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Podsumowujac I-kw. roku | prognozu-
|ac kolejny, nie sposob pominac temat
kolejnego niebezpieczefistwa przed
Jakim stol swiatowa gospodarka. Moz-
liwa wojna handlowa miedzy Stanami
Zjedoczonymi a Chinami moze okazad
sie wielce niekarzystna dla silnych po-
teg gospodarczych oraz reszty Swiata.
Przyblizamy Paristwu |g] obecny kon-
tekst | ewentualne konsekwencje
dla przysztego wzrostu gospodar-
czego na Swiecie. Pomimo tych nie-
pokojacych  klimatéw  politycznych
I ekonomicznych pojawia sie jednak
optymizm gospodarczyw Europie, ptyna
tez dobre sygnaty z polskie] gospodarki
I rynkéw wehodzacych. Pojawia sie wiec
pytanie jak w takich uwarunkowaniach
budowaé zrownowazony portfel inwe-
stycy|ny | zabezpieczyé oszczednoscl
przy niskich stopach procentowych?

Pierwszy kwartat nie byt przyjazny in-
westorom gietdowym, a silne korekty
na swiatowych indeksach moga budzic
uzasadnione obawy co do przysztych
wzrostow, Rosna koszty zabezpieczen
transakeji gietdowych, a ,Debt Margin”
osiaga swoj niepokojaco wysaokl poziom
na amerykanskim rynku zasobow giet-
dowych.

Przedstawiamy Panstwu nasze opinie
w waznych sprawach gospodarczych,
szczeqgotowe opracowania, analizy wy-
darzer finansowych biezacego kwar-
tatu, oraz raport surowcowy ze szcze-
golnym uwzglednieniem prognoz ropy
naftowe|. Zawiera on wiele wartoscio-
wych argumentéw  merytorycznych,
ktére beda determinowad ceny czar-
nego ztota w scenariuszu bazowym w
prespektywie 2018-2020,
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Polacy w bankach utrzymuja
ponad 0,45 bln zt
na nieoprocentowanych kontach

Oferty niskich odsetek od lokat nie zachecajg spote-
czenhstwo do lokowania swoich oszczednosci na diuz-
szy czas. Eksperci obliczg, ze w ten sposob tracg oni
rocznie blisko 3,3 mid zt.

W bankach w Polsce na rachunkach nisko oprocentowa-
nych i rachunkach biezacych znajdowato sie na koniec
2017 r. 047 mid zt. wiece] niz w 2016 r. 0siggajgc poziom
pond 410 mid zt. W tym samym okresie zmnigjszyla sig
kwota lokat terminowych o 19,5 mid,

Przyczyng te] rzadko spotykane] sytuacji w gospodarce
jest obecry model konsumpcyjno-kredytowy spoteczen-
stwa oraz srodowisko niskich stop procentowych.
Podstawowym problemem pozostaje ciggle niska rola
spoteczenstwa w zycil gospodarczym kraju wynikajgca z
braku swiadomosci koniecznosci budowy bezpieczrych
oszczednosci oraz inteligentnych i zrownowazonych me-
tod alokacji kapitatu.

Konieczna jest zatem edukacja i poprawa kultury imwesty-
cyjnej, oraz zwigkszenie poczucia realnego wolywu | zaarn-
gazowania obywateli na zycie gospodarcze kraju.

Lokaty bankowe w 2018 r.

Oprocentowanie lokat ma w najblizszym czasie rosnac, ale najpew-
niej zwyzki nie beda mialy takiej skali, aby deponent uzyskat satys-
takcjonujacy zwrot na lokatach. Z szacunkow ekspertow wynika, ze
lokaty zaktadane w | kw. 2018 roku sq oprocentowane srednio na

okoto 1,8%. Weigz po potraceniu podatku od zyskow kapitatowych
bedzie to za mafo, aby pokonac inflacje na poziomie 1,8-2,5%. Jed- :
nak blizsze przeanalizowanie bankowych ofert pozwala niekiedy na
i Juz w pazdziemiku ubieglega roku, JP Margan zwracal uwagg na po-
{ jawiajace sig napiecia zapowiadajgce |, Wielki Kryzys Plynnodci”, kiedy
Okres realnych strat na lokatach moze potrwad przy- |
najmniej dwa lata, a tym samym mozemy miet do

pokonanie inflacji.

v

czynienia z najdiLzszym okresem nieatrakcyjmych de-
pozytow ostatnich trzech lat,
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Oszczednosci polakdw na rachunkach biezacych i nisko
oprocentowanych w hankach w Polsce
na koniec 2017 r. w [mld zt]
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Spadki na gietdach wynikiem
silnego przeinwestowania
| rosnacych kosztow zabezpieczen transakcji

To nie widmo wojry handlows] przeraza Wall Street, Indeksy i akcje lecg
w dof z powodu rosngeych kosztow zabezpieczen,

Fed zacznie zredukuje swojg sume bilansowa, Obecnie jestesmy wiad-
kami spadkow gietdowych wywotarych bardzis] czynnikam i finansowy-

mi, anizeli zapowiedziami prezydenta Trumpa, o nafozeniu nowych cet
i Nakolejne chinskie towary o warto$ci 100 mlid dol,

Zyski i straty realne na lokatach bankowych
w latach 2009-2018

Realny zysk po uwzglednienu podatku i inflagji
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Druga podstwawowa przyczyna spadkow na indeksach giefdowych tkwi w sa-

mej rentownosci amerykanskich obligacii,

m Rentownodé dziesigeioletnich amerykanskich obligac)i skarbowych przekroczyta poziom 2,63

Trudno kochac akcje z nawet 3-procentowym zyskiem, Rosngce stopy procentowe sg proble-

mem, a Stary Zjednoczone sq zadfuzone i istnieje ogromna podaz obligaci,

Obecnie zaczyna zmieniac sie rzeczywistosc narynkach finansowych, a od poczgtku roku imvesto-

rzy probujg szukad wyjscia aby chronic swoj zaangazowaryy wozesnie] kapital w akcjach.

Nakoniec 1018 indeksy wszystkich stref geograficzriych ustepowaly rosnace] awersji do ryzyka, a
indeks strachu YIX skoczyt az 0 35%. To wiadnie indeksy amerykaskie doswiadczyly najgorszego
rozczarowania, W Europie straty sg mniej znaczace, :
NIKKEI spadf o 4,88% w ostainim tygodniu k., na kiory wplyw mial rowniez wzrost wartosci

jena, podczas gdy Chiny stracity w tym samym czasie 3,5 7%,

Nikkei 225

¥ r.'

Iw"'f'." .‘"‘ﬁ '.-w\f’"“""' i
? Ak o)
P' W

) lr‘l'h-"" ¥

3 i
'Jfl,&r Hﬂ’h\"' Al

Or / Stoxx Europe 600

| WIG2U, Poldka

Krotki przeglad rynkdw finansowych

m Fundusz EURCOPA-ONE

W tym kontekscie Stosoc Europe 600
poradzit sobie najlepie). Przynidst on
imvestorom 3,687%, a Fundusz Eu-
ropa Cne ograniczyt strate do 2,1%,
bym samym powrdcit na szczyt swo-
ich rekordowych wynikdw, LzZysku-
jac prawie 4% wyniku benchrmarku
w pierwszych trzech miesigcach
2018,

B SuLrowce
Olej korczy | kw, wysokimi pozioma-
mi - wspierany pojawieniem sie na-
piec¢ geopolityczrych skrystalizowa-
rych wokot irafiskiego porozumienia
nuklearnego - Donhald Trump roz-
waza przywrocenie sankcji wobec
Teheranu. Tymczasem kraje OPEC
wykazaly silne ozmaki zgodnosci
w odniesieniu do kwot wydobycia

korca roku,

W tym kontekscie, ropa Brent wzro-
sta prawie 6% osiggajac poziombli- £

sko 70 USD za barytke.

m Metale szlachetne
Fundusz metali szlachetrych z pew-
noscig stanowi jeszoze bezpieczrne
schronienie da kapitatu, Ruch ko-
rekcyjry nadal rosnie w segmencie :
metali nieszlachetrych, W zwigzku
Z tym cena miedzi Lzyskata krotko-
okresowag rownowage 6 658 USD za

tone,

B Rynek walutowy :
Wspdlna waluta  odzyskala  swoj
grunt wobec dolara. Ponadto euro |
traci regularnie wobec jema (130
JPY), ktéry nadal jest popularny
wsrod przedsiebiorcow | inwestorow
jako bezpieczna przystan w ckresie |

rosngcej awers|i do ryzyka.

ropy, kidre majg obowigzywad do

Podatki GAFA

B Wpehyw  indeksu  amerykariskiego
protekcjonizmu na coraz bardzig)
wyrazne | Lkierunkowane wskazniki
potwierdzajg ich burzliwg faze.

Po stronie europejskie] kwestig po-
zostaje opodatkowanie GAFA, co
powoduje dodatkowg niepewnoss
na ryrkach finansowych, Wszystkie
te skupiska hatasu wstrzgsajg ryn-
kami w krotkim okresie, niektarzy
chcg opodatkowad inmych | od-
wrotnie.

Pojawia sie zmiennosc, oznaczajg-
ca powrdt do pewne| normalizacji
ryrkow  akcji. Nalezy zalwazyd,
ze dziataty one plynnie przez caty
2017 rok, a sekwencja, kidra miata
bye liniowa | wyjgtkowa, staje sie
jedmak margimalna.

W tym kontekscie akbywre zarza-
dzanie portfeli inwestycyjnych od-
zZyskuje swoje prawa na rzecz za-
rzadzania pasywrego lub opartego
na jedynie indeksach,

Amerykanskie banki Merrill Lynch

I JP Morgan pozostaja liderami
. obrotow akcjami na GPW

i Najwickszy udzial w obrotach na
Glowrym Rymku akeji GPW w 2017
i1, podobnie jak w latach poprzed-
2 nich, mieli inwestorzy zagraniczni
! realizujgcy od lat $rednio 52 proc.
| obrotow  akcjami. W ostatnich
i dwach kwartatach ubieglego roku
inwestorzy zagraniczni odpowiadali
i za 53 proc. obrotdw, Narastajgco
¢ od poczatku 2018 roku liderem ob-
Corotow w na rynku akeji jest Merrill
i Lynch (11,54 proc.), i JP Morgan
¢ (6,62 proc.). Najwicksze obroty w
i transakcjach pakietowych na GPW
i osiggajg banki Wood | Erste,

Struklura inweslordw na SPW
win wialkodel ahratéw
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UE wykresla Panameg
z listy rajow podatkowych

Utworzenie czamej listy rajow podatkowych
byto jednym z kluczowych elementdw spra-
wozdania korcowego komisji ds. panamskich
papierdw.

Powotana w slad po ujawnieniu pa-
namskich papierow” w czerweou 2016
roku komisja sledcza miata za zada-
nie zbadac dziatania Unii ELropejskigj
i g panstw czionkowskich na rzecz
Zapewnienia przejrzystosci w kwe-
stiach podatkowych.

Limit rynkowy amerykanskich
zapasow w stosunku do PKB

taczny putap rynkowy amerykanskich zapa-
sow jako procent PKB w ujeciu dzisnnym od
19701, stalg rosnie.

W ciggu ostatnich pigciu lat catkowi-
ty limit rymkowy amerykarskich akgcji
osiggnat wiele nowych rekordowych
wynikow w USD, a ostatnia rekordo-
wa wycena wyniosta 26,622 tryliony

USD w dniu 26 stycznia 2018 r.

Mimo to 23 stycznia 2018 roku mini-
strowie finansow panstw czionkow-
skich Unii Europejskie] postanowili
wykresli¢ Paname i siedem innych
panstw (Barbados, Grenade, Koreeg
Potudniowsg, Makao, Mongolig, Tu-
nezje i Zjednoczone Emiraty Arab-
skie) z czarnej listy podatkowej,
poniewaz panstwa te zobowigzaly sie
do podigcia dziatars majgcych na celu
Usuniecie brakow wskazanych przez
UE do refrom ich systemow podatko-

wych,

Jednak majwazniejszy wskaznik wy-
ceny rynkowej nie jest nominalng
wartoscig amerykarskiego dolara,
ani nawet jego wartoscig skorygowa-
ng o inflacjge. Najlepszym sposobem
na porownanie obecnego putapu
rynkowego  kazdego  globalhego
rynku akcji z jego histarycznymi po-
ziomami jest ustalenie jego ceny
jako procentu catkowite] gospodarki
oparte] na krajowym produkcie krajo-
wym brutto (PKB).
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Belgowie ukryli miliardy euro
w Luksemburgu, a urzad
skarbowy stracit ponad 48 mld euro

Firmy | oscby prywatne  zakiadaty
od lat w Luksemburgu spdtki, kiare
nie prowadzity zadne] dziatalnosc
gospodarcze] a jednoczesnie mia-
fy udziaty w inrych firmach, zareje-
strowarych w rajach podatkowych
takich jak Panama czy Brytyjskie
Wyspy Dziewicze —pisze ,Le Sair",
Byly premier Belgii Yves Leterme
Zwigzany bezposrednio w te spra-
we nie widzi kanflikiu interesow ze
Sprawcwanym przez niego manda-
temw QECD, organizacji, kidra wal
czy z Unikaniem ptacenia podatku
przez zakladanie spdtek w rajach
podatkowych.

W 2010 r. Leterme, wowczas jako
premier Belgii, apelowal na forum
ONZ w Nowym Jorku o wpro-
wadzenie podatku od transakcji
finansowych jako narzedzia do
walki z ubdstwem na swiecie.

Niemcy chca
utrzymac dialog z Rosja

- Musimy zrobi¢ wszystko, co moz-
fiwe, by powstrzymac nowa zimna
wofne z Rosfa - stwierdzit z kolei
rzadowy koordynator ds. Rosfi Ger-
noft Erler. Uzmat rowniez, ze Niemay
majg niezmierne stanowisko wobec
Fosji i cheg utrzymad staly dialog z
Moskwa.

Byty komisarz unijny ds. rozszerzenia
Guentera Verheugena, dat jasny znak
jak Niemcy powinny traktowad Rosje
- [sankaie powinny byc oparte na fak-
tach, a nie podejrzeniach. Foglad, zew
razie watplwaosai (Whadimir) Putin oraz
Rosjanie sg winni wszystkiemu, zatu-
wa mysii i trzebd z nim skonczyc” - po-
wiedziat polityk SFD cytowany przez
dziennik Augsburger Allgemeine”.

W ocenie bytego szefa SPD oraz
poprzedniego ministra spraw za-
granicznych Niemiec Sigmara Ga-
briela komentarz Verheugena jest
wyrazem zdrowedo rozsgdku.

SCREEN



Zdrowy australijski
system bankowy

przy wysokim deficycie
budzetowym

Wyjatkowo dobrze poradzity sobie
australijskie banki z kryzysem finan-
sowym ostatrich lat, w pordwnaniu
Z jej europejskimi | amerykarskimi
konkurentami. Mozna  stwierdzic,
ze w tym sekiorze kraj ten nie od-
notowal zadnego Kryzysu a wszyst-
ko dzieki temu, ze rzad prowadzi

wiasciwag politvke mieszkaniows, a
barki nie wprowadzity ekspansyw-

mych  kredytow  typu  subprime”,
Kidre to zrujnowaly amerykanski
sekior bankowy, Poziom obarczo-
rmych wysokim ryzykiem niesplace-
nia kredytow hipoteczryveh jest duzo

Kobalt - najlepiej

nizszy niz w Europie czy USA. Mie-
dzynarodowy Fundusz Walltowy w
2016 . przeprowadzajac bankowe
stress-testy polegajgce na bada-
niu kondyeji najwiekszych austra-
lijskich bankaw oraz ich reakeji na
ewentualne zagrozenia oglosit, ze
Sg one przygotowane nawet na
najbardzie] ekstremalne scenariu-
sze, Jedyriym problemem kraju jest
stale wysoki deficyt budzetowy na
poziomie 2,87% PKB. Ambitne za-
fozenia rzadu, co do jego redukaii
do poziomu 0,5% w roku 2019 sta-

wphywiow z prywatyzac) (109 mid
LSO w roku ubieghym nie udato sie
go doprowadzic do poziomu 1,8%
PKB. Miedzynarodowy Fundusz
Walltowy Uuwaza, ze w najblizszych
4 |atach Australia bedzie stata przed
trudrym zadaniem poprawy swoich
finansow, Niewatpliwie dotycheza-
sowe duze wydatki na Swiadczenia
spoteczne zapewne beda stopnio-
wo ograniczane, Rzad Australii bar-
dzo pomaga swoim obywatelom,
kKidrych PKE na osobe nalezy do
napwyzszych na Swiecie - 37 990

AUSTALIJSKI DEUG PUBLICZNY do PKB
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ja sie coraz mnigj realne. Pomimo
osfanienia dolara australijskiego od
maja 2015 1, gospodarka odczu-
wala lekkie spowolnienie, a wotywwy
do budzetu parfstwa byly nizsze o
9% w pordwnanil z poprzednim
kwartatem,  Pomimo  znacznych

sprzedajacym sie aktywem na Swiecie

Notowania cen kobaltu w latach 2016-2018

Wrzesien 2016
BMW zapowiada e-Mini
imodel e-X3SUV

Marzec 2015
Tesla zapowiada Model 3

2014

Zredte: Lovidon Metal Exchangs Capital Magazyn

2017

L 80 K USD mtr Ton
Lipiec 2017

Anglia zapowiada
wycofanie samochodow na rope
do 2040 roku

|
Wrzesien 2017 40
BMW zapowiada 12 nowych modeli
elektrycznych

7O

60

50

LUSD. Rzad cbejmuje swoim pro-
gramem socjamym ponad 87 tys.
kobiet samotnie  wychowljgacych
dzieci, a 54 min Australijczykdw
pobiera rézng forme Swiadczen so-
cjalnych, przekraczajacych czesto
minimalne zasitk w UE.

Ceny kobaltu od jesieni

2017 r. nadal rosng szybko,
dzieki czemu kobalt jest najle-
piej sprzedajacym sie na Swie-
cie aktywem o najsilniejszym
biezacym frendzie wzrostowym.
Koszt dla Tesli i BMW w celu
zabezpieczenia surowcow
kobaltowych potrzebnych do
akumulatoréw |itowo-jonowych
uzywanych w ich pojazdach
elektrycznych, wzrdst ponad
trzykrotnie zaledwie w ostatnich
pietnastu miesigcach.
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Ropa naftowa w 2018 r.

m Oczekuje sie, ze popyt na rope wzrosnie o 1,5 mb
/d w2018 r. Swiatowe zapotrzebowanie na rope nafto-
wa szacUje sie na 97,8 mb / dobe w 2018,

* Silne dane gospodarcze z rynkow OCDE przy-
czynily sie do rewizji wczesniejszych prognoz ana-
litykéw na 2012 r. pomimo przejscia na gaz ziemny w
Pakistanie | sektorach energetycznych w Iraku,

* Swiatowa podaz ropy w 1Q18 spadia do 97,9 mb
/d, jednak oczekuje sie, ze silny wzrost gospodarczy
w LUSA zwiekszy tegoroczng ekspansje poza OPEC do
1.2mb/dw poréwnaniu z 760 kb /dw 2017 roku,

* Produkcja ropy naftowej OPEC obnizyta sie do
poziomu 32,1 mb / d, na skutek sfrat w Wenezueli i
Zjednoczonych Emiratach Arabskich,

*» Swiatowe ceny ropy naftowej spadty w pierwsze]
potowie lutego 2018 1., zanim ustabilizowaly sie na ko-
niec pierwszego kwartatu 2018 r. Krzywa futures ICE
Brent pozostaje na lekko wyzszym poziomie a spready
58 lekko zawezone, Ceny Brentw tym roku osiggng po-
ziom grednio 67 USD /bbl,

* Globalna wydajnoseé rafineriii w 118 spowolnita

mbi/d mb/d
102 3.0
100 20
98
1.0
96 -
94 — I . ] = Bl 0.0
92 -1.0
90 T T L} L} L} Ll 1 T T L} L} L} 1 1 T T T 1 '2-0
4Q14 4Q15 41 4Q17 4Q18

mm— Zapasy Ch.&Misc.
[Zrddto: OPEC/Capital Magazyn

Popyt —  Podaz

Z rekordowych poziomow 4170 08 mb /d W 218 osiggnie
nowy poziom 81,8 mb / d. Zakladamy, ze wydajnosé przerobu
tylko czesciowo zaspokoi sezonowy wzrost popytl, a Zapasy

wypeiniajg ILke.
W krajach OPEG najwiekszym

Wediug specjalistow agenc|i surow-
cow DERANa swiatowym ryniku kobalt
przezywa bhoom swoj niespotykany, a
eksperci przypuszczaja, Ze popyt
na niego wzrosnie ze 100 tys. ton
rocznie do 180 tys. w 2019 rokuy, a
nawet do 300 tys ton do 2020 1. co
spowoduje dalsze wzrosty cen na
rynkach surowcowych.

Glencore Ple., najwiekszy producent
kobaltu na swiecie, zgodzit sie sprze-
dac jedng trzecia wydobycia metall
chifskiemu producentowi chemika-
lidw do baterii — firmie GEM Cao., ko-
ra jest notowana na giefdzie w Shen-
zhen, Umowa ta moze wstrzasnac

branza motonyzacyjna

Umowa jest kiytycznie wazna da :
cafej branzy, poniewaz koncemy z
calego dwiata walcza o zapewnienie !
sobie dostaw odpowiednich surow-
cow, ato moze mied fundamentalne
znaczenie dla ich powadzeniawnad-
chodzace] erze aut elekirycznych.
Kaobalt, obok litu, nalezy bowiem do
gidwnych surowcow wykorzystywa-
mych przy produke)i baterii do samo-
choddw na prad.Podpisana umowa
zaklada, ze GEM oraz jej spotki cor-
ki w tym roku uzyskaja od Glencore
13 800 ton wodorotlenku kobaltu, Wi
przyszivm roku warose ta wzrosnie
do 18 tys, ton, zas w 2020 roku do

zagrozeniem jest | prawdopodob-
nie pozostanie Wenezuela. Inne
kraje z czynnikiem ryzyka obejmiu-
ja Libie 1, w mniejszym stopniu,
Nigerie. W Libii odnotowalismy
kolejny skromny wzrost podazy
W pierwszym kwartale 2018 . do
poziomu 1,02 mb /d, i chociaz
stabilnosci nie mozna uznac za
pewnik, wydaje sie, ze czesto-
tiwoScE | dotkliwosc zakidcen w
produkcji spada, 4 wyzsze wskaz-
niki produkcji sg utrzymywane
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poziomu 21 tys, ton. Oznacza to, ze prawie 35 proc, pla-
nowanego wydobycia kobaltu w Glencore w 2018 roku
trafi do Chin. W przysziym roku bedzie to 28 proc., zas
2020 — 33 proc.

Ceny kobaltu w ciggu ostatnich dwdch lat wzrosty cztero-
krotnie, Z tego powodu dyrektor zarzadzajacy Glencore
lwan Glasenberg przyznal, ze podpisana umowa obej-
muje zmiennass cen w czasie, co zapewni firmie zyskl
adekwatne wzgledem akiualng] ceny rynkowe|, Szczego-
fow dotyczacych ceny surowea nie podano do wiadomo-
Sci publiczrg).

Umowa potwierdza takze chirfiska dominacje w przemy-
Sle produke|i baterii samochodowych. | To racze] Chiry,
a nie Zachad, wiasciwie rozumigja problem dostaw su-
rowcow | wartosé elektryfikac)i pojazddw na swiecie" —
komertuje Paul Gait, analityk z Stanford C. Bemistein Lid,
w Londynie. ,Oni to doskonale rozumigjg, tymczasem
wydaje sie, ze Zachod weigz nie" —dodaje.

Szczegolne zainteresowanie Chin tym obszarem Uwi-
docznito sie na poczatkl kwietnia, kiedy to chiriska firma
Shaarxi J&R Optimum Energy Co. rozpoczeta negocja-
cje ws. przejecia kontroli nad jedng z najnowszych tech-
nologicznie kopalni litu w Australii,

Notowania kobaltu

o [ _ | | | 7
o - Y N N S

= [ . | | | o
;_“LJ' \fﬁ Iﬂﬂlﬂv bmr.\l"\‘n;,ﬂl M‘J w'".r-;;'d\\,/ /
J@eAPTAL |

2007 2010 2012 2014 2017 2018

~ 7
b40

36% 437 4

51% 338.21"
31% 248.43

Czy mozliwa jet 40-proc.

6506 37529 —

korekta na rynkach finansowych?

M Daniel Pinto, wiceprezes ds. operacyj-
nych w JPMorgan, jednoczesnie szet
bankowosci korporacyjnej i inwesty-
cyjnej jest zdania ze w ciqgu najbliz-
szych kilkudziesigciu miesigey mozli-
wa jest korelda gietdowa rzedu od 30
proc. do 40 proc.

Ne nalezy zapominad silnych korekt
Z lutego czy marca br. W jego opinii
to dopiero jeden z niepokojacych
sygnatow dla rynkow finansowych,
a prawdziwe wstrzasy sg dopiero
przed nami.

Z jego marcowe| wypowiedzi wynika,
ze obecne ryrki akcji stymulowane
sg solidrymi zyskami firm | jeszcze
Umiarkowanym, lecz krotkotrwatym
potencjatem ich wzrostu.

Jednak rosngce stopy procentowe

CAPITAL MAGAZYN

czesto zmieniajg cvkl gietdowy na
wskutek kompresji spreadow, Ryzy-
kiem sg zwroty, jakie moga zapewnic
w nadchodzacych miesigoach ame-
rykanrskie papiery skarbowe w skutek
czego zmaleje roznica miedzy zwro-
tami na akcjach a tymi, ktdre mozna
osiggnad z rynku obligacii,

Poglady wydajg sie nam zasadne |
obiektywnie stuszre jesli dodamy, ze
koszt spekulac)i na rynku akc|ji wzra-
sta wraz z koniecznoscig zabezpie-
czania fransakcji, a w tym przypadku
sam poziom ,Debt Margin® wiele juz
wskazuje inwestorom.

O nadciggajgoym krachu na rynkach
fimansowych wypowiada sie takze
Laureat Nagrody Nobla w ekonomii
FHobert Shiller, Swojg opinig wyrazit
publicznie podczas Chirskiego Fo-

rum Rozwoju, w Pekinie, Potencjalna
wojna handlowa miedzy najwigkszy-
mi gospodarkami swiata to ryzyko
zahamowania inwestycji | spowolnie-
nia gospodarczego na swiecie kidre
wywola chaos, a jesli ludzie uwierza,
7ze cos takiego jest prawdopodobne,
spowalni to rozwd] gospodarczy —
powiedziat Shiller w wywiadzie dla
CNBC,

Obawia sie ontakze najstynniejszej
wojny handlowe]j ze wszystkich do-
tychczas nam znanych, czyli ,Wiel-
kiego Kryzysu” z poczatku lat 30.
ubiegtego wieku. Shiller uwaza, ze
najwieksze szkody gospodarcze
mogg przyniesé nie tyle same ta-
ryfy celne, co firmy, ktdre zaczng
sie do nich dostosowywac.
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Zewzgledu na weigz umiarkowang inflacje w strefie
euro, EUropejski Bank Centralny (EBC) utrzymuje stopy
procentowe w poblizu zera, w tym stope depozytowd na
ujemnym poziomie. W efekcie kiotkoterminowe stopy

rynku miedzybankowego pozastajg ujemne, Jednocze-
snie EBC nadal skupuje aktywa finansowe, chod zgodnie
Z wezesnie|szq decyzjg zmnigjszyt w 2018 1. miesieczng
skale skupu.

Sumy hilansowe gtéwnych bankdaw centralnych
Wraz z prognoza

indeks,
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Historyczne | oczekiwane stopy procentowe EBEC
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Prognoza do wezesa 2018 ¢ dla Furosystermu pray zatozeniv warost 0 30 mid euro
miesiecznie, dia Banku Saponii przy zaforeniu werosks w sradnim tempie zanolowany
w okresie -V bwe 2017 r, dla Systermu Rezenwy Federalney przy zaforeniv spadiu
zgodnego 7 wilvczrynmy dolyczacymi obnzamia sumy bilansowes pray awagledmeniy
termindw zapadalnoscr obligacy skarbowych w bilansie leqo banku cenfralnego.

EBC podtrzymuje takze zapowied?, Zze stopy procento-
we pozostang nha obecnym poziomie takze po zakon-
czehiu zakupow aktywow netto.

W efekcie uczestnicy rynku nie oczekuUjg zmian stop w stre-
fie euro w nadchodzacych kwartatach, Jednoczesnie EBC
deklaruje, ze bedzie reirwestowalt raty kapitatowe z papie-
row wartosciowych zakupionych w ramach programu Iu-
zowania ilosciowego jeszcze przez dhirszy czas po jego

Stopy oczekwane wiznaczone na podstawie kontrakdow overnight index swap na sto-
pe depozdows | refinansowg.

zakorczeniu, co bedzie wplywato na utrzymywanie tagod-
nych warunkow monetarmych, W najblizszych kwartatach
nastapi umocnienie sig kursu elro w stosunku do innych
walut, odzwierciedlajgce poprawe sytuacji polityczno-go-
spodarcze] w strefie euro.

W dalszym horyzoncie projekcji, w obliczu dobrych
perspektyw gospodarki amerykanskieji oczekiwanego
silniejszego zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed
tendencja ta ulegnie wyhamowaniu.

CARPITAL MAGAZYN
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Euro projekcje

Stopa procentow za granica (%) Prognoza kursu EUR/USD

fa eure:
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Gieldy i obligacje na $wiecie

Po ckresie wzrostu, w lutym i marcu
br. ceny akcji na gietdach swiatowych
przejsciowo spadly, a ich zmiennoss
wyraznie wzrosta,

Spadek cen zwigzany byl ze wzrostem
skali oczekiwanych podwyzek stop pro-
centowych Fed, Nie towarzyszyt temu
jednak jak dotad wzrost ich zabezpie-
czen. Zdaniem wielu strategdw nynkow
finansowych w 2018 mozely liczyé na
krorookresowg stabilizacje,

Rentownosci 10-letrich obligac) skarbowypch

—Starny Jednoczone  ——Niemcy

Vi ’\\ 1
o/

, \Mf ’

-.rJTIII‘ naml mi 13m1 15mt 17m1 -’

Brazylia najlepszym rynkiem
gietdowym od 2016 1.

Indeks BraComp zaliczyt az 11,4%
wzrostu od poczatkl roku pozostajac
na fali wzrostowe| diugockresowego
tfrendu rozpoczetego poczatkiem 2016
roku, W przeciggu ostatnich dwach lat
brazylijski indeks gietdowy zwiekszyl
swojg wartosé ponad 2 krotnie.

Po recesji | skandalach podlitycznych

Rentownosci obligac|i wzrosty zwiaszcza w Stanach Zjednoczonych w zwigzku ze zwigkszeniem sig
oczekiwan na podwyzki stop procentowych przez Fed, 7 kolei w sirefie suro rentownosci obligagii
wzrosty w nieco mnigjszym stopniu i w dalszym ciggu keztatiowaty sig na bardzo niskim poziomie.
Sprzyjato temu oczekiwane utrzymanie akomodacyjne| polityki pienieznej przez EBC, Wobec korzyst-
nych perspektyw gospodarczych krajow wschodzacych rentownosci obligaci skarbowych na tych
rynkach wzrosty jedynie nieznacznie pomimo wyraznego wzrostu rentownosci obligac]i w Stanach
Zjednoczanych,

Miary wyceny ryzyka na Swiatowyeh rynkach finansowych Indeksy cen akcji na Swiecie
indeks, s, 1 "
hiziice Iy 130100 e
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jakie mialy migjsce w latach 2014-20168 z sukcesem udalo sie Brazyli osiggnad
umiarkowany lecz stabilny wzrost gospodarczy. W nasze| opinii za wzrost na brazy-
lijskim indeksie odpowiada gidwnie brazyliska gospodarka, oraz ostatnie silne od-
bicie cen ropy i rud zelaza, kidre doprowadzily do silnego wzrostu wyceny spotek
surowcowych, Akcje spatek surowcowych stanowig 1/4 wszystkich spotek windek-
sie pod wzgledem kapitalizacjii to one bedg motorem dalszych wzrostow BOVESPA
nawet powyze| poziomu 87 820- 82 200 w 20118,



Koniunkiura gospodarcza najwazniejszych partnerdw han-
dlowych Polski ksztattujg sie korzystnig] niz w ubiegtym
roku.

Jednak coraz czesiej pijawiajg sie watpliwosci o przy-
szty wzrost gospodarczy w krajach UE.

Nadal podirzymujemy nasze zatozenie z grudnia 20171 o
szybszym tempie wzrostu w Stanach Zjednoczornych niz
w strefie euro. Bardzie] optymistyczna prognoza sciezki
inwestycji w Stanach Zjednoczorych w 2017 . wynikata z

pozybywnego wolywl werowadzenia przez administracie
amerykarsks istotne] obnizki podatku korporacyjnego.

B Podobnie jak w prognozach z grudnia 2017 1., w horyzoncie projekci
na lata 2018-2020 oczekiwang jest jednak stopniowe zmnigjszanie
skali orywienia w otoczeniu gospodarczym Polski, przy utrzymuja-
Cym sig niskim wzrodcie produktywnoscl | niskorzystriych zmianach
demograficznych.

Stopa procentowa za granica (%] - Prognoza

PKB za granica [r/r, %)
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Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB
strefy euro pozostanie w br. dodatni,
ksztattujgc sie jednak ma poziomie
nizszym nizw 2017 r., co wynikad be-
dzie 7z przyspieszenia importu na sku-
tek krotkookresowe] poprawy popyil
wewnelrznego w wiell parstwach.

m Instytucje migdzynarodowe Liwazajg, 78 w
latach 2019-2020 dynamika PKB w strefie
guro obnizy sig, na co ztozy sie spowol-
nienie wzrosty wszystkich jego gidwnych
skiadowych.

Konsumpcja prywatna bedzie ogra-
niczana przez stopniowy (niewielki)
wzrost inflacji wptywajace] negatyw-

nie na dochody do dyspozyaji gospo-
darstw domowych w Ljgciu realrym.

Stabngcy popyt wewnetrzny | ze-
wnetrzny na koniec 2018 r., w po-
taczeniu z wysokim zadiuzeniem
sektora prywatnego i niskg dyna-
mikg zyskow bedg z kolei stano-
wity przestanke dla zmniejszenia
wielkosci aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw unijnych.

Podobnie jak w strefie euro, rowniez w
Stanach Zjednoczonych, najwazniej-
sz skiadows wzrostu gospodarcze-
go w honyzoncie projekcji pozostanie
spozycie prywatne. Utrzymaniu sie
dobrych  nastrojdow  konsumenckich

bedzie sprzyjac korzystna sytuacja ma
Lnijrym rymku pracy, a takze wysoka
wartosé majatku netto gospodarstw

domowych bedaca wynikiem wzrostu
wartosci ich aklywow oraz zakorczo-
nego procesu delewarowania, Waz-
rmym dodatkowym czynnikiem pozy-
hwnie wplywajgoym na popyt wte)
gospodarce bedzie planowane w b,

obnizenie opodatkowania  gospo-
darstw domowych | przedsiebiorstw,
Na tle wzrostu PKB w strefie euro i w
Stanach Zjednoczonych, akbywnoss
gospodarcza w Wielkigj Brytanii po-
zostanie w rajblizszych latach na niz-
szym poziomie. Popyt imwestycyiny
przedsiebiorstw bedzie w dalszym

13
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ciggu cbnizany przez niepewnosc
Zwigzang z warlnkami opuszczenia
przez ten kraj Unii Europejskie). W
konsekwencji, w horyzoncie projekcji
oczekiwane jest Ltrzymanie sie dyna-
miki brytyjskiego PKB na umiarkowa-
nym poziomie, pomimo wyraznego
wzrost eksportu w ostatnich 6-m i
poprawy pespekbw gospodarki glo-
balnej.

W najnowszej projeke|i projekaji insty-
tucje miedzynarodowe przyjety, zgod-
nie z oczekiwaniami rynkowymi, ze w
najblizszych kwartatach nastapi osta-
bienie sig kursu euro w stosunku do
dolara, odzwierciedajgce poprawe
sytuacji  polityczno-gospodarcze] w
USA. W oblicz dobrych perspekbyw
gospodarki amerykarskie).

FKE za granic

3
- projekeja z 03.2018 na tle 11.2017

PKB w strefie euro (rir, %)
2018 25 23 1.8
Xl 2017 22 1,8 186
PKEB w Stanach Zjednoczonych (rir, %)
2018 23 26 25
X1 2017 22 2.4 21
PKB w Wielkiej Brytanii (rfr, %)
m 2018 1.8 17 1.6
Xi 2017 1.6 1.4 1.7

W gospodarce swiatowsj trwa umiarkowane ozywis-
nie aktywnosci gospodarcze). Utrzymujace] sig ko-
rzystne| koniunkiurze wwielu krajach sprzyja oprocz
silnie rosngcego popytu konsumpeoyjnego, takze
wzrost aklywnosci inwestycyine] | ozywienie handlu
swialowego, Klorego przysziost rysuje sig mozliwo-
scig wybuchu wojny handlowej.

Werosl PEB i wskazniki aklywnoscl gospodarcee]
na swiecie [rfr] na 302017

g

B W strefie euro gidwrym Zrodiem wzrostu gospodarczego pozostaje na-
dal silny popyt wewnetrzny, w szozegolnosci konsumpcja prywatna, przy
niewielkim ale dodatnim wkiadzie nakladdw inwestycyjrych,

Dalszemu wzrostowi gospodarczemu w nadchodzacych miesigeach
wecigz sprzyjac bedzie ekspansywna polityka pieniezna Europejskiego

Barku Centralmego.

B W Stanach Zjednoczonych rosnie dynamika PKB, a majwiekszy wktad
ma nadal popyt konsumpcyjny wspierany okazatym wzrostem kredytow

udzielarych gospodarstwom domowym.

Amerykanski PKB zrewidowany w gore

W IV kwartale Amerykanska gospodarka rozwijata sie
szybciej niz sgdzili wczesniej analitycy. Poprawie PKB
sprzyjaty wyzsze wydatki rzgdowe gospodarstw domo-
wych a takze mniejszy spadek zapasow.

Rewizja z korca marca 2018 r. poprawifa ostatni odczyt
2,5% (drugi odczyt) do poziomu 2,9%, co jest znacznie
powyze] oczekiwanego konsensusu 2,7%.

Komponenty wzrostu amerykanskiego PKB
na kaniec 2017 .

un
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* Konsumpc|a krajowa
, | — Inwestycje

I Ekzport netto
B WWydatkl rzgdowe
s PKE r/r zanualizowany
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PRB, proditicia preemyslowa | sprzedar detaliczna — Sredia
roczna dynamika wgospodarkach stanowsgeych 80% swia-
fowego PKB w 2016 r, wazona PRB. Bisport — dimarmika
swialowego eksporky wedlig danyeh Centraal Planburear.

Polityka pieniezna w Stanach Zjednoczonych.

Wobec dobrej sytuacji na rynku pracy i perspektyw
stabilizacji inflacji w poblizu celu Rezerwy Federalnej
(Fed) - kontynuowane jest stopniowe zaciesnianie
polityki pienieznej. W 2017 r. Fed trzykrotnie podnidst
przedziat dla stopy procentowe] (kazdorazowo o 0,25
pkt proc.) - do 1,25-1,509% obechie.

Mediana prognoz cztonkow Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC) wskazuje na kolejne trzy podwyzki w2018 r.

Wyceny rynkowe poziomu stop procentowych w USA na koniec 2018 .
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W Chinach

Bl Dynamika PKB obnizyia sig nie-
nacznie, do czego przyczynit sie
spowalniajgcy wzrost inwestycji,
wynikajgcy z celowych dziatan
rzgdu nakierowanych na zmniej-
szehie popytu na rynku miesz-
kaniowym oraz stopniowe ogra-
niczanie produkcji w przemysle
ciezkim.

W kierunku wzrostu dynamiki
PKB Chin oddziatywato umiarko-
wane przyspieszenie eksporiu,
jednak fundamentalnym czynni-
kiem wspierajgcym wzrost go-

s -8 e . A . | % _ L =
Korzystne perspektywy gospodarsk wschodzgcych wptynety na aprecjacig walut czgéci tych gospo-
darek, gfownie wobec dolara amerykanskiego Jednoczesnis —w reaksji na silnigjszg od oczekiwan
poprawe kon iunktury w strefie euro —wyrainie wobec dolara umocnito sig takes euro, aw Slad za tym

spodarczy w Chinach pozostaje
silny i stabilny wzrost popytu
konsumpcyjnego’

POLSKIE FINANSE
PUBLICZNE i ROLA
STABILIZACI

Wiadomo jest, ze stabilne finanse
publiczne sprzyjajg diugofalowemu
wzrostowi gospodarczemu i sg klu-
cZowym elementem stabilnosci ma-
kroekonomicznej.

Konieczne jest zatem monitorowanie
stabilnosci fimansow publicznych w
krotkim i diugim okresie dla wozesne-
Qo rozpoznania ewentualmych zagro-
zen | wprowadzenia srodkow zarad-
czych na wczesnym etapie.

W tym kontekscie dla stabilnosci fi-
nansow publicznych niezbedne jest
posiadanie odpowiednich ram fiskal-
nych. Skfadnikami polskich ram fiskal-
nych sg reguly fiskalne obejmujgce
reguty diugu publicznego, stabilizu-
jaca regute wydatkowg, kidra dziata
stakilzujgco na finanse publiczne w
krotkim, jak | w diuzszym okresie oraz
koryguje ewentualne nierdwnowadi,
minimalizujgc ryzyko nadmiermego
zaostrzenia polityki budzetowe, oraz
reguly ograniczajgce wzrost zadhuze-
nia jednostek samorzadu terytorialne-
go. Wymieniory zestaw regut fiskal-
nych ogranicza ryzyko wystgpienia
wysokiego deficytu oraz nadmiemego
wzrostu zadiuzenia, a tym samym ry-
zyko dla stabilnosci polskich finansdw
publicznych.,  Komisja Europejska
regularnie ocenia kraje cztorkowskie

ostabienie sig walut gospodarek regionu Europy Srodkowo-Wschodnia.

Kurs EUR i walut panstw wschodzacych wzgledem USD
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pod katem stabilnosci finansow pu-
bliczrych w oparciu o wskazniki ki
fiskalne] w srednim, diugim, nieskaori-
CZONym horyzoncie czasowym.
Wakazniki ILki fiskalne] obrazujg za-
tem, czy biezaca polityka jest wystar-
czajgca dla zachowania stabilnosci
fiskalnej. Ich celem nie jest natomiast
pokazanie najoardzie] prawdopodobs-
Mego scenariusza.

Wzrost wskaznika oznacza, ze wy-
magana jest wieksza poprawa pier-
wolnego  wyniku strukiuralnego.
Wakazniki zawarte w raporcie Komisji
Europejskiej] sa policzone w oparciu
o rok bazowy 2018 z wykorzystaniem
wioserne] prognozy Komisji z maja
20161 Na ograniczony poziom ryzyka
dia stabilnosci finansdow publicznych
wskazljg stochastyczne symulacie
diugu opracowane w oparciu o po-
dejscie stosowane przez Komisje Eu-
ropejska i Miedzynarodowy Fundusz

Walutowy, Projekcie powstaty w opar-
ciu 0 scerariusz bazowy prezentowa-
ry w Programie oraz z wykorzysta-
niem roczrych szokow ofrzymarnych
dla nastepujgcych zmienrych: real-
nego wzrostu PKB, efekbywne] realng
stopy rentownosci dtugu sektora in-
stytucji rzgdowych | samorzadowych,
wyniku pierwotnego i kursu walutowe-
go. W badaniach przedstawiono 80%
mozliwych sSciezek diugu otrzyma-
rych z wykorzystaniem wspomnia-
nego wyze| podejscia (wykluczono
sciezki znajdujgce sie ponizel 10, i
powyze 90, percentyla, reprezentujg-
Ce scenariusze zwigzane z najbardzieg)
ekstremalnym  zestawem  szokow
w gospodarce). Przeprowadzona
analiza wskazuje, ze nawel przy
znaczgcym splocie niekorzysmych
szokow diug sektora w horyzoncie
prognozy nie przekroczy wartosci
referencyjnej 60% PKB.
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CZYM GROZI
POL SiEES
GOSPODARCE
OStABIENIE
ZrONEGH

LUB WZROST
SEUEY
PROCENTOWEJ

Materializacja negatywnych czynnikow ryzyka w gospodarce Swiatows] mogtaby skutkowad wzrostem
awers|i do ryzyka na rynkach finansowych, a to z kolei przetozytoby sie na zmiang przyjete] przez rzady
wislu panstw sciezki inflacji, stop procentowych, zatozen przeptywu kapitatow na miedzynarodowych
rynkach finansowych oraz ksztattowania sig kursow walutowych . jak wisc wptynie zfaby ztoty na naszg
gospodarks?

precjacig kursu ztotego | wzrost kra-
jowe| stopy procentowe] zostala Lz
przedstawiorna w wigloletnim planie
fimansowym panstwa ma lata 2017-
2020.

Wyniki  symulacji  przedstawiongj
przez MF nalezy interpretowac z duzg
ostroznoscia, godyz nie uwzgledniajg
one potencjalnych zmian w polityce
gospodarcze] w reakcji na zadane
szoki, a bazujg one na historyczrych
elastycznosciach oszacowarnych dla
przyjetych postaci rownan behawio-
ralych, Sam model nawet najdosko-
nalszy, pomimo stosunkowo duzego
zakresu, nie jest w stanie Lwzglednic
wszystkich mechanizmow w realngj
gospodarce.

DEFRECJACJA ZtOTEGO

Impuls kursowy zostat wprowadzo-
ny w postaci trwate] 10% deprecjagji
kursu ziotego w stosunku do euro,
Osfabienie zlotego poprawia kon-
kurencyjnosc krajowych produktow,
czego bezposrednim efektem bty

wzrost wolumenu eksportu,

Zewzgledd na wysoksa importochton-
nosc polskiego eksportu wzrostowi
eksportu towarzyszy wzrost impor-
tu, Wzrost popytu na polskie towary
sprzyja wowczas poprawie sytuacji
na ryrkuU pracy | przyspieszeniu dzia-
talnosci  inwestycyjne], co sprzyja
wzrostowl PKB w horyzoncie progno-
zy. Wyzszy wzrost gospodarczy pro-
wadzi do wzrostu dochoddw sektora
instytucji rzadowych | samorzado-
wych, kiory przewyzsza wzrost wy-
datkdw zwigzanych z obstugg zadiu-

zenia denominowanego w walutach

% PKB

Ostabienie PLN [kurs EUR/PLN lewy wykras)
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Istotnym czynnikiem ryzyka jest moz-
IWesd egeimspalaure winisl oraz reakeja wyniku | diugu sektors na zmiang kursu EUR/PLN [prawy wykres)
rzacdowych strategiach rozwojowych S
ksztattowania sie cen na swiatowych 54  Sleebemmis.
rynkach suwrowcow | Zywnosci, co Kurs EUR/PLN
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obcych, a to ostatecznie prowadzi do
poprawy wyniku sektora publicznego
i w konsekwenc)i w scerariuszu szo-
kowym diug sektora instytucji rzgdo-
wych | samorzgdowych w 2020 1, jest
w relacji do PKB nizszy niz w scena-
riuszu bazowym, zaktadanym przez
ministerstwo finansdw.

Jednak w przypadku  ostabienia
wzrostu gospodarczego U naszych
partnerow handlowych, wigzatby sie
Z ograniczeniem eksportd, a konse-
kwencje dla polskie] gospodarki byty-
by wowczas bardzo negatywne.

