ktory wynosi po-

- dlug jest tak duzy, ze
wa jest jego splata. Przy-
ej na razie. Jednak piec
ch bankow, ktére znalazly
zestawieniu, w tym kazdy
ghk z osobna, ma ekspozycjg
8 instrumenty finansowe co naj-
niej dwa razy wieksza niz dlug
pu bllczny Kilka z nich ma ekspo-
'lnstrumenty pochodne
przekraezajgca trzykrotnosé dlu-
gu publieznego.
Wilasnie dlatego podkreslam, ze
ie starczy plenledzy na wykup
\ tkich wierzytelnosci jesli
 banka w kohcu wybuchnie. Nasz
system finansowy stal sie naj-
wickszym kasynem jaki widzial
ten Swiat.

Na chwlle obecng ruletka dalej

wszyscy sg zadowo-

nak predzej czy pozniej

przyjdzie nam zagra¢ w Black
Jacka.
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Ekonomia gospodarcza
oczami inwestorow gietdowych

Wzrost gospodarczy na Swiecie jest nadal umiarko-
wany, czemu towarzyszy nizsza niz w poprzednich
|atach dynamika globalhego handlu | produke)i przemy-
stowe]. Pomimo gptymistyczrych prognoz inwestorzy
Utrzymujg jednak niepewnoss co do perspektyw wzro-
st gospodarczego, chod je) skala w ostatnim okresie
rieznacznie zmalata, W gospodarkach gtownych part-
nerow handiowych Polski utrzymuje sie stabilmy wzrost
PKE. W strefie eurowzrost gospodarczy na koniec 2016
roku wyniost 1,63% r/r. Dla cate] UE prognoza na 2017
rok zostata cbnizona o 0,3 pkt procentowego. Inwesto-
rzy Uwazajg, ze wzrost gospodarczy w IUE bedzie co
rajmnie] umiarkowany w sytuacji, gdy widoczne bedg
korzysci na iymku pracy | wzrosnie prywatna konsump-
cja. Pomimo pozytywrych odezytow krdtkoterminowych
i trwajgcego od czterech lat optymizmu instytucji finan-
sowych, popyt konsumpcyjny jest nadal najstabszym
elementem wzrostu gospodarczego,

Dynamika handlu swiatowego | PMI GM
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Dynamika handly Swiatowego — zannualizowana dynamika
miesieczna facznef wartosci eksportu | importu na swiecie,
srednia 3-miesieczna. Dane pochodza z IMF World Economic
Outfook, October 2016,
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Dynamika PKB w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie] Wzrost gospodarczy w krajach
jeSt niewystarczajapa, aprzyczynajest Spadek nakdaddw Europy Srodkowo Waschodnic) (/)
inwestycyjnych, w tym gtdwnie tych finansowanych ze g il

Srodkdw unijmych w latach 2015-2016, Niekorzystne zja-
wisko moze przekiadad sie nadal na biezacy rok

Wity koniunktury Swiatowe] na kondycje polskie] go-
spodarki jest nieznacznie negatywry.

Niekorzystne perspekiywy dia handlu swiatowego, oraz
znaczne spowolnienie tempa wzrostu gospodarek eu-
ropejskich bedace nastepstwem, m.in. wynikow refe-
rendum w Wielkie] Brytanii, nieznacznie cigza w regionie
Europy Srodkowe|, Jednak zdaniem wielu ekonomistdw
jest to jedynie efekt kratkookresowy, ktdry wygasnie naj-
paznie] do korica 2017 1. Niewielkig] poprawie ulegajg
ratomiast uwarunkowania konsumpc)i sekiora prywat-
rnego w strefie euro | Stanach Zjednoczonyeh. Jednak
pamietajmy, ze sg to jedynie symptomy krdtkookreso-
we, Czekamy nadal na silniejsze katalizatory rynkowe
- silmy wzrost PKB | spadek zatrudnienia. Normalizacja

=== Cewchy

——Rumunia

—\Naary

— LUropa Srodkows-Wschodria
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W Europie SrodkowoWachodnig) warost gospodarczy jest stabil-
ny, choc zriéznicowany w poszczegdlnych krajach. W Czechach
i na Wegrzech dynamika PKEB obnizyfa sig, w Rumunii wzrosfa.
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sytuac]i gospodarcze] w krajach BRIC nie przekiada sie
bezposrednio na gospodarke paristw Europy Srodko-
wo-Wschodnig], whrew opinii wiekszosci ekonomistow,
Progres w konsolidacii fiskalne] oraz ograniczanie za-
granicznego diugu publicznego nadal pozostajg kry-
tyczrymi kwestiami dia tej grupy panstw,

Stopy procentowe

Barki centralne nadal prowadza od lat bardzo ekspan-
sywna polityke pieniezna.

W gospodarkach rozwinietych, wiekszoseé z nich utrzy-
muje stopy procentowe na historycznie niskim pozic-
mie, a czese z nich stosuje dodatkowo niestandardowe
rarzedzia polityki pieniezne|. Inwestorzy oczekujg, ze
silnie ekspansywna politvka EBC bedzie prowadzona
jeszcze przez diuzszy czas | podirzyma niskie stopy
procentowe w strefie Euro,

Historyczne | oczekiwane stopy procentowe
BC (ha konisc 2016 r.)

—Stopa refinansowa

—Stopa depozytowa
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Oczekiwane stopy procentowe wyznaczone sg na pod-
stawie kontraktdw overnight interest swap w stosunku do
stopy depozytowe| | refinansowe]. Rada Polityki Pieniez-
nej utrzymuje stopy procentowe NBP na niezmienionym
poziomie od marca 2015 1, w tym stope referencyjna na
poziomie 1,5%. Stopa depozytowa w pienwszym miesia-
clU biezacego rok wynosita 0,60%, redyskonto weksli
1,75%, a poziom kredytu lombardowego 2,5%.

Stopa procentowa — wiecej informacii

1. Stopa procentowa w sposob najbardziej ogdlny moze
by¢ zdefiniowana, jako miernik przychodu, jaki przystuguje
posiadaczowi kapitatu z racji udostepnienia go innym.

2. Nie ma formalnej roznicy miedzy stopg procerntowa
a innymi podobnymi pojeciami, takimi jak stopa dyskonto-
wa czy stopa zwrotu.

3. Zarowno stopa dyskontowa, jak i stopa zwrotu sg szcze-
golnymi przypadkami stopy proceniowe;.

4. Stopy procentowe sg instrumentem wykorzystywanym
przez banki centralne do regulowania ilosci pienigdza na
rynku. Przy ich pomocy wplywajq one na wysoko$¢é stop
procentowych na rynku miedzybankowym, a tym samym
na oprocentowanie kredytow i depozytow w bankach ko-
mercyjrych.

Koniunktura swiatowa i je] wplyw na polska gospodarks|
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Narodowy Bank Szwajcarski utrzymuje stopy procentowe

na poziomie — 0,75%, co ma zniechecié inwestorow

do zakupu franka szwajcarskiego. Naszym zdaniem poziom ten
utrzyma sie przynajmniej do potowy 2018 r. SNB zdecydowat
takze na swoim ostatnim posiedzeniu w grudniu 2016 .,

7e gtowna stopa LIBOR bedzie wahad sie miedzy minus 1,25
a minus 0,25 procent. Notowania CHFPLN w 1Q17 oscylowad
beds na poziomie 0,058 a 0,070, Nie wykluczamy umocnienia
sie szwajcarskie] waluty na poczatkl czerwca nawet

do poziomu 4,1560,

Dynamika ptac w krajach UE

Dynamika ptac w krajach UE jest nadal umiarkowana, ale wedfug pro-
jekcii ekonomistow ma sig nieco umacniad w miarg stopniowego zacie-
sniania sig rynku pracy. Czynnikami hamujacymi detychczasowy wzrost
pfac s3: podwyzszone bezrobocie, niski wzrost wydajnosci, trwajgce
w wiglu krajach procesy dostosowawcze, majace na celu odzyskanis kon-
kurencyjnosci, a takee wigksza elastycznosé plac, bedaca nastgpstwem
reform strukturalnych rynku pracy przeprowadzonych podczas kryzysu,
Oczekuje sig, ze pofgczone oddziatywanie tych czynnikow bedzie nadal
hamowato tgczny wzrost pfac, poniewaz nowe migjsca pracy wydajg sie
powstawat zwlaszcza w sektorach, w kiorych wydajnost pracy, a tym
samym poziom wynagrodzen, s3 stosunkowo nizsze. W sumie dynamika
przeciginego wynagrodzenia ma stopniowo rosnas; z 1,3% w 2016 1. do
18%w 20171 122%w 20167,
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Dlaczego Chiny i Rosja
Zawsze;sg zdecydowane
na zak |

ztota

- F—

Banki centralne Chin i Rosji regularnie kontynuuja zakupy zlota, da-
zgc do zmniejszenia uzaleznienia sig od dolara amerykanskiego i eu-

ropejskiej waluty.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy Chiny zwigkszyly swoje rezerwy zlota
o niecale 19%, co stanowilo na koniec 2016 r. okolo 2600 ton. W tym
samym czasie Rosja powigkszyla swoje zapasy w zlocie o 18,72%.

Bank Centralmy Rosji oraz Central-
ry Bank Chin chcg powotad w bie-
zacym roku wspdlng platforme do
Ujednolicenia handlu zictem mie-
dzy dwoma najwiekszymi natbyw-

rezerwy ztota
w Chinach

2,6

tys. ton

cami, ,Naszym celem jest stworze-
nie powigzar miedzy parstwami w
celu zwiekszenia wymiany handlo-
wej zicta na rynku rosyjskim i chiri-

skim" powiedzial niedawno Sergey
Shvetsov — pierwszy zastepca gu-
bematora Centralnego Banku Rosji
wwywiadzie dlia agencji Tass. ,Chi-
ry sa najwiekszym na swiecie pro-
ducentem ziota z roczna produkcig
490 ton. Rosja jest na trzecim migj-
scuU w o tym rankingu po Australii
utrzymujac od lat produkeje na po-
ziomie 295 ton rocznie. W sumie te
dwa kraje stanowig 25% Swiatowe]
produkeji ztota, Dlaczego wiec nie
moghyvioy posiadad | wspdlneg] plat-
fommy transakeyjne)" podkres!i nie-
dawno Zhou Ming odpowiedzialmy
za handel metalami szlachetnymi
w ICBC (Industrial & Commer-
cial Bank of China)- najwiekszego
banku na swiecie pod wzgledem
kapitalizac)i | akiywiow, oraz Prezes
Shanghai Gold Exchange Xu Lu-
ade.

rezerwy zfota
wsz stkich
ban ow centralnych

32,9

tys. ton

Amerykanska organizacja GATA po-
siada dowody na to, Ze gtéwne banki
centralne nie majq takiej ilosci ztota

jaka deklarujg. Dokonujg one sprzedazy
ziota przede wszystkim na Dalekim
Wschodzie, gdzie panuje wzmoZony po-
pyt na krolewski kruszec. Poprzez takie
operacje znika nie tylko zfoto nalezace
do kogo$ innego, ale sztucznie zanizana
jest cena ztota. Banki centralne czesto
posiadajq ztoto w postaci roéznego
rodzaju papierowych derywatow, co
dodatkowo komplikuje sprawe.

Do tego dochodzi jeszcze czesto prak-
tykowany leasing ztota, czyli pozyczanie
go bankom komercyjnym na procent.
W eiekcie czego kruszec czesto zmienia
swoich wiascicieli i miejsce swojego
przechowania.
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Rosyjski Bank Certralny kupit tyl-
ko jedrmym miesiacu lutego ub.
az 356 tys, uncji ziota, stgac sie
najwiekszym odbiorcg metalu szla-
chetnego sposrdd innych bankdw
centralmych,  Wedlug  oficjalmych
darych gubematora  Centralnego
Barku, Rosja ma cbecnie 1 415 ton
ziota, zajmujac tym samym szoste
miejsce po Stanach Zjednoczo-
rych, Niemczech, Wioszech, Frangji
i Chinach.

Barki centralne wielu parstw gwal-
townie zwiekszyly swoje rezenwy
ziota w ubieglym roku o 2,79%
w stosunku do 2015 1 | jest to szd-
sty kolejny rok regulamego ich Lzu-
petiania, jak wynika z ostatniego

rezerwy zfota

8.2

tys. ton

raportu World Gold Council. Praw-
dziwe| przyczyny takiego zachowa-
ria bankdw nie znamy. By¢ moze
jest to jedynie zabezpieczenie z rac)|
ra wysoka liczbe emis)i papaierdw
skarbowych, Wszystkie banki cen-
tralne sa obecnie w posiadaniu po-
rad 32,80 tys. ton ziota fizycznego.
Jednak Chiny bardzo umigjetnie i w
sposoh przemyslany prowadza wia-

sng polityke handlu na rynku ztota,
Najpierw  wprowadzity notowania
uncji w juanach, nastepnie urucho-
miono na Szanghajskie] Gietdzie
Ziota lokalny benchmark jego cen
denominowany w juanach, zapew-
niajgc sobie wphyw na Swiatowy
fixing zicta, Teraz  wprowadzono
plany chirsko-rosyjskie] platformy
handlowe] ziotem.

spekulacje | malwersacje na rynku
ztota moga byé szvbko wylapane
lub wrecz Utrudnione,

Chiny | Rosja bardzo uwaznie przy-
dlgdajg sie juz dzisial wyznaniom
Deutsche Banku w zakresie jego
Zaangazowania z innymi czfonkami
kartelu bankowego w manipulacie
cerami metall szlachetriych, Deut-
sche Bank zgodzit sie dobrowolnie
udzielic  pisem-

SGE vs. COMEX

HCAPITAL

takie]  zmowy,
| préboujgc  uzy-
i | skad w zamian
: .. & | specjalny immu-
= | nitet, lub zmnigj-
& | szenie natozone]
Jednak  Chinom
o}

mych  dowodow

tona

Zioto fizyczn

rie tylko chodzi
Zapewnienie
transparentriych

Takie zachowania ze stromy chir-
skiego  rzadu moga doprowadzic
do hybrydowe] kontroli | konsolida-
cji nynku zicta, Te wydarzenia bedg
miaty occzywiscie ogromne konse-
kwencje, poniewaz istniejg miliardy
dolardw Utopionych w papierowych
pozycjach  inwestycyjrmych  instru-
mentdw pochodnych opartych na
ziocie, kitdre zaczynajg niepokoic
zachodnie fundusze inwestycyjne,
Od ubiegtego roku cena ziota jest
coraz bardzie] ustalana poza kon-
trolg zachodnich graczy na rynku
metall szlachetnych, a nieuczciwe

transakeji ra
cbrocie  ziotem.
Paristwo Srodka chce aby od 2017
rwszystkie kontrakty zawierane na
chiriskim rynku  miaty mozliwose
natychmiastowego  rozliczenia w
fizycznym metalu, a to niestety jest
rniemozliwe na amerykarskie] giet-
dzie CME, gdzie dominuje zicto
papierowe, Nic wiec dziwnego, ze
od czemwca Ubiegtego roku ponad
429% Swiatowych inwestordw rezy-
gnowalo z kontraktow na Come-
Xie | przeszio sie na chinski rynek

POLSKIE ZtOTO NBP

Wedfug najnowszych danych
polskie rezerwy zfota

to 102,9 tony, ktdre

stanowig zaledwie 4,1%
catych rezerw walutowych,
a zdecydowana wiekszos¢é
frzymana Jest poza granicam
Palski, w Banku Anglil.

Plasuje to nas na 36

miejscu w Swiecie. W 2014 roku
w oficjalnym komunikacie NBP
potwierdzit, iz posiada 100 ton
ziota, nie podajgc jednak
szozegOtow, co do ilosci

sztab | ich dostepnosci,
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ALBO BEDZIECIE
PRODUKOWALI CHEVY CRUZE
W USA, ALBO ZAPtACICIE WYSOKIE CtO

Prezydent Donald Trump skrytykowat publicznie na kil-
ka tygodni przed zaprzysiezeniem firme General Motors
za produkowanie modelu samochodu Chewvy Cruze
w Meksyku craz zagrozit firmie natozeniem wysokich
cel importowych, Jest to pienwsze tak silne wystapienie
W sprawie ochrony amerykarskie] gospodarki.

Rozumowanie jest proste. Narodowa firma powin-
ra produkowac swe adta w USA albo placic wysokie
clo, Jak podaje rzecznik GM Patrick Morrissey wersje
hatchback Chevy Cruze sa produkowane akiualhie
w Meksyku | importowane tak do USA, jakina inne ryn-
ki eksportowe, Dzialania D Trumpa s3 realizacjg zapo-
wiedzi przedwyborczych majgoych na celu tworzenie
NoOWYCH Migjsc pracy na terytorium Standw Zjednoczo-
mych | ograniczaniu przysziych delokalizac)i produkeii,
W opinii prezydenta porozumienia migdzynarodowe
w ramach Swiatowe] Organizacji Handlu czy NAFTA,

—— == W

szkodzg Ameryce, bo przenosza miejsca pracy za gra-
nice USA, a zyski firmy lokuja w rajach podatkowych,
nad kidrymi brak jest pelinegj kontroli rzadu.

Stanowisko prezydenta Trumpa skierowane jest takze
do innych wielkich koncemow amerykarskich takich
jak Boening, Ford czy Macy's. Czesé amerykariskich
ekspertow zwigzanych z dawnym systemem wiadzy nie
waha sie zastraszac opinii miedzynarodowe|, ze woro-
wadzenie w zycie protekcjonistyczne] polityki Trumpa
moze doprowadzic do miedzynarodowych napiec, wo-
len handlowych, a nawet powaznych konflikidw,

Pomimo tego, stanowisko prezydenta trakiuje powaz-
rie coraz wiece] amerykariskich firm i planuje uwzgled-
riac je w swoich przysziyeh planach rozwojowych,
Koncem motoryzacyny Ford zrezygnowal na poczatku
roku z planow wybudowania w Meksyku fabrykl samo-
choddw za 1,6 mid dolardw, Zamiast tego firma zain-
westuje 700 min dolardw w zaklady w stanie Michigan,
gdzie maja byc produkowane samochody z napedem
elekirycznym. Przedstawiciele Forda poinformowali juz
0 planach firmy w zaktadach we Flat Rock w stanie Mi-
chigan, koto Detroit, w ktdrych ma powstac 700 nowych
migjsc pracy.

Kondycja gospodarki

Rzad premier Beaty Szydlo ma podstawy do zado-
wolenia. Deficyt sektora finanséw publicznych jest
najnizszy od 2007 r.

Wazny wskaznik aktywnosci gospodarcze] w sekiorze
produkeyjmym PMI (Purchasing Managers Index) dla
Polski w grudniu wzrdst do 54,3 pkt z 51,9 pkt w listopa-
dzie. Oznacza to, Ze wbrew wczesniejszym opiniom
niektorych ekspertdw, warunki gospodarcze w pol-
skim sektorze przemyslowym wciaz sie poprawiaja.
Poprawe odzwierciedlal szybszy wzrost wielkosci
produkcji, liczby nowych zaméwien i poziomu za-
trudnienia, oraz ponowna ekspansja eksportu.

Przedsiebiorcy wierza w rozwd] polskie] gospodarki,
w odbicie inwestye]i, lepsza koniunkiure w cate] gospo-
darce — czyli wiece| zamdwier), wiece] migjsc pracy, wie-
ce| eksportu,

Cczekujemy, ze niskie tempo wzrostu gospodarczego
bedzie powstrzymywalo RPP przed podwyzkami stép
procentowych w najolizezych kwartatach, jednak wzrost
inflacji przetozy sie zapewne na zaostrzenie retoryki
Rady" —powiedziat wicepremier,

Jednak czesé ekonomistow nadal pozostaje niezado-
wolona | Uwaza, ze wskaznik PMI nie zaskakuje, ponie-
waz od Kilku miesiecy mamy do czynienia z poprawa
koniunkiury gospodarcze] w Europie Zachodnie), od
czego wiasnie Uzalezniona jest kondycja polskig) go-
spodarki, oraz ze kluczowe dane makro sa nadal za
stabe, Wydlada na to, ze trudno jest zmienié zdanie
i opinie dotychczasowych ekspertdw, kidrzy nadal nie
cheg uwierzye w impet polskie] gospodarki,

Inwestycje i oszczednosci — wiecej infor macji
1. Oszczednoscl - czest dochodu gospodarsty domowych

nie przeznaczona na konsumpc)e,;

2. Inwestycje - zakup ddbr kapitatowych(inwestycy|nych), kidre
sq Uzywane do produke)i innych dabr 1 ustug;

a. Inwestycje netto - inwestyce prayczyniajace sie do
powiekszenia rozmiary dziatalnosci gospodarcze) wprzysziosc
majalku produkcyinego kraju,

b, Invrestyc|e odbworzeniowe — inwestyc|e przeznaczong
na zastapienie 2uzytych skfadnikow kapitat, kidre nie
powiekszaja mozliwoscl wytworczych w przyszlosc;

C. Inwestycje brutho — catost imwestyc)i w gospodarce
réwma sumie inwestyz) netto | inwest. odtworzeniowych:

d. Inwestycje niezamierzone — nisprzewidywane zakupy
dobr | ustug [np. powiegkszenie zapasdw produkcyjnych).
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Polska odnawia
Elastyczng Linie Kredytowg w MFW

MF i NBP wystapity w koricu uUbie-
gtego roku do MFW o odnowienie
Elastyczrne] Linii Kredytowe] (FCL).
Polska wnioskuje o dwuletnig linie
kredytowg w wysokosci 65 mid
SOR (1. ok 8,3mid EUR), czyli poto-
we obecnie ohowigzujace] linii w wy-
sokosci 13 mid SDR. Whisuje sie to
wrealizowang przez nasz kraj strate-
gie wyjscia, 1), stopniowego zmnig)-
szania korzystania z tego instrumen-
tu. Polska korzystaz niego od 2009 T,
i trakiuje go jako ubezpieczenie wo-
bec ewentualmych szokdw zewnetrz-
mych, co oznacza, ze nie wyplacata
i nadal nie planuje wyptat srodkdw
z FCL

Wynagrodzenie polskich obligacji

W listopadzie ub. roku rwnki zagra-
niczne zmnigjszyly swoje zaangazo-
wanie w polski dlug o0 9,98 mid 1.

Dowodem jest analiza inwestordw

sprzedajgcych polski diug pod ka-

tem geograficznym:

* 7 Ameryki Potnocnej (-3,3 mid 2t, stan
posiadania spadt ponize] 20 mid #);

* 7 panstw strefy euro (-2,8 mid 21},

Chwilowa ucieczka Zzagranicznego
kapitatu z Polski nie ma zadnego i
bezposredniego zwigzku z sytuacja
gospodarcza, a jedynie z wyZszym
wynagrodzeniem kapitatu na amery-
kanskim rynku gietdowym oraz decy-
zjami FOMG w 2017 r.

Od kilku miesiecy notujemy  re-
kordowo wysokie zaangazowanie
w polskie ztotowe obligacje ze stro-
ry Krajowych bankaw komercyjrych,
Kkiare kupity tylko w listopadzie 2016
I diug za ponad 12 mid zi,

Warto takze wspomnie¢, Ze te-
goroczne potrzeby pozyczkowe
zostaly juz splacone w 7,5 proc.
i Polska weszla bezpiecznie
w 2017 rok.

Miesigc poznie] wzrosto nieocze-
kiwanie oprocentowanie 2-letnich
obligac)i oszeczednosciowych,

Oprocentowanie 2-letnich papierdw
skarbowych wynosi aktualnie 2,10%
w skali roku. Pozostate obligacje

KERM zamknat prace
nad koncepcja
tzw. jednolitego podatku

Komitet Ekonomiczrny Rady Mini-
strow podjat decyzje o zakoriczeniu
prac studyjno-analitycznych zwig-
zanych z tzw, jednolitym podatkiem.,
o rzeczowych  konsultacjach
i wszechstronnych analizach ,za"
i Jprzeciw', zdecydowatl, ze nie
wprowadzi  tego rozwigzania do
polskiego  systemu  podatkowe-
go. Po wieloaspektowe] dyskusji
w ramach rzadu oraz po wysiucha-
niu - merytorycznych  argumentow

W pierwszym okresie odsetkowym
oprocentowane sa odopowiednio:

s 2,20% dla 3-latek,

» 2,40% dla 4-latek

» 2,70% dla 10-latek,

8- i 12-etnie obligacje rodzinne
przeznaczone dla beneficjentow
programu ,,Rodzina500plus”opro-
centowane sg odpowiednio 2,80%
i 3,209 w pierwszym okresie od-
setkowym.

Dla papierdw 3-letnich oprocento-
wanie wyliczane jest raz na 6 mie-
siecy w oparciu o wartosé szescio-
miesieczne] stopy procentowe], po
kiare| banki pozyczajg sobie pienia-
dze. W przypadku cbligacji 4-letnich
oprocentowanie ulega zmianie co
roku | jest wyliczane na podstawie
sumy wskaznika inflacji z ostatnich
12 miesiecy oraz marzy — utrzyma-
nej na poziomie 1,25%. Ten sam
mechanizm, co dla 4-letnich, obo-
wigzujew przypadku obligac)i 10-let-
nich. Dla papieraw  skarbowych
o najdiuzszym horyzoncie czaso-
WY Wyzsza jest jednak wysokosc
marzy, kidrawynosi 1,50%.
Oprocentowanie  obligac)  rodzin-
rych, ulega zmianie co roku | jest
wyliczane na podstawie  sumy
wskaznika inflacji z ostatnich 12
miesiecy oraz marzy wWynoszace
1,75% dla obligacji 6-letnich oraz
2,00% dla 12-letnich.

W styczniu podniesiono oprocen-
towanie obligacji dwuletnich do
210%, Dzieki temu nabywoy in-
dywidualni nadal moga natywac

bardzo szerckiego grona partnerdw
spotecznych | biznesowych, KERM
uznaf, ze kontynuacja prac nad ta-
kim rozwigzaniem nie jest zasadna.

decyzji
interes

Przy podejmowaniu  tej
szoczegolnie wazny  jest
przedsiebiorcow,

Analiza potencjalnego wphawl 2w
jednolitego podatky na osoby pro-
wadzace dziatalno$c gospodarcza
przyczynita sie dopodjecia ostatecz-
nej decyzji. Praca Przedsiehiorcow
wiaze sie z licznymi ryzykami oraz
niepewnoscia i nie mozna jej pordw-
rmywac do akbywnosci zawodowe] w
formie, Np. UMaowy © prace,

obligacje oszczednosciowe na pre-
ferencyjnych warunkach w stosun-
ku do nynku hurtowego, na kKidrym
rentownosc abligac)i dwuletnich wy-
nosi obecnie ok, 2%. Oprocentowa-
nie pozostatych obligac]i pozostaje
bez zmian. W grudniu zostato ono
podniesione w pienwszym okresie
odsetkowym o 0,1-0,2 punkiu pro-
centowego w przypadkl obligacii
3-, 4- i 10-letnich craz 6- i 12-letnich
obligac)i rodzinnych.

Czym s3 obligacje?

Obligacje skarbowe sa papierami warto-
$ciowymi sprzedawanymi przez Ministra
Finansow reprezentujacego Skarb Paristwa.
Sprzedajac obligacje Minister Finansow po-
iycza od nabywcy obligacji okreslona sume
pieniedzy i zobowiazuje sie ja zwrocic wraz
z naleznymi odsetkami (wykupi¢ obligacje)
w okreslonym czasie.

Skarb Paristwa wystepujacy w roli dtuznika
jest jednoczesnie gwarantem wykupu obli-
gacji od nabywcdw i wyptacenia naleznych
odsetek. Odpowiada za te zobowiazania ca-
tym majatkiem, dlatego obligacje skarbowe
53 traktowane jako najbezpieczniejsza forma
oszczedzania.

Paleta moiliwosci jaka daja obligacje skar-
bowe w zakresie oszczedzania jest szeroka.
To oferta dla tych, ktérzy szukaja zardw-
no $rednio-, jak i dtugookresowych form
oszczedzania.




KERM przgilat rekomendacje prze-
kazania 75% srodkéw OFE na pry-
watne oszczednosci emerytalne
Polakow

Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw za-
rekomendowat przyjecie Informacji Rady
Ministréw dla Sejmu RP o skutkach obowia-
zZywania ustaw dotyczacych funkcjonowania
systemu ubezpieczei spotecznych wraz
Z propozycjami zmian, przygotowana przez
Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spo-
tecznej. Dokument ten zostat rowniez przyje-
ty przez Staty Komitet Rady Ministrow.

Igodnie z kierunkowymi rekomendacjami
tego dokumentu, 25% $rodkdw zgromadzo-
nych w Otwartych Funduszach Emerytalnych
(OFE) ma zostaé przekazanych do Funduszu
Rezerwy Demograficznej, a jednoczesnie ich
warto$¢ zewidencjonowana na subkontach
prowadzonych przez ZUS.

Pozostate 75% akiywow bedzie przekazane
do zarzadzania przez fundusze inwestycyjne,
ktdre powstana z przeksztatcenia obecnych
OFE. Srodki te znajda sie na indywidualnych
kontach emerytalnych w ramach Il filaru.
Powyisza rekomendacja jest zgodna z kon-
cepcja przebudowania modelu funkcjonowa-
nia OFE, jaka w lipcu biezacego roku zapre-
zentowat wicepremier Mateusz Morawiecki.

.Nasza propozycja zmierza do tego, aby
wiekszo$¢ Srodkéw zgromadzonych w OFE
znalazto sie na indywidualnych kontach
emerytalnych Polakéw, zasilajac w ten spo-
s0b ich prywatne oszczednodci na jesied
iycia. Chcemy tef, Zeby wypracowane przez
nas rozwigzania w jak najwiekszym stopniu
pracowaty na rzecz rozwoju polskiej gospo-
darki” - podkreslit Mateusz Morawiecki,
przewodniczacy KERM.

W rekomendowanej Informacji Rady Mini-
strow wskazano na konieczno$¢ stworzenia
powszechnych dobrowolnych pracowniczych
programéw kapitatowych w ramach Il filaru
systemu emerytalnego, opartych na automa-
tycznym zapisie pracownikow. Stuzy¢ to be-
dzie rozwojowi dobrowolnego kapitatowego
systemu oszczedzania w Polsce, oraz dtugo-
terminowych produktow inwestycyjnych.

Powyisza koncepcja wychodzi naprzeciw
koniecznosci przebudowy modelu funkcjono-
wania OFE oraz wzmocnienia powszechnych
emerytalnych programéw kapitatowych, ktd-
re to dziatania zostaty wskazane w Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju oraz roz-
winiete w Programie Budowy Kapitatu.

Minister energii Krzysztof Tehdrzewski
pod koniec grudnia ubiegtego roku
podpisat pierwsze umowy o dafinan-
sowanie projektow zlozorych w ra-
mach poddziatania 1.1.2 Wspieranie
projektow dotyczacych budowy oraz
przebudowy sieci umozliwiajgcych
przytaczenie jednostek wytwarzanie
energii z OZE Programu Operacyj-
nego Infrastruktura | Srodowisko na
lata 2014-2020, dla ktdrego ME petni
furkcije Instytucji Posredniczace;.

Beneficjentami podpisanych umow
sg Enea Operator i PGE Dysirybu-
cja. Enea Operator (w ramach trzech
umow) ofrzyma dofinansowanie
w wysokosci ok. 37 min zt na realiza-
cjg 3 przedsigwziec:

=bludowe stacji Choszozno || i Recz;
cblUdowe linil napowietrzrg) 110 kY (16
km) Pita-Krzewina-Miasteczko Krajer-
skie wraz 7z przebudows stacji 110/15
kV Miasteczko Krajeriskie;
=przebudowe stacji 110/15 KY Wrorki,

PGE (w ramach dwoch umow) ofrzy-

GREEN
BOND

Polska wyemitowata niedawno obliga-
cje Green Bond jako pierwszy na Swiecie
emitent rzadowy. Jest to nowy segment
dynamicznie ruzwijaja_cegu sie rynkg Gre-
en Bonds w kategorii ,Sovereign”. Srodki
pozyskane z emisji obligacji przeznaczone
zostana na inwestycje prosrodowiskowe.

Gtownym celem emisji jest finansowanie
projektow korzystnie wptywajacych na $ro-
dowisko. Obejmuja one finansowanie i refi-
nansowanie projektéw zgodnych z wymoga-
mi okreslonymi w Green Bond Framework,
ktdry zostat opracowany przez Ministerstwo

ma dofinansowanie w kwocie ok. 27
min z na:

*budowe linii napowietrzre| do stagji
110/15 kV Karczowa wraz z budows
stacji 110/15 kV Korczowa;

=oraz przebudowe linii napowietrzrej
110 kV Sieradz-Jawor-Bfaszki.

Projekty majg na celu zwiekszenie

mozliwosci  przytaczania  nowych
mocy wytworczych z OZE do sieci
elektroenergetyczne).

e wsparcia w zakresie poddziatania
1.1.2 Wspieranie projektow dotycza-
cych budowy oraz przebudowy sieci
umozliwiajgoych  przylaczenie jed-
nostek wytwarzanie energii z OZE
mogg  skorzystad  wnioskodawcy,
kidrych projekty dotyczag budowy
oraz przebudowy sieci elektroener-
getyczne] o napieciu co najmnie
110 k¥, umozliwiajgcych przytacze-
nie jednostek wytwarzania energii
pochodzace] z odnawialnego Zrodta
do Krajowego Systermu Elektroener-
getycznego oraz sieci dystrybucyjre
o napieciu 110 kY,

POLSKA PIERWSZYM PANSTWEM
EMITUJACYM ZIELONE OBLIGACJE

Finansow na Eudstawie miedzynarodowych
standarddw ICMA Green Bond Principles.
W szczegdlnosei pozyskane srodki postuiyé
moga do finansowania wydatkdw budze-
towych w 2017 r. odpowiadajacych w/w
kryteriom lub na refinansowanie analo-
giuc]zgyzcuh1 guydatkéw poniesionych w latach

W ciagu 12 miesiecy od rozliczenia trans-
akcji przedstawione zostanie zestawienie
ﬂukazuja_ce na jakie cele $rodki zusta?%—
orzystane. Popyt na poziomie 1,5 mld E
(91 inwest0r6w¥ pozwolit na zwiekszenie
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kwoty emisji do
750 min EUR,
7 pierwotnie pla-
nowanej 500 min

GREEN
BOND 7l

punktow hazowych powyiej Srednigj sto

swapowej. Uzyskano rentownosé 0,634%‘,’

grzy rocznym kuponie na poziomie 0,5%.
truktura nabywcow obligacji jest znacznie

zdywersyfikowana, przy czym 61% stanowili
inwestorzy zorientowani wytacznie na inwe-
stycje w tego typu aktywa.

Struktura geograficzna: Niemcy i Austria
(27%), kr:H'e Beneluxu (17%), Wielka Brayta-
nia i Irlandia (16%), kraje nordyckie (15%),
Francja [13%), Polska
kraje (5%).

Struktura ins tucg"unalna: fundusze inwe-
stycyjne (49%), hanki (22%), instytucje

%) oraz pozostate

TAURON przeprowadzit emisje obligacji hybrydowych o wartosci 190 mln euro. Srodki z emi-
sji zostana przeznaczone na inwestycje w segmencie dystrybucji.

Umaowa podpisana miedzy TAURON
a EBl w ramach Planu Jurckera to
jeden z pierwszych krokow planu in-
westycyjnego sekiora energetyczne-
go, przedstawionego przez Minister-
stwo Energii. ,,Cieszy nas, Ze jeden
z pierwszych projektow w ramach
Planu Junckera dotyczy sektora
energetycznego podkresla minister
energii Krzysztof Tchorzewski.

Finansowanie hybrydowe z EBI
bedzie zaréwno pierwsza w Eu-
ropie emisjg obligacji hybrydo-
wych realizowanych przez EBI
w ramach Planu Junckera, jak
rowniez pierwszg w Polsce emi-
sja obligacji hybrydowych —moéwi

Polski Program
Energetyki Jadrowe]
bedzie kontynuowany

Filip Grzegorczyk, prezes za-
rzgdu TAURON Polska Energia.

Finansowanie hybrydowe jest in-
strumentem  zyskujgoym na po-
pulamosci w ostatnich latach na
globalnych rnynkach  finansowych.
Stanowi ono rozwigzanie posred-
nie pomiedzy typowym finansowa-
riem diuznym a emisjg akeji. Jest
to karzystne z punkiu widzenia wia-
Scicieli, gdyz nie dochodzi do roz-
wodnienia udziatdw, jak rowniez dia
emitenta, Kiary ze wzgledu na jego
dtuzny charakter bedzie maogh wy-
korzystac efekt tarczy podatkows),

Minister nie zadeklarowal jednocze-
snie, w jakim tempie program jgdro-
wy bedzie rozwijany, Podkreslit tez, ze
istniejg duze rozbieznosci w szaco-
wanych kosztach budowy elekirowni
nuklearne) w Polsce, gdyz w przypad-
ku elektrowni o mocy 6 GW progno-
zowane koszty budowy wahajg sie od
30do 50 mid zt, Krzysztof Tchorzewski

przytoczyt tez przykiady budowy elek-

ube?ieczeniuwe i fundusze emerytalne
(16%), banki centralne i instytucje publicz-
ne [12%) orazinne (1%).

Emisje przeprowadzono na podstawie pro-
gramu emisji obligacji Srednioterminowych
na rynku europejskim (EMTN). Kierownika-
mi kunsurc&um organizujacego emisje hyty
banki: HSBC, JP Morgan oraz PKO BP.

OBLIGACJE
HYBRYDOWE

TAURON

Z pierwsza

w Europie emisja obli-
gacji hybrydowych

W ramach

planu Junckera

Cecha charakterystyczng finan-
sowania hybrydowego jest dlugi
okres zapadalnosci.