W 2018 r. tempo
wzrostu w Polsce
utrzyma sie
Jeszcze :
powyze] 4%g. &

l

Jedha’k Q\?ko nych
Tatach stopmowg__ obnizy sie

NA KONIEC 2018 R. WRAZ Z ROSNACA INFLA-
CJA DYNAMIKA KONSUMPCJI SPOWOLNI,

Wzrost gospodarczy bedzie lekko wspierac dodatnia dyna-
mika naktaddw brutto na srodki trwate — zwigzana z potrzelbg
odbudowy potencjatu produkcyjnego polskie] gospodarki 7.
oraz mnaphywem srodkdw UE z perspekbywy 201 4-2020,

WZROST STOPY PROCENTCWEY

Impuls stopy procentowe] zostat zde-
finiowary przez MF jako  skokowy
wzrost nominalng]  kratkookresowe)
stopy procentowe] o 1 pki proc, w
calym horyzoncie czasowym objetym
araliza. Podwyzka krotkookreso-
wych stép procentowych pocigga
za sobg wzrost stop diugookreso-
wych | w rezultacie prowadzi do
zwiekszenia kosztu pozyskiwania
kapitatu, co skutkuje ograniczeniem
poziomu inwestycji wzgledem sce-
nariusza bazowego oraz zwieksze-
niem kosztow finansowania diugu.

Na skutek przesuniecia konsumpcji
w czasie w ramach miedzyokresowe]
substytucji oraz zaostrzenia warlinkow
udzielania kredytow zmnigjszy sie tez
poziom spozycia prywatnego. Wrezul-
tacie impuls prowadzacy do zwieksze-
nia restrykcyjnosci polityki monetarng)
prowadzi do obnizenia wolumenu PKE
w horyzoncie prognozy. Wraz z rosng-
cymi kosztami obstugi diugu craz rela-
bywnie nizszym poziomem PKEB wynik
sektora instytucji rzgdowych | samo-
rzadowych w relacji do PKB pogor-
szytoy sie | wzrdstoy tez udziat diugu
sektora do PKB wzgledem relacji ze
scenariusza bazowego,

— P

[+2]

B Negatywnie na wzrost PKB oddziatywac bedzie stopniows spowol- 5
nienie dynamiki PKB w strefig euro, 4l
3 +4
Projekcje PKB do 2020 r. (%) 2
fria pudstawie horyzanyu projekei NBE ]
PKB r/r, % 2017 2018 2019 2020 o |
Strefa euro 25(22) 23(19 18(16) 1,5 (-) =
- BT R
Niemey 25(22) 2419 18(1.5) 1,4 (-) | —
1791
| Frddis:CABITAL MAGAZYN/NER i CAMTAL MACATENANRY

Czynniki wzrostu PKB na podstawie horyzontu projekeji NBP

s Spozycie ogolem
m Przyrost zapasow

do 2020 r. (%]

s Naktady na srodki trvate
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PROJEKCJA DYNAMIKI PKE | INFLACJI
W POLSCE NA LATA 2018-2020

W horyzoncie projeksji 2015-2020 dynamika krajowego PKB bedzie sig
stopniowo obniza¢ z wysokich poziomdw odnotowanych w 2017 1. Giowng
skfadowg wzrostu popytu krajoweqgo pozostanie nadal spozycie indywidualne,
do czego przyczyni sie sytuacja na rynku pracy pozytywnie oddziafujaca na
dochody do dyspozys|i | nastroje gospodarstw domowych,

Korzystnis na popyt krajowy oddziafywad bedzie niski poziom stop procento-
wych | Zwigzane z nim niskie koszty kredytu. Ograniczeniem dla wzrostu go-
spodarczego bedzie natomiast prognozowane w latach 2018-2020 cbnizenie
dynamiki PKB w strefie eurow porawnaniu z 2017 .

W kierunku wyzszej inflacji oddziatywad bedzie progno-
zowany w horyzoncie projekcji wzrost wynagrodzer prze-
wyZszajgoy niestety dymamike wydajnosci pracy,
Przyspieszeniu dymamiki pfac bedzie sprzyjac utrzymuja-
cy sie silny popyt na prace ze strony przedsigbiorstw przy
ograniczonej nadal podazy sity roboczej,

Jednak inflacje w Polsce ograniczad nie bedzie niska dy-
namika cen importu powigzana z prognozowang depre-
cjacjg efekbywnego kursu ziotego, Cczekujemy na wzrost
cen surowcow energetyczrych oraz artykutow konsumpp-
cyjrych jednak w latach 2013-2020 inflacja nie musi
Uksztattowad sie powyze] 2,5%.

Na oczekiwary ksztalt scenariusza projekcyjnego nakre-
slanego przez polskie instytucje ekonomiczne, istotry

Inflacja bazowa w Polsce i jej prognoza do 12.2018 r. (%)

— Fynoss | napois bezalkonolke s Iflacts bazowa

= |nflacja CPI (% rfr)
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PODWYZKI STOP PROCENTOWYCH
StUSZNIE ODDALAJA SIE W POLSCE

Projekcje polskiego PKB 2018-2020
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wplyw bedzie miata skala i trwalosé ozywienia w gospo-
darce swiatowe], Natomiast przyszta dynamika wzrostu
w gospodarkach rozwinietych bedzie obarczona niepew-
noscig zwigzana z utrzymywaniem sig obnizonego tempa
wzrostu produktywnosci przy niskie] dynamice naktadow
inwes tycyjnych.
® Innymi stowy odczuwany obecnie brak inwestycji sek-
tora prywatnego nadal pogtebi lUke inwestycyjng, kidra
moze bye niwelowana jedynie inwestycjami rzgdowymi
i samorzadowymi wspieranymi dotacjami unijnymi,

Projekcje inflacji do 2020 .

T -7
90% ewol% =m30% —Pro) centralna  —Cel inflacyjny
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Na podstawie dynamiki cen w pierw-
szych trzech miesigcach wielu eks-
pertow przystapito do rewizji w dot
cate] prognozowane] sciezki inflacji w
2018 r. W pierwszym kwartale br in-
flacja CPI ksztaltuje sig na srednim
poziomie rownym 1,35% 1/, jednak
przewidywany jest spadek w |V kwar-
tale mawet do poziomu do 1,2%
Srednioroczna dyramika cen w 2019
. ma osiggnac poziom 1,7% wobec
prognozowane] srednigj 1,2-1,5%

w 2018 r. Rewizja prognozy inflacji
wymagataby takze zmiany scemariu-
sza polityki pieniezne|, Prezes NBP A.

Glapinski na marcowym posiedzeniu
Rady Folityki Pieniezneg| stusznie pod-
trzymat swoj dotychczasowy poglad,
ze stopy NBP powinry pozostac na
obecnym poziomie do kofca b, aw

przypadku gdyby zrealizowat sig sce-
nariusz w marcowe| projekcji inflagji,
wowczas stopy procentowe NBP po-
winny pozostac na obecnym pozio-
mie do korica 2020,

Fodstawowe stopy procentowe NBF na konlec miesiaca

150 J
S04
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W inwestycjach nastgpito wyrazne ozywienie. Przy$pieszenie wzrosiu
inwestycji dotyczylo glownie inwestycji publicznych, przy bardzo ni-
skich nakfadach na srodki trwafe przedsigbiorstw prywatnych.

W IV kw Lbieglego roku nastgpito wyrazne ozywienie inwe-
stycji - wzrost o 11,3% r/r., wszystko za sprawa stopniowej
intensyfikacji wykorzystania srodkdw z funduszy unijnych.
Przyspieszenie dynamiki naktadow publicznych  doty-
czylo przede wszystkim irwestycji jednostek samorzadu
terytorialmego. Nadal brak wyraznego wzrostu naktadow
brutto na srodki trwate (inwestycje przedsiebiorstw) pomi-
mo, ze powinien on byd wspierany przez przyspieszenie
inwestycji publicznych oraz niewielkim pojawieniem sig
ozywienia irwestycji przedsigbiorstw prywatnych, Wobec
korzystrnych perspektyw popytu | wysokiego wykorzysta-
nia dotychczasowych zdolhosci wytwarczych aktywnosc
inwestycyjna firm w 2018 r. prawdopodobnie przyspieszy.
Trudno obecnie oczekiwad jaki to bedzie poziom, jednak
firmy przetworstwa przemysfowego z udziatem kapitatu
Zagraniczrego prognozujg wigksze inwestycje w porow-
naniu z rokiem ubieglvm. Cpublikowane statystyki za
pierwsze pofrocze Ukazg zapewne miarodajrny wskaznik.

Wartos¢ dodana brutto w polskiej gospodarce
w podziale na sektory [r/r)

prac.
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Czynniki wzrostu PKB na podstawie haryzontu projekcji NEP
do 2020 r. (%]
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Projekcja inwestycii

W latach 2018-2020 powinno nastgpic zwiekszenie rali
inwestycji, zZwigzane gtownie z rosngcy absorpcjg fundu-
szy strukturalnych UE z biezace] perspektywy finansowej
2014-2020.

PRODUKCJA

Na przyspieszenie wzrostu aktywnosci w przemysle zto-
zyt sie szybszy wzrost produkcji dabr konsumpayjnych i
posrednich, wspierany zarowno przez wzrost popytu ze-
wnetrznego, jak i stabilny wzrost popytu konsumpcyjne-
go. W IV kw, — wraz z ozywieniem krajowych inwestycji
—zwiekszyla sie takze w tempie umiarkowanym dynamika
produkc|i dobr imwestycyjrych,

Dobre nastroje w przemysle | dynamika produkcji przemy-
stowe] | kw, br. wskazujg na utrzymanie sig pozyhywnych
tendencji w tym sektorze w najblizszych kwartatach, przy
zatozeniu dalszego wzrostu eksportu | konsumpcii.
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SYTUACJA FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW MOZE NIEPOKQIC

Na sytuacje finansowa polskich przedsiebiorstw wskazujg
miary rentownosci i plyrnosci firm. Mimo wzrostu kosztow

zwiekszyla sig rentownosd sprzedazy, a rentownosc obrotu

netto byta zblizona do notowane] w lll kw. 2016 .

Jednoczesnie udziat firm rentowrych weigz ksztattuje sig na
wysokim poziomie.

Ptynhosé przedsiebiorstw takze pozostaje wysoka, choé
nieco sie obnizyta wskutek wzrostu kosztow dziatalnosci

operacyjnej.
Dane ze sprawozdania o prychodach, kosdach
i wynikr finansowyim oraz o nekfadach
bruttona Srodf trwafe preprowadzanego przez GUS

SYTUACJAFINANSCWA PRZEDSIEBICRSTW

Nadal umacnia sig pozycja pracownikow w negocjacjach
ptacowych i rosnie udziat firm prognozujgcych wzrost pfac.
Obecna sytuacja na ryrku pracy sprzyjat przyspieszeniu
wzrostu wynagrodzen w gospodarce (do 7,1% r/r w IV kw,
ubr), jednak bez wzrostu wydajnosci pracy.

Dynamika wynagrodzen w gospodarce | w seklorze
przedsiebiorstw 2001-2017 [r/r; nominalnie i realniel

ArOG: mm'Mynagrodzenie realne w gospodarce

Wynagrodzenie realne w sektorze przedsigbiorste
—\ynagrodzenie nominalne w gospodarce

Wynagrodzenie nominalne w sektorze przedsiebiorstw
4 12

W
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OBLIGACUE | AKCJE

W ostatnich migsigcach rentownosci obligaci skarbowychw Folsce byly rela-
tywnie stabiine przy wyraznym wzroscie rentownoscl na ryrkach rozwinietych,
wlaszczaw Stanach Zjgdnoczorych, Cery akaji w Polscs —powczesniejszym
wzroscie — obnizyly sig w ostainim okresie.

Rentownosci pnl;;kici'! nh‘ligac'ﬂi skarhnwycH
2012-2018 [w %

S-letnie —10-latnie

—2-letnie

1700

14 LT 18m1 18w

Gtowne wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce 2016-2017 (w %)
2016 2017
proc.
q3 q3
Wskaznik rentownosci sprzedazy 5.0 52 '}1
Wskaznik rentownosci obrotu netto 4.2 41 \
Udziat firm rentownych 75,8 74,4 \
Wskaznik plynnoscil stopnia 38,5 36,3 \
Aol BUSMNBRACABITAL MASATYN

Wyzsze| niz w poprzednich latach dynamice wzrostu wy-
nagrodzer nominalnych, nadal nie towarzyszy wzrost dy-
namiki wydajnosci pracy pomimo przyspieszenia wzrostu
PKB w Polskie] gospodarce. W efekcie czego dynamika
jednostkowych kKosztdw pracy utrzymuje sie na umiarko-
warym poziomie — 2,21 % na koniec 1218,

Dynamika jednostkowych kosztéw pracy
w stosunku do wydajnosci w polskiej gospodarce [r/r]
pres 2 psdstasiz spubliksaanych daneoh NBP e marcy 2008
12 : s 12
mm\\ynagredzenia - neminalnie
10 \\ydajnasé pracy 10
il — Jednostkowe koszty pracy
8 | 8
R T i &
4 K | | a
N “i 11 H’ o 11 “HHH‘H “
5 il ”
-4 4
B -R
01g1 04g1 o7g1 10q1 13g1 168q1  17q1
CCARIAL MAGAAVNGLSNGE

Spadek cen akcji odzwierciedlat zmiang nastrojdw na nymikach Swiatowych |
nastapit pomimo korzystriyoh sygnatow dotyczacych koniunkiry w polskie]
gospodarce,

Indeks WIG
2012-2018 lindeks sty-12=100)
180 180
180 180
140 140
120 120
100 100
B0 a0
12m1 12m1 14m1 1&m1 186m1 17m1 18m1
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OFE

Jak informuje KNF w raporcie z
28.03.2018 r. o OFE, w IV kwartale
2017 r. nie zmienita sig istotnie struk-
tura portfela inwestycyjnego OFE.

Na koniec grudnia 2017 roku domi-
nowaty w niej krajowe instrumenty
udziatowe - gtéwnie akcje stano-
wigce ponad trzy czwarte wartosci
portfela.

Krajowe instrumenty diuzne stano-
wily 8,1% portfela OFE, a udziat in-
strumentdw zagranicznych wyniost
6,4%. Lokaty denominowane w
walutach obcych stanowity 10,5%
portfela OFE, przy obowigzujgcym
od poczgtku 2016 roku 30% limicie
Zaangazowania.

Po raz kolejny sektor OFE odnotowat
Ujemre saldo przeptywow z ZUS, co
o0zZnacza, ze wartoscé skladek emery-
talrych przekazywarych do OFE byta
nizsza od wartosci srodkow przeka-
zywanych do ZUS z tytutu suwaka
bezpieczerstwa. Zaden z funduszy w
[V kwartale nie odnotowat dodatniego
bilansu tych operacii, przy niskich, ale
dodatnich stopach zwrotL.

tgczry zysk powszechrych towa-
rzystw emerytalnych (FTE) w 2017
roku wynicst 480 min zt i byt o oko-
to 80 min zt wyzszy niz wynik w 2016
roku. Wzrost wyniku finansowego PTE
wynika przede wszystkim ze zwiek-
szenia sig przychodow z zarzgdzania
funduszami w zwigzku z wzrostem
wartosci akhywow (glownie z eynku
akcji) OFE.

Na koniec IV kwartatu 2017 roku
fundusze ulokowaty w krajowe
instrumenty udziatowe (gitdwnie
akcje) 141,92 mid zt tj. 79,6% port-
fela OFE, podczas gdy 3 miesigce
wczesnie] wartosé te] kategorii lo-
kat wynosita 142,2 mid 2zt (79,1%
portfela).

Wartos¢ lokat OFE poza granicami
kraju ulegla zmnigjszeniu w badanym
okresie i na koniec ostatniego kwarta-
tu ur wyniosta 11,4 mid zt, co stano-

listopad 2017

Stopy zwrotu OFE (%)

Fundusz 1Q2017 1MQ22017 TTQ2017 TV Q2017
AEGON 6.94 4.41 3.06 1,13
Allianz Polska 8.11 5,03 3.20 0,48
Aviva BZ WBK 9.48 4,56 4,08 0.51
AXA 9,11 4,09 4,41 0.20
Generali 0.48 4,70 3,94 0,20
Metl.ife 9.83 4,24 3,89 0,37
Nationale-Nederlanden 10,13 4.61 3,32 0,30
Nordea* 9,28 4.46 2137 -
Pekao 10,06 4,35 3,61 0,47
PKO BP Bankowy 8.86 4,38 3,63 -0,24
Pocztylion 947 4,43 2,85 0,22
PZU . Zlota Jesien™ 9,43 3,95 5,24 1,03
Srednia OFE 9,18 4,43 3,72 0,44
WIG 11,90 5.37 5,36 -0.85
WIG20 | 11,71 5,69 6,68 0,32

*Nordea OFE zostal zifkwidowany 17 listopada 2017 roku. a jego aktywa przeniesiono
do AEGON OFE. Zrodla: OFE
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Poréwnanie stép zwrotu funduszy emerytalnych OFE

w ostatnich 3m i émw %
(z dnia 23.03.2018)
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24
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-a,22
A6 4,55 ) 4,65
-5,32

M 3 mies,

6 mies,

wito 6,4% udziat w portfell imwestycyjnym OFE. Przypomnijmy ze, z poczatkiem
lutego 2014 roku zniesiony zostat limit na lokaty poza granicami kraju i wporowa-
dzony limit na inwestycje denominowane w walucie innegj niz krajowa, kidry od

poczatku 2016 roku wynosi 30% akbywow,
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POWSTANIE STRATEGIA ROZWQOJU
POLSKIEGO RYNKU KAPITAELOWEGO

Wedhug przedstawicieli BTA Con-
sulting projekt strategii ma byc sze-
roki, zas jego glownym celem jest
odzyskanie pozycji Polski jaka lidera
w regionie. Poprzez wsparcie roz-
woju polskiego ryrku kapitatowego,
strategia powinna wspierac rozwdj
gospodarczy. Przedstawiciel EBOR,
dyrektor regionalny na Polske | Kraje
Battyckie Grzegorz Zielinski stwier-
dzit, ze czas pracy przy tym projekcie
jest bardzo wazny, gdyz polski rynek
kapitatowy doszedt do krytycznego
momentu rozwoju: liczba debiutow
gietdowych utrzymuje sig na niskim
poziomie, czeste sg przypadki wyco-
fywania spotek z obrotu gietdowego |
Znaczaco znmnigjszyta sie akbywnoss
inwestorow (szczegodlnie indywidual-
nych). Strategia rynku kapitatowego
zostala zapowiedziana w Stratedii
Odpowiedzialmego Rozwoju. Odpo-
wiedzialnos¢ w tym zakresie rozu-
miemy miedzy innymi jako koniecz-
nosc dopilnowania, aby z owocow te

strategii korzystali przede wszystkim
inwestorzy indywidualni, nawet ci naj-
drobniejsi" — dodat minister Piotr No-
wak, Jednym z waznigjszych celow
SREEK bedzie zwigkszenie innowacy|-
nosci polskiego rynku kapitatowego
(w tym wykorzystujgc projekty typu
fintech) oraz przystosowanie go do
nowych technologii, np. blockchain.

Strategia bedzie skiadac sig z trzech
gtdwnych czesci:

~aralizy problemow, jakie dotykajg
polski rynek kapitatowy,
srekomendacii, tj. wskazania kon-
kretrych dziatar, niezbedrych do
przezwyciezenia barier dla rozwoj,
*wiasciwe| strategii wytyczajgoe| dla
rzadu diugoterminowe cele w zakre-
sie zmian regulacyjnych i instytucjo-
nalnych. Majg one wzmocnic polski
rynek kapitatowy | sprawic, aby w
wiekszym zakresie byt on wsparciem
dla diugoterminowego rozwoju cale
polskiej gospodarki.

« Brytyjska firma

BTA Consulting

| Rada Rozwoju Rynku
Finansowego

ma zajac sie, opraco-
waniem Strategi
Rozwoju Rynku
Kapitatowego, aby
wspierac rozwoj
gospodarczy Polski.
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Miedzynarodowy Fuzje i przejecia [ M&A)
rynek fuzji i przejec w2017 1.

{konsolidacia $wiatowa)

Pomimo ozywienia Swiatowej gospodarki
ubiegly rok byl jednym z najstabszych na
migdzynarodowym rynku fuzji i przejec.

W Wartosc¢ fuzji | przeje¢ na swie-
cie przekroczyfa 3,5 bln USD
odnotowujgc tym samym naj- R

stabszy poziom od 2015 1. u5A$1183?$.7dew‘

$77.5mld
e A-16%

Europa$ 914,1 i
+5,8% '_,"‘ LNy
3 ", Azja$785,9 mld

5 +9%

Mnigj byto transakcji bardzo drogich
powyze] 5 mid USD. Gare przejmo-
waly transakcje nie przekraczajgce & Australia$13,6mld; P
500 min USD zwigzane gtownie z S -3%
przejeciem nowych  startupowych

firm techrologiczrych. Fuzje i przejecia [ M&A]

koniec 118
= Amerykarskie M&A warte byty 1,48 [konso?igg;a wiatowa)

bin dolardw, o 11 proc. mniej niz w
2016 r., a ich tgczrna wartosé zmnigj-
szyla sie 0 12 proc.

Ameryka tacifiska $ 109,5mld
3% S

*Wyrazny spadek — o ok. 1/3 w po-
rownaniu z 2016 r. — wartosci M&A

- § 33,25,9 mid
prowadzonych przez zagraniczne

#+155%

firmy odnotowano takze we Francji i o, y - Az $135,9 mld
Niemczech. - _ !, +55%
*Wartosé M&A w Azji (z wyltgczeniem ! ! ‘-
Japonil) wzrosta nieznacznie do 785 h G e
mid dolarw: Ameryka tacifiska $ 8,58mid w L)

R - Australia $ 13,6 mld
=Firmy chifiskie byty mniej aktywne ¥76% o

niz W BoprZednich 1atach W raHsaks ™" s e

cjach zagranicznych | skupialy sie na

krajowych zakupach. Najwigksze wplywy z doradztwa i ob-  Sachs, Morgan Stanley | JP MOR-
stugi ransakcji zanotowaty Goldman  GAN,

Przejecia statupowych firm Wediug danych Dealogic w catym 2017 roku na $wiecie byto ponad
! 10 tys. technologicznych M&A o tacznej wartosci blisko 569 mid
dolaréw. Jest to najwyzszy poziom w historii jesli chodzi o fuzje
3 : B i przejecia firm technologicznych. Drugg pod wzgledem wartosci
poziom w historii zrealizowanych fuzji i przejeé branza byly nieruchomosci (blisko
474 mid dolarow), a trzecig opieka zdrowotna (blisko 375 min do-
laréw). Od dwoch lat wyraznie widac, ze czolowe amerylkanskie
M&A w ujeciu sektorowym w 2017 r. firmy technologiczne szulajg wérod europejskich stariupow celow
przejgc.

Technologie feovz =Apple kupit w minionym roku m.in. finslq firme Beddit dostarcza-

wysokich technologii na $waitowych
rynkach w 2017 r. osiagnety najwyzszy

st_ jAcq rozwigzania do monitorowania snu,
Banki =55 ¢ =niemiecki startup SensoMotoric produkujacy oprogramowanie

Ovieka zdrowotna H MR pozwalajace sledzic ruch gatek ocznych,
PrERa ZOIONOME TS =brytyjski Shazam, producenta aplikacji, kiéra rozpoznaje tytuly i

Nieruchomosci N wykonawcow utworow. _ _ o

218 =(Google zostal wiascicielem szwedzkiego Limes Audio (firma
Ubezpieczenia F specjalizuje sig w systemach poprawiajacych jakosc¢ dzwigku w
. m s e S systemach komunikacyjnych) oraz biatorusliej AlMatter, firmy wy-

korzystujacej sieci neuronowe do przeksziatcania obrazu i wideo.
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Cenywiekszosa surowoow energetycznych w ostatnim okresie
ponownie wzrosty | pozostaja wyzsze niz przed rokiem. £ kolel ceny
surowcdw rolnych w ostatnich miesiacach nadal spadaty.

( SUROWCE

F 5 ; Ewolucja indeksu cen artykutow rolnych na swiecie
Notowania cen gtownych surowcow energetycznych r/r) 302017
rirlna r.
w latach 2012-1M 2018 :
indaks,
150 150 sty-12=100
120 120
5 5
=8 —Ropa naftowa (Brent: USD/E: lewa o8) 1258 145 18
110 110
100 10,0
105 105
75 7.5 100 100
—\Wegisd (LISDI: lewa o) 25 a5
50 5.0 30 ag
a5 as
25 —Gaz (USD/MMBIL, prawa a&) 25
80 ad
o 0,0 75 75
12m1 13m1 14m1 15m1 186m1 17m1 18m1 12m1 13m1 14m1 15m1 16mi 17m 18m1
Frisdio: MrWEURGZTATACARITAL MAGASTH FeraftonSAPTAL MASATYN

USEfh — cena wyrazona w dolarach za barylie ropy USOMIMBR — cena wyrazona W sikdad indeksur cen arbiarfow rolmych wohoozg ceny: pezenicy; rzepaky, wiepraowiny
wdolarach za taw: Brtyskg jednosiie ciepla, i jednostie obrazuiges Wose energin po-  Ziemmiakow, cuk, kakao, kawy, odtfuszczoneqo miska w prosair, masia | zageszezo-
tzebng do podniesiena temperatury fednego funta (ok. 0,45 k) wody o jeden stopienl nego mozoneqo sokuy pomaraficzowego. System wag odwzoromue stultuse fon-

Fahrenhedta (nieco wiscej niz £6f stopnia Celsjusza). SumpGit polsiich gospodarstw domowyc L

Ceny ropy naftowej w Stamach Zjednoczonych, Ceny pozostatych surowcow
Po przejsciowym spadku na poczatku lutego br, zwigza-  energetycznych po wozesniejszym spadku w slad za ce-
nym Z pewnym pogorszeniem nastrojow na swiatowych  mami ropy naftowe] takze ponownie wzrosty w ostatnim
ryrkach finansowych w ostatnim okresie ponownie wzro-  okresie. W dalszym ciggu rosty ceny wegla.

sty

Do wzrostu cen tego surowca przyczynito sie ogranicze-  Projekcje

nie produkc)i ropy wprowadzone przez kraje nalezgce do Po wzrostach notowary ropy naftowe), wegla kamiennego
Organizacji Krajow Eksportujgoych Rope Naftows (OFEC) i gazu ziemnego w || potowie ubr,

i niektorych immych eksporterdw, przy utrzymujgcym sig —  wyrazony w dolarach indeks cen surowcow energetycz-
wwarunkach korzystnej koniunktury na swiecie —wzroscie  nych osiggngt na poczatku 2018 1, poziom wyzszy niz
popytu na ten surowiec, W efekcie systematycznie obni-  zatozono we wozesnigjszych prognozach amalitykow, W
zaty sie swiatowe zapasy ropy, co oddziatywalo w kierun-  horyzoncie nowe| projekcji nastapi stopniowy spadek cen
kuwzrostu jej cen. Ograniczajgco na wzrost cenropy od-  tych surowcow przyblizajge poziom indeksu do poziomu
dziatuje natomiast wzrost jej wydobycia ze zidz fupkowych  przyjetego jeszcze jesienia Ubieglego roku,

24 CAPITAL MAGAZYN



SP P ———

o r—— v ——

NIEUZASVADNION“

et g 1L

GEOBLOKOWANIE -

Zakupy online sg czescig codzienneg o Aycia Eumpejcaykow. W 2017
rokl jakiegos zakupu online - niezaleznie od tego, czy chodzi o odziez,
elektronike, Urzadzenia czy meble - dokonato 57% obywateli UE

Zakupy w sieci sg tez jednym z ulubionych zajed internau-
tow, W 2017 roku 63% internautdw kupito cos online. Cho-
ciaz Europejczycy tak chetnie kupljg przez intermet, to na-
potykajg wiele przeszkad, chogc zakupic towar czy ustuge
od sprzedawcy z innego panstwa czionkowskiego. Dlatego
w 2017 1. tylko jedna frzecia kupujacych online kupita cos
od sprzedawcy 7 innego panstwa cztonkowskiego UE.

Co to jest blokowanie geograficzne (tzw. geobloking)?

Geobloking to wszelkie ograniczenia natozone przez skle-

Nowy plan opodatkowania
firm w UE obejmujacym
,0becnosé cyfrowa”

Plan stworzenia jednolitego, przejrzystego i sprawiedlive-
go systemu opodatkowania firmw UE

Uazy, do tego aby firmy bytyby opodatkowane tam gdzie
osiggnely zysk. Nowy zharmonizowary system, wykorzy-
stujgoy informacje o dziatalmosci online przy obliczaniu
podatkdw bedzie obowigzywal wszystkie kraje unijne od
2020

"Obecnost cyfrowa” w kraju ma okreslac dochody pod-
legajgce opodatkowaniu tacznie nowe przepisy majg rma
celu zlikwidowanie Ik, ktdre pozwolity niektdrym przed-
siebiorstwom cyfrowym i globalnym radykalnie obnizyd
swoje rachurki podatkowe lub unikngd ptacenia podat-
kow tam, gdzie generujg zyski. Cel ten moze zostad cze-
sciowo osiggniety dzigki zaproponowanym wskaznikom
referencyjnym, ktdre pozwolityby ustalic, czy przedsiebior-
stwo jest ,obecre cyfrowo” w parfstwie czionkowskim UE,

py internetowe ze wzgledu na przynaleznosc panstwowg
klientdw, ich migjsce zamieszkania lub migjsce prowadze-
nia dziatalnosci,

Juz wkratce unijne przepisy zakazujgce nieuzasadnionego
geoblokowania sprawig, ze klienci robigoy zakupy przez
internet w innych parstwach UE uzyskajg szerszy dostep
do produktow i Ustug,

Parlament Europejski przyigt nowe przepisy, na mocy kio-
rych unijni sprzedawcy bedg musieli zapewnic konsumen-
tom dostep do débr i ustug na takich samych warunkach w
catej UE - niezaleznie od tego, jaka jest ich przynaleznoss
panstwowa, ich migjsce zamieszkania albo migjsce pro-
wadzenia dziatalnosci na rynku wewnetrzrym UE.

co podlegatoby opodatkowaniu.

Parlament chce aby Komisja Europejska okreslita wskaz-
niki (takie jak liczba uzytkownikow lub ilosé pobranych tre-
sci cyfrowych), w celu stworzenia przejrzystego obrazu,
gdzie firma osigga zyski. Dane osobowe sg cenne dla firm
takich jak Facebook, Amazon, czy Google, przyczyniajac
sie do tworzenia ich majatku, ale obecnie nie sg one brane
pod uwage przy obliczaniu naleznosci podatkowych.
Purkt kompleksowe| obstugi podatkowe.

Firmy obliczalyby swoje maleznosci podatkowe sumujgc
zyski i straty spotek wohodzgcych wich sktad we wszyst-
kich panstwach czionkowskich UE. Wynikajacy z tego
podatek bytby nastepnie dzielony miedzy paristwa czton-
kowskie w zaleznosci od tego, gdzie wygenerowano zyski,
Celem jest wykorzenienie obecne| prakivki polegajace| na
przenoszeniu przez przedsigbiorstwa swoje] podstawy
opodatkowania do krajow o nizszych podatkach.

Z chwilg wejscia w zycie proponowanych rozwigzan, we
wszystkich pafstwach UE obowigzywatby jednolite prze-
pisy podatkowe, Przedsiebiorstwa nie podlegatyby 28
zestawom przepisdw krajowych i bytyby odpowiedzialne
przed jedng administracjg podatkows,
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Obywatele amerykanscy coraz bardzie] swiadomi, ze
praktycznie wszystko, co zajmuje potki w sklepach de-
talicznych wydaje sie by¢ zrobione gdzie indziej.

Jako nardod konsumuje o wiele wiece] bogactwa niz produ-
kuje. Bojg sig, ze jest to przepis ma krajowe samobodjstwo
gospodarcze. dzisiaj wigkszose Amerykanow twierdzi, ze
liberatowie sg nadal inmego zdania. Rozwigzanie konflikiu
gospodarczego na linii PekinWaszyngton ukaze stusznosa
jedrych Iub drugich.
Import z Chin osiggnat najwyzszy rekord w pazdzierniku
Lbiegtego roku i byt

Deficyt handlowy to jeden z gidwrych

USA powoddw, dia ktdrych
amerykariski  deficyt
handlowy  osiggngt

, wowczas  krytyczry

mid dolaréw w 2017 1. poziom 48,7 miliarda

dolardw. Rok po roku
amerykanie kupljg o wiele wiece| rzeczy od reszty swiata,
niz swiat nabywa od nich, a to systematycznie ich zubaza -
szczegolnie klase srednia.
Inacze] umujac losc pieniedzy, kidre kazdego miesigca
oplUszczajg kraj, jest znacznie wigksza niz losc pieniedzy,
kidre do niego naptywaja, tatwo wigc zrozumied, dlaczego
gtownre kraje eksportujgce, takie jak Chiny, staly sie tak bo-
gate | dlaczego inre panstwa tong w diugach,
Od kiedy Chiny przystgpify do WTO w 2001 roku, Stany
Zjednoczone stracity ponad 70 000 zaktaddw produkcyj-
nych i miliony dobrze ptatnych miejsc produkcji. Dawne

TSI my to ron it
N0ltyke

wielkie miasta produkcyjne, takie jak Delroit, teraz przy-
pominajg strefy dziatarh wojennych, ale dopdki nie poja-
wit sie Donald Trump, nikt naprawde nie przejmowat sig
tym, co sie dzieje.

Dozywiscie Chifczyoy beda nas wykorzystywad tak diugo,
jak tylko beds mogli. Naliczajg na nasze towary wszelkiego
rodzaju taryfy | opfaty, a tymczasem pozwalamy im zalewad
nasze brzegi swoimi produktami. W rezultacie nasz deficyt
handlowy z Chinami osigga rekordowe wartosci - twierdzi
amerykarski prezydent.

Rekordowy import z Chin pomagt podniesc deficyt handlo-
wy w USA o B .6 procent w pazdzierniku Liieglego roku,
Towary i ustugi przyvibywajace do Standw Zjednoczonych z
Chin, Meksyku | Unii Europejskie] osiggnety rekordowy po-
ziom, ktdry zwiekszyt deficyt handlowy do 48,7 miliarda do-
larow z 44,9 miliarda dolardw we wrzesniu, Jest to najwyz-
57y Miesieczry deficyt handlowy odrotowany po objeciu
urzedu przez prezydenta Trumpa. Coraz wiece] ameryka-
now Lwazg, ze Prezydent Trump jest doktadnie poprawry,
gdy mowi, ze amerykariskie umowy handlowe nie s spra-
wiedliwe dla amerykariskich pracownikow | amerykarskich
przedsiebiorstw,

ZLawsze bedziemy musieli handlowac z reszig swiata, ale
musimy to robic w sposob sprawiedliwy dia obu stron.

Jesli naprawde choemy sprawic, by Ameryka znow byla
wspaniata, musimy zaczad robic rzeczy w Ameryce ponow-
nie" - twierdzi republikarnski kandydat do Kongresu Michael
Sryder,
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Jak Amerykanie postrzegaja
niemieckie inwestycje w przemysle
motoryzacyjnym na $wiecie

Wiekszos¢ amerykanow zoaje sobie sprawe, ze ich
gospodarka jest zintegrowana z globalnym systemem go-
spodarczym. Jednak coraz czesciej panuje przekonanie,
ze taka sytuacja jest bardzo niekorzystna dla amerykar-
skich pracownikdw, poniewaz sg oni wigczani w globalng
Jruperokboczg, w ktdre) muszg bezposrednio konkurowad
0 migjsca pracy z pracownikami w inmych krajach o ni-
skich wynagrodzeniach.

Czesto cyluje sie przyktad zagranicznej ekspancji nie-
mieckich montowni motoryzacyjnych na swiecie:

B Wiekszos¢ pracownikow nowej fabryki Audi w sta-
nie Puebla, zainaugurowane] w 2016 roku i montu-
jacej Audi Q4 SUV, zarabia 2,25 USD za godzing.

B Volkswagen, ktéry jest wiascicielem Audi, rozpoczat
budowe Beelles w Puebla w 1967 roku i od tego
czasu stworzyt ogromne imperium produkcyjne w
Meksyku, z pojazdami zbudowanymi dla konsu-
mentéw na rynkach Meksyku, Standow Zjednoczo-
nych, Kanady | Ameryki tacinskiej.

W Volkswagen, Ford, GM lub ktérykolwiek z global-
nych producentdw samochoddw, ktéry moze produ-
kowac praktycznie w dowolnym migjscu na swiecie,
zawsze szuka taniej sity roboczej, aby zmaksymali-
zowad zyski.

UTRZYMANIE_AMERYKANSKIEGO _
STANDARDU ZYCIA - KREDYTY | ZADEUZENIE

W desperackig] prébie utrzymania amerykanskiego standardu zycia
zaczeto zwigkszac zadiuzenis. Oczywiscis rzad federalny ma teraz 20
trylionéw dolardw diugu, ale na poziomig indywidualmym Amerykanie
robig to samo, Dzi§ amerykanscy konsumenci majg ponad 12 bilio-
now dolarow diugu, a z kazdym dniem ich zadfuzenie rosnie.

Kredytobiorca jest stugg pozyczkodawcy, a wiekszosé
Amerykanodw stata sie w tym momencie niewolnikami
diugdw, o czym ostatnio pisat Paul Craig Roberts:

Amenykanie utizymujg sie, gromadizac dlug i stajac sie nie-
wolnikami dlugdw

Wiele osdb moze dokonad minimalne) wolaty na swojel kar
cie kredytowsy, 4 tyrn samym zgromadzic zadtuzenie.
Polityka Rezernwy Fedleralngl eksplodowata ceny aktywdw
finansowych. Powoduie to, ze wigkszosc ludnosai nie ma
uznaniowych dochoddw, a oi z majatkiemn finansowym s3
bogaci, dopdki wartosal nie dostosujg sie do rzeczywisto-
sci Jako ekonomista nie moge zidentyfikowac w historif
zadnej gospodarki, kidrel sprawy zostaly tak Zie zarzadza-
ne, a perspektywy tak bardzo zniszazone, jak gospodarka
Standw Zjednoczonych Amervki. W paolityce kidtho | sred-

nicterminowe), kidra szkodzi perspektywomn amerykanskief
sity roboczey, zyskuje tzw jeden procent, poniewdaz offsho-
fing miejsc pracy zmniejsza koszly korpordcyine, 4 finansu-
alizaca przenosi pozostaly uznaniowy dochdd z odsetek |
optat na sektor finansowy. Kiedy jfedinak dochody uznanio-
we konsumentdw znikajg, a obcigzenia zadtuzenia rosna,
zagraza zagregowany popyt i nie ma juz nic do napedzania
gospodarki pisze senator | ojciec reganomiki.

Tern oparty na diugu system nigprzerwanie puszcza bogac-
two na sam szczyt piramidy, poniewaz to ludzie na samym
szczycie trzymajg w rece wszystkie diugi.

m Najbogatsi stanowigcy zaledwie 1% kontrolowali
38,6% bogactwa kraju w 2016 1., - wynika z opubli-
kowanego raportu Rezerwy Federalnegj.

Blisko 90% rodzin posiada obecnie zaledwie 22, 8% majat-
ku, co stanowi mnigj niz jedng trzecig w 1989 roky, kiedy
Fed zaczat sledzic | doktadnie analizowad ten wskaznik,

Rzeczywiste bogactwo Amerykandéw

Tylko 25 procent wszystkich Amerykanow ma obecnie
ponad 10000 USE.

W 1992 1. 90 procent amerykarskich dochodowych dar-
czyncow tworzylo ponad B0 procent amerykanskiego
narodowego dochodu, W Ubieglym roku liczba ta spa-
dia do zaledwie 49 7 procent,

Bogactwo amerykanskiego spoleczenstwa jest coraz
bardzie| skoncentrowane na samym szczycie, a klasa
srednia stale ulega erozji.

Ankiety wykazaly, ze okolo dwie trzecie obywateli zyje z
miesigca ma miesige, a porad 100 miliondw ILdzi otrzy-
muje co miesigc pienigdze od rzadu federalhego, w ten
sposdb liczba Amerykandw, ktdrzy sa prawdziwie nieza-
lezni finansowao, stale sie zmnigjsza.

Stary Zjednoczone stracity ponad 70 000 zaktaddw pro-
dukcyjrych od momentu przystapienia Chin do WTO |
jest to jeden z najwigkszych czynnikow, kidry zniszozyt
klase drednia ,

B ZADEUZENIE AMERYKANOW
NA REKORDOWYM POZIOMIE

Z najnowszych danych Rezerwy Federalne] wynika, ze
atkowite zadluzenie amerykariskich gospodarstw do-
mowych na koniec ubieglego roku siegneto 12,73 bin
dol,, a zadtLzenie Amerykandw na kartach kredytowych
siegneto astronomiczng kwoty 1,021 bin dolardw. | po-
bito tym poprzedni rekord z maja 2008 roku.
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stany Zjednoczone | Chiny to zdecy-
dowanie dwie najwieksze gospodar-
ki Swiata, a wojna handlowa, byfaby
wielce niekorzystna szczegdlnie dla
Chin, reszty Swiata, ale | Ameryki,
Administracja Trumpa i chinski rzad
przygotowujg sie w konsekwencji woj-
ny handlowe]. Za kazdym razem, gdy
Stany Zjednoczone narzucaty cta na
chinskie towary w przesziosci, Chi-
Ny natychmiast reagowaty, naliczajgc
jBszcze cld Wy/sze na towdary amerny-
kanskie,

Podczas kampanii Donald Trump
wielokrotnie stwierdzat, ze Ameryka
diuze] nie moze zezwalac Chinom
na wykorzystywanie | eksploatacje
narodowe] gospodarki. W ciggu
ostatnich dziesieciu lat Stany Zjed-
noczone osiggrely deficyt handlo-
wy w wysokosci porad 2 bin dola-
row amerykarskich w stosunku do
Chin, a wwyniku niezrownowazone-
go handlu stracity dziesigtki tysiecy
przedsiebiorstw produkcyjrych, mi-
liory dobrze ptatnych migjsc pracy
i setki miliardow dolaréw z podat-

Madchodzaca wojna handlowa miedzy USA T Chinami bedzie

najwigksza w historii planaty

kow, Wiec trzeba cos z tym zrobid,
aby zrownowazyc handel z Chinami i
inmymi krajami. Jednak cafa ta sytu-
acja musi byc delikatnie traktowana,
poniewaz zakitcenia w handlu mogg
spowodowad znaczry krotkotermino-
wy ekonomiczrny bdl szozegolnie w
krajach europejskich | azjatyckich.

Doradcy polityczni uwazajg, ze admi-
nistracja Trumpa najprawdopodob-
niej narzuci wyzsze cfa na docelowe
sektory, w ktdrych Chiny majg duzg
nacwyzke ze Stanami Zjednoczorny-
mi, takie jak stal i meble Iub nawet na
inwestycje przedsigbiorstw paristwo-
wych, Chificzycy juz przygotowljg
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bardzo ostrg odpowiedz, mimo ze
Trump oficjalnie nie wykonat jeszcze
swojego ostatniego ruchu,

Chiny beds z pewnoscia nerwowo
reagowac, na kazde wypowiedzi o
gospodarce  amerykanskiego prezy-
denta. Aklualnie koncentrujg sig ma
aralizie alternatywrych dostawcow
produktow ralnych lub maszyn [ giow-
nie z Ameryki Pd) | wytwarzanych
towardw, jednoczesnie zamierzajg
ograniczy¢  eksport  podstawowych
artykutow konsumpoyjnych do USA |
Europy - szczegolnie takich jak tele-
fony komdrkowe czy laptopy.

Inne opcje znajdujgce sig na biurku
Komitetu Centralnego  Komunistycz-
ne Parti Chin obejmujg natozenie
podatkdw loraz innych ograniczer na
dure amerykarskie firmy dziatajgce
juz w Chinach w celu ograniczenia ich
dostepu od 20201, do szybko rozwija-
jacego sie chifskiego sektora ustug i
finansaw.

Chiny 53 gotowe do zaatakowania na

wszystkich tych frontach - od importu
amerykarskich samolotow az po cat-
kowite wsirzymanie zakupu na amery-
karskim nynku soji | kukurydzy.
Jedmak zdaniem politykow | wielu
amerykarskich ekonomistow, to co
dzis mamy w Chinach jest bardzo od-
legte od ,wolnego handlu”,

Jesli Chiry cheg handlowad ze Stana-
mi zjednoczonymi, muszg o robic na
rownych warurkach.

Samochody wyprodukowane
w USA, eksportowane do Chin,
majg taryfy co najmniej 25 pro-
cent. Amerykanski Jeep Grand
Cherokee kosztuje 27,490 dola-
row w amerykanskich salonach
a w Chinach za ten sam model
trzeba zaptaci¢ najmniej 85 000
usD
Oczekiwania strony amerykanskie) sg
wiec wysokie | odwazne, Naszym zda-
niem Trump zrobi cos zapewne dia
diugoterminowego dobra amerykar-
skie] gospodarki, ale takze zmajdzie
sposob na uniknigcie powazne] wojny

handiowej, poniewaz wielka wojna
handiowa bytaby niezwykle bolesma
dla cbu krajow, ale | reszty swiata - z
wyjatkiem Ameryki Pd.

Wiekszos¢ Amerykanow nie zdaje
sobie z tego sprawy, ale wiece] iPho-
ne'ow sprzedaje sie w Chinach niz w
Stamach Zjednoczonych, a Boeing
bedzie sprzedawat prawie 7 000 sa-
molotdw do Chin w ciggu nastepnegj
dekady.

Do konca 2017 r. Chinscy kon-
sumenci kupili 191 miliondw
iPhone'dw. Catkowita sprzedaz
klientom z USA w tym samym
okresie wyniosta tylko 121 milio-
now . A iPhone 1o tylko niewielka
czest amerykanskiego eksportu.
Boeing, ktdry zatrudnia 150 000
pracownikow w USA, prognozu-
je sprzeda¢ okofo 6810 samolo-
téw w ciggu najblizszych 20 lat, a
rynek bedzie wart dzisiaj ponad
1 bilion dolar&w.

CO SIE STANIE W AMERYCE, JESLI CA+OSC,
LUB CZESC TEJ DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ ZNIKNIE?

Wedtug badan PIIE, w perspektywie krotkoterminowe] mi-
liory miejsc pracy w USA moga potencjalnie by¢ zagrozo-
ne, jesli dojdzie do wielkie] wojny handlowej.

Wojna handlowa uderzy takze w portfel wszystkich amery-
karskich konsumentdw, goy wzrosng koszly utrzymania.
Biorgc pod uwage fakt, ze okolo dwie trzecie mieszkaricow

Zyje Z miesigca na miesige. Tak wigc, stosunki handlowe
z Chinami zdecydowanie wymagajg zrownowazenia, a

Trump musi znalezs sposdb, aby to przejscie byto jak naj-
mnigj Ucigzliwe., Waojna handliowa to tylko jedno z ekono-
micznego scenariusza koszmaru, o ktdrym ostrzegamy na
tamach naszego magazyru od bardzo dawna . Czasem
wojrma handlowa moze stzyd jako wstep do prawdziwej
wojry. Morze Potudniowochirskie stato sie wazrym punk-
tem zwrotrym miedzy USA a Chinami. Chificzycy szyku-
ia sie do przekroczenia jednej z czerworych linii", Ktdre
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Ustanowit Barack Cbama, gdy byt jeszcze na stanowisku
prezydenta.

Przypomnijmy

B Chiny odzyskaly ziemig zardwno na wyspach Sprathy,
jak i Paracel. Ku zaskoczeniu zoudowaly Lz posterunki
wojskowe, ale nie mogly rozpoczad budowy na Shoale
w Scarborough.
Ostatnio Xiao Jie, burmistrz Sansha - administracyjng
bazy dla chirfskich dziatart na Morzu Potudniowochir-
skim podszywajacych sie pod miasto — powiedzial, ze
Chiny zamierzajg zbudowad stacje monitorowania sro-
dowiska na wield terytoriach na Morzu Potudniowochir-
skim, w tymw Shoal w Scarbarough.

Liczba pracownikdw rzgdowych

W 2017 r. catkowita liczba pracownikow rzgdowych w Stanach Zjednoczo-
nych przekracza catkowitg liczbe pracownikow produkcyjnych o prawie

10 miliondw.

=

Wiec jak zareaguje Trump, kiedy zaczyna sie budowa ma
Scarborough Sheoal?

Bardzo ciekawe bedzie obserwowanie, tego co bedzie sie
dziato w nadchodzacych miesigzach.

Stosunki miedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami zacze-
ty sie pogarszad, jeszcze zanimwybrano Donalda Trumpa,
i bardzo fatwo jest dostrzec, jak mogly sie one catkowicie
zatamac niezaleznie od wyrkkow wybordw prezydenc-
kich.

W przypadku korfliktu zbrojnego Ameryka ma juz za-
pewnione wsparcie w Europie Centralnej w razie konflikiu
zbrojnego z Rosja. jeszcze purktem niezgody pozostaje
Korea Potnocna. Jednak i w te] kwestii zdaniem strategow
politycznych przyszta takiyka Chin i Rosji jest juz jedno-
Zrnaczra.

dostosowane SeZonowo, DOCZawszy
od 1939 r. Od pot wieku - od stycznia
1939 r. Do lipca 1988 r. - zatrudnie-

nie w przemysle zawsze przekracza-
to zatrudnienie rzgdowe w Stanach
Ziednoczonych. Byd moze stanowi-
ska rzadowe sg ,dobrg praca’, ale
prawda jest taka, ze nie produkujg
one bogactwa. Pracownicy rzgdowi
58 mMaprawde dobrzy w popychaniu
papierd | mowieniu inmym, co majg
robic, ale w wigkszosci przypadkow
nic nie robig - twierdzg Amerykanie.
Aby mied zrownowazong gospodar-
ke, trzeba ludzi tworzy¢ | produko-
wacd wartosciowe rzeczy. Oparta na

Wedtug danych opublikowanych przez Bureau of Labor Statistics liczba urzed-
nikaw rzadowych w Stanach Zjednoczonych na koniec prezydentury B, Obmy
przewyzszala liczibe pracownikow produkcyjrych o 8 9532 000 osdlb,

Rzad Federalny, stanowy i lokalny zatrudniat 22 233 000 osob w sierpniu 2015
r., podczas gdy sektor wytworczy zatrudnit 12 281 000 osdb. BLS opublikowato
dane dotyczace zatrudnienia w Ujeciu miesieczrnym wedhug rzadow | produkcji,

diugach gospodarka moze wydawad
sig dziatac przez jakis czas, ale osta-
tecznie wszystko upada, gdy wiara
w papierowy pienigdz jest stracona.
Jeslikraj chee by bogatym narodem
na diuzszg mete, musii produkowac
towary fizyczre, a nie papierowe.



Czy inwestycje zag*amczni
nie zagrazajg interesom UE?

Bezposrednie inwestycje zagraniczne
53 wazrnym zrodtem wzrostu gospo-
darczego nowych migjsc pracy i in-
nowacji - przyczyniajg sie do powsta-
nia 36% bogactwa produkowanego w
UE iistnienia 7,6 min miejsc pracy. W
2017 r. do UE naptynely inwestycje w
wysokosci 298 mid euro (dia pordw-
nania; 476 mid euro w 2015 1), przy
czym Szwajcaria (55 mid eura) | Stany
Zjednoczone (54 mid euro) inwesto-
waly najwiece].

Przejecia przez zagraniczne przed-
siebiorstwa mogg jednak szkodzic
interesom  panstw  cztonkowskich
zwlaszoza wiedy, kiedy inwestorzy za-
graniczni dgzg do przejecia w strate-
giczrych obszarach - krytyczne| tech-
nologii, infrastruktury,  Srodkow  lub
informacji szczegdlnie chroniorych.
To moze zmnigjszyt przewage tech-
nologiczrg UE albo zagrozic bezpie-
czerstwll i porzadkowi publicznemu.

Monitorowanie bezposrednich in-
waeslycji zagranicznych

Obecnie w 12 panstwach cztonkow-

skich furkcjonujg mechanizmy ocery
potencjalmych  zagrozers  wynikaja-
cych z bezposrednich inwestycii za-
granicznych  (Portugalia, Hiszpania,
Francja, Wielka Brytania, Wiochy, Au-
stria, Luksemblrg, Niemcy, Polska,
Litwa, totwa i Finlandia), Takze unij-
ni partnerzy handlowi (USA, Rosja,
Japonia, Chiny i Australia) dokonujg
podobrnych ocen.

Konieczne jest wigec blizsze zbada-
nie tej kwestii na szczeblu UE w celu
uUstanowienia ram prawnych maoni-
torowania bezposrednich inwestycii
Zagranicznych ze wzgledow bezpie-
czenstwa lub porzadku publicznego.
Aktualhie brak jest elropejskich ram
kontroli  bezposrednich  inwestygii
Zagranicznych dokonywane] przez
parstwa cztorkowskie, oraz wspadl-
nego mechanizmu wspotpracy mig-
dzy Komisjg Europejsks i pafistwami
cztonkowskimi w celu oceny wphwu
dane] inwestycji na bezpieczerstwo
w innych krajach UE oraz monitoro-
wanie przez KE inwestycji mogacych
miec welyw na projekty b programy
lezace w interesie Unii,

W 2017 r. do UE naptynety
inwestycje w wysokosci

298 mld euro (dla pordwnania:
476 mld euro w 2015r)),

przy czym Szwajcaria

(55 mld euro)

i Stany Zjednoczone (54 mid
euro) inwestowaty najwiecs;.

Wydaje sig, ze programy UE, takie
jak program ,Horyzont 2020" | pro-
gram Galileo nie do korfica rozwigzu-
je te kwestie. Unijna wspotzaleznoss
wymaga spojrzenia na peten obraz.
Przejecie firmy moze mied wplyw na
bezpieczenstwo po drugig) stronie
Europy (...). Potrzeba jest przynaj-
mniej wymienic informacje” i wyko-
rzystac wozesniejsze doswiadczenia,
aby stworzyc mechanizm, kidry bytoy
ZrowWnowazory, proporcjonalny i sku-
teczny Jednak w Komisji ELropejskiej
pojawity sie pewne obawy dotyczace
zakresu | kryteriow mechanizmu, w
tym definicji tego, co mozna wznac
za ryzyko dla bezpieczerstwa.
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Strategiczna
hiezaleznos¢ Franc

Francja powinna w kazdej chwili
| we wszystkich okoliczno$ciach
dysponowa¢ wilasnym | nieza-
leznym transportem pod swoja
narodowa banderg - uwaza fran-
cuski rzad.

W tym celu zaproponowano aby ustalono minimalng licz-
be statkow ptywajacych pod francuskg bandera.

Nie chodzi w tym przypadku o mozliwoseé dodatkowego
czarteru statkdw, ani dla ropy ani dla surowcow, poniewaz
obecny system jest trudny do uregulowania ze wzgledu
na duzg liczbe aktordw interweniujgcych w sektorze dobr
rafineryjnych, ale o statki ktdre w kazdej chwili mogg stu-
zyG sitom zbrajmym.

Dlatego nowe statki bedg rejestrowane jako francu-
skie w miedzynarodowym rejestrze, co pozwoli ha ich
szybkie zarekwirowane przez francuskie wiadze w ra-
Zie potrzeby.

Liczba statkdw ,Guaranteed”, ktdra zostanie okreslora
przez rzad | powinna by zgodna z 5,5% ilosci produktow
strategiczrnych dopuszczonych do konsumpcji. To powin-
no przyczynic sie do spetnienia podstawowych potrzeb
narodu i francuskich sit zbrojrych w razie koniecznosci,
Opraocz zabezpieczenia strategicznych dostaw energii, ta-
kierozwigzanie przynosi jeszcze inne korzysci. Utrzymanie
floty statkdw pod banderg francuskyg, pozwala na rozwd|

Strategiczna niezalezno$¢ Francii
powinna by¢ taka, aby potrafita
skutecznie i w dowolnym
momencie odpowiedziec,
podstawowym potrzebom
narodu, jak i sitom zbrojnym.

francuskiego zatrudnienia i przemystu stoczniowego Tak
wiec, prawie 30 nowych statkow, ktdre beds zarejestrowa-
ne pod banderg francuska, to 400 migjsc pracy i silny im-
pUls do rozwoju narodowego przemystu stoczniowego.
Takie rozwigzanie strategiczne - czysto regulacyjne, catko-
wicie nic nie kosztuje rzad francuski | robi dobry konsen-
sus w srodowisku unijmym, Dzieki niemu armatorzy bedg
angazowad francuskie pracownikow na pokiadzie statkow
i beds korzystac ze studentow-oficerdw francuskie] Mary-
narki Handlowej,

Przypormnijmy, ze flota francuska nalezy obecnie do
najnowoczesniejszych na swiecie ze srednig wieku
statku 8 lat. Cferuje wigc ona pozytywne gwarancje dla
wizerunku panstwa, kiore troszczy sie o swdj ,image” |
wiarygodnosa srodowiskowa,

Poza nowoczesng flotg morska Francja dysponuje takze
najnowoczesniejszg na swiecie flotg lotniczg dostosowang
do transportu dobr konsumpcyjnych a nawet niektarych
surowcow strategiczriych w razie pojawienia sig jakichkol-
wiek zakiocer w dostawach lub konfliktu zbrajnego,
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Europejska
(nie)zaleznosc¢
energetyczna

Unia Europejska importuje 53 proc. energii, w tym prawia 90
proc. ropy naftowe], 66 proc. gazu i 42 proc. paliw statych
(takich jak wegiel). Rachunek za dostawy przekracza 590 mi-
liard Gw euro - to wiecej niz jedna pigta unijnego impaortu,

Europa w znacznym stopniu uzalemiona jest od jednego
dostawcy zrodet energii — Rosji. Ze wschodu importowana
bowiern jest jedna trzecia rapy, 39 proc. gazu i 29 proc. pa-
liw statych. Dla szesciu panstw unijnych Rosja jest jedynym
dostawcy gazu.

Unia Europejska importuje potowe energii,
ktdra zuzywa i tym samym podatna jest

na zaktdcenia dostaw z zewnatrz,
zwtaszeza z Rosji.

Nic dziwnego wiec, 7e Unia Europejska pracuje nad wzmoc-
nieniem swojej niezalemnosci energetyczng). Moina tego
dokonac poprzez
» dywersyfikacje zrédet | dostawcow
» redukcje konsumpci
* |Inowoczesnienie procesaw Uzyskiwania energii
i wspatpracy miedzy panstwami w tym sekiorze
* inwestycje w Zrodia odnawialne,

Panstwa stojace w obliczu kryzysu dostaw gazu bedg mogly liczy¢ na pomoc,

Od 20 lat gaz ziemny - w przeciwienstwie do dwach in-
nych gldwnych paliw kopalnych: ropy | wegla - odgrywa
coraz wiekszg role w zaspokajaniu potrzeb energetycz-
nych Europy. Obecnie gaz odpowiada za niemal 25% we-
wnetrznego zuzycia energii brutto w UE, w szczegolnosai
w ogrzewaniu domow | produkcji elekirycznosci,

Udziat gazu ziemnego w miksach energetycznych paristv czronkawskich
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Solidarnosct energetyczna

Parstwa cztonkowskie majg bye lepig) przygotowane na
potencialne zakitcenia w dostawach gazu dzieki nowe-
mu mechanizmowi solidarnosciowemu, przyjetemu przez
Parlament Europejski jesienig ubieglego roku
Solidarnosc oznacza, ze w razie frudnosci mozemy prze-
sytac gaz z jednego panstw do drugiego, by zapewnic
dostawy gazu do gospodarstw domowych, dostawcow
ustug waznych ze spotecznego punkiu widzenia ora elek-
trowni, by uniknad przerw w dostawie energi.
Dodatkowo, dzieki wsparciu Unii Europejskie) panstwa
cztonkowskie dywersyfikujg swoje zrodta | szlaki dostaw
poprzez budowe nowych terminali LNG oraz rurociggow.
Jeden z tych projektow - Nord Stream 2 - zrmalazt sie na
ostrzu krytyki jako wzmacniajgcy, a nie zmniejszajgcy, za-
leznosc od jednego zrodta dostaw (Rosja).

Udziat gazu ziemnego w unijnym miksie energetycznym

Krajowie zwzycie energii brullo
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Udziat gazu ziemnego w miksie energetyczrnym UE | parfstw
cztorkowskich Znaczenie gazu jest jedmak zraznicowane w
poszczegolnych pafstwach - w krajach takich jak Holan-
dia, Wiochy, Zjednoczone Kralestwo gaz odgrywa wigkszg
role niz w Szwecji, Estonii czy Finlandii. Na Malte na po-
czgtku tego roku dotarta pierwsza w historii dostawe gazu
cieklego, a Cypr dopiero rozpoczyna poszukiwania gazu.

SR 11
Naftogaz | PGNIG

Na poczatku marca br, Naf-
togaz i Polskie Gornictwo
Naftowe | Gazownictwo
podpisaly kontrakt na pilne
dostawy gazu, po tym jak
Gazprom odmowit rozpo-
czecia dostaw na Ukraing.
Cecyzja Gazpromu nastapi-

ta dzier po wyroku Try-
bunatu  Arbitrazowego
w Sztokholmie w sporze
Naftogaz-Gazprom.,

Kontrakt z PGNIG obo-
wigzuje do korca marca
2018, a jego wolumen
wynosi ponad 60 min
m3.  Solidamos¢  energe-
tyczna i dobra wspdforaca z
krajami osciennymi to nasz
obowigzek. Awlaszcza teraz,
gdy Ukraina nie otrzymuje
dostaw z Rosji, a zapotrze-
bowanie na gaz ziemny do
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celow grzewczych wzrasta ze wzgledu na ostrg zime — po-
wiedziat Piotr Wozniak, Prezes Zarzadu PGNIG SA, — Jeste-
sy gotowi zwigkszyE wolumen dostaw ILb przediuzyc ter-
min obowigzywania umowy z Naftogazem, w zaleznosciod
potrzeb ryrku Ukrainskiego — dodat. Prezes Zarzadu PGNIG
dodat — PGNIG jest w stanie zapewnic stabilne | bezpiecz-
ne dostawy gazu dzigki zdywersyfikowanemu portfelowi
gazu, ktdry pochodzi zardwno z naszego wiasnego wydo-
bycia w Polsce, jak | z impoartu - w tym regularnych dostaw
gazuU skroplonego LNG z Kataru | USA.

0d rozpoczecia dostaw w 2016 r. do konca
2017 r. PGNIG dostarczyto na Ukraing
ponad 1 mld m? gazu.

PGNIG bedzie wspotpracowac z pakistanska

spotka Mari Petroleum Company Limited

Polskie Gérnictwo Naftowe | Gazownictwo SA podpisa-
o porozumienie o parnerstwie strategicznym z drugim
co do wielkosci producentem gazu w Pakistanie.

Dokument zaktada wspotorace w obszarze Upstream ma
ryrku pakistariskim | poza jego granicami.

Obie spotki zamierzajg wykorzystac bogate doswiadczenie,
potencjat i wiedze techniczng z rynku lokalnego | miedzyna-
rodowego. Porozumienie przewiduje m.in. poglebiong anali-
ze mozliwosci wspdipracy przy projektach poszukiwawczo-
wydobywozych, w tym rozpoznania | zagospodarowania
potencjatu gazu z formacji tupkowych w Pakistanie,

— To kolejny krok w rozwoju dziatalinosei PGNIG w Pakistanie,
gdzie choemy wydobywac coraz wiecel gazu ziemnego.
Wspdtoraca z Mari Petroleun Company Limited! zwigkszy
naszag rozpoznawalinosc na tamtejszym ynku | pozwoli uzy-
skac dostep do atrakayinych projektdw — powiedziat Piotr
Waozniak, prezes Zarzadu PGNIG SA — Wspdioracuemy juz
z Pakistan Petroleum Limited. Nawigzanie partnerstwa z ko-
lejng pakistanska spdtka wzmacnia nasza obecnosc w tym
kraju—dodat

MPCL jest jedng z gidwrnych firm zajmujgcych sig poszuki-
waniem | wydobyciem ropy maftowe] w Fakistanie, a takze
drugim co do wielkosci producentem gazu ziemnego w
tym kraju. Jej udziat w rynku gazu w Pakistanie wynosi 17%.

Spotka zarzadza najwigkszym ziozem gazowym w kraju —
Mari w prowincji Sindh, w potudniowo-wschodniej czesci
Pakistarnu, W te] samej prowincji znajduje sie koncesja wy-
dobywcza Kirthar, ktdrej operatorem jest PGNIG SA.

PGNIG SA wydobywa w Pakistanie gaz ziemny z dwach
zi6z — Rehman i Rizg. Zoze Rizg zostato odkryte w 2015
r. odwiertem Rizg-1, kidry zostat wigczony do produkcji w
listopadzie 2016 roku.

W lutym 2018 r. spdtka wigczyta do produkci odwiert Rizg-
<. Dzieki temu catkowita produkcja ze zioz w Pakistanie, ma
kidrych operuje PGNIG, osiggnie poziom 1 min m3 gazu
ziemnego dziemnie (w przeliczeniu na wysoki metan okoto
850 tys. m3).

PGNIG SA posiada 70% udziatow w koncesji Kirthar, Po-
zostate 30% nalezy do spotki Pakistan Petroleum Limited.
Udziat PGNIG w produkcji ze zidz Rehman i Rizg, prowa-
dzonej b odwiertamiw 2017 1. wynidst 150 min m3 w przeli-
cZeniu na gaz wysokometanowy,

PGNIG SA prowadzi dziatalnosé w Pakistanie od 20 lat.
Swoje ustugi serwisowe swiadczg tam rowniez spdtki na-
lezace do Grupy Kapitatowe] PGNIG. Exalo Drilling SA pro-
wadzi ustugi wiertnicze. Ustugi geofizyczne i przetwarzania
danych swiadczy Geofizyka Torur SA.
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Jak wyglada Infrastruktura gazowa i import gazu do Europy

Skad pochodzi gaz
| Jak Jest uzytkowany w krajach UE

GAZDOSTARCZANY | GAZ ZUZYWANY
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W 2010 roku, w slad za kryzysem z 2009 roku, Unia Euro-
pejska wzmocnita zasady bezpieczenstwa dostaw gazy,
zobowigzujac panstwa czionkowskie do zapewnienia, ze
dostawy do gospodarstw domowych oraz innych wraz-
liwych konsumentdw [Np. szpitale) pozostang niezakio-
cone nawet w takich przypadkach jak problem z gtowng
infrastrukturg gazowa. W 2014 roku Komisja Europejska
przeprowadzita tzw, stress testy gazowe, kidre pokazaly,
ze UE mogtaby poradzic sobie z zakioceniami dostaw

Unia Europejska importuje dwie trzecie zapotrzebowania
Na gaz ziemny - za posrednictwemn rurociggdw albo droga
marsky dzieki terminalom (gazoportomn). Ponad jedna trzecia
tago importu pochodzi z Rosji, poza tym gaz kupowany jest
takze w Norwegii, Algierii | Katarze, Wiekszosc panstw UE jest
catkowicie albo niemal catkowicie zalezna od importu gazu,
w przypadku niktérych gtownym albo jedynym dostawcy
gazu jest Rosja, Zaleznosc ad jednego dostawcey albo jedne-
go Srodka transportu gazu jest ryzykowna dla bezpieczenstwa
dostaw (np. techniczne zakiGeenia i usterki, spory palityczne
C2y gospodarcze o ceny gazu, jak miedzy Rosjg i Ukraing w
latach 2006 | 2009).

Giowne zastosowania gazu ziemnego

46%

Cephowmetiai crodvctwe

C

Infrastuktura gazowa (2017)
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gazu, jesli parstwa cziornkowskie zaciesnityby wspotera-
cg w te] dziedzinie,

W zesziym roku Komisja Europejska zaproponowata no-
welizacje przepisow z 2010 roku poprzez wprowadzenie
nowego mechanizmu solidarnosci energetyczne), kidry
miatby zapewnic, ze panstwo UE, w ktdrym majoardzigj
wrazliwi odbicrcy moga pozostad bez gazu w obliczu
szczegolnie dotkliwego kryzysu dostaw, ofrzyma pomoc
od panstw sasiedzkich,

Donald Trump atakuje Nord Stream 2. Niemey maja inne zdanie.

Trumpe powtdrzyt niedawno zarzut, ze Niemcy ,nie placy”
za swoj udziat w NATO, tymczasem beda | ptacic Rosji mi-
liarcly dolarow” za Nord Stream 2.

Miemiecka koalicja odpiera ataki Trumpa na projekt gazocia-
gu biegngcego po dnie Morza Battyckiego z Rosji do Niemiec

argumentujgc, ze Trump uderza w gazocigag, by promowad
eksport amerykanskiego gazu skroplonego.

— Nawet teraz ptaca jeden procent, a to nawet nie jest jeden
peten procent. Zamiast tego podtgczajg sie gazociggiem do
Rosji i teraz bedg ptacic Rosjanom miliardy dolardw za gaz. |
ja pytam: o co tutaj chodzi? Pyta D, Trump,
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Ukorczenie tworzenia unii rynkéw kapitalowych zniesie
_Pariery inwestycy|ne —zapowiadal dwa latatemu
wiceprzewodniczacy KE Jyrki Katainen.

Celem projektu jest lepsze powigzanie oszczednosal | z inwestycjami
oraz wzmocnienie europejskiego systemu finansowego poprzez za-
pewnienie alternatywnych Zrédet finansowania i zwiekszenie oferty da
inwestordw detalicznych i instytucjonalnych.

Wyobrazmy sobie nowa finska fir% w_zycie-koenego paki £

kttira rie moze wzigs pozyczki w 5arne;
Bzi§ rie miataloy. ZoyEwiell irmych moz=
lwodei—"

Unia nmkdw kapitatowych bedzie niesc
ze sobg 2k potrzebrne altermatywne zro-
dia firanscowania —anioly biznesu, kapitat
wysokiegoryzyka, finansowanie nmkowe,
kidre pomogg zaistnied na nyrku mowym
firmom — przewodniczacy JeanClaude
Juncker, oredzie o stanie Uniiw 2016T,
Komisja Eurcpejska przedstawita kolejne
kroki, ktdre umozliwig szybsze Lkorcze-
nie tworzenia Linii ryrkow kapitalowych —
sztanchrowego projekil Komisji Junc-
kera na rzecz zarudnienia | wzrostu w
Europie.

Unia nyrkow kapitatowych jest jedym
Z kluczowych elementdw ogloszonego
przez Komisje plnu  inwestycyjnego
dia Europy. Jg celem jest zapewnienie
przedsigbiorstwom dostepu do alterna-
bywrych, bardzie] zramicowarych zrodet
finansowania, aby mogly lepig] prospe-
rowac. Dzieki temu europejski system
finansowy zyskuje wiekszg stabinosc.
Unia nykdw kapitatowych umozliwia
swobodny przeptyw Kapitatu migdzy kra-
jami na jednaolitym nyrkw, tak alby mozna
bylo wykorzystac ten kapital do wspie-
rania europejskich przedsigbiorstw i aoy
Europejczycy miell do dyspozycji bogat-
573 oferte inwestycji.

W komunikacie (htip:/fec.elropa.eu/fi-
nance/capitalmarketsunion/
docs/20180581 Scruacceleratingreform
enpd przedstawiono dziatania, kidre
nalezy podiad, aby unia nyrkow kapitalo-
wych przyniosta jak majszybcig) konkret-
ne rezultaty.

~KomisiEwzywa wenim.-Parlament Euro-
pejskii Rack oo szybkiego sfirallzowania -

pierwsze] serii proporowanych Srockdow

i deklaruje, ze przyspieszy wdrozerie

—ogloszorym ok temu planie dziatania
dotyczacym unii nmkow  Kapitatowych
okreslono szereg dziatary, kidre-umozli-
wig ustanowienie jg fundamentéw naj-

poznig do 2019 1. Wiceprzewddrigzasy =

Komisji ELropejskie) Valdis Domborovskis,
odpowiedzialny za stabilnosc finansowa,
Ustugi finansowe | Linie

rynkaw Kapitatowych, pockresiit Dzis
niezwykle wazry jest rozwd| preznych |
chionrych rymkow kapitatowych w UE,
tak aby srodki finarsowe swolkbodnie tra-
fialy do przedsiebiorstw, z korzyscig dia
gospodarki realrej, wzrostu gospodar-
czego | imwestyaii.

Misimy ukorczyd  tworzenie  funda-
menttw dia unii nyrkdw kapitatowych |
przejsc do realizacj nowych priontetow
Bedziemy 3Scisle wspdipracowad ze
wspotcrawodawcami, aby unia ryrnkow
kapitatowych gk najszyviocie) nabrata re-
alrych ksztaftow  Wiceprzewodniczacy
Komisji Europejskie] do spraw migjsc
pracy, wzrostu i inwestycji Jyrki Katainen
stwierdzit, Najwazmigjszymi elementami
planu inwestycyjnego sg poprawa ofo-
czenia biznesowego w pansiwach czion-
kowskich | Lsunigcie barier dia imwestygii.
Ukoriczenie tworzenia Lnii nmkow Kapi-
tatowych bedzie skutkowad obaleniem
tych barier, co pozwoli nam

pobuczic inwestycje sekiora prywatne-
go w infrastrukiLre | MSP Jue podieligmy
pewne kroki w ramach unii nynkow kapi-
tatowych, na przyktad aby firmy Ubezpie-
czeniowe modly tatwie] | przy mniejszych
kosztach imwestowad w diLigoterminowe
projekty infrastrukiuralne. Bedziemy nadal
wdrazac nasz plan dziatania przy wspar-
cil parstw czionkowskich, kidre, mamy
~take Padzieje-przeprowadzs, niezbedne

reforrmy-ra-poziomie krajowym,

alar W

KE popiera poszerzenie gamy
Zradet finansowania dostepnych
dla wszystkich przedsiebiorstw,
w szczegoinosci MSP | matych
spétek o Srednie] kapitalizac]i, z

mnigjszych lub wigkszych rynkaw
finansowych, w tym MSP o wy-
sokim potencjale wzrostu | MSP
innowacyjnych, w oparciu o udane
rozwiazania stuzace powigzaniu
ich z szerszg baza potencialnych
inwestorow, Nalezy to 0siggnac
poprzez zastosowanie zréwno-

Wwazonego podejscia opartego

m.in. na inicjatywach rynkowych

i samoregulacji rynku, w sto-
sownych przypadkach i w miare
mozliwosci, a takze injcjatywach

ustawodawczych, gdy niguzasad-
nione przeszkody daja podstawy
do podjecia dziatan przez pra-
wodawce, 0raz w szczegalnosci
POPrzez przyspieszenie prac w
takich dziedzinach jak: dyrektywa
W Sprawie prospektu emisyjnego,
kapitat wysoklego ryzyka, finanso-
wanie spgtgcznosciowe, oferty na
rynku nigpublicznym, miniobliga-

=¢je. rynki rozwoju MSP i informa-

___ cie kredytowe MSP;




Cow tej kwesti dov\(ié;jujemy sie :
z ,Dziennika Urzedowego UniFEtropejskie&.-356/78"

Zielona ksiega Komisfi Européiskie] ,Dlugotermrinowe finansowanie gospodarki europ_ejskiéj'" ——

Przekrojowe czynniki Umozliwiajg-
ce oszczedzanie i finansowanie
diugoterminowe

Komitet Regiondw. cbawia sig, ze
obowigzkowe, chocby tylko cze-
sciowo, europejskie konta oszozed-
nosciowe moghyby wzbudzic w nie-
ktarych parstwach czionkowskich
zdecydowany sprzeciw. Z kolei konta
dobrowolne nie spotkalyby sie z za-
interesowaniem szerszych kregow
spoteczenstwa.

Przy wyborze modelu specjalnego
unijmego  konta eszezednosciowe-

Nasza refleksja

KE dazy do tego, aby oszczednosci gospodarstw domowych unijnych
obywateli zgromadzone obecnie na lokatach lub w depozytach banko-
wych pozostaty odblokowane i skierowane do bardzie] produktywnego
uzycia na unijnych rynkach kapitatfowych, Depozyty detaliczne finansujg
gospodarke realng i przyczyniaja sie do stabilnosci systemu bankowego,

Gdzie pojawiajg sie pewne walpliwosci?

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej na depozytach | lokatach ban-
kowych znajduje sie ponad 36% aktywdw oszczednosciowych obywateli,
przy czym w krajach Europy Zachodnie] poziom ten nie przekracza 7%,

go nalezy zdecydowanie wybierac
te warianty, kidre najlepiej beda w
stanie odbudowad nadszarpnigte
zaufanie i przyczynic sie do realizagji
celdw strategii Europa 2020" doty-
czgcych zatrudnienia | wzrostu na

szczeblu lokalmym i regionalmym.

KE proponuje rozwazenie mozliwo-
sci utworzenia gietdy publiczng) b
internetowego rynku  obligacji, co
umozliwitoby wszystkim zaintereso-
wanym swobodne inwestowanie —
bez posrednictwa biur maklerskich
—w rozwo| lokalny Ik regionalny.

SPREYJAJACY WEACZENIU
SPOLECZNEMU

KOMITET REGIONOW
POPIERA PODJETA

WE WEASCIWYM MOMEN-
CIE INICJATYWE KOMISJI W
POSTAC! ZIELONEJ KSIEGI
.DEUGOTERMINOWE FI-
NANSOWANIE GOSPODARK]
EUROPEJSKIEJ" | Z ZADO-
WOLENIEM PRZYJMUJE
ROZPOCZECIE POPRZEZ
ANKIETE SZEROKO ZAKRO-
JONEJ DEBATY Z MYSLA O
PRZYSZEYM ROZWOJU UE,
CELEM DEBATY JEST OKRE-
SLENIE, JAK ULEPSZYC ZA-
PEWNIANIE FINANSOWANIA
DEUGOTERMINOWEGO ORAZ
JAK WZMOCNIC | ZDYWERSY-
FIKOWAC SYSTEM FINANSO-
WANIA INWESTYC |
DEUGOTERMINOWYCH

W EUROPIE.

INTELIGENTNY-ROZWGT= =
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Przedsiebiorstwa ponadnarodowe bedg ptaci¢ podatki
tam, gdzie wypracowaty zyski

CCTB | CCCTB

TRWAJA AKTUALNIE PRACE NAD DWOMA PROPOZYCJAMI LEGISLA-
CYJNYMI, KTORE MAJA NA CELU ZAPOBIEGAC SYTUACJI, W KTOREJ
PRZEDSIEBIORSTWA PRZESUWAJA ZYSKI DO PANSTW UNII EURD-
PEJSKIEJ, W KTORYCH PODATKI SA NIZSZE.

Pierwsza  propozycja dotyczy
wspolne| podstawy opodatkowania
osob prawrych (CCTE). Dyrektywa
ma wprowadzic zestaw jednolitych
zasad, kidre pomagajg obliczyd
zysk podlegajgoy  opodatkowaniul
we wszystkich panstwach Unii Euro-
pejskie] - obecnie przedsighiorstwa
dziatajgce w kilku panstwach czton-
kowskich obliczajg zyski poszcze-
golmych filii wedtug roznych zasad.

Druga propozycja dotyczy wspolng
skonsolidowane| podstawy opodat-
kowania osob prawnych [(CCCTRE),
Cyrektywa ma wprowadzic zasady
konsolidacji zyskow | strat w po-
szoczegolnych filiach  (jednostkach
zalezrnych) oraz podziatl skonso-
lidowane| podstawy miedzy kwali-
fikujgce sie pafstwa czionkowskie

zgodnie z obowigzujgoymi w nich
stopami podatkowymi.

Komisja Europejska wymienita te
panstwa czionkowskie, kidre prowa-
dzg agresywne planowanie podatko-
we, w tym Belgie, Cypr, Wegry, Irlan-
dig, Luksemburg, Malte i Holandig.

Kiedy skonsolidowana podstawa
zacznie obowigzywad, wszelkie
proby  ustanowienia  agresywnych
programow planowania podatkowe-
go i sziuczrego czerpania wohywow
podatkowych kosztem  niektorych
panstw cztonkowskich stang  sie
przestarzate" - wyjasnia poset PE
Lamassolre.

W koricu przywodcy panstw czion-
kowskich | Unii Europejskie] zaczy-
najg rozumied, ze obecne systemy

Nowe przepisy unijne maja
zapobiec wykorzystywa-

niu przez miedzynarodowe
przedsighiorstwa luk praw-
nych, by unikac¢ ptacenia
podatkdw, m. in. przesu-
wajac zyski do panstw UE o
nizszych podatkach

Panstwa unijne postrze-
gane |ako raje podatko-
we z racji na uprzwilejo-
wany system podatkowy:
Luksemburg, Holandia,
Irlandia Cypr,

Malta i Wegry



POLITYKA | GOSPODARKA

s5g przestarzate | pogarszajg sytu-
acje obywateli | matych firm. Jest
impent do zmian, ale naciskamy na-
dal przez niektdre podmioty unijnych
panstw stosujgcych planowane opo-
datkowanie agresywne.

W JAKI SPQSOB NOWY SYSTEM
MA DZIAEACT?

Wyobrazmy sobie, ze ponadnarc-
dowa korporacja ma filie (jednostki
zalezne) w trzech panstwach czton-
kowskich UE: a1, a2, a3, ktdre w
2017 roku wypracowaty zyski albo

straty.

Filia Zysk [ strata

af 50 Zgodnie z CCTE
as 150 Zgodnie z CCTRB
a3 -100  Zgodniez CCTE

Zysk /strata netto =100 zgodnie z

Zysk i strata dla kazde] jednostki za-
leznej zostang obliczone zgodnie z
wspolng podstawa opodatkowania
osab prawnych (CCTE). Nastepnie
przedsigbiorstwo  poradnarodowe
bedzie moglo skonsolidowad zyski
i straty pomiedzy jednostkami za-
leznymi | panstwami cztonkowskimi
(dodajgc wszystkie zyski, odejmujac
straty) zgodnie ze wspadlng skonso-
lidowang podstawg opodatkowania
osab prawnych (CCCTE), co ma
utrudnic przesuwanie zyskow do in-
nych panstw cztonkowskich,
Przedsigebiorstwa bedsg mogly ko-
rzystac z jednego zbiorl przepisow
i wspodlpracowad z administracjg po-
datkowg swojego kraju, aby zlozyc
pojedynczg deklaracje podatkows
dotyczacy catej dziatalnosci prowa-
dzonej w UE (one-stop shog).

JEDEN BILION EURO
STRAT ROCZNIE

Igodnie z niektorymi szacunkami stra-
ty w UE z powodu unikania i uchylania
sie od ptacenia podatkow siegaja nawet
1 biliona euro rocznie. Rzady mogtyby
wykorzystac te Srodki na wsparcie stuzby
zdrowia, oswiaty i innych ustug. Zamiast
do budzetow panstw cztonkowskich pie-
niadze te trafiaja jednak do rajow podat-
kowych na catym swiecie. Szacuje sie, Ze
straty podatkowe panstw cztonkowskich
ujawnione w tzw. panamskich papierach
wystarczytyby na wsparcie 1,5 miliona
miejsc pracyw catej UE.

W rajach podatkowych najbogatsi
ukrywaja przed organami podatko-
wymi co najmniej & bln euro (7,6

CCCTB /Fodzial miedzy panstwa
czfonkowskie zgodnie z formufg/

Parlament

Europejski

podwaza wiarygodnos¢ UE za wykreslenie

bin dolaréw) - wynika z panam-
skich papierow i Paradise Papers.

MINISTROWIE FINANSOW
PANSTW CZt ONKOWSKICH
UNIl EUROPEJSKIEJ
POSTANOWILI WYKRESLIC
PANAME | SIEDEM INNYCH
PANSTW Z CZARNEJ LISTY
PODATKOWEJ

Panamy z listy rajow podatkowych

Jednak postowie PE z rdzrych grup politycznych pod-
kreslali brak transparentnosci wokdt procedury tworzenia
listy oraz brak infarmacji o kryteriach, na podstawie Kto-
rych dane parstwo jest wykreslane z listy.

Juz weczesnie] Parlament Europejski ostrzegt, ze wykre-
slenie osmiu panstw z listy rajow podatkowych utrudhi
walke z uchylaniem sie i unikaniem placenia podatkdw.

Decyzja Rady (...) jest niewtasciwa, Rada nie powinna
decydowad o Usunieciu danego panstwa z listy, opie-
rajac sig na niewigzacych listach | zapewnieniach, ale
jedynie na podstawie faktow, (...) Poza tym powinna w
korcu rozwazyc, kidre panstwa cztonkowskie UE powin-
ny zostac dodane do listy" - twaza Werner Langen (EPL,
Niemcy), byly przewodniczacy komisji ds. panamskich
papierdw.

Mysle, ze ta decyzja podwaza wiarygodnose UE, kidra
i tak nigdy nie byla bardzo przekonujgca w te] materii,
poniewaz niektdre z najwiekszych rajow podatkowych na
swiecie to jg panstwa czionkowskie, kidre nieustannie
blokujg wszelkie proby zmaczacych reform wewnetrz-
nych" -podkresla postanka Ana Gomes (S&D, Portuga-
lia), bylg wiceprzeowdniczgca komisji ds. panamskich
papier ow.

JJbecnie obowigzujgce prawodawstwo pozwala niekto-
rym panstwom czionkowskim na stosowanie unikania
opodatkowania jako modelu biznesowego wspierajg-
cego ich wlasng gospodarke, Te prakiyki muszg zostacd
zakonczone, aby zapewnic uczciwg konkurencje podat-
kowg miedzy panstwami cztonkowskimi" - dodaje poset
Langen.

B0
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Import z Ghin osiggnat najwyzszy rekord w pazdzierniku ubiegtego roku | byt
to jeden z gtownych powoddw, dla kidrych amerykanski deficyt handlowy
osiggnat wowczas krytyczny poziom 48,7 miliarda dolaréw. Rok po roku
amerykanie kupuja o wiele wiecej rzeczy od reszty Swiata, niz Swiat nabywa
od nich, a to systematycznie ich zubaza.

Inaczej ujmujgc ilosd pieniedzy, ktdore
kardego miesigca opuszczajg kraj,
jest znacznie wigksza niz iloscé pienie-
dzy, ktdre do niego naplywajg. tatwo
wiec zrozumied, dlaczego giowne
kraje eksportujgce, takie jak Chiry,
staly sie tak bogate | dlaczego inne
panstwa tong w diugach.

Od kiedy Chiny przystapity do WTO w
2001 roku, Stany Zjednoczone stracity
ponad 70 000 zaktaddw produkcyj-
nych i miliony dobrze ptatnych miejsc
produkcji. Dawne wielkie miasta pro-
dukcyjne, takie jak Detroit, teraz przy-
pominajg strefy dziatan wojennych, ale
dopoki nie pojawit sis Donald Trump,
nikt naprawds nie przejmowat sig tym,
co sig dzieje,

Oczywiscie Chinczycy bedg nas wyko-
rzystywad tak diugo, jak tylko bedg mo-
gli. Naliczajg na nasze towary wazelkie-
go rodzaju taryfy | optaty, a tymczasem
pozwalamy im zalewad nasze brzegi
awoimi produktami. W rezultacie nasz
deficyt handlowy z Chinami osigga re-
kordowe wartosci,

Rekordowy import z Chin pomaogt pod-
niesc deficyt handliowy w USA o 86
procent w pazdzierniku ubieglego roku.
Towary | ustugi przybywajgce do Sta-
now Zjednoczonych z Chin, Meksyku i
Unii Europejskie] osiggnety rekordowy
poziom, kiory zwiekszyt deficyt han-
diowy do 48,7 miliarda dolardw z 44,9
miliarda dolardw we wrzesniu, Jest to
najwyzszy miesigczny deficyt handlowy
odnotowany po objeciu urzedu przez
prezydenta Trumpa.

Coraz wigce| amerykandw Uwazg, Ze
Prezydent Trump jest doktadnie po-
prawny, gdy mowi, Ze amerykanskie
umowy handlowe nie sg sprawiedliwe
dla amerykanskich pracownikow | ame-
rykanskich przedsigbioratw,

Zawsze bedziemy musieli handlowad
z resztg swiata, ale musimy to robic w
sposdh sprawiedliwy dla obu stron.
Jedli naprawde chcemy sprawic, by
Ameryka zndw byta wspaniata, musimy
zaczat robic rzeczy w Ameryce ponow-
nie twierdzi republikanski kandydat do
Kongresu Michael Snyder

Kiedy ludzie sg zalezni

od rzadu, sg fatwiejsi do
kontrolowania. Czesto mowi
sie nam, ze nie potrafimy
wspodiczué gdy sprzeci-
wiamy sie nieskonczone;
ekspansji rzadowych pro-
graméw spotecznych.

Obecnie w Ameryce ponad
100 milionéw ludzi otrzy-
muje co miesigc pienigdze
od rzadu federalnego,

a liczha Amerykanow,
ktorzy sq prawdziwie
niezalezni finansowo,

stale sig zmniejsza.
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Ubywatele amerykanscy coraz bardzie] Swiadomi, ze prak-
tycznie wszystko, co zajmuje potki w sklepach detalicznych
wydaje sie by¢ zrobione gdzie indzie). Jako narod konsumuje
0 wiele wiece] bogactwa niz produkuje. Bojg sie, ze jest to
przepis na krajowe samobdjstwo gospodarcze, Liberatowie sg
catkiern innego zdania. Rozwigzanie konfliktu gospodarczego
na linii Pekin-Waszyngton ukaze stusznosc jednych lub dru-

gich.

W rzeczywistosci tylkko 25 procent
wszystkich Amerykandw ma obecnie
ponad 10000 USD

W 1992 r, 90 procent amerykanskich
dochodowych darczyricow tworzyto
ponad 60 procent amerykarskiego
narodowego dochodu. W ubieglym
roku liczba ta spadta do zaledwie 49,7
procent. Bogactwo amerykarskiego
spoteczenstwa jest coraz bardzig)
skoncentrowane na samym sZczycie,
a klasa srednia stale ulega erozji. An-
kiety wykazaty, ze ckoto dwie frzecie
obywateli zyje z miesigca na mie-
sigc.

Wiekszos¢ amerykandw nie zdaje
sobie sprawy, ze ich gospodarka jest
zintegrowana z glokalnym systemem
gospodarczym.  Politycy  Lwazajg,
Jest to bardzo niekarzystne dla ame-

rykarskich pracownikow, poniewaz
obecnie sg oni wigczani w globalng
grupe roboczg, w kidre] muszg bez-
posrednio  korkurowad o migjsca
pracy Z pracownikami w innych kra-
jach, w ktdrych legalne jest ptacenie
niewolnicze] pracy.

Nawet w Meksyku, wielu pracownikow
zarabia tylko 2,25 USD za godzing
Wiekszos¢ pracownikow nowej fabry-
ki Audi w stanie Puebla, zainauguro-
wanej w 2016 roku | montujgce] Audi
Q4 SUV, zarabia 2,25 USD za godzi-
re.

Volkswagen, kiory jest wilascicielem
Audi, rozpoczat budowe Beetles w
Puebla w 1967 roku i od tego czasu
stworzyt ogromne imperium produk-
cyjne w Meksyku, z pojazdami zbudo-
wanymi dla konsumentow na rynkach

Od kiedy Chiny przystgpi-
ty do WTO w 2001 roku,
Stany Zjednoczone stracity
ponad 70 000 zakfadow
produkcyjnych i miliony
dobrze ptatnych miejsc
produkcji. Dawne wielkie
miasta produkcyjne, takie
jak Detroit, teraz przypomi-
najq strefy dziatan wojen-
nych, ale dopoki nie poja-
wit sie Donald Trump, nikt
naprawde nie przejmowal
sig tym, co sig dzigje.

Meksyku, Standw  Zjednoczonych,
Kanady i Ameryki tacifiskie].

Volkswagen, Ford, GM lub ktdrykal-
wiek z globalych producentdw sa-
mochoddw, kidry moze produkowad
praktycznie w dowolnym miegjscu na
swiecie, zawsze szuka tanigj sily ro-
bocze|, aby zmaksymalizowad zyski.
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KREDYTOBIORCA JEST StUBGA POZYCZKODAWCY, A WIEKSZ0SC
AMERYKANOW STAEA SIEW TYM MOMENCIE NIEWOLNIKAMI
DrUGOW, O CZYM OSTATNIO PISAt PAUL CRAIG ROBERTS

Amerykanie utrzymuja sig, groma-
dzac diug | stajgc sie niewolnikami
diugdw, Wiele osdb moze dokonac
minimalnej wptaty na swojej karcie
kredytowej, a tym samym zgroma-
dzi¢ zadiuzenie. Polityka Rezerwy Fe-
deralnej eksplodowata cerny akbywow
fimansowych, Powoduje to, ze wigk-
5Z0s¢ ludnosci nie ma wzrmaniowych
dochoddw, a ci z majgtkiem finanso-
wym s3 bogaci, dopoki wartosci nie
dostosujg sig do rzeczywistosci,

Jako ekonomista nie moge zidentyfi-
kowac w historii zadne] gospodarki,
kitdre] sprawy zostaty tak Zle zarza-
dzane, a perspektywy fak bardzo
Zniszczone, jak gospodarka Stanow
Ziednoczonych Ameryki. W polityce
krotko- / srednioterminowe],  ktdra
szkodzi  perspektywom  amerykar-
skiej sity roboczej, zyskuje tzw, Jeden

procent, poniewaz offshoring migjsc
pracy zmniejsza koszty korporacyjne,
a fimansualizacja przenosi pozostaly
Lznaniowy dochod z odsetek | optat
na sektor finansowy. Kiedy jedrak do-
chody uznaniowe komsumentow zni-
kaja, a obcigzenia zadiuzenia rosng,
zagraza zagregowany popyt | nie ma
Uz nic do napedzania gospodarki.
Ten oparty na diugu system nigprze-
rwanie puszcza bogactwo na sam
szczyt piramidy, poniewaz to ludzie
na samym szZczycie majg wszystkie
diugi.

Kazdego roku robi sie coraz gorzej,
a wiekszosc Amerykanow bytaby cat-
kowicie oszolomiona, gdy uslyszata,
ze najwyzszy jeden procent kaontroluje
obecnie 38,6 procent catego bogac-
twa w Stanach Zjednoczorych ...

Najbogatsi stanowigcy
zaledwie 1% kontrolowali
38,6% bogactwa kraju

w 2016 1., - wynika

z opublikowanego raportu
Rezerwy Federalne;.
Blisko 90% rodzin posiada
obecnie zaledwie 22,8%
majatku, co stanowi mniej
niz jedng trzecig w 1989
roku, kiedy Fed zaczat $le-
dzi¢ ten srodek.

Przemowienie Donalda Trumpa ma wspolnej sesji Kongre-
sUw Lieghym roku jest okrzykniete jego najlepsza prze-
mowg. Nawet Van Jones pochwalit TTumpa, co zszokowa-
to wielu obserwatordw, Jones powiedziat, ze kiedy Trump
uhonorowat wdowe po zabite] marynarce wojenne] Sean
Ryan Owens, oyt to jeden z najbardzie] niezwyktych mo-
mentow, jakie kiedykolwiek widziatem w amerykanskiej
poliyce”, a Jones uwaza, ze Trump zostat prezydentem
Stanow Zjednoczonych w tym momencie”. Ale przemowa
Trumpa nie jest tylko chwalona za te jedng chwile.

Opisat wiele mnajwaznigjszych problemow, z jakimi boryka
sig nasz narod, | wyjasnit swojg recepte na rozwigzanie
tych problemow.