FPlan Junckera jest inicjatywa za-
poczatkowang w czerwcl 2015
roku przez Komisje Europejska
przy wspdlpracy z BBl Europej-
ski Fundusz na Rzecz Inwestyc|i
Strategicznych  (EFIS), dysponu-
je srodkami w wysokosci co naj-
mnigj 315 mid euro na inwestycje
publiczne | prywatne, oferujgc
wsparcie m. in. diugoterminowych
projekidw infrastrukturalnych.

trowni we Francji i w Finlandii, gdzie
planowane pierwotnie koszty zostaty
przekroczone o 40 proc, Wedtug har-
marogramu  przygotowarego  jesz-
cze przez poprzedni rzad bludowa
elektrowni miataby ruszyd w 2020 r,
a obiekt miatby by¢ Lruchomiony pied
lat pdzniej. Te terminy s3 Lz jedrak
praktycznie nie do zrealizowania.
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TAURON Wydobycie

| Nowe Brzeszcze Grupa TAURON

Integracja spélek TAURON Wydobycie i Nowe Brzeszcze Grupa TAU-
RON jako jeden z kluczowych Celéw Strategii Obszaru Biznesowego
WYDOBYCIE zostal sfinalizowany pod koniec ubieglego roku. W efek-
cie TAURON Wydobycie tworzg aktualnie trzy w pelni zintegrowane
kopalnie: Zaklad Gérniczy Sobieski w Jaworznie, Zaklad Gérniczy Ja-
nina w Libiazu i Zaklad Gérniczy Brzeszcze w Brzeszczach.

Petma integracja przyniesie korzysci
finansowe | niefimansowe zardwro
dla Grupy TAURON, jak i Obszaru
Wydobycie wynikajgce migdzy inmymi
Z Uproszoczenia struktury Grupy TAU-
RON | zwigkszenia je| przejrzystosci,
efektywnosci furkcjonowania, w tym
skrocenia procesdow  decyzyjnych,
a takze zmnigjszenia kosztow dzia-
talnosci w obszarach zakupow, ustug
gomiczych, wykorzystania majatku
produkcyjnego, gospodarki materia-
towej | remontowe] oraz handlu.

Glowrymi - kierunkami inwestowania
jest realizacja kluczowych projektow;

bludowy poziomu 800 mw £ Janina,
bldowy szybu Grzegorz w 25 Sobie-
ski, programu inwestycyjnego w 25
Brzeszcze oraz projekiow stuzacych
Lruchomieniu scian, gwarantujgcych
ciggty | bezawaryjmg prace zaktadow
oraz koncentracje wydobycia.

Kluczowe inwestycje planuje sie
zakonhczy¢ odpowiednio:

= w 20231, - szyb Grzegorz,

= w 2020, - poziom 2800 m.

taczny ich budzet wynosi ponad

1 mid zt.

PAKIET KLIMATYCZNY

Nowe ograniczenia zostaty jui przyjete przez UE dla zanieczyszczen powietrza w panstwach
cztonkowskich. W nowych ambitnych limitach emisji gtownych zanieczyszczen do 2030
roku szczegdlng uwage zwrdcono na tlenki azotu oraz dwutlenek siarki.

5 i i Cele redukeyj-
Gtowne zanieszczenia, o ; 5 )
Ktdrych datyezy dyrekiywa Gtowne frodta zanieczyszezen Skutki ne d20“2“I%3[I] ¥

choroby uktadu oddecho-
weqo, tworzenie czastek

Przekazanie zarzadzania nad 432 spét-
kami Skarbu Panstwa do resortow

Tlenki azotu [NO]

auta, ciezardwhki, elektrownie

statych, kowadne deszcze,
eutrofizacja

03%

Miemetanowe lotne awiazki
organiczne (NMYOC]

pradukcja powtok ochrannych,
farb, przemyst chemicznyi
Spoanweay, produkc]a rozpusz-
czalnikdw, drukamictwo

feluczowe dla tworzenia
sietzw. ztego ozond, ktdry
liszkadza ptuca

-40%

Amoniak [NH,]

rolncitwo: stosowanie nawoziw,
hodowla zwierzat

twarzenie czastek statych,
jowasne deszcze, eutrofizacja

-19%

Dwwutlenek siarki (50,)

produkeja pradu | ciepta, gospo-
darstwa domowe

twaorzenie czastek statych,
jowrasne deszcze

19%

Drabne czastki state o Srednicy
mniejszej niz 2,5 mikrometra
[PM2 5]

spalanie wegla, drewna, trans-
port, fabryki i produkeja energii

choroby uktadu odde chowe-
goi krwionodnego, rak ptuc

-49%

PODATKI

W 2017 roku weszly w Zycie korzystne dla
Polakdw i polskich przedsiebiorcow roz-
wigzania podatkowe. Tym samym jui teraz
spetnione zostaly zapowiedzi z expose Pre-
mier dotyczace obnizenia podatku CIT oraz
zwiekszenia taw. kwoty wolnej dla najmniej
zarabiajacych. Zdecydowana wiekszos¢ firm,
ktdre sa ptatnikiem podatku dochodowego

od os6b prawnych (CIT) i osiagaja przychody
do 1,2 min EUR rocznie, od nowego roku be-
dzie korzystac z 15-procentowej stawki tego
podatku (dotychczas ptacili 19 proc.). Pozy-
tywne zmiany odczuje tez ponad 3 miliony
Polakow, w przypadku ktorych wzrost kwoty
wolnej do 6600 zt sprawi, Ze zaptaca niiszy
podatek PIT.

Minister energii bedzie nadzorowac: KGHM,
Enea, Energa, Lotos, Orlen, Tauron, Huta ta-
bedy, JSW, Kompania Weglowa, PGE, PGNIG,
PAK, Siarkopol.

Resort gospodarki morskiej i Zeglugi $réd-
ladowej: Dalmor, Polska Zegluga Battycka,
Stocznia Szczecinska Porta Holding, Stocznia
Szczecifiska Nowa, Stocznia Gdynia, Stocznia
Gdanska.

Minister infrastruktury i budownictwa:
Poczta Polska, Polski Holding Nieruchomosci,
PKP, PKP PLK, liczne PKS-y.

Minister kultury i dziedzictwa narodowego:
Polskie Radio, TVP, PAP.

Minister obrony narodowej:

Mesko, Huta Stalowa Wola, Stomil-Poznan,
Polska Grupa Zbrojeniowa, Polski Holding
Obronny.

Ministerstwo rozwoiju i finansdw:

PKO BP, PZU, PLLLOT, GPW, Totalizator Sporto-
wy, Grupa Azoty, Agencja Rozwoju Przemystu,
Cefarm, H. Ceqgielski, Huta Ostrowiec, Polski
Fundusz Rozwoju.

Ministerstwo spraw wewnetrznych i admini-
stracji: Polska Wytwornia Papierdw Warto-
Sciowych.
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Unia Energetyczna?

Oto nagle przebudzenie po latach J. Buzka

Jerzy Buzek przewodniczacy Komisji Przemystu, Badan MNauko-
wych i Energii PE, poucza nas dzisiaj o korzySciach jakie przy-
niesie Polsce Unia Energetyczna i zastanawia sie czy stanowi

ona rozwigzanie problemu bezpieczenstwa energetycznego, czy

tez go komplikuje?

VMEHT
RLAMENT

PARLAMEN S &
EURQOPA-

DPAISCHES PARLAMEN?

ENT ~ EYPQMA™
ROPEAN PAF
" EUROPEEN

Wiadomo, ze 29 sierpnia 2006 T,
rosyjska firma Gazprom craz nie-
mieckie firmy E.ON Ruhrgas | BASF
podpisaty w Moskwie porozumienie
koricowe dotyczace budowy Gazo-
ciagu Potnocnego | Utworzenia kon-
sorcjum Nord Stream, a 10 czerwca
2008 1 do konsorcjum  dotgczyia

jeszcze holenderska firma NV Ne-
derlandse Gasunie. Wiadomao tez, ze
Jerzy Buzek od 2004 1. byt postem do
Parlamentu Europejskiego VI, VI VI
kadencji, a w latach 2005-2012 jego
przewodniczacym | to wiasnie za jego
kadencji, szefa Parlamentu Europej-
skiego w dniu 9 kwietnia 2010 1w
okolicach Gotlandii nastapito oficjal-
re ctwarcie budowy Gazociagu Po
nocnego, z udziatem m.in. Dmitrijg
Miedwiediewa | Gerharda Schrodera,

Wowczas nie zajmowaf on jednoznacz-
nego i zdecydowanego stanowiska
wobec niebezpieczenstwa, jakie niesie
ze sobg Nord Siream 1", a wszelkie
wypowiedzi w tej sprawie byly ogol-
nikowe i brak w nich byto stanowczej
postawy wohec przyszlych imteresow
bezpieczeristwa energetycznego Polski
i innych panstw Europy Srodkowo-
Wschodniej.

Juz w latach 80. Reagan ostrze-
gat | otwarcie przeciwstawial biE;
budowie gazociggu ,Braterstwo'
ze Iwigzku Sowieckiego do
Niemiec

Administracja prezydenta Reagana pod-
kredlafa, ze taka inwestycja moze nad-
miernie uzalezni¢ Europe Zachodnig od
Zwigzku Sowieckiego, a to z kolei moze
wywolac powazne konsekwencje politycz-
ne i ekonomiczne w przysztosci. Zdaniem
administracji dwczesnego prezydenta
Reagana, Europa powinna korzystaé z
innych, bardziej wiarygodnych #rddet
gazu, w tym norweskich. Jednak, kiedy
Niemcy coraz usilniej nalegali na budowe
gazociggu, a wszystkie zabiegi dyploma-
tyczne na lini Washington-Bonn okazaty
sie hezskuteczne, Amerykanie natozyli
sankcje na wszystkie swoje firmy, kidre
zdecydowatyby sie zaangazowaé w in-
westycje gazocigou Zwigzek Sowiecki-
Niemcy.

Z dzsiejszej perspekiywy obawy prezy-
derita Reagana w petni sie potwierdzity.

Jednoczesnie J. Buzek

ma odwage nas ostrzegac:

JNord Strearm Il 1o jeszcze wieksze
zagrozenie dla Polski niz uchodzcy!
(Gdzies daleko od Polski podpisano
parozumienie z Gazpromem..."

A skad sie wzieto to nagle ofrzez-
wienie pana Buzka?

Poczucle patriotyzmu, czy tez
chec pozostania dfuze) na dywa-
nach medidw mainstrinowych?

Ustatnio Jerzy Buzek pojawia sie
publicznie ostrzegajac nas przed
zagrozeniemn |, Nord Strearm I

Szkoda tylko, ze potrzeba byto az
Kilku lat, aby politykowi reprezen-
tujgcemu ponad 500 milionowa
wspalnote europejskg mozna byto
uswiadomic, ze to , Stream " byt |
pozostaje zagrozeniem dla naszego
bezpieczenstwa energetycznego,
Szkada takze, ze miektarym polskim
palitykom nadal brak jest wizji

| stanowcze| strategii na na rzecz
bezpieczenstwa energetycznego.

Dzis najwieksze koncerny elro-
pejskie podpisaty porozumienie
we Wiadywostoku, Gdzies daleko
od Polski, daleko od Eurapy pod-
pisaty porozumienie z Gazpromenm.,
o jest groZne porozumienie.
Pamietamy, co byto 12 lat temu —
przestrzega Buzek,

Pamietamy napiecie 12 lat temu,
jak bardzo zagrozone jest bez-
pieczenstwo energetyczne nasze|
czesci Europy. Teraz buduje sie
dwa razy wiekszy Nord Stream
niz ten, ktéry istnieje obecnie,
jak bardzo moze by zagrozone
Srodowisko, przy okaz)l Wegry —
ubolewa Buzek.
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SIE SPODZIEWAC?

Czy przez umowg GEFTA i TTIP
ucierpig polscy ralnicy?
Eksperci nie pozostawiaja
zluazen,

Nie nalezy mieé ztudzen, TTIP
| CEFTA bedg niekorzystne.

Kiedy na poczatku lat 90, Ameryka-
nie bronili Péinocnoamerykariskiego
Ukiadu Wolnego Handlu [(NAFTA),
najwazniejszym  argumentem  dla
Kanady | Meksyku bylo zapewnie-
rie, ze najwiekszymi beneficjentami
beds ich rolnicy, a sektor biznesowy
zadowaoli sie jedynie atwartym ryn-
kiem, zapewnigigc swobodny prze-
phww inwestyc]l, Kapitaiu | osdb po-
miedzy trzema pafstwami lezgcymi
na jedrym kontynencie.

Jak sie okazuje po latach NAFTA
przyniosta Kanadzie minimalne ko-
rzysci  biznesowe  sprowadzajac
| nadal utrzymujac Kanade w roll do-
stawcy surowcow | podzespotow dla
przemysiu amerykariskiego, a nie in-
nowac) | nowych technologii.
Jeszcze gorze) bylo w przypadku
Meksyku, Rolhictwo meksykaskie
zostalo w petni podporzadkowane
amerykanskim farmerom.

Okazuje sie, ze takie pakty | porozu-
mienia sg jedynie dobre dla parfstw

0 podobnym poziomie gospodar-
czym. Jednak ostatecznym zwyciez-
cg nie musi byc najsinigjszy. Straty
moga  dotyczye  wszystkich  stron
Lczestniczacych w pakcie.

Dlatego porozumienia GEFTA {(Komplek-
sowe Porozumienie Gospodarczo-Han-
dlowe) i TTIP (Transatlantyckie Porozu-
mienie Handlowo-Inwestycyjne) powinny
by¢ poddane bardziej wnikliwej analizie
ekonomiczno-statystyczanej, niz ogolniko-
wym korzysciom przdstawianym na pa-
pierze, a kiore zawsze wygladajg réwno
dia obu stron.

W ocenie wielu ekspertdw europej-
skich takie porozumienia juz udo-
wodnity naprzestrzeni kilkudziesieciu
lat, ze umacniaja tylko wielki biznes
korporacyjny ostabiajac szezegdlnie
stabsze paristwa | ich podmioty biz-
nesowe,

Przyikdad Meksyku i Kanady wskazuje,
Ze NAFTA sprowadzajac obydwa kraje
do roli dostawcow na rynek amerykan-
ski ryb, drewna, metali, spowodowata
w Kanadzie spadek udziatu przemystu
w krajowym PKB z 26% do zaledwie
10,1%, a w przypadku Meksyku upadek
wiekszosci  sektorow  energetycznych
i naftowych i olbrzymich stratach meksy-
kanskich rolnikow.

Najwiekszym przegranym pozostaje
dzisia] staby gospodarczo Meksyk
Ponad 17,2 min meksykarskich rol-
nikaw stracifo wszystkie Srodki do
zycia, gayz nie byli w stanie podolac
sUbsydiowarym przez rzad amery-
kariski produktom spozywczym, Kid-
re z kazdym rokiem coraz bardzig
zalewaly rynek meksykarski,

Istrieje jeszcze inne, naszym zdanierm nie-
bezpieczenstwo fego rodzaju porozumien,
Chodzi o mozliwodei zaskarzania parstw
przez prywame koncerny miedzynarodowe,
Cozywiscie panstwo wyda astronomiczne
pienigdze obywateli na procesy z wielkimi
korporacjami, jednak jak pokazuje przykiad
Meksyku, bez wiekszych szans na wygrang.

Warto wspomnie¢, ze w 2016 1
amerykariskie koncemy wszczely
az 69 pozwdw w arbitrazu miedzy-
narcdowym przeciwko panstwl ka-
nadyjskiemu | ckolo 79 przeciwko
parstwi meksykarskiemu,

Tymczasem w Unii Europejskiej?

Pomimo wielu zgtaszanych Uwag
ze strony obu negocjatordw, CEFTA
przyjeta juz zostata przez wszystkie
kraje unijne | mato prawdopodobne,
aby nowa administracja Trumpa ze-
chciata od niej odstapic,
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Transatlantyckie FPartnerstwo w dzie-
dzinie Handlu i Inwestycji TTIP (ang.
Transatlantic Jrade and Investment
Fartnership) jest negocjowane przez
Stany Zjednoczone | Unie Eurcpej-
skaod 2013,

Jak donosil francuski ,Le mon-
de diplomatique” latem 2015 &,
negocjacje byly prowadzone za
zamknigtymi drzwiami, a media
wrgcz omijajg ten temat. Powolu-
jac sie nato samo Zrédlo wydano
nawet jasng instrukcje, zgodnie,
z ktéra dziennikarze i obywatele
nie moga mie¢ dostepu do tocza-
cych sig dyskusji, a zostana poin-
formowani we wlasciwym czasie,
kiedy wickszose ustalen zostanie
uzgodniona.

Wielu zachodnich ekonomistdw juz
wiedy Uwazato, ze proces oddawa-
nia czesci suwerennosci unijng] zo-
staf rozpoczety z dniem przystapienia
do negocjacji. Podobne stanowisko
wyrazit Carlos Gaspar, dyrektor por-
tugalskiego  Instytutl  Stosunkaw
Miedzynarodowych, kiary publicznie
podkreslat, ze ,dyskusje ocdoywajg
sie za zamknietymi drzwiami | ze
Jdziennikarze oraz obywatele sg z
nich wykluczeni®, rzecza najwazniej-
sza jest | zapewnienie skutecznegj
demokratyczrne] kontroli  procesu
negocjacj, niezbedneg] zardwno dla
rzaddw | parlamentdw  krajowych

parstw czionkowskich UE jak i dla
Komisji i Parlamentu Europejskie-
o, kidre tym samym beda miaty
wieksze mozliwosci interweniowania
w cbronie swoich interesow”.

Dlaczego TTIP budzi tak wiel-
kie kontrowersje?

TTIP wzbudza ciggle nieufnose wie-
Iu osdbh, Kidre pordwnuja go do styn-
nej ACTA czy NAFTY z racji na brak
przejrzystosci w pracach nad poro-
zumieniem.

Zdaniem wielu zachodnich eksper-
téw TTIP ma byé korzystne gldwnie
dla amerykariskich koncemdw, kio-
re beda mogly fatwie] eksploato-
wat eurcpejski iynek Negocjowa-
ne przepisy moga mied negatywny
wphyw takze na europejskie stan-
dardy ochrony prywatnosci, prawa
autorskiego | prawa patentowego,
prawa pracy oraz ochrony Srodo-
wiska. Istnieje takze obawa, ze po
gl wprowadzeniu Unia Europejska
(a co za tym idzie — Polska) bedzie
musiata zmienic swoje prawo w za-
kresie GMQO, przez co do Europy trafi
zywnose modyfikowana genetycz-
rie. Jednak zwolennicy TTIP wspie-
rani przez rdzne | Europejskie Insty-
tuty Obywatelskie" stale zapewniajg,
ze ewentuane worowadzenie poro-
zumienia nie obnizy norm bezpie-

czenstwa aywnosci obowigzujgoych
w Europie poprzez zrownanie ich
z normami USA, a przepisy w zakre-
sie organizmaow genetycznie modhyfi-
kowarych pozostana w mocy, tacz-
nie z mozlwoscia worowadzenia
stosownego zakazu przez niekiore
paristwa czionkowskie,

Wiele watpliwosci budzg tez zapi-
sy o arbitrazu, czyli mechanizmie
wprowadzajgcym finansowa od-
powiedzialnosc panstwa wobec
korporacji, ktéra stracila spodzie-
wane dochody z powodu podijg-
tych przez panstwo decyzji.

Dziennikarz sledczy George Montbiot
opublikowat na tamach brytyjskiego
LGuardiana”, ze juz teraz na skutek
umieszczenia takiego mechanizmu
arbitrazowego w ,mnigjszych trakia-
tach handiowych" wielkie firmy roz-
poczely szereg procesow, Kidrych
celem jest zablokowanie przepisow,
Kidre moga pozbawic je w przyszio-
Sci zyskow,

Firma tytoniowa Philip Morris
pozwata rzady Urugwaju | Australii
7a 10, Ze probujg Zniechgcic swoich
obywatel| do palenia papierosow.
Szwedzka firma Vattenfall pozwala
rz4d Niemiec za wycofywanie sie

Z energetyki jadrowe).




Australijska firma

pozwala rzad Salwadoru
300 min dolaréw odszko-

dowania za odmowe

zgody na wydobycie

zlota z powodu obaw,

Ze doprowadz| to

do skazenia wody pitnej.

W ubieghym roku przez catg Europe
przewiata sie fala protestow pod
nazwg STOP TTIP'. Organizato-
rzy zebrali ponad 1,9 min podpi-
sow Unijnych obywateli pod petycja
wzywajaca Komisje Europejska do
zaprzestania negocjacyi z LUSA. Naj-
bardzie] wymowny byl naszym zda-
riem strajk rolnikdw przed siedzibg
unijrych wiodarzy.

Strajkujgey glosno  podkreslali, ze
umowa o wolnym handlu zrujnuje
mate | $rednie gospodarstwa, a tak-
ze ograniczy handel wewnatrz UE
oraz uUsunie wiele elementdw pro-
cesu demokratycznegao”,

Przy okazji podkreslano liczne
mankamenty amerykanskiego rol-
nictwa, takie jak nieoznakowywanie
migsa klonowanych zwierzat, sto-
sowanie antybiotykdw w paszach
dla zwierzat — co jest zakazane
w UE, czy chociazby mycie migsa
chlorem, a nie woda,

Organizatorzy STOP TTIP skupiajgacy
ponad 300 europejskich organizacji
spoleczrych ztozyli pozew do Euro-
pejskiego Trybunalu Sprawiedliwo-
sci, oskarzajac Komisje o tumienie
gtostw obywateli",

Kiedy juz praktycznie zakorczo-
no negocjacie pomiedzy stronami,
dopiero wowczas rozpoczal sie
proces  konsultacji  spotecznych.
| co ciekawe, w niespetna kilka mie-
siecy paznie] Komisja Europejska
otrzymata az 179 tys. odpowiedzi
w zwigzku z publiczng konsultacja
dotyczgcg Mechanizmu ISDS (me-
chanizmu rozstrzygania spordw na
linil - inwestor-panstwo)  zawartego
w Transatlantyckim Partnerstwie w
dziedzinie Handlu i Inwestycji. Jak
informowat | Frankfurter Allgemeine
Zeitung". |, Glosdw popierajgcych to
rozwigzanie prawie nie byto",

35%. wsazystkich odpowiedzi nade-
szfo z Wielkie] Brytanii, 23% z Austrii,
a 22% z Niemiec. W ankiecie prak-
tycznie nie wzieli udzialu obywatele
krajdw wschodnioeuropejskich — po-
daje dziennik,

Rok wczesniej, w czerwecu 2015 roku
Z inicjatywy Biura Informacyjnego
Parlamentu Europejskiego w Polsce
i Przedstawicielstwa Komisji Euro-
pejskig) zorganizowano debate, w
kidre) Lczestniczylo ponad 80 osab
zastanawiajgc sie jakie korzysci od-
niesie Europa z umowy o handlu
i inwestycjach ze Stanami Zjedno-
czonymi?

Jedni bardzo rozsadnie potraktowali
debate; profesor Zdzistaw Krasno-
debski wyjasnial, ze wiele Srodowisk
obawia sie, ze umowa wZmocnhi
procesy globalizacyjne, kidre moga
prowadzic do zwiekszania nierdw-
nosci, da przywilgje duzym firmom
transatlantyckim  kosztem  matych
i drednich przedsiehiorstw | moze
doprowadzi¢ do cbnizenia standar-
dow,

Zdaniem Marcina Woptalika z Insty-
tutu Globalne] Odpowiedzialnosci,
organizacie pozarzadowe Sprzeci-
wigjgce sie umowie sg zaniepoko-
jone przede wszystkim wprowadze-
niem systemu arbitrazowego 1803
do rozstrzygania spordw miedzy
inwestorami | panstwami. ,Na razie
mnigjszose inwestyc|i jest objetatym
systemem. TTIP spowodowaltoy jego
Upowszechnienie" —ostrzegat Wojta-
lik. Analityk nymku finansowego Piotr
Kuczyriski uwaza, ze Umowa moze
przyniess dwie zmiany: po pierwsze
bedzie korzystna dla duzych firm, po
drugie. moze sprzyjac Utworzeniu
obszard bedgcego w stanie oprzed
sie Chinom. Ten pierwszy element,
zdaniem Kuczyriskiego, nie da
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wszystkich bedzie korzystny, | TTIP
zwiekszy konkurencyjnosé. W glo-
balmym ukladzie sprawi to, ze duzi
stang sie jeszcze wieksi, Konsumen-
ci z jedne| strony moga byé zado-
woleni, bo jest szansa na spadek
cen, ale z drugiej strony moze to tez
oznaczac zwiekszenie bezrobocia”,
— ostrzegal Kuczyriski. Inni podeszli
do tego lekko | proglobalistycznie.
Wediug posta do Parlamentu Euro-
pejskiego Adama Szejnfelda, zno-
szenie barier handlowych zawsze
budzi w pierwszym momencie opadr,
ale w diugie] perspekiywie przynosi
pozytywne skutki, zardwno gospo-
darcze | spofeczne, zwiekszajge wy-
bér produktcw, prowadzac do obni-
zenia ich cen | podniesienia jakosci,

Prof. Elzhieta Czamy z Instytutu
Miedzynarodowych Stosunkaw Go-
spodarczych Szkoty Gidwne] Han-
dlowe] wypowledziafa sie o korzy-
Sciach geopolityczrvch  phynacych
z umowy, Dodata takze, ze | Istnigje
wspolnota wartosci miedzy Europa
i Ameryka Diatego bardzie] nam sie
opfaca, by Stany Zjednoczone Dyly
obeche w Europie, niz by sie anga-
zowaty w Azji".

Aktualnie trwajg jeszcze otwarte roz-
mowy z Parlamentem Eurcpejskim,
w  Kdrych  uczestnicza panstwa
czionkowskie oraz grupy interesow,
takie jak zwigzki zawodowe, organi-
zacje konsumenckie oraz przedsta-
wiciele wielkich koncemadw.

Z tego wiec wzgledu zmnigjszone
byly szanse na osiggniecie porozu-
mieniaw sprawie TTIP jeszcze przed
koricem kadencji Baracka Obamy,
Zwolennicy i globalisci obhawiajg sie,
ze za prezydentury D Trumpa, TTIP
ma mnigjsze szanse na akceptacje
po stronie amerykarskie] niz euro-
pejskig],

.’- .
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Manne Le Pen

/blizajg sie wybory we Francji, a francuskie par-
fie obawia)g sie zwyciestwa FN Marine Le Pen,
Nic wiec dziwnego, Zze media coraz czescie] przy-
glgdajg sie jej budzetowl na kampanie wybor-

Szefowa Frontu Narodowego Marine
Le Pen zwracita sie, wzorem innych
liderdw francuskich ugrupowar par-
tyjnych, do francuskich bankdw, aty
zdobyeé brakujace jej 6 min euro
na kampanie prezydencksa, jednak
wszystkie banki francuskie zdecy-
dowanie odmawily jgf jakiejkolwiek
pomocy finansowe),

Whkrdtce po tym, znany francuski
tygodnik satyryczry | Le Canard en-
chaine", poinformowal, ze Front Na-
rodowy nie musi starac sie o kredyty,
bo otrzymal juz rosyjska pozyczke
w wysokosci 28 min euro na sfinan-
sowanie kampanii przed nadcho-
dzacymi wytoorami,

Skarbnik FN Wallerand de Saint-
Just natychmiast zdementowal te
doniesienia i poinformowal, Ze s3
one poczatkiem dzialan majgcych
na celu wprowadzenie w blad opi-
nii publiczne;j.

Jednak ,Financial Times" zajat sta-
nowisko bardzie] obiektywne i poin-
formowal, ze brakujace 6 min euro
Marine Le Pen pozyczy od firmy
nalezace| do jej ojca Jean-Marie Le
Pena, o czym nie wspomina prasa
francuska. Przypomnijmy, ze Ma-
rne Le Pen cieszy sie cbecnie az
39-proc, poparciem obywateli fran-
cuskich, wyprzedzajac pokaznie
swoich npwali,

Cala lewica radykalna, populi-
styczna, ma tylko 15% poparcia,
a obecny prezydent Francgois Hol-
land cieszy sig zaledwie 4-proc.
poparciem.

Obyczajowo bardzo konserwatywny
i jednoczesnie umiarkowany lioerat —
kandydat Francois Fillan, bedzie re-
prezentowal Republikandw w wybo-
rach prezydenckich w kwietniu 2017
I aby stawic czofo FN i odebrad Ma-
rne Le Pen czest elektoratu, Wia-
Sciwie jest juz przesadzone, ze to
on i Le Pen przejda do drugiegj tury
wyborow, byé moze liderka Frontu
Narodowego nawet z najwiekszym
poparciem,

Kio jg wygra? Trudno jest dzisig)
okreslic jednoznacznie. Jedno jest
pewne, ze strach przed imigracjg we
Francji jest wazniejszym powodem
rosngcego poparcia dla Le Pen niz
kiopoty gospodarcze,

Francuzom podobajg sie dzisiaj
bardziej tolerancyjne i wyrafino-
wane wypowiedzi liderki FN — ,nie
mam nic przeciwko uchodZzcom,
imigrantom, ale Francji po prostu
nie stac¢ na ich przyjmowanie”.

Obywatelom francuskim powodzi sie
coraz gorze| | nie wszyscy popierajg
propozycje F Fillona dotyczace uru-
chomienia kosztownego programu

czq sugerujac, ze liderka partii FN poszukuje
kredytow w bankach rosyjskich. Gzy ma t0 wywo-
ta¢ postrach | obawy spoteczenstwa francuskiego
wobec ugrupowania narodowego Marine Le Pen?

FRANCOIS FILLON

Juz

imtegracji imigrantdw, dlatego cheg
catkowicie odciad sie od krajdw,
przez kidre przechodzi fala uchodz-
COW.,

Francuzi podobne jak wigksza
czgst spoleczenstwa wloskiego
i hiszpanskiego, nie sg w szcze-
golny sposéb negatywnie nasta-
wieni do krajéw Europy Srodkowej

a zwlaszcza do polityki V. Orbana
i J. Kaczyniskiego.

Pomimao, ze w spoleczeristwie wiek-
szosci panstw unijnych nie panuje
silmy sprzeciw wobec zjednoczoneg]
Europy, to jednak chcag one realne-
go powrctu na ziemie" | ogranicze-
nia sie do wspdipracy, szczegolnie
W grupie parnstw gdzie nie ma kry-
ZYSOW,
Dlatego zapewne
w nadchodzace] kampanii
wyborcze], zdaniem nigktorych
ekonomistow, zaden polityk
nie bedzie chwalif Unii
Europejskie] w swoich progra-
mach wyborczych,
bo to bedzie oznaczac, ze zga-
dza sie na delegowanie wladzy
do brukseli, ktdra nie potrafita
achroni¢ swoich obywateli przed
zlymi skutkami globalizacji, zata-
maniem gospodarczym | ciggly
pauperyzacjg spoleczenstwa.,
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WLADZA W NIEMCZECH?

Jesienia biezacego roku niemieccy wyborcy
moga wystawi¢ nagane kanclerz Angeli Mer-
kel oraz Chrzescijanskie] Unii Demokratyczne
(CDU), ktorej Merkel jest przewodniczaca,
oraz bawarskiej partii-siostry Chrzescijanskiej
Unii Socjalistycznej (CSU).

NASTROJE POLITYCZNE WE FRANCJI | W NIEMCZECH?
RACZEJ POZYTYWNE, JEDYNIE POLITYCY TRACA NERWY.

Scenariusze wyborcze we Francji | w Niemczech moga
niese kluczowe konsekwencie da cate] Unii Europej-
skigj, dla negocjacji UE-UK (Brexit) oraz dla relagi
euro do dolara U3, Jesli Francjg i Niemcami prze-
wodzic beda nowe jednostki, kidre odzwierciadla-
ia silne nastroje antyeUropejskie wyborcdw, to wow-
czas w 2018 r kluczowe pytanie bedzie brzmiafo: czy
Unia Europejska przetrwa w obecnej formie, czy
moZze mamy sig spodziewa¢ kluczowych zmian
dotyczacych struktury oraz funkcjonowania UE.

Jesli ten scenariusz sie ziscl, 1o Brexit bedzie rdwnole-
atym zniszczeniem, a jakiekohlwiek negocjacije zwigza-
rne z wyjsciem UK na dobre utkng w marwym punk-
cie. Co wiece|, jesli wybory we Francji | w Niemczech
przesung sie w Kerunku antyeuropejskiego  ruchu,
wowczas euro versus dolar US moga zblizyé sie do
parytetu, a wszystko za sprawg zwiekszonego roziamu
politycznego oraz cbhaw zwigzanych z podwyzkg stdp
procentowych oraz presjami inflacyjnymi w Stanach
Ziednoczonych, Taki rozwd] wydarzer) rzuci swiatto na
polityke Europejskiego Banku Centralnego (EBC). EBC
zobowiazat sie do wykupu aktywdw na masowa skale
oraz wdrozenie ujemnych stdép procentowych, Wiykup
akbywow przyczynit sie do wyniszczenia plynnosci eu-
ropejskich nymkdw parfstwowych oraz kormporacyjnych
papierdw wartosciowych, a kiedy rynki kredytowe nie
funkcjonuja w poprawny sposab, gospodarki zwycza-
jowo nie wzrastajg w takim tempie w jakim by mogly,

CDU/CEU  przejety wiadze Kedy
w 2005 1 wyaraly wybory 35 2%
przejmujac 226 oraz 614 manda-
tow w Bundestagu, przez co mogly
swobodnie rzadzic przy asyscie par-
tii mniejszosciowych, W 2000 1. cbie
partie powtdrzyly ten wynik zgamia-
jac 33,8% glosow | jednoczesdnie zy-
skujac wiece] mandatdw: 239 oraz
622, niemnig] nadal potrzebowaty
wsparcia partii - mniejszosciowych,
W 2013 r. COW/CSU zyskaly najwie-
ce| — zdobyly 41 5% glosdw wybor-
cow, zdobywajae odpowiednio 311
oraz 610 mandatdow, o 72 mandaty
wiece] wzgledem poprzednie] kaden-
cji. Mimo wszystko nadal potrzebo-
waly gtosdw partii mniejszosciowych, aby samodzielnie
rzadzic. W kolejnych wyborach wyborey przejawili mnigj-
sze zainteresowanie partiami COU/CSU, partie zdobyty
32,5% glosdw, tracac jednoczesnie 80 lub wisce] man-
datdw. Tak wiec przysziosé CDU/CSL moze nie rysowad
sie juz tak kolorowo. Nie wiadomo czy po tej porazce
Merkel zrezyanuje z funkecji kanclerza Niemiec, istnigje
jednak taka mozlwoss, A biorac pod uwage rzadowg
koalicje, pozostanie przy tej funkeji moze okazad sie bar-
dzo trudne, o ile nie niemozliwe, Naszym zdaniem na
£60% Merkel nie bedzie kanclerzem w2018,

A poniewaz gldwnym celem ujemnych stap procento-
wych yto poluzowanie polityk monetarng), 1o moze to
mie¢ niezamierzone konsekwencje w postaci podniesie-
nia wskaznikdw oszezedzania, co 2z kolel ostabi sektor
bankowy | zmnigjszy stopier pozyczania, a nastepnie
wyhamuje wzrost ekonomiczny, EBC bedzie oczywi-
Scie gorgezkowo przekonywad, ze pomyst ten zadziatat
jak zakiadano. Niemnigj jednak, bedziemy Swiadkami
wzrostu nastrojow antyeuropejskich wsrad elektoratu na
terenie cafe] Europy, kiare sprawig, ze za zamknietymi
drzwiami bedzie sie mowito © zmianie zatozen polityki
maonetame;,
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EUROSCEPTYCYZM?

PONAD 72% NORWEGOW NADAL
JEST PRZECIWKO WEJSCIU

DO STRUKTUR
UNII EUROPEJSKIEJ

j
stwaw UE.
Czy UE niewystarczajaco gwarantuje poszano-
wanie glosu obywateli panstw czlonkowskich
i odlegla jest od prawdziwegoe wzoru demokracji?
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stalym poziomie w badaniach Parlamentu, poczawszy
od 56% w 2009 ., spad! do poziomu 52% w 2011 1, by
wzrosnas do 80% w ostatnich dwidch latach.

Elementy toZsamosci europejskiej

Demokracja i wolnoseé pozostajg kluczowymi wartoscia-
mitozsamosci eUropejskie] dla 50% przebadanych osdh
(36% w Polsce), podezas gdy znaczenie euro dla bada-
rmych ostablo znaczaco do 33% (-6 pp. w pordwnaniu
z rokiem 2015), przede wszystkim w krajach strefy euro,
Niemal potowa badanych uwaza, ze zharmonizowany

PLACA MINIMALNA
NOWE OBOWIAZKI DLA PRZEDSIEBIURCOW

Najnowsze przepisy przygotowane przez austriackie
Ministerstwo Finansaw oraz Ministerstwo Spraw So-
cjalnych dotycza nowelizac)i Ustawy © zapobieganiu
dumpingu placowego | socjalnego, a w tym takze kwaoty
ptacy minimalng] oraz obowigzkow zwigzanych z dele-
gowaniem Kierowcdw na terenie Austrii. Wraz z poczat-
kiem tego roku kazdy kierowca, przekraczajacy granice
austriacksa, musi posiadac komplet dokumentdw, wska-
zanych w przepisach. Jednym z najwazniejszych jest
dokumentacja ptacowa, potwierdzajgca otrzymywanie
przez Kierowce minimalneg] kwaoty, wynoszace] od 8,459€
do 10,50€, w zaleznosci od grupy, do kidre] zostanie
zaklasyfikowany kierowca, zgodnie z postanowieniami
ukfadu zbiorowego dla branzy transportowe),

Na dzier dzisigjszy brakuje szczegdtowych interpretacii
powyzsze| ustawy na stronach austriackiego minister-
stwa w kontekscie wymagarn dotyczacych sekiora trans-
porowego, Nowa ustawa zostata wprowadzona dosé
szybko, bez okresu przejsciowego, Kidry pozwolitty na
zwernyfikowanie wprowadzonych restryke)i administra-
cyjno-prawnych, Piernwsze tygodnie tego roku pomogg
ocenic, w jaki sposth cbowigzujgce prawo dziala w
praktyce, Z niedficjalnych informac]i wiemy, ze rzad au-

system opieki spoteczne] wzmocnitty ich poczucie przy-
raleznosci do europejskiego obywatelstwa (469, +1).
Badani w Polsce | Franc|i do najwaznigjszych elementdw
tozsamosci Europejskie) zaliczyli takze kulture (36%).