Mam nadzieje, ze stowa Trumpa pomogly ludziom zro-
Zumies, ze nasze problemy nie zostaty naprawione tylko

dlatego, ze zostat wybrany. Wykonanie nadzwyczajnych
dziatar) zajmie naprawienie tych problemow, poniewaz
nasze problemy przebiegajg bardzo gleboko,

W szczegolnosci Trump przedstawil niezmier-
nie silny argument, ze gospodarka Stanow
Ziednoczonych bardzo sie pogarsza przez
bardzo dlugi okres.

Oto 11 cytatdw z przemowienia Trumpa do
Kongresu, ktdre pokazujg, ze gospodarka
USA |jest w stanie upadku .

1 Wieleu amerLkandw nie ma jeszcze pracy nie ma pra-
oy"
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<. Ponad 43 miliony ludzi zyje
obecnie w ubostwie",

3. Ponad 43 miliony Amerykanow
Znajduje sig ma zasitkach
Zywnosciowych (Stamp Foods)",

4. Mamy najgorsza sytLacje

finansows od 65 lat”,

. wStracilismy ponad jedng czwartg

naszych prac produkcyjrych
od czasu zatwierdzenia NAFTA',

6. ,Stracilismy 60 000 fabryk,
odkad Chiny przystapity
do Swiatowe] Organizacji Handlu
w 2007 roku"

7. Nasz deficyt handlowy towardw
ze swiatem w Ubieghym roku

wynidst prawie 300 miliardow USD

Wszystkie te cytaty pochodzg z trans-
krypoji przemaowienia zamieszczonego
ma oficjalne] stronie internetowe] Biafe-
go Domu .
Wazystkie inne fakty, ktdre Trump wy-
mienit na liscie o gospodarce, rowniez
bty stuszne
Mam nadzieje, ze Trump ma racje, ale
wiem tez, ze rzad federalny ma juz 20
biliondw dolardw diugu | amerykafiscy
konsumenci majg juz ponad 12 bilio-
now dolarow diugu |, a diug przedsie-
biorstw wzrdst niemal dwukrotnie od
czasl ostatmiego kryzysu finansowe-
go.

Nie mozesz wycisnad krwi z jabtka | nie

mozesz wydostad sie z barki spekula-

cyjnegj, wochodzac w znacznie wiekszy
diug.

Rozumiem, ze obecnie jest tak wiell lu-

dzi, ktdrzy 58 gieboko optymistyczni co

do przysziodcl, ale prawda jest taka, ze
rie mamy zadnej nadziel na pozytyw-
ng przysziosc, chyba ze fundamental-
nie zmienimy nasze drogi jako narod,

Cheiatoym, zeby ktos mogtmipokazac,

ze tak sig dzieje, poniewaz bytoym bar-

o

[ J, suma .przy.rznan h
amerykanomkartekzywnoscio-
wych wynosi 44.300.000, czyli

wigcej niz cale populat:je wielu
duzych narodow

Liczha amerykandw otezymujacych Kartki Zywnodeiows
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dzo zadowolony, gdyby to sie stafo.
W te] chwili kontynuujemy walke w
kierunku apokaliptyczre| przyszio-
sci tego kraju, o ktdrym ostrzegatem
od bardzo dawra .

Potrzeba wigcej niz stow, aby ma-
prawic Ameryke | mysle, ze Donald
Trump to rozumie.

W przeciwienstwie do wigkszosai
polivkdw Donald Trump jest zde-
terminowany, aby dotrzymacd wielu
obietnic, kitdre zlozyt podczas kam-
panii.

Utrzyrmat juz bardzo wazng obietni-
ce, wyciggajac Stany Zjednoczone z
Partnerstwa Trans-Pacyficznego.

Jesli nie jestes zaznajomiory z
Trans-Pacific Partnership, ponizsze
jest cakkiem dobre podsumowanie
z USA Today .

TPP to kompleksowa umowa han-
diowa miedzy 12 krajami regionu
Pacyfiku, nie liczgc Chin, podpi-
sana w ubiegtym roku przez pre-
zydenta Obame po siedmiu latach
negocjacii.

Nafta, Trump spotka sig z premie-
rem Kanady Justinem Trudeau i pre-
zydentem Meksyku Errigue Pena
Nieto, aby rozpoczad dyskusie mad
umowa, kidrg rutynowo obwiniat za
IS AREISEERIRGWY Kt ShRmiae
Sciowych powoduje  ogromne
koszty administracyjne rzedu 4,3
mid dolardw da 2015 roku,

w USA niewiele sie zmienito, w kilka
lat po jgj wejsciu w zycie, Trump za-
sygnalizowal, ze chce wspdipraco-
wacd z najolizszymi sgsiadami USA.
JZaczniemy renegocjowad na Nafta,
imigracje i bezpieczernstwo na grani-
cy" - powiedziat Trump na poczatku
ceremonii da najlepszych pracow-
nikdw Biatego Domu.

Mysle, ze bedziemy mieli bardzo
dobry wynik dla Meksyku, da Sta-
now Zjednoczonych, dla wszystkich
zaangazowanych, To naprawde bar-
dzo wazne",

Legalna imigracja i zapomogi Ziwnosciows
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CO MOZE 0ZNACZAC
WOJNA HANDLOWA
MIEDZY USA | CHINAMI?

Stany Zjednoczone | Chiny to zdecy-
dowanie dwie najwieksze gospodar-
ki swiata, a wojna handlowa, bytaby
wielce niekorzystna dla Chin i reszty
swiata,

Administracja Trumpa i chifski rzad
przygotowujg sie do konsekwencji
wojny handlowej,

Za kazdym razem, gdy Stany Zjed-
noczone narzucaty cta na chifskie
towary w przesztosci, Chiny natych-
miast reagowaty, maliczajgc jeszcze
cta wyzsze na towary amerykarskie
Podczas kampanii Donald  Trumg
wiglokrotnie stwierdzat, ze nie mo-
zemy nadal zezwalad Chinom na
gwalty w naszym kraju’, a on miat
racie. W ciggu ostatnich dziesieciu
lat Stary Zjednoczone osiggnely
deficyt handlowy w wysokosci po-
nad 2 bin dolardw amerykanskich w
stosurnku do Chin, a w wyniku nie-
zrownowazonego handlu stracilismy
dziesigtki tysiecy przedsigbiorstw
produkcyjnych, miliony dobrze ptat-
nych miegjsc pracy i setki miliardow
dolarow Dochdd z podatkdw.

Wiec wyraznie trzeba cos zrobig,
aby zrownowazyc nasz handel z
Chimami i inmymi krajami. Ale sy-
tuacja musi by¢ rowniez delikatnie
traktowara, poniewaz zakidcenia w
handlu mogg spowodowad znaczry

kratkoterminowy ekonomiczry baol,
A tym razem Chifczycy juz przy-
gotowujg bardzo ostrg odpowiedz,
mimo ze Trumpe oficjalinie nie wyko-
nat jeszcze swojego ruchu,

Doradcy polityczni uwazajg, ze ad-
ministracja Trumpa najprawdopo-
dobniej narzuci wyzsze cfa na doce-
lowe sektory, w ktdrych Chiny majg
duzg madwyzke ze Stamami Zjedno-
czonymi, takie jak stal i meble lub
nawet na irwestycje przedsigbiorstw
panstwowych.

Inne opcje obejmujg natozenie po-
datkdw lub inrych ograniczern na
duze amerykanskie firmy dziatajgce
w Chinach lub ograniczenie ich do-
stepu do szybko rozwijajgcego sie
chifskiego sektora ustug.

Kiedy zbliza sie nadchodzgca wojna
handlowa, dziatalnosé gospodarcza
uUlegnie znacznemu zmniejszeniu,
Niektdre z najwiekszych pozyc)i eks-
portu do Chin to samoloty, samo-
chody i produkty rolne, a Chifczy-
cy sg gotowi do zaatakowania na
wszystkich tych frontach.

Oto, co Global Times, gazeta popar-
ta przez Partie Komunistyczng, miata
do powiedzenia o tym, jak Pekin za-
reaguje na taryfy w wysokosci 45%:
JPartia zamdwiers Boeinga zostanie
zastgpiona przez Airbus |, | Sprzedaz

W ciggu ostatnich
dziesieciu lat

Stany Zjednoczone
osiggnely deficyt
handlowy w wysoko$ci
ponad 2 bln dolarow
amerykanskich

w stosunku do Chin

Samochody
wyprodukowane w USA,
eksportowane do Chin,
majg taryfy co najmniej
25 procent.

Amerykanski Jeep Grand
Cherokee kosztuje 27,490
dolarow w amerykanskich
salonach aw Chinach

za ten sam model trzeba
zaplaci¢ najmniej

85 000 USD .
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Inne opcje obejmuja
nalozenie podatkow

lub innych ograniczen

na duze amerykanskie firmy
dziatajgce w Chinach,

lub ograniczenie

ich dostepu do szybko
rozwijajaceqo

sie chinskiego sektora
ustug.

Do konca 2015 1. Chinscy
konsumenci kupili 131
milionow iPhone’ow.

Catkowita sprzedaz klien-
tom z USA w tym samym
okresie wyniosia tylko 110
milionow

A iPhone to tylko
niewielka czes¢
amerykanskiego
eksportu.

amerykanskich samochodow i iPho-
ne'a w Chinmach ucierpi, a impoart soi
i kukurydzy z USA zostanie wstrzy-
mary”,

Samochody wyprodukowane w USA,
eksportowane do Chin, majg taryfy
co najmnie] 25 procent. Amerykar-
ski Jegp Grand Cherokee kosziuje
27,490 dolarow w amerykanskich

CZEGO OCZEKUJA OD
PREZYDENTA?

Oczekiwania s  wysokie. Trump
zrobi cos zapewne dla diugotermi-
nowego dobra amerykanskie] go-
spodarki, ale takze znajdzie sposdb
na uniknigcie powazne] wojny han-
dlowej, poniewaz wielka wojna han-
dlowa bytaby niezwykle bolesna dla
obl krajow.

Wiekszos¢ Amerykandw nie zdaje
sobie z tego sprawy, ale wiecej iPho-
ne'ow sprzedaje sig w Chinach niz w
Stanach Zjednoczonych, a Boeing
bedzie sprzedawat prawie 7000 sa-
molotdw do Chin w ciggu nastgpne
dekady ...

Do korca 2015 r. Chinscy konsu-
menci kupili 131 miliondw iPhone-
‘ow. Catkowita sprzedaz klientom z
USA w tym samym okresie wyniosta
tylko 110 miliondw . A iPhore to tyl-
ko niewielka czesé amerykanskiego
eksportu. Boeing |, ktory zatrudnia
150 000 pracownikow w USA, sza-
cuje, ze Chiny kupig okoto 6810 sa-
molotdw w ciggu najblizszych 20 Iat,
a sam ten rynek bedzie wart ponad
1 bilion dolardw.

Co sie stanie, jesli catosc lub czesa
tej dziatalnosci gospodarcze] znik-
rie?

Wedlug jednego z badan, w per-
spekiywie kratkoterminowe] miliory
miejsc pracy w USA mogg poten-
cjalnie by¢ zagrozone, jesli dojdzie
do wielkie] wojny handlowej.
JMiliony amerykariskich migjsc pra-
cy, kidre wydajg sie niezwigzane z
migdzynarodowym handlem - nie-
proporcjonalnie nisko  wykwalifiko-
wanymi | nisko opfacanymi zawo-
dami - bylyby zagrozone", wynika
Z badania PIE. | oczywiscie wielka
wojna handlowa uderzytaby rowniez
amerykanskich konsumentow.

salonach a w Chinach za ten sam
model trzeba zapfacic najmnigj
25000 UsSD .

To, co mamy dzis w Chinach, jest
bardzo odlegle od wolhego han-
diu", a jesli chog handlowad ze Sta-
nami zjednoczonymi, muszg to ro-
bi¢ na rownych warunkach uwazajg
amerykanie.

Wojna handlowa uderzy w nas
wszystkich w portfel, gdy wzrosng
koszty utrzymania. Bicrgc pod Lwa-
ge fakt, ze okolo dwie trzecie miesz-
karcow zyje Z miesigoa na miesigc.

Tak wiec, stosunki handlowe z Chi-
nami  zdecydowanie  wymagajg
Zrownowazenia, a Trump musi zna-
lez¢ sposob, aby to przejscie byto
jak najmnigj Ucigzliwe.

Wazna wojna handlowa to tylko jed-
no z ,czarnych tabedzi", ktdre moze
wprowadzic nas w  ekonomiczny
scenariusz  koszmard, o ktdrym
ostrzegatem od bardzo dawna . A
czasem wojna handlowa moze stu-
zye jako wstep do prawdziwe] wajny.
Morze Potudniowochinskie stato sie
waznym punktem zwrotnym miedzy
USA a Chinami, a Chirficzycy szykujg
sie do przekroczenia jednej z czer-
worych lini", ktdre ustanowit Barack
Obama, gdy byt jeszcze na stanowi-
sku ...

Pekin planuje rozpoczad budowe na
sparnym Scarborough Shoal w tym
raku.

Chiny odzyskaty ziemig zardwno
na wyspach Spratly, jak | Faracel i
Zbudowaty posterunki  wojskowe,
ale nie mozna rozpoczgt budowy
na Shoale w Scarborough. Xiao Jie,
burmistrz Sansha - administracyjnej
bazy dla chifskich dziatari na Marzu
Potudniowochifskim  podszywajg-
cych sie pod miasto —  powiedziat,
ze Chiny zamierzajg zbudowac sta-
cje monitorowania Srodowiska ma
wielu terytoriach na Morzu Potudnio-
wochifiskim, w tym w Shoal w Scar-
borough.

Wiec jak zareaguje Trump, kiedy
zaczyna sie budowa na Scarboro-
ugh Shoal?
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Sekurytyzatja

fOZYS KIWANIE POZABILANSOWE KAPITALU

FI'FWI'Y m%TAJA Z TAKIEGO ROZWIAZANIA ,
JESLI POTRZEBUJA SRODKOW NA DALSZY ROZWO..
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Firmy korzystaja z takiego rozwigzania, jesli po-
trzebuja srodkdw na dalszy rozwd), a z jakichs
wzgleddw nie moga otrzymad kredytu z instytu-
¢ji bankowych, lub z jakichs wzgleddw weale

o taki kredyt nie checa sie ubiegad,

Dzigki sekurytyzacji firmy mogg le-
pig] zarzgdzac swoimi finansami,
gdyz proces ten pozwala im na
Zmnigjszenie kosztdw zwigzanych
Z Lzyskaniem kapitatl, pozwala na
optymalne jego wykorzystanie, a
takze ogranicza ryzyko kredytowe,
przyspiesza przeplwy pieniezne,
zwieksza przychody. Instytucie pra-
gngce skorzystac z takiego rozwig-
Zania muszg posiadac wymagany
wolumen akbywow lub tez mozli-
wosE Lzyskania tychze akbywow w
przysziosci,

Sekurytyzacja uwazana jest za bez-
pieczne zrodio pozyskiwania kapi-
tatu poniewaz zaleznosc ryzyka z
wyemitowanych papierow  warto-
sciowych jest niemal niezalezrma od
sytuac)i materialne] aranzera tego
procesl — zdarzenia powigzane z
procesem sekuratyzajci sg oddzie-

CESJA

Cesja to z kolei przeniesienie wie-
rzytelnosci pierwotnego wierzycie-
la w oparciu o zawartg pomiedzy
stromami  umowe.  Aranzer, Ktory
jest rowniez cedentem (cedent =
Zbywajacy) przelewa swoje wierzy-

SUBPARTYCYPACJA

Subpartycypacja to umowa dzigki,
ktdrej inicjator pozostaje w dalszym
ciggu wiascicielem puli wierzytelno-
sci. Inicjator przekazuje odrebnegj
jednostce prawo do swiadczen,
ktdre wynika z portfela wierzytelno-
sci. Podmict, ktory przejmuje takie
swiadczenie przejmuje rowniez ry-
zyko zwigzane 7 brakiem sptaty na-
leznosci,

Nalezy pamietac, ze subpartycypa-
cja to nie sprzedaz wierzytelnosci,
po podpisaniu umowy inicjator jest
nadal w ich posiadaniu swoich wie-
rzytelnosci, zatem od ratingu aran-
zera zalezed bedzie ogdlna ocena

lane od aranzera programu poprzez
sprzedaz akbywow na rzecz spotki
celowej, rowniez zwang SPV (z ang.
Special Purpose Vechicle).

W przypadku procesu sekurytyzagii
stosuje sig trzy rodzaje umow: no-
wacja, cesja, subpartycypacja. W
przypadku nowacji dotychczasowe
Lmowy wigzgce wierzyciela z diuz-
nikiem zastepuje sie nowymi UmMo-
wami.

W procesie oparzonym taka wiasnie
Umowg stromami sg; aranzer, diuz-
nik | jednostka, ktora nabywa wie-
rzytelnosc, Nowacja posiada jed-
nak pewng wadg, ofdz niezbedne
jest Lzyskanie zgody od wszystkich
stron. Ponadto, przeniesienie za-
bezpieczern na nowego beneficjenta
bywa kosztowne | pracochtonne.

telnosci na rzecz cesjonariusza (ce-
sjonariusz = nabywca), Dzigki temu
ryzyko zZwigzane z przenoszeniem
wierzytelnosci zostaje izolowane od
ryzyka imnych akbywow aranzera,

emitowanych papierow wartoscio-
wych, Taka forma umowy ma kilka
zalet.

Dzigki takiemu rozwigzaniu prze-
transferowane zostaje ryzyko kredy-
towe, a co za tym idzie, poprawiajg
sie wskazniki finansowe aranzera
procesu sekurytyzacji. Jednostka-
mi, kidre dosc¢ powszechnie karzy-
stajg z takiego rozwigzania sg barki,
gdyz w ten sposdb mogg wypetnic
adekwatnosc¢ kapitatows. Co wie-
cej, Umowa subpartycypacyjna za-
chowuje tajemnice bankows i nie
wphywa na zaufanie klientdw do in-
stytucji bankowe],

Chiny sg najwigkszym
eksporterem i drugim
najwigkszym importerem
na swiecie.

Warto$¢ pozabilansowego
pozyskania kapitalu wzrasta
w tempie najwyzszym od
czasow ostatniego kryzysu
gospodarczego. Szacuje sie
ze w 2017 . przekroczyly
wielkosc wyniosta 1,285
mid USD.

Sekurytyzacja (z ang. se-
curatization) jest to forma
pozyskiwania kapitatu w
sposob pozabilansowy,
czyli odnotowywany poza
bilansem. Pozyskany kapi-
tat przeznaczany jest giow-
nie na cele inwestycyjne,
badz obrotowe. Proces

ten opiera sig na emisji
papierdéw wartosciowych,
ktére zabezpieczone sg
wyodrebnionymi aktywami.
Wyemitowane papiery war-
tosciowe mogg stanowi¢
przedmiot obrotu. Dzieki
temu sekurytyzacja pozwala
na uwolnienie zamrozonego
kapitatu. Wyselekcjonowa-
ne do sekurytyzacji aktywa,
to zazwyczaj te ryzykowne,
czyli przede wszystkim
kredyty, pozyczki, leasing,
naleznosci przyszle |
przedawnione, wierzytelno-
$ci, czy karty kredytowe.
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N

torem procesu -= realizacja przephywow pieniezrnych po-
miedzy diuznikami, a inwestorami.

Podmiotem na rzecz kidrego moze nastapic przelew wie-
rzytelnosci wraz z wyniklymi prawami moze byc rowniez
fundusz sekurytyzacyjny, ktory utworzony zostaje w oparciu
o ustawe o funduszach inwestycyjnych.

Diuznicy, czy ci poczatkowo zobowigzani to nic innego jak
podmioty, ktdre dokonujg platnosci na wskazany rachunek
spotki docelowe) tytutem zobowigzar wobes inicjatora pro-

RYZYKOWNY MECHANIZM
- GDZIE TKWI PROBLEM?

Transakcja sekurytyzaci odbywa sie w trzech etapach:

/awartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

nym Z emisjg papierow wartosciowych kitdre sg zabezpie-
czone tymi wiasnie akbywami,

Co wiece|, spotki celowe nie obarczajg inicjatora catego
procesu z tytutu wltasrych wierzytelnosci jako pierwotnego
wierzyciela, Istotng kwestig w procesie sekurytyzaciji jest
forma prawna spotki celowe|. Ze wzgledu na polskie prawo
upadiosciowe najlepszym rozwigzaniem jest spatka z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia.

Program sekurytyzacji Uwaza sig za zamkniety wowczas
oy spotka celowa (SPV) dokoma wykupu wszystkich
wyemitowanych papierdw wartosciowych, badz wszyst-
kich serii wyemitowarnych papierdw | dokona finalnego
rozliczenia z inicjatorem programu.

Kiedy nastepuje zapadalnosé danych papierow war-
tosciowych, badz serii tychze papierow, SPV skupuje
te papiery od inwestordw za pienigdze pozyskane od
afuznikdw:
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Jak wspomniane to juz zostato woze-
snigj, proces sekurytyzacji moze sie
rowniez odbyd poprzez fundusz seku-
rytyzacyjry.

Powstanie takiego funduszu re-
guluje ustawa o funduszach in-
wes tycyjnych.,

Jesli Komisja Nadzoru Finanso-
wego wyda pozytywrg decyzje
odnosnie powstanie takiego fun-
duszu, wowczas jest on tworzony
poprzez Towarzystwa Funduszy
Inwestycyinych,

Ustawa o Funduszach Inwe-
stycyjnych okresla dwie formy
funduszu sekurytyzacyjnego:
fundusz standaryzowany i nie-
standaryzowany.

Standaryzowany Fundusz Sekury-
zacyjny to fundusz o strukiurze para-
solowej - posiada on wydzielone sub-
fundusze.

Portfel kazdego z tych sub-funduszy
powinno  zasiad co najmnig] 75%
jedrej puli wierzytelnosci lub praw do
swiadczer wyniktych z tej wierzytelno-

sci. Osoby prawne, jednostki organi-
zZacyjnie nie posiadajgce osobowosci
prawne] oraz osoby fizyczne mogg
wykupic certyfikaty takiego funduszu,

Niestandaryzowany Fundusz Seku-
rytyzacyjny to pojedynczy fundusz,
ktary inwestuje w zraznicowany portfel
wierzytelnosci,

Przynajmniej 75% wartosci portfela
takiego funduszu to wierzytelnosci,
prawa do swiadczer) wynikle z tych
wierzytelnosci ub  dizne  papiery
wartosciowe, Osoby prawne oraz jed-
nostki organizacyjne nie posiadajace
osobowosci prawne] mogg wykupic
certyfikaty takiego funduszu, Osoby
fizyczne takie] mozliwosci nie majg.

Osoby fizyczne moga uczestniczyd w
funduszu pod warunkiem, ze taki za-
pis zZnajduje sie w statusie | ze cema
emisyjma certyfikatu wynosi co naj-
mnigj 40 000 euro.

Fundusze sekuryzacyjne nie pod-
legajg opodatkowaniu z tytutu po-
datku dochodowego od os6b praw-
nych.

urytyzac ne

jakie moga osiagnat. | tak na
przykfad, przychéd z tytutu
zbycia wierzytelnosci z tytutu
pozyczek i kredytoéw na rzecz
funduszu sekurytyzacyjnego,
badz towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, ktory tworzy
fundusz sekurytyzacyjny do
wysokosci niesptaconej tran-
szy nie zalicza sig do przycho-
du z dziatalnosci bankows;.
Ponadto, banki majg prawo do
zaliczenia do kosztow uzyska-
nia przychoddw strate jaka po-
niosty w zwiazku ze sprzedaza
wierzytelnosci funduszowi
sekurytyzacyjnemu. Jesli banki
pragna zbyc swoje wierzytel-
nosci, czy to na mocy kodeksu
cywilnego, czy tez w trybie
publicznym, to nie moga one
skorzystac z takich korzysci
podatkowych jak w przypadku
sekurytyzacji.
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Najpopularniejsze instrument za-
bezpieczone aktywami to ABS.

ABS to ogdlna nazwa grupy papierow
wartosciowych, kidre zabezpieczone
53 zsekurytyzowarymi akbawami taki-
mijak COO i MBS —te pojeciaopisane
53 sZzoczegotowo ponize), ABS to sze-
reginstrumentow, ktdry jest jedrym z
najstarszych z dosteprych ma ryrmku.

Poczatki powstania te] grupy pa-
pierow siggajg At 80-tych ubiegle-
go wieku. Papiery zostaly po raz
pierwszy wyemitowane w Starnach
Ziednoczonych na potrzeby ryrku
hipotecznego. Zabezpieczeniem
ABSow mogg byc w zasadzie ja-
kiekolwiek aktywa: od kredytow hi-
poteczriych poprzez caly szereg
pozyczek | kredytdw rozng jakosai,
naleznosci z tytutl kart kredytowych,
zyski zwigzane z produkcijami kino-
Wy, a7z po wyrajem samochodow,.
ABS zsekurytyzowane s3  akiy-
wami. Przenoszg one ryzyko na
przysztych inwestorow, kidrzy zde-
cydujg sie takie papiery kupic.

Imma niebezpieczna orupa papie-
row wartosciowych to MBS (z ang.
Mortgage Backed Securities), czyli
instrumenty  zabezpieczone  hipo-
teka. Papiery tego typu wcohodzg w
skfad szersze] kategorii papierow
ABS | opierajg sig o sekurytyzacje.

MBSy po prazpierwszy Ujrzaly swiatto
dziernew1983r. zasprawgamerykar-
skig] agencji rzadowe| Farnie Mae,

W ciggu kolejrych  dwudziestu
lat zdeklasowaly inne papiery
wchodzace w klasg ABS do tego
stopnia, ze w 20071, ma moment
przed wyblLchem stynnego kryzy-
suU finansowego stanowity az 80%
wszystkich sekurytyzowanych ak-

Bywow.

Bardzo czesto takie papiery majg
wysokie oceny ratingowe, co W
oczach przysziych inwestorow jest
elementemn atrakcyjnym. Niestety,
moze zdarzy¢ sie i tak, ze pomimo
wysokie] oceny, papiery w przy-
sztosci okazg sie bezwartosciowe.

Dzigki preznie
rozwijajacemu

sig systemowi kredytowe-
mu na rynku zaczgty
pojawiac sig rozne
instrumenty finansowe.

Narzedzia te, kiore sa
wytworem mysli inzynie-
ryjno-finansowej bardzo
czesto zahezpieczone sa
aktywami, kredytami
hipotecznymi lub tez
zahezpieczaja przed ban-
kructwem dfuznika.

W duzo gorszej sytuacii
pozostaja niekiedy sami
inwestorzy

CARPITAL MAGAZYN
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CDO to papiery wartosciowe o cha-
rakterze migdzynarodowym, ogalno-
swiatowym, gdyz najoardziej zaintere-
sowane nimi sg instytucje finansowe,
kitdre swojg dziatalnosc prowadzg w
skali swiatowej, czyli barki, fundusze
inwestycyjne, towarzystwa ubezpie-
czeniowe, czy fundusze hedgingo-
we. Bardzo czesto zdarza sie tak, ze
CDO emitowane sg w jednym Kraju,
ich zabezpieczenie stanowig aktywa
Znajdujgce sie w drugim kraju, w wa-
lucie jeszcze imnego kraju. Dlatego
tez tak istotny jest podziat tych na-
rzeclzi finansowych pod katem waluty
emisji. Do roku 2008, podstawowg
walutg emisji papierdow CDO byt dolar
amerykanski. Jednak kryzys na ame-
rykarskim rynku nieruchomosci oraz
wzmozone zainteresowanie rynkiem
europejskim, pod wzgledem inwesty-
cyjrym, jak i kapitatowym sprawity, ze
euro stato sie walutg bardzo istotng.
Miato to miejsce w Q3-2007r, czyli tuz
po wybuchu kryzysu. Innymi walutami
emisji COO jest jen japoriski, funt bry-
tyjski i dolar australijski.

Jednak wiele sie zmnienito w ostat-

CAPITAL MAGAZYN

nich dwach latach.

Amerykanska waluta jako pienigdz
oparty na ropie i zaufania powraca z
impetem na rynki ryzykownych papie-
row wartosciowych,

Oceny ratingowe moze sg coraz
bardzie] wykorzystane do oceny
rentownosci oraz ryzyka roznych
rodzajéw i puli instrumentdw z do-
larem amerykanskim.
Przypomnijmy, 2ze w 2007r. Citi-
group dokonat najwieksze] emisiji
CDO (42mld USD), kolejnym naj-
wiekszym emitentem byt Maerrill
Lynch (38mld USD), a nastepnie

Papiery 2005 2007 2010

usD 198823 344078 3533

GBP 5,008 6,158 0077

AUD 0,102 0418 0

Duga najwieksza walut emisj|
pap%rc’)w]cgo jeast eur% ]

o)
%
wzrost w2017 1

Deutsche Bank (31,5mld USD). Po-
nizsza tabela (strona prawa) przed-
stawia wartos¢ emisji CDO w latach
2005 - 2011 (wartosci podane sgw
mid USD):

2011 2015 2015 2017

8466 193,44 206,1 3087

oo 74 9.3 LIl

0 0,114 1.23 1128
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W latach 2005 — 2011 wiekszosé
papierow CDO emitowana bylta w
LSO, w 20051 udziat tych papierdw
w kU wynosit, az 79%, aw 2071r,
65%, Drugg, najchetnie) angazowa-
ng waldtg bylo EUR. Po kryzysie z
2007y, zawieszono emisie CDO w
AUD, a emisje w pozostatyeh walu-
tach zmnigjszyly sie,

Od 2015 r. obsemwljemy zjawisko
przypominajace to sprzed Knyzysu
finansowego z roku 2017, Dominujg
dwie waluty - USD | ELRO, aza nimi
Uplasowaty sie funt brytyjski i jen ja-
poriski. Wallta australijaska powrd-
cita do gry pod koniec 2015 rwraz z
dolarem nowozelandzkim

DO tASK KLIENTOW PONOWNIE POWRACAJA

OCENY AGENCUI RATINGOWYCH

Przypomnijmy;

CDO (z ang. Collateralized Debt Ob-
ligations), czyli obligacje zabezpie-
czone diugiem. CDO to instrument
sekurytyzacji oparty ma diugu, ktdry
zawiera sie w kategorii papierow typu
ABS, Papiery diuzne CDO zabezpie-
czone sg pakietem aktywow, Pakiet
ten skiada sie z aktywow o roznym
stopniu ryzyka, Dzieki temu, do port-
fela trafiajg ryzykowne aktywa, kiore
mogtyby sie nie chcied sprzedac w
pojedynke bo s3 bardzo ryzykowne.
Taki portfel, czy tez pakiet sktada sig z
trzech transzy akbywow,

=Senior, czyli akbywa o niewielkim
stopniu ryzyka

=Mezzanine, czyli aktywa o srednim
stopniu ryzyka

= Equity, aktywa o znacznym stopniu
ryzyka

W zwigzku z tym, ze w portfelu znaj-
dujg sie zraznicowane akbywa, inwe-
storzy majg mozliwoss wyboru pozio-
mu ryzyka oraz preferowane] stopy
zwrotu, Pula senior jest majmnigj ry-
zykowna, ale tez najmnigj rentowna,
Z kolei transza equity jest obcigzona
najwigkszym ryzykiem, ale moze
przyniesc potencjalnie majwieksze zy-

Papiery 2008 2008

Wartos¢ emisji CDO

2513 5208

Syntetyczne CDO

slabal COO

ski, Jeslicos pajdzie nie tak, to posia-
dacze puli senior jako pierwsi dosta-

Ng swoje Zyski, a posiadacze eguity

53 ostatni w kolejce, dliatego w takich
przypadkach rzadko kiedy ofrzymujg
jakiekohwiek pienigdze,

W ostatnim kwartale 2006r, oraz w Q1
i L2 2007y odnotowano najwigkszg
emisje papierow CDO, Kiedy tylko
do rynku zaczely docierad sygnaly,
ze bardzo mozliwe jest pojawienie
sig kryzysu finansowego, w polowie
20071, emisja papierdw CDO dra-
stycznie spadta, W kolejnych dwdch
kwartatach 20071, poziom  emisji
spadt do poziomu sprzed dwaoch lat,
W 20071, rynek CDO szacowary oyt
na ok, 2bin USD, jednak w 2008r, war-
tosé tego rynku drastycznie spadha.

Z biegiem czasu czes¢ papierow

bazujgcych na kredytach hipotecz-
nych catkowicie stracita swojg war-

tosé, chociaz czesé z nich miata

rating AAA.

Analiza rozktadu prawdopodobien-
stwa obnizki oceny ratingowe| wra-
ca do task inwestordw i jest coraz
czescie] wykorzystana do oceny
rentownosci oraz ryzyka roznych

2007 2008 2003 2010

4816
1,3

0,254 0,042

N wekszawaluta em|51|
pamerow DO jestdolar
amerykanski

89%

wzrostw 2017 1.

rodzajow i puli instrumentdw CDO,
tak jak to byto w latach przed kry-
zysem.

Jesli poddajemy analizie efektywnosc
inwestowania w papiery CDO, powin-
nismy rowniez zwrocic Lwage na ilosa
pozybywnych | negatywnych zmian ja-
kim podlegaty oceny ratingowe oraz
na waluty, Kktorymi zabezpieczone
bty aktywa,

W latach 2007 — 2008, CDO byly
najmnig] efektownym  instrumentem
sekurytyzacyjnym, Miedzy 2007, a
2008r, agencje ratingowe w 724 przy-
padkach podwyzszyly swoje oceny,
a w 5536 obnizyly je

Znaczrg liczbe obnizenia ocen ra-
tingowych odnotowaly  papiery war-
tosciowe CDO, kidre zabezpieczone
byty akbwami znajdujgoymi sie w
Europie,

Bardzo prawdopodobne jest, ze tak
sie wiasnie stafo, gdyz rynek europej-
ski po prostu nie ma odpowiednika
krecytu subprime, Prosze pamietad,
ze w Europie papiery COO to wszyst-
kie papiery wartosciowe denomino-
ware w euro.

2011 2015 2018 2017

13,0 97 44 160,1 4423

0767 104
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SPECJALNE PRAWA CIAGNIENIA

EKSPERCI WALUTOWI RAZ PO RAZ WYKORZYSTYWALI KRY-
ZY5 DOLARA, BY TWARDO POWTARZAC TEZY, ZE PRZYCZYNA
KRYZYSU WALUTOWEGO BYE DEFICYT ZtOTA,

SPOGLADAJAC NA PROBLEM Z PUNKTU WIDZENIA STAN-
DARDU Z¢OTA, JEST TO OCZYWISTE POMYLENIE SKUTKU Z
PRZYCZYNA,

DEFICYT Z£OTA NIE BYt ZRODELEM KRYZYSU,
LECZ EFEKTEM NICZYM
NIEOGRANICZONEJ NADEMISJI DOLARA,
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POLITYKA | GOSPODARKA

Podobnie jak w wypadku diugotrwa-
tego zbijania cery srebra, gidwnym
celem diugoterminowych spekulacj
rymkowych przy cenie ziota byto do-
prowadzenie do sytuacji jego ostre-
go niedoboru. Zadziwiajgce bylo
to, ze goy nadszedt kryzys, ludzie,
ktdrzy zazwyczaj stosowali zaskaku-
jace manewry, ignorujiac pojawiajg-
ce sie sygnaty alarmowe, nie byli w
stanie szczerze stawic czofa naturze
problemow. Po wystrzelaniu cate-
go zZapasu amunicji przez Fundusz
Ztota, miedzynarodowi przypomnia-
no sobie o zaproponowarnym przez
Keynesa w latach czterdziestych
tzw. papierowym ziocie, owym ,wiel-
kim wynalazku", ktory umieszczono
w nowym opakowaniu, by ostatecz-
nie ofrzymacd tzw. specjalne prawa
ciggnienia.

Kazdy z panstwowych bankow
centralnych zostat przypisany spe-
cjalne] miedzynarcdowe] rezerwie
walutowej. Jednak w celu uniknigcia
wybuchu inflacji, specjalne prawa
ciggnienia musialy podlegac ostrej
kontroli ilosciowe], W ten sposalb,
nawet przy asyscie owych praw,
Stany Zjednoczone wcigz nie byly
zdolne do zwrotu nawet mate] cze-
sci swojego diugu.

Wall Street natomiast prezentowata
Zupetnie odmienny, radosny  ob-
raz, oglaszajgc, ze jest to pierwszy
modelowy przyktad nowoczesnych
fimansow w historii; Stany Zjedno-
czony osiggnely zwyciestwo dzieki
papierowemu ziotu, Zastepca sekre-
tarza skarbu Paul Volcker z usmie-
chem na twarzy oswiadczyt me-
diom, ze specjalne prawa ciggnienia
ostatecznie udato sie wprowadzic w
zycie, \Wall Street Jourmal” ozrajmit,
iz jest to wielki tryumf amerykanskigj
mysli ekonomiczne), poniewaz zdo-
tata ona bezposrednio uderzyd w ar-
chaiczne poglady gloszace, ze zio-
to, niczym butawa dowddcy, musi
bye gidwnym wskaznikiem wartosci
waluty oraz doskonatym lekarstwem
gospodarczym.

JAall Street Jourmal”  zapomniat
dodac, ze jesli specjalne prawa
ciggnienia sg definiowane przez za-
wartosé zlota, oznacza to, ze zioto
wcigz pozostaje , glowrym wskazni-

kiem" dla waluty, a zatem specjalne
prawa ciggnienia nie mogg byd ,de-
waluowane",

Cnia 18 marca 1968 roku, Kongres
USA zlikwidowa! regulacie, kidra
narzucata ma Rezerwe Federalng
przymus posiadania ziota o warto-
sci stanowigce] 25 procent wartosci
emitowanych dolarow. Cwa akcja
przecigta ostatni,  obowigzkowy
Zwigzek prawny pomiedzy ziotem |
emisjg dolara.

Idee Keynesa z lat czterdziestych
dotyczace specjalnych praw cig-
gnienia jako przyszie] | Swiatowe]
waluty" byly troche zbyt | awangar-
dowe", Jednakze optymizm bankie-
row w tych czasach nie byt catkowi-
cie bezpodstawny. || wojma swiatowa
wlasnie sie zakorczyla, pojawita sig
Organizacja Narodow Zjednoczo-
nych, prototyp przysztego rzadu
swiatowego", powotane  zostaly
rowniez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy | Bark Swiatowy,

Goyby tylko udato sie wprowadzic
w tym samym czasie specjalne pra-
wa ciggnienia jako swiatowg walute,
bytby to kolosalny sukces.

Niestety, plan nie nadazyt za zacho-
dzgcymi zmianami. Schemat nowe-
go wspanialego swiata zawarty w
pracach Brytyjczyka Keynesa roznit
sie w wielu punktach od tresci ksig-
zek Whitea.

Nadszedt czas rzadow Ameryki,
ktdra glosno o tym przypominata.
W rezultacie powstat system domi-
nacji amerykarskiego dolara. Trud-
no byto wowczas o cieple przyjecie
planu Keynesa.

Jednak pomyst Keynesa zyskiwat z
roku na rok coraz wigce] zwolenni-
kow ze swiata finansowego.

Mimo ze w skali swiatowej, Uz na
poczatkl  lat  siedemdziesigtych
standard ztota zostat jLz catkowicie
Zlikwidowany, z wyjatkiem Szwaj-
carii i kilku inmych pafstw, a zioto |
banknoty przestaty by ze sobg w
jakikolwiek sposcb powigzane, spo-
ko] wcigz burzyt fakt, ze cena ztota
przez cafe lata siedemdziesigte
nieustannie rosta. Uniemozliwienie
powrotl | renesansy standardu zio-

Wielu ekonomistow
uwaza, ze nadejdzie dzien,
w ktarym SDR-y zostang
potraktowane przez
historykow mysli ekono-
miczne| tak samo,

jak spisek z Missisip
Johna Lawa | wynikia
stad , banka morz
potudniowych”, | razem
Z nim dotgczone

do listy wielkich
JSwynalazkow” ludzkosci,

Za zdefiniowanie ich jako
rownych ziotu przy jedno-
czesnym braku mozliwosci
ich bezposrednig] wymiany
na zioto powinno sie przy-
znac patent na absurd,
Kazdy papierowy banknot
czy inna jednostka zaufania
tylko w przypadku wymia-
ny na zicto na podstawie
okreslong| proporgji, bez
zadnych ograniczen, moze
zostac okreslona mianem
rownego ekwiwalentu -
Daonald Hoppe w "How ta
Invest in Gold Stocks”.

Ekonomista Melchior Palyi
ocenit ideg SDR-Ow:

Te nowe rezerwy walutowe
specjalnych praw clagnienia
mogg jedynie dodatkowo
podraznit nierozwazny
rozwd)| finansow | inflacje.
Uzycie specjalnych praw
ciggnienia to tryumf inflacji.
Owe prawa usunely ostatni
kamien na drodze prowa-
dzace| do catkowite] kontroli
nad ,swiatowymi walutami”,
gdyz w takie| sytuacji

nigdy nie nastgpi ich
Jdeficyt” na swiecie,
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stowymi Zachodu zdecydowaly, ze rezerwy zlota kazdego
Z panstw nie bedg zwigkszane, a Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy dokona wyprzedazy 50 miliondw uncji zio-
ta, tak by zbié jego cere.

Mimo to cena ziota woigz pozostawata na niezmieniorym
poziomie, co wiecej, we wrzedniu 1979 roku wzrosta do
poziomu 430 dolardw za uncje. W tym czasie cena zfota
porad kilkudziesieciokrotnie przewyzszata swoj poziom z
Gzasu rozpadu sytemu z Bretton Woods w 1971 roku.,
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cernd.

Jednak w 1979 roku w listopadzie wybucht | kryzys zaktad-
rikdw w lranie”, ktdry zmienit diugofalowy ruch cery ziota,
Zaraz po wybuchu kryzysu, Rezerwa Federalna oglosita
decyzje o zanrozeniu znajdujgcych sie w Ameryce irar-
skich rezerw ztota. Ten ruch spowodowat chtodng reakcje
ze strony bankdw centralnych swiatowych, Jedli jest moz-
liwe zamrozenie irafskich rezerw zota, oznaczto, ze zrnaj-
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dujgce sig w Ameryce zioto, bedgce wiasnoscig innych,
nie jest bezpieczre.

Ulatego tez wiele krajow krok po kroku rozpoczeto skup
ztota, a nastepnie jego transport na wiasne terytoria.,
Szczegolnie spanikowany Iran rozpoczat szalerficzy wykup
ztota na swiatowych ryrkach. Irak nie pozostat w tyle, do-
taczajac do szeregu wielkich Kupcdw.

Cena zfota w ciggu kilku tygodni podskoczyta do poziomu
850 dolardw za uncje.

W marcu 1982 roku, sktadajgca sig z 17 cztorkow komisja
do spraw ziota stosurkiem gtosdow 15 do ¢ zawetowata
pomyst powrotu do standardu ztota. Prezydent Reagan
szybko ulegt naciskom | stusznych opinii”.

Odtad juz zaden amerykarnski prezydent nie osmielit sig
pomyslec o mozliwosci powrotu do standardu ztota,

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Street



nowych grodkéw
protekcjonistycznych
w2017 r.

Tak przynajmniej wynlka ’ <
. wego raportu ekor =g
globalnego ul




Nowe dane sugeruja,
ze Niemcy | Szwajcaria plasuja
sie W plerwsze| dziesiatce kra-

jow protekqonlstycznych od-

powlednio na 4 1 6 miejscu.

-

Obydwa kraje stosu|a polltyke

W 2017 r. na calym Swiecie wdro-
zono 467 nowych srodkow protek-
cjonistycznych. Chociaz tempo jest
wolniejsze w porownaniu z rokiem
2018, to catkowita pula aktywnych
srodkow stale rosnie.

Rok 2017 stat sie rokiem ozywienia
_ protekcjonizmu w USA 2 90 nowy-
mi srodkami o tym charakterze (co
stanowi 20% srodkow protekcjoni-

flnansowama han

stycznych wprowadzonych w 2017
na calym sSwiecie). Wsrod glow-
nych podmiotow, ktére przyczyni-
ty sie do tworzenia nowych barier,
Stany Zjednoczone jako jedyne
wprowadzity takich srodkow wie-
cej niz w roku-2016. Motywowane
odwetem, coraz czesciej stosowa-
ne byty przez nie cla przywozowe |
srodki antydumpingowe.
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To Stany Zjednoczone wprowadzity
najwiece] srodkow protekcjonistycz-
nych w ciggu ostatnich czterech lat
(164), uruchomiorych w ramach pla-
nu TIGER (Transportation Irvestment
Generating Economic Recovery — In-
westycje infrastrukiuralne generujgce
ozywienie gospodarcze), wdrozone-
go jeszcze przez administracie pre-
zydenta Obamy, a majacego na celu
ochrone dostawcow amerykanskich
w dziedzinie zamowien publiczrych,

W Europie Zachodnie), aby przycia-
gnac bezposrednie inwestycje zagra-
niczne, Wielka Brytania stosuje polity-
ke zwiekszania swojgj atrakcyjnosci,
poprzez m.in. fimansowanie handlu |

e

b . ===

i l 'y
|

wspieranie zaopatrzenie w miejscowe
surowce naturalne, co jest rodzajem
protekc jonizmu,

Nowe dane sugerujg, ze Niemoy |
Szwajcaria plasujg sie w pierwsze]
dziesigtce krajow protekcjonistycz-
nych, odpowiednio ma 4 | 6 migjscu.
Niemcy | Szwajcaria stosujg politvke
finansowania handlu w celu ochrony
rozwinietych gatezi przemystu, takich
jak produkcia maszyn i urzgdzen,

Na ryrnkach wschodzacych kraje
BRICS byly odpowiedzialne za wpro-
wadzenie jedne| czwarte] wszystkich
nowych  srodkow  protekcjonistycz-
nych w ciggu ostatnich czterech lat.

MOC KONTRATAKUJE: USA | ODWET HANDLOW?Y

Nie ma watpliwosci, ze USA zwigk-
szyly srodki protekcjonistyczne od
czasl przybycia prezydenta Trumpa
do Biatego Domu, chociaz tendencja
ta jest sprzeczra z biezacymi tren-
dami w skali catego swiata, gdzie w
2017 r. worozono 467 nowych srod-
kow protekcjonistyczrych w pordw-
naniu z 827 rok temu. Same Stany
Zlednoczone byly odpowiedzialne za
worozenie 90 nowych srodkow w ze-
sziym roku, co stanowito jedng pigta

CAPITAL MAGAZYN

catkowite] aktywnosci w tym wzgle-
dzie na swiecie, w porownaniu z 84
w 2016 roku, Tak wiec podczas goy
ogolnie rzecz biorge ruch protekcjo-
nistyczry utrzymywal sie przy zycid
w ciggu ostatmiego roku, tempo jego
narastania zostato przybhamowane, Ta
tenderncja spackowa nie jest jednak
az tak zaskakujgca, gdyz do gospo-
darki swiatowe] powrocit wzrost go-
spodarczy (+3,2% w 2017 r, +06
pp. od 2016 T1.).

Mowe érodki protekcjonistyczne
dzicsiatka krajdw z najwicksza ich liczbg

Wsparcie da sektordow rolno-spo-
Zywczego | metalurgicznego w tych
gospodarkach, jak rowniez dziatania
podiete wobec kKonkurentow, przy-
czynily sie do wzrostu nadprodukcji i
spadku cen.

L7
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Zagtebiajac sie troche glebig) w te-
mat, nasze dane wskazujg, ze Stary
Zjednoczone postanowity wzmocnic
swoje srodki w celd przeciwdziatania
protekcjonizmowi postrzeganemu
U kluczowych konkurentow, Liczba
srodkow taryfowych na przywoz dabr
wzrosta z 8 w 2015 1., do 30 w 2017
r. podczas gdy liczba srodkow an-
tydumpingowych zwiekszyta sie od-
powiednio z 13 do 20, Spodziewane
starcie bylo szczegdlnie widoczne,
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poniewaz Chiny znajdowaty sie pod
lupg Stanow Zjednoczonych, 1w 2017
r. zostaly objete 17 nowymi srodkami
(wobec 8w 2016 1) Przyktad niedaw-
no werowadzone] 30% taryfy praywo-
zowe| na chifskie panele storeczne
sugeruje, ze dynamika tych dziatan
Utrzyma sie w 2018 raku,

Chiny nie zwiskszyly ostatnio swojgj
protekcjonistyczne| postawy, poniewaz
higtoria nie jest nowa. Subsydiowanie
nadprodukcji stali lub paneli stonecz-
nych jest dobrze znang cechy chinskiej
polityki przemystowe]. W zwigzku z tym
Chiny w ciggu ostatnich czterech lat
byty celem dziatan odwetowych nie tyl-

ko ze strony USA, ale natozonona niew
tym czasie 343 nowych, bezpogrednich
grodkdw o takim charakterze z catego
Swiata,

Ubecna administracja Stanow Zjedno-
czonych rowniez wyrazita obawy doty-
czgce braku rdwnowag w stosunkach
handlowych z Meksykiem,

Dane z tym zwigzane 83 sprzeczne:
Stany Zjednoczone zwiskszyty zakres
swoich barier handlowych, zwtaszcza w
stosunku do Kanady (128 nowych srod-
kow protekcjonistycznych w 2017 1),
podczas gdy Meksyk zostat nimi | led-
wig' dotkniety — USA wprowadzity zale-
dhwie 2 regulacie o takim dziataniu w sto-

sunku do tego panstwa. Wieksza skala
protekcjonizmu wobec Meksyku bytaby
bowiem samobdjstwem w obliczu mo-
deli biznesowych amerykanskich kor-
poracji, wykorzystujgoych niskie kosz-
ty pracy w Meksyku dla podtrzymania
awoje] konkurencyjnogci. Tymczasem
gektorem, na ktorym w najwickszym
stopniu skupity sie amerykanskie dzia-
tania wobec Kanady bylta energetyka,
w ramach frontalne] konkurencji z USA
dotyczgee| ropy | gazu fupkowegao,

FEDERACJA HANDLOWA: PROMOCJA EKSPORTU W AZJI | EUROPIE

Gdy kluczowe poteg handowe
stosujg pewien stopier protekcio-
nizmu, chodzi tu racze] o promo-
cje eksportu niz o dywersjg wobec
importu. W ciggu ostatnich kilku lat
japoriski silnik  eksportowy  stracit
nieco na zraczeniu w swiatowym
rankingu, ale kraj ten madal ma swadj
wilasry model chronigoy udziat w
ryrku, jaki mu pozostal, W ciggu
ostatnich czterech lat Japonia przy-
jefa 137 srodki protekcjonistyczne,
skoncentrowane glownie na sekto-
rze maszyn i Urzgdzen, jgj gidwrnym
sekiorze eksportowym., W sumie
57% sposrod tych srodkdw dotyczy
finansowania japorskich przedsie-
biorstwna rynkach zagranicznych za
posrednictwem Japoriskiego Banku
Wspdtporacy Miedzynarodowe),

Co wiece], taki impet Japonii w pro-
mowaniu  eksportu pomaga row-

niez zdemaskowad jeden z mitdw o
Wielkie] Brytanii (przyp. — taki, iz to
chet protekcjonistycznego promao-
wania na wieksza skale wlasnego
przemystu | produkcji byta jedng z
przyczyn Brexitu), Wielka Brytania
byta bowiem jedrym z najbardzie
protekcjonistyczriych  krajow  juz
przed Brexitem | zwiekszyta jeszcze
swojg pozycje w tym wzgledzie w
okresie poprzedzajgocym zwigzane z
nim referendum, werowadzajge 48
nowych srodkdw protekcjonistycz-
nych w 2016 roku, ale nie jest to nic
nowego. Wdrozone w Wielkie] Bry-
tarii srodki, oparte na lokalych in-
strumentach pozyskiwania i fimanso-
wania handlu, powstaty na wiele lat
przed wspomnianym glosowaniem,
poniewaz od lat kraj ten jest dla ja-
ponskich przedsiebiorstw brama do
Europy.

W Europie zaskakujacy moze byc
fakt odnalezienia Niemiec i Szwaj-
carii na odpowiednio 4 i 6 misjscu
w Swiatowym rankingu gospodarek

stosujacych Srodki protekcjoni-
styczne.

W tym samym duchu

co w Japonii, srodki protekcjoni-
styczne w tych krajach promowaty
gtowne branze eksportowe, w
szczegolnosci sektor maszyny

i urzadzen (w tym lotnicze).
Biorac to pod uwage mozna by
uznac, ze szklanka jest w poto-
wie pusta, a nie petna — moze to
powodowac zaktdcenia

w handlu na obszarze,

ktory powinien by¢ przeciez rza-
dzony wspdlng polityka
handlowa UE.
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Sektory najbardziej dotkniete
srodkami protekcjonistycznymi
[wg. ich liczby)

Zrodlo: GTA, Euler Hermes
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h politykow gospodarka*t
@Inemu handlowi, ktory jest
stwa nakltadajace nieuczciw
‘sprzedajace swoje towary

sig m. in. dzieki
podwazany przez pi
swoje produkty |u@
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kowo niskich

CZY | JAK UNIA .-@HOPEJSKA MOZE ODPOWIEDZIEC
NA NIEUCZCIWE-PRAKTYKI HANDLOWE?

Unia Europejska dysponuje szerokim wachlarzem srodkow
przeciwko nieuczciwym praktykom handlowym panstw trzecich.

UE i jg parstwa czionkowskie znajdujg
sie wiréd 164 cziorkdw Swiatowe] O
ganizacji Handu (WTC), kidra cziata na
rzecz zagwarantowania miedzyrarodo-
wego systemu handlu opartego ma ure-
gulowaniach prawnych, WTO ma prawo
do rozstrzygania sporow  handlowych
mieczy swoimi czionkami | egzekwowa-
nia swoich decyzji. W przesziosci pomo-
gio to zapobiec eskalacji liczrych spordw
handowych.

Na podstawie z gory ustalorych zasad
kazdy czionek WTO w sprawach doty-
czacych domniemarych naruszen za-
sad WTO moze zaskarzyc nieprzyjazne
praktyki | dochodzic rekompensaty takich
rarszer.

Zwalczanie niesprawiedliwe taniego im-
portu
Poza dziataniami na forum W1 Unia Eu-

ropejska opracowywlje przepisy, kiore
majg na celu chronic unijry rymek przed
nieuczcivwymi - praktykami handiowymi
Zwigzarymi z dumeingiem. Chodzi o to-
wary importowane z krajow trzecich, kto-
re rafiajg do UE po nielczciwie zanizo-
rych cerach. Niska cena moze wynikad
np. Z braku konkurencji w kraju, w ktdnym
produkt zostat wytworzony, duzego stop-
nia sterowania gospodarky przez pan-
stwo, Z kidrego pochodzi towar, zanizania
miedzynarodowych  standardow  pracy
i ochrory srodowiska przez producenta-
W takig) sytuacii UE moze odpowiedzied
natozeniem cet antydumpingowych, W
Ubieghvm zostaly zaktualizowane zasady
regulujace czas i sposok nakiadania tych
cel Zostajg one LzLpehione przez prze-
pisy regulujgce dodatkowe srocki prze-
ciwko nieuczowermu importowi, kidre sg
obecnie jeszcze przedmiotern negociaci
miedzy Parlamentemn Europejskim i part-
stwami cziorkowskimi,

Przyklady twajgocych spordw handlo-
wych

Prezydent USA Donald Trump oglosit nie-

dawno, ze zamierza mtozy¢ dodatkowe
cta na import stali | aluminium. Parlament
Europejski Lznat o posuniecie za nie-
dopuszezalne | niezgodne z zasadami
WTO,

Postowie 53 takze zaniepokojeni amery-
kariskimi ctami na hiszoarskie olwki, na-
tozorych w styczniu br. po tm, jak USA
Lznaly, ze olwki sg importowane poni-
zej ceny nyrkowe), Korflikty handiowe w
przesziosci

Stany Zednoczone | UE jLe wozesnig)
spieraly sie w sprawach handlowych, na
przykiad o cla ma banany, co Ltatwito nie-
ktdnym krajorn Afnyki, Karaioow | Pacyfiku
eksport do UE kosztem krajow Amenyki
tacifskie,

Unia spierata sig rdwniez z USA | Kara-
da o wolowing Lzyskiwamg z Lizyciem
hormoncw, kiorg Lwaza za potencialne
zagozenie da zdrowia, Korflikt zostat
rozwigzane dopiero w 2012 1, kiedy UE
zgodkita sig na zwigkszenie przywozl
wolowiry wolne] od hormondw z cwidch
krajow, Jak widac zawsze cos odoywa
sig kosztem czegos.



Sytuacja gospodarcza
u partnerow handlowych Polskiw 2018 .

Panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej przedktadajg co roku
Komisji Europejskiej i Radzie Ecofin aktualizacje programow

stabilnosci lub konwergencii

Program kormwergencji zaklach, ze
wzrost gospodarczy w UE, kidra jest naj-
wiekszym partnerem handlowym Falski,
bedzie zgodny ze scenariuszem zapre-
zentowanym przez Komisje Eurcpejska
Ublegloroczrym scenariuszem,

Zdaniem ekspertaw Komisji, bilans czyn-
nikaw nyzyka da tej prognozy pozostaje
negabywy, Wsrodmajwazniejszych moz-
[Wwych pozytywiych impulsow dia go-
spodarki swiatowe] KE wymienia poten-
cjalne krotkookresowe efekty stymulaci
fiskalne| oraz Ltatwier dia biznesu zapo-
wiedzianych przez nowa administracie
w USA Z dugig] strony rosng  obawy
Zwigzane z potencialmymi negabywrymi
skitkami wzrostu protekcjonizml w po-
lityce handiowe] USA czy szybszg nor-
malizacjg politvki monetarne) przez Fed.
Naktada sie na to ryzyko potencialyeh
korekt w dotychozasowyim wzroscie cen
akbywow, cZemu sprzyjalo srodowisko
niskich st procentowych, narastajgce
niercwnowagl w gospodarce chinskiej,
negocjacie w zwiazku z Brexitem, nzy-
ko polityczre w zwigzkll z kalendarzem
wyborczym w panstwach  czionkow-
skich UE czy urzymuigce sie napiecia
geopoliyczne w Europie | na swiecie,
Gy Lwzgledni sie nierozwigzane weilaz
problemy striukturalne bankdw eLrope)-
skich, kidre moga stanowic bariere w
rozwojll akaji kredytowe] niezbedne] dia

ocklUdowy Lidziall inwestycji PKB, ska-
la wyzwar stojgcych przed gospodarkg
eLropejsky staje sie ogromma.

Poza wspomnianymi wyze) czyrnikami
nyzyka dia projekc)ji gospodarcze) U na-
szego najwiekszego partrera handlo-
wego isthiglg rowniez inne oganicze-
nia, ktdre moga skutkowac odmienrym
od zakladanego Lksziatowaniem sie
procesow  gospodarczych w Polsce,
Przedstawiory w akializacji Programu
scerariusz wzrostu gospodarczego za-
Klach istone przyspieszenie w wykorzy-
shywanil srodkow Linijryeh przyznarych
Polsce w ramach perspekbpwy finan-
sowe] 201420, Fakiyczrny scenariusz
w tym obszarze moze okazac sie irmy
od zaktadanego, co miatoby znaczenie
da przyjete] Sciezki inwestyaji | w korse-
kwencji wzrostu PKB,

Nie mozna pominac bezposrednich
skutkow dla polskie] gospocarki zwig-
zarych z wyjsciem Wielkig] Brytaniiz UE
ani z mozliwoscig zaostrzenia sie kaorflik-
b za naszg wschodnig ganicg. Woraw-

dzie ekspozycja polskiego eksporiu
na ki Ukrainy | Rosji ulegta ostatnio
istotneml zmnigjszenil, a bezposredni
Udziat Wielkig) Brytanii w wymianie han-
diowej z Polska jest istotnie nizszy niz
Niemiec, jednak ewentialna eskalacja
konflikiu ma Wschodzie czy wzrost nie-
pewnosci odhosnie do potencialmych
skutkow Brexitu mocg przetozye sie ma
Zraczacy wzrost amiennosci ma nkach
finansowych | surowcowych, Materia-
lizacia negabparych czynikow nyzyka
skutkowac moze wzrostem awersji do
nyzyka, co z kolel ma istotre znaczenie
dia realizacji przyjete) sciezki inflacji, stop
procentowych czy zafozen dotyczacych
przephea kKapitatow ma migdzyrarodo-
wych ryrkach finansowych | ksztattowa-
nia sig kursu walltowego, Czynnikiem
rvzyka dia realizacji prognozy inflacii jest
rowniez mozliwose innego Nz zalozo-
no ksztattowania sie cen na swiatowych
ryrkach surowcow | zZywnoscl, co kez-
posredrio przefozy sie na sciezke zmia-
iy cernw Falsce.
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Europa musi sie zmierzy¢ z problemem uchodzZzcdw, ktérzy uciekaja
przed wojna domowa w Syrii. Wysoki Komisarz Narodéw Zjednoczo-
nych do spraw UchodZzcéw szacuje, ze tylko w 2015 r. na nasz konty-

nent przyjechato okoto pét miliona ludzi.

Jesienig ub, roku ekonomisci Deutsche Banku podali irfor-
macje, kidraszytbko zostata powielonaw wiekszoscimedidw,
ze zasprawa migracji, PKB U naszych zachodnich sasiadow
wzrodnie o 1,9 procert, anie o 1,7 procert, jak wozesnig|

pedzi ek Szacuje sig, ze w Niemczech, gdzie dofinansc-
wanie na osobe wynosi okolo 12 tysiecy elro moze sie ona
zwiekszyG nawet o 12 miliarddw euro.

Dtugoterminowa perspektywa naptywu uchodzcow

W diugcterminowe] perspekiywie naptyw Uchodzocow
powinien pomac zapobiec skutkom malejace] liczhoy
osth w wieku produkeyjrmym, Wediug niemieckich pro-
gnoz w okresie od 2010 do 2050 . zmniejszy sie ona az
0 13 miliondw, co przefozy sie na spowaolnienie gospo-
darcze. Imigranci, ktdrzy znagjda zatrudnienie w branzach
szczegolnie odozuwajgoych efekty wyludnienia | kKidrzy,
wediug analiz Organizac)i Wspdipracy Gospodarcze| |
Rozwoju (OECD) w ciggu ostatnie] dekady byl zrédiem
okoto 70 procent zwiekszania sie ogding| liczhy sity
robocze] w krajach unijnych, mogg okazad sie jedyng
silg zdolng zréwnowazye | odwrocié ten niebezpieczny
trend spadkowy. Z danych Federalnego Urzedu Imigra-
cji wynika, ze 20 procent Syryjozykaw, Kiarzy przyoyli do
Niemiec podjeto studia wyzsze, moga wiec oni bardzo
tatwo sie zasymilowad, jesli nie stang temu na przeszko-
dzie planowane zmiany w prawie, kidre utrudnia uzyska-
nie azylu.

Fala imigrantdw z Syrii, jaka w ostatnim czasie plynie do
Europy ma tez okreslone konsekwencje polityczne.

W wielu krajach takich jak Norwegia, Szwecja, Francja

czy Belgia, przyczynita sie do wzrostu notowarh ugrupo-
wari skrajnie prawicowych. Pomimo, ze norweska FPartia
Postepu, jak tez grecki Zioty Swit we wrzedniowysh wy-
borach nie uzyskaly jeszcze wysokich wynikow, to ostat-
nie miesigce dziatajg jednoznacznie na ich korzyss, We
Francji, gdzie Fromt Narodowy Marine Le Pen zanatowat
ostatnio prawie dziesiecioprocentowy wzrost poparcia, z
29 procent pod konies 2014 1. do prawie 33 procent we
wrzesniu 2015 r, liczba zwolennikdw stale rosnie, Ostat-
nie lokalne wybory w pienwvszej turze na 135 okregow daty
zwyciestwo FN az w 6 okregach co bylo wydarzeniem
wrecz historycznym, Paotrzeba byto koalicji francuskie] le-
wicy Z prawica, aby nie dopuscic do wladzy ugrupowania
Frontu Narodowego, Wedtug grudniowych sondazy w
przysziych wyborach prezydenckich az 78% Francuzow
nie zamierza gtosowad anina rzadzacego obecnie F Hol-
lanada ani na Nicolasa Sarkozy'ego, Media francuskie
prawdopodobnie nie podajg celowo kim bedzie przyszly
zwyGiezca, jednak niebezpieczenstwo dojscia skrajngj
prawicy jest dzisiaj bardzo realne. Ato moze bardziej za-
grazac demokracji francuskiej, niz ostatnie obawy polity




POLITYKA | GOSPODARKA

Uchodzcy

wyzwanie czy szansa dla

europe]

kow unijnych wobec Polski. Na Wegrzech polityka pre-
miera Cribana, kKory buduje zasieki na granicy z Serbig i
Chornwacja oraz forsuje ustawy antyimigranckie rawniez
spotkata sie z przychylnym odbiorem spotecznym. Licz-
batych, ktarzy deklarujg ched glosowania na jego Fidesz
wzrosta ostatnio z 28 do 32 procent. Zdaniem analitykdw
w ten sposob odzyskat on zaufanie tych sposrdd swoich
wyborcow, ktorzy stali sie zwolennikami nacjonalistycz-
nego Jobbiky, poparcie dla tego ugrupowania zmalato
bowiem w tym samym czasie z 16 do 13 procent. Co
moze dziwid, ze jego sladami idg inne kraje, kore jesz-
cze tak niedawno byly gtownymi krytykami wegierskigj
polityki migracyjnej.

skie| gospodarki?

Jesli Europa chee zazegnad kryzys zwigzany z uchodz-
cami, wywolany przez wojne domowa w Syrii, bedzie
predze| czy pozniej zmuszona do jakigis formy in-
terwencji w tym kraju, a wiec takze do zawarcia soju-
szl z Rosjg, kidra od poczatku aklywnie angazuje sie
wwydarzenia na Bliskim Wschodzie. W celu zachowania
globalne] réwnowagi Unia nie musi natychmiast tagodzic
sanksji natozonysh na Putina po aneksji Krymu, ale two-
rzys wraz z Rosjg przyszly scenariusz Europy. Ponadto
kraje, kKidre — tak jak Grecja — bezposrednio sasiaduja
ze szlakami, jakimi przedostajg sie imigranci beda nadal
otrzymywad od pozostalych wsparcie na zabezpiecze-
nie unijmych granic, w celu petiejsze] integracji Uni.
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tlmtyzm gmp' d
wcale, jak mogtc
nie wydaWdL

Biorac jednak pod uwage, iz
w ekonomitliczy Sie pragma-
tyzm nie nalezy'weale lekce-
wazy¢ stosowanych przgz licz-
ne kraje praktyk narodowego
Interesu.

Patriotyzm gospodarczy jest wsrad ekonomistow pojeciem bez jasne)
| jednoznaczne) teoretycznej definicji. Jest zaterm podatny na rozne interpre-
facje, dlatego wazne jest wskazanie jego wiasciwego wymiary, kiory:

- wplywa na zréwnowaiony r0zwdj gospodarczy,

- iwzglednia interesy obecnych | przyszfych pokolen

- czyni kraj przyjaznym dla jego otoczenia zewne TZneqo, inwestorow
zagranicznych, przy jednoczesne] kontroli | wartoSciowaniu narodowego

kapitafy.

Patriotyzm ekonomiczny spotyka sie
niekiedy z ostrg krytykg, jednak argu-
mentacja, kidrg stosujg jego przeciw-
nicy bardzo czesto jest wynikiem nie-
wiedzy albo zte] wiary,

Bywa on na przykiad postrzegany jako
forma protekcjonizmu aloo nowa wer-
sja kolbertyzmu, ktary podtrzymije na-
rodowg gospodarke, przeszkadzajac
konkurencji zwlaszoza te] miedzynaro-
dowej, lub catkowicie jg eliminujgc.
Dlatego tez liberatowie pokazujg nie-
bezpieczenstwa, jakie ich zdaniem
sig Z nim wigza | optujg za jego odrzu-
ceniem. Taki poglad jest bliski ekono-
mistom | szefom niektdrych przedsig-
biorstw. Rozumigjg oni to pojecie w

bardzo piytki sposob, przeciwstawia-
jac je jednoczesnie takim wartosciom
jak obiekbwna skutecznose panstwa
i administracji czy atrakcyjnosé teryto-
rium, na jakim mozna inwestowad,

Wiele kontrowersji | niejasnosci oraz
brak wiasciwe rozumianego wspot-
czesnego palriotyzmu  ekonomicz-
nego powodujg, ze wiell sprowadza
patriotyzm gospodarczy do protekcjo-
nizmu. Jednak nie chodzi tutaj weale
0 lansowanie za wszelkg ceng swoich
wiasrych produkiow czy marek, lecz
tylko o obrong narodowych oraz eu-
ropejskich interesow na  Swiatowym
ryrku, na jakim bywajg one niedowar-
tosciowane | gdzie wygrywa globaliza-

cja. Inacze] mowigc, jest to po prostu
jasna i jednozraczna odpowiedz na
wszystkie formy nieuczciwosci stoso-
wane na ryrkach miedzynarodowych,
a zarazem sposob na to, aby w tej grze
walczyt na rownych zasadach.

Liberalne przekonanie, ze panstwo
w 0gole nie powinno sig mieszac do
gospodarki  jest tylko potowicznie
stuszne. Whasciwie pojety patriotyzm
ekonomiczry nie powinien wohodzid
w korflikt z zasadami integracji elro-
pejskig] czy zagrazad wewnetrznemu
funkcjonowanid samych chronicrych
przedsiewziet | siania w spofeczen-
stwie postaw defetystycznych zamiast
otwartosci | sSmiatosci, ktdre sg warun-
kiem sikcesu w biznesie. Jakkolwiek
rzad moze utrudnic Lb uniemozliwic
przedstawicielom innych parnstw prze-
jecie lokalnych przedsigbiorstw, nie
moze jednak zabronic im stworzenia
korkuUrencyjrych firm u siebie.
Patriotyzm ekonomiczrny  jest wazng |
LUzyteczng ideq, a w zwigzku z tym po-
litycy nie powirni jej lekcewazyc,



GDZIE POWINNA PRZEBIEGAC GRANICA
MIEDZY WOLNYM RYNKIEM A DZIALANIEM PANSTWA ?

Liberalni zwolennicy wolnego rynku sg zgodni co do
tego, ze powinna ona by¢ ograniczona do absolut-
nie niezbednego minimum. Takie poglady wygtaszat
wmlokrotme Leszek Balcerowwz Chyba najdobitnigj

Niemiecoy przedsiebiorcy stale do-
Mmagajg sig wsparcia rzadu na rzecz
rozwoju wiasne] gospodarki. Poprosili
nawet swego czasu bylego kanclerza
Schrodera, o stworzenie Agendy 2010
na podstawie ktdre] w Niemczech po-
wstal model ,,gospodarki spoteczne-
go rynku”, a kidry spisuje sie dzisia
doskonale do dnia dzisiejszego.

O roli panstwa
wielokrotnie  wy-
powiadat sig byly
prezydent Niemiec
Horst Kohler.

Jego zdaniem je-
sli pojawiajg sie w
Niemczech jakie-
kohlwiek watpliwo-
sciow kwestii rali
panstwa w zycil gospodarczym, to
glos zostaje oddany rynkowi, ale —,in-
nowacyjnosé | konkurencyjnosé sg
kwestiami kluczowymi i tu ogromna
rola rzgdu, bo trzeba dostosowac
gospodarke do wyzwanh z zewngtrz.
Jesli tego nie robi rzad to nie stzy
on swojemu panstwu, W Niemczech

w debatach nie przeciwstawia sig
panstwa wolnemu rynkowi bo to
panstwo wyznacza granice i reguty,
reformy | musi mie¢ odwage wdra-
zania reform" - powiedziat na Euro-
pejskim Kongresie Ekonomiczriym w
20151 H. Kohler.

Parstwo potrzebne jest w kwestii eko-
logicznej — ustala ceng kidra odzwier-
ciedla cerg zniszozenia Srodowiska
naturalnego.

Parstwo powinno bye obecne w sek-
torze finansowym

byt duza deregulacja ryrnkow finan-
sowych dawala pozorne przekonanie,
ze jest Bogiem, ale to nieprawda. Par-
stwo bardziej niz kiedykolwiek musi
ustalac reguty, przepisy dla sekiora
bankowego zwlaszcza w kontekscie
ostatniego kryzysu.

(dzie jest wolnoscé tam musi by od-
powiedzialnose, dlatego wiele parstw
Wrecz nie podejmuje bezsensownych
debat z globalistami, | nie zadajg sie
w nigpofrzebrne dyskusje nawet ze
wspotczesng Im opozycjg partii rza-
dzacej.

Kohler. Leszek Balcerowicz zawsze wypowiadat sie za
Zmnigjszeniem obecnosci panstwa w gospodarce.
Jego zdaniem ostatnie 26 lat transformacii ekono-
micznej w Polsce nalezy uznac za sukces, przyjmujac
z7g0ry, ze wszelkie glosy I«ytyczne to meodpowmdzal—
ne brednie. @ZMIH i S

W kwestii obecnosci panstwa w go-
spodarce rarodowe] wypowiadall sie
wielokrotnie | jednoznacznie politycy
francuscy, wykazujac spoteczeristwu i
innyrzadom, ze prakiycznie we wszyst-
kich krajach przemyst cbronny, aero-
nautyka czy inne kluczowe technolo-
gie przysziosci prosperujg wylacznie
dzigki wsparciu rzgdowermu.

Zwolennicy wolnego ryrku podkresia-
ja czesto, ze taka strategia godzi w
interes konsumenta. Zagominajg oni
jedrak o tym, ze ten sam konsument
jest jednoczesnie obywatelem, Kitdry
pobiera wynagrodzenie we whasrym
kraju, a w czasach kryzysuy, kiedy
przeprowadzane sg restrukiuryzacije,
to panstwo chroni jego interes utrud-
niajgc masowych zwolnier), ktdrym
najczescie] poddani sg pracownikow
zatrudnieni w przedsiebiorstwach z
akcjonariatem zagraniczriym.

Zapewne 7 tego powodu w ostatnich
latach w swiecie jak i ma unijnym ryn-
ku poszczegolne kraje coraz czescig
bronig wszystkim swoich  interesow
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gospodarczych, zgodnie z oczekiwa-
niami spofeczriymi. Dokiryna Komisji
Europejskiej jednoznacznie zaka-
zuje wszelkiej pomocy publicznej
dla przedsiebiorstw oraz wszelkich
praktyk polegajgcych na zbyt silnej
koncentracji rynku.

Mimo to, nawet w czasach recesji
Francja czy Niemcy byly w stanie
uratowac uUpadajgce narodowe kon-
cerny - Alstom, przemyst stoczniowy
czy motoryzacyjny, a takze przedsta-
wit rzgdowe plany konsolidacyjne dla
uUpadajgcego sektora fimansowego.

Niemiecki rzad nie dopuszczat mozli-
wosci upadku rodzimego przemystu
stoczniowego i niezaleznie od moz-

liwosci budzetowych glosit, ze be-
dzie wspierat niemieckie stocznie, a
Komisji Europejskiej nie powinno to
interesowag, gdyz Kraj znajduje sig w
silnym Kryzysie gospodarczym.
Komisja Europejska jednak zainterwe-
niowata, ale rzgd niemiecki przekonat
azybko Bruksels, Ze jego stocznie otrzy-
maty dotacje w ramach rozwoju nowa-
torskich innowacji i technologii,

Tylko stocznia Wadan otrzymata gwa-
rancje rzadowe na 180 mid euro kredy-
tu oraz bezzwrotng pomoc w wysokosci
80 mid eurc.Dobrze pojety patriotyzm
ekonomiczny nie jest przeszkods ani
dla witasne| produktywnosci, ani tez dia
inwestycji zagranicznych, co dobrze wi-
dac na przyktadzie Standw Zjednoczo-
nych, gdzie w najmnisjszym stopniu nie
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hamuje on rozwoju przemysiu, innowa-
cyjnoscl | nowych technologii.
Reasumujgc, kwestia wizerunku pan-
stwa jest waznainie mozna jej pomijac.
Dlatego na poziomie wiadz wykonaw-
czych patriotyzm gospodarczy moze
by¢ praktykowany, ale bez nadmier-
nego rozglosu. Zdecydowanie wigcej
majg tutaj do powisdzenia whadze usta-
wodawcze, kiore sg niejako powotane
do tego, aby wdrazad stosowne ustawy
bronigce narodowych interesdow Jed-
nak i one muszg pamisgtac, ze istnisjg
pewne granice | Ze sensowna politylkka w
tej dziedzinie to szlachetny obowigzek,
ktdry nie powinien by¢ sprowadzany
do wszechobecnego intsrwencjonizmu
czy nieskutecznego i groznego dla go-
gpodarki narodowe| protekcjonizmu.
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Rozne formy protekejonizmu gospodarczego wystepujg praklycznie wsze-
dzie | wszystkie wieksze [ub liczgce sie panstwa majq ustawy i instytucie,
chronigee ich interesy na arenie miedzynarodowe),

Niemcy nie okreslity tez sekiordow
strategiczrych, jednak wiele ze stoso-
wanych przez nich procedur protek-
cjonistyczrych ma charakter w duze
mierze histaryczny.

Najoardziej wymownymi sg.

sspecjane prawo VW zapewnia
Dolngj Saksonii kontrole nad za-
kKladami Volkswagena, przejecie
wiekszogciowych udziatdw w Volks-
wagenie przez Porsche w celu unik-
niecia konieczrnosci  publicznego
oferowania akcji tego koncernu |
chronienia go w ten sposdb przed
obcymi wphwami;

*niemieckie kasy oszczednosciowe
korzystajg z ochrony w przypadku
zakupu przez inne prywatne banki;

snarodowy interwencjonizm rzadu

jest widoczrny w przypadklu operacji
tfransgraniczrych.

Przypomnijmy, ze zad wstrzymat prze-
jecie kontroli firmy Germanischer Lioyd
SE z siedzibga w Hamburgu przez
Francais

Bureau Veritas, Komitet

zarzgdzajgcy zachwalat wowczas
utrzymanie przewagi niemieckiego
kapitatu.

W Niemczech po reformie prawa
handlowego z 2009 roku przyjeto,
ze Ministerstwo Gospodarki moze
zakazaé wszystkich inwestycji za-
granicznych pochodzgcych spoza
Unii, w ktorych udziat obcego kapi-
tatu przekracza 25 procent.

O tym jak Niemcy zabezpieczajg wia-
sne interesy mnarodowe przypomnial w
wywiadzie z 15.05.2014 r. dla dzienni-
ka Le Monde byty francuski premier A.
Montebourg

W 2008 roku rzad niemiecki, zaniepo-
kojony mozliwoscia wykupu niemiec-
kich przedsiebiorstw  przez zagra-
niczne fundusze inwestycyine (Fonds
souveraines), dat sobie mozliwosc,
aby zapobiegacd na pizysziosc tego
rodzajs preejeciom, z raci na niebez-
pieczenstwo , zagrazajgce podstawo-
wyim harcdowym interesorn niemiec-
kiego spofeczenstwa” .

Wediug ekspertow chodzi przede
wszystkim zagrozenia dla sektordw

gospodarczych zwigzanych 7z bez-
pleczenstwem narodowym | teleko-
munikacia.

Mato kio wie, ze Niemieckie Mini-
sterstwo Gospodarki od 2008 roku
dysponuje czasem dwadch miesie-
cy, aby catkowicie wstrzymac takg
transakcje, lub zapoznac sig blizej z
jej warunkami, o ile uzna to za ko-
nieczne.

Wprowadzona ustawa dotyczy nie tyl-
ko zamiaru przejecia firmy, ale takze
sytiuacji w kidre] podmiot zagraniczry
nabywa mwigce] niz 5% jej kapitatu,

W wywiadzie udzielonym
dla niemieckiega dzienni-
ka Siddeutsche Zeitung
25.06.2014 r. byty francu-
ski premier A. Maonteba-
urg przypomniat niemiec-
kiej apinii publicznej

-, Uwas w Niemczech pa-
triotyzm ekonomiczny jest
czyms naturalnym, jak instynkt.
Niemcy nie mowia, ale naj-
zZwyczajniej go realizuja na co
dzien. Niemiecki konsument nie
oczernia produktow przemysto-
wych swego kraju. Kupuje je bo
broni gospodarki niemieckiej.
Pracownicy wspieraja i chronia
swoje firmy, wszyscy mobili-
zZuja sie wokot wiasnej grupy
interesu narodowego. Taka
sytuacija nie jest niestety czyms
naturalnym we Francji,” dodat
minister, sugerujac tym samym,
ze polityka rzadu francuskie-

go powinna wspiera¢ bardziej
Made in France . Gdybysmy
cheieli stworzy¢ dzi$ Airbus,
europejski komisarz ds. Kon-
kurencji uniemozliwitby nam!”,
powiedziat francuski minister.
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OCHRONA GOSPODARKI AMERYKANSKIEJ

Takie paristwa jak Stany Zjednoczone,
kidre stanowig dlia wielu wzdr gospo-
darki wolnoryrkowe| Lz dawno wpro-
wadzily U siebie ustawy chronigce
wiasne produkty czy lokalmych przed-
sighiorcow,

Za przykiad niech postuzy tutaj cho-
ciazby Buy American Actz 1933 roku
czy Small Business Act z 1953 roku.

Kazda praba zakupu przedsiebiorstw
amerykariskich przez zewnetrzne kon-
cerny jest drobiazgowo badana przez
specjalny Komitet do spraw Inwestycji
Zagraniczrnych w Stanach Zjednoczo-
rych (CFIUS), dia ktdrego priorytetemn
jest bezpieczerstwo narodowe | od
decyzji ktdrego nie mozna sie odwo-
hwac,

USA nie sfronig bowiem wcale od
dziatary protekcjonistyczrych i co sie
tyczy inwestycji zagranicznych dzia-
tajg niezmiernie czesto wedle jedne-
go, stale powtarzanego schematu:
wiladze fiskalne pozwalajg ma prze-
jecie czy cesjg, a nastgpnie Kongres
to kwestionuje podajgc jako powad
zagrozenie dla bezpieczenstwa na-
rodowego. Dowodzg tego chociazby
Udaremniona prokba zakupu Unocalu
przez chifiskg korporacjg CNOOC czy
ched przejecia szesciu amerykanskich
portow przez przedsigbiorce z Duba-

ju. Co ciekawe, w sprawach, w ktorych
w gre wchodzg sektory wrazliwe albo
powigzane z takimi tematami jak bez-
pieczenstwo energetyczne czy terro-
ryzm wladze amerykarskie w zasadzie
otwarcie kierujg sie wytgcznie racjami
palityczrymi | pomijajg ekonomiczre,
zas narodowosc inwestora staje sie
wrecz kluczowa i rozstrzygajaca.

Pomimo to amerykarskie wiadze pu-
bliczrne w umiejetny sposdb podejmu-
ja od lat dziatania ma rzecz przycia-
gnigcia do kraju biznesowych centrow

decyzyjnych, inwestycji bezposred-
nich sektora nowych technologii craz
kapitatowych.

Dobrze pojety patriotyzm ekonomicz-
Ny nie jest przeszkodg ani dla wiasne;
prodiukbywnosci, ani tez dla inwestygii
zagraniczrych, co dobrze widad ma
przykladzie Stanow Zjednoczorych,
gdzie w najmniejszym  stopniu nie
hamuje on rozwoju przemysty, in-
nowacyjnosci | nowych  technologii,
Udaremnienie zakupu w 2006 ame-
rykarskich portdw  lotniczych przez
przedsigbiorstwa Zjednoczorych Emi-
ratow Arabskich, pokazuje, ze stoso-
wanie form preferencji dla wtasrych
firm nie spowoduje masowe| Lcieczki
zagranicznego kapitatu inwestycyjne-
go.

CHINY

Takze Chiny przyjety szereg rozwigzan
prawrych, ktore zabezpieczajg ich
narodowe interesy — co ciekawe, na-
wet bardzie| restrykcyjnych niz amery-
karskie,

Wprowadzity one do 2017 . ponad
dwiescie obostrzert, Fomimo tego
Chiny staly sie drugim panstwem ma
swiecie po Stanach Zjednoczonych,
do ktdrego majchetnie] udajg sie za-
graniczni inwestarzy.

Szacuje sig, ze ogdlna suma zairwe-
stowarych srodkow to okoto 121 mi-
liarddw USD Chirczycy badajg nie tyl-
ko te inwestycje, ktdre mogg godzic w
bezpieczernstwo narodowe, ale takze
o te, kidre sg potencjahie zwigzare
Z bezpieczenstwem ekonomiczriym.
Procedura jest tutaj dwustopniowa.
Wiadze mogg zakazac wszelkich in-
westycji, jakie moglyby nadwyrezyc
bezpieczernstwo gospodarcze, godzic
w glowne galezie chifiskiego prze-
mystu albo otwierac sie na transfer
tradycyjrych chifskich marek za gra-
nice. Ponadio sprawdza sig tez, czy
planowane przedsiewzigcie nie doty-
czy sektora zakazanego lub takiego,
w ktorym dziatalnose biznesowa jest
scisle uzalezniona od celdw chifskie
polityki ekonomiczre] ustalone] przez
partie rzgdzacy.
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Do tego dochodzg jeszoze specjalne
kontrole w pewnych branzach, takich
jak telekomunikacja albo  finanse.
Zgodnie z Katalogiem zagraniczrniych
inwestycji  przemystowych opubliko-
wanym przez ministra handlu oraz
Narodowg Komisje Rozwoju | Refarm
(NDRC) inwestycje zagraniczne dzielg
sie na trzy grupy: pozadane (363 typy
akbywnosci), ograniczone (79 akbyw-
nosci) oraz zabronione (36 akbwno-
sci). Cowazne, te sposrod nalezgoych
do pierwsze] | drugie] z wyze] wymie-
nionych kategorii, kidre sg Lznane za
strategiczne sg mozliwe jedynie jako
spotki joint-venture z towarzystwami
chifskimi. Cstatnia wersja tego wy-
dawnictwa z 2016 roku wprowadza
natomiast Utatwienia dla inwestordw
w dostepie do dziatalnodci ustugowej
I zwigzane] z ryzykiem kapitatowym.
Ponadto  inwestycje pozadane, do
ktdrych rzad chirski zacheca rzadko
wigzg sie z korzysciami fiskalrymi czy
celrymi.

Na marginesie trzeba tuta) tez podkre-
sli¢, ze chirskie wiadze nie pozostajg
w sprawie weta inwestycyjnego diuzne
Stanom Zjednoczorym. Amerykariska
grupa fimansowa Carlyle z podob-
nych powoddw musiata zrezygnowad
Zz zakupu towarzystwa produkujgce-

go materiaty konstrukcyjne Xugong,
Goldman Sachs miat spore klopoty z
otrzymaniem pozwolenia na przejecie
gupy  rolno-spozywcze]  Shineway,
Arcelor-Mittal byt zmuszony odiozyd
przejecie udziatow w hucie Maiwu, Na
przeszkody matknat sie tez Danone,
negocjujgc ewentualny zakup duzego
producenta trunkow Wahaha.

FRANCJA
| DEKRET ANTY-IPO

Francuska doktryna patriotyzmu eko-
nomicznego zostata po raz pierwszy
sformutowana w 2003 roku, Jej giow-
rmym celem jest promowanie | ochrona
strategicznych gatezi przemystu, wig-
zarych z interesem narodowym.

Problem patriotyzmu ekonomicznego
pojawit sie w debacie publiczrne] we
Francji w pofowie 2005 roku w wyni-
ku wystgpienia dwczesnego premiera
Cominigue de Villepin'a, bedacego
odpowiedzig na pogloski o tym, iz
amerykariski koncern PepsiCo zamie-
rza wchiongc Danone.

Oswiadczy! on wowczas, ze nalezy
bronié Francji i tego, co francuskie |
energicznie dziatad ma rzecz prawdzi-
wego patriotyzmu gospodarczego.

Pod koniec 2005 roku rzad francu-
ski przyjat dekret przeciwko publicz-
nym ofertom zakupu akcji (IPO).

Przewiduje on, ze zagraniczni inwe-
storzy, kidrzy chcg przejgé kontrole
nad francuskimi przedsiebiorstwami
zaliczanymi do wrazliwych sektorow
gospodarczych, niezaleznie od tego
czy sq notowanie ma gietdzie, muszg
najpierw uzyskad zgode francuskich
wladz,

Dekret ten spotkat sie poczatkowo z
nieprzychylng reakcjg Komisji Europej-
skig|. Jej zdaniem przyjeta w ustawie
definicja narodowego interesu moze
zZniechecad zagraniczrnych irwestorow
do ryrku francuskiego., Kwestionowa-
ta ora takze zasadnose umieszczania
kasyn wsrod branz wrazlwych, Dopie-
ro w roku 2014 wyrazita na to zgo-
de i wyrazita zrozumienie dla checi
kontrolowania dziatalnosci.

W kwestii patriotyzmu ekonomiczne-
Qo i rozmaitych jawnych oraz ukrytych
praktyk, jakie sie z nim wigza Francja
nie rozni sig znaczaco od innych kra-
jow. | chociaz bywa krytykowana za
dazenie do obrory wiasrych narodo-
wych interesow, tym, kidrzy to robig
nie przeszkadza to wcale stosowad
bardzo podobnych rozwigzan w sto-
suUrkU do wiasne] gospodarki.
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POLSKIE PRZEDSIEBIORSTWA CORAZ CZESCIEJ WEGETUJA,
BEZ PERSPEKTYW NA WZROST MARZ

Przedsiebiorstwa

Euler Hermes, wiodacy globaly
Ubezpieczyciel maleznosci  handlo-
wych, zbadatl sytuacje firm w Polsce
pod wzgledem niewyptacalnosci w
2017 roku, W catym minionym roku w
oficjalmych Zradtach (Monitor Sadowy
i Gospodarczy) opublikowano faczrie
900 przypadkow  niewyptacalnosci
przedsiebiorstw, co oznacza wzrost
0 12% w stosunku do roku 2016, Na
czele sekiordow windujgcych tak wyso-

® Niewyptacalnose

=12% wzrost liczby niewyptacalnosci
polskich firm w 2017 roku, wobec 8%
w roku 2016, Gidwny problem firm
rzutujgcy na wydizajgce sie terminy
platnosci to brak poduszki powietrzrne)
spowodowane] niskimi marzami.

=Niewyplacalhosci w  transporcie
wzrosty o 43%. Sektor oczyscity mig-
dzynarodowe regulacje prawne, state
problemy z transportem na wschaod
oraz wyniszczajaca walka o klienta ob-
jawiajaca sie koniecznoscig inwestycii
w jakosc obstugi, a z drugie] strany
niska marza.

® Problem wydtuzajacych sie
termindw ptatnosc w polskich
przedsiebiorstwach

Podstawowym  proble-
mem  przedsigbiorcow
od 2016 r. sg wydhza-

jace sie termiry plat- 20¢
nosci | rosngce zatory
platnicze, Wielu firmom 20

w Polsce w 2017 1, nie
Udalo sie  wytworzyd 20
wystarczajgce] podusz-
ki finansowe], by moc

ki wzrost znajdujg sie transport, a tak-
ze ustugi i produkcja, Chociaz sektor
bldownictwa nie odnotowal wzrostu
liczlby Upadiosci w 2017 1., spowodo-
wat on klopoty wielu dostawcow i firm
ustugowych — w efekcie tego firmy
zwigzane z budownictwemn stanowily
40% niewyplacainosci, Ponadto wiele
wskazlje, iz problemy sektora budow-
nictwa moga powracic w 2018 roku,

*Rosnace w site sieci handlowe wy-
pierajg mnigjszych handlowcow, jak
rowniez wywierajg presje cenowg na
producentach.,

*Rok 2017 byt wzglednie spokaojny dia
wiekszych wykomawcow  infrastruk-
turalmych,  Klopoty moga  powrdcic
w 2018 roku, goy projekty przejdg z
fazy projektowe] w faze wykorawczg
i napotkajg wiele zwigzanych z tym
czyrnikow (wahamia cen materiatow
bludowlanych, kfopoty z ich dowozem,
wzrost plac, opdznienia, problemy z
podwykorawcami, bledy wprojektach
etc.).

przetrwad ewentualne problemy, Co-
raz czescie] mamy wiec do czynienia
Z wegetacjg, niz z rozwijaniem biznesu
Lwaza Euler Hermes.

Obecny w kluczowych sektorach ma-

iz Fmianarir

+12%

Niewyptacalno$ci
obejmujg niezdolno$¢

do regulowania
zobowigzan wobec
dostawcow, skutkuja
upadtoscig badz

ktora$ z form postepowania
restrukturyzacyjnego.

Liczba opubilkowanych orzeczaf
o niewyptacalnych Mmach

2015 747

2016 s ]

g zmians or

2m7 = +12%

Niewyplacalnose

= Pod pojgciemn niewyplacalnosci rozu-
= miemy stan faktyczny — niezdolnode
A do regulowania zobowigzan na rzecz
A wierzyciell. Do korica ubieglego roku
5 Dylyto upadiose likwidacyna, jaki ukla-
dowa. Po zmianie prawa, w tym roku,
&| postepowanie ukladowe oddzslono,
% da podkreglenia zmiany wyodrebnione
postgpowania naprawcze nig majg juz
W nazwie Upacfogc”. Dla zachowania
porowravanoscl  danych  biezgoych
ztyrri z lat ubieghych (gdy postepowa-
nig ukladowe bylo rodzajem upadio-
sci) nadal traktujermy tacznie wezystkie
przypadki  postepowan  upacfogcio-
wych | naprawczych, jako niswyplacal-
nosc przedsiebiorstw. Ponacto nadal
otworzenie tych postgpowan oznacza
dla dotychczasowego dostawcy de
facto brak biezgce| platnosci — z tego
powodd Euler Hermes na calym swie-
cie, pod pojgciemn niewyplacalnogci,
rozurmie zarowno preypack lilkwidacii
firm, jak | wszczgcia w ich przypadku
procesow naprawczych.

Zh
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razm generuje wysokie ryzyko riewy-
placalnosci w 2018 roku, gdy rynek
odbiorcow moze sie zatamad ub co
bardzie] prawdopodobne  wzrosng
stopy procentowe, a tym samym koszt
obstugi diugu.

® Transport

W Ubieghym roku transport ofrzymat
ciosy Z kazde] niemal stromy — sytu-
acja geopolityczna, miedzynarodowe
regulacje prawne, wzrost wymagan
kKlientdw wobec innowaciji, a w efekcie
wysoka konkurencja i niskie marze.

Transport, przy spadky liczby niewy-
ptacalnosci, jaki odnotowat w 2016
roku (49% w stosunku do 2015 roku),
osiggnat wysoki, bo 43% wzrost liczby
przyoadkow niewyptacalnosci w 2017
roku, Po latach szybkiego rozwoju
brarzy transportowe] nastgpit czas
stagracji. Wolw na sytuacje sektora
miato wiele czynnikdw, wystepujgcych
w ciagU ostatnichkilku lat. min. zmiany
geopolityczne, w tym zamkniecie nie-
kidrych rynkow, spowolnienie eksportu
na ryrki wschodnie, rosngce ceny pa-
lw, spadek cen za ustugi transporto-
we oraz nowe regulacje prawne. — Dla
wielu polskich firm  transportowych,
kidre zbudowaly swojg potege po
wejsciu Polski do Unii Europejskie) ma
niskich kosztach, nowe regulacje majg
fundamentalne zmnaczenie | Mogg zna-

® Cyfryzacja

Kolgjimym purktem w liscie proble-
mow sekiora jest cyfryzacja stawiajgca
przed TSL nowe wyzwania, jesli chodzi
0 jakoss, szybkose, czy dostepnosc,
To wymaga otwartosci na innowacje,
co powinno skutkowad wzrostem na-
kfadow na inwestycje. Przedsiebior-
stwa mocno wiec obcigzajg swoj bu-
drzet wiedzac, ze brak nowoczesnych
rozwigzarn  techrologiczrych  moze
przefozy sie na spadek liczby kontra-
hentdw.