Potrzebne wigksze zaangazowanie?

Europejczyey nie majg pozytywnych pogladow na przy-
szlosé zardowno UE, gdzie 54% respondentow uwa-
Za, Ze “sprawy ida w zlym Kkierunku” (+13 w porow-
naniu z 2015 ), jak i we wlasnym kraju (58%, +14
w pordwnaniu z 2015 ).

striacki bazujac na dodwiadczeniach Niemiec | Frangji,
planuje w najblizszym czasie wprowadzenie biuletynu
informacyjnego poswieconego calej branzy transpor-
towe]. W planach jest rdwniez dostosowanie formularzy
tak, by uproscié procedury | dopasowad je do potrzeb
przewoznikdw, poniewaz te obecnie cbowigzujace majg
zastosowanie gldwnie w sekiorze budowlarmm. Wy-
jasnie na przykiadzie, polski pracownik fizyczny dele-
gowany do pracy na budowie w Austrii musi udac sie
w jedno miejsce, gdzie spedza konkretny okres czasu,
Z przewozami jest zupelnie inacze|, jeden zaladunek
moze mied¢ Kilku zleceniodawcdow, a wiedy na kazdego
Z nich musi zostad przygotowany osobny druk” — tiu-
maczy tukasz Wtoch, ekspert OCRK,

Firmy przewozowe wykonujace transport towardw | prze-
woz osob na terenie Austrii, zardwno w ramach katbo-
tazu, jak réwniez w ruchu dwustronnym z zatadunkiem/
roztadunkiem musza natychmiast dostosowad sie do
nowych przepisow prawa. W przypadku braku wymaga-
rych dokumentdw, kary grozgce przewoznikom mogg
siegac do 5 000E lub w przypadku ponownych niezgod-
nosci podezas kontroli, nawet do 20 000E,
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Mechanizm oceny stanu
poszanowania demokracji

w panstwach cztonkowskich UE
a suwerennosc narodowa

/Zasada suwerennosci narodu oznacza, ze wladza w danym
panstwie skupiona jest w rekach narodu. Stanowi ona gwaran-
Cle, iz najwazniejsza witadza jest sprawowana przez obywatel],
Ktdrzy zostali przez to uprawnieni do wspotdecydowania wraz
z Instytucjami publicznymi, poprzez udziat w referendum. Daje
ona uprawnienia przedstawicielom spoleczenstwa do podef-
mowania decyz|l z myslg o dbaniu o korzysci dla wszystkich
lego czionkdw. Reguta suwerennosci obowigzuje w wigkszo-
sciwspolczesnych panstw demokratycznych, stanowi bowiem
naczelne Ujecie tezy wladzy ludu.

Pod pojeciem suweren-
nos¢ narodowa nalezy
rozumiec zdolno$¢ pan-
stwa do samodzielnego

i niezaleznego od innych
pafnstw, sprawowania
wiladzy politycznej

na okreslonym terytorium,
oraz niezalezno$c kraju,
tak w sprawach
wewnetrznych

jak i zewnetrznych.



s |

Niestety w ostatnich kilkunastu latach zagadnienie suwerennosci na-
rodowej zostalo zepchnigte na margines debat publicznych. Jednak
obserwujemy w wielu krajach poglebiajgcy sig podzial migdzy tymi
uznajgcymi suwerennosé za warunek konieczny bytu narodowego,
a tymi wszystkimi, ktérzy z réznych powodéw podwazaja, odrzucajg
albo lekcewazg takie stanowisko. Pomimo milczenia medidw i wladz
politycznych nastgpil jednak powrdt zagadnienia suwerennosci na
wokande publiczng. Ujawnily sig srodowiska spoleczne, ktdre wbrew
oficjalnym dyrektywom rozpoczgly kampanie na rzecz odzyskania su-
werennosci narodowej. Czynnikiem wzmagajgcym zainteresowanie
i zaangaZzowanie w tej sprawie byla przede wszystkim ewolucja Unii
Europejskiej, ktdra z organizacji integrujacej kraje europejskie prze-
istoczyla sie w instrument polityki zaledwie kilku lub jednego kraju.

Wzniesienie sie ponad pahstwo-
we struktury | funkecjonowanie
W miedzynarodowych organach
ma stworzy¢ niejako nowy obraz
Europy, w Ktdnym kazdy kraj bedzie
dziatal dla dobrawspalnoty, ale tak-
ze we wiasnym interesie. Aby Unia
Europejska mogla jednak skutecz-
nie funkecjonowad w g kompeten-
cjach musi znajdowad sie pewien

zasth decyzji polityczrych, kidre
wiazat beda panstwa czionkow-
skie, Oddelegowanie do struktur
unijnych czesci narodowe] suwe-
rennosci  panstw  czionkowskich
bylo oczywiste, jednak problemem
pozostaje granica pomiedzy tym
co powinno pozostad w gestii na-
rodu, a stopniem oddelegowania
rarodowe] suwerennosci,

Najczesciej odzyskanie
suwerenno$ci narodowe;]
wymaga przede
wszystkim odrodzenia
elity narodowej,

nawet kosztem
wyeliminowania z zycia
publicznego nieprzyjazne|
,klasy polityczne|”.

Nie ulega bowiem watpli-
wosci, ze integracja

| globalizacja, czyli sze-
rokie otwarcie sig panstw
na swiat, to czynniki osfa-
biajace znaczenie wiezi
etnicznych I narodowych
oraz kulturowych.
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Gdzie UE widzi granice
suwerennosci panstw cztonkowskich?

Przyjety w ub,r. projekt rezolucji unijmych zasad demo-
kracji, praworzadnosci | praw podstawowych odoowia-
da wystarczajgco na wszelkie watpliwosci dotyczace

suwerennosc panstw czionkowskich,

~Wyposazylismy Unig Europejska w instrumenty ko-
nieczne, by egzekwowat przestrzeganie zasad we
wszystkich innych dziedzinach: w polityce, konku-
rencji, wspdlpracy policji i wymiardw sprawiedliwo-
sci, polityce zagranicznej(...), ale nasze podstawowe
wartosci nie sa chronione zadnymi instrumentami,
ktore bylyby wystarczajgco silne, by zapewnic, Zze te
wartosci sg przestrzegane w calej Unii Europejskiej]”

Pakt na rzecz
demokragji, praworzadnosci i praw podstawowych
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Wediug projekiu przygotowanego przez  Parlament,
Komisja przy wspdipracy z zespolem niezaleznych
ekspertdw | na podstawie losciowego | jakosciowego
przegladu dostepnych damyeh | informac)i, sporzadza-
taby co roku sprawozdanie oceniajgce stan demaokracii,
praworzadnosci | praw podstawowych w parfstwach
czionkowskich, Skiadataby tez propozycje zalecen dla
poszczegdlnyeh krajdw, miedzy innymi w takich dzia-
dzinach jak demokratyczny podziat | rownowaga wiadz,
wolnose | pluralizm medidw czy dostep obywateli do or-
gandw sprawied/iwosci,

(Gdyby zaszia taka potrzeba, sprawozdanie stanowito-

- powiedziala postanka-sprawozdawczyni Sophie in't
Veld (ALDE, NL) podczas debaty poprzedzajgee| ubie-
gtoroczne glosowanie w sprawie Pakiu UE na rzecz de-

mokracji, praworzadnosci | praw podstawowych,

Postulowane przez Parlament przepisy majga na celu
potgczenie istnigjacych dotychczas narzedzi ochro-
ry demokracji, praworzadnosci | praw podstawowych
w jeden, skuteczry | w pelni wykorzystywany instru-
ment prawny. Miatyby one pozwolic na zapetnienie
luki, jaka istnieje miedzy systemem monitorowania sta-
nu demokracji, praworzadnosc! | praw podstawowych
w paristwach kandydujacych a brakiem takiego systemu

w odniesieniu do parstw cztonkowskich.

by podstawe do dalszych, stopniowo podejmaowanych
dziatar, poczawszy od dialogu z darym panstwem
czionkowskim, poprzez przywotanie artykutu 7 Traktatuy,
az po korcowy etap przewidziany w tym artykule, jakim
jest zawieszenie niekidnych praw panstwa czionkowskie-
go, w tym zawieszenie prawa udziall w glosowaniach
w Radzie.

Pojawia sie jedno podstawowe pytanie? Czy obywatele
wielu panstw czionkowskich byli wystarczajaco swia-
domi maozliwosci utraty suwerennosci narodowe| przed
przystapieniem do struktur unijmych?






Imicjatywa  Komisji  Europejskigj
opiera sie na kilku zatozeniach, o©
niektdrych naszym zdaniem, nalezy
publicznie dyskutowad, Wazne jest,
aby je zrozumied, poniewaz niewla-
Sciwe zalozenia moga prowadzic do
niecdpowiedniego Kierunku polityki
gospodarcze|,

Unijni przywédecy uwazaja, Ze
brak wzrostu gospodarczego i za-
trudnienia w Unii Europejskiej jest
spowodowany brakiem podazy
kredytu, diatego nalezy pobudzi¢
podaz kredytu i rynki kapitalowe
na rzecz finansowania wspdlnegj
gospodarki unijnej.

Istnigje szeroki konsensus, co do
fakiu, ze brak wzrostu gospodar-
czego jest w duzej czesci rezultatemn
braku zagregowanego popylu ze
strony konsumentow, kiary to z ko-
lei taczy sie z czynnikami strukiural-
mymi, takimi jak wzrost nierdwnosci
ekonomiczrych. Mimo to odpowiedz
polityczna skupia sie na podazy tan-
szego kredytu w gospodarce | nie
odnosi sie do wspomnianego pro-
blemu, Majac na uwadze fakt, ze
europe|skie gospodarstwa domowe
53 jUz bardzo zadiuzone i niepokoja
sie 0 przysziose, wydaje sie wysoce
nieprawdopodobne, ze dalsze ob-

nizki stdp procentowych zachecs
je do wziecia drugiego kredytu hi-
potecznego, czy tez do zwiekszenia
kredytu konsumenckiego, zeby mo-
aty wiece] wydac. Jako alternatywe
wskazat mozna bardzie] progresyw-
ry system podatkowy, fawornyzujacy
dochody z pracy przed majgtkiem
I spadkami, kidry zwiekszythy moc
naoywczg Klas srednigj | nizsze|, aw
konsekwencji realnie zwiekszy! kan-
sUmMpcie | wzrost gospodarczy.

Inng niebezpieczng kwestig jest
powrdt do sekurytyzacji. Skoro
podaz kredytow i pozyczek dia
MSP jest zbyt mala w Europie, to
bezpieczna sekurytyzacja moze
pomaoc rozwigzac ten problem.

Dane Europejskiego Banku Central-
nego wykazujg, ze brak dostepu do
finansowaniawprzypadku MSP rozni
sig istotnie pomigdzy krajami czion-
kowskimi, MSP majg trudnosci, aby
pozyskat finansowanie w krajach
na potudniu Europy, 1. w Portugalii,
Hiszpanii czy Grecji, ale nie maja
tych trudnosci np. w Niemczech, W
konsekwenci brak dostepu MSP do
finansowania nie jest wynikiem zbyt
niskiego poziomu podazy Kredytu
ogdinie w Europie, ale wynika z wa-
runkéw w danym regionie | w darmym

sektorze bankowym. Dodatkowo,
ocena zdolnoscl kredytowe] MSP
wymaga nie tylko oceny ich spra-
wozdan finansowych, ale kluczowe
jest uwzglednienie elementow jako-
Sciowych, takich jak lokalny kontekst
ich dziatalnosci, ich konkurencja czy
informacje uzyskiwane na spotka-
niach z zarzadzajgeymi danym biz-
nesem.

Oddziat banku jest tym migjscem,
w Ktarym taka informacja moze byé
pozyskana | oceniona, inwestar nie
posiada do nig] dostepu. Poniewaz
wskazane  jakosciowe  elementy
oceny nie moga by odpowiednio
uwzglednione w ilosciowych meto-
dach oceny, mozna kwestionowad
zatozenie, ze inwestorzy sa w stanie
przeprowadzic odpowiedni monito-
rng i ocene MSP w celu udzielenia
im pozyczek czy kredytdw,

MFW podziela zdanie innych zain-
teresowanych stron, Ze sekuryty-
zacja pozyczek MSP bedzie zbyt
skomplikowana i zbyt droga (po-
niewaz proces ten wymaga wyna-
grodzenia szeregu posrednikow
finansowych, a inwestorom musi
by¢ zaoferowany atrakcyjny zwrot
na inwestycji) Zeby miala szanse
funkcjonowaé bez subsydiéw pu-
blicznych.




POLITYKA | GOSFODARKA

Z tego wzgledu mozna kwestio-
nowac zafozenie, ze sekurytyza-
cja jest trwatym | zrdwnowazonym
sposcbem  finansowania  MSE
W tym kontekscie warto wspo-
mniec, ze banki takie jak Northerm
Rock czy hiszparskie Cajas, kiore
popadtyw trudnosci podczas kryzy-

sU, nie bty tradycyjnymi bankami.
W przeciwienstwie do  tradycy)-
rych bankdw korzystaly bowiem z
finansowania przez inne instytucje
finansowe na rynku miedzybanko-
wym, a niektdre byly wiasnie zaan-
garowane w sekunytyzacje.

FINANSOWANIE EUROPEJSKIE] INFRASTRUKTURY

W Europie inwestycje w infrastrukture sa na zbyt niskim pozio-
mie. Poniewaz panstwa czionkowskie nie moga zwiekszac defi-
cytu budzetowego, inwestycje publiczne nie stanowig rozwiaza-
nia tego problemu, nalezy wigc zwigkszy¢ inwestycje prywatne
w infrastrukture za pomoca partnerstwa publiczno-prywatnego.

Z jedng| strony mamy do czynienia
7 sytuacjg, gdzie istnigje nadwyzka
kapitalu prywatnego, kiora to nad-
wyzka powinna zostad przekiero-
wana do finansowania gospodarki
unijnej, a z drugie| strony budzety
parstw ograniczajg mozliwoss ma-
newrl w zakresie inwestycii, Partner-
stwa publiczno-prywatne sg diugo-
terminowymi kortraktami pomiedzy
jednostkg z sekiora  prywathego
a jednostka sektora publicznego, na
podstawie ktarych prpwatna firma
buduje | eksploatuje aktywa, takie
jak autostrady czy linie kolejowe,

RN

albo inny element infrastruktury pu-
bliczng | jest wynagradzana albo
w formie czynszu od jednostki pu-
bliczng], albo przez optaty od Uzyt-
kownikdw (optaty za przejazd auto-

strada etc.)

Prywatyzacja dobr guasi-publicz-
nych — takich jakc}nfra_struktura
— niesie za sobg kilka istotnych

kwestii.

Jest to opcja bardzo atrakeyjna dla
politykdw, poniewaz pozwala im wy-
kazac¢ nizszy deficyt. na przykiad,
zamiast Ujawnienia catego kosziu
inwestycji, powiedzmy 1

miliarda

Prywatyzacja infrastruk-
tury moze w konsekwen-
cji rdwniez doprowadzi¢
do wykluczenia z korzy-
stania z infrastruktury
0s0b, ktdrych nie sta¢
na uiszczenie optat.

eurc na most, w ksiegowosci pu-
bliczne] zostanie wykazany tylko
roczry czynsz, kKidry jednostka pu-
bliczna optaca, powiedzmy 80 milic-
ncw euro.

Niemniej jednak parinerstwa pu-
bliczno-prywatne przenosza koszt
inwestycji na przyszle pokolenia
i historycznie wykazuja niezado-
walajace rezultaty jeZzeli chodzi o
stosunek jakosci do ceny, z podat-
nikami placgcymi wigcej niz bylo-
by to uzasadnione w wielu udoku-
mentowanych przypadkach.
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Najwieksze gietdy i ich taczna wartos$¢ obrotow $ 72,67 bln

na koniec 2016 r.

16 gietd z kapitalizacja powyzej 1 bin dolaréw amerykanskich

T

Najwiekszym gospodarkom towarzyszg silne gietdy ‘

Tansze finansowanie narodowych firm

=2000 r.

1998-2014r.
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Rozwoj gospodarek Ameryki Potudniowej i Afryki
do 2014 r. oparty byl na pozyskiwaniu finansowania
Z giebszych rynkow gietdowych - USA, EUROPY i AZJI

Harmonizacja regut, kidra miataby
sprawic, ze rynki kapitatowe stang
sie bardzie] eurocpejskimi | bardzigj
zunifikowanymi, rzeczywiscie mo-
gtaby pobudzié, w dobrych eko-
nomicznie czasach, transgraniczry
przeptyw inwestycji. Majac jednak

Ueczynienie Unii Europejskie] barczig]
solidng wymaga racze] wprowaczenia
unii fiskalnej (tj. ujednolicenia syste-
mow podatkowych w kazdym panstwie
i wprowadzenia wspdinego budzetu),
4 Nie proby zwickszania integracii
poprzez rynki kapitatowe,

na Uwadze, ze skoro np. nie jest
mozliwe  stworzenie  prawdziwie
paneuropejskie]  puli  pozyczek
MSF ze wzgledu na istnigjace w
poszezegolmych krajach czionkow-
skich rdznice w prawie upadioscio-
wym oraz w definicji MSP produkty
inwestycyjne takie jak sekurytyzo-
wane pozyczki MSP beda najpraw-
dopodobnie] musiaty bye oparte na
krajowych pulach pozyczek. Z tego
wzgledu wysoce prawdopodobne

jest, ze inwestorzy w czasach kryzy-
su szybko rozroznig sekurytyzacje
opartg o pozyczk dla MSP z kraju
czionkowskiego doswiadczajgcego
trudnosci od sekurytyzac]i opartej
na pozyczkach dla MSP na przykiad
w Niemczech, tak jak rozrozniali w
czasach kryzysu obligacie skarbo-
we Grecji i Niemiec. Integracjaprzez
rynki kapitalowe moze by¢ wobec
powyzszego nie tak trwata | stabil-
na jakoy to bylo pozadane. Woro-
wadzenie unii fiskalne] na pewno
wymagatoby silne] woli politycznej,
zeby przezwyciezyd nieched panstw
cztonkowskich do oddania czesci
suwerennosci (skoro poszczegol-
ne panstwa nie decydowalyby o
swoich stawkach podatkowych).
Jednakze proces oddawania cze-
5ci sUwerennosci zostat juz rozpo-
czety przez negocjacje w zakresie
transatlantyckiego porozumienia w
sprawie handiu (TTIP) lub poprzez
prywatyzacje dobr o charakierze
guasi-publicznym 1. infrastrukiu-
ra. Twierdzenie, ze potrzebujemy
zwigkszyG plynnoss, czyli tatwosd

i czas, w jakim akbywa moga byd
wymieniane na rynku finansowym,
moze rowniez zostad zakwestio-
nowane: dobrze znanym jest fakt,
iz ptynnosc jest wysoce zalezna
od cheoiwosci | strachu inwestordw
i ze moze zniknas bardzo szybko
w czasie syluacji kryzysowe| Zo-
stato udowodnione, ze rynki finan-
sowe sg maniakano-depresyjne
i moga reagowad od czasu do czasu
w sposob wyolbrzymiony i iracjo-
nalny. Majac na uwadze powyzsze
kwestie, bardzie] zrownowazonym
wyborem wydaje sie wspieranie
Jcierpliwych”  inwestordw, takich
jak firmy ubezpieczeniowe inwestu-
jace w nieptynne aktywa w diugim
okresie. Jednakze zaangazowanie
diugoterminowych  inwestordw  in-
stytucjonalnych powinno uzyskiwad
wsparcie tylko w takim zakresie,
w o jakim rzeczywiscie inwestujg
w diugim horyzoncie czasowym,
w odrdznieniu od tego jak postepo-
wall przed kryzysem.



W momencie kiedy
Brytyjczycy udali sig

do urn 23 czerwca ubiegte-
go roku aby zdecydowac

0 przysztosci swojego kraju,
argumentow za pozostaniem
w UE nie brakowato.

Wielu zagranicznych
przywodcow i autorytetow
moralnych podzielito

sig swojg obawg

co do konsekwencji ewen-
tualnego wyjscia i ostrzegli
0 towarzyszacych Brexitowi
wysokich kosztach.

naprawde. 8
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. : Barclays byl glownym graczem w ‘skandalu dotyczacym manipulacii LIBOR i dowiedziono,
=4~ ze dopuscit sig oszustwa oraz zmowy wraz z innym wzajemnie powigzanym duzym bankiem.
Kom|SJa ds. handlu kontraktami futures natozyta na Barclays karg w wysokosci $200 milionow,
Departament ds. sprawiedliwoSci USA ukaraf bank $160 milionami, a Urzad Nadzoru Finanso-

wego naozy! kare w wysokosci £59.5 milionow za ,probe manipulacji”

wartosci LIBOR oraz Euribor.

Pomimo tego, w ubiegtym roku Barclays wyptacit bonusy
== w wysoko$ci $3,9 miliarda, w tym az $27 371 750 na rzecz guru
bankowosci inwestycyjnej Rich Ricci.

Schemat wzajemnych powiazan najwazniejszych graczy
globalizacji miedzynarodowej

FRANKLIN HESOURCES ; PRUDENTIAL FINANCIAL

OLDMAN SACHS

LEHMAN BROTHER! :
HAUN BRI EAR STEARNS

T. ROWE PRICEPNA
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A REAGANOMIKA

TWORCY REAGANOMIKI
OTWORZYL| GLOBALIZACJI
WROTA NA SWIAT.

DZISIAJ TWIERDZA,

ZE BYt TO BLAD HISTORYCZNY

Offshoring | lberalizacja, jego zdaniem, faworyzujg
sektor finansowy, za co koszty ponosza inne sektory
gospodarki. W konsekwencji amerykariska akbywnose
przemystowa obniza sie, a takze wydajnose pracowni-
kiw, ich poziom wyksztatcenia, a to wazystko spowol-
nia awans spoleczny wiekszosc) aoywateli,

Raberts kiytykowat rdwniez polityke Busha wzgledem
Iraku | bardzo czesto o tym pisal. Nawotywat do za-
przestania stagflac)i oraz zakoriczenia zimng] wojny.
Raberts nigjednokrotnie krytykowat tez USA oraz inne
kraje zachodnie za ostabianie demaokracji. Lwazal, ze
tymi krajami rzadza oligarchowie a nie nardd,

Polityka keynesowska koncentrowata sie wokdt pobu-
dzania popytu — ekonomisci oraz rzad interweniowall,
gdy gospodarka hamowata, a bezrobocie rosfo, Za
wszelkg cene dazyli do przyspieszenia gospodarcze-
go, oferdjac konsumentom wiece| pienigdza, zycie na
kredyt stalo sie bardzo modne, a to z kolei napedzato
popyt w gospodarce. Natomiast, Kiedy pojawialo sie
ryzyko inflacji, polityey starali sie ograniczac ten popyt,
Lata 70, w USA | Europie uptynety pod znakiem stag-
flacji, — czyli recesji, wysokiego bezrobocia oraz za-
bajcze] inflacji. Wtedy wiasnie zaczeto sie zastanawiac
jak wyise z te] opresji. Reagan, swiatly czfowiek | wy-
rafinowany polityk zdawal sie mie¢ pewien pomyst,
Stwierdzit, ze na rynku jest zoyt wiele dolardw, a za
mato dobr wytwarzanych przez przedsiebiorstwa, To
stwierdzenie stalo sie podstawa dziatania reaganisci.
Za punkt honoru postawili sobie zwiekszenie podazy
na ryrku,

Paul CGraig Roberts amerykanski
ekonomista oraz tworca reaganomiki,
w latach 1981-1982 byt asystenterm
sekretarza Departamentu Skarbu

w administracji Ronalda Reagana.
Roberts trzydziestokrotnie zdawat
sprawozdania dotyczace politykl
ekonomicznej przed komitetemn Korn-
gresll. Interesowata go neoliberalna
polityka gospodarcza.

Prace naukowe | badania skupiat
réwniez wokot offshoringu, kiary sam
czesto ostro krytykowat,

Kiedy zwolennicy reaéanomiki dosdli do wladzy na przefomie lat
1970-80, polityka keynesowska, ktéra byta wowezas stosowana
od 30 |at okazata sig nieakiualna.
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by¢ aktualne.

Byt to wielki cios dla amery-
kanskiej gospodarki, bowiem
ZWyciestwo w zimnej wojnie
rozpoczeto nowy rozdziat

w historii, zapisujac

sig pod mianem neoliberalizmu.

Cla premil dia kadry menadzerskie
z gomych szeozebli drabiny.  Fir-
my podlegajgce outsourcingowi |
wiele koncemaw  amerykanskich
bardzo szybko poszly w tym ke-
runku, czesciowo za spraws wizji
znacznych zyskow, a czesciowo
pod presja phynacag z Wall Street,
Wediug R C. Robertsa to wlagnie
w tym czasie rozpoczal sie mor-

Dyfa przewaga Konkurencyna, a nie
przewaga absolutna na rynku, Kiedy
necliberalizm na dobre juz zagoscit
na nymku USA, zaczeto odnotowy-
wae spadek migjsc pracy w sekiorze
produkeyjnym, a nastepnie spadek
w usiugach biznesowych, projekio-
wych, logistyce | badaniach nauko-
wych. Reaganidci za punkt honoru
postanowili sobie odbudowe  kur-



czacego sie od dawna lat nmku pracy, naprawe syste-
mu edukacji, a teraz caty wiczony wysitek zacza! top-
rie¢. Okres ten uwaza sie rowniez za koniec slynnego
Amerykarskiego snu," od pucybuta do milionera”,
adyz awans spoteczrny, o kidry tak usilnie walczyli re-
aganowscy nie miat juz tuta] swojego Uzasadnienia,

Wolny rynek, swoboda przeplywu kapitalu, globaliza-
cja doprowadzily do zaburzenia relacji spolecznych.

Wedfug nowego porzadku awane Spofeczny jest prak—

R | PR Y ] L S dl Sl ER L b Fandi it
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dy doprowadzity do zniesienia regulagji instrumen-
tow pochodnych OTC, a takze ocatkowite] igno-

rancji w  stosunky  do  dziatalnosci

spekulacyjne).

/awartosc tresci
L = ~ 1 M .‘i-‘".’ “\ =
dostepna jest w prenumeracie

ta, w kidrg musza dzisia] wierzy¢ i rzad amerykanski
i inni zagraniczni politycy. To wiasnie B, Clinton w 1999
r. zniost uchwate Glassa-Steagalla, kKora za zadanie
miata ograniczy¢ spekulacje | naduzycia na rymkach
finansowych, Za jego rzadow banki mogly juz prowa-
dzi¢ nie kontrolowang  dziatalnoss inwestycyjng o po-
tencjalnie watpliwych korzysciach a kdrg sponsoro-
waly jedynie wkiadami z depozytow swoich klientdw.
Kolejng cegietke dotozyt G, W Bush, Kdrego rza-

w sUkces wolnego rymku, W korcu mamy prawo do wol-
nosci wypowiedzi, a tutaj nie ma zadnych ograniczen,
Dlatego pod litera prawa prywatni inwestorzy moga
przeklpic wyborctw lub nawet rzady, w korcu kilka lat
temu zapadt wyrok Sadu Najwyzszego, kKary mowit, ze
kampanie wyborcze moga byc wspierane srodkami po-
chodzacymi od korporacji. Stany Zjednoczone rzgdzo-
ne s3 przez organizacje lobbingowe, a wsrad nich prym

wiedzie jak zwykle Wall Street - czyli sektor finansowy, >
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twierdzi Roberts, Nastepne w kolej-
ce =3 sektory militarne, gomiczo-na-
ftowe, kidre swoje wplywy Lzyskaly
za prezydentury Busha, kary na
swoich  wspdipracownikow  powo-
tywat czesto oscby powigzane ze
Swiatem naftowym. Lobbysci ci re-
gulujg zatem samych siebie, a czesd
kosztow przerzucajg na srodowi-
sko | nieswiadome spofeczenstwo,

AT mmmmlmem b i b e A e

je marketing craz reklamodawcy, a
nie abiektywni dziennikarze, Co wie-
cej, rzad amerykanski kontrolujgc
licencije, od wielu lat wykorzystuje
media w celu zabezpieczania sie
przed niechciang krylyka, Gdyby
podobne licencje wprowadzono w
Europie, wiekszos¢ uznataby takie
regulacje jako zamach na walhe |
demokratyczne media. W Ameryce

Alm AL,

LI B k1]

Miedzy godz. 14:05,

a 14:10, na rynku pojawilo =y
zie kolejne 7 467 konirak-

1ow, ata 21 ton =l

papierowego riota. J.lll =

Naked shorts o 47 ton ziola roze-

szly sl jak clepte buleczid w zale-

dwie kilka minut, mialo to na celu

wzmocnic wzrost warlosci dolara

2 powodu zakoniczenia programu
QE przez FED.

Problemem jest takze

sie za sprawa operac|i swapowych
najwiekszych bankow amerykan-
skich czesto przy udziale rzadow
panstw Ameryki tacinskie] - Wene-
zueli, Ekwador | Kolumbii, Leasing
zlota jest mnigj kosztowny przy ni-
skich jego  kwotowaniach, nawet
jesli GOFD [(Gold Forward Offered
Rates) zbliza sie do poziomu +0,1 a
-0,5. Bulionowe banki typu- JP Mor-
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gan, HSBC, ScatiaMocatta, Barc-
lays, czy UBS, systematycznie, od
wrzesnia 2011 r. doprowadzajg do
spadow cen ziota dziatajgac niczym
agenciRezerw Federalnych, Hamo-
wanie cen ziota ma takze na celu
ochrone stabilnosci dolara ame-
rykarskiego przed eksplozja jego
przyrostu oraz diugu denominowa-
nego w dolarach, Zrozumienie tej

b s  fm b i el

&_kj\‘u \j(,.t

53w oparciu o gotowke, ceny ziota
nie sa w ten sposcob uzaleznione
od rynku fizycznego. Takie rozwig-
zanie sprzyja rowniez drukowaniu |
wrzicaniu na rynek bez zadnego
pokrycia" kontrakiow futures, czyli
papierowego ziota, Czesto tak sie
dzieje kiedy spada ptynnosé. Ro-
sngca podaz papierowego ziota
Spycha W dof ceny futures, kKo-

T bl e e R

r

i
5 i { ™ -—\ .
L0SC

Vi tr

dostegpna jest w pre

na rynku poprzez subtelne mani-
pulowania na rynku swapow wa-
lutowych | kortraktcw futures S&F
Dlatego tez amerykanski system
finansowy, zdaje sie w ogole nie
byd zsynchronizowany z realiami
rynkowymi. Jesli dojdzie do tego,
ze rzad amerykanski nie bedzie w
stanie dalej go kontrolowad, moze
mu grozic upadek | Kary bedzie

=

)

C

wiladze nie cafng sig przed niczym, aby
ochronié pozycji dolara na miedzyna-
rodowych ymkach, W tym wszystkim
wspiera jeszcze dolara amerykanskie-
go funkcjonujgcy petrodolar. Mecha-
nizm jest nie jest prosty do zrozumie-
nia, jednak jego znajomoss pozwala
imwestorom zawsze pozostawad po
wiasciwe] stronie nyrku,

Manipulacia ziota, zwlaszcza poprzez

SCI

numeracie

MIGOZY JOOZ. BIW, & Bied EDL||
kolsjne 38 ton papierowsgo e
zlata trafia na rynek. 1
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Powrocmy jeszoze do wyceny ziota,
Za sprawg jego spadkow jesienig
2014 r kryly sie dwa wydarzenia,
Piernwsze z nich to decyzja Rezer-
wy Federalne] o mozliwym wzmoc-
nieniu  kursu wymiany dolara za
sprawg zakonczenia programu GE
— wrzesniowe w 2014 r. posiedze-
nie FOMC, OsSwiadczenie, kidre
wydal wowczas FED zmniegjszylo

Artismbazaccanes Slbeinar et orSans

pochwalic sig licznymi zdobywcami
nagrody Nobla w dziedzinie ekono-
mii, jednak to w jaki sposob kraj do-
puszcza manipuluje cenami ztota,
srebra, aksji | obligacji przyprawia o
zawrat glowy. Takie dziania sg kom-
pletnie oderwane od realidw gospo-
darczych. Czy zatem wielcy ameny-
karscy ekonomisci nie dostrzegaja
jeszcze tego problemu?

Zdaje sig, ze zarowno system poli-
tyczny jak i finansowy zawiodly na
cate] linii. Dlatego musiato cos sig
zmienic w Ameryce, Nic wiec dziw-
nego, ze nadzigje wiekszosci oby-
wateli spoczywaja dzisiaj na nowym
amerykanskim prezydencie, Kary
zapewne swiadom jest powagi sy-
tuacji.

Banki, ktdre powinny byd portalem

SHELY Wile JUSpUE BRC TE SwWislse,
Kontrole mad nim sprawuje zaled-
wie Kilkumastu wytrawnych graczy
- twierdzi Paul Craig Roberts,

100 najwiekszych swiatowych fun-
duszy hedgingowych zarzadza akty-
wami o wartodci ok. $2,9 bin. Z kolei
FED dysponuje aklywami o wartosci
$4,5 bin, a EBC $2,7 bin euro (wg
prezydenta EBC Mario Draghiego

waross ta jest za niska), tak wigc
FEC | EBC =3 potezniejsze niz 100
topowych funduszy hedgingowych
razem wzietych,
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Rezerwa Federalna zostala ustano-  zvdent FDR oraz kluczowi ban-  na transparentnosci. Mamy natomiast
wiona w 1913 1, Jej zadaniem bylo  Kierzy choieli odbudowad zaufa-  rynek, Kiorym rzadza wielsy gracze |
wspieranie prywatnego sektora fi- Nie spoleczenstwa do systemu,  polityczne koneksje - podkresla wie-
nansowego. W latach 20, Uubieglega KOy wiasnie rungl. Stabilizacja  Iokrotnie Roberts. Najgorsze jest to,
stulecia system finansowy zaczat Stala sie slowem Kuczowym dla  ze na samym koricu ucierpia zwykli
uginad sie pod wiasnym ciezarem,  WeZzystkich warstw systemu, sta-  ludzie, gdyz jedli dojdzie do krachu,
24 pazdziemika 1929 r w Banku 12 sig politysznym i finansowym  to wiasnie ich sytuacja ekonomiczna
Morgan zebrali sie bankierzy sze- Gelem. W czasie trwania |l wojny  bedzie dramatyczna. Pojawia sig wigs
Soiu najwiekszych bankow | przez  Swiatowe], zZimnej wojny oraz woj-  pytanie, ozy nowy prezydent USA be-
20 minut debatowali o tym jak urato- Ny W Wietnamie az do ustanowie-  dzie drugim Roosveltemn dila Ameryki?
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wiada samoistnie za swoje ryzy-
ko, Ryzyko spoczywa na barkach
rzaddw oraz bankow centralnych,
Cbecrnie mamy do  oczynienia
7z systemem fimansowym, ktory
notorycznie popetnia bledy, a to
wszystko dzieje sie w majestacie
prawa. Nie mamy rowniez wol-
nego nynku, kiory opieratby sie
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Chiny b
pr-c")gg)w ity zmniej-

- _SZye &artosc dolara

amerykarnskiego
sgdzac, ze rynek

Zareagowat ,zbyt
optymistycznie”
po wyborze

D. Trumpa

Fo tym jak kilka tygodni temu juan zyskat na
wartosci, Pekin zmienia dzisiaj taktyke | pro-
buje nadal dziatad na zmiane wartosci dola-
ra amerykanskiego.

Ma Jun, glowny ekonomista biu-
ra badawczego Banku Centralnego
twierdzi, ze rynek zareagowal ,zbyt
optymistycznie” po wyborze Donal-
da Trumpa | propozyc) nowe| wizji
amerykanskie| polityki handlowe].

Litrzymuje, ze wzrost wartoscl zielo-
nej waldty od momentu amerykar-
skich wybordw nie ma zbyt wielkie-
go wsparcia fundamentalnego”, a
skutkiem sg jedynie zmiany oczeki-
war rynkowych", Prezydenckie zwy-
ciestwo Trumpa wzmogto spekula-
cje dotyczace ekspansji fiskalng] i

Chinski Bank Centralny jest przekonany,
Ze entuzjazm zwiazany z rosnaca zielong
waluta po wyborze Trumpa jest wysoce

przesadzony.

napedzito oczekiwania inflacyjne. Te
czyrniki miaty wplyw na stopy pro-
centowe w USA | w spostb natural-
ry doprowadzity do powrotu kapita-
tu co wzmocnito dolara. Silniejszy
dolar moze odbié sie negatywnie
na amerykarskim eksporcie, a skok
rentownosci amerykanskich papie-
row skarbowych moze miec wiekszy
JZaciskajacy wohyw' na gospodarke
niz dwie ostatnie podwyzki stdp pro-
centowych zarzadzone przez Ame-
nvkariskg Rezerwe Federalng, Do-
lar amerykariski nie bedzie podazat
tylko | wytgcznie w jednym Kierunkw,
"Wskaznik dolara dostosuje sie w
momencie, w Ktarym nymek skorygu-
e oczekiwania, a inne waluty zaczng
umacniacé sie wzgledem dolara” -
podkresla Ma Jun,

Komentarze Ma pojawily sie po tym
jak Pekin musiat stoczyé zmudng
walke, kidre| celem bylo wzmocnie-
nie juana wzgledem dolara. Chiriska
waluta konsekwentnie obnizata swo-
jawartose wzgledem zielone| wallty,
az w koricu osiagneta najnizszy po-
ziom od asmiu lat,

Imterwencjia Banku  Centralnego
na  zagraniczrym  nynkuo wymiany
walut, celem ochrony juana, uszczu-
plita w ten sposob krajowe rezerwy
walltowe, Wyglada na to, ze przy-
najmnie] w dwach pierwszych kwar-
tatach biezacego roku Centralny
Bank Chin powstrzyma sie chwilo-
wo od interwencji na zagraniczrych
I krajowym ryrku walutowym, Moze-
my wiec liczyc na niewielkie umoc-
nienie juana.
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Z/NOW STANA SIE POTEGA?

NIEPRZEWIDYWALNOSC STALA SIE NOWA DOMENA,

KTORA RZADZI STANAM| ZJEDNOCZONYMI,

Prezydent Donald Trump zwykt juz Kilkakrotnie zmie-
niac¢ swoje stanowisko odnognie polityki zagranicz-
rej, a niecrtodoksyjne zmiany dyplomatyczne spra-
wily, Ze tradycyjnie juz godne zaufania USA staly
sie nieprzewidywalnym partnerem w rozstrzyganiu
globalnych kwestii, zwlaszcza tych w regionie Indo-
Pacyfiku. Nieprzewidywalnosé moze rdwniez stac
sie nowym stanem rzeczy, poniewaz ,niezastapiony
narod" zdaje sie odizolowywad od miedzynarodo-
wych relacji handlowych. Trump z pewnoscig zre-
zyanuje z Partnerstwa Transpacyficznego (TPP) juz
w plernwszym dniu swoje] kadencji w Biatym Domu,
Pozostaje on jednak konsekwentnie milczacy w sprawie
innej obietnicy wyborczej, a mianowicie wycofania sie
z Poinocnoamerykarskiego Ukladu Wolnego Handlu
(NAFTA). Niemnig| jednak, Trump nadal udowadnia, ze
gotdw jest renegocjowad porozumienia z Meksykiem
i Kanada.

PRZYWROCENIE SltY CHINOM?

Odejscie nowe| administracji amerykarskiej od TPP po-
zwoli Chinom rozszerzys swoje wolywy w regionie Ba-
senu Oceanu Spokajnego, podczas gdy inni sojusznicy

i przyjaciele Amerykandw bedag na pewno szukad bar-
dziej wiarygodnych partnerdw w sasiedztwie, Obietnica
wyborcza Trumpa o przywraceniu sity Ameryce” stanie
sie automatycznie przywraceniem sity Chinom”.

Asertywna czest Chin bierze poprawke, ze stabna-
ca Ameryka zrezygnuje z dominujgce] wizjl w handlu
azjatyckim, przez co napedzi komercyjna hosse Chi-
nom, w ramach planowane] strategii | Jedwabnego
Szlaku", Podczas Azjatycko-Pacyficznego Forum Ko-
operac| Gospodarcze|, zorganizowane] w Peru, pre-
zydent Xi Jinping zasugerowat, ze Chiny otwarte sg
na czionkow partnerstwa TPP | zapraszajg do wspdl-
pracy z Regionalnym Kompleksowym Gospodarczym
Partnerstwem wspieranym przez Pekin oraz ze Stowa-
rzyszeniem Krajow Poludniowowschodnig] Azji.

Wycofanie sie z olbrzymiego, liczacego 12 nacji,
pakiu czy nawet renegocjowanie umaow z NAFTA nie
jest panaceum na amerykanski krajowy rozktad spo-
teczeristwa, na napiecia o tle rasowym oraz na pro-
blemy ekonomiczne, kiore w duzym stopniu wynikajg
Z zaawansowania technologicznego, zmian demogra-
ficznych, strategii korporacyjnych oraz struktury opo-
datkowania.



Jest wielce prawdopodobne, ze
pefiac swd| Urzad w Biatym Domu,
Trump szybko dojdzie do wniosku,
ze strategie | wszelkie bilanse w
amerykarskim rzadzie, ktdre dykiu-
japorzadek w kraju, to zupeinie cos
innego niz zarzgdzanie wiasnym
przedsiebiorstwen,  Wall  Street,

miedzynarcdowe koncemy S oraz
amerykanskie instytucje handlowe

na pewno stanowic beds spore
wyzwania dla nowego prezydenta
isko-amerykanskie, W celu wdro-
zenia planu  Amerykanskie) sify"
w produkcje stali, samochoddw |
przemysiu ciezkiego Trump bedzie
zalezny od Swiatowego tancucha
podazowego, Kiedy juz Bialty Dom
podejmie wspdlprace z innymi kra-
jami Basenu Oceanu Spokojnego
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DONALD TRUMP NIE BEDZIE
IGNOROWAL. CHIN

Zawartosc tresci
dostepna Jest w prenumeracie

Biorac pod uwage to, ze biznesowa bystrosé Trumpa
sprawdza sie przy podpisywaniu umdw, to powszech-
nie Uwazasie, ze jego prezydentura bedzie bardzie] ko-
rzystna dla Chin, niz obecnosé w biatym Domu Hillary
Clinton.

Mozliwosci inwestycyjne zwigzane z digantycznymi
chiriskimi projektami budowlanymi, beda korzystne dla
przemysiu | amerykarskich podmiotdw finansowych,
Trump juz zasygnalizowal, ze rozwaza uzycie alterna-

tywne| dzwigni finansowe|, aby mac zwyciezyc w han-
diu nad krajami Basenu Oceanu Spokojnego. Cprocz
spotkania japonskiego premiera Shinzo Abe oraz roz-
mowy z prezydentem Xi, jego inne, tak zwane swobod-
ne rozmowy telefoniczne z praywdadcami Austrii, Filipin,
Pakistanu oraz niedawno Tajwanu zawieraly strategicz-
ng wiadomoss mawiaca o koniecznosci nowych poro-
zumiert dwustronnych,

Biaty Dom Trumpa moze takze probowad wykorzystac

CAPITAL TRADER MAGAZYN
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JAPONIA

W jedng pojedyncza strzalke agresywnegdo fagodzenia polityki monetar-
nej. Niestety, sam agresywny bodziec fagodzenia polityki pieniezne| nie
wystarczy japoriskie] gospodarce jesli jakikolwiek dostep do amerykan-
skiego rynku zostanie ograniczony. Bank Japonii juz o tym wspominat
zaraz po amerykanskich wybarach, Japonczycy nie majg dzisiaj innego,
pragmatycznego, wiarygodnego dla inwestordw planu,

Jednak Japonia ma jeszcze jedng karte przetargowa wobec Ameryki,

o ktdrej chyba celowo mato sie pisze. To wiasnie ona byta przedmictem
niedawnych rozmaw Donalda Trumpa | premiera Shinzo Abe,

Dtug publiczny Japonii ro-
sSnie regularnie od 2006 .
Z poziomu 162% w stosun-
ku do krajowego PKB, do
236% na koniec 2016 r.
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Tempo wzrostu

1,1%

PKB na koniec 2016 T,

Stopa bezrobocia

3,1%

na komec 2016 T,

Kwotowanie

130

USD/JPY

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Prezydent Trump $wiadom  jest,
ze Belgia przestata juz bye giow-
mym  odbiorcg amerykarskich
papierdw  wartosciowych, po
tym jak EBC wprowadzit europej-
ska polityke taniego pieniadza
Chociaz szanujemy madrosci ryriku
to musimy efekbywnie przewidywac
przysziosé — nabywcami amery-

stwa zostang nadal utrzymane.

Potaczenie luzniejsze] polityki fi-
skalnej | zaostrzenie polityki pie-
nieznej, ktdra prowadzi do silnego
dolara majg wzmocnié gospodar-
ke amerykarnska i jednoczesnie
japoriski rynekfmaneowy. Liczy sie

Uwazamy, ze fagodna polityka fi-

Ziednoczonych, przy  silniejszym
dolarze. Jednak ceng bedzie bar
dzie] protekcjonistyczna polityka
handlowa, kidre] moga sprzeci-
wiad sie japorskie, wielkie kor-
poracje, kidre bedg chciaty za
wszelka cene podtrzymad dotych-
czasowe obroty handlowe z USA
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tego gabinet premiera Abe podja
sie proby ustabilizowania jena na
poziomie 112 USD. Japonski jen
pozostanie w ten sposob w po-
blizu swojego historycznego mi-
MiMUMm, przy pomiarze jego waze-
rnia w handlu miedzynarodowym,
Bank Japonii utrzymuje  swojg
stope depozytowa na  ujemnym
poziomie, a w ostatnich miesig-

zera, 1j. okoto 80 bin jendw rocznie,
W koricu ub. 1. Bod wyrazil zgode
na zwiekszenie zakupdw innych
aktywow finansowych na amery-
kariskim rynku kapitatowym — fun-
duszy typu ETF (Exchange-Traded
Fund) i obligacji komoracyjnyeh,
o wartodci okoto ponad 11,5 bin
jenaw rocznie.




Jesli Turcja nadal wtym roku nie za-
koriczy | nieproporcjonalnie  repre-
syjnych dziatary", wprowadzonych
podczas stanu wyjgtkowego, sta-
nowisko Europy moze Ulec zmianie,
Turcja jest dla UE waznym partne-

rem, jednak wola kooperacji po-
miedzy partnerami powinna byc

obustronna, a Turcja nie wykazuje
obecnie woli polityczne|, poniewaz
dziatania rzadu odsuwaja ten krgj
z europejskie] demokratycznej
sciezki,

Czasowe wstrzymanie negocjag|
0znacza, ze nie zostang otwarte
nowe rozdzialy rozmaw oraz zadne

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Jednak 24 listopada ub.r, Kiedy
posiowie wezwali do tymczasowe-
Qo zawieszenia negocjac)i czion-
kowskich z Turcjg, Ankara zagrozita
otwarciem granic | zezwaoleniem na
przejazd migrantdw do UE.
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LEEE Paghr |

Trudno jest jednoznacznie dzisiaj
odpowiedzie¢ chociazby dlatego,
ze strona turecka nadal podwaza
wiele miedzynarodowych  trakta-
téw, w tym Trakiat z Lozanny Tak
wiec klucz do rozwigzania impa-
suU lezy jedynie w rekach tureckie-
go rzadu. Planowana ubieglorocz-
na wizyta postow unijrych do Turgji
zostata przefozona ze wzgledu | nie-
porozumienia z wiadzami tureckimi
w sprawie formatu spotkan”. Dziw-
ne, ze doszio dotego dzier po tym,
jak Omer zelik, turecki minister ds.
europejskich, ztozyt wizyte w PE.
Pamietajmy, ze w Turcji znajduje sie
obecnie najwieksza na swiecie po-
pulacja uchodzedw — ich liczba sie-
ga 3 miliondw. A w chawie przed
naphwem czescl z nich do Europy,
18 marca ub.r. parstwa czionkow-
skie UE i Turcja uzgodnity plan ma-

CAPITAL TRADER MAGAZYH

CZY TURCJA PRZERWIE DEFICYT DEMOKRACJ| | ZAPRZE-
STANIE ROZWAZAC WPROWADZENIE KARY SMIERCI?

jacy na celu zatrzymanie nielegalng|
migracji z Turcji do UE.

Co prawda porozumienie dopro-
wadzilo do  ograniczenia liczby
uchodzedw przytoywajgcych z Turcji
do Grecji. W 2015 1 tg droga przy-
bylo do UE 885 tysiecy osdb, Od
stycznia do grudnia 2016 1. liczba ta
siegneta 193 tys. osdh,

Dlatego dla UE wdrozenie porozu-
mienia z Turcjg ws. migracji | kry-
Zysl uchodzeozego z marca 2016
r. jest az tak kluczowe. Dzisia) Er-
dogan grozi ponownym otwarciem
granic, naciskajac na UE, by ta
zniosta takze ograniczenia wizowe
dla obywateli Turcji.

Wydaje sie, ze wchodzimy w nows
faze stosunkdw UE-Turcja, a bieza-
cy rok bedzie przefomowym w rela-
cji polityczne,,

Przyjety nowy budzet

UE na rok 2017 prze-
widuje kwote €728 min
na wspieranie funduszy
zajmujgeych sie glfownie
migracja, w tym €28 min
przeznaczono na UNRWA
pomagajacg uchodzeom
palestynskim (w sumie
€310 mln) oraz €3 min
wspierajace proces poko-
jowy | rozmowy na Cyprze
(w sumie €34,8 min).



GOSPODARKA TURECKA

Zmiany polityczne nadal wywiera-
ja negatywny wohyw na gospodar-
ke turecks. Spadek tempa wzro-
stu ekonomicznego wywotany oyl
w o gldwne] mierze gwaltownym
uszczupleniem przychoddw z tury-
styki w ocbawie przed terroryzmem
oraz zakidceniami w obrotach han-
dlowych z Rosjg na skutek napie-
cia spowodowanego rosyjska inter-
wencjg w Syrii. Udaremniona préba
zamachu stanu 15 lipca 2016 1,
poglebita takze niepokd] wsrdd in-
westordw na tureckim rymku kapi-
tatowym. Lira spadia do rekordowo
riskiego poziomu, a gielda mu-
siata stawi¢ czolo najwieksze] od
roku 2008 wyprzedazy akeji. Rzad
Tayyipa Erdogana w odpowiedzi na
nieudany zamach stanu zdecydo-
wal sie na przeprowadzenie czystek
w administracji | wielu inmych urze-
dach, co doprowadzito do zwolnie-
nia okoto 125 tys. podejrzanych,
a to wplyneto na pogorszenie sto-

sunkaw z Unig Europejska. Nie-
przyjazne Turcji media sztucznie
szerzyty strach wsrod inwestordw o
mozliwym | szybkim zatamaniu go-
spodarczym —to jednak byto niepo-
trzebng przesada,

Z perspektywy diugookresowe| po-
lityka gospodarcza Tureji od dekad
funkcjonuje z dala od problemdw
parstw  Unii Eurcpejskie] | mie-
dzynarodowych instytucji finanso-
wych, Turcy liczg na siebie | scistg
wspolprace z panstwami Bliskiego
Wschodu.

Na 2017 rok prognozuje sie zaled-
wie niewielki spadek aktywnosci go-
spodarcze), jednak nie nastapito za
sprawg czyrmikaw polityczryveh, ale
na skutek perspekbywy wyzszych
stop procentowych w USA | protek-
cjonizmu w ramach nowe] admini-
stracji prezydenta Donalda Trumpa.
Amerykarska polityka gospodarcza
nowego prezydenta zapewne roz-
czaruje takze wiele innych paristw,

szczegolnie takich jak Chiny, Indie

i kraje Ameryki Potudniowe).
Podobnie jak wiekszost paristw
rozwijajgcych sie, takze Turcja do-
zna w 2017 1. wzrostu deficytu na
rachunku cbrotdw biezgcych oraz
wiekszego odplywlU  finansowego
kapitatu inwestycyjinego,
Aprecjacjawazonegow handlu mie-
dzynarodowym dolara amerykan-
skiego, najbardzie] zawazy na noto-
waniach lirng w 2017 1., a rzad bedzie
zmuszony do czestszych interwen-
cji na rynku walutowym podobnych
dote] z 24 listopada 2016 1.
Powinnismy liczye¢ sie takze z nie-
spodziewanymi podwyzkami stop
nawet o 50 | 25 punkidw bazowych
do swoich benchmarkdw tygodnio-
wych repo | overnight”, wzrostu
oprocentowania kredytdw powyze|
95% (z obecnego poziomu 28%).
Naszym zdaniem tylko po to, aby
Zwiekszy¢ wiarygodnose tureckich
bankaw | instytuci finansowych,
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Kiedy najwieksze
islandzkie banki
komercyjne w 2008 r.
utracity zdolnosc

do refinansowania
krotkoterminowych
zobowiazan, doprowadzi-
to to do natychmiastowe-
go braku ptynnosci,

w wyniku czego Islandzki
Nadzor Bankowy
przejat je pod nadzér ko-
misaryczny.

Przyczyna takie] sytuacji
byta liberalizacja przepi-
sOw na rynku bankowym
| kapitatowym.




wych instytuc|i finansowych, obywatele wziell wazystko
W sWoje rece,

Nalezy wspomniet, ze wezesnie] (2008 r) Islandia uzy-
skala dwuletnia promese kredytows od MFW w wyso-
kosci 2,1 mid USD, w celu wzmaocnienia islandzkich
rezemw walutowych, oraz przyjeta pozyczke (w grudniu
2008 r) udzielong przez panstwa nordyckie o faczng
warosel do 3 mid USD. Zaraz po tym liczne manife-
stacje spoteczernstwa (w styczniu 2000 1) doprowadzity
do Upadku centroprawicowego rzadl premiera Geira
Haarde'a, kidry podat sie do dymisji.

Na poczatku 2008 1. zakazano wszelkie] pomocy sek-
torow bankowemu, kidrego diugi byly niemal dziesie-
ciokrotnie wieksze od krajowego PKB. Tvm samym
pozwolono Upase bankom. Zaprzestano spiaty nabyw-
com ooligac|i bankowych Uwazajae, ze sg onl wspol-
winni katastrofy sektora finansowego | gospodarczego
kraju. Darowano diugl jedne] czwarte] populac) Islandil

o wartosci 13 proc. PKB kraju. Pozostatym zadiuzo-
My gospodarstwom domowym | przedsiebiorcom
majgcym problemy finansowe przyznano Ulgl na spiate
zaciggnietych zobowigzan | przediuzono ich terminy
spiat, Doprowadzono celowo do dewaluac)i korony
islandzkie], wbrew licznym zaleceniom MFW | specja-
listom UE. Majac na uwadze wierzycieli zagraniczrych,
rzad zdecydowal o referendum, w Kiarym spoleczen-
stwo cpowliedzialo sie przeciwko splacie diugu zagra-
ricznym bankom - giownie brytyiskim i holenderskim,
Poproszono takze, by czesc bankdw zagraniczrych
opuscita Islandie.

Aby zapobiec przysziym spekulacjom bankowym na
aktywach finansowych, rozdzielono bankowose inwe-
stycyjna od depozytowe], utrzymujge ten stan po dzien
dzisiejszy.
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Gudni Thorlacius
Johannesson

Islandzki polityk,

ISLANDIA WYCORALA SWOJA
KANDYDATURE DO UE. .
DLACZEGOY

d minister spraw zagranicznych Gunnar Bragi 3
kat, ze |slandia wycofuje swojg kandydature dao
podtrzymad bliska wspolprace z Unig, jednak
/pozostanie poza jej strukturami, Przestanie do Eu-
nie thatrao|o mezaleznosm | mepodlegiosm



PATRIOTY ZM EKONOMICZNY

Szacuje sie, ze Islandia moze posiadac
dos¢ spore zasoby niklu i innych meta- | Wydatki instytucji rradowych i samorzgdowych
li szlachetnych, Islandczyey cheg, aby z 20186 w %

bogactwa mogly korzystad w przysziosci
narodowe firmy | jej] obywatele, Unia Eu-
ropejska diugo nie rezygnowata z posze- | wo
rzenia integracji eurcpejskie] o Islandig,
proponujgc kwote okolo 3800 min EUR,
Kidra migtaby by¢ przeznaczona na przy- | 70
gotowanie kraju do czionkostwa w Unii 1| 4
wiekszego uswiadomienia spoleczenstwa
o korzysciach integrac)i eurcpejskie), Island-
czycy odrzucili ta propozycje Uwazajac, ze | 4o
tak wysoka kwota powinna by racze] wy-
dana na pilniejsze potrzeby niz na zwykia
propagande. Dzisig) Islandia jest krajem | 20
o szybkim tempie wzrostu gospodarczego, | 4q
Z malejaca stopg bezrobocia | wzorowym

100
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deficycie rzadowym. Uwaza sie, ze kiedy | ° g ‘e 'l 'sls Te g = '@
juz Unia upcra sie z wewnetrznymi pro- = % 5 o § 5 £ =2 8 5 g
blemami, tematy akcesji Islandii ponownie 2 85 =z = g5 U = §
powrécac W interesie Europy i Jej obywateli. B Ogolne uslugi publiczne [  Gospodarka mieszkaniowa i kom,
Unijni politycy sa zdania, ze eurcsceptyc = Obrona = Zdiowie

7 J F}i . Ey Sé kac h ' | hp oy I Porzadex i bezpieczeristwo [0 Rekreacja, kultura i religia
roznycl ISlandzKIch grup spa eCZﬂYC L WY- B Rozne wydatki gospodarczo BN Cdukacja
muszajaccych dotychozasﬂna FZSQZIG Zahla‘ B Ochrona drodowiska [ Zabezpicczenic spoleczhne
mowania procest akqesj| Zmienig zdanie, HCAPITAL
a o przesziych trudnosciach szybko zapo- '
mna.

Islandia to nowoczesne panstwo opiekuncze, kidre gwarantuje swoim obywa-
telom dostep do powszechnej opieki zdrowotnej, edukacji oraz wysoki stopien
WSPOECZESNE ISLANDZKIE zabezpieczenia spotecznego. Wydatki na opieke zdrowotng, edukacje, zabezpie-

2 % czenia spofeczne, poréwnywalne sq do panstw wysoko rozwinietych i wyniosty
FARETL PR LR na koniec 2016 r. az 26,7% PKB.

Niedoslalek malerialny i ryzyko ubodslwa

Wszystkie ustugi medyczne w Europie 2016
sq Swiadczone islandzkim
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ISLANDIA

NAJSILNIEJSZA
GOSPODARKA EUROPY

Ekonomisci i eksperci mogg by¢ zdziwieni, Ze Islandia cieszy

sie obecnie najsilniejsza gospodarka w catej Europie.

W czasie trwania kryzysu finansowe-
oz lat 2008-2009, rzad islandzkiza-
miast pomagad finansowo bankom,
tak jak to robit rzad amerykariski,
pozwolit im po prostu upasc. Mato
przekonujace byty takze argumenty
Amerykariskie] Rezerwy Federalngj,
ze warte $700 miliarddw fundusze
z Programu Pomocowego (TARF)
zostaty odzyskane wraz z naleznymi
odsetkami, przez co caly program
okazal sie korzystny dla podatnikow,

Calkowi

%
100
Izlandia
80  — L Y =T s
Wiclku Brylaniz
60
. HCAPITAL
20
1]
2010 2011 amz 2013
Zrodiu. Sud San

nominalny wzrost PKB od konca 2009 1.
slandia. Streta Furo, Wielka Hrytania (w elro)

Rzeczywistosé wygladata inaczej,
Sztucznie zanizane stopy procen-
towe sprawily, ze amerykariskie go-
spodarstwa domowe stracity ponad
$1,5 bin z tytulu stdp procentowych
od 2008 . Islandzkie banki moghy
wiec poddacé sie restrukiuryzaci
poprzez odpls znaczne| czesci za-
diuzenia zagranicznego lub oglosic
bankructwo, Obywatelom  zagwa-
rantowano wypltate depozytow, a
posiadajgoym  kredyty hipoteczne
Zmnigjszono Wysokose rat,

105,53%

14,12%

2015 2016

Rzadowy diug brutlo
w wybranych krajach MFW (na 2Q18)
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Zadluzenie sektora prywatnego
(na koniec 2015 )
400

350

300

250

200

150

100

50

0

T T 10 |
‘00 2 ‘04 ‘0e ‘o R ] 12 "4

B gospodarstwa domowe Il przedelebioretwa
HCAPITAL

WISLANDI NADAL
OBOWIAZUJE KONTROLA KAPITALU

Rzad pragnie aby podmicty inwestowaty w realng gospodar-
ke islandzka niz w spekulacyjne transakeje na rynkach finan-
sowych. Nalezy takze wspomnied, ze od 2008 1. cbowigzuje
w |slandii ustawa zezwalajgca rzadowi na kontrole pochodze-
nia kapitatu, Zostata ona jeszcze bardzie] zaostrzona jesie-
rig 2011 r. poprzez woprowadzenie dodatkowych regulacii w
prawie dewizowym, silnie ograniczajgcym miedzynarodowe
transakeje | przephywy kapitatowe,

Celem kontroli kapitatiu byto ograniczenie transgraniczrych
transferdw kapitalu oraz zmniejszenie obrotu transakejami
walutowymi, kidre moglyby spowodowad ponowna niestabil-
nosc sekiora finansowego.

ISLANDZKI DEUG PUBLICZNY

Na poczatku  kryzysu  finansowego,  rzad  islandz-
ki stawil czolo ogromnemu  deficytowl  budzetowe-
mu  oraz wyemitowal znaczacg iloscé diugu, w celu

w stabilizacji wtasne] waluty niezbedne| do restrukiuryzacii
systemu bankowego, Od 2014 r. do chwili obecng| Islandia
cieszy sie nadwyzka budzetowa,

W zasadzie, szacuje sig, Ze biezgcy rok, Islandia zakon-
czy najwieksza nadwyzkg budzetowa w calej Europie.



PATRIOTY ZM EKONOMICZNY

SEKTOROWE OGRANICZENIA BEZPOSREDNICH
OCHRONY NARODOWEJ GOSPODARKI ISLANDI

Islandia po zapasci gospodarcze] ograniczyla udziat
podmictow zagranicznych w Krajowych inwestycjach,
Najtrudniejszy jest dostep do sektora finansowego,
Ubezpieczeniowego | strategicznych gatezi gospodarki
narodowe| (ryboldwstwo | wstepna obrdbka vk, pro-
dukeja | dystrybucja energil, transport | lotnictwo oraz
rynek ziemi i nieruchomosci), W wiekszosci sektordw
gospodarczych szeczegdlne zaostrzenia majg zastoso-
wanie giownie do podmiotdw z Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOGE). Przypomniimy, ze Europe|ski
Obszar Gospodarczy, (ang. European Economic Area,
EEA) jest strefg wolnego handiu i wspdlinego rynku,
obejmujaca panstwa Unil BEuropejskie] oraz Europej-
skiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (EFTA), z wy-
jatkiem Szwajcarii. Rzad Islandii ma na celu ochrone
gospodarki przed przejeciami przez zagraniczne pod-
micty, ze szczegalnym uwzglednieniem wylacznego
prawa do fowisk na wodach tenytorialnych Islandii.

Islandzkie prawo calkowicie zabrania udzialu pod-
miotéw zagranicznych w ryboldwstwie, natomiast
pozwala na udzial kapitalu zagranicznego ponizej
25% w przetworstwie rvbnym w pewnych okolicz-
nosciach, pod warunkiem, ze nie stanowi on bezpo-
sredniej konkurencji dla podmiotéw narodowych.
Produkcja energii i jgj dystrybucja jest calkowicie
zabroniona dla podmiotéw Unii Europejskiej i Euro-
pejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu.

INWESTYCJl ZAGRANICZNYCH W CELU

W mnie] znaczacych sekiorach gospodarczych, is-
landzki ustawodawca dopuszcza udzial podmictdw
zagraniczrych w spdtkach maksymalnie do wysokosci
499%,

Sektorowe ograniczenia bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych na terylorium fslandii reguluja dwie ustawy:

* [Ustawa o inwestycjach zagranicznych w przedsigbiorstwach
Nr 34{1991.

» Ustawa o prawie wiasnosci | uzytkowania nienichomosci, Nr
19/1966 Zwolnienia mogg by przyznane dfa podmictow pansiw
grupy krajow skandynawskich, kidra obejimuje Danie, Finfandie,
Nomegie | Szwecie, a takze Grenlandie | Wyspy Oweze.

Islandia jest liderem w zakresie wykorzystania odna-
wialnych zrodet energil. W produkeji energii elekirycz-
nej, w ubieghym roku 90% pochodzito z odnawialnych
zrodet energii, w pordwnaniu z 72% w 2000,

Kraj znajduje sie na aktywnym wulkanicznie Mid-
Atlantic Ridge, ktdry jest zradtem energii geotermalnej,
Jedna dziesigta ladu pokryta jest przez lodowce, Kid-
re sg gidwrym zradiem | rezerwUarem energii wodnej,
stuzgce| do generowania tanie] energii elektryczrg,,

Pod koniec 2012 .
stosunek islandzkiego
dtugu publicznego
do PKB wynidst tyle s |
samo co w UK,

b m ) ~ 14

u

czyli 84,9%. i .
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——  biefgea stopa procentowa (GBI
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publiczny UK wyniost 88%

—_— 1

Slopy proceniowe
Banku Centralinege Islandii
(na konioo 2016 1)

Adiuzenic Serlora prywalnego
w krajach europejskich
(na koniec 2015 1)
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Islandia zredukowata
swoj diug publiczny

Wydatki readowe w stosunku do PKB

ina kaniec 2016 )

Zuzycic ancrgil plenwotne] w lzlanci wedtug Zrodia
; wyTwarzania : ;
{w jednostkach lzyecznyeh Pd pelajoules)

do 51% wzgledem PKB.

Islandia z powodzeniem
zredukowata swoj dtug
publiczny w wigkszym
stopniu niz jakikolwiek
kraj na ziemi.
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DZIALANIA PRAWNE LA NADUZYCIE
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Rzad Islandii, dzialajac w imieniu
Islandzkiego biznesu oraz obywateli,
pod koniec ub.r. oglosit, ze podjat
dzialania prawne przeciwko brytyjskig]
siecl supermarketdw lceland (tlum. Is-

landzleit EFrrdle mmaiara ma ralig

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

dejmowal negoclacle z Iceland Foods, Z nadzie|g
uzyskania satysfakejonujacego kompromisu dla obu
stron, Wszystkie polubowne inicjatywy spotykaty sie z
odmowa ze strony sieci supermarketdw,
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Patriotyzm ekonomicz-
ny to niezwykle dzisiaj
popularna koncepcija,
ktora wystepuje obec-
nie praktycznie na
catym Swiecie.

W bardzo wielu kra-
Jach mamy do czynie-
nia z jego tradycyjna,
defensywng wersja,
ktora bywa duzo bar-
dziej skuteczna niz

je] ofensywny odpo-
wiednik.

CAPITAL TRADER MAGAZYN

LIBERALOWIE

A PATRIOTYZM EKONOMICZNY

Patriotyzm  ekonomiczny  spotyka
sie niekiedy z ostra krytyka, jednak
argumentacja, ktdrg stosujg jego
przeciwnicy bardzo czesto jest wy-
rikiem niewiedzy albo zig] wiary.
Bywa on na przyklad postrzega-
ny jako forma protekejonizmu albo
nowa wersja kolbertyzmu, ktory
podtrzymuje narodows gospodar-
ke, przeszkadzajae konkurencj,
zwlaszczate| miedzynarodowe], Uk
catkowicie ja eliminujac.

Dlatego tez liberalowie pokazujg
niebezpieczenstwa, jakie ich zda-
niem wiazg sie z nim | optuja za
Jego adrzuceniem. Taki poglad jest
bliski ekonomistom i szefom niektd-
rych przedsiebiorstw, Rozumiejg oni
to pojecie w bardzo plytki sposab,
przeciwstawiajgc je jednoczesnie
takim wartosciom jak obiekbywna
skutecznosc panstwa | administra-
cji czy atrakcyjnosé tervtorium, na
jakim mozna inwestowac.
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Wiele kontrowers|i | nigjasnosci oraz brak wiasciwe ro-
zumianego wspolczesnego patriotyzmu ekonomiczne-
go powodujg, ze wielu sprowadza patriotyzm ekono-
miczny do protekejonizmu,

Jednak nie chodzi tutaj weale o lansowanie zawszelka
cene swoich wiasnych produkidw czy marek, lecz tyl-
ko o obrone narodowych oraz europejskich interestw
na swiatowym rynku, na jakim bywaja one niedowarto-
Sciowane | gdzie wygrywa globalizacja.

Inacze] mowige, jest to po prostu jasna | jednoznaczna
odpowiedz na wszystkie formy nieuczciwosci stosowa-
ne na rynkach miedzynarodowych, a zarazem sposdch

na to, aby w te] grze walczyd na rownych zasadach,
Liberalne przekonanie, ze pafstwo w ogdle nie po-
winno sie mieszac do gospodarki jest tylko pofowicz-
nie sfuszne, We wszystkich krajach przemyst obronny,
aeronautyka czy technologie zwigzane z informatyka
i informac)g funkcjonuja | prosperujg wytgcznie dzieki
rzadom.,

Niechgé liberaldw lub krytyka patriotyzmu ekono-
micznego posiada schizofreniczny charakter.

¥

Ten zwigzek narocdowego interesu
z ekonomig przybiera roznorodne
fommy.

Wystepuje on jednak praktycznie
wszedzie, co jest zupelnie zrozu-
miate, biorac pod uwage, ze rynek
to gra sit, a wiec nikt, kto chee od-
nosic na nim korzysci nie moze po-
zostawic spraw wylacznie swojemu
biegowi. Silni respekiujg tylko site
I mozna ich przekonac do swoich
racji jedynie konkretriymi argumen-
tami. Dlatego wiasnie paristwo musi
znalezé sposcby na to, aby stanac
na wysokosci zadania | sprostac

trudnosciom zwigzanym z funkcjo-
nowaniem na miedzynarodowych
rynkach, Pafstwo musi sie liczye
z tym, ze wprowadzenie skutecz-
rmych metod cbrony przed konku-
rencija naraza je na liczne niebez-
pieczeristwa, ze szpiegostwem
wiacznie,

W doktrynie patriotyzmu ekono-
miczrego nie chodzi bynajmnie),
jak mozna pochopnie | blednie
mniemac, o odbieranie oboywatelom
prawa do nawiazywania kontakiow
biznesowych z zagraniczrymi pod-

miotami, czy o chorobliwe podej-
rzewanie ich o to, ze powodowani
checig zysku, beds celowo dziatac
na szkode wiasnego panstwa.

Taka interpretacja jest bardzo ogra-
niczona i nieprawdziwa, poniewaz
pozytywne zaistnienie na miedzyna-
rodovwych rynkach i szeroko pojeta
wspdipraca oraz wymiana handlo-
wa z innymi krajami takze przyczy-
nia sie do wzrostu lokanego PKB i
jest warunkiem sine gua non tego,
aby narcdowa gospodarka mogla
w ogale normalnie funkcjonowad,

CAPITAL TRADER MAGAZY]
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Patrictyzm ekonomiczny, jako ele-
ment polityki zagraniczne), jest nie-
zbedrny dla kazdego kraju, kidry
chce byeé graczem liczacym sie na
miedzynarodowe| arenie.

Dobrze pojety patriotyzm  ekono-
miczny nie jest przeszkodg ani dla
wiasne] produktywnosci, ani tez
dla inwestycji zagraniczrych, co
dobrze wida¢ na przykliadzie Sta-

naw Zjednoczonych, gdzie w ngj-
mnigjszym stopniu nie hamuje on
rozwoju przemysiu, innowacyjnosci
i nowych technologii, Udaremnienie
zakupl w 2006 r. amerykanskich
portdw lotniczych przez przedsie-
biorstwa Zjednoczonych Emiratdw
Arabskich pokazuje, ze stosowanie
form preferenc|i dla wiasnych firm
nie spowoduje masowe] Ucieczki

Coraz czescie] w retoryce przeciwnikaw patriotyzmowi
ekonomicznemu pojawia sie nowe pojecie tzw. gec-
ekonomistow", probujac tym samym odwrdcic idee
wspdiczesnego  wymiarl  patriotyzmu narodowego
w tzw, patriotyzm globalny, w kidrym nie ma narodowo-
Sci kapitalu, ograniczer w jego przeptywie | ingerenc|i
rzaddw poszczegdlnych panstw w sfere gospodarki
narodowe], Geoekonomisci uwazajg, ze patrictyzm

globalny zwiekszy konkurencyjnosé poszczegalnych
parstw w gospodarce Swiatowe] | przyczyni sie do
Zmnigjszenia dysproporc]i pomiedzy krajami wysoko
rozwinietymi a krajami trzeciego Swiata,

(Gtoszona dokiryna patrictyzmu globalnego uwaza za
rieuzasadnione aby umieszczad Uczucia narodowe
w sercu demokracii | jakiejkolwiek interwenc|i paristwa.,
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Rozne formy protekcjonizmu gospodarczego wyste-
pujg praktycznie wszedzie | wszystkie, wieksze lub li-
czace sig, panstwa majg ustawy i instytucje chronigce
ich interesy na arenie miedzynarodowe;.

Stany

od 2007 .

FINSA

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Nie jest to zresztg jedyry taki przy-
padek Kiedy chifski producent
sprzetu komputerowego PC Leno-
vo ziozyt oferte bezplatnego wypo-
sazenia administracji rzadowe] w
60 tysiecy komputerdw, amerykarn-
ski rzad stanowczo te propozycje
odrzucit.

Towlasnie bezpieczenstwo narodo-
we USA jest przywolywane zawsze
witedy, kiedy chodzi o uniemozli-
wienie przejecia kontroli nad lokal-
rym podmictem czy zablokowanie
dostepl do ofert publiczryeh.

Takze w Kanadzie od 1980 r, funkojo-
nuje wstepna autoryzacja administra-
cyjna inwestycji oboyeh, powigzana
z kontrolg towarzystw kanadyjskich
rad takimi przedsiewzieciami reali-
Zowarnamiw ich kraju.,
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CHINY

Takze Chiny przyjety szereg rozwigzan prawnych, jakie
zabezpieczajg ich narodowe interesy — co ciekawe, na-
wet bardziej restrykcyjne niz amerykanskie. Wprowadzi-
ty one w te] dziedzinie ponad dwiesScie obostrzen. Jest

to drugie po Stanach Zjednoczonych panstwo na Swie-
cie, do kiorego najchetnie) udajg sie zagraniczni inwe-

Swoj liberalizm w kwestii inwestycji
zagranicznych podkreslajg tez chet-
nie Holendrzy., Nie ma tam debaty
publiczne| dotyczace] narodowosci
inwestordw, a nawet jesli pojawia
sie ona w niektdrych przypadkach,
nie przykuwa wielkie] uwagi oby-
watell. Mimo to wladze troszcza sie
o interes ekonomiczrny panstwa,
co dobrze pokazuje fuzja linii lotni-

czych KLM z Air France. Jej czescig
bylo zagwarantowanie rozwoju lot-
niska Amsterdam-Schiphol oraz bi-
lateralna umowa fiskalna, zgodnie,
z kidrg Holandia pozostaje bazag
opodatkowania dla kompanii KLM.
Jak zauwaza Jean-Cyril Spinetta,
to wiasnie réwnowaga miedzy oby-
dwoma partnerami fuzji oraz naro-
dowymi interesami, jakie reprezen-

storzy — szacuje sie, ze ogolna suma zainwestowanych
Srodkow to okoto 121 miliardéw USD (w przypadku
Franc]i jest to 25 miliardéw USD, co daje temu krajowi
szesnaste MmiejSce we wspominanym wyze| rankingu).

tujg byta jednym z najwazniejszych
punktdw negocjacji. Holding, jaki
powstal w ich efekcie taczy rozne
spoteczerstwa, Kidre posiadaja je-
den cel ekonomiczny, zachowljg
jednak pewng autonomig, KLM ma
bowiem prawo glosu, Co wiece],
chociaz w momencie polgczenia
relacja udziatdw wynosita 80% do
20% na rzecz Air France, przyjeto
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Unia Europejska

Komisja FEuropejska sprzeciwia
sie takim formom protekejonizmu
gospodarczego,  Traktat  Lizbor-
ski dotyczacy funkcjonowania Unii
Eurcpejskie], ktary wszedt w zycie
W grudniu 20092 1. zabrania ograni-

czania przeplywu kapitatu miedzy
parstwami czionkowskimi | pan-
stwami trzecimi UE | dopuszoza
takg mozliwose jedynie tam, gdzie
chodzi o obronnoss | bezpieczen-
stwo narodowe, Ponadio w swo-

Wydawac sie moze, ze
bardzie] odporne na
tendencje patriotyczne
w gospodarce sq takie
kraje jak Niemcy czy
Wielka Brytania.

Zawartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

W Wielkie] Brytanii nie istnigje co
prawda specjaline prawodawstwo
poswiecone  inwestycjom  zagra-
nicznym jako takim, jednak Ustawa
o Przedsiebiorstwach z 2002 1. (tzw.
Enterprise Act) przewiduje pewne
formy kontroli w dziedzinach powia-
zanych z imteresem publicznym.

Takze Wielka Brytania jest jednym
z tych krajdw, w ktorych idea pa-

friotyzmu gospodarczego nie jest
traktowana prionytetowo. Rzad bry-
tyjski stosuje polityke programowo
indyferentna wobec narodowosci
rabywoy, jakie] metafore stanowi
Wimbledon: gracze sa oboy, lecz
frawnik jest angielski. Uwaza sie
tam, ze narodowose to pojecie mato
skuteczne w ekonomil, Tezy te] ma
dowodzic  chetnie  przywohywany

preyikiad przemysiuy  samochodo-
wego — restrukturyzujge sie, sektor
stracit co prawda brytyjskich przed-
siebiorcow, ale dziekl temu powrdacit
do poziomu produke)i porownywal-
ry do lat 70, X0 wieku. Interwencja
parstwa sprowadza sie w tym przy-
padku do regulac)i prawnyeh | po-
lityki przyciggania inwestordw, Bry-
tyjczyoy rozumieja szercko pojecie
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NIEMCY

Niemcy wspierajg swoje stocznie od lat.

PRZEMYSt STOCZNIOWY

Niemiecki przemyst stoczniowy ma sie dzisiaj

bardzo dobrze dzieki udanej restrukturyzacii

narodowego przemystu stocznowego po zjednoczeniu Niemiec.

Siedem lat temu rzad w Berlinie powotat specjalng fun-
dacje do wspierania narodowe| niemieckie] gospodarki
— tzw, Wirtschaftsfonds Deutschland | przeznaczyt po-
nad 115 mid euro na wspieranie niemieckich przedsie-
biorstw, W fundacji zawarte byly takze rzadowe gwaran-
cje kredytowe, Duza czesc tych srodkdw przeznaczona
byta na wsparcie niemieckiego przemysiu stoczniowego,
wirew obowigzujacym restrykcjom unijmym. Dziataniate
rie yly niczym innym, jak przejawem narodowego pa-
tfriotyzmu ekonomiczrnego.

Niemiecki rzad nigdy nie dopuszczal mozZliwosci
upadku rodzimego przemyslu stoczniowego. HNie-
zaleznie od mozZliwosci budzetowych stal na stano-
wisku, ze bedzie wspieral niemieckie stocznie. Ta
postawa zwrécila uwageg Komisji Europejskiej, ktdra
zakwestionowala subwencje i dotacje budzetowe.

Niemocy umiejetnie przekonaty Bruksele, ze przemyst
stoczniowy otrzymal dotacje w ramach rozwoju nowa-
torskich innowac]i | technologil, Taka polityka jest juz po
mysli Unii Europejskie] gdyz wszystko, co dotyczy inno-
wacji | nowych technologii znajduje cdzwierciedlenie w
prawrych warunkach ramowych dla przemystiu stocznio-

wego, kidre wprowadzita Komisja Europejska. Od 2006
r, niemiecki rzad przekazuje przemysiowl stoczniowemu
ponad 20% nakladow z budzetu parstwa na wspieranie
nowatorskich technologii stoczniowych, celem fagodze-
ria ewentualnego przysziego ryzyka finansowego wtym
sekiorze gospodarczym.

Rzad niemiecki posunal sie jeszcze dalej. Poza bezpo-
Srednim wsparciem finansowym, olorzymimi gwarancja-
mi rzadowymi dla sektora stoczniowego, Betlin opra-
cowal takze tzw. ,Specjalny Program Pomocy dla
niemieckich stoczni”. Dzieki niemu zwiekszy! zamdwie-
nia publiczne na produkeje niemieckich statkdw w rodzi-
mych stoczniach. Wszelkie pomysty upadicsciowe, czy
prywatyzacyjne niemieckiego sekiora stoczniowego, nie
tylko mie brano pod uwage, ale Uwazano, ze takie dzia-
fanie moglohy godzié w strategie narodowe| niemieckig|
gospodarki | w kulture niemieckiego przemystu,
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Przyjrzyjmy sie
szczegotom.

W Basenie Morza Batiyckiego
tez upadaty stocznie - dunska
AP Moeller-Maersk; niemieckie:
Wismar, Warnemunde, Stral-
sund / Wolfgast [P + S Werften),
nawet przy gigantycznej pomo-
cy pahstwa. Stocznie Wismar
i Warnemiinde — obie otrzymaty
od wtadz federalnych i krajowych
znaczace dotacje na kwote 220
milionéw euro. Nastepnie sprze-
dano je rosyjskiemu funduszowi
inwestycyjnemu FLC West, ktéry
oczekiwat na dalsze dofinanso-
wanie od rzadu Meklemburgii.
Wtadze jednak odmowity wska-
Zujac, ze rosyjscy udziatowcy
powinni zapewnic¢ zrodta finan-
sowania i bardziej zaangazowac
sie na rzecz ratowania stoczni.
Rosyjski fundusz inwestycyjny
ogtosit w czerwcu 2009 r. ban-
kructwo. Jednak te upadaja-
ce stocznie niemieckie zostaty
szybko przejete przez niemiecka
grupe Nordic Yards, operujaca
obecnie stoczniami w Wisma-
rze, Warnemiinde i Stralsundzie.
Wiosna 2010 r. otrzymaty one
zlecenia na budowe statkdw,
kidre pozwolity na ciagta prace
i utrzymanie zatrudnienia. Stocz-
nia w Warnemiinde dla Siemens
Energy rozpoczeta w 2011 r. bu-
dowe platformy — stacji transfor-
matorowej BorWin2, obstugujaca
morskie elektrownie wiatrowe
Veja Mate i Global Tech 1, kidra
przekazata do eksploatacji juz
w koncu 2012 r. Wartos¢ zamo-
wienia wyniosta ponad 500 mi-
liondw euro. Stoczni w Wisma-
rze zlecono budowe arkiycznego
170-metrowego zbiornikowca dla
rosyjskiego Norilsk Nikel o war-
tod¢ zamodwienia 130 mln euro.
Z kolei stocznia Neptun Werft
wyspecjalizowata sie w budowie
statkdw pasazerskich przezna-
czonych do rejséw rzecznych.
Stocznie w Kilonii i Stralsundzie
specjalizuja sie w promach pa-
sazerskich dla réznych armato-
row miedzynarodowych.

Jednak

Frzemys stoczniowy
takze obronnosc

| suwerenno$¢ narodowa.

Przemyst obronny w stoczniach nie-
mieckich takze kwitnie.

Niemoy zdecydowaty sie na budo-
we 4-6 okretow wojenmych wielo-
zadaniowych — MKS 180 zaraz po
Ukorfczeniu  budowy F125. Nowe
projekty F125 dadzg prace stocz-
riom niemieckim na kolejne 3 lata.
Potrzebna wiec bedzie jedynie tania
sita robocza w nadchodzacych la-
tach, W planach jest takze budowa
3 jednostek MHD150 | MHD200 pro-
jektowanych przez Thyssen Krupp
Marine System.,

Pomimao ograniczer w zaopatrywa-
riu wojskowymi  jednostkami nie-
miecka Marynarke Wojenng, Bun-
desmarine chciataby w przysziosci
pozyskad jeszcze dwa OF
Argumentem na wydanie zgody
przez niemiecka Federalng Rade
Bezpieczeristwa moze byd Utrzymu-
jacy sie nadal konflikt na Ukrainie
i wydarzenia polityczne, chociazby
te zwigzane z puczem tureckim,

Aktualnie Bundesmarine ma cia-
glosé zamdwien w stoczniach do
2025r. ,az okrgtamiMHD do 2030+

Ograniczenia natozone na sity mor-
skie sg wyraznie odczuwalne dla
gospodarki niemieckie], llosé stat-
kv wiojskowych wyprodukowarych

Wyniki niemieckiego przemystu stoczniowe-
go wroku 2015 byly jednymi z najlepszych
od ostatnich pieciu lat, Z roku na rok rosnie
liczba nowo zbudowanych jednostek phywa-
jqcych. Pakiet zamowien w stoczniach nie-
mieckich przekroczyt poziom 14,5 mid do-
lardw i jest prawie o 3,7 mild dolardw wyzszy
od poziomu jaki zanotowaty w 2015 1. Stany
Zjednoczone. Wzrost zamdwien przekfada sie
na niermiecki rynek pracy. Na koniec 2015
r, zatrudnienie w przemysle stocaiowym
wziosto o 7,1% (i), a niemieckie stocznie
70taszajg jeszcze wieksze zapotzebowanie
na dodatkowg site roboczg (+6,6%). Na
poczatku 2016 1, w przemysle stoczniowym
pracowaty ponad 22 tys. oséb.

w stoczniach niemieckich | prze-
znaczonych na wewnetrzny rynek
objeta jest nadal kontyngentem, Nic
wiec dziwnego, ze stocznie niemiec-
kie zainteresowane sg szczegolnie
zamawieniamina eksport.

Stocznia Peenewerft rozpoczeta juz
w 2014 1 realizacje zamdwiern na
szybkie okrety patrolowe dla Arabii
Saudyjskig],

Niemieckie stocznie specjalizujg-
ce sig w budowie okretéw wojen-
nych liczyly za rzadéw D. Tuska na
zdobycie kontraktéw w Polsce.

Aktualnie  wojskowe  zamoawienia
w o niemieckim przemysle stocz-
rniowym  zapewniaja ponad 2.5
miliarda  USD  (253%) calkowi-
tych  zamowiert — wynoszacych
10,2 mid USD na koniec 2015 r,
Najbardzie] dochodowe sg okrety
podwodne budowane w Kilonii przez
Thyssen Krupp Marine System.

Portfel zamadwier rosnie z roku na
rok. W kolejece po zamdwione jed-
nostki czekajg juz Egiot, 1zrael, Sin-
gapur oraz wysoko dochodowy pa-
kiet modernizacyjny dla Kolumiaii,

Niemieccy dyrekto-
rzy stoczni przyznaja,
26 rzadowa pomoc
publiczna byta kamie-
niem milowym dla
przysztosci narodowe-
go przemystu okreto-
Wego.

Wiekszos¢ niemiec-
kich zaktadow zaczeta
odzywac od 2010 r.,
korzystajac na tym, ze
nie miaty konkurencji
w postaci polskich
stoczni.
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Tymczasem w Polsce

Pndrzac ndy Niamev ractrildiirvzonwali etne7nie dntariami

emisjl siarki w SECA, takze nie jest
argumentem na korzysc polskie-
go przemysiu stoczniowego. Kiedy
w 2008 1. rzad rozpoczynal niepo-
trzebnie polityke upadicsciows, nikt
rie zauwazyl, ze rynek Offshore
Qil&Gas wykazywat silny trend wzro-
stowy na Swiecie,

Wzrastalo wydaobycie ropy | gazu
z marskich zrodet, szybko rést po-

Nic wiec dzwmego, ze polityka
JStoczniowa" za rzadow PO | jg] ko-
alicjantow byla wowczas catkowicie
odmienna od niemieckie), francu-
skie] czy hiszparskie. Stocznie
riemieckie rosty w site, a w Polsce
pomagano  Upadac  panstwowym
przedsiebiorstwom  stoczriowym.,
Paradoks wszechczasow

Niewybaczalnym
btedem owczesnego
rzadu byto doprowa-
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Cow tym czasie dzialo sie z setka-
mi mniejszych firm kooperujacymi
dotychczas z przemystem stocz-
MIoWyYMm?

Im pozostawiono wolng reke, Nie
dziwi wiec fakl, ze przerzucaly sie
one stopniowo na usiugi | tanie
podwykonawstwo  dla  zagranicz-
mych podmictdw stoczniowych, ni-
czym kraje postkalonializmu,

VAN Allsim 4 emma s b Sl e

sekior stoczniowy Jednak bardzig
wnikliwym dostarczano nawet por-
cje konkretrych argumentacii. |, Sy-
tuacja na rymku stoczniowym w Eu-
ropie stale sie pogarsza, Warosé
portfela zamdwierh w Europie kon-
tyruuje trend spadkowy od 2007 T,
a analiza strukiury produkeji stat-
kiw | konstrukeji stalowych wg ich
rodzaju potwierdza istotne ostabie-

nnnnnnnnnn e s Fnasden e n nee

W czasie kiedy niemiecki
rzad powotuje sig na kryzys
| wspiera rodzime stocznie
widzac w nich narodowy
interes i nie zwracajac
uwagi na zalecenia Komisji
Europejskiej, rzad D. Tuska

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
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Kiedy, rzad niemiecki wspiera
przemyst stoczhiowy narodowymi,
publicznymi  zamaowieniami, pol-
skie panstwowe przedsigbiorstwo,
bedace jednym z najwiekszych w
Europie przewoznikdw — Polska Ze-
gluga Morska, zamawia w chifiskich
i japoriskich stoczniach az 58 stat-
kaw (z czego 38 to masowce).

Mineto pare lat, polski przemyst

B e L T e ] iR PRSP PR

P P . —

by byé remonty statkow plywaja-
cych pod zagranicznymi bande-
rami — doradzajg specjalisci. Tyle
tylko, Ze w 2015 1. polskie stocznie
wyremomowaly 610 Jednostek,
a w ubieglym roku w ich portfelu
Zzamoéwien znajdowaly sie okolo
32 statki, 1j. o ponad 44% mnigj
niz w roku 2015.

CZY JEST SZANSA?

Polskie stocznie majg jednak po-
tencjat, ale nalezy go madrze wyko-
rzystac, Wymaga to odpowiednich
zabiegow marketingowych, aby do-
stosowad sie do zmieniajgoych sig
potrzeb swiatowego nymku, Jednym
7z kierunkdw, moze byt odpowiedz

L U [ L e e o I L B R L S A L=
gajgcy rynek produksji dla morskigj
energetyki wiatrowe|. W skfad Grupy
Stoczni Gdarskgdzie bedzie prowa-
dzona inwestycja wohodza Stocznia
Gdarsk 5.A | G5G Towers nalezaca
do ukrainskiego przemystowca Sier-
gieja Taruty. 25% akgji firmy posiada
Agencja Rozwoju FPrzemystu nale-
zaca do Skarbu Parfstwa.
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7

Doczekalismy sie bardzo
patriotycznych dziatan rzadu,
majacych aktywizowac przemyst

okretowy i przemysly komplementame.

ekovn'omiczny;:h_ Te wszystl'(ie'roz'wiqzﬂniﬂ
dedykowane beda producentom gotowych
statkow.

Proponowane rozwiazania maja sie przetozyc
na rozwoj przemystu stoczniowego w Pol-
sce, w tym na rozwdj osrodkow badawczo-
rozwojowych zwiazanych z budownictwem
okretowym oraz na wzrost zapotrzebowa-
nia na wykwalifikowanych pracownikow.

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

WaIuvw 1 UD\UH na |.IIU|.IIJr\l}l FILGIII}'D\U Ur\l?'
towego i przemystow komplementarnych,

?) funkcjonowania specjalnych stref ekono-
micznych (ohjecie specjalna strefa ekono-
miczng qruntéw, na ktorych prowadzona jest
produkeja okretowa i komplementarna) oraz
3) dostepu do Srodkdw z Unii Europejskiej
(kredyt technologiczny oraz premia technolo-
giczna dla przedsiebiorcow z branzy produkecji
okretowej).
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PUBLICZNYM

GDY WIIE:KSZOSC OBYWATELI SLUCHA DYSKUSJI
POLITYKOW | EKONOMISTOW NA TEMAT DLUGU
PUBLICZNEGO SZYBKO GUBI ZAINTERESOWANIE,
GDYZ NIE WSZYSCY ZNAJA EKONOMIE, A MALO
KTO ZROZUMIALE WYJASNIA TE KWESTIE.

KLOPOTEM CZESTO BYWA ODROZNIENIE DtUGU
SKARBU PANSTWA OD DLUGU PUBLICZNEGO | PRY-
WATNEGO ORAZ ICH RELACJE W STOSUNKU DO

GOSPODARKI.

Chot zakrawa to na paradoks, diug
publiczny nie znika wraz ze wzro-
stem gospodarczym, co wiece| —
moze wzrasta¢ mimo rozwoju go-
spodarczego kraju, Woelu likwidacii
lub ograniczenia diugu publicznego
mozna czasem wykorzystac infla-
cje. Jednak wwarunkach globaliza-
cji, gdy chce sie byt wiarygodrnym
partnerem, stanowi ona bardzo
ostabiony srodek, z racji na istnie-
jace miedzynarodowe powigzania
i wynikajgce z nich ograniczenia w
polityce monetarne], Nawet gdyby
parstwo wspierato wysoks inflacje,

bytaby ona i tak tylko nadzwyczaj-
mym podatkiem natozomym gtdwnie
na ubozszg czesc spoleczenstwa,

Sam diug publiczny dla panstwa
jest kosztem | stratg, natomiast dla
wierzycieli jest intratnym zyskiem.
CZY WIEC DEFICYT STANOWI ZtO
ABSOLUTNE?

OKAZUJE SIE, ZE NIE.

Obstuga diugu publiczne-
go  pochiania  ogromne  kwo-
ty w  wielu pafstwach, W

Stanach  Zjednoczonych  kosz-

Jak zrozumie¢ dtug publiczny

Panstwowy diug publiczny jest niczym
innym jak sumg zadiuzenia jednostek
sekiora finansow publicznych po wy-
eliminowaniu wzajemnych przeplywow
finansowych miedzy podmiotami tego
sektora.

Wiadze publiczne na pokrycie wydat-
kow majq do dyspozycji kilka moziwo-
$ci, m.in. emisje papierow wartoscio-
wych lub zacigganie kredytow.

Na diug publiczny skfada sie:

a. diug Skarbu Panstwa;

b. diug lokalny samorzadow;

¢. diug sekiora ubemieczen
spotecznych.

Sam diug Skarbu Panstwa jest zobowig-

Zaniem zaciggnietym przez rzad m.n.

na pokrycie deficyiu budzetowego.

Jak wiemy kazdy kraj, ma uchwalony

przez parlament budzet panstwa.

Dla wiekszosci panstw wydatki budze-

towe danego roku sg wieksze od wpty-

wow, czego wynikiem jest pojawienie

sie deficytu budzetowego.
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Do roku 2007 nasz kra]

zadiuzat sie U swoich obywatel|

| krajowych podmiotaw
finansowych.

Jednak wraz z rozwojem w Folsce
zagranicznych instytucji finansowych,
po roku 2008

diug krajowy ustepowat

miejsca kosziowniejszemu diugowl
zagranicznemu,

Dtug publiczny jest potezng
dawignig ekonamiczng

| narzedziemn propagandy,
ktcre doskonale spisywalo sie
w latach prywatyzac|i
gospodark po roku 2000,

Peten obraz otrzymujemy dopiero na

koniec kazdego roku zestawiajac trzy

pozycje:

» zadtuzenie sekiora rzadoweqo;

» zadiuzenie sekiora samorzadowego;

« zadluzenie sekiora ubezpieczen
spotecznych.

Mawigc o diugu, wazne jest rozroznie-

nie diugu krajowegqo, gdzie wierzycie-

lami s3 przedsiebiorstwa, instyiucje

finansowe i obywatele polscy od dfugu

Zagranicznego, kiérego wierzycielami

$q podmioty obce.

Zgodnie z postanowieniami nowvej Kon-
stytucji RP zadtuzenie sekiora finansow
publicznych nie moze przekroczy¢ 3/5
(60%) wartosci rocznego PKB.

Jednak z powodu przynalemosci Pol-
ski do Unii Europejskiej jestesmy zobli-
gowani takze do utrzymania nalezytego
poziomu deficytu budzetowego na po-
ziomie 3% PKB.

ty  jego  obsiugi

wynosza  blisko

FO920  miliarddw  rocznie,

Kwota, kidrg rzad amerykanski musi sptacad, od 2018 roku przewyzsza
sume, na jaka skiadajg sie taczne roczrne wydatki na wojny w lraku, Afga-
nistanie, roczne budzety resortow oswiaty, energetyki | bezpieczeristwa
wewnetrznego, Czy jest kiog, kto moze sobie to uswiadomic?

DEFICYT NIE STANOWI ZtA ABSOLUTNEGO

W opinii wiekszosci rzadow zwisk-
szanie deficytu jest dobrym sposo-
bem na zmnigjszanie skali kryzysu
i skrdcenie czasu wychodzenia z
niega.

Bardzo czesto spotykamy  sie
z blednym | propagandowym prze-
kazem, zgodnie z Ktorym w Polsce
w czasach ostatniego kryzysu, dzie-
Ki rozwoju gospodarki uzyskalismy
dodatnig dynamike PKE — strne
poréwnanie Polski do zieloneg) wyspy
za rzadow PO/PSL

Po wnikliwych analizach | badaniach
przeprowadzanych przez rozne sro-
dowiska monetarystow,  utrzymy-
wanie w Polsce dodatnie] dynamiki
PKE w okresie kryzysu w istotriym
stopniu przypisuje sie korzystnemu
kursowi walutowemu, Gdyby nie sta-
by zioty, dynamika PKB nie bylaby
tak dobra. Polski rynek walutowy jest
piviki, awphyw na kurs ziotego moga
mie¢ nawet Srednie] wielkosci banki
zagraniczne.

Jednak przy niskim koszcie walu-
ty wzrasta cena cbstugi diugu za-
granicznego, Koy nie wplywa na
tempo  wzrostu  gospodarczego.
Samo tempo wzrostu PKB —bedace
wskaznikiem przeptywow  pieniez-

Liberatowle od lat dezorien-
tuja obywatell, mylac skutki
Z przyczynami, proponowall
przygotowac | przeforsowac
Jrudne spotecznie”
rozwiazania ustawowe,
skutkujace radykalnym
ograniczeniemm

wydatkow publicznych,

mych w gospodarce, nie przekiada
sie na natychmiastowe polepszenie
zamoznoscl ooywatell, Jesli kios w
ten sposdh twierdzi, powinien odro-
bi¢ lekcje z ekonomii lub przyswoic
sobie wiedze z teorii historii mysli
ekonomiczne]. Znajac najprostsze
podstawy ekonomii | nie zaglebia-
jac sie w kwestie finansowe, tatwo
dochodzimy do wnioskl, ze kwe-
stia diugu publicznego jest wyrafi-
nowang gra zachodnich  instytuci
finansowych, kidra ma sie nijak do
zamiardw polskiego rzadu, Korzysci,
jakie udalo sie osiagnad polskie] go-
spodarce w latach 20028-2015 sg w
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wiekszym stopniu wynikiem zbiegu
okolicznosci niz swiadomych zamia-
row rzgdzacych. Ustawa o finansach
publiczrych broni bowiem  jakichs
abstrakeyjrych proporcji diugu pu-
blicznego do PKB, nie wyjasniajac
mechanizmu i skutkdw jego powsta-
nia ani nie rozpatrujgc proolemu z
punkiu widzenia interesdw poszcze-
galnych srodowisk | warstw, a pozo-

% PKB

o N T W g O N oT P W D oS oW W O N L= T L - sl - P - SR, - T S~ s S B i |
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M Przedsisbiorstws [l Gospodarstwa domowe [l Rzadowy B Przedsighiorstwa [l Gospodarstwa domowe [l Rzadowy

Zrcietfo: Bank

stawiajas rzgdowi pefng swobode w
ich wzbogaceniu lub marginalizaci. Ustawa o finansach
Nie tak to wyglada w innych poza- . . .

europejskich paristwach, kiére maja publicznych broni bowiern

wysoki poziom diugu do PKB, jakiché abstra kcyjnych
proporcji dtugu
publicznego do PKB.

Zrdicfo: Bank S Migped: h
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Ciekawym przykiadem cstatnich lat byt kryzys w -
landil | Hiszpanii. Worew powszechnie panujgcemu
domniemaniu, kryzys w tych panstwach rozpoczat
sie przy bardzo niskim 28-proc, poziomie diugu pu-
blicznego do PKB, W obydwu krajach zrodtem kryzy-
su oraz bardzo silnej] pauperyzac)i spoleczenstwa byt
sekior prywatny, kidrego tgczne zadiuzenie osiggneto
poziom 240%-250% do PKB.

Przeprowadzane regularmie badania empiryczne
wskazljg, ze czescie] pojawiaja sie kryzysy wywola-

CAEKOWITY DEUG HISZPANII

350

300 Poczatek kryzysu

finansowego \

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Panstwa
dla pozyczkodawcdw
sa doskonatym klientem.

Diug publiczry nie bierze sie stad,
ze panstwo jest biedne, nie produ-
kuje czy nie zdotywwa wystarczajace|
ilosci ddbr w stosunku do biezgcych
wydatkaw, ale stad, ze z woli albo
raczej z braku woli polityczneg] par-

obligacji czy bondw
skarbowych, zarabiajac
na wysokich optatach
transakcy|nych.

Estonla  me—

Luksamburg  E—

Budgaria ——

Rumunia T ——
Eotwa  I———
Czechy IEEESC——
Litwa
Dania
Swetla

Slowacja
Palska

Finlandia

W przeciwienstwie do USA rzad
polski nie moze zadiuzac sie bez-
posrednio we wlasnym narodowym
banku NER gdyz zabrania tego Kon-
stytucja. Z tego wzgledu kraj ponosi
wysokie koszty obsiugi diugu.

Wiemy takze, ze rzad moze sprze-
dawat¢ obligacje zagranicznym
instytucjom lub zwyczajnie zacig-
gac kredyty w miedzynarodowych

HCAPITAL
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Jak wyglada dzisiaj obstuga
polskiego zadtuzenia zagranicznego?

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

i DU i3 a w
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inwestorzy zagraniczni e krajowy sekior pozabankowy
Fi — krajowy sektor bankowy & udziat inwestorow zagranicznych (prawa og)
donito MY

pazdzierniku 2016 r.), zakiady ubez-
pieczen (32,7%) oraz tzw. inne pod-
mioty (22,4% - kategoria ta chejmuje
m.in, Bankowy Fundusz Gwarancyj-
ry oraz Fundusz Rezerwy Demogra-
ficznej). Istotny udzial majg rowniez
osoby fizyczne (7,4%).
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Nowe przepisy chronigce polska ziemie przed wykupem przez cudzoziemcow w skuteczny
spesob zapobiegaja spekulacjom gruntami rolnymi, ich nadmiernemu rozdrobnieniu oraz

koncentracii w rekach jednego podmiotu, Wzoreny innych'panstw unijnych, zapisy dotyczace
koniecznosei posiadania odpowiednich kwalifikacii:przez osoby zajmujace sig rolnictwem
prawdopodobme rozwazmq problem nabywanla ziem| przez cudzoaemcow Zwlaszeza na,
' - hod - 'd

Bezprawne wykupowanie grun-
tow przez spotki rolne z zagra-
nicznym kapitatem kosztem
interesow lokalnych rolnikéw nie
miato juz miejsca w 2016 1. Po-
mimo braku twardych negocjaciji
z UE, kt6re wprowadzityby na
state ograniczenia spekulacyjne,
a ktére w ewidentny sposob byty
zbhagatelizowane w negocjacjach
aneksyjnych zostaty wresz-

cie zrekompensowane polskg
ustawa o ochronie ziemi rolnej.
Przyjety przez Rade Ministrow
23 lutego 2016 1. projekt ustawy
0 wstrzymaniu sprzedazy nie-
ruchomosci Zasobu Wtasnosci
Rolnej Skarbu Pafstwa oraz

0 zmianie niektorych ustaw
wzmocnit ochrone ziemi rol-
niczej w Polsce przed jej spe-
kulacyjnym nabywaniem przez
osoby, ktdre nie gwarantuja
zgodnego z interesem spotecz-
nym wykorzystania nabytej ziemi
na cele rolnicze.

CAPITAL TRADER MAGAZYN

WARUNKI USTAWY

Zgodnie z nowa ustawa nabyw-
cami  nieruchomosci  rolnych
moga byd  jedynie rolnicy in-
dywiduani (tj. ci rohicy, kidrzy
posiadajg kwalifikacje rohicze
i prowadzg osobiscie, co naj-
mnigj przez & lat gospodarstwo
rolne o powierzchni  nieprze-
kraczajgce] 300 ha uzytkdw
rolmyeh | zamieszkujacy w tym
gospodarstwie, a takze podlega-
jacy ubezpleczeniu spoleczne-
mu rolnikaw w petnym zakresie
(w przypadky, jezeli powierzch-
nia gospodarstwa przekracza 20
ha uzytkdw rolmych). Te wymo-
gi ustawowe nie dotyczg osdb
bliskich zbywey (1), zstepriveh,
wstepnych, rodzefstwa, dzie-
ci rodzenstwa, matzonka, osdb
przysposabiajacych | przysposc-
bionych), jednostek samorzadu
terytorialnego oraz Skarbu Par-
stwa. Rohik indwwidualny moze
nadal  swobodnie  przeniesé
wiasnose nieruchomosci rolnej
w dradze umowy darowizny, do-
Zywocia czy tez zwykie| sprzeda-
zy. Nieruchomaosci rolne moga
byc takze nabywane w drodze

dziedziczenia, zapisu windyka-
cyjnego oraz orzeczenia sadu
lub organu egzekucyinego wy-
danego na podstawie przepisdw
0 postepowaniu egzekucyjnym,
Takie przepisy funkcjonujg od lat
w wiekszoscl panstw unijnych,

Za zgodg prezesa Agencji, wy-
razong w drodze decyzji admi-
nistracyjne), od kidre| odwotanie
przysfugiwad bedzie ministrow|
Raolnictwa | Rozwoju Wsi, nieru-
chomosci rolne beda mogly na-
bye takze inne podmioty dajace
gwarancje nalezytego prowadze-
nia dziatalnoscirolniczej oraz jesli
W wyniku nabycia nie dojdzie do
nadmieme| koncentrac)i gruntdw
rolnych, podobnie jak we Francii.
Zgode na nabycie bedzie mogla
uzyskad réwniez osoba fizyczna
zamierzajaca Utworzyé gospo-
darstwo rodzinne, jesli posiada
kwallifikacje rolnicze, daje rekoj-
mie nalezytego prowadzenia
dziatalnosci rolnicze] | — co waz-
ne —zobowigze sie do zamieszki-
wania w okresie 5 lat od dniana-
bycia nieruchomosci na terenie
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W takich krajach jak
Francja, Hiszpania

czy Wtochy nie chodzi
jedynie 0 ochrong
samych rolnikow.
Utrzymanie silne;j
identyfikacji narodowej
| kulturowej staje sie
nadrzednym

celem panstwa.

gminy, naabszarze, w kidrym polozona jest jedna z nieruchomasci rolnych,
wchodzaca w skiad tworzonego gospodarstwa rodzinnego. Polskie ziemie
rolne staly sie przedmiotem zakupow spekulacyjnych, zwlaszcza ze strony
osdb zagranicznych, niemajgcych zadnego powigzania z gospodarka rolina,

ELIMINACJA SPEKULACJI ZIEMIA

Aby skutecznie wyeliminowac takie moZliwosci spekulacyjnego zakupu ziemi rolnej przez osoby,
ktorych zasadnicza aktywnos¢ Zyciowa i zawodowa ma miejsce poza rolnictwem, a zakup ziemi
traktuja oni jako forme lokaty kapitatu, niezbedne byto wprowadzenie przez obecny rzad stusz-
nego zakazu zbycia lub oddania nieruchomosci rolnej w posiadanie innemu podmiotowi bez zgody
sadu przez okres 10 lat od dnia jej nabycia. Przypomnijmy, Ze powyisze regulacje nie dotycza
Skarbu Paristwa oraz jednostek samorzadu terytorialnego.

Nowym i bardzo stusznym rozwiazaniem jest przyznanie Agencji prawa pierwokupu akcji lub
udziatéw w spotkach prawa handlowego, bedacych wiascicielami nieruchomosci rolnych. Po-
nadto w przypadku zmiany wspolnika lub przystapienia nowego wspélnika do handlowej spotki
osobowej, ktora jest whascicielem merunhumust:l rolnej, Agencja bedzie mogta ztoZy¢ oswiadcze-
nie o nabyciu tej nieruchomosci zwptatq rownowartnsm plenlezn ' 'Prupunuwan&przeplsy maja
na celu zapo i i ) (
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PRZYKEAD INNYCH PANSTW EUROPEJSKICH

Podabne regulacje funkcjonuja od lat w innych par-
stwach europejskich, a czego nie cheiata przyjad do
wiadomosci opozycja, Kidra w sposob swiadomy wy-
korzystywata naiwnose | brak wiedzy polskich rolnikdw
w te] sprawie, organizujac masowe demonstracie latem
ubieglego roku,

Spajrzmy jedynie na Francje. Kraj ten od dziesigtek |at
mocno kantroluje sprzedaz ziemi ralngj, natomiast te-
reny, na ktdrych znajdujg sie winnice lub posiadiosci

Ziemia jest najwieksza
wartoscia panstwowa,
przez co wyraza sie
spoteczny wymiar
patriotyzmu
narodowego.

historyczne | zamki, sg praktycznie niezbywalne cudzo-
ziemcom, Nie oznacza to, ze w unijnej] Europie nie jest
mozliwy zakup rolmych nieruchomosci,

Jednak bariera, jaka trzeba pokonac w administrac)i lo-
kalng|, i przeprowadzenie dialogu w ramach, tzw. eko-
systemu gospodarczo-politycznego, najczescie] znie-
checa nabywce zagranicznego, kidrego motywacje
zakupu oparte sg wylgcznie na spekulacji niezwigzaneg|
z kulturg i dziedzictwem narodu francuskiego,

CZYM WIEC WIEKSZOSC PANSTW UNIJNYCH ARGUMENTUJE SILNA KONTROLE PANSTWA
NAD SPRZEDAZA ZIEMI?

W takich krajach jak Francja, Hiszpania czy Wiochy nie chodzi jedynie

Niewatpliwie w ramach struktur unij-
nych dyplomatycznym argumentem jest
bezpieczeristwo Zywnosciowe kraju,
umiarkowane ceny i zdrowa Zywnosc.
Jednak tak naprawde chodzi jeszcze

0 COS Wiecej. 2
narcaowego,
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o ochrone samych rolnikdw. Utrzymanie silne] identyfikac)i narodowe] i kul-
turowej staje sie nadrzednym celem panstwa, Dlatego rzady oferujg swoim
obywatelom posiadiose z zamkiem czy winnicg za symboliczne euro, pod
warunkiem, ze osoba nabywajaca posiadiosc utrzyma jg na wiasny koszt,
bedzie dbala o jej ducha historycznego, tworzae tym samym narcdowe
dziedzictwa dla przysziych pokolery, Obywatele i rohicy przyimuja z zado-
woleniem tego typu poczynania rzadu, bo widza, Ze ziemia jest najwieksza
wartoscig narodowa, przez co wyraza sie spoteczny wymiar patriotyzmu
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Dodajmy, ze w pazdziemiku 2014 r. francuski parlament
przyjal nowe, jeszeze bardzie] zaostrzone prawo rolne,
kidre ma takze ograniczy¢ spekulacje ziemig przez
spditkl cywilne, W przypadku jakiegokolwiek transferu
akeji spdlek produkeji rolnej, SAFER takze posiada pra-
wo pierwokupu po cenie, Kidra uzna on sam za wiasci-
wa, a kidra jest o wiele nizsza od ceny rynkowe|, A od
te] decyzji nie ma juz odwrotu, W momencie, kiedy pro-
jekt bedzie chejmowal sprzedaz wszystkich udziatow
w spdice — SAFER moze pozostad jedynym udziafow-
cem takie] spolki, najczescie] po kosztach bardzo za-
nizonych. Tak wiec nowa ustawa przyjeta przez palski

W przypadku dzierzawy ziemi rolngj, tez nie jest tatwao,
Komisje departtamentalne wielu paristw sprawdzajg
dokiadnie rolnikdw, kidrzy cheg wydzierzawic ziemie,
lch opinia ma wohyw na okres trwania umowy dzierza-
wy oraz wysokoseé oplat za dzierzawe.,

W Polsce przez wiele |at byla praktykowana tzw, Sred-
nia cena parstwowych gruntdw sprzedawanych przez
Agencje Nieruchomosci Rolmych na poziomie nizszym
od ceny panujace] na wolnym rynku, Taka sytuacja
przynosita szkode budzetowl panstwa,

W oroku 2015 ANR sprzedawata ziemie po cenie 29,5
tys. zt za 1 ha, przy cenie ziemi na waolnym rynku prze-
kraczajace| 38,6 tys. zt za 1 ha. Taka sytuacja stwarzata

rzad wydaje sie byt jeszcze duzo bardzie] fagodna, niz
te obhowigzujgce w Unii Europejskie).