Sekior zmaga sig takze z typowym
efektemn domina, gdyz problemy, kidre
mocno dotknety branze detaliczng, czy
bludowlang w sposch naturalny prze-
niosty sig takze na sekior ustugowy, w
ymna TSL

czaco wplymgd na ich dziafalhosé a
nawet — w przypacku firm mnigjszych
— stanowic 0 ich przetrwaniul, To glow-
nie nowe regulacje w przepisach mie-
dzynarodowego fransportu dotyczace
stawek minimalrych, zwigkszajgca sie
losé zagraniczmych kontroli dodatko-
wo obcigzg rachurek przedsighiorcow
—wskazuje Tomasz Starus, Cztonek Za-
rzadu ds. oceny ryzyka w Euler Hermes

— A pamigtajmy, ze firmy transportowe
to czesto jednoosobowe dziatahosci
gospodarcze, w kidrych przypadku
problemy platnicze stajg sie przyczyng
upadky firmy. Nie zapominajmy row-
niez, iz wysoka korkurencja wywotata
efekt bardzo niskich marz, ktdre wcigz
Ulegajg obnizeniu, przez co czesdé frm
najzwyczajniej przestata zarabiac.

B Handel | produkcja przyduszone rosnaca pozycja

siect handlowych

Liczka firm tracgcych ptynnose finan-
sowg w produkcji, jak i handlu jest sto-
sunkowo wysoka, Problemy odczuli
producenci  zywnosci, zdominowani
przez sektor dystryblUcy|ry opanowany
przez sieci handlowe. Mnigjsi handlow-
cy rowniez nie zaliczg 2017 roku do
Ldanych.

W dystrybugcji sieci handlowe | dyskonty
przewyzszyly liczbg mate sklepy, kidre
to choge obecnie konkurowad cenowo
réwniez 19czg sie w sieci zakupowe ILb
dziatajg w ramach programcw afilia-
cyjnych. Sieci bedac duzym graczem
zZyskaly mocniejsza pozycje przetargo-
wa, co wymusito na duzo licznigjszej
gupie producentdw  wigkszg  kon-

kurencje, giownie cenowa. Z drugie
strory, mniejsze sklepy konkurujace z
dyskontami, kidre wcigz dzialajg sa-
modzielnie nie sg w stanie zaoferowad
lepszych cen, przez co majg mnigjszy
zbwt, a to bezposrednio wplywa na ich
lokalrych, mniejszych dostawcow.,
Problematyczng sytuacie w handlu |
posrednio w produkcji, tylko w ma-
tym stopniu zahamowata konsumpcja
napedzorma  programami socjalymi,
glownie 5004, Niestety to za mato, by
hurtownicy | dostawcy zwiekszyli ren-
townosc Wiekszej szansy wyczekiwal-
bymwe wzroscie inflacji, ktdra pozwali-
taby podniesc marze dystrybutorom.



POLSKA | GOSPODAR

BUDOWNICTWO
TRUDNY CZAS

DLA WYKONAWCOW BUDOWLANYCH MOZE NA-
DEJSC TRUDNY CZAS. W TEJ CHWILI CIERPIA PRZEDE

WSZYSTKIM DOSTAWCY,

Dzieje sig tak z prostego powodu—to
dostawcy czesto fimansujg kredytem
handlowym wiele irwestycji. Z drugig)
strony najwigksze inwestycje wlasnie
korczg faze projekiows, wiec ich re-
alizacja i finansowanie ruszy dopie-
ro w 2018 roku i kolgjnych latach. |
wowczas o mogg pojawic sie dze
problemy.

— Projekty budowlane w Polsce bedg
realizowane w pospiechu, poniewaz
termin jest istotrym parametrem, kic-
ry Moze poprawic wynagrodzenie wy-
konawcow, Bedg onichaieli ukoriczyd
projekty jak najszybcig), ale finansc-
wo | fizycznie moga nie byd w stanie
tego dokonac, Wiele bedzie zalezed
od postawy zamawiajgcych, gtownie
GOOKIA, PKP oraz samorzadow. Co
prawda kontrakty podpisywane w

ostatnich latach pozwalajg ma dosto-
sowanie wynagrodzenia wykonawcy
do rosngoych koszidw materiatow
budowlarych, czy tez robocizny, w
praktyce oznmacza to jednak koniecz-
nosc kazdorazowego wohodzenia w
proces Negociacii z zamawiajgcym.
To z kolei w znaczace| liczbie przy-
padkow koriczy sie sciezkg sgdowg
Z tytutu wyegzekwowania doptat za
ponadstandardowy wzrost kosziow.
Biorgc pod uwage, jak niskie sag
marze w duzych kontraktach infra-
strukturalnych, jak ogromny kapitat
tfrzeba zaangazowad w ich wykorna-
nie, Mozna prZypuszczac, ze nmnigj-
51 wykonawcy mogag nie dotrwad do
pozyhywnego rozstrzygniecia — wska-
ZUje Cztonek Zarzgdu Euler Hermes
ds. oceny ryzyka | dodaje — Do tego

Pomimo, iz liczba
niewyptacalnosci
polskich firm budowla-
nych wzrosta o 1%,

to taczna liczba firm
Zwigzanych z budownic-
twem — wykonawcow,
jak I producentow,
hurtownikow

oraz ustugodawcow

— stanowi az 35-40%
0golnej liczby
niewyptacalnosci.
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dojczie problem z presjg cenowa spowodowang niedo-
borem pracownikow oraz split payment, kidre negabywnie
wplyng na biezacy plyrnnosd wiell podmictow, Spodzie-
wamy sie zatem kolegjnych upadiosci, a w konsekwencji
mozliwych opdznier w wiell kontraktach, Euler Hermes
nie spodziewa sie jednak, ze rok 2018 bedzie powtdrka
roku 2012, Wowczas to Lpadio wiele dizych podmiotdw,
zaskoczonych trybem i tempem rozliczania kontraktcw, ak-
ceptowania aneksow na roboty dodatkowe, zmiang kosz-
tow, itd. Obecnie, przynajmnie) czesc majwiekszych graczy
na ryrku duzo lepig) jest przystosowana do wspotoracy z
puUbliczrymi zamawiajgcymi, a i strona publiczna dostoso-
wala swoje dziatania do realidw rynku.Znaczacym praw-
dopodobienstwem niewyptacalnosci zagrozone mogg byc
mnigjsze podmioty, kidre nie zdotaly zbudowad poduszki
finansowe| oraz stabilhego strumienia finansowania, by
podotad tym wszystkim gwattowrym zmianom,

Zmiana r/r liczby niewyptacalnych przedsiebiorstw
w poszczegdinych wojewddztwach w 2017 r.

Najbardzie] uclerpiato rozwiniete Mazowsze (wzrost 0 44%) oraz wojewodziwa

Folski potnocne)

Oprocz branzowego charakteru magy niewyptacalnosci
(majwigkszego wzrostu ich liczby w wojewodztwach, gdzie
skupione sg branze z najwigksza ich liczba — jak ustugi |
handel w woj, mazowieckim) warto pordwnrac mape niewy-
ptacalnosci za 2017 rok z ta wozesnigjszg o rok. Widag, iz

wojewodziwa z obecnie najwiekszym wzrostem liczly nie-
wyptacalnosci o rok wozesnie) byly na przeciwnym krarficu
skali — przodowaly w spadku ich liczby, Mozna wigec powie-
dzied iz w dizsze| perspektywie liczba niewyptacalnosci,
trendy w tym wzgledzie ulegajg wyrdwnaniu,

WALUTY

WIRTUALNE

W Lstawie wskazano nowg kategorie
tzw, instytucji obowigzanych, S to
podmioty, ktdre prowadzg dziatalnosa
gospodarczg, polegajgcg na swiad-
czeniu ustug w zakresie:

=wymiary pomiedzy walutami wirtual-
nymi (w szczegadlnosci kryptowaluta-
mi) i prawrymi srodkami platniczymi
oraz pomiedzy poszczegolnymi walu-
tami wirtualymi,

= posrednictwa w wymianie walutami
wirtualmymi,

sprowadzenia rachunkow dla klien-
thw tzw, | hot wallets"/, online wallets ",
Podmioty te bedsg mied obowigzek
stosowania srodkow bezpieczernstwa
finansowego przy obrocie walutami
wirtualnymi oraz powiadamiania GlIF
0 okolicznosciach, kidre sugerujg po-
dejrzenie popetnienia przestepstwa
prania pieniedzy Iub  finansowania
terroryzmu.

Do GlIF bedg tez zgtaszane podejrze-
nia, ze okreslona transakcja Iub war-

tosci majgtkowe mogg mied zwigzek
Z przestgpstwami. Zmiany te wynikajg
przede wszystkim z;

= miedzynarodowych wytyczrych
Fimancial Action Task Force (FATF),
kidre dotyczg przeciwdziatania praniu
pieniedzy oraz finansowanid terrory-
ZmMu i rozprzestrzenianiu broni maso-
wego razenia,

*przygotowanego obecnie w Unii
Europejskie) projektu zmian dyrekty-
wy (UE) 2015/849 w sprawie zapo-
biegania wykorzystywaniu systermu
finansowego do prania pieniedzy Iub
finansowania terroryzmu oraz dyrek-
bywy 2009/101/WE. Podmioty, ktdre
oferujg ustugi w zakresie walut wirtu-
almych, zostaty wskazane w projekcie
jako odpowiedzialne za realizacje
obowigzkow w zakresie przeciwdzia-
tania praniu pieniedzy oraz finanso-
waria terroryzmu,

=doswiadczer krajowych | miedzy-
narodowych dotyczacych wykrytych

Podmioty, ktore Swiadcza
ustugi wymiany

waluty wirtualnej

(w tym kryptowaluty),
bedg zawiadamiaé
Generalnego Inspektora
Informacji Finansowej
(GIIF) o podejrzanych
transakcjach.

1 marca 2018 r. Sejm
przyjat ustawe o przeciw-
dziafaniu praniu pieniedzy
oraz finansowaniu terrory-
zmu, ktora wprowadza m.in.
definicje waluty wirtualne;.
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sprawle zapoblegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy:
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stania walut wirtualnych do prania pieniedzy. :
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Wieksza rola Komitetu Bezpieczen-
stwa Finansowego (KBF)

KBF ma stac sie w przysziosci plat-
forma wymiany wiedzy, doswiadczenr
i imformacji z zakresu przeciwdzia-
tania praniu pieniedzy oraz finanso-
waniu terroryzmu, Zwigkszono za-
kres zadarn KBF dziatajgcego przy
Generalnym Inspekiorze  Informaci
Finansowej, jako ciata opiniodaw-
czo-doradczego oraz rozbudowano
jego sktad,

Nowe rozwigzania w zakresie srod-
kéw bezpieczenstwa finansowego

Nowe przepisy wyraznie akcentu-
ja zasade podejscia opartego na
ocenie ryzyka prania pieniedzy oraz
finansowania terroryzmu przez insty-
tucje obowigzane, Okreslono kilka
poziomow aceny ryzyka: na pozio-
mie Komisji UE (wszystkich krajow
Unii}), na poziomie krajowym, danych
instytucji obowigzanych oraz nma po-
ziomie klienta. Aby przygotowac |ub
aktualizowad krajowa oceng ryzyka

GlIF bedzie magt zgdad od instytuci

obowigzanych przekazania przygo- |
towanych przez nie ocen ryzyka oraz
inmych informacii, ktdre mogg miec
wphyw na te ocene.

Centralny Rejestr Beneficjentow
Rzeczywistych (CRBR) zwiekszy
bezpieczenstwo obrotu gospodar-
czego

PCOBPRCOM

CRBR to system teleinformatyczny,
kiory bedzie stuzyc przetwarzaniu |
informacii o beneficjentach rzeczywi-
stych niektorych podmiotdw (o cha-
rakterze korporacyjnym). Informacje
zgromadzone w CRBR bedsg jawne,
Opracz przeciwdziatania praniu pie-
niedzy oraz finansowaniu terrory-
Zmu wptynie to rdwniez na ochrong
bezpieczenstwa uczestnikow obrotu
gospodarczego przez zapewnienie
im dostepu do informacji o poten-
cjalnych kontrahentach, Zwigkszy tez
m.in. kontrole informac|i przez spote-
czenstwo obywatelskie, w tym przez
media | organizacje spoteczne oraz
przyczyni sie do utrzymania zaufania
do uczoiwosci transakcji finansowych
oraz systemu finansowego,

Definicja waluty wirtualnej

Ustawa wprowadza definicie waluty
wirtualne], ktéra obejmuje  zardwno
tzw, knyptowallty, jak i scentralizowane
waluty wirtuglne. Definicja ta bazuje w
duzym stopniu na definicji stosowane]
przez FATF oraz Uzyte] w projekcie
zmian dyrekbyey (UE) 2015/849 rozu-
mig zarowno preypadki likwidacji firm,
jak i wezczeciaw ich przypacku proce-
SOW naprawczych,

Miedzynarodowa wymiana infor-
macji
Ustawa doprecyzowlje przepi-

sy dotyczace wymiany informaci
miedzy organami informacji finar-
sowe] (PJAF) z ich zagraniczriymi
odpowiednikami oraz z Europo-
lem — tym samym realizuje jeden
z gldwnych celdw, jakiemu stuzyto
przyjecie dyrekbywy 2015/849,
Dalsze prace nad projektem
Ustawa o przeciwdziataniu pra-
niu pienigdzy oraz finansowaniu
terroryzmu, uchwalona 1 marca
br. z poprawkami przez Sejm, na-
stepnie trafi do Senatu.

Szacunkowe wykonanie budzetu
panstwa w styczniu 2013 r.

Jednoczesnie nalezy podkreslic, iz po-
rownujac dynamike dochodow z VAT
na przetomie roku powinno sie jednak
uwzglednic  wykonanie dochodow  z
trzech miesiecy przetomu roku tgcznie tj.
listopad - styczer. Wykonanie na przeto-
mie 2017/2018 (X} wyniosta 41,1 mid
zZt, natomiast wykonanie na przetomie
2016/2017 (XI-) wyniosto 384 mid z!.
Oznacza to wzrost w tym okresie o ok.
27 mid zt tj. 7,1%,

W ramach pozostatych kategorii podat-
kaw: PIT, CIT, akcyza craz gry, podatku
od niektdrych instytucji finansowych od-
notowano wzrost. | tak:

dochody z podatku PIT byly wyzsze o
13, 7% r/r (. ok. 0,7 mid zf),
dochody z podatku CIT byly wyzsze o
11, 4% r/fr (1. ok. 0,3 mid zf),

80

dochody z podatku akoyzowego | podat-
ku od gier byty wyzsze o 11,8% r/r (fj. ok,
0,6 mid z),

dochody z tytutu podatku od niektarych
instytucji finansowych byly wyzsze o
2.0% /T,

JMysokie dochody z podatku PIT wigzg
sie z dobra sytuacjg na rynku pracy oraz
wysokimi wptatami podatku od osdb
prowadzacych dziatalnosé gospodar-
czg, Wyzsze niz w styczniu roku ubiegte-
go wphawy z podatku CIT zwigzane sg
przede wszystkim z dziataniami uszczel-
niajgcymi, dobra sytuacja gospodarcza
(wzrost PKB w IV kwartale 2017 . w uje-
ciu roczrym wyniost 51%) oraz wyso-
kKim popytem inwestycyjrym w kraju i na
gtownych rymkach eksportowych” — po-
wiedziata minister finansow prof. Teresa
Czerwinska.

Dochody budzetu
panstwa w styczniu 2018 .

Bardzo wysoka baza

w styczniu 2017 r., a takze
zZnacznie przyspieszajace
w IV kwartale 2017 roku
inwestycje sprawity,

Z6 Wg szacunkowych
danych w styczniu

2018 1. dochody

z podatku VAT byty nizsze
ook 3,6 mid 7.



CzyPolska
emituje

az tak duzo Co, ?

Gtéwnymi panstwami odpowiedzialnymi za wysokie emisje gazow
cieplarnianych od wielu lat sa: Chiny (28%), Stany Zjednoczone
(15%), Unia Europejska jako catosé (10%), Indie (6 %), Federacja
Rosyjska (5%), Japonia (4%) i Kanada (2%). Poza Federacjg RosYl-  pai a0 ma mape emisi co2 ra
ska | Kanada kraje emitujace najwieksze zanieczyszczenie na $wie- mieszkarica, fatwo zauwazys, ze
cie charakteryzuja sie duza wielkoscia populacji, wysokim wzrostem  kraje Bliskiego Wschodu majg naj-

PKB i mato ekologicznym koszykiem energetycznym. BN vk T e

kraje w Afryce, wykorzystujgce duze
ilosci drewna opafowego (Lwazane
za nie emitujgce), wykazujg najniz-
5Ze pozZiomy emisji.
Analizujgc poziom emisji na TPES,
nie jest zaskoczeniem, ze kraje o
duzym udziale wegla i ropy w swoim
Fraje nasinie) Kraje o urmiarkoner o) Kraje o niske] koszyku en.ergetyc.zrjym ma| naJ
P e ey e airis Cog WYZSZy p0oZiom emisji, podczas gdy
kraje o duzym udziale zrodet odna-
wialnych i nuklearnych charakteryzu-

je najnizszy poziom.

10

Obserwujgc ewolucje wskaznika
dla poszczegdlnych krajow ta-
two zauwazymy, ze na tle najbar-
dziej zanieczyszczajgcych plane-
te panstw, polska znajduje sie na
bardzo niskim poziomie. B
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Panstwa emitujgce najwigecej na swiecie Co,

2016 r.
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W Polsce do 2017 r. nie wprowadzono podatkow
ekologicznych w celu pobudzenia bardzie| wy-
dajnego wykorzystania energii oraz ograniczenia
emis|i gazow cieplarnianych. Podatki ekologiczne
nie podlegaja automatycznej indeksacji, jedynie
podatek od opakowan plastikowych planowany
Jjest na rok 2016.

CO2fpopulation (tCO2/capita) (2015)
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Paolska jest na bardzo dobrej drodze
do osiggnigcia celu dotyczacego
emisji gazow cieplarnianych w sek-
torach niecbjetych systemem han-
diu emisjami (ETS). W 2017 r. emisje
7z sektordow nieobjetych systemem
handlu uprawnieniami do emisji w
Paolsce wzrosty o 2,5 % w pordowna-
niu z 2005 r., osiggnieto tez lepsze
wyniki niz wymagane w ramach celu
posredniego na rok 2017 [+7 %),

Jednak zgodnie z krajowymi progno-
zami Polska uzyska wyniki znacznie
odbiegajgce od celu przewidzianego
na 2020 r., osiggajac jedynie wzrost
0 6,5 %, w porownaniu z wartoscig
docelowg wynoszgcg +14 %.
Emisje pochodzace z fransportu
nadal stanowig powazny problem
w Polsce, poniewaz poziom emisji
Z fransporty, jak i zuzycie energii
w tym obszarze wzrosly znacznie
w ostatnich latach. Szacuje sig, ze
Polacy sprowadzili az 41% zuzytych
samochoddw niemieckich | 32%
holenderskich w latach 2010-2015,
a do dnia dzisigjszego podatek od
pojazdow silnikowych w Polsce nie
jest uzalezniony od ich parametrow
ekologiczrnych (emisji COZ).
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Udziat paliw w globalne] emisji CO2
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Od korica lat 80, do poczatku XX wieku, wegiel | ropa odpowiada-
ty za okoto 40% dlobalnych emisji COZ2. Radykalna zmiana nastgpi-
ta dopiero od 2002 roku zwigzana ze wzrostem udzialu wegla w swia-
towe] emisji Co2 | spadkiem ropy naftowe] do poziomu 35%, kidre
to spadek kompensowany byt rosmgoym  udziatem gazu ziemnego.
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Do 2014 r. unijne normy
jakosci powietrza

byty czesto powaznie
przekraczane ze wzgledu
na zanieczyszczenia
emitowane gtownie

w drodze spalania

paliw statych.

Obecny rzad podjat

w Polsce dziatania
majace na celu ogranicze-
nia emisji zanieczyszczen
z gtownych zrodet,

do ktorych nalezy
ogrzewanie domow
jednorodzinnych przy
pomocy przestarzatych
kottow oraz wegla

niskiej jakosci.

W przypadku transportl wzrost o
68% od 19290 r. byt spowodowany
przez zwiekszenie emisji z sekio-
ra drogowego, kidre stanowity trzy
czwarte fransportl w 2017 r. Po-
mimo  wysitkow zmierzajgcych do
ograniczenia emisji transport mig-
dzynarodowy, emituje z kazdym ro-
kiem coraz wiece] zanieczyszczern.
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Swiatowa produkcja wegla zmniejszyla sie w 2016 r.
0 207 Mt | stanowi 28% swiatowego catkowitego zaopatrze-
nia w energie, a po drugie tylko za ropg (31%); natomiast
jego udziat jest wyzszy pod wzgledem produke|i energii elek-
tryczne| (39%), co odpowiada 23% w przypadku wszystkich
zrodet odnawialnych | 28% w przypadku gazu ziemnego.
Inne gibwne zastosowania wegla to zelazo i stal oraz produk-
Cla gémentu.

Swiatowa produkcja wegla - poréwnanie 2012 r. i 2016 r.

. .',;.

Brak zmian

wérad

panstw .
wysoko rozwinietych

31 5ull Dpital M gu Coal producticn (Mioe) (2012) - Coal procuction (MLoe) (2014) T

' t

Polska po przystqplenlq do UE zostara praktyoznle wyellminowana
ze sSwaitowego handlu wdglem; quqc kiedys jedr{uq.z mqkszych poteg
na migdzynarodowym rynku. \
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KTO W SWIECIE ZDOMINOWAL
WYDOBYCIE | HANDEL WEGLEM?

Swiatowa produkcja wegla jest zdominowana przez
Chirska Republike Ludowsa i stanowi 48% swiatowe] pro-
dukcji; Stany Zjednoczone sg drugim co do wielkosci
producentem (11%), a nastepnie Indiami, Australig i In-
donezjg, te pied krajow fgcznie odpowiada za 80% swia-
towe] produkc)i wegla, Chiny dominujg rowniez w global-
nej konsumpc|i wegla, z 52% swiatowego popytu w 2015
r. Innymi duzymi konsumentami sg Stany Zjednoczone,
Indie | Japonia, przy czym te 4 kraje tacznie odpowiadajg
za frzy czwarte swiatowego zuzycia wegla,

Handel wealem (Mtae! fliczbv dodatnie nokazuia import netto

i ujemng warto$¢ eksportu netto) (Mtoe)

Patrzgc na mape handlu weglem mozna zauwazyc, ze
Australia i Indonezja sg zdecydowanie najwigkszymi
eksporterami wegla (fgcznie stanowig 56% swiatowego
eksportu wegla w 2015 r), Przed Federacjg Rosyjska,
Kolumbkig, RPA | USA, Panstwa, ktdre stanowig dalsze
30%. Chiriska Republika Ludowa, Indie, Japonia | Korea
s5g zauwazalie najwigkszymi importerami wegla (tgcz-
nie stanowig 54% swiatowego importu wegla), Ta mapa,
wraz z mapami produkcji, dostaw, zuzycia | udziatu we-
gla wykorzystywanego do produkcji energii elektrycznej,
jest tatwo dostepra w Atlasie Energii IEA.

Catkowita podaZ wegla pierwotnego (Mtoe)

o — Niemcy Polska
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Dane z Atlas Erergii IEA pozwalaig rowniez spojrzec na
ewolucje jednego wskaznika dla jednego kraju lub do-
konac porowrania miedzy Kilkoma krajami. Ay to zro-
bi¢, przejdz do korca tego tekstu i korzystaj z gotowych
wykresow, aby dokonad pordwnan do prodiukcji wegla,
podstawowych dostaw | Zuzycia, importerow | eksporte-
row wegla, a takze udziatu wegla wykorzystywanego do
produkcji energii elektryczneg) .

T L

Dane te pochodzg z wydanej w 2017 r. Publikac)i infor-
macji o weglu opublikowane] przez Miedzynarodows
Agencje Energetyczng. Ta ksigzka stanowi szczegotows
prace referencyjng na temat podazy | popytu na wegiel,
obejmujaca nie tylko kraje OECD, ale takze reszte swia-
ta. Zawiera przeglad swiatowego rynku wegla w 2016,
A takze statystyczny przeglad wydarzer obejmujgcych
swiatowg produkcje wegla | jego zasoby, zapotrzebowa-

Skad Europa importuje wegiel?

2076 in Millions of Short Tons

e ppp—

Wegiel dostarcza jedng trzecig calej
energii zuzywane] na catym swiecie

Dlaczego, pomimo silnego importu wegla do Europy,

i wytwarza 40% energii elektryczngj,
a takze odgrywa kluczowa role w ta-

2017 r.

Sowrce: CIA- ACO

Eurcpe

panstwa UE nie importuja polskiego vwegla?

Map only Shows major crpoITers
HATIONAL ENSRGY TECHNOLOGY LASDIATORY

kich branzach, jak zelazo i stal.
Pomimo uzasadnionych obaw zwig-
zanych z zanieczyszczeniem powie-
trza i emisjg gazow cieplarnianych,
Zuzycie wegla bedzie nadal znacza-
cew przysziosci. Dlategorzad i prze-
myst muszg podjad wieksze wysitki,
aby objac¢ mnig] zanieczyszczajgce
i bardzie] wydajne technologie, aby
wegiel stat sie znacznie czystszym
zrodfem energii w nadchodzgcych
dziesiecioleciach.
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GAZOW CIEPLAR'NIA'N_YCH ZUZYCIE WEGLA

BEDZIE NA[iAI%th’!I:I:ACZACE W PRZYSZLOSCI

Ponizsze wykresy moig wigce| niz najlepsze artykuly

Pomimo uzasadnionych obaw zwigzanych z zanie-

czyszozeniem powietrza i emisjg gazow cieplarmianych,
ZUzycie wegla bedzie nadal znaczace w przysziosci,

Diatego rzad | przemyst muszag podjac wisksze wysit-
ki, aby objas mniej zanieczyszczajace | bardzie] wydaj-

ne technologie, aby wegiel stat sie znacznie czystszym
zriadiem energii w nadchodzacych dziesiecioleciach,

Dane te pochodza z wydane] w 2017 1. Publikacji in-
formacii o weglu opublikowane] przez Miedzynarodo-

Udziat paristw w emisji Co:na Swiecie do 2030 .

wa Agencje Energetyczna Ta ksiazka stanowi szcze-
gdtowg prace referencyjng na temat podazy | popyiu
na wegiel, obejmujaca nie tylko kraje OECD, ale takze
reszte swiata, Zawiera przeglad swiatowego rynku we-
glaw 2016 1., A takze statystyczny przedlad wydarzen
obejmujacych swiatows produkeje wegla | jego zaso-
by, zapotrzebowanie na wegiel wediug rodzaju, ceny
wegla i ceny wegla.

Prognozy emisji Coz na éwiecie do 2030 r.
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Obecna nadpodaz wegla energe-
tycznego w Palsce, jest przyczy-
na pogarszajgee) sie sytuac) wiell
kopal borykajgcych sie z utrzyma-
niem ptynnosci finansowe),

lch przysziose zalezed bedzie od
waoli | decyzjl rzadu polskiego oraz
stanowiska UE wobec programu re-
strukiunyzac)l polskiego gomictwa.
Inmym problemem polskiego gor-
rictwa jest brak mozliwosei ekspor-
towych,

Z nadzieja polscy eksporterzy we-
ala patrzyli na Ukraine, Ukraina wie-
lokrotnie powtarza, ze ich potrzeby
zaspokaja krajowa produkeja, a we-
giel z importu powinien mied inne
wiaschwoscl energetyczne, niz ten
oferowary przez Polske,

Podobnie Niemcy nie dazg do
zwiekszenia udziall polskiego we-
gla w swoim imporcie. Przypomnij-
my, ze najwiekszym dostawcs we-
gla na rmek niemiecki sa obecnie
Stany Zjednoczone (23%), Kalum-
bia (16%), Australia (12%), RPA
(11%6). Wydawac by sie moglo, ze
W ramach opracowywane] wspalne
palityk energetyczng|, oraz bliskiego
sgsiedztwa polski wegiel powinien
zainteresowac naszych zachodnich
sasiadow

Z pewnoscig tak bedzie dopiero po
2020,

Swiatowy handel weglem
gcenia sie na ok, 1,1 mid tan
(2016). Niemieckie Stowarzy-
szenie Importercw Wegla wy-
chodzi z zalozenia, ze w pienw-
sze| potowie XX wieku Utrzyma
sie on na tym poziomie, Odno-
s sie to tez do Niemiec, kidre
beda nabywac wspomniana
wezesnie| lose wegla kamien-
nego mimao transformac)i ener-
getyczne| nastawicne] na stale
rosnacy udzial energii odna-
wialnych w produke]l pradu.
Do zmiany sytuac|i moze dojsc
tylko wskutek powaznych prze-
tasowar) w niemieckie] palityce
energetyczne],

JAK AUSTRALIICZYCY PRZYGOTO-
WUJA SIE STRATEGICZNE DO PO-
ZYCJI UDERAW EKSPORCIE WEGLA
FO 2020 R.

W korcu wrzesnia 2016 1, akejonariu-
sze Prairie Mining Limited zatwierdzili
warunki inwestyc|l proponowane przez
fundusz CD Capital, ktary objaf obli-
gacje zamienne na akecje Prairie o war-
tosci 15 min AUD. Fundusz ma zagwa-
rantowang mozliwose realizac)i opcji o
wartosei 13 min AUD, CD Capital ma
prawo plemnwszenstwa do dokonania
kolejnej inwestye|i wwysokosc] 55 min
AUD, w szczegolnosci w fazie budowy
kopalni wegla kamiennego pod Chel-
mem,

Prognozy cen wegla do 2025 r.

140

100

okolo 39,5 min ton.

501k
2008

Fodtu, ST, 180

2010 200 ane

W Polsce sugeruje sig caftkowite zamknigcie
i zasypanie wielu kopalni

W Niemczech (kraj o naiwyzszym imporcie
wegla), kopalnie sg czasowo nieczynne

W 2016 roku Niemey wydobyty zaledw) 3.8 min ton wegla kamiennego. Do zasilania
elektrowni weglowych siuzy wegiel z impgriu. W 2017 roku na ten cel przeznaczono

20121 r. Deficyt wegla na rynku Swlatowym

2027t

2020

2ma

2016 2m7 2ma 2018 2028
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W ostatnich latach przedsigbiorczosc w Polsce cha-
rakteryzuje sie kilkoma wyraZznymi trendami, ktore

znacznie odbiegajg od tych obserwowanych w kra-

jach Europy Zachodnisj, jednak zdaniem ekonomi-
ét_'ﬁw rysujg pozytywny obraz na tle innych panstw
centralnej Europy.

Nie rosnie, ale tez nie slabnie przedsigbiorczos¢ Po-
lakéw pomimo, ze liczba nowych przedsigbiorstw
rosnie. Rocznie powstaje ponad 1/3 min nowych
przedsigbiorstw, jednak wielkosé ta utrzymuje sig
na zblizonym poziomie od dluzszego czasu.

Zdaniem wielu ekspertow poprawia sig natomiast

jakose polskiej przedsigbiorczosci. Jesli analizu-
jemy tylko Polskg, to firmy jako grupa maja coraz
wigkszy wklad w budowe dobrobytu 5pulecznegu .
w naszym kraju. Dane pokazuja, ze wytwarzajg one
coraz wiekszg czese polskiego PKB.

Przecigtna firma systematycznie sig rozwija w ujg-
ciu ekonomicznym. Rosnie je_j p :
rzona pl‘Zychodaml War! )

Zz punktu Wldzen]a form :
przedsigbiorstw jako os6b prawnye

zycznych.



Rosnie takze otwartosc przedsiebiorcow i po-
iawia sie ichwnastawienie narozwaoj. Firmy, choc
¥dal zbyt rzadko, to jednak coraz czesciej sie

internacjonalizuja - systematycznie zwieksza

sigodsetek-eksy erow etha wartosc

) Polskie przedsiebiorstwa takze coraz wiecej inwestuja oraz
opracowuja i wdrazaja innowacje, cho¢ nadal skala dziatan roz-
0 wojowych niejest wysoka. Obok tych pozytywnych tendencji
mozna zalwazyc teZ te mniej korzystne. Dla przyktadu; w 2010
r. wyhamowat trend wzrostowy, jesli choc'iﬂo_. liczbe 0sob pracu=
Jacych w przecietnej firmie i od tego czasu™Wykazuje on bardzo .
powolna, ale ujemnadynamike. Po czeéci& to zwiazek z silpym
wzrostem mtodych , rzadziej lub'mniej liczebnie zatrudmia-
acych pracownikow. Poza tym oficjalne statystyki GUS wskazuja,
Ze niestety maleje odsetek innowatorow.



92

Ostatnie lata sq kontynuacijg korzystnych tendenciji w sekiorze przedsie-
biorstw, jednak w duzej czesci wynikajacych ze wzrostu liczby firm. Dla
przecietnego przedsigbiorstwa nie jest on jednoznacznie pozytywny. O
ile nakfady na innowacje w ciggu ostatnich czterech lat wzrosty o blisko
18%, ainwestycje ieksporto 5,4%i 4,2% w 2016 r., to skala ich dzia-
talnosci utrzymata sie na poziomie sprzed roku - dynamika przychodow
wyniosta 100,1%, a liczba pracujacych nieznacznie spadta o 1,1%.

Tendencije diugoterminowe sg bar-
dzie] optymistyczne. Trendy w latach
2008-2016 dotyczgce przychodow,
wartosci dodane] | eksportu sg wy-
raznie pozybwne,

W tym okresie kondycja przecietng]
firmy w tych kategoriach poprawita
sie (wzrost wielkosci przychodow o
23,1%, wartosci dodaneg] o 35 1% |
eksportu o 73%,).

Naktady inwestycyjned | na innowa-
cje, pomimo fluktuacji, réwniez wy-
kazywaly sie w tym okresie trendem
wzrostowym, przy czym w ostatnich
dwach latach zaczety wyraznie ro-
sngc . Inwestycje w innowacje rosng
szybko w firmach, ktdre je podejmu-
8, jednak nadal niewiele podmiotow
prowadzi takie dziatania.

Mikrofirmy

Polski sektor przedsiebiorstw  jest
zdominowany przez mikroprzedsie-
biorstwa, ktorych udzial w strukturze
wszystkich przedsiebiorstw  wyno-
5i az 96%. Na przestrzeni ostatnich
lat nastapilt wzrost liczoy mikrofirm,
Obecnie [wedtug danych za 2016 1)
jest ich ponad 1,83 min, o 7,4% wie-
ce| niz w 2008 T,

Po spadku zanotowanym w 2013 r,,
w latach 2014-2015 nastapit istot-

my wzrost ich liczby (o 4% r/r). Naj-
wieksza liczba mikroprzedsigbiorstw
dziata w ustugach (52%) | handlu
(26%). Maja one najwigkszy, sposrod
wszystkich grup  przedsiebiorstw,
udziat w tworzeniu PKB — 30%, a
przyjmujgc wartosé PKB generowa-
ng przez sekior przedsiebiorstw jako
100% — 41%.

Polskie mikroprzedsiebiorstwa cha-
rakteryzuje pozybywny trend rozwo-
jowy, Na przestrzeni ostatnich [at
rosnie ich liczba, wartosc produkaii,
przychody, nakfady inwestycyjne,
liczba pracujgcych | zatrudnionych.
Wyrdzniajg sie z kolel najwolnigjszym
tempem wzrostu wartosci dodanej.

lch dynamika przychodow z ekspor-
tu wyrobow, przypadajgca na jedno
przedsiebiorstwo, jest zdecydowa-
nie najnizsza w porownaniu Z inny-
mi grigpami firm, W ciggu ostatnich
dwach lat dymamika eksportu wyro-
bow wzrosta o 11 p.p. podczas gdy
firmy ogotem zanotowaly wzrost o 16

g,

Male przedsighiorstwa
w Polsce

W Polsce jest obecnie niespetna £8,1
tys. matych firm, ktore stanowig 3%

9396

6492

4076,5

Sektor przedsiebiorstw i MSP
w Polsce 2016 r. w mld PLN

Zridio: GUS 2016

1914 54914 21275,2
I [ 12616 gen3  gan7
| [ = [ | . 2773 2006 %99 437 105
Liczba Pracujacy Przychody  Wartosé dodana  Eksport Inwestycje Nakiady na
przedsiebiorstw innowacje
M Ogatem W MSP

polskiego sekiora przedsigbiorstw.
Na przestrzeni ostatnich lat obserwo-
wany jest wzrost liczby matych firm,
obecnie jest ich o 4,5% wigce| niz w
2008 .

Male przedsigbiorstwa majg naj-
mnigjszy, sposrod wszystkich grup
przedsiebiorstw, udziat w tworzeniu
PKB - 9%, a przyjmujgc wartosc PKB
generowang przez sekior przedsie-
biorstw jaka 100% — 12%.

Posiadajg rowniez majmnigjszy udziat
wtworzeniu migjsc pracy —w sektorze
przedsiebiorstw generujg 13% miegjsc
pracy. W przecietnej mate| firmie pra-
cuje 21 osab, W 2017 1. przeznaczyty
na inwestycje prawie 224 mid FLN
czyli 9,5% wartosci naktadow cafego
sektora przedsiebiorstw,

Przedsiebiorstwa mate sg najstabig]
WYDOSAzZoNe Zarowno w kKomputery,
jak i w dostep do Internetu,
Wykorzystanie przez te grupe kom-
puUterow jest praktycznie niezmienne
od 5 lat (w 2012 1 2016 T, po 93,7%).
Podobnie sytuacja wyglada w doste-
pie do Intermetu (wynidst on 92,5%,
gdzie srednia dla firm w Polsce to
93,7%) oraz w posiadaniu wlasnej
strony internetowe] (62%),

Z ustugi chmury obliczeniowe] korzy-
sta zaledwie 6% matych firm (dla po-
rownania w firmach duzych odsetek
ter wynosi 31%),

Podobnie jest z wykorzystaniem
mediow spolecznosciowych (23%),
chociaz w tym przypadku jest za-
Uwazalmy wzrost w porownaniu z po-
przednim rokiem — o 2,8 p.p.

Polskie mate przedsigbiorstwa naj-
szybcie] zwiekszajg generowang
przez siebie wartos¢ dodang (jej
wzrost w latach 2004-2014 wyniost
2189%) i charakteryzujg sie najwyz-
szg dynamikg eksportu.



Srednie przedsiebiorstwa w Polsce

Wynagrodzenia sg istotnym czynnikiem wzrostu

W Polsce |est obecnie nigspetna 16 tys. sred-

nich firm, ktore stanowig 0,8% polskiego sektora

przedsiebiorstw.

Na przestrzeni ostatnich lat cbserwowany jest spadek liczby
srednich firm, obecnie jest ich o 2,8% mnig| niz w 2008 r,
Udziat srednich firm w tworzeniu PKB wynosi 11%.

W latach 2008-2017 wzrost on o 1,2 p.p. Przyjmujgc war-
tos¢é PKB generowang przez sektor przedsiebiorstw jako
100%, udziat ten wynosi zaledwie15%, przy sSredniej
unijnej 72%.

W 2017 r, przeznaczyly na inwestycje ponad 43,1 mid PLN
(20% wartosci naktadow calego sektora przedsiebiorstw)
finansujac je przede wszystkim srodkami wlasnymi (64%)
oraz kredytami i pozyczkami krajowymi (16%).

Na trzecim miejscu sg srodki zagraniczne — 8,5%,
Praktycznie wszystkie srednie przedsiebiorstwa posiadajg
dostep do Internetu (98,8%, przy czym srednia dla wszyst-
kich firmw Polsce jest 0 b pp. nizsza),

Z ustugi chmury obliczeniowe] korzysta zaledwie 13%
srednich firm (dla pordwnania w firmach duzych odse-
tek ten wynosi 319%), natomiast z medidw spofeczno-
sciowych — 34% (zauwazalny wzrost w porownaniu z
poprzednim rokiem o 2,5 p.p.).

93



p L 0T

LT g
S il

dilme sidd! B

i - [ -

Sektaor przedsiebiorstw wytwarza blisko trzy czwarte wartosci PKE
[73,4%], przy czym mate | $rednie przedsiebiorstwa generuja co
druga ztotowke PKB [50,1%)]. Najwiekszy udziat w tworzeniu PKB
maja mikroprzedsiebiorstwa — ok. 31,2% [dane za 2016 ],

Udziat duzych podmiotow w tworze-
niu PKB w analizowanym okresie nie-
znacznie spadt (z 23,9% do 23, 4%), W
tym samym okresie liczlba akbywrych

firm zwigkszyla sie 0 3% - przy sred-
niej unijne] 19,5%, z tym ze wzrosta
liczha przedsiebiorstw matych (o 9%),
durych (o 4.6%) | mikro (o 2,9%).

Udziat sektora przedsiebiorstw duzych i MSP
w tworzeniu PKB w 2016 1.

Duze przedsighiorstwa

58,1%

m Priemyst @ Budownictwo  m Handel

MSP

42,8%

Lstisgi

Spadta natomiast liczba podmiotdw
srednich (o 3,8%) podczas gdy w
krajach Eurcpy Zachodnie] wzrosta o
29,55%. Niezaleznie od zmiary licz-
by firm w poszczegohych klasach
wielkosci, ich produkbwnose rosnie,
szczegolnie w  przedsiebiorstwach
srednich i matych (podabny, lecz bar-
dzig] intensywry wzrost obserwljemy
w UE).

Amaliza udziatu przedsigbiorstw w
tworzeniu PKB ze wzgledu na sektor
gospodarki pokazuje istotne rdznice
pomiedzy dizymi przedsiebiorstwa-
mia MSP

WerzypadkuMSP najwieksze znacze-
nie ma sektor ustug, kidrego udziat w
tworzeniu te] wartosci wynosi 42,8%,
podoczas gdy w duzych firmach —
28,1%. Proporcje te sg zupethie od-
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wrotne w Europie Zachodnie] rosnie
Udziat duzych firm w Niemczech
(39,7%;, Francji (33,1%) a w Wielkigj
Brytanii po Brexicie ponad 41%.

Drugi w kolejnosci jest Handel (£7,3%
— MSP; 9,7% — duze firmy).

Z kolei w duzych przedsigbiorstwach
widocznie wiekszy wkiad w tworzenie
PKB w pordwnaniu z sektorem MSP
ma przemyst (58,1% — duze firmy,
17.9% — MSP), majmnigjszy zas bu-
downictwo (4,1% — duze firmy, 12,0%
— MSF).

Jedng z podstawowych miar inter-
nacjonalizacji gospodarki jest liczba
przedsiebiorstw zajmujgcych sig eks-
portem lub importemn.

Niestety obszar ten nadal nie nalezy
do silnych stron naszej gospodarki.
Z szacunkow wiasnych opartych na
danych GUS za 2016 r. wynika, ze
4,4% przedsiebiorstw dziatajgcych w
Paolsce (1j. 83,8 tys.) sprzedaje wyroby
za granice, a zaledwie 1% (19,7 tys.)
ustugi.

1,62 173
149

1,35 135 137

1,23
112
1,01 =

031 W 0.38

® Przychody

Przychody, produkcja i wartosé dodana przypadajaca na przecietng
polska firme w latach 2005-2016 w mln PLN

191

0,48 0,48 BEER | [ 0,50 0,52 0,52

2005 2006 2007 2008 2008 2010
! o Produkeja

214 212 2,13 212
205 10

152 1,53 158 W157 161 M161

011 2012 2013 2014 2015 2016
m Wartos¢ dodana

Te niskie odsetki w duzej mierze wyni-
kajg z Lwzglednienia darych o mikro-
przedsiebiorstwach, sposrad kidrych
jecynie 3,1% eksportuje wyroby, a
0,5% — ustugi. Sprzedawane wyro-
by za granice w przrciwienstwie do
panstw Europy Zachodnie] gererujg
najnizszy wskaznik udziatu w miedzy-
narodowym fafcuchu wartosci doda-
nej (ok. 0,1%).

Whyniki wigkszych przedsigbiorstw pre-
zentujg sie wyraznie lepiej. Sprzedaz

wyrobow za granice w 2016 r. prowa-
dzito £9,9% matych firm, prawie poto-
wa srednich (46,3%) | 66 2% duzych,
zas sprzedaz ustug nieco ponad
9,9% — malych, 24,6% — srednich

i 56,9% — dizych.

Odsetek eksporterdw w populacii
firm na przestrzeni lat 2008-2017
wykazuje — pomimo wahar — trend
lekko wzrostowy.
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Przedsiebiorstwa

z kapitatem zagranicznym
w eksporcie polskich firm

Przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu
zagranicznego odgrywajg dominuja-
cg role w polskim eksporcie. Blisko
dwie trzecie (63,8%) wartosci catego
polskiego eksportu generowanego
przez przedsiebiorstwa o liczbie pra-

B T S A e e

granicznego cechuje tez wigksza
importochtonnosé — udziat importu
w kosztach wiasnych sprzedanych
produktow, towardw | materiatow
tych podmiotdw wyniost w 2017 1,
34,8%.

(IR Y
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= W latach 20152016 pomimo ro-
sngcej dynamiki PKB w UE eksport
zaczat wyhamowywad, w 2015, nie-
znacznie — do 6,4%, a w 2016 1, juz
Zauwazalnie — do 2,8%,

= Podobnie na tle dynamiki popytu

SPECJALIZACJA EKSPORTO-
WA | IMPORTOWA POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW

Polski eksport generowany jest
gtownie przez przedsigbiorcow, kid-
rych przychody z eksportu wyniosty
powyzej 50% przychoddw ogdtem
(tzw. eksporterow wyspecjalizowa-
nych). Sposrod tych podmiotow w
2016-2017 blisko potowa (50,6%)

ta nndminhs 2 nd=iatam lranitabn 2a




RAOLSKA | BOSPOLARRA

Chmura obliczeniowa

Bariere wejscia w systemy obniza
zakup rozwigzan opartych o chmure.
Wszystkie ustugi korzystajgce z wir-
tualnych serwerdw pozwalajg zmniej-

szy(G koszly inwestycji w hardware
i rozwigzania IT. Ustugi w chmurze

®
umozliwiajg, szczegdlnie  matym
podmiotom, korzystanie z najnow-
szych rozwigzan technologiczrych

bez koniecznosci inwestowania du-

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Nowoczesne technologie dajg przedsiebiorstwom niezwykle efektywne narze-
dzia budowania przewagi konkurencyjnej. Podmioty, ktore aktywnie korzystaja
z narzedzi cyfrowych s w stanie szybcie] zwiekszy¢ przychody i zatrudnienie,

98

uzyskac wiekszy zasieg dziatania | poziom eksportu,

Zaletg zwrotu kU nowoczesnym tech-
nologiom  jest wzrost efekbywnosci
pracy oraz 0szczednosc czasl, wy-
nikajgce np. z szybsze] wymiany in-
formacji umieszczanych w chmurze,
Rozwigzania cyfrowe sg rowniez po-
mocne w bldowaniu relacji z klientem.
Umozliwiajg pozyskiwanie danych do-
tyczacych oceny jakosci obstugi czy
poznanie preferencii  zakupowych.
Na ogot firmy sa swiadome, ze coraz
czgscie] sg postrzegane przez pry-
zmat  swojej strony  internetowe),
a Jej brak wphwa regatywnie na
wiarygodnosé,  Niestety,  statystyki
pokazujg, zZe jeszcze nie wszysi-
kie przedsigbiorstwa dostrzegajg
potenciatl tego kamatu komunikacii.
Weciaz wystgpuje duza dyspropor-
cja w dyfuzji rozwigzan ICT w go-
spodarce. Najwigkszy potencjal tkwi
w matych | srednich przedsighior-

CAPITAL MAGAZYN

stwach, kidre nie majgc mozliwosci
zatrudniania  wykwaliflkowarych  w
tym kierurku pracownikow | wdra-
Zania nowoczesnych rozwigzan, sag
zagrozone wykluczeniem cyfrowym.