Dosc ciekawym | kuriozalnym zjawiskiem w Polsce jest
takze stanowisko Krajowe] Rady Izb Rolniczych, Za-
miast chronié polska ziemie, opracowali oni rekomen-
dacje, w ktdrych wskazujg m.in., ze projekt daje zbwt
duze i nigjasne (niewiadomo, dlaczego?) kampetencie
Agencji Rynku Rolnego. Chodzi o nadanie Agencji pra-
wa do plerwokupu ziemi. Zdaniem |zby to zbyt daleko
idaca ingerencia, aronik powinien miec¢ mozliwosc wy-
cofania sie z takig] transaksii,

dogodne warunki do spekulac]i polskg ziemig przez za-
graniczne podmioty, wykorzystujgce w tym celu polskie
podmicty powszechnie okreslane stupami”. Wystar-
czylo przy proste) konstrukeji prawnej nabyé ziemie od
Agencji Rynku Rolnego, po paru latach przejac wfirmie
udziaty | odsprzedac je po duzo wyzsze| biezace| cenie
rynkowe|. Taka sytuacja nie przeszkadzata poprzednim
rzadom. Rolnicy cieszyli sie ze wzrostu cen, bo jak maé-
wiono Polska staje sie bardziej atrakcyjna dla farmerdw
z Danii | Niemiec. Nic wiec dziwnego, ze Ustawa o ob-
rocie ziemig, wprowadzona w ubieghym roku, budzita
wiele sprzeciwl | kontrowersji niektdrych Srodowisk
politycznych | samych rolnikdw, czego wyrazem bty
niepaotrzebne manifestacie.
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CENY GRUNTOW ORNYCH

Grunty orne systematycznie droZaty od momentu, kiedy Polska wstapita do
Unii Europejskiej.

* W1992r.za 1 ha panstwowych gruntow ptacono srednio tylko 500 z4.

» U progu akcesji w 2003 r. paristwowe grunty kosztowaty 3,7 tys. zt/ha.

» W 2013 r. osiagnety putap 22 tys. zt/ha.

» W2015r. ptacono 34 tys. zt/hai 39,4 tys. zt/haw 2016 1.

Srednia wysoko$¢ czynszu dzierzawnego dla gruntéw wydzierzawionych
przez Agencje w 2015 r. wyniosta 11,5 dt/ha i zostata okreslona na podsta-
wie 5155 umow oraz nieruchomosci o powierzchni 37 388 ha.

W porownaniu z 2015 r. nastapit spadek sredniej wielkosci czynszu

00,23 dt/ha, tj.02,1%. w 2016 .

Cena gruntéw ornych za 1 ha w latach 2014-2016
(w/g wojewadztw)
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Z danych opublikowanych przez
Glowny Urzad Statystyczoy wynika,
ze najdroze| nadal jest w wojewddz-
twie kujawsko-pomorskim (55,4 tys.
ziha) i wielkopolskim z ceng bliska

53 796 ziha

Najmniej na zakup hektardw trzeba
wydac w wojewodziwach: podkar-
packim (23 200 ziha) | swietokrzy-
skim (25 615 zt/ha).
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Niekontrolowany wzrost cen
ziemi powodowal, ze dzieki
spekulantom rosty one czte-
rokrotnie szybciej niz zyski
rolnikow.

Jednak jak donosity nispolskie media w Polsce,
jgszcze przed wprowadzeniem rzadowe] ustawy,
w Zwigzku z proponowanymi regulacjami usta-
wowymi grunty rolne miaty silnie potanie, a
rolnikom grozito wielkie zubozenie. Nic takiego
nas nig spotkato,

Takze eksperci przekonywali polskich rolnikow,
8 cena Zismi rolngj w Polsce bedzie lawinowo
spadat i czeka nas los nieltorych panstw unij-
nych, gdzie obowigzujg mocne ograniczenia
w handlu ziemig. W tej kwestii tez nic sig nie
wydarzyto, , . Teraz bedzie tanie¢, nie ma inngj
mozliwosci — uwazajg eksperci” — pisat jeden
7 popularnych portali internetowych. "Wszystko
przez ustawe o obrocie ziemig, kdra w zatozeniu
PiS ma ograniczyé handsl spekulacyjny grun-
tami, ale w praktyce mocno utrudni rolnikom
rozporzadzanie swojg wlasnosci”,

Takie przewidywania byly niczym wrdzenie
7 fusow po kawie, bo tak naprawde polski ry-
nek gruntow rolnych nie byt i nie jest dokfadnie
badany, a wigkszos¢ publikowanych prognoz
sprowadzata sig jedynie do liczby zawieranych
transaks|i i ich wartosci,

Ustawa o polskiej ziemi

nie podoba sie takze tym,

ktérzy nabywali grunty rolne
jedynie aby moc korzystac

Z unijnych dotaciji.

Kuriozalne uprawy —
niskojakosciowa trawa stuzaca
za schronienie i pozywienie dla
niektorych gatunkow

rzadkich ptakow legowych,

nie wymagajaca praktycznie zad-
nej pracy. Wystarczyto jedynie
zlokalizowa¢ miejsca gdzie rosta
od dziesiatek lat, ogrodzic

i czekac.



PRAKTYCY | OSORY, KTORE QDNIOSEY SUKCES FINAN-
SOWY W BRANZY NIERUCHOMOSCI LUBIA DZIELIC SIE
SWOJA BOGATAWIEDZA | DOSWIADCZENIEM, TEMAT JEST
WAZNY | AKTUALNY, PONIEWAZ W OBECNYCH CZASACH
JEST TO NAJLEPSZA METODA NA TO, ABY SKUTECZNIE

| SZYBKO POWIEKSZYC POSIADANY KAPITAL.

Jakkolwiek jednak ten sposdh boga-
cenia sie jest dostepny praktycznie
dla kazdego, barierg moze byc stan
majatkowy potencjalnego inwestora,
Aby kupowac grunty czy lokale do
wynajecia, trzeba dysponowad od-
powiednimi Srodkami finansowymi.
Jesli nie mamy na ten cel gotdwki,
pozostaje zaciagniecie kredytu w
banku, Polscy kredytobicrey  za-
diuzajg sie zazwycza] na mnigjsze
kwaty | na diuzszy czas, 37% Umow
zawartych miedzy styczniem | mar-
cem 2016 r. oplewa na 100 do 200
tysiecy zlotych, 24% z nich miesci sie
w przedziale 200-300 tysiecy ziotych,
a jedynie 49% przekracza pdt miliona.
Ponadto 65% to kredyly przewidzia-
ne do splaty w ciagu 25-35 lat, 24%
zostato udzielonych na 15-25 lat |
tylko 10% przyznanc na mnigj niz 15
lat. Takze wkiad wilasny jest zazwy-
cza] minimalmy — przewaza taki na

poziomie 20% (47% umow), chod
zdarza sie coraz czescig), iz wynosi
on od 20-50% wartosci nierucho-
moscl (35% umdw), a nawet wiece]
(179% umaow).,

Zadiuzajg sie glownie mieszkancy
stolicy oraz duzych aglomeracji,
Od kilku lat systematycznie rognie
przewaga, a wrecz dominacja War-
szawy wtg npwalizacji. Obecnie 419%
wszystkich polskich kredytobiorcdw
to mieszkarcy tego wiasnie miasta,
8% pochodzi z Katowic, po 5% z
Wroclawia, Tréjmiasta | Krakowa, 4%
7 Poznania, 2% z todzi | Szczecing,
1% z Bialegostokl, zas pozostale
32% z innych miejscowasc,

Jesli chodzi o splacalnose wierzytel-
noscl, jest ona dobra, | to niezaleznie
od waluty, w jakie] pozyczano pienig-
dze. Jedynie w przypadku troche po-
nad 5% umow pojawiajg sie mniejsze

Najpewniejszym

sposobem bogacenia sie
pozostaje inwestycja

W nieruchomosei.

Sg to bowiem

tzw. twarde aktywa, kiore sg
stosunkowo odporne na uptyw
czasu czy spadki kursow

| notowan, a tym samym
stanowig doskonate
zabezpieczenie majatku.

czy wieksze problemy z regulowa-
riem zobowiazarn waobec bankow, z
czego 2, 7% to takie sytuacje, kiedy
sptata opdznia sie diuze] niz miesiac,
zas 2,8% to kredyty zagrozone, Po-
mima tych w sumie optymistyczrych
danych z iynku, Komisja Nadzoru Fi-
nansowego nadal zarzuca bankom,
ze zbwt fatwo udzielajg pozyczek
i rekomenduje zaostrzenie procedur
Eksperci z KNF argumentujg bo-
wiem w ten sposab, ze wzrost bar
dzo niskich akiualnie stdp procento-
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wych moze spowodowac wzrost rat,
a wtedy osoby o nizszych lUb niere-
gulamych dochodach moga miec
trudnosci z platnosciami. Co cieka-
we, whrew rozpowszechnionemu
przekonaniunie tylkotzw frankowicze
zrnajduja sie cbecnie w nieciekawym
potozeniu polegajacym rna tym, iz ich
zadluzenie rosnie zamiast malec, a
oni nadal splacajg jedynie odsetki,
Ten problem dotyczy talkze pewng
arupy kredytobiorcow ziotdwkowych,
Kiarzy pozyczyli pieniadze w latach
2006-2008 na zasadach co najmnigj
rownie niekorzystnych. Chodzi o dro-
gle kredyty z wydiLzonym okresem
splaty na wiece] niz 100% wartosci
nieruchomosci (Mo, umowa na 50 lat
na 110% wartosci), jakie byly swego
czasl niezwykle ostro promowane
przez instytucje finansowe | rdznych
doradcow,

Jak z tego wynika, chociaz sytuacja
na rynku kredytdw mieszkaniowych
w Polsce nie jest zta, nadal nie jest
to populamy sposoh pozyskiwania
Srodkdw na cele typowo inwesty-
cyine. Do ograniczen finansowych
samych  kredytobioredw  dotgczajg
sie dziglania bankdw kidre nie za-
wsze [zetelnie informuja o rzyky,
jakim chcigzone sg okreslone oferty.
Do niedawna korzystaly one takze
z mozliwosc) egzekwowania diugdw
ra mocy tzw, bankowego tytulu eg-
zekucynego, kidry zostal zniesiony
dopiero po tym, Kedy w kwietniu
2015 roku Trvbunal Konstytucyjny
orzel jego niekonstytucyjnose,

Przepis ten dawal bankowi uprzywi-
lejowang pozycje w sporach z Klien-
tami | czynit go de facto sedzig we
wiasne| sprawie, kidry sam arbitral-
nie decydowal o tym, czy diug istniaf
i sam okreslal jego wysokose, Za-
ciagajac pozyczke Kredytobiorca byt
skianiany do podpisania zgody na
poddanie sie egzekuc] komormiczej
w tiybie Uproszczonym, a wiec na
drodze pozasgdows], Obecnie, po
nowelizac) Ustawy prawa bankow-
go i Uchyleniu wspomnianeg] wyze|
procedury stosowanie takich prakiyk
rie jest juz mozliwe, Pozyczkodawcy
Lizalezniaja wiec podpisanie Lmowy
od dostarczenia oryginall wypisu
akiu notarialnego o tresci zblizone|
do wspomnianego wyze| oswiadcze-
ria. Na mocy artykulu 777 paragraf

1 ustep 5 KPC diuznik zobowiazuje
sie w nim rawniez do poddania sie
egzekucj do okreslone] sumy, na
jaka opiewa umowa | ustala termin,
w jakim mozliwe bedzie nadanie do-
kumertowl  kKlauzuli  wykonalnosci,
Inna forma, populama w przypadku
kredytdw mnigjszych niz 200 tysiecy
ziotych to ustanowienie tzw, hipoteki
LMowne| z Napyzszyim plerwszeri-
stwem na wskazang kwote, Wszyst-
ko to oznacza dodatkowe, Ukryte
koszty, jakie ponosi Klient | jakie
moga zwiekszac zobowigzania o na-
wet kilka tysiecy ziotych,

Ludzie micdzi, kidrzy kupljg swo-
ja pienwszag nieruchomose  modgli
tez skorzystac z rzadowych doptat
w ramach programu Mieszkanie dia
Miodych, zastgpiony cbecnie przez
Mieszkanie plus". Ten nowy system
odpowiada na postulaty zglaszane
od wielu lat przez Zwigzek Bankow
Palskich | bedzie bardzo podobny do
rozwigzan, jakie z sukcesem funk-
cjonuja w inmych krajach europef-
skich, takich jak chociazby Niemecy
czy Stowacja. Podobnie jak w przy-
padky MDM jego gitwrym celem
jest umozliwienie ludziom, Kiarych
dochody nie pozwalaja na wiasne
M, zakupienie mieszkania na prefe-
rencyjnych zasadach po spefnieniu
okreslorych warlinkow,

Projekt przewiduje powofanie spe-
cjalnych kas oszezednosciowo-tu-
dowlanych oraz budowe na pans-
stwowych gruntach tanich mieszkar
ra wynajem. Osoba, Kidra zdecydo-
walaby sie do niego przystapic naj-
pienw wynajmowataby jeden z takich
lokali, a jednoczesnie odkladataby
systematycznie przez co namnie)
cztery lata pienigdze na jego przy-
sziy wykup na specjalnym oprocen-
towanym koncie. Ze swoje] strony
parstwo zobowigzuje sie z kolel do
dokladania do zgromadzonych Srod-
kiw — przez pierwsze trzy lata bedzie
wypltacalo premie, kidra wynosi 15%
posiadane] sumy, nie wieksze jednak
niz 6000 ziotych, co daje dodatkowo
900 ztotych rocznie. W przypadku
przekroczenia 6000 zi oszozedza-
jacy moze liczye na odsetki od ka-
pitaiu, Po czterech latach moze zas
Lblegac sie o kredyt ze statym opro-
centowaniem, jakiego kwota moze
wyrnosic maksymalnie tyle, ile mana

koncie oszczednosciowym | jakie-
go rata bedzie nie wyzsza niz sumy,
kidre wezesnie] co miesiac wplacal,
Co wazne, chociaz oszezedzac
moga zarowno oscby fizyczne jak
tez na przykiad wspalnoty czy spol-
dzielnie mieszkaniowe, tylko ci pienw-
simoga liczye napremie, Z kolel jesli
chodzi o to, na co mozna przezna-
czys Uzyskany kredyt, zakres mozli-
woscl jest tutaj dosyé szeroki, Sa to
przede wszystkim kupno, budowa,
odbudowa, remont, rozbudowa czy
modemizacjia lokalu mieszkalnego
lub domu jednorodzinnego, nabycie
prawa wiasnosci domu L lokald,
prawa odrebne] wiasnosci  lokalu
spotdzielczego  lub  spoldzielczego
wiasnosciowego prawa do lokalu
mieszkalnego oraz wiasnosci b
Udzialu we wspodtwlasnosci gruntu
przeznaczonego pod budowe domu
albo mieszkar. Oszezedzad | pozy-
czat mozna takze na splate pozyczki
zaciggniete] w banku na wyze| wy-
mienione cele lub na wolaty, jakich
czionek spotdzieln mieszkaniows
musi dokonad, aby ta przeniosta na
jego rzecz prawo wiasnosci lokalu.

Oznacza to, ze odkiadajac 500 zio-
tych miesiecznie po czterech latach
moglibysmy zaoszezedzic okolo 28
tysiecy ziotych, wliczajgc w to co-
roczne premie | procenty od posia-
danych srodkdw, Razem z mozlivam
do uzyskania kredytem daloby nam
to B6 tysiecy ziotych, co nawet przy
bardzo  optymistyczrnych  cenach
moze nie wystarczye na planowa-
my wykup nieruchomosci, Poknewa
jednak sume wikiadu wiasnego.
Poza tym mozemy dalej oszczedzac
i chociaz panstwowe doplaty sa tu-
taj nizsze niz w programie MDM,
ekspercl nie maja waplwosel, 2
system ten jest lepszy | stabilnig)-
szy, takze z punkiu widzenia rynku i
samych bankaw, Jego wielka zaletg
jest to, ze pozwala gospodarstwom
domowym, kidre w Polsce bardzo
czesto albo odkladajg srodki na
kratkoterminowych lokatach, albo w
ogale nie dysponuja kapitatem | zyja
od pierwszego do pierwszego, na
zgromadzenie oszczednoscl | naty-
cie wiedzy, jak zarzadzad finansami
tak, aboy pieniadze procentowaty.
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Sytuacia na rynku nieruchomaosc
w Folsce na koniec 2016 T,

Ceny ofertowe | transakecyjne mkw, mieszkar na niekio-
nyeh rynkach pienwatmych najwiekszych miast nieznacz-
nie wzrosty, W Gdyni | Warszawie na rynku pienwotriym
zanotowano niewielki wzrost Srednich cen zwigzany
Z wyzszym popytem, natomiast we Wroclawiu zacbser-
wowano nieznaczne spadki cen. Srednie ceny transak-
cyjine mkw. mieszkart na nymkach wiamych w 7M bty
stabilne, We wszystkich analizowanych grupach miast
(Warszawa, 6M, 10M) ceny na rynku pierwotnym byly
wyzsze niz na rynkl widmym, Srednie stawki najmu
mkw, mieszkan (ofertowe | transakcyjne) w 7M wazone
Udziatemn zasobu ustabilizowaly sie w na koniec roku po
niewielkim wzroscie.

Na rynku nieruchomaosci
mieszkaniowych trwa faza wyso-

kig] aktywnoscl. Przejawia sie ana
WySOKim poziomern popyiu na nowe
nieruchomaosci | cdpowiadajacy mu
wysoka podaZg na najwiekszych ryn-
kach. Aktywnosc ta nie generowata
dotgd nadmiemych napie¢

w sekiorze nieruchomodci ani

w sektorze finansowym. Nie obser-
Wwowano niepokojgcych wzrostow
cen, a finansowanie transakej|
odbywato sie ze znacznym udziatem
Srodkdw wiasnych ludnosci,

—t Gz

—\Nroctaw

e Krakow

——\Warszawa

Zapas niesprzedanych mieszkar na szesciu najwiek-
szych rynkachw Polsce zwiekszyt sie w omawiarnym okre-
sie 0 ok 0,2 tys. mieszkar | wyniast 51,2 tys. Przyrost ten
byt wynikiem decyz]i produkeyjmych podjetych przed kil-
koma kwartatami. Jednoczesnie spadta liczba mieszkan,
ktanych budowe rozpoczeto, Wzrost podazy przewyzszat
wysoki popyt, Wskaznik czasu sprzedazy mieszkan na
ryniku pienwotmym w szesciu najwiekszych miastach byt
stabilmy w omawianym okresie, Oznacza to, ze dewe-
loperzy w swoich decyzjach inwestycyjmych Kerujg sig,
jak dotad, rzeczywistym popytem na rymku i racjonalnie
reaguja na zwiekszanie sie nadwyzki niesprzedanych
mieszkar, Najwiekszym popytem ciesza sie lokale kom-
paktowe, 1. dwupokojowe o niewielkim metrazu,

W ramach programu MDOM do 30 wrzesnia 2016 1. spo-
srod 73 279 wnioskow ztozonych od 2014 1. zaapro-
bowano 55 979, z dofinansowaniem w taczne| kwocie
ok, 1,37 mid zt. Bank wznowit przyjmowanie wnioskow
o doptate od stycznia 2017 . Wysaokie wyptaty srodkow
w 2016 r. nalezy wigzac zarowno z zeszioroczna no-
welizacjg ustawy rozszerzajaca program o mieszkania
7z rynku wiormego, jak | zapowiedzia o nieprzediuzeniu
programu po 2018 r Stopniowe wygasanie dofinan-
sowania oprocentowania kredytow udzielonych w ra-
mach programu BNS nie stanowi istotnego problemu

dla obstugi tych kredytow, dzieki historycznie niskim
stopom procentowym oraz dobrej sytuacji na rynku
pracy i wzrostom wynagrodzer, W dniu 27 wrzesnia
2016 r. Rada Ministrow przyjeta uchwate o Narodowym
Programie Mieszkaniowym, kidrego dziatania beda
finansowane ze srodkow pozyskiwanych przez Naro-
dowy Fundusz Mieszkaniowy, pieniedzy budzetowych
araz innych srodkow publicznych (Narodowy Fundusz
Ochrony Srodowiska | Gospodarki Wodnej, fundusze
europejskie), a takze ze srodkow prywatnych, np. gro-
madzonych w funduszach inwestycyjnych, finansuja-
cych budowe nowych mieszkan.

Stan i kwartalne zmiany naleznosci GO 2 tyluty kredytu mieszkaniowego po
korektach oraz struklura walulowa przyrostow kwarl. stanu [mld zt)

500

200 =

100 @

14
12
10
8 +---
8 +---
4
2
o
2
4

L I S '+ B =
o o0 o O o
L IR S = B R

zmiany kwartalne w mid 2t

| 2007
2008
| 2009
| 2010 1
12011 |

e migszkaniowe kredyty walutows po korektach {zm kw.) (L of)
s mieszkaniowe kredyty zlotowe (zm.kw) (L og)

tan kredytu mieszkaniowego (P os)
—y by stan kredytu walutowego (P og)
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Fundusze Hedgingowe
nie potrafia niczego przewidziec...
oprocz deszczu pieniedzy




INWESTYCJE

Obecnie fundusze te sg sparalizo-
wane wszechobecna phrnoscig
wykreowanag przez polityke FED-U,
oraz szersza koordynacija swiato-
wego systemu bankowego, Cata
gotowka, kidra hojnie zalata rynki,
rapedzajgc indeksy gieldowe do
historycznie  wysokich  poziomow,
mocno zaszkodzita tym funduszom,
Kidre znajdowaly sie po drugie| stro-

B T R e LT o e e Lt Tt AP Py

trazu ryzyka, Mogg takze inwesto-
wac na nynku denywatdw | kontrak-
tow futures, a nawet wywierac nacisk
w przedsiebiorstwach poprzez ich
wiasny aktywizm, tylko po to aby
dziatat z cata dozg kreatywnosc w
oczach swoich kliemtdw, Ta agresyw-
na polityka funduszy inwestycyjnych
wywolywala w ostatnich latach nie
tylko sprzecivw zarzaddwwielu przed-

B T T P B e T e T T L TR )

Nikt nie przewidzial wystar-
Czajaco wezesnie| nowe;
polityki Amerykanskiej
Rezerwy Federalnej,

ktéra miata stymulowac go-
spodarke. Uwazano, ze nawet
w okresie kryzysu gospodarka

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

widywalnych  efektow  wywolanych
cyklami kaniunkturalmymi. Fundusze
hedgingowe w przeciwieristwie do
funduszy powiemiczych, stosuja po
dzis§ dzier bardzo szeroki | zrdzni-
cowany wachlarz alokac)i kapitatu
— moga one zajad pozycje diugie,
krotkie, brad udziat w strukturze ka-
pitail rentownych przedsiebiorstw,
a nawet brac¢ akbywry udziat w arbi-

D g e

B g g g

ne zyski z tytull oplat dla swoich
atowrych partnerdw — w Srodowi-
sku niskich stép procentowych, Ich
zyski okazuja sie znacznie wieksze
niz zyski ich Klientdw, Przemystowe
wskazniki zdajg sie potwierdzac ten
fakt, jednak mimo wszystko glebsza
analiza jest niezbedna do poznania
prawdy, Od czasu wybuchu Kryzysu,

pomimo istotnych powo-
dow, dla ktorych opinia
publiczna pozostanie im
przeciwna”.
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polityka FED-U nie byla przychylna
wiekszoscl funduszy inwestycyjnych,
whrew odmiennie panujgce] opinil.
Niskie stopy procentowe miazdzyly
managerdw long/short, nawet jesli
ich notowania nieznacznie poszly
w gdre, Jeszcze w wiekszym stop-
niu niszczone  byly notowania tzw
CMmakromanageraw”, kidrych saldo
wyn08| ponad $4,5 biliona. Te dwie

B et B =ik T T

s et enen

et

dzanie kontem WszZyscy
wiemy. Jednak inne oplaty
moga budzi¢ czasami
watpliwosci. Przyjrzyjmy
sie blizej te] kwestil,

P =

managerowie miedzy 2007 1, a 2015
r. spotegowall swoje zyski do 20%,
inni generowali w tym okresie astro-
nomiczne straty, Chociaz cos takie-
go jak idealna strategia nie istnieje,
to pokolenia inwestorow pokazaty
nam, ze nawet zdywersylikowany
plan inwestycyiny nie jest najlep-
SZym rozwigzaniem.

Swiat, na  ktdrym przyszfo nam

B T e T B et TN P P

manie bazy danych oraz koszt zwig-
zany ze zgodnoscig regulacyjna

Kolejng pozycja cbcigzajgca inwe-
stora s oplaty za zarzadzanie ak-
tywami — chodzi o pienigdze, kidre
trafig do portfell managerow oraz
analitykow  inwestycyjnych,  kidrzy
dzialajg jako architekci plandw in-
westycyjnych a niekiedy, jak w przy-
padku Ameryki, takze plandw eme-

Jrudnosé nie lezy tylko

w tworzeniu nowych roz-
wigzan, ale przede wszyst-
kim w rezygnacji

ze starych” — powiedziat
kiedvs 7astuzonv

w funduszu inwestycyjnym, musi -
CczyG cie z kosztem zarekamowania
nabytych produktdw inwestycyjnych
inmym osobom ub podmiotom, Ta-
kie dziatanie maja na celu zwisksze-
nie atrakcyjnosci portfela.

Z czym wigc moglibysmy pordw-
nac¢ ten koszt?
To tak jaklbysmy Uiszczall oplate do



miesieczne| raty za nasz samochod,
zeby wykupic przestrzery reklamows
dla przysziorocznego modelu sa-
mochodu, kiary wiasnie kupilismy.
Banki inwestycyjne zarabiajg sporo
pieniedzy dzieki takim, czesto okre-
Slarym przez Srodowiska finanso-
we, | podstepnym sztuczkom mar-

o faczne) wartoscl $12,96 miliarddw,
Piecioro managerdw z 25-osobowe|
listy — z ktdre] wszyscy zarchill po-
nad $135 miliondw — znalazio sie
w rankingu pomimo tego, iz ich fun-
dusze wygenerowaly strate,

Co ciekawe, nie ptacg oni pefnych
podatkaw, A wszystko za sprawsg

ta Trumpa.

Mimo wszystko dostrzegalne jest
Swiatetko w tunelu — ludzie zaczyna-
ja zdawac sobie sprawe z tego ro-
dzaju podstepu,

Na calym Swiecie inwestorzy zadajg
wieksze| ilosci pieniedzy do zwro-
U od funduszy hedgingowych, niz

ketingowym'", luki prawne] dotyczace] ,oprocen-  w onie wiozyll, Jedynie w styczniu
| w taki wiasnie spostb otrzymuje-  towania®, dzieki kidrej moga placic 2016 1, znaczacy inwestorzy wyco-
B L T e L e T B et e B L= TR T e e oy e Fmli m AT FE emilime sl s = F el e s
e i r | g
./_‘*F A A J ~ T M (_:'- - T ¥ .’*}_ f"» s |
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ONDO<STEeNNA IACT W NDrenlimeracie
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&~ ! |

nalezy do inwestordw instytucjo-
nalmych, kidrzy po prostu nie moga
pozwolic sobie na dawanie mena-
dzerom zupeinie wolne| reki przy za-
rzadzaniu swoimi pieniedzmi,

Wiekszy stopier) regulac]i doprowa-
dzi do spadku zyskaw funduszy hed-
gingowych. Inwestor instytucjonalny
na ogdt jest tez znacznie bardzigj

LY DRLY,

Rawnoczesnie, wzrost transparent-
nosci przetozy sie na zwiekszong
Swiadomose strategii stosowarych
przez fundusze hedgingowe, co
moze spowodowas, ze coraz cze-
Scie] beda one wymagane przez
klientow, W efekcie, cbecne fun-
dusze powiemicze uUruchomia naj-
prawdopodobnie]  produkty  coraz

DI L S IE] D LIU Y U LU |G U1
wergencji funduszy powierniczych
i funduszy hedge oraz popularyza-
cji strategii stosowanych przez te
drugie, a z drugiej strony rdwniez
pojawienia sie rozwigzan prawnych
ograniczajgacych w pewrmym stopnil
efektywnose tych strateqil,
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ty i nie zawsze hedging jest dla niego
atrakeyjnym rozwigzaniem, ale w per-
spektywie srednio- lub diugoterminowe]
jest to strategia zyskowna. Ze strategii
hedgingowe| korzystamy w kilku pod-
stawowych sytuacjach,

Po pierwsze: kiedy dochodz do nie-
przewidzianych wydarzen, kidre pod-
wazajg wozesnie] zakladany przez nas

planowaniu moze byé korzystne.

Po frzecie: przy inwestycjach na rynku
globalnym mozna wykorzystywad tzw
hedging ryzyka walutowsgo do zabez-
pieczania inwestycji podejmowanych
wokraju, w ktorym operuje sig walutg
inng niz ta, ktdrej na ogdt uzywamy w
awoich dziataniach (czyli najczescie]
daolaremn). Stopy zwrotu najczescie] =g
znaczgco wyzsze, Kiedy realizujemy je

© o

w stopach zwrotu pomisdzy transak-
cjami zabezpieczanymii pozbawionymi
tego typu ochronnego parascla po-
trafig siegac w skali roku nawet 8-09%.
Uczywiscie, niematy jest rowniez koszt
tego typu operacji, co widzimy jesli po-
rownamy stopy zwrotu na transakcjach
rozliczanych w obce] walucie, przy wy-
korzystaniu hedgingu z tymi przy trans-
akcjach wwalucie lokalns|.

TRl e L !i =
. Y CTIE L LR L -
B
3—3_ -_—-—
b —
- ] -
| - = - =
—_— -
- 3 — —
= - —
8 — -
—
= 2 - 1t . ™
— -l -
14 = | s




INWESTYCJE

W . .
Rozpoczaf sie on na rynku subprime”,
O u I I us Z aC na ktorym w tamtym okresie fundusze
hedgingowe w ogdle nie dziafaly, a z
it pe i | i e S R ST VISR LI SRR LT RN o s R [ (O ae

powodu rozleghych inwestycji na rynku
akcji zatamanie gistdowe dotkneto je

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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dolarach demonizowane
obligacje rzgdowe o tgczng
minister finansow

rmzestat nrnenaktv dn 25

emitujgc w amerykanskich
wartosci $3 miliardow — rosyjski

poraz piemwszy od 2013 1,

25 lutego, 2016 1. zanim Rosja
powracita na rynek euroabligacy|
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Bloomberg  opublikowal artykut,  ktory  mowit
o tym, ze 23 z 30 analitykdw, kdrzy wzieli udziat w ba-
daniach stwierdzito, ze rosyjski rzad nie bedzie w stanie
powracic na miedzynarodowy nymek obligacji w 2016 1,
i nie powrdci, dopadki sankeje natozone przez USA oraz
LUE nie zostang zniesione, Cristian Maggio, szef ds. ba-
dart nad rymkami wschodzaoymi w Banku TD, udzie-
it rosyjskiemu rzadowi pomocne) rady rekomendujgc
JSkupienie sie na polityce, ktdra znommalizuje relacje
z Zachodem, co sprzyjac bedzie zniesieniem wzajem-

e N el | otk

i
Yialamr o

abligacje warte $1,25 miliarddw, ktdre planowata sprze-
dac w 2016 . Chetrych na zakup tych obligag)i byvlo
B-krotnie wiece] niz samych papierdw wartosciowych,
a catkowity popyt wynidst $7,5 miliarda — przez co ren-
townose spadia do 3,9%. 53% trafilo w rece amery-
kariskich podmictdw finansowych, 43% trafifo w rece
eurcpejskich inwestordw, a pozostate 4% naboyty bank
azjatyckie, Specjaliscioceniajg, ze amerykanskie sankeije
wymierzone w Rosje zaczynaja bye bardziej krizywdzace
dla amerykariskich bankdw niz dla same|] Rosji. Catkowi-

LOSH

odcinkdw emerytalnych — z czego wiekszosc pochodzic
bedzie z funduszy emerytalmych, kidre odnotowljg re-
kordowo wysokie wskazniki niedofinansowania.

Rosyjskie chligacje oferujg inwestorom mozliwose wy-
pracowania wiekszych zwrotdw z inwestycji niz w przy-
padku amerykarskich obligac)i, jednak bez wiekszego
nZyka w pordwnaniu z zakupem amerykarnskich papie-
row wartosciowych, Kidre sg ekstremalnie przeszaco-
wane pod kazdym wzgledem. Ze szkodg dla funduszy
emerytalmych, ich sztucznie zawyzone zatozenia roczne
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Rosyjski Sherbank jest zdecydowanie najwiekszym wy-
granym w rankingu bankdw z 2016 . (z kapitalizacjg ryn-
kowa siegajaca powyze] $10 miliarddw). Akcje Sberbank
wzrosty o 73,3% od poczatku ubieglego roku podezas
qady przecietny bank niemiecki poszedt w dot o 46,2%,
przecietny bank wioski poszedt w dat o 41,2%, przeciet-
my bank szwajcarski poszed! w dit o 29%, przecietny
bank UK poszed! w dot 0 24,7%, a przecietny bank USA
poszedw ddt o 0,2%,
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DLACZEGO W POLSCE NIE ROZWINEYXA SIE
INNOWACJA TECHNOLOGICZNA

1N gospé)dafce

g -
B, I S —

Lo

W przeciwienstwie do podstawowych czynnikdw wytwor
czych, kapitatu fizycznego oraz ludzkiego, technologia bedaca
produktem dziatalno$ci innowacyjnej nie podlega rywalizacji
pomigdzy podmiotami gospodarczymi, dlatego jest zrodtem
rosngcych przychoddow dla wysoko rozwinigtych pafstw.
Wspolczednie przyjmuje sig, ze udzial wyrobow wysokiej
techniki (dobr high-tech) w handlu zagranicznym uznawany
jest za podstawowa miare innowacyjnosci gospodarek.

Chot¢ udziat dobr wysokig] techniki
w eksporcie Polski znaczaco wzrdst
w ostatnim  dziesiecioleciu, nadal
jest on wzglednie niski. Nie przetozyt
sie takze na wzrost innowacynosci
polskie] gospodarki, Glownie dlate-
qo, ze byl konsekwencja dzialaino-
Sci korporacji miedzynarocdowych,
prowadzgce] do wlaczenia czesci
gospodarkl polskie] w miedzynaro-

dowe faricuchy wartosci dodanegi,
Zaklady mieszczace sie w Polsce
zajmujg sie na ogdt produkejg pod-
zespoldw, a nie tworzeniem nowych
rozwiazan, Udzial wyrohdw wysokig|
techniki w polskim eksporcie dabr
przetworzonych pozostaje relatyw-
nie niski, mimo niewielkiego wzro-
stu w ostatnich latach, Wediug da-
rmych Eurostatu, w 2014 1. udziat ten

Crziatalnosé innowacyjna to catoksztatt
dziatan naukowych, technicznych,
organizacyjnych,

finansowych | komercyjnych, ktore
prowadzg 1ub majg w zamierzenid
prowadzié do wdrazania

innowac. Niektdre z tych dziatan same
7 siebie majg charakter innowacyjny,
natormiast inne nie

sq nowoscig, lecz sg konieczne do
wdrazania innowacji, Dziatalnosé inno-
wacyjna obejmuje takze

dziatalnosé badawczo-rozwojowy
(B+R], ktora nie jest bezposrednio
7wigzana z tworzeniem

konkretnej innowacii,

wynidst 8%, podczas gdy Srednio
w UE relacja ta ksztattowala sie na
poziomie 15%. Znaczenie wyrobow
wysokie] techniki jest w Polsce wy-
raznie mniejsze niz w krajach Europy
Zachodnie] oraz w wislu gospodar-
kach regionu, w tym zwlaszcza na
Wegrzech | w Czechach.
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Udziat dobr wysokicj technologii w cksporcic

o
przemystowego w krajach
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Zrdato: Lurestat/CimM

oraz niewielkiego udziatu firm za-
granicznych z sekiora wysokig|
techniki w naptywie BIZ, Podezas
gdy w wiekszosci krajow Europy
Zachodnie] o znaczeniu dabr HT
w eksporcie decyduje w duzg
mierze poziom wydatkow na ba-
dania | rozwd), to w krajach ESW
(I ogdlnie w gospodarkach roz-
wijajacych sie) udzial tych ddbr
w eksporcie jest silnie zwigzany
Zz bezposrednimi  inwestycjami
zagranicznymi, Chociaz procesy
delokalizacji produkeji w bran-
zach wysokie] techniki byly na
ogat bardzo silne, to jednak in-
westycje te przewaznie omijaly
Polske. Wedlug danych Banku
Swiatowego w 2012 1. udziat Pol-
ski w swiatowym eksporcie dobr

przctworstwa

Wiachy
Hiszpania
Stowenia
Bulgaria
Grecja
Portugalia

Nadal niski udzial wyrobdw wysokie] techniki w pol-
skim eksporcie jest efektem marginalnego znaczenia
produkeji dobr HT w krajowych przedsiebiorstwach

Udziat dobr wysakiej technologii w eksporcie przetwarstwa
przemystowego w w UE | Polsce

Polska Linia Europejska

-

SEEBEE

Ziidiv: Dures el TTH

1568
2006

SKROMNE ROZMIARY
DOTYCHCZASOWYCH
INWESTYCJl ZAGRANICZNYCH
W SEKTORZE WYSOKIEJ
TECHNIKI MOGA OKAZAC SIE
POWAZNA BARIERA

W KREACJI POLEKICH
MAREK INNOWACYJINYCH.

HT wyniost 0,48%, a wiec by
przeszio dwukrotnie mnigjszy niz udziat Polski w Swia-
towym eksporcie ogatem.

Polski eksport dabr HT, podabnie jak w pozostatych kra-
jach regionu, oparty jest w duzej mierze na reeksporcie
zagraniczne] wartosci dodane]. Eksport débr HT skon-
centrowany jest bowiem w kategoriach o duzym znacze-
niu zagraniczne] wartosci dodane: komputery | maszyny
biurowe oraz elektronika i telekomunikacja (odpowied-
nioc 24% i 45% w 2014 1. eksportu wyrobow wysokie]
techniki). Wedtug danych OECD/WTO na temat wartosci
dodane] w handlu miedzynarodowym (Trade in Value Ad-
ded — TIVA) w 20171 1 krajowa wartos¢ dodana stanowi-
ta zaledwie 46% polskiego eksportu branzy |, komputery,
wyroby elektroniczne | sprzet optyczny”, podczas gdy
Srednio krajowa wartosc dodana stanowita 61% ekspor-
fu produktow przetwarstwa przemystowego. Niski udziat
krajowe] wartosci dodane] w eksporcie wyrobdw nowych
technologii odzwierciedla niska pozycje polskigj gospo-
darki w fancuchach miedzynarodowe] wartosci dodang]
w sektorze HT. Jeszcze nizszy udziat krajowe| wartosci
dodane] charakteryzuje jednak eksport Wegiar (26%),
Czech (33%) 1 Stowacji (39%). Natomiast w wiekszosci
krajow UE — znajdujacych sie wyze] w miedzynarodo-
wych tancuchach wartosci dodane] — krajowa wartosc
dodana stanowi ponad potowe eksportu kKomputerow,
wyrobow elektronicznych i sprzetu optycznego, Na przy-
ktad w Niemczech krajowa wartosc¢ dodana stanowi 76%
eksportu te] branzy, w Austrii — 75%, a w Wioszech —
74%. Zdecydowanie najwyzszy udziat KWD charaktery-
zUje eksport USA (87%) 1 Japonii (83%]).
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Duzy naphw bezposrednich inwe-
stycji zagraniczrych do branz wyso-
kiej techiniki w krajach azjatyckich byt
waznmym impulsem wzrostu Udziatu
dobr innowacyjnych w tworzeniu
krajowe] wartosci dodang],

Stosunkowo niewielki naplyw in-
westycji zagranicznych z sektora
HT do Polski, w poréwnaniu z in-
nymi gospodarkami rozwiiaigcy-

hd FUIDKRI ZUbdldld WidULLZUlld UU
tancuchdéw tworzonych i zarzg-
dzanych przez firmy niemieckie,
brytyjskie i francuskie wykazu-
jac bardzo niski transfer wyso-
kich technologii.

Jedynie Chinom udato sie pozyskac
wiedze od parnerdw zagranicz-
mych, dzieki licznemu wykupowaniu
zagraniczrych firm dzialajgcych na
terytorium chifskim. Ten proces byt
jedrnym z gldwnych zrédet zwiek-
szania innowacyjnosci chinskie] go-
spodarki | zmniejszania dystansu do
Swiatowe| granicy technologiczne],
W pozostatych krajach, inwestycje

e el [ T et e AP N PP

Obecnie okazuje sieg, ze
argumenty zwolennikow
globalizacji nie wptywaja na
rozw01 panstw 0 siabszych

| L e R

W gospodarce produkowane sg na
ogot dobra | ustugi bliskie popyto-
wi finalnemu (np. gotowe produkty,
bezposrednio swiadczone ustugi).
Wedtug Hagemejera | Ghodsie-
go (2015), poziom upstreamness
w Polsce jest |jednym 2z nizszych
w regionie ESW, a nizsze wartosci
zanotowaty tylko Rumunia i Litwa.



INNOWACJE

Obecnose przedsiebiorstw  zagra-
niczrnych nie doprowadzita w Polsce
do rozprzestrzeniania sie innowacji
ze wzgledu na koniecznose dosto-
sowaniatechnologicznego lokalmych
partnerdw do wymagarn sieci pro-
dukecyjne|, oraz ograniczata wzrost
Innowacyjnosci sektora prywatnego
poprzez narzucenie tzw, podwyko-
nawstwa na niskich kosztach.
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kontroli nad fragmentami fahcucha.
Jednak przykiady takich krajow, jak
Korea Poludniowa (Samsung), Chi-
my (Huawel) czy Brazylia (Embraer)
wskazujg, ze gospodarki te byly
w stanie zoudowad wiasne, w duzej
mierze autonomiczne miedzynarc-
dowe taricuchy wartoscl dodane] na
bazie istnigjacych firm amerykar-
skich czy japaoriskich,
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Po trzecie, moze to doprowadzic
do  utrwalenia niskiego  poziomu
wyksztalcenia pracownikow: brak
zapotrzebowania na wysoko wykwa-
lifikowana kadre pracownicza nie
motywije pracownikow do zdoby-
wania nowych Umigjetnosci,

Imnowacje odbijajg sie nie tylko
ra gospodarce, ale takze na jako-
Sci zycia obywatell, Ludzie zyjacy

v lermimals btz mls mm el s

resci
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Aktualnie projekty rzadowe ukierunkowane sg na bu-
dowe najwyzsze| jakosci kapitatu ludzkiego oraz badar
raukowo-rozwojowych, Wysoki poziom ksztalcenia bu-
dowany jest latami | wymaga duzych nakiaddw finanso-
wych, Obecnose wysoko wykwalifikowarnych pomysto-
dawcow w przedsiebiorstwach w duzej mierze zalezy od
poziomu gospodarczego danego Kraju oraz warlnkow
pracy | mozlwosci rozwoju | awansy, jakie sg im ofe-
rowane. Polska nie jest akiualnie w stanie konkurowacd
w tym wzdledzie ze Stanami Zjednoczonymi | inmymi

b el m ] e s e s L e

rych Jpartne réw.

Wyzwania sa ambitne, jednak czy ich efekty beds stu-
zyty polskie] gospodarce narodowe|? Czy z braky naro-
dowego kapitalu | braku glebokiego rynku kapitalowego
posiuzg wzmaocnieniu potencjafu inmych panstw lub po-
trzebom globalnych przedsiebiorstw,

~ DOBRE PRZYKtADY
WSPOEPRACY NA RZECZ INNOWACI

s rlainers
oH ) m-chl—B_r‘iF" e

wdrazalnych rozwiazan czego oczeku|a duze przedsiebior-
stwa, ktdre w ramach podpisanych listdw intencyjnych,
zadeklarowaty wsparcie ze strony swoich specjalistow
i ekspertdw oraz umozliwienie przeprowadzenia pilotazdw
w ramach swoje| infrastruktury. W przypadku powodze-
nia testow, duze przedsiebiorstwa bedg mogly dowolnie
ksztattowat dalsze relacje biznesowe. W przypadku nie-
powodzenia w ramach pilotazowych wdrozen, dla opraco-
wanych rozwigzan poszukiwane bedy potencjalne zasto-
sowania w innych firmach.



INNOWACJE

Polski ekosystem

technologii finansowych

Aby efektywnie wykorzystad w Polsce potencjat innowacyjnych podmiotéw finansowych,

rzeniu bezpiecznego srodowiska prawnego | organiza-
cyjnego, w KGnym uczestnicy rynku, zardwno start-upy,
jak i dojrzate instytucje, beda mogly tworzye, oferowad
i testowad nowe usiugi finansowe w ograniczong| grupie
klientdw, przy ograniczonych wymaogach regulacyjnych,
W praktyce piaskownica regulacyjna" to wydzielone
Srodowisko prawne, w Kidnym bez negatywnych konse-
kwencji oraz bez koniecznosci uzyskiwania skompliko-
wanych licencji przedsiebiorcy moga eksperymentowad

polegajace na zastosowaniu plaskownicy regulacying|
zostaty Uz z sukcesem zrealizowane w kilku krajach
bedacych liderami w obszarze innowac)i finansowych,
w tym w szczegdlinosci w Wielkig) Brytanii, Australii, Sin-
gapurze, Stanach Zjednoczonych, Malezji czy Hong
Kaongu.

Pokazujg one, ze innowacje finansowe stajg sie wio-
dacym czynnikiem transformac)i sektora finansowego.,
Zmiany technologiczne stwarzajg liczne szanse, za-

109



110

rowno dla nowych podmiotdw (start-upy FinTech), jak
i dla dojrzatych instytuc)i (np, banki FinTech) pozwalajge
obnizye koszty, zwiekszyt zasieg czy wykreowad nowe
modele biznesowe. Jak pokazuja przyklady z pahstw
bedacych pionierami w te] dziedzinie, piaskownica re-
gulacyjna ma potencjat zapewniania bardzie| skuteczng|
konkurencji na rynku innowacyjnych ustug finansowych
poprzez skrdcenie czasu | kosztdw wprowadzenia na
rynek nowych produktow, szerszy dostep do finanso-
wania, zwiekszenie liczby produkidw, kidre mogg zo-
stac przetestowane jeszeze przed podijeciem decyzji
o wdrozenil biznesowym, czy wreszcie zapewnienie
wieksze| ochrony dla konsumentdw, dzieki bezposred-
riemu Udziatow regulatora w procesie.

Odnoszac sig do potencjalnych korzysci, ktdére moze
uzyskac rynek uslug finansowych w zwiazku z wdro-
Zeniem piaskownicy regulacyjnej, nalezy wskazac
przede wszystkim na:

— Skrécenie czasu wprowadzania produkiow na rynek
przy potencjalnie nizszym koszcie, Niepewnost w za-
kresie stanowiska regulatora niejednokrotnie zniecheca
przedsiebiorcdw do inwestowania w innowacyjne roz-
wiazania w zakresie usiug finansowych., Przykiady
z innych branz wskazujg, ze czas wdrozenia produkiu
na rynek z wykorzystaniem piaskownicy regulacyjng
moze zostac skrdcony o jedng trzecig, przy jednocze-
snym wzroscie dochodowoscl w okresie zywotnosc
produkiu o 8%.

— Lepszy dostep do finansowania — innowacja finanso-
Wwa opiera sie w wiekszosci na inwestycjach, w znaczng
czesci realizowanych przez fundusze kapitatowe. Brak
pewnoscl regulacyjne] oznacza, Ze przedsiebiorcom
nyriku innowac)i finansowe| trudnie] skutecznie zabiegad
o wsparcie fimansowe, Konsekwencja jest rowniez obni-
zenie wycen warosci przedsiebiorstwa, jako ze czynnik
nZyka negatywnie wolywa na ocene inwestordw,

— Bardzie] innowacyjne produkty uzyskajg szanse wej-
scianarynek Nigjednokrotnie innowacyjne produkty rie
sg wprowadzane na rynek z uwagi na istniejace bariery
regulacyjne, w szczegonosci w zakresie ich prawidio-
wego zakwalifikowania. Piaskownica regulacyjna umoz-
liwia okreslenie ryzyka regulacyjnego na etapie przepro-
wadzenia testow, przed podjeciem ostateczne] decyzji
o wprowadzeniu produkiu na ek, tym samym obniza-
|ac znaczaco poziom ryzyka,

Wprowadzenie piaskownicy regulacyjng) przelozy sie
rowniez na zaoferowanie bardzie] innowacyjnyeh | kon-
kurencyjnych produktdw dla konsumentow, przy jedno-
czesne| redukeji kosztow oraz wieksze] dostepnosc,
Jednoczesnie rozwigzanie to umozliwia rozpoczecie
bezposrednie] wspdipracy nadzorcy z przedsiebiorcg
jeszcze na etapie tworzenia produkiu, zapewniajae przy
tym wiekszy wohwy na rozwigzania w zakresie ochirony
konsumentaw,

Wdrozenie piaskownicy regulacying] musi sie odoye
w Uzgodnieniu ze wszystkimi podmiotami cdpowiedzial-
mymi za funkecjonowanie rynku usiug finansowych, tak
aby ostatecznie wypracowane rozwigzanie spefniato ich
oczekiwania,

GZYM JEST FINTECH?

at

FinTech to nowoczesne sposoby dokonywania roznego
rodzaju transakcji zwigzanych z zarzadzaniem wartoscia
| technologie to umozliwiajace. Innowacja finansowa
skraca czas dotarcia z nowymi rozwigzaniami do klien-
tow oraz obniza koszty operacy|ne | procesowe wszedzie
tam, gdzie zachodzi transfer wartosci online. FinTech to
szeroko rozumiane rozwiazania technologiczne Uspraw-
niajace, ale i kreujace branze finansowa. Celem technolo-
gil finansowych jest poprawa efektywnosci | dostepnosci
ustug finansowych. FinTech to nowo kreowane rynki, |ak
crowdfunding czy kryptowaluty, ale to rowniez dostep do
tradycy|nych produktow finansowych poprzez zupetnie
nowy interfejs. FinTech ma bowiem duzy potencjal dyfuzi
technologiczne], czyli wdrazania poszczegdlnych typow
ustug finansowych od razu w elektronicznym srodowisku,
i dzigki temu szanse na szerokie rozpowszechnienie, jak
| przeciwdziatanie wykluczeniu finansowemu. Ze wzgle-
du na silng konkurencje obecnych dostawcow — giownie
bankdw — osiagniecie sukcesu w tym obszarze nie bedzie
tatwe, a obecni i now gracze beda w duze] mierze skazani
na wzajemng wspotprace.

KRYPTOWALUTY

Kryptowaluty — oparte na technologiach szyfrujacych
oraz rozproszonych strukturach danych — to rewolucja
infrastrukturalna na rynkach transakcyjnych. Potencjat
bitcoina, czyli najpopularniejszej kryptowaluty pozostaje
dzis w wiekszosci nieodkryty, a | tak w coraz wiekszym
stopniu stawia on tradycyjny swiat finansow na gtowie
Zastosowania walut zabezpieczonych kryptograficznie
w pbankowoscl centralne] czy na rynkach ptatniczych to
potencialne srodki transformac)l systemdw monetarnych,
0 nieprzewidywalne] dzis skali wptywu na globalne go-
spodarki.

W Polsce pojawity sie platformy wymiany bitcoindw oraz
litecoinow na tradycyne waluty, takie jak ELURO, USD czy
otdwki. Dzieki tym platformom uzytkownicy mogq bez
przeszkdod wymieniat wirtualny plenigdz.



INNOWACJE

B ariery 1 wyzwania
ROZWOJU INNOWACJII FINANSOWYCH
| SEKTORA FINTECH W POLSCE

Jasno wyznaczone strategiczne kierunki cyfryzaciji panstwa, zywy ekosystem in-

nowacji oraz system zachet dla start-upow i korporacji to trzy glowne katalizatory
rozwoju technologii finansowej, a w efekcie wzrostu catej gospodarki elektronicz-
nej. Fundamentalne znaczenie dla osiggniecia tych ambicji ma identyfikacja barier
technologicznych, kulturowych i edukacyjnych, a przede wszystkim prawnych

Szybki rozwd| sektora FinTech zmu-
sza regulatordw | nadzorcow na
catym Swiecie do  zrewidowania
swojego podejscia do innowac) fi-
nansowe], W dynamiczrnym tempie
rosnagbowiem oczekiwania zwigzane
z tym segmentem nymku, Tradycyjne
centra finansowe przeksztatcaja sie
w centra innowac|i finansowe| (huky
FinTech), powstajg tez nowe osrodki
niezwigzane dotad z branzg ustug fi-
nansowych, kidre budujg swojg sife
ra rozwiniete] infrastrukiurze | kultu-
rze innowac)i.

Dziatainosé  innowacyjna  przed-
siebiorstw  jest pochodna rozwia-
zar systemowych funkcjonujacych
w gospodarce. Diatego podstawo-
we zriaczenie dla pozye|ji Polski jako
aspirujgcego centrum innowac) fi-
ransowe] ma proaktywna postawa
regulatorow | nadzorcy w obszarze
ksztafttowania sprzyjajacego srodo-
wiska regulacyjno-prawnego.

Optymalne srodowisko rozwoju in-
nowac) finansowe| to takie, kidre
kreuje wiasciwe ramy funkcjonowa-
nia zardwno dojrzatych | uznanych
instytucjl finansowych (np. banki,
jak i stat-upow, Kiore czesto od
poczatku budujg produkt o zasiegu
paneuropejskim lub wrecz global-
mym. ldentyfikacja czynnikaw, kiore
famujg wdrazanie innowacji finan-
sowe|, ma kluczowe znaczenie dla
mozliwosci zaproponowania kierun-
kowych rozwigzan optymalizujgeych
funkecjonowanie tego sektora rynku,
Bariery majg charakier albo syste-
mowy, albo dotycza konkretnych
problemdw wynikajacych z akiow
prawrnych o charaklerze szczegol-

mym. Czesto w Polsce czynnikiem
wskazywarym [ako ten, kiory spo-
walnia rozwd]  innowac)  finanso-
wych, jest stosunek Komisji Nadzo-
'y Finansowego do innowacyjnych
rozwigzar) oraz nowych graczy na
k. Powstawanie | popularnyzacia
innowacyjrmych  produktdw  nie sg
bowiem trakiowane prze Komisje
Nadzoru Finansowego jako prionyte-
towe, Cele realizowane przez KNF to
przede wszystkim zapewnienie sta-
bilnosci, bezpieczenstwa oraz przej-
rzystoscl nmku, budowa zaufania
nmkowego oraz zapewnienie ochro-
ry interesdw uczestnikow rynku,

Pokazuje to niedawna publikacja
KNF pt. | Komisja Nadzoru Finanso-
wego w latach 2011— 2016", kidra
wymienia dzialania KNF podemo-
wane w okresie ostatnich pieciu lat,
Trudno znalezs tam przykiady wspie-
rania innowac)i finansowych,

Przyczyny tego stanu rzeczy sa
zapewne ziozone, Kluczowe zna-
czenie moga miet jednak kwestie
Ustrojowe, Wspieranie innowacji fi-
ransowych nie znajduje sie wsrod
celow nadzoru nad rynkiem finan-
sowym (art, 2 ustawy o nadzorze
nad rynkiem finansowym), Rowniez
KNF nie posiada sformuiowane-
go wprost takiego zadania (art. 4
ust. 1 pkt 3 mowi jedynie ogalnie
0 podejmowaniu dzialar majacych
na celd rozwad] ryrku finansowego
| jego konkurencyjnosci). Przekiada
sie to na koncentracje organu nad-
zoru na celu ustawowym, jakim jest
zapewnienie stabilnosci, Zadanie to
jest niezwykle wazne dla budowy
Zrownowazonego | innowacyjnego

sekiora finansowego lecz nie jest
wystarczajgce. Polski nadzorca ma
takze ograniczone uprawnienia do
wydawania wigzacych regulaci, Ko-
misja Nadzoru Finansowego wyda-
je regulacje ostroznosciowe, kiore
majg charakter aktdw normatywriych
lecz nie sg aktami prawa powszech-
rie cbowigzujacego w rozumieniy
Konstytuc)i RE W praktyce KNF po-
strzega swojg role jako nadzorca,
anie regulator,

Pomimo tego, ze rekomendacje
KNF nie stanowig akidw prawa
powszechnie ooowigzLUjacego,
w praktyce maja duze znaczenie dla
Lczestnikaw rymiku | sg przez nich re-
spekiowane,

Wigzace regulacje finansowe sg
przyimowane w drodze ustawy U
rozporzadzenia, co powoduje, ze
proces ich zmiany jest procesem
mato elastyczriym oraz stosunkowo
trudnym do przeprowadzenia. Po-
szerzenie Uprawnier) KNF o wyda-
wanie wigzacych regulac)i mogloby
usprawnic zarowno proces reaksji
regulacyine] na rozwd] rynkl, jak
i przyimowanie regulacj odpowia-
dajgcych na szytoki rozwd] techno-
logiczry. To natomiast z punkiu wi-
dzenia ustrojowego moze by dosc
skomplikoware.

Z pewnoscia jednak rozszerzenie
ustawowych celéw nadzoru fi-
nansowego o wspieranie rozwoju
innowacji finansowej moze stano-
wi¢ podstawe do proaktywnych
i przyjaznych dzialan wzgledemin-
nowacyjnych uslug finansowych.
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Swiatowe centra FinTech a Polska
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Banki opanowaly i podzielity migdzy siebie najwaz- Szybki wzrost $wiatowych inwestycii
nigjsze segmenty rynku —Big Data, urzadzen mo- w innowacyjne FinTechy spowodowany jest
bilnych i sieci spofecznosciowych. W ten sposadb silnvm rozwojefn rvnkéw képitaiowvch, na ktore
obszar pfatnosci, zarzadzanie majatkiem i obstuga w USA przeznaczdno a7 67% ogrjiu- $rodkow in-
rachunko\_m biezacych _staty sig wrecz niedostepne westycyjnych. Podobng drogg podazaja Niemcy,
dla podmiotow zagranicznych. inwestujac w nowe pomysly innowacyjne

skupione przy Deutsche Borse.

Podziat inw

Wartosc swiatowych inwestycji w innowacyjne
start-u na ve FinTech
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kluczowe sterowniki spreadu cenowego

/toto oraz srebro to dwie antyczne waluty. Podobnie jak kazda para, one rowniez majg
swoj kurs wymiany. Jest on ustalany iloscig srebra, za ktorg mozna kupi¢ uncje ztota
— a na przestrzeni lat stosunek ten wahat sie dramatycznie.
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SUROWCE

W 1896 1. relacja ztota do srebra Stosunek ztota-do-srebra

stata sig po raz pierwszy prablemem faal (2 on(s
polityczrym, Byty kandydat 120
na prezydenta z ramienia partii
demokratyczne] William Jennings 100
Bryan znany do dzisia) z powiedzenia
JSrebro na walute" zapowiedzial, ze ac
kurs wymiany ziota do srebra powi-
rien ksztaftowad sie w proporc)i 16:1, 50
chociaz parytet rynkowy ksztattowal sie
WOWCzZas na poziomie bliskim 32:1. 1
Jego przeciwnicy, w tym ostateczry
zwyciezca Willlam McKinley, ostrzegali kL
opinie publiczng, ze tak niski poziom
wymiany obu kruszcow doprowadzi ¢
do silnej presji inflacyinej, na skutek FPPFL I F PP FF P PP FS PP

deprecjacjl krdlewskiego metalu.

Swiatowa produkcja ztota

FPomima, ze stosunek wymiany - na 31,12 2016

kruszcow nie jest jUz dzisia) przed-
mictem polityczne| kontrowersji, to 20
wiekszosc inwestordw bacznie sledzi
wzajemng zaleznose cenowa po-
miedzy tymi metalami przy alokac
kapitatu inwestycyjnego. W ostatnich
dekadach stosunek ten w duzym
stopniu faworyzowal zioty kruszec, = Chiny
Zidentyfikowalismy liczne kluczowe i
czynniki stosunku wymiany ziota do (i
srebra zardwno po stronie podazy jak Australia
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i popytu, 33 one pomocne w wyborze USA
wiasciwych strategii inwestycyjmych
lub zabezpieczajacych przed
nyzykowrymi ekspozycjami,
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Swialowa produkcja srebra
nadl.l2 s

Produkeja gémicza ziota i srebra
wydlada dosé podobnie. Podaz obu
metall znaczaco wzrosta na przestrze-
i kilku poprzednich dekad.

Od 1920 r. wydobycie ziota wzrosio

o 183%, asrebra o 138%. Odwrotnie
niz w przypadku platyny i palladu, zto-
to jak | srebro posiadajg silnie zdywer-
syfikowana baze podazowa.
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Wrazliwos¢ na zmiany w podazy gorniczej

Zioto

0.00

gomicze]

srebme] bizuterii pozostaje na statym
poziomie, Zjawisko na pozdr wydaje
sie nommalne. Dwukrotnie wyzsza
od srebra cena ziota, poddawana
jest silnym presjom spekulacyjrmyam,
przez co cena zicte] bizuterii jest
coraz czescie] poza mozliwosciami
finansowymi, Doskonatym substytu-
tem pozostaje tarnsze srebro, Kare-
go konsumpcja utrzymuje sie stale

Srebro

zlota, Rosnace ceny zlota ogranicza-
ia jego popyt na korzysc srebra, co
7 kolei przekiada sie na ceny sretra,
Zmiany w garnicze] podazy srebra
wywierajg rowniez silny bezposred-
niowplyw na ceny obu kuszodw,
Oznacza to, ze wydobycie ziota nie
jest szczegalnie optacalne w Ujeciu
catosciowych  kosztow,  Stagnacja
produke]i ziota wesprze ceny za-

Zachodzace w przeszioscl zmiany
w garmnicze] produkeil ziota | srebra
wphywaly w o przewidywalny  spo-
sob na wysokosc ceny obu metali,
Dlaczego wiec, akiuahnie jestesmy
Swiadkami dwukrotnie wyzsze] ceny
ziota w pordwnaniu ze srebrem?

L LT e s o L e e B T I Fou s

WYLLSI AT Tld SALILSA [TILE Y WIS Sha-
ploatacii.

A skoro tak to skad ono pochodzi?
Naukowey udowodnili, ze zioto na na-
sze| planecie, podobnie jak na innych
planetach czy kometach, pochodzi od
eksplozji gwiazdy (Supernowa), kiore]
szczatki cotarty az do naszego uktady
planetameqo przed pieciorma miliarda-
mi lat. United States Geological Service
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(USGS) informuje, ze obecne zoza zota
szacowdne sq na 42 tys. ton | dostepne
do eksploatacji gomicze]. Szacuje sig,
7e przy obecnym tempie eksploatac]i
2500 ton rocznie catkowite wyczerparnie
7oz rota nastapi w roku 2025, Data ta
ma charakter czysto orientacyjny. Moze

/awartosc tresci

Koszty gérnictwa srebra

13.14
Calkowite koszty gotdwkowe
) \ (Produkt réwnolegly)
& 1.74 + naktady inwestycyine
10.44
10 . \ 96 Calkowite koszty gotowkowe

(Produkl rownolegty)

dostepna jest w prenumeracie

R e o
ziota zyskajg wieksze wsparcie niz
srebra, przez co stosunek wymiany
zlota do srebra bedzie sie umacniat,
Z drugiej strony, jesli FED podniesie
stopy procentowe wiece] niz dwukrot-
rie od wicsny 2017 1. do korica 2019
r. to wowczas ceny ziota zostang
zdeprecjonowane bardzig), niz ceny
srebra, a kurs wymiany ziota-do-sre-

Lo ¥ W s L bl 1Y

swoj limit, jesl rentownosc obligacii
rie bedzie jeszcze bardzie] nega-
tywna, Natomiast jesli stopy pojda
W przeciwnym kierunku i zaczng ro-
snac, srebro moze osiggnad lepsze
wyriki niz zioto, Stopy procentowe
reprezentujg zaledwie czesc obrazu
podazowego, majg wplyw na podaz
na zfoto | w mnigjszym stopnid, na

ry popyt na srebro zostat ostabiony
Jest | dobra wiadomose. Od kilku lat
wzrasta popyt na panele stoneczne,
a poniewaz srebro wykorzystywane
jest w niektdrych rodzajach panel,
to przed kruszcem otwiera sie mozli-
WOSE WZIostu popyiu,
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Perspektywy cen ropy naftowe]
I ’ w 2017 r. — bezsprzeczne korzysci

na éMammMﬂ wn&; Dﬂewtemu
CENY Z pewnoscig wzrosna,

U wiele trudnie] okreslic jest nam
wielkos¢ popytu uzalezniong od
podazy, jednak Istniejg przestanki
do optymizmu,

CAPTAL TRADER MAGAZY N

Komentarz: Geny ropy naftowe|
powinny przekroczyc

poziom $60 za barytke, w ciggu
roku. Na koniec 2017 1.

Bahroin

Iran

Irak

Algieria

Rosja

Arabia Saudyjska
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Wielez tych krajow rowniez woliwydad te
pienigdze pochodzace ze sprzedazy ropy
naftowe| niz zdeponowad je w banku.,
Nigeria potrzebuje cenropy na poziomie
$122, aby budzet tego kraju dopiaf sie,
Wenezuela na poziomie $117, a Iran
$130 za barytke. Rosja, jako wiekszy

WYRKLIIG ZdULZOTTY CN RIoaucer oy,

W rezultacie, spada produkcija ropy
naftowe] USA, chod przez poprzednie
lata wzrastata.

Ostatni raport upubliczniony przez
amerykarnska Administracje ds. In-
formacji Energetyczne] podaje, ze
produkcija ropy naftowe] US poszia
w ddt o wigce] niz 1 milion barytek
dziennie od szczytu na poziomie 9,6
miliondw, kiory osiagneta w czenwvou

AT v T AAd T omvmm el L e AL e

USO) oraz the ProShares Ultra DJ-UBS
Crude Oil. ETF (NYSE: UCO). Pierwszy
Z nich generalnie odpowiada za jakikol-
wiek ruch cen ropy naftowe]. Drugi jest
Zlewarowany w faki sposdb, zeby zagwa-
rantowac podwaine zyski na jakimkol-
wiek wzroscie cen ropy naftowe]. Jednak
najcickawszg mozliwoscig inwestycyjng
w 2017 roku majg pozostad kompanie
naftowe.

Jesli mowa o popycie, to ten nadal
rodnie, pomimo Swiatowego spo-
wolnienia.

Miedzynarodowa Agencja energe-
tyczna przewiduje, ze popyt wzro-
gnie o 1,3 miliona barylek dziennie
w 2016 1. oraz o 1,2 milina dziennie

O T T B

M rm lem il e e mde

WIGKSZe DIZepiywy pleniezne, przez co
moze stac sie dostawcy 10% Zozonego
roczneqo wzrostu produkei ropy naftowe]
w 2020 r, Inng preferencjg funduszy in-
westycyjnych na 2017 r. jest najstarsza
firma infrastrukiury energetycznej na te-
renie Ameryki Potnocne], ktdra kontroluje
ponad 84 000 mil rurociggow oraz 180
terminali - Kinder Morgan (NYSE: KMI).,
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Czy to juz koniec wyscigu?

( " _ O i

b

M Najwiekszym pojedynczym gdmym zagdrozeniem

I dla cen gazu ziemnego jest brak wzrostu podazy.

Dostawey z USA osiggneliszezyt napoczatku 2015

I jednak od tego czasu podaz na koniec 2016 1,

T zmnigjszyla sie 0 3-4%, Taki spadek zapewnie nie

TR F rohi wielkiego wrazenia, jednak idealistyczna na-

iis3:gocpg | IUrapopyluipodazy gazu ziemnego cechuje sig

| tvm, ze nawet niewielkie wahania w dostepnosci

£ oraz korcowym Uzyciu dajg zielone Swiatlo znacz-
nym ruchom procentowym cer,

4,362
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Tore |
A

Migeria |
Libi
Malezja
Ekwador | |5

Rosj
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Nie wszystkie doniesienia dotycza-
ce podazy USA czy Rosji dla gazu
ziemnego sg bycze. Od naszej
ostatnie] prognozy © gazie ziemmym
Z sierpnia 2016 1., odnotowano odbi-
cia zardwno w odwiertach ropy naf-
towe| oraz gazu ziemnego w Amery-

B = T B B I e B L T P

dao 470, Niemnig] jednak inwestycje
w tym sektorze nadal sa stiumione,
Tak wiec, zwiekszenie inwestyc|i mo-
gtoby w kool pozyhywnie wohmac
na podaz oraz na granice, do kidrej
cerny gazu ziemnego moga rosnac,
W koricu, wykazahbysmy sie niedba-

g L T P e F L s R L S [ P A

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Analitycy uwazaja,
7e niedawno odkryte
gigantyczne ztoze
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POPYT EKSPORTOWY

Podczas gdy krajowy popyt na gaz ziemny w USA jest
staty, gldwnie za sprawa wytwarzania energii elekirycznej,
popyt eksportowy niewiele pomaga w te] kwestii, Eksport
do Kanady oraz Meksyku maglioy byé nadal wzmaozony,
jednak nadzieje zwiazane ze zZnaczacym wzrostem cen
ze strony eksportu LNG zostaty w duzym stopniu rozmy-
te przez swiatowg konwergencie cen oraz spadek azja-
tyckich i europejskich cen wzgledem cen LUSA

POZIOMY NIEDOEBORU

Pomimao rosnacego popytu na energie elekiryczng, po-
ziomy niedobonu poszybowaty w gare w ciagu Kilku Ubie-
atych lat, poniewaz podaz wyprzedzita popyt, EINino od-
arywal Kuczowa role w omawianym boomie na poziom
magazynowania gazu, jednak sg dobre wiadomaosci dla
bykdw gazu ziemnego — zapasy osiggnely nowe rekaor-
dowe wartosci | wyglada na to, ze zaczynajg topnied tak
w ElUropie jak i w Ameryce, Niemnig| jednak nalezy zwri-
ci¢ uwage na to, ze podaz jest nadal bardzo wysoka,
w Ujeciu historyczrych standarddw | moze ograniczyc
paotencijalny wzrost, dopdki standardy nie pdjda znacza-
co w ddf, Chiodna ubiegioroczna jesiery | cbecna zima
mocno redukuje poziomy zmagazynowanego gazy, jak
miato to migjsce na przetomie 1999 | 2000 roku,

KOMENTARZ

 Podaz nadal wyhamowuje, jednak inwestycje zndw idg w gore |
powstajg nowe odwierty.

» Popytna energie elekiryczng z duza pewnoscig czeka kolejny wzrost
W ZwigzkL Z tym, Ze nie ma alternatywy dla gazu ziemnego,

* Poziomy Zmagazynowanegqo gaal Ziemnego sq rekordowo wysokie
i mogg ograniczyd ruchy w gare, jednak poziomy te bliskie sq maksi-
mum, a kiedy Uz zaczng spadac to z duzym prawdopodobienstwerm

Cany gazu ziemnege - UEA, Niemcy craz Japcnia
a

Japonia
HNizmcy

usa

Zmagazynowany Caz ziemny - Zm ana w u 2cil rosznym
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194788 slwin s
zapasiw E Mino

2U5-16 siworzenie
zapaeew = Hing

20

g TG f\ 3
L A\%f VMWN - ‘\_A‘W !

§.

|

1&993@2 spodek zopasin

1000

ACAPITAL

1500 .
FPFFFFFIFLFF TSP FILFFFF

na rynkach gazu ziemnego wzrosnie zainteresowanie tym materia-
fern,

* Kiedy byczy rynek gazu ziemnego juz wystartuje, potencjany
wzrost cen moze okazad sie znaczacy, Na poczatku ubiegle] deka-
dy ceny skoczyty az do poziormu $10 za MMBtU. Tak wiec koszly
MagazZynowania gazu Ziemnego negatywrie rzuiljg na tych, kidrzy
strukiuralnie sqw posiadaniu pozyc|i diugie].

Notowania cen gazu w 1017
powinny oscylowac w granicach
3,29-3,85 UDS/mln btu,

CO WpisUje sie w trwajacy od
marca (1,67 USD/min btu)
ubiegtego roku trend wzrostowy.
Gena na poziomie 4,22

stanowi silng linie oporu
diugookresowego utworzong

w grudniu 20171 roku.

Ceny gazu ziemnego od 2017 1, nie bedy juz
requlowane. Uwolnione zostang ceny gazu dla
przedsigbiorstw oraz innych  odbiorcdw. Do
odbicrcow tych nie nalezg jednak uathkownicy
w gospodarstwach domowych, Zmiana wigze
sig Z konigcznodcig wykonania wyroku Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej z 10 wrzesnia
2015 1., w Korym stwierdzit on, ze ustanowiony
ustawg — Prawo energstyczne system regulowa-
nia cen gazu ziemnego jest niszgodny z wymo-
gami prawa UE dotyczacymi budowy wspolnego
rynku gazu. Projektowans przepisy przewiduja
rezygnacie 7 regulowania cen gazu ziemnego, z
tym, ze uwalnianie cen dla poszczegdlnych grup
odbicrcow bedzie nastepowad w roenych ter-
minach. Zgodnie z projekiem w dniu wejscia w
7ycig ustawy uwolniong zostang ceny dla przed-
sighiorstw obrotu w zalkresie sprzedazy: na ryn-
ku hurtowym, w punkcie wirtualnym (w tym na
gietdzie towarowe]), sprezonym gazem ziemnym
CNG i skroplonym gazem ziemmym LNG i w try-
hie przetargow, auksji | zamawien publiczmych.

7 kolgi 1 pazdziemika 2017 r. uwolniong zostang
ceny dla pozostatych odbiorcdw, poza odbiorca-
mi w gospodarstwach domowych,

W Polsce wolumen obrotu gazem ziemnym wy-
nidstw 2016 roku 114 468 586 MWh, co stanowi
najlepszy wynik roczny w historii Towarowe| Gist-
dy Energii. Przesaczit o tym rekordowy wolumen
na rynku spot, o wysokosci 24 535 118 Mih,

W pierwszych dniach stycznia biezgcego roku,
iranska administracja zakwalifikowata 29 firm
do skfadania ofert w nadchodzaoych przetargach
na rozwo| tamtejszych 2tz ropy naftowe] i gazu
ziemneqgo, Na liscie znalazly sie m.in. rosyjski
Gazprom, francuski Total, Royal Dutch Shell,
chinska China National Petroleum Corp., a takie
PGNIG. Wezesnig] & listopada 2016 r. PGNIG
i iranski NOC podpisaty w Teheranie list intencyj-
ny w sprawie wspofpracy na ztozu ropy naftowsj
Soumar. Zasoby geologiczne zfoza Soumar wy-
noszg ok 475 min barytek ropy naftows;,
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Perspektywy powiazane
z Chinami, Brazylia oraz Australia

Po wzroscie o 70% miedzy grudniem 20157,

a kwietniem 2016 r. rudy zelaza przytgczyty

sie do wahan, kidre towarzyszyty rowniez miedzi.
Uba metale cierpiaty na skutek wyczerpujgcego

sie rynku, po tym jak osiggnety szczytowe notowania
pod koniec 2010 1. oraz na poczatku 2011 .