Cyfryzacjaumozliwiafirmomzwigks ze-
nie produkhywnosci na cztery sposo-
by dzieki optymalizac)i procescw, roz-
sZerzeniu rynku zbyty, innowacyjmym
produktomoraz bardzie| efekywnemu
wykorzystaniu  kapitatu  ludzkiego.
Wdrazanienowych, nieustarmiedosko-
ralorych rozwigzar ICT przekiada sig
bezposredrio ma przyjecie przez fir-
my korkretne] biznesowe] optyki. Z
badar Konfederacji Lewiatan  wy-
nika, ze ,amalogowe" firmy sg zde-
cydowanie bardzie] zachowawcze
niz ,cyfrowe". Ilch priorytetem  jest
przede wszystkim przetrwanie | Utrzy-
manie sig na rynkl — tak zadeklaro-

walo 69 2% badanych z te] grupy.
Tymczasem  wsrod | cyfrowych”
przedsiebiorstw przewaza na-
stawienie pro wzrostowe — w g
gupie  dynamiczny  rozwd]  jest
celem nadrzedym da 64,8% an-
kietowarych przedsigbiorcow,



Paolska moze pochwalic sie jedg z
najdynamiczrie] rozwijajacych sig
gospodarek w Unii Europejskieg).
Niestety cechg rodzimego rynku
jest niski poziom cyfryzacii.
Wedhug wskaznika gospodarki cy-
frowe] | spofeczenstwa cyfrowego za
2017 1. (Digital Econormy and Socie-
ty Index, DESI) Polska zajmuje 23.
migjsce w grupie 28 parfstw czion-
kowskich UE.

Postep osiggniety przez Polske byt
Umiarkowany w poréwnaniul Z wy-
nikiem DESI 2016 (24, migjsce).
Chociaz Polska poczynita wyraz-
ne postepy pod wzgledem liczby
abonentdw szybkie] sieci szeroko-
pasmowe| | przydziall widma, nie
poprawita jednak swojej ogolng] po-
zycji w dziedzinie tacznosci,

Wptynety ma to niski poziom zasiggu
statych faczy  szerckopasmowych
oraz ich powolny rozwd), W dzie-
dzinie techrologii cyfrowe] Polska
odnotowata nieznaczng poprawe,
jedmak w ogdinym rankingu wypadia
gorzej niz rok wozesnie,

Z kolei w dziedzinie cyfrowych ustug

Cyfrowa gospodarka odgrywa w
Europle szczegdlnie istotmg role,
bowiemn pofowa  wzrostl - produk-
tywnosci unijrych firm jest efektem
inwestycji w ICT. Wiekszosd euro-
pejskich przedsigbiorcow (65%) jest
przekonanych, ze dzieki ICT w cigou
pieciu najplizszych lat bedy mala-
ty koszty prowadzenia firm. Z kolei
86% przedstawicieli rodzimych ma-
tych i srednich firm potwierdza, ze
technologie informatyczne pozwala-
|3 zaoszozedzid czas w pracy.

Odsetek ten rosnie do 89% w przy-
padku handlu detalicznego, do 80%
w przypadku ustug fimansowych i te-
lekomunikacyjrych oraz 94% w przy-
padku przedstawicieli sektora ustug
biznesowych. W inrych krajach eu-
ropejskich optymizm pracownikow
MSP jest nieco mnigjszy.

Na oszczednosc czasy, dzieki tech-
nologiom, wskazuje 71% Niemoow |
Fimow oraz 22% Czechow | Norwe-
géw (Nowoczesne |T w MSP 2017,
Microsaft, 2017).

Wedtug wskaznika gospodarki cyfrowe]
| spoleczenstwa cyfrowego

23

miejsce Polski w2017 r.

Chociaz Polska poczynita
wyrazne postepy pod
wzgledem liczby abonentdw
szybkie| sieci szerokopasmowe;
| przydziatu widma,

nie poprawita jednak

swojej ogolnej pozycji

w dziedzinie facznosci.

publiczrych nastapit spadek akbyw-
nosci,

Media spotecznosciowe Social media stajg sie coraz cze-
scig] giownym kanatem utrzymywania relacji z klientami.
Niektdre przedsiebiorstwa rezygnujg z kontakiu telefonicz-
nego na rzecz poczly elekironiczre] lub portali spoteczro-

Wykorzystanie medidw spotecznosciowych w przedsiebiorstwach wedlug klasy wielkosciw 20
Przynajmniej jedno
z wymienionych ponizej

Marzedzia wiki

Portale umoiliwiajgee
udostgpnianie multimedidw

Blogl lub mikroblogi prowadzane
przez przedsiebicrstwa

Serwisy spolecznoiciowe

20,9
234

W Duie ®Srednie @ Mate

Cgatemn

POLSCY PRZEDSIBIORCY A MEDIA SPOECZNOSCIOWE

sciowych. Wzrost popularmosci tych ostatnich sprawit, ze
sg coraz chetnie] wykorzystywane przez firmy do promo-
wania produktow | marek. Pozwala to na stworzenie grupy
lojalnych klientdw i skiuteczne pozyskiwanie nowych, Ko-
munikujgc sie w social mediach firmy zachecajg klientdw
do dzielenia sie pomystami, kidre poterm mogg wykarzy-
sta¢ w pracach nad tworzeniem ILb rozwojem produkiow
i ustug, Coraz czescie] media spofecznosciowe bywajg
wykorzystywane w frakcie rekrutacji pracownikow,

Z powodzeniem stajg sie takze narzedziem stuzgcym
usprawnieniu komunikacji wewnatrz firmy, umozliwiajgc
wymiane wiedzy, opinii | pomystow pracownikow.

Ponad jedna czwarta przedsigbiorstw w Polsce w 2016 7T,
korzystata przynajmnig) z jednego z mediow spoteczno-
sciowych, W pordwnaniu z rokiem poprzednim odsetek
tych podmiotéw wzrdst o 3,1 p.p. W wigkszosci przy-
padkow wykorzystywane sg serwisy spotecznosciowe, w
mnigjszym stopniu blogi | portale umozlwiajgce udostep-
nianie multimediow.

Uwzgledniajac klase wielkosci, najchetnie) z mediow spo-
tecznosciowych korzystaty firmy duze (54,4%). Wynika to
m.in. z wigkszej] swiadomosci, zatrudniania specjalistow
od komunikacji | marketingu oraz wyzszych budzetdw ma
promocje wiasne| oferty.
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Relacja diugu sektora general government do in PLY
PKB wyniesie 53,8% w 2017 r. 1 54,2% w 2018 formy udeatow  Reimssbicio zy-
r., a nastepnie bedzie sie obnizac¢ | w horyzoncie ' 2o

Strategii osiagnie poziom 48,9%.

cji prezentowane| Strategqil
kim z:

tywem Kapitatu w Kierunku rynkaw b
1 rynkaw na skutek m.in, sytuacii




Wielkosc zadtuzenia
| kosztow obstugi dtugu

Przy przyjetych zatozeniach, w 2017 r. relacja panstwowe- o0 kiorej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicz-
go diugu publicznego do PKB obnizy sie do 51,7% i utrzyma  nych, uksztattuje sie na poziomie 50,4%w 2017 r.150,6% w
sie na tym poziomie w 2018 r., a w kolejnych latach bedzie 2018 r., a nastepnie bedzie sig obniza¢ do 44,8% w 2021 r.
sie stopniowo obnizac do 46,2% w 2021 r. Relacja kwoty,

* ryzykiem wzrostu w stosunku do zatozer relac)i diu-

gu publicznego do PKB, w zwiazku z wyzszym pozio- Relacja kosztow obstugi dhigu SP do PKB
mem potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa, za- P8
lezrmym m.in. od koniunkiury w polskie] gospodarce,
ostabieniem kursu ziotego w stosunku do zafozonego WR i
w Strateqii, , znacznym przyrostem zadiuzenia innych 15% . —
i . - h . P . - 1.48% ity S
niz SP podmictdw sektora i koniecznoscig wykonania 15% - 157% = A7 147%
poreczen lUb gwarancji udzielanych przez podmicoty i e ' :
h - . =i s A %
sektora finansow publiczrych. o 1
Zadiuzenie Polski zbiza sie dobiliona ziotych | weiaz R . . T am
ro é n | =9 ZiadlaMEICM Wariant | Wariant |
] Diug publiczny {w walutach wymienialnych)
gt Wragliwose relacji panstwowego diugu publiczrego do PKB na zmiany zafozen *
S PKHR i potrzeby poiyezkowe - — Kursy walutowe
164 e f E
= 55
1,3% 2% e
0.8% 8% |
R T 2020 2021 MR e e 2020 e
e e PR o s R e 0 ‘izt relazj dlgu do FKE pray pelabizni AL o 10% wose:
| iekizyzh o 10 werpsliich malil
) Pezy salodenin zmiawy feietet od 2078 rofu i
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taczna podstawa Usftawa 0 podatku od niektarych instytucyi finansowych,
. . ktora weszta w zycie dn. 1 lutego 2016 roku, zobowigzata
opodatkowania wyniosta bankl do ptacenia podatku w wysokoscl 0,0366% mie-
na koniec 2017 roku siecznie wielkosci aktywdw pomniejszonych o:
863,1 mid Zl przy sumie aktywow * 4mld zt,

¢ fundusze wiasne bankow,

obligacje skarbowe znajdujace sie w portfelu bankow,
aktywa nabyte od NBP stanowiace zabezpieczenie
kredytu refinansowego udzielonego przez NEF,
srodki bankow spatdzielczych utrzymywane

na rachunkach w bankach zrzeszajacych.

ektora bankowego na poziomie
1781,7 mid 2.

Najwiekszg zmiane poszczegalnych
pozycji w bilansach barkow placa-
cych podatek, mozrma zaobserwo-
wad w obligacjach skarbowych, kidre
od korfica 2015 roku (miesigc przed
wprowadzeniem  podatkl)  wzrosty Liczba ptatnikéw podatku bankowego
o 45%. W Ujeciu ilosciowym jest to

zmiana porffela o 71,0 mid zi, W tym _- noA A
samym okresie akbywa wzrosty o 11%
(1338 mid zf), a taczna podstawa i e g 20
opodatkowania o 3% (26,9 mid zf.
Gwaltowny wzrost wolumenu ob- i e 33 =8
ligacji skarbowych w bilansach I I I I I I I I I
bankdw miaf charakter jednorazo- 5

skok na poczatku 2016 roku), ST Y N B B N N, NN N
xy E@Iejnyohp mit—iJc siacach Wida)f} & é&‘}@ NP &5 & c&’”“b
stabilizacje rozwoju te] pozycjl b NS Mz ¥
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Rozwaj pozycji wyptywajacych na wysokosc ptaconego
podatku (dynamika wobee kofica 2015 1]
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Na wyze] zamieszczonych wykresach przedstawiono
zmiane poszczegolnych pozyejl w bilansach ban-
kaw ptacacych podatek, kidre wphywaty na zmiane
podstawy opodatkowania, Najwiekszag zmiane moz-
na zacbserwowat w obligacjach skarbowych, Kkio-
re od korica 2015 roku (Mmiesiac przed wprowadze-
riem podatku) wzrosty o 45%. W ujeciu ilosciowym
jest to zmiana portfela o 71,0 mid zt. W tym samym

Wptyw poszezegalnych sktadnikaw na zmiane wielkosci
podstawy opodatkawania (mln zt; od 2015-12]

150000

10200

53000

S o T B B B
s é‘yﬂg@é‘«?éﬁ"};’ S S S 1‘502'9 é‘{"

—_—rrp g e kb s i “tymna podstrum epndatbnuana

okresie aktywa wzrosty o 119% (133,8 mid z1), a tacz-
na podstawa opodatkowania o 3% (26,9 mid zf).
Mozemy takze zacbserwowad, ze gwaltow-
my wzrost wolumenu obligac)i skarbowych w bi-

lansach bankdw mial  charakter jednorazowy
(skok na poczatku 2016 roku), w kolejnych mie-
sigcach widac stabilizacje rozwoju  te] pozycii

W tabeli ponizej zestawiono zmiany poszczegolnych pozycii

od lutego 2016 roku (pierwszego miesiaca obowiazywania podatku)
do grudnia 2017 roku. Dynamika zmian tych pozycji dla bankow
ptacacych podatek nie odbiega od zmian tych kategorii dla cafego

sektora bankowego.

A aktywow
Badany okres -

min zi
30 4653

min zl

luty 16 - grudzien 17 | 149 539,2

A obligacji skarbowyeh

A lacznej podstawy
opodatkowania

A funduszy wlasnych

min zi
80 544 4 10,2%

min zl
27 0602

564770 12 9230

15 8099 23 7782

grudzien 16 - grudzien 17

W 7 bankach odnotowano spadek podstawy opo-
datkowania w cokresie od grudnia 2016 roku do
grudnia 2017 roku,

Przede wszystkim sa to banki istotnie zaangazo-
wane w mieszkaniowe kredyty walutowe denomi-
nowane badZ indeksowane do franka szwajcar-
skiego.

Spadek ten wynika wiec z aprecjaci ziotego wzgle-
dem szwajcarskie] waluty, co zmniejsza wartoscé bi-
lansowa portfela kredytdw walutowsych,

W 2017 roku banki wypracowaty zysk w wysokosci
13,6 mid zt, Jest to 2,3% nizszy wynik niz na koniec
grudnia 2016 roku, jednak réznica ta wynika przede
wszystkim z jednorazowego zdarzenia majgcego
miejsce w czerwcl 2016 roku — sprzedazy akeji Visa
Europe (+2,0 mid zt). Negatywny wplyw na wynik
bankaw w stosunku do zesziego roku miat rdwniez
diuzszy okres chowigzywania podatku bankowego
woroku 2017, kiary byt pierwszym petnym rokiem
jego chowigzywania,

Wartoéé¢ zaptaconego podatku [mln zt)
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Transakcja sprzedazy udzialdw Visa Europe odzwier-
ciedlona zostala w znacznie gorszym wynikl z pozo-
statych operac|i finansowych. Z kolei zwiekszone kosz-
ty dziatania i amortyzacja wynikaja przede wszystkim ze
zwiekszonych kosztow pracowniczych (wzrost o 5,8%,
1. 0,89 mld zt) oraz kosztow ogolnego zarzadu (wzrost o
2,8%, 1. 0,5 mid zf), wtym z tytulu podatku bankowego:
+13,5%, 1, 0,4 mid =,
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HISTORIA, POLITYKA, SPEKULACJE | PROGNQOZY

Niewaipliwie Ameryka odegrata duza role w
rozwoju rynku ropy naftowej i jej komercializa-
cji tworzac potege petrodolara, kidry dominuje
rynki finansowe po dzisiejszy dzien, jednak od-
krywca czarnego ztota byt polskiaptekarz Igna-
cy tukasiewicz

lghacy tukasiewicz




SUROWCE

Bissella dokonuje pierwszego odkryciaropy naftowejw Pen-  posiadajac az 80% udziatu w nowym przemysle rafineryjnym
sylwanii. Jedenascie lat pdzniej (1870 r.) John D, Rockefeller  oraz 90% udziatu w handlu ropa naftowa.

zatozyt pierwszg rafinerie o nazwie Standard Cil (Cleveland, Amerykanie bardzo szybko zrozumieli jakie pienigdze kryjg
Ohic), ktdra produkuje nafte jako rewolucyjne zrodio swiatta  sie w czamym zfocie | postanowili rozpowszechnic szybko
na skalg ogolnckrajows. jej uzytecznose poza swoimi granicami.

Bardzo szybko firma staje sig liderem na amerykanskim rynku

1894 - 1917 Amerykanskie naftowe Eldorado
SHEL L

1892 r. — Marcus Samuel stworzyl pierwszg miedzynarodowa firme zajmujgca
sig fransportem ropy na skalg swiatowa — Shell a celem jej powotania byt trans-
port ropy przez Kanat Sueski, W roku 1907 pierwsza w swiecie fuzja kapitafowa
spotek naftowych Shell | Royal Dutch, 1984 r. — uruchomienie studni Corsicana w
Texasie 0 dzienne| produkcji 2,5 barytek wydobywanych z glebokosci 1037 stop. W
1895 roku Texas przezywa pierwszy silny boom naftowy.

BP

1913 1. — Powstaje pierwszy swiatowy angielsko-perski koncern APOC, ktdry stat
sig w 1954 r, British Petroleum.

Phillips Petroleum

1917 r. — Bracia Frank i LE (Lee Eldas) Phillips zaktadajg Phillips Petroleum
w Bartlesville, Oklahoma, Phillips Petrcleum, kidry taczy sie z Conoco w 2002 T,
i staje sie najwigkszym koncemem ConocoPhillips.

John D, Rockefeller i pierwsze szyby nafto-
we w Pensylwanii

1917 r. Slynny ,,Buffalo Bill”
zaklada firme Buffalo Bill
Shoshone Oil Company.

Trudno wyobrazic sobie historie Wy-
oming na przetomie XX wieku bez
Buffalo Billa, ktdry byt w tamtym okre-

sie najoardzie] znanym cziowiekiem S 0il of Ohio
na swiecie. Jego fantastyczne pre- : Sohio,
zentacje jezdne podczas atakow na Aﬁg;fogﬁodlaﬂa.

pociggi, niesamowite mistrzowskie
zdolnosci w strzelaniu i wiele innych
atrakcji pokazowych zachwycalo

publicznose w cate] Ameryce i Euro- ArcoPetroleum.
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pie. Sam Buffalo Bill odkryt przypadkowo rope niedaleko
rzeki Shoshone, a jego olbrzymie znajomosci pozwalaty
mu zyskad inwestorow w cate] Ameryce, aby moc finan-
sowac coraz to nowe odwierty, 1917 r. Styrny |, Buffalo Bill"
zaktada firme Buffalo Bill Shoshone Qil Company. Trudno
wyobrazic sobie historie Wyoming na przetomie XX wieku
bez Buffalo Billa, ktdry byt w tamtym okresie najbardzig)
Znanym czlowiekiem na swiecie. Jego fantastyczne pre-

zentacje jezdne podczas atakdw na pociggi, niesamowite
mistrzowskie zdolnosci w strzelaniu i wiele innych atrakcji
pokazowych zachwycato publicznosc w cate] Ameryce |
Europie. Buffalo Bill odkryt przypadkowo rope niedaleko
rzeki Shoshone, a jego olbrzymie znajomosci pozwalaty
mu Zyskad imwestorow w cate] Ameryce, aby moc finanso-

wac coraz to nowe odwierty.
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03 maja 1817 r. Wiley W. Lowrey, ES Hutton | JW Bates
tworzg w Oklahoma City  American Indian Qil & Gas
Company. Firma ta wyspecjalozowata sig w wydobyciu
gAzZuU ziemnego tworzac konkurencje wozesnie] powsta-
tej framcuskiej spotce Le Flore County Gas & Electric,

Ropa i swiat
1943 r. - WENEZUELA

Wenezuela w roku 1943 wprowadza pierwsze przepisy rzadowe w sprawie
LUdziatu panstwa w eksploatac|i zidz naftowych, na mocy kKtérych panstwo
Lzyskuje polowe udziatu z przemysiu wydobywezego ropy wenezuelskieg),
Jest to pierwszy w Swiecie podziat dochoddw z wydobycia ropy naftowe|
(50/50) pomiedzy praducentami prywatnymi | duzymi przedsiebiorstwami
parstwowymi. Prawo to jednoznacznie ogranicza dostep kapitalu zagra-
nicznego — zwlaszcza amerykanskim koncermom z grupy Standard Ol
czego amerykanie przez dziesigtki lat nie zapomng Wenezueli, Od tego
momentu amerykanskie koncerny naftowe definitywnie opuszczajg Ame-
rvke Poludniowa | Meksyk, kierujac swoje zainteresowanie na kraje Zatoki

Perskie|, gdzie stawiajg czota dominacii brytyjskie].

1945 r. USA - ARABIA SAUDYJSKA

Byta to pierwsza publiczna konkurencija na ryrku ropy
i gazu, kiedy to American Indian obnizyt cene o 10 centow
ma 1000m?® gazu, dzieku czemu w niespeina rok wykupit
firme Le Flore County Gas & Electric, jej zioza i ropocig-

dh

Prezydent Juan Gomez 1908-1613,

W roku 1945 odbywa sie spotkanie
prezydenta Roosevelta i krala Araboii
Saudyjskigj lbn Soeuda na pokfadzie
Quincy off Egipt. Stary Zjednoczo-
ne oferujg swoje poparcie dla rzgdu
Sauddw oraz zobowigzujg sie do diu-
gookresowe| protekcji militarne] w za-
mian za mozliwosd eksploatacji ztdz
ropy Nnaftowe] oraz sprzedaz ich jedy-
nie w dolarach amerykanskich. Ten
historyczry pakt, okreslany czesto

ktory udzielit pierwszych koncesj
wilenezuel

niecficjalnym pefropaktem trwa do
dnia dzisiejszego. Fied lat pdzniej zo-
staje podpisane pierwsze porozumie-
nie pomiedzy Arabig Saudyjska | kon-
cernem naftowym Aramco w sprawie
ogolnych zasad podziatu dochoddw
Z ropy naftowe] miedzy duzymi przed-
siebiorstwami amerykarskimi i kraja-
mi posiadajgce zasoby ropy naftowe)
na terenie Zatoki Perskiegj.
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1251 r. -1960 r. JOPEC)

Na przefomie lat 1951/1952 Iran za rzaddow premiera
Muhammada Mossadeghigo, jako pierwsze panstwo
w Zatoce Perskie] dokonuje nacjomalizacji przemystu
naftowego | tworzy Narodowy Iranski Koncerm Nafto-
wy (NIOC), Polityka nacjonalizacji zidz ropy naftowe]
zostaje ostro skrytykowana przez Waszyngton, Ame-
rykanie obawiajg sie podobnych krokdw w innych kra-
jach arabskich i oskarzajg rzgad Mubammada Mos-
sadeghiego o dziatania wbrew interesom gospodarki
swiatowe]. W 1953 roku po zamachu stanu na rzgd obec-
nego premiera nastepuje jego odsunigcie od wiladzy i
obalenie catego rzadu irarskiego. To wydarzenie bardzo
irytuje innych przywodcow w krajach arabskich. Jedrnym

1965 r. - 1971 r. - lata dobrobytu

Wszystko na kredyt — ofto wieki wynalazek epoki po-
wojerneg), Kredyt na wzbrojenie, kredyt ma samoloty
i czotgl, na odbudowe zZniszczone] Europy dzieki planowi
Marshalla, Kredyt na samochad, traktor, cigzarowke — na
amerykarski styl zycia.

Zyé po amerykarsku, Odurzora kredytami | dolarami
Europa realizuje amerykarski sen. Trzydziesci blogich

OPEC3E

z dziatar odwetowych byta nacjonalizacja majatku Kom-
panii Kanatu Sueskiego przez egipskiego prezydenta, Ga-
mal Abdel Nassera w 1956 roku., Z racji, iz ropa staje sig
coraz bardzie] instrumentem polityki miedzynarodowe,
kilka parstw decyduje sie na Utworzenie wspdlneg) organi-
zacji nadzorujgce) nie tylko produkcie ropy, ale takze wpty-
wajgce) na jej cene na ryrkach swiatowych.14.09.1960 r,
Arabia Saudyjska Irak, Iran, Kuwejt | Wenezuela powo-
tujg Crganizacje Krajow Produkujgoych Rope Naftows
— OPEC. Na stanowisko pierszego sekretarza powotano
dwczesnego pracownika Anglo-American Oil Company i
dyrektora National Iranian Qil Company Dr Fuad Rouha-
nilego.

lat bez deficytu ani diugu publicznego. Zadnego bez-
robocia, staly 5% wzrost gospodarczy, podatki | skiadki
na ubezpieczenie spoteczne finansujg panstwa opie-
kuricze, A wszystko przy niskie] cenie ropy naftowe)
(1-1,67 USD/baryikeg), lymczasem Francja w 1965 r. wcho-
dzi z poszikiwaniami ropy na rynki afrykanskie, powolujac
drugg (po TOTAL) rmajwigkszg francuska firme naftows

1971 r. = 1973 r. - Ryzyko dla amerykanskiego monopolu naftowego

15021971 r. — rzad lranu znosi przepisy dotyczace
podzialdw zyskaw 50/50 pomiedzy paristwem amery-
kariskimi a firmami naftowymi wprowadzonymi przez
obalonego premiera Mosaddega, To drugi argument,
dla kidrego nardd irafski traci zaufanie do Szacha
Obywatele | cpozycja narodowa wyrazajg publiczny
sprzeciv, zadajac by czesc dochoddw z ropy pozosta-
wata w kraju.

Inacze| dziata rzad Iraku. Whrew presji zagraniczrych
towarzystw naftowych decyduje sie wprowadzic nacjo-
nalizacje sektora wydobhywcze go ropy naftowe| | tworzy
pierwszy iracki koncerm Irag Petroleum Company.,

Historyczne ceny ropy naftowej US Crude Dil First

L harkan
100

Piarwsze spekulacie na ropie w 1920
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Pazdziernik 1973 r. - kryzys

Dochodzi do wojny 1zraela z Egiptem | Syrig w 1973
I (Wojna Jom Kippur). Zjednoczone Emiraty decydujg
sie na serie podwyzek cen ropy naftowe| w odwecie za
poparcie USA dla panstwa |zraela. Uzyskujg oni popar-
cie OPEC | jego sekretarza, algierczyka Dr Abderrah-
man Khéne. Do historii data ta przejdzie jako pienwszy
szok naftowy a cene przydzie zaptacic Ameryce, Euro-

1975 i =1282r

Rzad Arabii Saudyjskie] na skutek zgdary obywateli zmu-
szony jest do nacjonalizacji koncernu Aramco. Ta decyzja
wywollje silny sprzeciw ze strony USA, Europy i Iranu.
Szach Iranu, za to poparcie wkrotce zostanie rozliczory
przez spoteczenstwo, Ktdrego oczy zwrdcone sg na AR,
Chomeiniego przebywajacego od lat na wygnaniu we
Francii.

W lubym 1979 r. wybucha Rewolucja Irariska a Ruhallah
Chomejni proklamuje pierwszy rzad panstwa islamskie-
go, realizujgc koncepcje demokracii religijing) kraju oraz
Usnigcie z rynku zagranicznych koncernow naftowych.

pie i catemu swiatu. Rok pdznie] OPEC ocenia konse-
kwencje | na skutek kryzysu energetycznego decyduje
sie na catkowite zniesienie dotychczasowego embarga
wobec USA, Danil | Holandii. W tym samym roku z ini-
cjatywy rzadu amerykariskiego kraje OPEC, USA | Eu-
ropa powollja Miedzynarodowa Agencje Energii (IEA).

Powstate w ten sposob zakidcenia dostaw ropy z Zato-
ki Perskiej sg przyczyna drugiego szoku naftowego. Rok
poznigj, Irak atakuje zbrojnie Iran. Fierwsza waojna

w Zatoce trwafa az osiem lat. Ma ona mnigjszy wptyw
na ceny ropy, gdyz wiekszose krajow COPEC decydu-
je sie na wzrost wydobycia ropy, zapobiegajgc tym sa-
mMym Zracznym pocwyzkom cen ropy. wiele panstw
OPEC nie przestrzega ustalorych limitdw produkcyjrych
a to doprowadza do pierwszych powojennych spadkow
cen na poczatku 1982 T,

1985 r. - 2100 r.

Rosmgcy kurs dolara amerykarskiego
na poczatku 1985 1. staje sig przyczy-
ng kolegjnego, trzeciego szoku naf-
towego, podczas kidrego dochodzi
do drastyczrnego zatamania sie cen
ropy naftowe], a cena barytki spada
do stosunkowo niskiego poziomu 7
USD. Sierpiery 1990 r. — luty 1991 r,
jest okresem zdominowarym przez

drugg wojne w Zatoce Perskie| (inwa-
Zja na Kuwejt), podczas ktorego swiat
odczuwa silrme zaktdcenia

w dostawach ropy, a ONZ wprowadza
embargo wobec Iraku, co jeszcze po-
garsza sytuacje na rynkach ropy. Sy-
tuacja ta nie trwa diugo. 21 grudnia
1991 r. dochodzi do rozpadu Zwigzku
Radzieckiego, jednego z trzech raj-
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wigkszych swiatowych producentow
ropy. Rosyjska ropa w wigksze| ilosci
dostarczana jest do Europy po niskiegj
cenie.

W 1992 r. nastepuje gwattowny spa-
dek cenropy naftowe]. Pomimo spad-
kow, czionkowie OFEC 1.12.1987 1,
spotykajg sie w Dzakarcie | decydujg
sie ma podsinienie produkcii ropy az
0 10% co powoduje spadki ceny po-
rad 40%.

Ceny ropy spadajg az do poziomu 10
dolardw za barytke,

W tym samym czasie region Baku

(i Morza Kaspijskiego) staje sig no-
wym celem strategiczrym migdzyna-
rodowych koncerndw naftowych.

Niebawem odbywa sie szczyt kra-
jow potozonych nad Morzem Ka-
spijskim, ktdore nie doprowadzg
do porozumienia w sprawie glo-
balnego podzialu zasobdw ropy
naftowej i gazu.

Wecezesniej czlonkowie OPEC ob-
raduja na szczycie w Caracas.
Kartel po 40 latach skupia jede-
nascie panstw czlonkowskich,
oraz po raz pierwszy zaprasza
na swoje obrady Rosje, Angolg,
Meksyk, Norwegie i Oman.

W kontekscie wielkie] niepe

wnosci co do lraku | Wenezueli
OPEC utrudnia nadprodukeje ropy.

W 2003 roku USA i wojska brytyj-
skie atakujg Irak i obalajg Sadda-
ma Husajna.

Trzecia wojna w Zatoce Perskigj
powoduje zakidcenia na rynkach
ropy naftowe], a pare lat pdznigj
cena ropy osigda poziom az 78
dolaraw, Podczas szczytu OPEC w
Rijadzie (Arabia Saudyjska) w 2007
r., szefowie Panstw Czionkowskich
zobowigzujg sie do kontynuowania
dostaw ropy na nmki w wystarcza-
jace| ilosci,

Pomimo to ceny nie spadajg, a rok
paznie] w czerwcl na New York
Stock Exchange, po raz pierwszy
w swoje] historii przekroczyta 140
dolaraw, Miesigc pdzniej ceny ropy
zatamujg sig do poziomu 35 dola-
row za barytke, Swiat wchodzi w
jeden z najwiekszych kryzysow po
drugie] wojnie swiatowe].

Ceny ropy naftowej US Crude Oil First
niepokoje i wojny na Bliskim Wschodzie
USDfbartka
Qémioletn| ckres woiny Iraku 2 ranem
Diruga wejna w Zatoce Perskiz|
{iomeaefa na Kuweajl) DR wipnrascza
100 emnbianu wuliec rako.

Nigkontrolowany przez OPEC wzros! produkeji
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Wydarzenia na rynku ropy po 2015 r.

mocne rynki produktdw rafineryjmych oraz uruchomie-
rie zapasow, Nie bez znaczenia byly tuta) rowniez za-
mieszania geopolityezne. ORB poszedtw gare o $4,26
do poziomu $62 16/8 w ujeciu miesiecznym, jednak
obecnie znajduje sie nieco nizej niz w Ubieglym roku,

W obliczu byczych czynnikaw, kidre ocddziatywajg juz
od czerwca, koszyk referencyjny OPEC (ORB) poszedt
znowl w gare | ustanowi tegoroczny rekord na po-
ziomie powyze] $60/0. Kluczowymi elementami, ktdre
wspieraly rynek byly: wzrost popytu na rope naftowa,

Komercyjne zapasy ropy OPEC
mb mb

2,800 178 _ 200

Kontrakty futures na rope usta-  Nymex WTI uszezuplit sie o $4,74

nowily nowe rekordy dla 2015
z czego |ICE Brent wynosi powyze
$65/0, a Nymex WT| prawie $60/b
pierwszy raz wtym roku. Silnigjszy
niz oczekiwano wzrost popyiu oraz
sygnaty swiadczace o spowolnie-
niu w podazy amerykariskie] ropy
naftowe]  dodatkowo  umacniaty
pozycje kontrakiow futures na rope
naftowa w ciagu Kilku poprzednich
miesiecy. Niemnigj jednak gene-
ralne dane fundamentalne nadal
sUgerujg, ze rynek jest dobrze
zacpatrzony | nadal wyznaczajg
goma granice dla cen. Kontrakt
ICE Brent poszed! do gary o $4,47
W Ujeciu miesiecznym do poziomu
$65,61/0, podozas gdy kontrakt

128

i wynidst $59,37 /0. W ujeciu rocz-
mym oba kontrakty poszly w dot,
Liczba spekulatywnych zaktaddw
co do wyzszych cen ropy naftowe|
spadta na obu rynkach kontraktaw
futures, Transatlantycki spred za-
wezit sie jaszcze bardziej w obliczu
korzystnych danych fundamental-
rych WTI. Brent Premium wzgle-
dem WTI zmniejszyt sie do okoto
$6.25/0.

Weparcie ceny nie  wynikato
z danych fundamentalnych —
spekulanci  zwiekszyll  swoje
dtugie pozycje netto, sugerujac,
ze ceny pojda wgdre,
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Rynek kontraktow na ropie przypominat dzisiejsze pozycje spekulacyjne

Kontrakty futures dla ICE Brent
i Nymex WTIl poszty znowd w
gdre W maju i ustanowity nowe
rekordy dla 2015 1. z czego ICE
Brent po raz pierwszy w tym
roku osiggnal Srednig na pozio-
mie $60/4 w Ujeciu miesigczriym.

Silnigjszy niz oczekiwano wzrost
popyiu, sytuacja na rynku akgji
w USA oraz sygnaty spowolnie-
nia w podazy amerykanskiej ropy
wptywaly korzystnie na kontrak-
ty futures na rope przez ostatnie
kilka miesiecy. Rynek nakreslit
wsparcie z liczb, pokazujac, ze
w Azji | Stanach Zjednoczonych
jest silny popyt. Prognozujemy, ze
bedzie on trawt do poczatku paz-
dziernika 1015 a 4Q rozpocznie
sie korektami. Traderzy powinni
ZWricic uwage na wzrost cen ropy
w okresie wakacyjnym. W Stanach
Zjednoczonych szozyt sezonl sa-
mochodowego rozpoczal sie wraz
z Dniem Pamieci; Amerykanski

Zwigzek Motorowy oglosit, ze w
ciagu tego diugiego weekendu
ruch na drogach bedzie najwiek-
szy od 10 |lat. Przez pied tygodni
z rzedu amerykanskie zapasy ropy
naftowe] zostajg naruszane, poza
tym docierajg sfuchy, ze produk-
cja wyhamowuje, tak wiec rosnie
optymizm co do tego, ze ogromna
podaz w korcu zaczyna fagod-
niec.

Amerykariskie zapasy ropy
uszczuplity sie prawie o 10 mb w
ciagu zaledwie miesigca, ponie-
waz rafinerie zwiekszyly produk-
cje, jak podaje Energy Information
Administration (EIA).

Zapasy paliwa oraz destylatdw zo-
staty rowniez uszczuplone, Dane
ElIA rowniez zakladly najwieksze
od grudnia zuzycie ropy.

Wedlug danych jakie opubliko-
wala organizacja, zuzycie ropy
naftowej do tej pory w biezgcym
roku w USA wynosi srednio 250
000 b/d.

ORE poszedt w gare | osiggnal naj-
wyzszg warnose ostatnich 6 miesie-
cY.

Wapierany byl czynnikami byczy-
mi, kidre widoczne byty jUz od paru
miesiecy. Wzrost popytu na rope
raftowa, stabilhe nynki produktcw
rafinowanych | odatkowo geopoli-
tyczne zawirowania | stabszy dolar
LS rdwniez mialy swd] udziat na
rynku kontrakidw futures,

Koszyk referencyny OPEC

W ujeciu miesiecznym, koszyk re-
ferencyjny OPEC poszedt w gdre
0 $4,86 lub tez 8, 5% Srednio, do
poziomu $6216. W tym samym
czasie, w pordwnaniu z rokiem

Ubieghym,

uss/b
70

Ruchy cen ropy naftowej, 2015r.
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FUNDUSZE HEDGE a SPEKULACJE NA ROPIE

W 215 tak jak przewidywalismy,
na podstawie plandow  ekspozy-
cyjnych ujawnionych przez Kilku
managerdw  funduszy hedgingo-
wych w marcu 2015 r, fundusze
hedgingowe oraz inne instytucje
zarzgdzajgce pieniedzmi — ETFy
zmniejszyly liczbe swoich transak-
cji co do dalszych wzrostow cen
ropy Brent wzgledem rekordowych
cen ustanowionych w ubiegiym
miesigcu. Spekulanci zmnigjszy-
li swoje diugie pozycje netto dla

kontrakidw futures ICE Brent oraz
opcje o 54 532 kontrakidw do
poziomu 222 357 lotdw w ujeciu
miesiecznym, jak pokazuja dane
upublicznione przez  InterConti-
nental Exchange (ICE), chod ceny
poszity w gare, Dane |CE pokazujag,
ze spekulancinie tylko zredukowa-
li swoje pozycje brutto, ale takze
zwiekszyli swoje krdtkie pozycje
brutto, co wskazuje na to, ze sen-
tyment wilasnie zaczagl odwracac
sie od kontraktaw fututes na rope

W Europie wzrost jest jeszcze bardzie] widoczny — miedzy styczniem, a mar-
cem w Ujeciu rocznym zuzyto ponad 500 000 b/d dodatkowe] ropy. Chociaz
zapasy stodkig] i lekkiej ropy byty wowczas w Europie na bardzigj niz zado-
walajgcym poziomie, to umacniajgca sie marza rafineryjna sprawita, ze re-
gionalne zuzycie byto wysokie, dzigki czemu rafinerie mogly zaabsorbowac
czesc nadwyzki. Marze benzyny i oleju napedowego sg bardzo mocne w
Europie. Sytuacja na rynku chifiskim byta zblizona do poziomow z 2017 1.,
tak wiec bardzig korzystna niz zakfadono to na poczatku roku.
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ANALIZA RYNKU 2018

Miniony kwartal byt stosunkowo spokojny, jesh cho-
dzi o zmiany danych na rynku crude | kontraktolw ter-
minowych. Poza wzrostem naszych wczesniejszych
prognoz co do wielkosSci Swiatowego popytu na rope,
rynki nie przyniosty nam wiele niespodzianek pomimo
niepewnosci co do umocnienia sie dolara amerykan-
skiego w plerwszym kwartale 2018,

WartoS¢ ropy naftowe) Brent na Swiatowych rynkach
nadal prognozowana jest Srednio na poziomie okoto
67 USD / bblw 2018 1. - czyli 0 20,67% wiecej niz na
poczgtku ubiegtego roku.
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Popyt pozostaje nadal w tasce importerdw,
4 podaz ponize] oczekiwan,

Spogladajgc na popyt, nasze szacunki dotyczgce global-
nego wzrostu w 2018 r. powiekszyty sie o blisko 80 kb / d,
przy wzroscie do 1,5 mb / d Chociaz jest to stosunkowo
wysoka zmiana, interesujgce jest to, ze tymczasowe dare
sugerujg jeszcze bardzo silne wzrosty zapotrzebowania
w Chinach i Indiach. Cre stanowig dzisiaj, fgcznie ponad
50,93% globalnego wzrostu. Takze zima, jak uwazajg anali-
tycy, w niektdrych czesciach pdtnocne) potkuli w styczniu i
lutym przyczynita sie do nieocczekiwanego silnego wzrostu
zapotrzebowania na rope | gaz.

Jesli chodzi o podaz, nowe prognozowane (i zmienione w
stosurku do grudnia 2017 1) dane pokazujg bardzo nie-
wielka zmianeg w poréwnaniu do korca ubiegtego roku,
Produkcja w Stanach Zjednoczonych byta nizsza niz ocze-
kiwano w grudniu 2017 1., jednak nie zmienita sie nasza
ogdlna prognoza na caly 2018 rok, kidra przewiduje, ze
produkcja surowca w tym krajuwzrosnie o 1,3 mb / d,
Utrzymujemy nasz poglad, ze catkowita produkcja poza
krajami OPEC wzrosnhie jeszcze 0 1,78 mb / d.

W krajach OPEC manmy nadal do czynienia z najwigk-
sZym zagrozeniem gidwnie ze strony Wenezueli. Inne kraje
Z czynnikiem ryzyka obejmujg Likbie | w mnigjszym stopniy,
Nigerie. W Libii odnotowalismy kolejry skromry wzrost
podazy w pierwszym kwartale 2018 r. do poziomu
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1,02 mb / d, i chociaz stabilmosci nie mozna uznac za pew-
nik. wydaje sig jednak, ze czestotliwosd | dotkliwose zakia-
cern w produkcji spada, a wyzsze wskamiki produkciji sg
nadal utrzymywane.

Biorgc pod uwage OPEC jako catosé, zgodnosé z
kontyngentami w 1Q18 wyniosta 147%, ale nawet
gdyby produkcja Wenezueli byta na przydzielonym
poziomie, zgodnosé grupy OPEC nadal bytaby zbli-
zonha do 100%.

Zapasy, a w szczegohosci dziatania niektorych parstw
OECD, pozostajg najczescie] cytowarnym wskaznikiem
ponownego bilansowania rymku ropy naftowe]. Nadwyzka
catkowitych zapasdw CECD w stosunku do pigcioletnigj
srednig] spadta po raz dziewigty z rzedu do 50 mb, przy
czym produkty wykazywaly niepokojgoy  deficyt,

W od poczgtku marca 2018 1, ponowne zrownowazenie
rynkl wyraznie rozwija sie wraz z kluczowymi wskaznikami
- podaz | popyt stajg sie coraz bardzie] wyrdwnane, kra-
je OECD zblizajg sig z produkcjg do srednich poziomaow,
Krzywa ceny terminowe] wydaje sig coraz bardzie] zrowno-
wazona - wskazujgc na to Kierunek przysztych cen ropy na
swiatowych ryrkach. Zaktadamy, ze do korica 2018 roku
prodiukcja OPEC pozostanie niezmieniona, | na tej podsta-
wie w || kw, br. wystapi bardzo maly wzrost zapasow, nawet
Z lekkim deficytem w pozostate] czesci roku,

Podaz z Wenezueli wyraznie podatna ma przyspieszony
spadek, bez jakichkolwiek kompensacyjnych zmian od

i-l-ﬂ-‘-'
4 |\ A1

inmych producentdw, Moze sprawic, 2e kraj latynoame-
rykanski stanie sie ostatnim elementem, ktéry zdecydo-
wanhie przebije rynek do swiatowego deficytu.

ldgc dalej w przysztose, zwykle niewiele pisze sie w wielu
raportach, w piecicletnie] prognozie z poczatku 2017 r. pod-
kreglilismy, ze w 2017 roku odkrycia nowych zasobdw spad-
ng do rekordowo niskiego poziomu zaledwie 4 mild barytek.
Prognozy na chwile obecng s3 trafne.

W 2018 r. wydatki na inwestycje prawdopodobnie wzrosng
jedynie o 6%, Do 2020 r. Wzrosty produkcji z krajdow spoza
COPEC bgdg na niezmienionym poziomie, aby sprostac wzro-
stowi popytu. Fo tym czasie tempo wzrostu z tych krajow
rynek moze potrzebowad dostaw, kidre obecnie sg wstrzy-
mywane przez wiodgceych producentdw - a to ma istotne zna-
czenie dla przysztych notowan czamego ztota,

W Hag of
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Poziom market crude spreads w 1918 (q/a)
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Wiercenie w USA

Liczba wiertnic w USA skurczyta sie o 6 | w pierwszym
tygodniu marca wyniosta 841, wedltug ostatniego bada-
nia Baker Hughes, jest to 22 z kolei tydzien spadkow,
chociaz jest mnigjszy niz ubiegtotygodniowy spadek

o0 13, Liczba akbwnych wiertnic naftowych spadia o
okoto 60% od pazdziernikowe go rekordu w 2017 1., kio-
ry wynosit 1 809, Mniej wigce] rok temu, byto 1 536
akbywnych wiertnic.

Gaz

Catkowita liczba wiertnic w USA (na ladzie | na morzu)
zmniejszyla sie o siedem doliczby 363, byt to 26 z kolei
tydzien spadkdw; liczba wiertnic gazowych zmniejszy-
ta sie do 222 wiertnic. Istniejg efekbywne i produkbywne
studnie, ktdre zblizajg sie do progu rentownosai, | kto-
rych zywotnose jest duzo wieksza,

Popyt na produkty petrochemiczne do 2023 r. (r/r)

W Naphtha

BEfane

us Caina Russa Oihers
Froclia; OPFCICaptal Maganym

Przyjrzyjmy sig co sig dzieje
na Srodkowym wschodzie

W Arabii Saudyjskie], w marcu 2018 r. popyt na rope
naftowg odnotowat zaledwie umiarkowany wzrost.
Wszystkie produkty cieszyty sie jedynie minimalnym
wzrostem, z wyjgtkiem oleju opatowego i bezposred-
niego spalania ropy.

LPG, benzyma oraz paliwo odrzutowe/nafta odnotowa-
ty najnizsze wzrosty na poziomie odpowiednio ponad
3,67%, 7% oraz 0,1% w ujgciu roczriym.

Wzrost w sektorze paliwa transportu drogowego wspie-
rany byt przez dane z sektora sprzedazy pojazdow, Ktdry
odnotowat wzrosty, Z kolei za spadek konsumpcji oleju
napedowego mozna obwiniad mnigjszy niz oczekiwano
popyt w sektorze energetyczrym.

Popyt narope w Iraku spadt po raz kolejny, Jest to dzie-
wigty z rzedu miesigczny spadek w popycie na rope w
Ujeciu roczrnym, Catkowity popyt poszedt w dot w marcu
o ponad 12%, czyli 72 tb/d w ujeciu rocznym.

Rynek produktéw | opera-
cle rafineryjne

Rynek produktow w LUSA nadal ma wsparcie z fali jaka
wezbrata sie w krajowym popycie na paliwo —na poczatku
roku, docierajgc do poziomdw, ktdrych nie obserwowali-
smy od co najmnie] pieciu lat. Wszystko wskazuje na to,
ze ten trend bedzie kontynuowany. Niemnie] jednak poten-
cjalny dodatkowy wzrost w marzach rafineryjnych ograni-
czony zostat przez ostabienie, ktdre widoczne byto na dnie
barytki, a wszystko za sprawg nizszego popyiu, Europejski
rynek produktow wspierany byt przez lepsze mozliwosci
eksportowe, a takze silnigjszy regionalny popyt, dzieki
czemu marze w Europie bylty dobre,

Marza rafineryjna dla ropy WTl na Wybrzezu Standw
Zjednoczonych (USGC) zyskata 40c | wyniosta sred-
nio w czerwcl okofo $10.4/b, Jednoczesnie marza dla
lekkiej stodkie] ropy Louisiana (LLS) na USGC wynosita
w maju srednio $10,9/b — byt to wzrost o ponad $1/b. Ra-
fineryjna marza dia ropy Brentw pdtnocno-zachodnie] Eu-
ropie wynosita w maju srednio $6,6/b.