Rudy zelaza staty sie wiekszym przebojem od miedzi kiedy ich noto-
wania siegnety dwoch trzecich szczytowe] wartosci, Podezas gdy noto-
wania mieczi osiggnety zaledwie putap nizszy od swojego szczytowego

POZIOML.
Zrmiennoss rudy zelazd oraz mizgdal Korelzcja ruda celaza « dolarem australijskim [AUD)
1z 200
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450 B o n - a
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T % 100 é ?30.5 Aupusp 100 é
'Z 200 Ten & g Ll |
ﬁ 150 50 E : o7 &0 ?
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i Rudy ralaca NYMEX i 06 ron Ore o
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dl\'ﬂj? o < * < * ¢ . ’ = BCAPITAL f s ‘.p’ \lﬁ "a’ *‘g‘ BCAPITAL
Zdaje sie, ze istnigjg dwa czynni-  laza spadfao 2, 9% w2015 1. powoli 0 d ElZ rud
ki, kidre skutecznie uniemozliwiaja schodzac z bardzo wysokich pozio- p y
trwalsze odbicie sie obu metall: po-  mow, to produkeja w 2015 1 bylana- z 8 dZd
daz | Chiny. Podaz rudy zelazawzro-  dal na drugim miejscu. Rynek rudy
sta o wiele szybcie] niz w zasadzie zelaza jest nadal niezmiemie przesy- X
jakiegokolwiek innego metalu. Gor-  cony, Jednoczesnie, nalezy zauwa-
nicza podaz rudy zelaza zwiekszyla  zye, ze podaz miedzl rdwniez rosta,
sie trzykrotnie od 2002 1, podeozas  Producenci rudy zelaza zwigkszyll WZzrost
gdy gomicza podaz miedzi wzrosta  swojg produkeje gidwnie po to, aby 0 d 20 0 2f

zaledwie 0 37, 5% wiymsamym cza-
sie. Chociaz podaz gornicza rudy ze-

sprostac  podazy naptywajace] z
Chin. Inacze| niz w przypadku Sta-
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néw  Zjednoczonych, Japonii oraz
Europy Zachodnig), kidre zaspoka-
jaja wiekszost swojego zapotrze-
bowania na stal odpadami recyklin-
gowymi. Chiny (a2 od 2014 . | Indig)
W zZnaczacym stopniu polegajg na

stowych, wtym miedzi, aw ciagu Kil-
ku ubieghych lat zuzywali niemal dwie
trzecie swiatowe] podazy rudy zelaza,
Chiny pomimo tego, ze sa najwiek-
szym Swiatowym producentem rudy
zelaza, nadal importujg 25,8% Swia-

NOWO wytworzonej stali, zaspokaja—

T T e P R T TEPe

UOIQBI Iql
zony do tych panstw, wpa-
diy w Kryzys zadiuzeniowy.
Japonia (1990 r), Strefa
Euro oraz Stany Zjedno-
czone (2007 1. oraz 20081,
Kiedy poziom zadiuzenia
jest niski, to skumulowarny
kredyt przekiada sie szyt-
ko na PKB. Kiedy pojedyn-

L ST LT

towej produkGJ gfowme z Australii

vl T L b Tl PRV P P .
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zvli sa wyjatkowo wrazliwe na
rozwdj gospodarczy w Chinach,
Chociaz stopa chinskiego wzrostu
gospodarczego zdaje sie stabilizo-
wat po diuzszym okresie statego
spowolnienia, to nie jest jasne czy
Jest ona w stanie zazbsorbowad

et e A A e e

spodarka znacznie wyha-
mowata,  Przyspieszenie
tempa akumulacji zadiuze- g
nia mogloby ustabilizowad %

stope wzrostu w o krdtkim
okresie, jednak kosztem
diuzszego okresu poten-
cjanie silniejszego zwrotu

Realny

BCAPITAL

gospodarczego ub diuz-

&

S AR A




SUROWCE

szego okreslu spowalnionego wzro-
stu. Amerykarscy, europejscy oraz
japorscy  przedstawiciele  rzaddw
odkryli, ze fiskalne imonetarne bodz-
ce sg mniej efekiywne w przypadku
zadiuzenia na wyzszym poziomie,

Tak wiec co r‘movwac rnam wahajgce

B = TPV PR P B = kT

Swiecie, Biorac to pod Uwage, to wa-
hajaca sie price action moze mowic
nam, ze stopa wzrostu chirskie] go-
spodarki, tak w zasadzie, nie odbija
sie znaczaco, nawet w Swietle zasto-
sowarych srodkdw stymulacyjmych,
kidre na Gelu maja WZIMOCHIic wzrost,

T 1D mmim v B D e T s ST PR PRy

li. Miedz moze mied lepsze zrodia
oraz attematywny popyt wzgledem
rudy zelaza, jednak byla swiadkiem
mnigjszego wWZrostu podazy niz rudy
zelaza w ostatnie] dekadzie, |Istot-
ng kwestia dla przyszicsci miedzi
bedZ|e popy’[ goepodarstw domao-

L " PP P Tl i

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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URAN

gracz na rynku energetycznym

Czy sttumiony uran w koncu przebije sie w gére w nadchodzacym roku?

Obecnie uran DOZOStaje od wielu lat Swiatowa cena uranu w USD (za uncie U308)
najsilnigjszymaraczemna Swiatowyrm w latach 1992-2016
'Ynku energetycznyim, pomimo, 28 e
cena spot za uncje U308 na poziomie HCAPITAL A i
okoto $18 jest najnizsza od niermal 13 . Cena
lat, Ciekawym dotychczasowym zja- / v\\(\,\&/ =g 1
wiskiern jest fakt, ze poziom cen Swia- 7
fowych jest nizszy niz koszty produk- o~ - = Genespot 189

Q

Cyine wiekszosci producentaw Uranu,
Z kidrych spora czesc zaczeta sie ju?
w potowie 2015 1 wycofywac z rynku, =200

1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016
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Jednoczesdnie obserwujemy, ze naphywa do nas
ogromna fala popytu. Chiny buduja az 60 reaktordaw
nukleamych, ktdre beda juz niebawem wymagac pali-
wa. Rokiem przetomowym powinna byé druga potowa
2017 r. Wiekszosc inwestyc|i bedzie realizowana przez
swiatowegolideraprodukejienergii jadrowej, francuska
grupe Areva, w Ktdre] duza role odgrywa EDE Pomimo
lukratywnych kontraktdw dla francuskich narodowych
podmictdw, to jednak w kritkim czasie bedg one mu-
sialy wylozy¢ spore miliardy zanim uzyskane zostang
wplywy finansowe wynikajace z realizacji chifiskich
zamowier), Nic wiec dziwnego, ze w poszukiwaniu za-
sobow kapitatowych EDF Polska zdecydowata sie na
zbwycie czesci swoich aktywidw w Polsce, co pozwaoli
rzadowi dokonad zmian w strukiurze kapitatowe] ko-
rzystniejsze| dla narodowego sekiora gospodarczego.

Wedtug Cameco (NYSE: CCJ) —najwiekszego Swiato-
wego producenta bedacego w publicznym obrocie —
w ciggu najblizszych 10 lat konieczny bedzie zakup
500 miliondw uncji uranu.

Ponadto dostawcy medidw z Pdinocne] Ameryki oraz
Europy rowniez beda zmuszeni do wejscia na rynek.
Do te] pory zyli beztrosko w zwiazku z niskimi cenami
ropy, jednak jesli wejda na rynek na przestrzeni kilku
kolejrych lat to bez watpienia bedg zmuszeni dostoso-

wad sie cenowo do warunkow narzucanych przez pro-
ducentdw Uranu — co przetozy sie na jego wyzsze ceny.,

Jakby na to nie spojrzed, cbecne niskie ceny zwia-
stujg ich skok w kolejnych latach. Prognozy jasno
przewidujg dlaczego ceny uranu pojda w gare, Kie-
dy nadciggna Chirczyey wraz z dostawcami medidw,
podaz nie zostanie zaspokojona. | prosze pamietad
o tym, ze koszt paliwa uranowego, kKidre napedza
reaktor to tylko niewielka czesé catkowitego kosztu
reaktora — tak wiec dostawcow mediow niewiele ob-
chodzi dzisiaj, czy uran kosztuje $40 czy $30 za uncje,

Canton Fitzgerail wraz z wieloma innymi instytucjami
ostrzegajg przed deficytem podazy oraz powigzanymi
z tym faktem wyzszymi cenami.

Podwojenie sie cen wzgledem obecnego poziomu,
a prawdopodobnie nawet potrojenie, bedzie miato
Mmiejsce na przestrzeni kilku kolejnych lat, wzrosng
rowniez znacznie akcje uranu.

Fukushima jest juz widoczna w lusterku wsteczrym.
Sama Japonia przyznata, ze energia nuklearna nadal
bedzie stanowita lwig czess |g) energetycznego miksu,
Dla kilowatogodziny wygenerowane| elektrycznosci,
energia nuklearna jest najbezpieczniejszym zrodiem
jakie widziat ten swiat.
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PrOCESLAWLAYYTTT T T SWIEL I,

| to jest fakt A fakt to wazna spra-
wa. Jesdli cheecle panstwo stoczyé
boj ze zmiang Klimatyczng w jaki-
kolwiek mierzalny sposdl, to unika-
nie jedynego zradta czyste] mocy o
obcigazeniu podstawowym, o Kidrym
mowa nie jest zadnym wyjsciem.
Nie mozna mawic, ze jest sie jedno-
czesdnie ekologiem i przeciwnikiem

L2 InlWel | R OUEL0NY L

USA majg najwiekszg na swiecie
flote nukleama — okofo 100 dzia-
tajgcych reaktorow odpowiada za
produkecje 20% elekirycznosci. Nie-
mnigj jednak produkeja uranu LUSA
pokrywa zaledwie 10% krajowego
popytl, przez co kraj te] uzalez-
niony jest od zagranicznych zrodet
uranu w wiekszym stopniu niz kie-

Krajach plenwszego swiala o ceny
uranu muszg wzrosnags,

Chociaz kapitatowe papiery warto-
Sciowe uranu poszly w dot o ponad
90% po incydencie w Fukushimie —
0 czym Swiadczg papiery tyou ETF
Global X Uranium (NYSE: URA) —to
wiasnie teraz jest idealny moment
na inwestycje.
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BHP Billiton 3351 8
CNNC & CGN 2684 5
Paladin 2316 4
MNawvoi 2400 4
Rio Tinto 2298 4
Irne 6973 12
RAZEM 56217 | 100

wiednia droga w strone inwestycji
w Uran, podobnie jak Areva, cho-
ciaz w przypadku tej drugie] firmy,
zainwestujemy réwniez w reakio-
ry, a nie tylko gdmictwo uranowe.
Jednak inni wielcy producenci
tacy jak BHP Billiton czy Rio Tinta
to niejednolicl producenci, kiorzy
skupiajg sie nie tylko na uranie,

e e e e e = BLAT RS B L A R

warto jest sie przyjrzec.

Jesli juz to uczynimy to pamietajmy,
ze znaczenie ma zarzadzanie, jurys-
dykcja oraz klasa.

Najwiekszymi wygranymi w nadcho-
dzacym byczym rynku uranu beda do-
brze zarzadzani producenci z aktywa-
mi o wysokiej klasie w dobrze znanej
i bezpieczne| jurysdykcji.

CAPITALTRADER MAGAZYN
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Raport spedj jalny
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a nawet pochodzgca ze spalania
wegla w ujeciu usrednionym.
Wiasnie datego tak wiele krajdw,
w tym Stany Zjednoczone, nadal po-
legaja na energii jgdrowej.

Ogotemn, wiece| niz dziesied krajow
czemie ponad 25% z energii nuklear-
nej, z czego na caltym swiecie funk-
cjonuje 437 reakiordw jadrowych,

—ADKNIT
i A P I iy e LA S A R
kolejne 315,

Chiny wioda prym

Posiadajg 36 dziafajacych reakio-
row, 20 kolejnych jest w budowie,
a planuje sie nastepne 100,

W ciggu nastepnych pieciu lat Chi-
ry zoudujg 40 elektrowni jadrovwaych,
Do korca 2020 1, ich przepusto-

I ANINMAIT

F i
> L e

Joig UZYDRUe £ eligiyl usedl g
do 25% w tym samym czasie, z po-
ziomu 16%.

Nawet Japonia reakbywuje swoje
reaktory. Ogotem, 15 japorskich
elektrowni  jadrowych, w  kidrych
znajduje sie 25 reaktordw ubiega sie
0 pozwolenie na reaktywacje ope-
racji. Pie¢ reakiordw juz zostafo
QCZYSZCZOMYCh,



W przypadkl Standw Zjednoczonych, energia nuklear-
na cdpowiada za 63% — prawie dwie trzecie! — krajowg|
elektrycznosci wolne) od dwutlenku wegla, To zadziwia-
jace jesli przypomnimy sobie, ze energia nuklearna od-
powiadata za jedynie 1% krajowe| elekirycznosci, kiedy
Kongres przeglosowal uchwate o czystym powietrzu
w 1970 1. Zaklada sie, ze powyzsze wartosci jeszcze bar-

P P B P P B L e | S PR PP PP P

ta $1,8 biliondw uchwate Omnibus Appropriations. Za-
warte jest w nie] $1,1 biliondw wydatkdw oraz $700 mi-
liarddw ulg podatkowych, a same prace zaangazowaty
rzad do pracy we wrzesniu ub.r,

W te] uchwale ukryto $1 miliard funduszy na rzecz pro-
gramaw zwigzanych z energia jadrowa. Ten miliard do-
lardw przeznaczono na budowe nowych zaawansowa-

et rmlm A
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Przewiduje sie, ze potrzebny do zaspokojenia rosngce
Swiatowe| podazy wygenerowane| nukleamie przepu-
stowosci uran wzrosnie do 101 780 ton w 2015 . araz
do 119 3071 ton w 2030 r. Jednak szacowana cafkowita
produkcja uranu ksztattuje sie na poziomie 79 000 ton
w2015 1 iwzrosnie tylko do ok, 85 000 tonw 20251 33
to oczyv\nsme wartosci nizsze niz te potrzebne

E T B e i s L T e T T ]

CO WIECEJ, CHOCIAZ WIELE FIRM WYDOBYWAJACYCH
URAN ZNIKNELO Z POWIERZCHNI, MIMO WSZYSTKO IST-
NIEJA TAKIE, KTORE NADAL SIE UTRZYMUJA POWSZECH-
NIE UWAZASIE, ZE S4 ONE WYSOCE RYZYKOWNE, JEDNAK
OFERUJACE POTENCJALNIE OGROMNY ZWROT INWESTY-
CJl TAKIMI FIRMAMI SA MIEDZY INNYMI: PALADIN ENER-
GY ORAZ BERKLEY RESOURCES,

CAPTAL TRADER MAGAZY M

Bez watpienia piecioletni niedzwiedzi rynek cen uranu
byt katastrofalny w skutkach dla producentaw,

Ceny spadly z poziomu $52 za funt do zaledwie $28,25
wczerwecu 2014 1. W ciggu dwdch lat nastapito umiarko-
wane odbicie, jednakz karicem 2016 1. cerny runety w dadt
do poziomu $25 za funt. W rezultacie, gdmictwo urano-
we stato sie niecplacalne, co doprowadzito do bankruc-

horm o mem L e mlm s e m

producent, kidry swoje oddziaty ma w Kanadzm
Nambi, Afryce Potudniowej aoraz Australii.

+ Berkeley Energia (0TC: BKLRF): Berkley

ma mlkmqkupuna kapitalizacj
rozwazac go w kategoriach in
do wykupu.

jest zbyt maty by
ych niz kandydata




SUROWCE
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+ Global X Uranium ETF [NYSE: URA)
URA ma na celu sledzi¢ ruchy cen akcji spotek,
ktdre wykazuj YWNOSE W o

Zym przemy-
Sle uranu. Fundusz posiac je z catego Swia-
ta, w tym akcje Cameco, kidre stanowia jedna
piata jego aktywow.

Biorac pod uwage to, ze zaczng powstawac nowe
elektrownie, efekt zmniejszone] podazy stanie
sie mrzonka, a ceny uranuy zaczna IS¢ w gare, to
Zz calg pewnoscia mozna rozwazac uran jako
nowa strategie inwestycyjna.
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PROGNOZY Z 08.2016 . PRZEDSTAWIONE
W CAPITAL TRADER MAGAZYN

CTH preferencia

ik
Imwestyeyjna 34076

Prognoza 340146

a4

1,87%

inwestyeyjna od 1076 Fovatedd kapiaty

CAPITAL TRADER MAGAZYN

AKCJE

FIRA RIA MMVAT

[ A s T i
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[ e T

Pomimo notowan powyzej chiury (senkou AiB) oraz MMA 201, co mogloby prze-
mawiac za dalszymi wzrostami, CTM byt hardzo ostrozny wohec nowych katali-
zatordw fundamentalmych, kiore nie przemawiaja za oplymizmen na najblizsze
b miesiecy. Nasza sugerowana cena wejscia w transakcje w 3016 na poziomie
04-65,5 nie byta mozliwa, wiec zrezygnowano 2 zakupu akdgi. 0d listopada akcje
drozefa (ponad 90 2Afakeja), jednak nadal oczekujemy korekty do poziomu 75-81
2t aby wes ¢ w pozycje kupna. Brak korekty wstrzymuje nas od zakupu.

L}
inwestycyjna od 30746

NOWE PROGNOZY CAPITAL TRADER MAGAZYN

CTH preferencia

1.8 6 &
Imwestycyjna 1120717

Frognoza 112017

alba
0%

Savoartodci kapitfy

I SHSTRATA
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PROGNOZY 7 08.2016 r PRZEDSTAWIONE GRUPA LOTOS NOWE PROGNOZY CAPITAL TRADER MAGAZYN

W GAPITAL TRADER MAGAZYN Nasza prognoza silnych werost dw opierata sie gtownie na doktadnie przeprowadzone
CTM preferencia  Prognoza 14016 analizie technicznej. Przypomnijmy, Ze zaobserwowane wzrosty na dziennym interwale CTM preferencis  Prognoza 112017

zformacia Price Action, zwana formacja narada”, bedaca pochodna formacji frzech
o * *_ “ hiatych Zotnierzy, zapowiadata kontyrmacje jeszczeszybszych, dynamicznych wzro- ik * *_ ‘A
Imwestycyina 314018 stow. Tak tez sie stato juz od poczatku pazdziernika 2016 1, kiedy powstat silny trend ~ ITWestyeyins 112017

wrostowy Wynoszac notowania akcjiaz do poziomu 40 z¢ (z paziomu 78 24). 0
w 3!3 ) W 12017 oczekujeny ko olidacii z niewielka korekia, a daksze losy beda uzaleZznione w 320 /0 [>>>]
inwestycying od 1076 Swartedoilapi od nowego zarzadu Gnipy. imrestycyina od 3016 Hharodd kapit
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PROGNOZY 7 08.2016 1 PRZEDSTAWIONE
S CIATAL TR NOWE PROGNOZY CAPITAL TRADER MAGAZYN

Pomimo niskiej wartosei akiywow firma w ubiegtym roku nie zawodzita inwestorow,
CTM preferencis  Prognoza 314016 Awlaszcra tych, kiorzy mastawienisa na proiity imvwestycyjne na dugookiesodym o 1y preerencia  prognoza 112017

ryzoncie czasowym. Inwestorow ostzegalismy przed mozliwymi korektami na Koniec papape
Lol * ! ‘ A 2014 1. Hotowania byly hardzie aktywne od wrzesnia co przetozyto Sie na wzrosty cen Y “
Inwestycyjna 314016 - akai. Nowa linia wsparcia zostata wypracowana na poziomie 76,10 21 obowiazywac  MWestyeyna 2017

hedzie w pierwszym potroczu 2017 1. [s)
LISKISTRATA 22 ,3 W przypadk tej spatki utrzymywalismy ostroznosé 2 racji ia gugookresouy Kanat il 3 /0
inwestycyjna od 1016 Hvartcéclapta konsolidacji horyzontalnej. inwestycyinaod 3016 Hwartdd lapi
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PROGNOZY Z 08.2016 . PRZEDSTAWIONE
W CAPITAL TRADER MAGAZYN

Przypomnijmy, ze w ramach oferty publicznej spatka przydzielita 16433709 akeji. Do

: : inwestord instytucjonalmych trafito 14789 709 aki, a do inwestordw indywidualnych

52" IRl Prognoza 3IE0TE 4 oo wim ake Tak jak pisalismy w poprzedrim CTM dzistalnosé fimy, bedzie w duzej
“ mierze uzalezniona od requlatora na polskim rynku kapitatowym. W te] kwestii moga

Inwestycyjna 31401 szybko nastapic duze zmany. Informowalismy takze bardzo Eno, Ze 3016 - spadk,

PYSK/STRATA 0 4016 - korsolidacia [12-10,70 2] Jednak firma zawiodta nas bardzie]. 7 poziomu ceny
g . emisyjnej kurs akeji doszedt do 7,11 z w grudniu 20016 ©. Prognoza : korsolidacia spad-
imwestycyina od 1016 Tatedcileptl e 117017

NOWE PROGNOZY CAPITAL TRADER MAGAZYN

CTH preferencia  Prognoza Tiz017

o AR
Inwestycyjna 112017

IYSK/STRATA -27%

inwestyeyjna od 3076 Fovatedd kapiay

CAPITAL TRADER MAGAZY]
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ProgNOZY

LALANNIS £ P A T VIS Sl Tl LY
kiw rynkowych na poczatku 2016 T,
dolar amerykariski miat byé walutg
przegrang, a zioto preferowansg in-
westycja na kolejne miesiace. Nowa
amerykarnska administracja uzyska-
tamandatwyborczy gidwnie zaspra-
wa clecia podatkaw oraz ogromnych
nadkiadaw na infrastrukiure sekiora

[ o AT e O I L = S B R Lo B L e S
stanie szybko skonfrontowana z po-
lityka fiskalna, a to naszym zdaniem
powinno prowadziéc do wyzszych
stop procentowych w 2017 1. Po-
jawiajg sie takze inne opinie wsrad
inwestordw Wall Street. Stale rosnag-
cy poziom diugu publicznego moze
tez skianiad prezydenta D. Trumpa

TS 2015 £ PN IS LA SN T ALY s o
cymi kankretnych kandydatdw, Po-
jawiaja sie spekulacje zwigzane z
kilkema nazwiskami, m.in. Paulem
Atkingem, Johnem Alliscnem, czy
tez Johnem Taylorem, kidrzy obec-
rie sa bardzie| jastrzebi niz dotych-
CZASOWA Qrezes,



WALUTY

USA

Gospodarka amerykanska dokonata solidnego
odbicia w kofcdwee ubiegtego roku, po tym
jak stabe wyniki w pierwsze| potowie 2016 T.
niekorzystnie zaskoczyty rynki finansowe.

KOMENTARZ FUNDAMENTALNY

ArmmnrdeAimlein vnn st P T T

remrmrnntns Aleimeeniazee Aeies sl

BT I R [t R T T

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

PP THHAD AW S LAY T TS
trzema podwyzkami, jednak nie-
oczekiwanie zarejestrowalismy pau-
ze, kitra miata zasygnalizowacd nie-
pewnost gospodarczy i polityczng
w Ameryce,

Jestesmy przekonani, ze dolar U3
oraz stale koszty pozyczania pie-
riedzy wzniosty sie do takiego po-

VWS LY IR LS e,

Korzysci piynace z nowe] polityk
Waszyngtonu musza najpierw zo-
stac Ustalone, Tak diugo jak FED nie
zbhada doglebnie wolywu akeji po-
lityczrych nowego prezydenta na
amerykariska gospodarke, inwesto-
rzy powinni zachowac pelng ostroz-
nose. Im diuze] bedziemy mied do

P IGL gl 2y LA DAL 'T DI
inflacji, jednak gtowna kwestig po-
zostanie produktywnose | ostopien
wykorzystania wolnych mocy  wy-
twiarczych, Dlatego pierwsze 100
dni nowe] administracji wskazg
nam, jaki scenariusz przysziosc
amerykariskich stdp procentowych
bedzie prawdopodobny,
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KANADA

KOMENTARZ FUNDAMENTALNY

| SISl IZ] L Aanaidal 1y aAndla e

konsensus polityczny | gospodar- odnoszgcych sie

czy, Taka sytuacja moglaby spowo- do stopnia w jakim
dowad syluacje, w kidre] Kanada rynki mieszkaniowe
stanie przed prablemem importu in- dostosowujq sie do
flacji kosztem o wiele stabego do- bardziej surowych

lara kanadyjskiego wobec dolara
amerykanskiego, Dlatego, bardzo
prawdopodobne ryzyko cieé kana-

zasad hipotecznych.
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DOLAR KANADYJSKI CAD

| Motowsania (m: USD/CAD

1.43
135
1.28 M

1.20 kVJJ
1.13
K

isthigje duze prawdopodobienstwo osfabienia pozycji
dolara kanadyjskiego wzgledem amerykanskie] wallty
w 2017 roku, Powolny kanadyjski wzrost gospodarczy,
brak jakigjkohwiek perspekiywy ze strony Banku Kana-
dy na wzrost stdp procentowych do korica 2018 1, oraz
Umiarkowany potencijal wzrostowy cen ropy naftowe,

D L

rynikach finansowych, Jestesmy jednak przekonani, ze

[ T R B Bt T (Tt P PR R P [Pt

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

EUR w korcowce ubieglego roku
osiggneto notowania na poziomie
1,08, czyli powyze] poziomu wiglo-
letnie] znizki ustanowione] pod ko-
riec listopada 2016 . Prognoza dla
wzgledne| polityki banku centralne-

go pozostaje niedzwiedzia dla EUR,
a dyferencjaty stdp procentowych
z duzym prawdopodobiefistwem
bedg dosc opome przynajmnie) do
potowy 2017 1 Inwestorzy na swia-
towych rymkach finansowych maja

KOMEN IARZ
WALUTOWY

nastawienie racze| niedzwiedzie, a
ich pozycje inwestycyjne wskazu-
ja na ciagly proces trwalego, lecz
nieprzerwalnego  ostabienia euro-
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pejskie] waluty, Przeanalzowane
przez nas rynki opcji wostatnich
trzech miesigcach, rowniez poka-
ZUjg spore zapezpieczenie sie in-
westordw przed deprecjacja euro.
Jesli uwzglednimy niepewnose po-

EURO (EUR])

R {4 L=t [ e S B e DT L) Fm B S L N R o S I
Wyspach bedzie napedzata wzrost
gospodarczy, a jgj obecne dane po-
winny nas zapewnic, ze gospodar-
kaw pierwszym pafroczu 2017 1 be-
dzie miata godne podziwl tempo.,
W drugie| polowie roku nad konsu-
mentami moga gromadzic sie czar-
ne chmury zwiazane ze wzrostem

lityczrg, przed kidra stoi Unia Eu-
ropejska przez wiekszose 2017 1,
mozemy z duzg dozg prawdopodo-
bieristwa okreslic poziom dolnego
kwotowania euro, jakim jest paryte-
towa  wartosc godziwa",

(AU R N i [t L e D B D I el R )
inflacji ptac, realny wzrost docho-
dow do dyspozycji gospodarstw
domowych pdjdzie znacznie w ddf,
co kolel rzutuje na o wiele nizszy
wzrost wydatkaw  konsumenckich.
Iskierka nadziel jest staby kurs wy-
miany GBF kdry moze dac gospo-
darce pewne niwelujgce wsparcie

Podtrzymujemy od dtuz-
SZeg0 jUz czasu nasz
zaktadany poziom notowan
1,0-1,05 i oczekujemy de-
precjacji euro w 2017 do
poziomu 1,02 i ponizej.

LAY LY [OMSL AU Lala Dig i
polityki monetame| na rzecz polityk
fiskalng], kidra ma wspierat wzrost
konsumpcii, Wyniki stanu budze-
tu parstwa na koniec roku wska-
ZuUjg na znaczny wzrost zadiuzenia
parstwa w wyniku czego mozemy
mie¢ do czynienia z umiarkowarnym
luzowaniem srodkaw ostroznoscio-
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wych, Szacuje sie, ze deficyt struk-
turalny zawezi sie srednio o 0,6%
PKE rocznie, czylio 0,2% wzgledem
poprzednie] projekeii. Przewazajaca
jego czest stanowic bedg wydat-

KOMENTARZ

/awartos
chﬂa

| ISc) | ST 1Y INOVY S 20 D SAVYSL VY YT
rikaw wybordw prezydenckich w
USA. Jen stracit okoto 8% wzgle-
dem dolara US od 9 listopada w
zwigzku z szerszymi dyferencjami
stap procentowych, Zgodnie z rama
polityki monetarne] Banku Japonii
(BoJ) | llosciowego | jakosciowego

ki infrastrukturalne.  Jednoczesnie
oczekujemy, ze polityka monetama
pozostanie ez zmian przez najbliz-
sze dwa lata. Osfabienie wzrostunie
powinno zagrozic kolejnemu ratun-

wata nam stosunkowo dobry wynik

wzgledem dolara amerykariskiego
AR R
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jest w prel

PULY VS TS LY LDl
rmy kKupuje cbecnie krdtko- 1 dred-
nicockresowe  japoriskie  obligacie
rzadowe z 1.5-roczrym terminem
wykupu, w obawie przed silnym
wzrostem ich rentownosci. Bod ma
ra celd utrzymac rentownose ob-
ligacji na poziomach, kitre zafozy

[N L | R o N B I ) W

kowemu luzowaniu polityki, zwiasz-
cza dlatego, ze inflacja stawi czofa
game|] granicy ,przedziaiu" targetu
inflaci ustanowicnego przez bank

Ltrzymuja swioje pozycje dokfadnie
w taki sposdb jak w przypadku in-

D R R e T e e B o

-
==
o)
O
C

LY P S g2 11 r\|ct_,1).r L LD Ly
nowa rame swoje] polityki 1 usta-
lit targety dla rentownosm Kritko- |
Sredniookresowych obligac)i na po-
ziomach -0,1% i 0%, Uwaz'amy, 7e
BoJ nie zmieni swoje] polityk mo-
netame] w nadchodzapyoh miesia-
cach z racji na ostatnie ostabienie
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jena oraz ograniczenie przestrzeni
dalszego luzowania pienieznego,
IMflacja Japonii nadal znajduje sie
w obszarze negatywnym, Z cZego
ceny kansumenckie (z wylaczeniem
Swiezego jedzenia) spadly o 0,4%
W Ujeciu rocznym. Japonski realny
PKE wzrast o 0,5% w Ujeciu kwar-
talnym (bez Ujecia w skali roczneg)),

A AT ] A ailddl ISV P ASL MUD L AT
lijiski Bank Rezerw (RBA) target na
poziomie 2-3% w 2017 . Nowy gu-
bemator RBA — Philip Lowe — byly
zastepca prezesa australijskiego
barku centralnego, cbjal swoje sta-
nowisko we wrzesniu 2016 . Ocze-
kujemy, ze pod jego kerownictwem,
szeroko zakrojona polityka monetar-

Chociaz mocny start na poczatku
roku jest optymistyczny, szczegoio-
we dane pokazujg, ze wydatki kon-
suUmenckie oraz inwestycje bizne-
sowe nadal sg stabe, Eksport netto
wspleral wzrost gospodarczy, jed-
nak import kurczyl sie o wiele szyto-
ciej niz eksport,

PRIV L I TS L 1L S IS DS
twwy dotyczace zatrudnienia oraz
wydatkdw gospodarstw domowych
oslabig sie w nadchodzacych mie-
sigcach, to wowczas mozemy li-
czyG na reakcje ze strony guberna-
tora Lowe'a. Naszym zdaniem RBA
moze zdecydowat sie na wcze-
dniejsze obnizenie stopy bench-

Rozszerzona polityka monetarna
| powolny wzrost bedg wywie-
raty presje na japonskiego jena
(JPY) w okresie najblizszych
miesiecy. JPY moze czasami
zyskac za sprawg , bezpieczne)
przystani” w zwigzku ze wzmo-
zonymi wahaniami chinskiego
zadiuzenia.

[ LT N e L B S A L
biernstwem wyhamuje do poziomu
2,5% w Ujeciu rocznym do 20187, z
obecnego poziomu 3%, na skutek
nizszych przychodow z eksportu,
kidre cbecnie napedzane sg przez
zwiekszomy  wolumen  eksportu
Zwigzany z zakoriczeniem projek-
tow gdmiczych,
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DOLAR AUSTRALIJSKI (AUD)

| Molowania 17 AUD/USD

1.05
095

0.85 r

W ostatnich miesigeach notowania AUD byly bardzo
zrédznicowane, spadly o dokiadnie 6% po ogloszeniu
wynikl wybordw prezydenckich w USA, a nastepnie
podniosty sie o 2,5% wzgledem wielomiesieczne| zniz-
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Rosyjska gospodarka nadal otrza-
sa sie z kryzysu, Kkiory pojawit sie
ra skutek niskich cen ropy nafto-
we| oraz sankcji, kiore zamkrety
Moskwie dostep do miedzynaro-

dowych rymkow kapitatowych, Jed-
rak spowolnienie rocznego tempa
wzrostu rosyjskiego PKB fagodnie-
e | pokonalo konsensus oczekiwar
wirakcie ostatniego kwartaiu 2016 1.

na poziomie -0,479% w Ujeciu rocz-
mym. Jest to jednoczesnie najmnig)-
szy spadek od momentu, w kidrym
kraj wazed! w recesje z poczatkiem
2015,
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wladze, Chifska gospodarka jest
na dobre] drodze do osiggniecia ofi-
cjanego targetu wzrostu realnego
PKE na poziomie 6,5-7,0% w 2017
. Niemnig] jednak, oczekujemy, ze
wzrost gospodarczy wyhamuje w
radchodzacych miesigcach, ponie-
waz fiskalmy bodziec rzadu zaczyna

stopadzie 2016
r. Mozliwa korek-
ta cen stanowic
moze ryzyko dla
chirfskie] stabili-
zac)l finansowe|
oraz  bilansaw
bankowych, po-

tuja rowniez nad
ambitrym trzylet-
nim  programem
konsolidacji  fi-
skalne], kiary za-
wieracé ma refor-
my  strukturalne
systemu  emery-
talnego, dotacii |

e Tt R R PO
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niajac rosyjska inflacje za ostatni
rok, moze ona osiggnac poziom 6%
W Ljeciu rocznym do korca roku,
zanim przesunie sie blize] w kierun-
ku targetu Centralnego Banku Ro-
5ji (CBR) na poziomie 5% w 2018
r. Po obnizeniu benchmarku jedno-
tygodniowe| stopy repo o 50 punk-

tow bazowych do poziomu 10%
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MEKSYK

KOMENTARZ FUNDAMENTALNY

US w takim samym stopniu jak strukturaine
dostosowania fiskalne, kiére majq akiualnie
migjsce w Meksyku. Strukturaina reforma fi-

nlalnn ined Lloazaen lannctin indli maasn A

Meksykanski Bank Centralny nie posiada ak-
tuainie zdefiniowanej polityki, dzieki kiorej
jakakolwiek ingerencja na spotowym rynku

wmbidaiamn harahar madlnen dlatana RAVRI

Niepewnos¢ w Meksyku znacznie wzrosfa po
wyhorach prezydenckich w USA Meksyk ob-
rat w przesziosci polityke otwartej gospodarki

a ta crsivndaiunta 30 oot Aann ahaanin nilnin

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Tajwanska gospodarka odzywa. Realny po-
ziom PKB wzrost w 2016 1 0 2,0% w ujeciu
rocznym. Krajowy popyt stat sie Huczowym
napedem wzrostu gospodarczeqo, a pespek-
tywy na 2017 r sg nadal zachecajgce, gtow-
nie za sprawg ostatniego ozywienia w ekspor-

cie oraz pozyhywnych nastrojow w przemysle.
Kolejne kwartalne spotkanie tajwanskiego
hanku cenfralinego odnosnie polityki monetar-
nej 15 grudnia ub.r utrzymato stope procen-
towg benchmark na poziomie 1,375%, po tym
jak zostafa obcigta podczas czierech z rzedu

spotkan. Niemniej jednak, szacujemy, ze hank
cenfralny ma wystarczajgco duzo wolnego
miejsca, aby obnizy¢ stopy procentowe na
poczatku 2017 r, jesl zaistnieje taka potrzeba.
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W Korei Pofudniowsj polityczna niepewnosc
zdominowata wydarzenia na rynkach finan-
sowych w 2016 r Wszystko za sprawg za-

rrutAng lAAr nainuihr nin aad adenoam nen

1GHINVIG piukad pusZu, ruid Hidid nnspus
15 lipca zaalarmowata inwestorow, kiorzy
przewidywali spadek liry tureckiej do rekor-
dowo niskiego poziomu oraz najwiekszg wy-
przedaz na rynku equity od 2008 1. Co wiecej,
skala Srodkow zdemaskowanych przez rzad
prezydenta Recap Tayyip Erdogana w odpo-
wiedzi na nieudany zamach stanu okazafa
sig zatrwazajaco problematyczna, ponigwaz

Oczekujemy, ze wzrost przyspieszy w 20171,
a ekspansja produkeji wzrosnie o 3% w ujeciu
rocznym. Po ostatnim spotkaniu dotyczacym

nalihda manatamni Danls Warmi DK inin wmmin

12ajquy dIG UBHLYL A BIBZqLYLI Tdulurai
oraz aprecjacja USD wraz z mozliwoscig wyz-
szych stop procentowych w USA beda nadal
wazy¢ na notowaniach liry w 2017 r Cen-
tralny Bank Turcji 24 listopada wyszed! przed
szereq i podniost stopy procentowe o 50 oraz
25 punktow bazowych swoich jednotygodnio-
wych benchmarkow repo, a oprocentowanie
kredytow typu ovemight do poziomu 8% oraz

2017 1 Gubernator BK Lee Ju-Yeol podkre-
glit, z8 bank centrainy scisle monitoruje ryn-
ki finansowe i podejmie odpowiednie kroki w

Anl nintahilizaivania mrhiaaii i mmlbanh indl

HIsiyusing Lundida nunipga Zapsyvie iy
nie na zmnigjszenie obrotow handlowych ze
Stanami Zjednoczonymi, osfabiajgc popyt na
tureckq lire. Turcja od kilku miesigcy mierzy
sig z problemem odptywu kapitatu inwesty-
cyjnego oraz niekontrolowanej i kosztowngj
emigracji. Szacujemy, ze ostrozng poziomy
notowan USD/TRY wyniosg 3,50 -3,65 na
koniec 2017 1.
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coraz bardzis atrakoyjnse w pordwnaniu z innymi kKlasami akbywdw,
INWESTYCUE Al-cqent: Alokapja kapi_tafu w bonach skarbowych, gdvz obecny rynek charaktaryzu-
j& sig duza zmisnnoscia. HDDD
© STALYM Za wzglgdu na umocnienie dolara US niedowazanie dla zakupu pdtnocnoameary-
DOCHODZIE kariskich bondw skarbowych. Prafaerancia polskich akbywdw,
Wycena: nautralna przechodzaca w dobra.

Pozycjonowanie: Nisdowszamy rynki wschodzges.

EYNK Akcent: Azja powinna nadal osiagad umiarkowans wiyniki regicnalnis. Jedli chodzi |Gl | B3|
WSCHODZACE o pojadynozs kraje to naszymi faworytami sa Indis | Keolumibia,
Wycena: Wyceny e3 atrakoyjns.
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