Rosy|ska podaz ropy | Arktyka

Kazachstan zmniejszyt w produkcje o & th/d na przestrzeni
ostatnich szeciu miesiecy. Tenzig i Kazachaganak zmnigj-
szyly sie 0 15 thb/d w ujgciu miesiecznym.

Silnie od grudnia 2017 wzrasta wydobycie komercyjne na
polu gazowym Novatek Termokarstovoye — prognozuje sie,
ze produkcja kondensatdw powinna szybko rosngs o kolej-
ne 29 th/d w czerwcu 2018, W tym regioni prognozujg ana-
litycy wzrost wydobycia do 7.9 miliondw metrow szescien-
nych gazu i 29 th/d kondensatow, czyli w sumie 65 thoe/d.

Catkowita dostosowana do warunkow arktycznych infra-
struktura na tym polu zawiera gromadzaca gaz sied, oczysz-
czalnie gazu, miejsce do oczyszczania gazu z etanu oraz
rurociagi eksportowe.
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Y ciggu najblizszych trzech latach zyski sekiora w

Stanach Zjednaoczonych pokryjg az 80% sSwiatowego

WzIostu popytu

Swiatowi importerzy ropy do 2023 1.

ribvd
[l

]

\_\

0

2003

Frddin: GPECCanital Maganm

/ -
%
Y i

s China

===n(dia

!

' » 7 :
| \ -"' ! (__ - . . '_' - ‘.'.
_%;*_‘F'& ‘:- - ‘_.!h'dn.‘-'-ﬁ‘ 2 ;-‘ :“l‘.;“-_ ¥ ’i‘. - 3 o ‘
Komentarz+

Od poczatku lipca ubiegtego roku, cena ropy spadta o
ponad 55%, tym samym osiggajac poziom cen nie widzia-
nych od korica 2008 roku. Szozesliwcami w ostatnich mie-
sigoach byli posiadacze krotkich pozycji, ktdrzy przewidzieli
WSPOMmniang przecere.

Obecra cema ropy typu Crude, oficjalnie WTI (West Texas
Intermediate), ktdra jest wydobywana z terendw lgdowych,
notowara jako kontrakty ma gietdzie paliw NYMEX w No-
wym Jorku znajduje sie obecnie na poziomie ok, 45 USD,
a jej morski odoowiednik z potnocne| czesci Atlantyku oraz
morza Péinocnego, ropa typu Brent, kwotowana jest obec-
nie na gietdzie w Londynie ponizej poziomu 50 USD.

Co wplyneto na tak gwattowng przecene czamego ztota?
Jakie sg przyczyny takiego spadku cen, do niedawna jed-
nego Z ulubionych akbywow inwestordw? £ ekonomiczre-
go i geopolitycznego purkiu widzenia wplyngto na to kilka
czyrnikow, Wiele glosow z rymku za spadek cen ropy obwi-
nia Arabie Saudyjska, ktora wytamata sie z kartelu ekspor-
terdw ropy OPEC i nie cheiata obnizy¢ wydobycia surowea,
aby nie stracic¢ swojego udziatu w rynku,

Podobna sytuacja miata miejsce w przesztosci kiedy pozo-
stali cztonkowie nie dotrzymywall zobowigzar | nie zmniegj-
szali réwnoczesnie wydobycia., Arabia Saudyjska byta row-
niez obwiniana medialnie za umysine zwigkszenie produkaji
aby zdtawic amerykariska konkurencje, kiora wydobywa
rope ze ztdz tupkowych.
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Duzo waznigjszg role w te] ekonomiczro-geopolityczre
Lktadance miat jednak cichy ale zarazem rajistotmigjzzy
gracz, czyli Stany Zjednoczone, Wydobycie ropy wiagnie w
Stanach Zjednoczorych zaczeto gwattownie rosngd dzieki
wydobyciu ropy z niekorwencionalnych Zradet (fupki). To
wihagnie USA zalezato na zdtawieniu cen ropy z powodu Ro-
syjsko — Ukraifskiego kryzysu, co miafo spowodowad bez-
podrednie Uderzenie gospodarcze w Rosje, ktdre] budzet
opiera sie gidwnie na ropie. Historia Iubi sie powtarzad, po-
dobna sytuacja miata miejsce w latach 80-tych kiedy prezy-

CAPITAL MAGAZYN

dentem byt Ronald Regan, a wzrost produkcji ropy z USA
i jego partnerdw, miedzy innymi z Arakii Saudyjskie], skut-
kowaly cwattowrym spadkiem cery ropy naftowe] z 30 do
10 USD co doprowadzito w konsekwencji ZSRR do ban-
kructwa i jego ostatecznego rozpadu, Oczywidcie nie ulega
rowniez watpliwoici, ze do takig) nadpodazy surowca na
ryrkl przyczynity sie wysokie jego ceny oraz efekbywnodd
w wydobyciu w ostatnich latach, ktére napedzity przyrost
podazy.
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Wzrost produkac)i ropy naftowej ze Standw Zjednoczonych,
Brazyli, Kanady i Norwegii moze spowodowad, ze swiat
stanie sie dobrze zaopafrzony, w zwigzku ze wzrostem
globalhego popytu ma rope do 2020 1. jednak wymagad
to bedzie kolejnych inwestycji w celu zapewnienia wzrostu
produkcji zgodnie z najnowszymi prognozami Miedzynaro-
dowej Agenciji Energi,

W ciggu najelizszych trzech lat, zyski ze Stanow Zjedno-

czonych pokryjg 80% swiatowego wzrostu popyiy, a Ka-
nada, Brazylia | Norwegia - wszyscy czionkowie rodziny
|EA - beda w stanie pokryc reszte zapotrzebowania na rope
wedfug [EA.

Pomimo spadajgcych kosztow, potrzebne bedg dodatkowe
inwestycie, aby przyspieszyc wzrost podazy po roku 2020,

Przemyst naftowy musi jeszcze odzyskad rownowage po
niespotykarym, dwuletnim spadku inwestycji, jakie miaty
miejsce w latach 201 5-2016.

Fradin QFES

Prognozy eksportu i szlaki transportowe Crude Oil
2015-2020 (1,000 b/d)
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Kolar cyfr czerwony oznacza wzrost produkcji w 2020
uwzglednionej w prognozach transportu

Zrodin OPEC
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"Stary Zjednoczore zamierzajg poto-
zy& pietno na glokbalnych ryrkach ropy
naftowe] na nastepne pied lat" - powie-
dziat dr Fatih Birol, dyrektor wykonaw-
czy |EA.

Jedrak, jak wielokrotnie podkresiali-
smy, staby glokbalny obraz inwestyaji
pozostaje Zrodiem niepokaojL.
Konieczne bedg dalsze imwestycje,

Chiny pozostajg gtdw-
nym motorem wzrostu
popytu, ale bardzie]
rygorystyczne dziatania
majace na celu ograni-
czenie zanieczyszczenia
powietrza moga spowol-
ni¢ wzrost.

aby nadrobic inwestycje w nowych zto-
zach ropy naftowe] z powodu spadku
wydobycia w Morzu Potnocrym.

Zwigkszony dzieki wzrostowi gospo-
darczemu w Azji i odrodzonemu prze-
mystowi petrochemicznemu w Stanach
Zjednoczonych, globalny popyt na rope
naftows wzrosnie 0 6,9 mb / d od 2023
do 1047 mb / d, wedtug MAE.

Chiny pozostajg gidwnym motorem
wzrostu popytu, ale bardzie] rygory-
atyczne dziatania majgce na celu ogra-
niczenie zanieczyszczenia powietrza
mogg spowolnic wzrost. Rosngea licz-
ba autobusdw elektrycznych i cigzaro-
wek LNG bedzie miata wigkszy wplyw
na ograniczenie zuzycia palivw w trans-
porcie niz na elekiryfikacje samocho-
ddw osobowych,

W Stanach Zjednoczonych normy doty-
czgoe zuzycia paliwa w samochodach
osobowych ograniczg popyt na ben-
zyng dzieki wzrostowi jaki odnotowu-
jemy w sektorze petrochemicznym, a
on rozwija sig dzigki etanowi o niskiej

Miniony kwartat byt stosunkowo
spokojny, jesli chodzi o zmiany
danych na rynku crude | kontrakw
20181 - czyli 0 20,67% wiece|
niz na poczatku ubiegtego roku.

wartoscl, Nowe zdolnosc globalnego
przemystu  petrochemicznego  beds
odpowiadad za 25% wzrostu popytu na
rope do 2023 r. Tymczasem nowa za-
sada dotyczgea paliwa zeglugowego o
nizeze| zawartosci siarki, ktdra wejdzie
w zycie w 2020 r., spowoduje niepew-
nosc na rynku Swaitowym,

Przewiduje sie, ze swiatowa zdolnosc
wydobywecza ropy wzrosnie o 8,4 mb /
dobe do 207 m / dobe do roku 2023,
Dzieki rewalucii tupkowe] Stany Zjedno-
czone pozostajg liderem, a catkowita
produkcja phndw osiggnie prawie 17
mb / dw 2023 roku,
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Sciezka jest jasna, aby te dodatkowe

beczki trafity na rynki swiatowe.

W wyniku nowych inwestycji w rurociagi | towarzyszacq im infrastrukture,
ktora ufatwia swobodniejszy i tanszy przesy! ropy, obecne waskie gardta,
moce eksportowe surowca w USA osiqgajg prawie 5 mb / d do 2020 T,
rynek ropy naftowe).Podobny efekt zapewnig takze inwestycje w Zatoce

Perskiej.

Fraktycznie caly wzrost produkeji OF EC pochodzi z Bliskiego
Wachodu, W Wenezueli produkcia ropy spadta o ponad poto-
we w ciggu ostatnich 20 |at, a spadki majg jeszcze przyspie-
azyt w ciggu najblizezych trzech lat. Ta gwattownie spadajg-
ca produkcja w Weneszueli zrekompensuje z pewnoscig zyski
w Iraku, powodujgc wzrost zdolnodcl wydobywcezych ropy
OPEC do 750 000 barytek dziennie do 2023 roku. Dopdki nie
nastgpi zmiana podstaw, efekbywna globalna rezerwa wolngj
mocy spadnie do zaledwie 2,2% popytu do 2023 r., a bedzie
to najnizszy poziom od 2007 r,

Fojawi sig rowniez wiele innych zagadnien, takich jak: kwestie
jakosci surowca wynikajgce z szybkiego wzrostu produkcji w
USA, zmiany przeptywow handlowych i rosngca nadwyzka
zdolnosci rafineryinych. Swiatowe szlaki handiu rops przesu-
wajg sig na wschdd, poniewaz Chiny i Indie zastepujg Stany
Ziednoczone jako czotowi | dwiatowi mporterterzy ropy. Dzigki
morskiermnu olejowi maorskiemu podrézujacemu na diuzszych
dystansach, bezpieczenstwo energetyczne, jedna z gldw-
nych misji IEA, pozostanie krytyczna jak nigdy dotad.

CAPITAL MAGAZYNM
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Prognozy cen ropy naftowe]
na nadchodzace miesiace

= Notowania WTIl pozostajg na wyzszym poziomie wzgledem ubie-
gloroczrych prognoz wielu analitykow surowcowych, Od poczatku 60
roku wzrosto takze ryzyko cenowe ma poziomie $55/bbl WTI,

= Ceny metali przemystowych byly stabilne w ciggu trzech ostatnich
miesiecy , gdyz akbpwnosc przemystowa wyrdwnala wozesniejsze
straty wzgledem inwestordw oraz powodu nowego naptywu miedzi

do magazynow sktadowych LME.

= Przyjrzelismy sie takze blize] kanadyjskie] ropie naftowe| z ragji
na ryzyko niedobordw w zachodnie] Kanadzie, a takze wrazliwosci
kanmadyjskiego sektora energetycznego na zakiocenia zwigzane z

Ceny ropy naftowe] po raz kolejny poszly w gore, jednak
przednie krzywe beds stanowczo wycofywane w najbliz-
szym roku | diatego mozemy by¢ swiadkami dalszych nie-
wielkich spadkdw w nadchodzgcym kwartale.

Ostatnie wyprzedaze zapasow ropy w USA, Chinach | Ja-
panil ropy zwigzane byly ze niezrozumiatym sentymentem
ma rynkach finansowych, Jedynym rozsadmym wytiuma-
czeniem maogg byt silne korekty ma zapasach gietdowych
(szozegolnie Dow Industrial | S&P £00) na przetomie lutego
i marca, a takze z realizacjg zyskow przez inwestorow czy-
sto spekulljgcych na ropie, ktdrzy zdecydowali sie masowo
ograniczac swoje liczne fransakcje diugie netto - ma pozio-
mieckoto 1.1 miliardow USD kontraktow terminowych, Pomi-
mo, wozesniejszych zalozen, ze czese z tych diugich pozyaji
pozostanie nadal w rekach imwestorcw biorge pod Lwage
ostatni zwrat na rymkach gietdowych, to nadal pojawialy sie
presje zamykania pozycji short w celu realizacji zyskow. Ich
pozycie short/long ma koniec 10318 wskazujg, ze sytuacja
spekulacyjna powinma sie ustabilizowad przynajmnie] w

Przednia krzywa WTI utrzymuje nadal ryzyke spadku

po silnych wezrostach

USD/bbl

nadchodzgcych
miesigcach.

Z poziomu 66/
ohl,  ustanowione-
0o pod koniec stycznia, cena WTI spadta do poziomu $58/
bbl, po tym jak rynek akcji doswiadczyt ostre] wyprzedazy, a
ryzyko cenowe zostalo przesuniete do poziomu $60/bkl,

Mar-17 Sep-17  Mar-18

W nasze| opinii obecnie ryzyko wzrosnie do pofowy roku
da WTl do poziomu  $57/bbl biorac pod uwage skom-
plikowang elastycznosc ropy naftowe] wzgledem tego, co
Lwazamy za fundamentalnie dla notowary, a mianowicie
planowary wzrost podazy panstw COFEC,

Te umiarkowane sezonowe nacwyzki podazy obserwowane
Lz w pierwszym kwartale, mialy, jgk oczekiwano, obnizyc
cene WT| do gredniego poziomu $80, czyli nize| niz rynek
moghy pozwolic ma natychmiastowe pojawienie sie kon-
traktdow terminowych o pozycjach diugich, Ten sentyment
nie przetozy sie jednak na notowania w kolejrych miesia-

Teksas i Dakota Pétnocna jakeo osohne krage Najwieksi producenci ropy naftowej

w lysiacach barytel

10.046

10K

19740

gk

7K

8k

@
5K g |8
(s 8
4K 9 & ol
.ﬂ L] o N_ g a
. R (B R T
3K A
o L
- R
1K
m . o m - [ = L] ot T = -] m .
U | ZlE2 8 % Bl B|lS T E = 8 - =
o 8ISl B E Z|H|lN 2 o 2 o
& B Br =5 =t (i & T2 &
gl |° & E = &2 F § £
™ 7] Zz = m T =T
< % R ]
& =

k dziennie]

HCAPITAL

i) o =]
o 7 2 8 b
=R T
ad = & bl = o

- o

l s 2 BB E o2
= | :|l@m £ £ @ ©® ¥ m m = m
Bk @ . SbEdl® & £ @ b a2 8 5 E
- = =) Id-.v T 0 E N N -E = =] N =
a2 g E o ¥ g & o
5 E o = s © g g = ™ E E
o] <|8 |3 o B =
N < >3 L £ w g
m = [} a e =T
= =] E




SUROWCE

cach, jedynie pozycje diugie moogg
powrdcic do task inwestordw. Oczeku-
je sie zatem, ze dane fundamentalre
beda coraz bardzie] optymistyczre, z
kolei zaktadany deficyt podazowy netto
dla 2018 r. w skall swiata, przyczyni sie
do wyrazriych wzrostow notowar czar-
nego sUrowca,

Poza analiza zmieniajaaych sie danyeh
fundamentalrych dla podazy oraz po-
pytu, stratedzy surowcowi w tym roku
przydladaja sie szozegdlnie karmdyj-
skiemu sektorowi erergetycznemu z
racji na obserwowang niskg przepu-
stowosa rurociggow,

Barometrem zmian na kanadyjskim

Z poziomu $66/bbl,
ustanowionego pod ko-
niec stycznia, cena WTI
spadta do poziomu $59/
bbl, po tym jak rynek
akeji doswiadczyl ostre;
wyprzedazy, a ryzyko ce-
nowe zostalo przesuniete
do poziomu $60/bbl.

ryrkl ropy moze by¢ poziom prze-
pustowodci rurociggdw w zachodnie)
Karmadzie | USA. Na podstawie analizy
przepustowoscl w Kanadzie, |z dzi-
siaj mamy do czynienia z nadmiarem
ropy raftowe) co Humaczy aktualnie-
matg ilosé rurociggdw akbwrych,

Nic wiec dzwnego, ze wartos$é ka-
radyjskiej ropy raftowe] jest nizsza
niz ceny bernchmark dia US oraz ropy
swiatowe], Ta wihadnie sytuacja moze
spowodowad takze znaczne ostable-
nie dolara karadyjskiego w kolejnych
miesiacach.

Pomimo tego, ze ekornomidci prze-
widziell to wspomniane ograniczenie
wydajnosci ropociggow, to niewiado-
mo diaczego zaktadali w swoich gru-
dniowych prognozach, zbyt wysoki
wzrost dyskonta na kanady|skie| ropie
w2018T.

Okresowe zawieszenie ustug nie-
ktdrych ropociggow przesytowych w
Zachodnig) Kanadzie w pofowie listo-
pada ublegtego roku a w szczegoino-
sci potgzry Keystone, przyspieszylo
proces zaciesniania przesyiu i dopro-

Podaz ropy z zachodniej Kanady przewyzsza
Y mozliwosc jej adbioru
CAPP WCSB

4.5 MMbpd Dostawy prognozy =

| K
40
35

30

WCSE Supply

Jan-16 Jan-18

1. W. Cdn Rafinarias 5. Kaystone

Z. RangelandMiilk River &. Mainline

3. Trans Mountain 7. Line3

4, Express (ZH19 expected)
Lradte LUMERAT

wadzito do tego, ze miliony beczek z
cigzkim surowscem utknegto w zbiomi-
kach magazynowych w stanie Alberta,
gdzie na koniec marca znajduje sig
rekordowa ilosc wollmen,

Przestd] w Keystone doprowadzil do
ostatniego  rozdmuchania  dyferen-
cjatow kanadyjskie] ropy raftowe], a
obnizka, na ktorg wplyw miata cerna
benchmarkowa  Western  Caradian
Select (WCS), wzrosta z poziomu $13/
bbl do porad $30/kbl na poczatku
marca.

CARPITAL MAGAZYN
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Dyferencjaty spadajg ponize] poziomu $20/bbl, gdyz ustugi transportu
ropy naftowe] stale rosng. Aby moc wypeinic luke | zatagodzi¢ chociaz
niektdre z tych najgarszych ograniczen (wykres 2), konieczna bedzie re-
konstrukeja albo ruraciggu Trans Mountain Expansion (TMX) [ub tez ruro-
ciggu Keystane XL (KXL), zanim obnizki spadng do poziomu odzwiercie-

dlajgcego adekwatng przepustowosc.

Analiza wrazliwosc
Sciezki cen kanadyjskie]
ropy w zwigzku z nieja-
sng kwestia NAFTA w
Swietle odbywajacych sie

aktualnie re-negocjacjl,
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Deficyt rurociggdw w zachodnie]
Kanadze kosztuje kanadyjskg
gospodarke miliardy dolarow:
jedynie pieciomiesieczny przestd)
Keystone straty firm energetycz-
nych wyniosty okoto K$3.2 miliar-
da dolarow amerykanskich,

Zaktocenia zwigzane z NAFTA: Mozliwy wptyw
na kanady|ski sektor energetyczny.

Jakiekolwiek zaktdcenia powigzane
z NAFTA, kidre] przewodniczg USA
bedg mied nisistotny wplyw tak na ka-
nadyjski jak i na amerykanski sektor
energetyczny. Nawet w przypadku naj-
mnig] przewidywalnego scenariusza,
gdzie wzajermny handel pomigdzy US,
a Kanadg przesunat by sig w kierunku
stawek naroddw najbardzie] uprzywile-

jowanych (MFN), wptyw na benchmark
kanadyjskie] ropy wyniostby zaledwie
$0.21/bbl. Biorge pod uwags prawdo-
podobnie negatywny wplyw na wartosc
dolara kanadyjskiego, wycofanie sig z
negocjacji NAFTA mogtoby mied umiar-
kowanie pozybywny, bezposredni wplyw
na rentownosé kanadyjskie] ropy nafto-
wej w krdtkim okresie.
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umacnia sie.

Silniejgza  chinska  produkbywnosc
zwigzana z kwitngocym rynkiem eka-
portowym  fagodzg obawy zwigzane z
mniejszg iloscig ukonczonych buddw
oraz stabszg inwestycie w siedi, jednak
zdaje sig, ze teraz mamy do czynienia z
mniejszg loscig Zrodet wzrostu popytu
w 2018 1. po zesztorocznym zaskakujs-
CYIm oZywieniu,

Chociaz ucierpi koncowy popyt, to ceny
gotowych wyrobow z metalu nadal
bedg znajdowal wsparcie w chinskig
polityce srodowiskowe|, kidra ograni-
czyta import nisktarych zliomow metali,
CcO znaczaco wplywa na popyt metali
rafinowanych poza granicami  kraju.
W lutym, nikiel odnotowat najsilniejszy
wzrost, w swistle trwatego deficytu na
rynku spotowym, rosngcemu popytowi
na import w Chinach oraz powigzanym
z EV sentymentern, ktdry przyémiewa
obawy zwigzane z podniesionym po-
ziomem zapasdw. Miedz miata mnigj
azczescia, a znaczgcy naplyw zapasdw
LME zainicjowal realizacjg zyskdw po-
grod spekulantdw, wyhamowujgc byczy
wyscig, Kidry sprawit, ze ten czerwony
metal wzrdst z poziomu zaledwie nieco
ponad $2/b z konca 2016 r. do zdro-

Ow nadal po
stko wskazije n

wego poziom $3b w dniu dzisiejszym.
Cena chinskisj rudy zelaza nadal czer-
pie z sankcj srodowiskowych natozo-
nych przez Pekin, ktdre wplynety zardw-
no na produkcie krajows rudy zelaza,
a takZe akbywnosc hut produkujgcych
materialy nizsze] jakodci | zwigkszyly
wartoss rud wyzezej klasy,

Ceny miedzi sa nadal wysokic pomimo
WZrostu zpaséw
800 .25
Inventary by COMEX
700 &xchange (LHS). a SHFE
uLME 3.00
600
275
500
400 2,50
300
225
200
2.00
100
il 1.75
Mar-15 Mar-18 Mar-17 iar-18
Frd o CENAERTT

Indeks cen surowcow

Index Net Export Value In 2010 Index Weight
Companents {millians of dollars| (per cant)
OIL & GAS INDEX 45,537 38,90
Cruge O & Refined Praducts 3321 2845
Neturdl Gas & LNG 11,741 nar
NGLs 1,586 14
METAL & MINERAL INDEX 35,109 anio
Coper 1180 2™
dinc 1258 138
Lead a78 DED
Alminim £ 518
hicke! 4,240 364
Gold 4678 40
Coal 4757 408
Fon Cire 1346 287
Podash 5181 442
Suphur 4ET [an
Lranium izl 076
Lohalt 208 0
Welybderum 246 02

Chiny nadal mierzg sie
ze spadajgcym popytem
na konsumpcje metali,

a ostatnie odczyty PMI
sygnalizujg znaczne
spowolnienie w aktywno-
$ci przemystowej
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Chirny bedg takze odgrywad glowng
role w rozwoju sytLacji na ryrku nud
metali. To ore zuzywajg ponad potowe
swiatowego wolumenu produkcji tych
SLIOWGOW.

* Ceny rud zelaza w kolejnych kwarta-
tach biezgcego roku powinny sig usta-
bilizowac lub spascé, nawet do 5 proc. w
pordwnaniu do pierwszego | drugiego
kwartatu 2017 roku, Z kolei wzrosng cen
innych rud metali kolorowych, nieszla-
chetnych (ofowiu, niklu i cynku), ponie-
waz ich podaz jest od paru missigcy
ograniczana,

142

* Metale przemystowe mogsg okazad
gig bardzo atrakcyjng inwestycig, ale
fakt, ze do tej pory juz mocno podroza-
ty moze zmniejszyt potencijalng skale
wzros tow.,

¢ Ubszar soft-commaodities, gdzie ceny
ag aktualnie niskie, moze byd ciekaws
inwestycjg, jednak w kontekscie uza-
leznienia te| klasy od warunkdw pogo-
dowych, taka inwestycja niesie za sobg
znaczne ryzyko.

* Metale przemystowe bedg przez jesz-
cze okoto dwa lata w stanie deficyty,
cO moze sprzyjac cenom, natomiast
na rynku zlota spodziewam sig wigk-
gzej zmiennosci, co moze wspierac
ceny ziota. Pro wzrostowo na wartosc
kruszcu wplyngd moze rowniez rosngca
inflacja na wiecis | wyzsze stopy pro-
centowe.

« W przypadku ropy naftows), z jed-
nej strony ceny wsapierac bedzie poro-
zumienie COPEC, z drugie| negatywnie
moze odbié sig rosngcy popyt na auta
elekiryczne, z tego powodu nasze na-
atawienie do ropy na 2018 rok jest neu-
tralne.

Ropa naftowa moze lekko zdrozed w
krotkim  terminie, poniewaz na rynku
bedziemy mieli do czynienia z sytuacjg
nadwyzki popytu nad podazs, jednak
biorgc pod uwags spadajgce koszty

Zdaniem ekspertow

w nadchodzgcyc) miesigeach
warto zwraci¢ Lwage

natzw. soft-commodities,
ktare w obliczu niskich cen
Mma)q przestrzen

do wzrostowego odreagowania.

Ceny podstawowych ptodow
rolnych wzrosng Srednioo 1,2
procent w 2018 roku. Powoderm
jest zmnigjszenie obszaru zasie-
wow, o dotyczy zhoz | oleistych.

produkcji ropy ze ztoz tupkowych - do
kwot rzedu 47 USD na jednej baryice
- to powinno w diugim terminie agrani-
czad wzrosty cen.

Ropa raczej nie bedzie istotnie droz-
sza, kweslie podazowe bedg po-
wstrzymywacé ewentualne wzrosty
cen.

Qil & Gas

Crude Oils

West Texas Intermediate  USDjbbl
North Sea Brent Blend USD/bbl
Natural Gas

Nymex Henry Hub USD/MMBtu
Metals & Minerals

Base Metals

Copper UsD/lb
Nickel USD/lb
Zinc UsD/lb
Aluminium UsD/lb
Bulk Commodities

Iron Ore UsDit
Metallurgical Coal usbit
Precious Metals

Gold USDitoz

Price Outlook

2000-2016 2018YTD 2017 2018F  2019F

Monthly Period Manthly

Avg. Low Avg.  Avg. High
19.40 62.70 134.02 6287 50.85 57 60
19.06 6553 134 56 67.33 54.75 62 65
181 494 13.46 2.91 3.02 2.95 2.95
0.62 235 4.48 3.19 2.80 3.05 325
219 7.26 2367 6.00 472 6.00 6.50
0.34 0.81 2.00 1.58 1.31 1,60 1,60
0.58 0.86 1.39 1.00 0.89 0.95 1.00
27 108 302 77 72 60 60
39 127 330 235 187 170 150
261 859 1,772 1,331 1,257 1,300 1,300
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Rzady najwiekszych dwiatowych gospodarek nastawione sg coraz bardziej
pro-ekologicznie, beds powodowaly, 78 metale zwigzane ztransportem
elektrycznym - nikiel, kobalt czy |it bedg bardzo atrakoyjne

Beneficjentami trend éw
ekalogicznych w motoryzacji moga

okazac sie rawnisz kobalt i lit.

Outlook Ropa i Gaz
140 m g I 1 14
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Notowania ropy vs indeks metali
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Indeks notowan surowcow

Notowania CAD vs indeks surowcow
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160 180 F
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ATAK NA KOBALT

Jako, ze Tesla (TSLA) i BMW prébujg zwiekszy¢ produkcje
akumulatoréw w swoich modelach elektrycznych samo-
choddw, to ceny kobaltu nadal szybko rosna, dzieki czemu
kobalt jest najlepiej sprzedajacym sie na $wiecie aktywem o

W ciggu dwoch lat
kobalt podrozat
0 270 procent.

Bez kobaltu nie jest
mozliwe wykorzystanie
akumulatoréw do pojaz-
dow elektrycznych

najsilniejszym aktualnie trendzie wzrostowym.

Silma gospodarka craz nawet przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Chinach whbrew oczekiwaniom ryrko-
wym doprowadzito do wyraznego odbicia cen metali. Na
poczatku roku metale cieszyly sie nawet jeszcze wiekszg
popularnoscig niz obecnie ze wzgledu na obietnice Do-
nalda Trumpa dotyczace ogromnych plandw imvestycji w
infrastrukture. Obecnie jednak wzrost gospodarczy na ca-
tym swiecie i stabilna sytuacja w Chimach doprowadzity do
Utwierdzenia trendu wzrostowego na metalach.

Obecrny boom kobaltowy wydaje sie przyspieszac i gro-
Zi Zniszczeniem bazy kapitatowe] Elona Muska, kidrg tak
rozpaczliwie potrzebuje do walki z globalym ociepleniem,
jednoczesnie fimansujac swoje marzenie o Lczynieniu czto-
wieka gatunkiem wieloplanetarrym.

Akumulatory  litowo-jonowe uzywane obec-
nie do zasilania Tesli | wysokowydajnych po-
jazddw elektrycznych produkowanych przez
BMW - zawierajg 21 kilogramow kobaltu.
Napoczgtkutego miesigca, zanim kobalt eksplo-
dowato 4500 USD, osiggajgc nowgdekadew wy-
sokosci 79 750 USD za tone metryczng, Bloom-
berg opublikowat artykut o tym, jak producenci

czy tez baterii do smart-
fonow.

Kiedy BMW po raz pierwszy Ujawnito w paZzdzier-
niku 2016 roku, ze projekiuje elektryczne wer-
sje swojego X3 SUV i Mini, jego koszt surowca
kobaltowego na pojazd wynidst tylko 800 USD.

lch koszt surowca kobaltowego osiggrat juz 1,7 tys. USD
w dniu 11 stycznia, kiedy to Bloomberg opublikowat ten ar-
tykut - a dzis wynosi on teraz nawet 1800 USD! To prawda,
koszt dia Tesli | BMW w celu zabezpieczenia surowcow Ko-
baltowych potrzebnych do akumulatordw litowo-jonowych
Unywarych w ich pojazdach elekirycznych TRIPLED za 15
miesigcy, do 1800 USD! W niskomarzowym przemysle sa-
mochodowym wzrost kosztdw o 1200 USD jest DUZY!

W 2018 roku USCO ma stac sig pierwsza firma, ktara zbu-
duje zasob kobaltu zgodny z 43-101 w wysokie] jakosci
pierwotnym projekcie kobaltu zlokalizowarym w Ameryce
Potnocne.

Ohecnie 60% kobaltu wytwarzanego na calym swiecie po-
chodzi z Konga, a udziaty w eksploratorze kobaltu mr 1 w
Kongo: Katanga Mining (TSX, KAT) zyskaty ponad 1350%
w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy - przy putapie rynko-
wym przekraczajgcym & miliardow USD

samochoddwzaczynajgodczuwad krychykobalt.

BMW prognozuje, ze do roku
2025 producent samochoddw
powiekszy dziesigciokrotnie
zuzycie kobaltu, w zwiazku

Z czym |uz teraz podpisuje
piecio- i dziesiecioletnie kon-
trakty na dostawy surowca.

Wedtug Glencore — najwiek-
szego producenta kobaltu

na $wiecie do 2020 roku
produkcja zostanie zwiekszona
dwukrotnie, do 63 tys. ton.

Marzec 2016

Notowania cen kobaltu w latach 20146-2018

Tesla zapowiada Madel 3

Zradie: London Matal BEochange/Capital Magazyn

80 K USD rtr Tan
Lipiec 2017
Anglia zapowiada
wycofanie samochodow na rope
do 2040 roku

|
Wrzesief 2017 40
BMW zapowiada 12 nowych modeli
elektrycznych

70

Wrzesien 2016
BMW zapowiada e-Mini
imodel e-X3SUV

2017
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POLSKI ANALIZY FIRM GIEEDOWYGH
RYNEK AKC]JI

PKP CARGO

W pigtek 16 marca, gdy PKF Cargo podato wyniki finan-
sowe, Na warszawskie] gietdzie rozpoczeta sie wyprzedaz
akcji przewoznika — i to

Pomimo tego, ze wyniki finansowe opublikowane
16.03.2018 r. byly duzo lepsze niz rok wczesnie| rozpo-
czeta sie wyprzedaz akcji przewoznika.

Do korica marca kurs dalej spadat, a analitycy pomimo
wozesnie] optymistycznych rekomendacii podajg kilka
przyczyn tej sytuacji.

W 2017 Grupa PKF Cargo osiggneta wynik na poziomie
82 min zt netto — 0 215 min ztotych lepszy niz rok woze-
snigj, kiedy zanotowata duze straty. Reakcja gietdy wcale
jednak nie swiadczyta o sukcesie; wprost przeciwnie, in-
westorzy zaczell gwattownie wyprzedawac akcje. Osta-
tecznie kurs na zamknieciu byt o jedng pigta nizszy niz
na otwarciu, Co istotne, w kolejrych dniach — 18 1 20 mar-
ca — notowania dale] spadaty, choc nie tak mocno jak w
pigtek.

Jak zauwazyt | Parkiet", wiorkowa sesja jest kolejng z rze-
du, podczas kidre] inwestorzy wyprzedajg akcje PKP Car-
go. Na otwarciu sesji ich kurs wynosit 43,535 2, co ozna-
czato spadek o 1,9 proc. Przez nastepne kilkadziesiat
minut podaz byta jednak tak duza, ze znizki siegnety 10,3
proc. Tym samym cena za walory kolejowego przewozni-
ka wyniosta zaledwie 39,65 z!. Ostatnio tak mato ptacono
Za nie we wrzesniu 2016 T,

Spotka jest w dobrym trendzie inwestycyjnym. — Jed-
nak gdzies pojawita sie niepewnosc, Spotka w ostatnich
trzech miesigcach 2017 roku zaktadata Lzyskanie 68,2
min zt zysku operacyjnego. Tymczasem, zysk okazat sie
mniejszy o 23 proc. Powstata pewna samonapedzajgca

<« PKPCARGO

sie spirala, ktdra wraz z reakcjg imwestorow pomniejszata
wyceng spotki — czytamy w analizie.

JBankier" dodaje, ze konsensus wynikow za [V kwartat
zaktadat, ze wynik za sam IV kwartat byt 0 3,1 proc. mnigj-
szy niz przed rokiem. — Odbito sie to takze na zysku netto,
ktary wyniost 299 min zt wobec oczekiwarych 42,6 min
zt, Jednoczesnie przychody okazaly sie o 4 proc. wyzsze
od oczekiwan, co przetozylo sig na stabsze marze — pi-
37e Barkier",

Zaszkodzity planowane irwestycje?

Wedhug fxmag.pl oprocz nizszych wynikow, niz zaklada-
nao, drugga przyczyng spadkow mogta byd informacja o
zaktadanych irwestycjach na 2018 rok w wysokosci po-
wyze] 1T mid 1. — Spdtka szykuje sie wiec na powazne in-
westycie, duzym minusem tych inwestycji moze byd ich
cel Mianowicie, duza czesd inwestycji bedzie przekaza-
na Ma naprawe tabory, to z kolei moze wzbudzic nowe

50,68

66,51

53,32+

k fMPV\J\V\,J\ o

803
Cena docelowa: 45.20 2

4539
az.74 |

a0lv-12-12
17/0337 17/03/02 170507 17/07/12 17/08/1B 17/08723 1710729 17/12/D4 1B/OLDS 1BJO2/L
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| KONCENTRACJA BAZOWA

NIEUZASADNIONA
WYPRZEDAZ
AKCJI PKP CARGO

Pomimo tego, ze wyniki finanso-

we opuUblikowane 16.03.2018 . byty
duzo lepsze niz rok wczesnie] rozpo-
czela sie wyprzedaz akcji przewoz-
nika.
Do korca marca kurs dale) spadat, a
analitycy pomimo wczesnie] optymi-
stycznych rekomendacji podajg kil-
ka przyczyn tej sytuacii.

niepokoje inwestorow, Warto rowniez
Zastanowic sig, czy spotka rzeczywi-
scie osiggnie ten zakfadany poziom
— czytamy. Rowniez Barkier" jest
zdania, ze spotce moglo zaszkodzic
ogloszenie inwestycji odiworzenio-
wych (naprawa tabory), a nie projek-
tow rozwojowych (Zakupow),

Potwierdzajg to eksperci, z ktdrymi
rozmawiat | Rynek Kolejowy", — Prze-
cena akcji to racze] konsekwencja

T

Zriana [4]
=

[ {
1Y Ve,
J il
| N J |

a y,l,,._/ A 'F"\_n’(-'* 'I

Pazrziamic ECTH

I G20 2013-03-15) 23,44 4
I FHPCARGD [2078.0518) 57.07 %

bycia spotkg gietdows | dwdch per-
spektyw: firmy, Ktdra musi inwesto-
wac | akcjonariuszy, ktorych intere-
suUje dywidenda — zauwaza jeden z
nich,

Cobrg informacja dla inwestorow nie
byta tez zdaniem ,Bankiera" zapo-
wied? prezesa Mamirskiego dotyczg-
ca mozliwych podwyzek, — Sg obo-
wigzZlUjgce porczumienia dotyczgce
wzrostu wynagrodzen w spotce PKP

Tiatar Patdzamik EGIT

Cargo, Pewnie takie rozmowy za kil-
ka miesiecy sie w spolce zaczng.
Mysle, ze jezeli bedg realizoware
Zadania | zwiekszore przewozy, o
nie widze kiopoty, zeby dyskutowad
rowniez o partycypac|i pracownikow
w lepie rozwijajgce| sie firmie — po-
wiedziat dziernikarzom Mamirski. —
Plan dziatalnosci gospodarczej za-
kiada, ze jezeli bedy zaplanowane
przychody, beda dobre wyniki, to za-
ktada réwniez pewrg mozliwosc ne-

Analitycy Haitong Bark w raporcie z dnia 2018-03-22 obnizyli rekomendacje dia akcji PKPCARGO do Neutralnie z Ku-

puj, Cena docelowa jednej akcji PKPCARGO zostata obnizona do 44.25 zt z 70,45 2t W dniu wydania rekomendacji
cena akcji PKPCARGD wynosita 40.1 z1

Rekomendacja Vestor DM dla PKPCARGOD
Analitycy Vestor DM w raporcie z dnia 2018-02-14 wydali dla akcji PKPCARGO rekomendacje Kupu|. Cena docelowa
jednej akcji PKPCARGO zostata ustalona ma poziomie 68 zt W dniu wydania rekomendacji cena akcji PKPCARGOD

wynosita 58.8 zt,

Rekomendacja Noble Securities dla PKPCARGD
Analitycy Noble Securities w raporcie z dnia 2017-12-12 obnizyli rekomendacje dla akcji PKPCARGO do Redukuj z

Trzymaj. Cena docelowa jedne akcji PKPCARGO zostata obnizona do 45,2 2zt 7 48.6 21, W dniu wydania rekomendac i

A
:w \{WJW

B i,
- ¥

48,034
Cena docelowa: 45.20 2.

/N Wf} i
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Cena docelowa: 58.00 2,
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UDANY POCZATEK
ROKU W PRZEWOZACH.

Od samego poczatku 2018 roku
Grupa PKP CARGO zwiekszyla
przewozy m.in. kamienia, drewna,
rud, towardw z grupy inne artykuty
chemiczne, intermodalne i koksu.

Wieksze przewozy kamienia byly
mozliwe m.in. dzieki sprzyjajgcym
warlunkom atmosferyczrym (dodat-
rie temperatury) w styczniu br, oraz
zwiekszonemu  zapotrzebowaniu
ochiorcow na kuszywa,

Na wzrost przewozow drewna mia-
fa wotwy m.in. realizacja przewo-
zdw drewna z wiatrolomaw do kilku
ocbiorcdw tego surowca w kraju,

Zwiekszone przewozy rud byly efek-
tem m.in. wiekszych przewozow
rudy zelaza ze Wschodu do jedngj
z hut zza pofudniowe] granicy oraz
do innej z hut na pofudniu Polski (w
imporcie ze Wschodu | z jednego z
portdw) ze wzgledu na wzrost za-
paotrzebowania Klientow,

Wzrost przewozow w grupie inne
artykuty chemiczne nastapit m.in.
wskutek zwiekszonych przewozow
gazow W impaorcie | w tranzycie ze
Wschodu oraz siarki w eksporcie,

Na wzrost przewozow intermodal-
rmych wptyneta m.n. intensyfikacja
przewozow z/do portdw morskich
oraz z/do Chin w ramach Nowego
Jedwabnego Szlaku, a takze zwiek-
szone przewozy samochodow od
kilku producentdw zza pofudniowe|
aranicy.

Zawzrost przewozdw koksu odpo-
wiadal m.in. wzrost w styczniu 2018
roku przewozdw dla jednego z du-
zych klientdw z koksowni w krajuna
Zachod (wzrost zapotrzebowania
ochiorey), wzrost dostaw do jedne-
Qo z portdw w kraju (wzrost ekspor-
tu koksu) oraz do kilku odbiorcow
rna Zachodzie (zalezne od pozy-

LTH preferencia Prognoza 2i3018

imwestycyjna 2018
V'?.q, AL prevecay inlermodalng
JISH/STRATA 2 '{ ot hoariewiy
R drevsnn, wyrohy 2 drmenn
inwestycyjna od 30746 %wrttsulﬂnrtaiu roSIA “ ::fs.wm
i .
o 4 ke e ool
. lans I'|ID =) L rry & Pakaki
Szcxecinf_swinouiécie et %g&—l;ﬁmk
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59.8%
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Gliwica

Ponad 82%
¢ zbozo transportowanego

w Polsce kolejg w 2013
roku wiozto PKP CARGO

Blisko 3/4
transportdw drewna
i wyrobow z drewna  °
kolejg w 2013 roku
zrealizowato PKP CARGO

D/ po polskich torach w 2013 roku

‘Warszowo

59.1%
|

Malaszewicze

o I'N'\er.i)-'km-;’.u rowica

UKI“AINA

Ponad 62% [ﬁﬁﬁ%]m

materioctow budowlanych
przewozonych w 2013 roku
__ w Polsce kolejg transportowaoto

557 PKP CARGO

6nal0

konteneréw

przewiezionych kolejg

w 2013 roku jechote na

wagonach PKF CARGO
L mm -
I, 1 |r 1 Tﬂ@

&

Prawie 60% ém

transpartéw metali, rud | Zlomu

wykonato PKF CARGO

skania kontraktdw przez jednego z
Klientdw), a takze nowe przewozy
wegla brunatnego (nie realizowane
w 2017 1) z jedne] z kopal w kraju
do jednego z panstw za potudniows
garanica.

Gldwng przyczyng spadky udzialtw
Grupy PKP CARGO w Ujeciu pra-

cy przewozowe] lumenu fadunkow
(18,2 proc. 1), bylo zwiekszenie
Sredniej odlegtoscl przewozu trans-
portdw zrealizowanych przez kon-
kurentow, przy jednoczesne| stabil-
re| Srednie] odeglosc przewozow
Grupy PKP CARGO wynoszace] w
styczniu br. 259,0 km.
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Inmym  argumentem  przemawiaja-
Cym za pozybywnymi rekomenda-
cjami fundamentalmnymi w naszej
ocenie jest mawigzanie rozmow w
sparale wspdlpracy pomiedzy Gru-
pa PKP CARGO z Kolejami Kazach-
skimi na Nowym Jedwabnym Szla-
ku.

Chodzi glownie o wspafprace obu
przewoznikdw w obstudze przewo-
zOw kontenerowych miedzy China-
mii Europa.

istotna kwestia bedzie rozwd| alter-
ratywnych w stosunku do gidwnego

dla tych przewozdow przejscia Tere-
spol-Brzese drog przewozow przez
pozostate przejécia graniczne z Bia-
torusia, Obwodem Kaliningradzkim,
Ukraing | Litwa oraz optymalizaci
technalogii procesu  przewozowe-
go, zwlaszcza w obszarze operacii
granicznych na przejsciach o rdzng
szerokosci tord,

Waznym z naszego punkiu widzenia
jest takze udana proba nawigzania
wspolipracy z Biatorusig Jedrymi z
omawianych koncepc)l bvlo skie-
rowanie czescl tadunkdw na prze-

biegajaca przez Folske linie szero-
kotorowg (LHS) ocraz wznowienie
ruchu towarowego przez przejécie
graniczne Czeremcha — Wysokie
Litewskie. Wynika to zardwno z ro-
snacych przewozdw  towarowych
miedzy Polska | Biatorusia (w tym
wzrostl liczhy pociagdw kursuja-
cych do i z Chin, jak rowniez z fak-
tu zaplanowanych przez PKP PLK
inwestycji w ramach realizacji pro-
jektu LCS Terespal,

‘ LOG|STICS g [ \
}
3 Riga
§ "\
PKP CARGO w Europie ; \
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@ Paliwa state - 44,00%

@ Kruszywa i mat, bud. - 16,00%
Metale i rudy - 12,00%

@ Intermodal - 9,00%

@ Produkty chemiczne - 7,00%

@ Drewno i ptody rolne - 5,00%

@ Paliwa plynne - £,00%

() Pozostale - 3,00%

@ Paliwa state - 54,00%

@ Kruszywa i mat. bud. - 16,00%
) Metale i rudy - 10,00%

@ Intermodal - 6,00%

@ Produkty chemiczne - 6,00%

&) Drewno i plody rolne - 4,00%

@ Paliwa plynne - 3,00%

) Pozostate - 2,00%

@ PKP CARGO - 51,60%
@ Lotos Kolej - 10,20%
) PKP LHS - 6,60%

@ CTL-590%
@ DB Cargo Polska - 5,20%
@ Pozostali - 20,50%




Prognozy wczesnigjsze 2017

Prognozy na 218

K6HM jest jednym ze swiatowych liderdw w sekiorze wydobywezym oraz NOWE PROGNOZY CAPITAL MAGAZYN

w przetwarzaniu miedzi. Dziata w partstwach o stabilnym systemie politycznym
i qospodarczym, a wysokiej jakosci ztoza, projekty oraz doswiadczona kadra Kie-

} ! CTH preferencia
rownicza qwarantujy wzrost wartosci Spatki dla akcjonariuszy przez najblizsze

L8 8 8 4

Prognoza 3017

150

kilkanasdie lat.

KGHM zajmuje dsma pozycje na
swiecie pod wzgledem posiada-
rmych  zasobdw  eksploatacyjnych
miedzi, kidre zawierajg 22,7 min ton
metalu w ziozu, Firma posiada kon-
cesje na eksploatacje polskich zidz
szacowanych na okofo 17,5 min ton
metalu w zasobach eksploatacy)-
rmych rud miedzi, Pozwolg one na
Ltrzymanie wydobycia w Polsce na
obecnym poziomie przez najblizsze
40-50 |at, Miedzynarodowa pozycje
KGHM ugruntowaty zrealizowane w
2012 roku inwestycje zagraniczne.
Dzieki nim szacowane zasoby mie-
dzi firmy wzrosty do 22,7 min ton
czystego surowca w zascbach eks-
ploatacyjnych, dajac firmie czwartg
pozycie na swiecie,

KGEHM produkuje rocznie okoto 700
tysiecy ton miedzi w postaci ka-
tod, walcdwki, drutu Cu-OFE, drutu
CurAg, wlewkdw | granulatu,

W Polsce miedz wydobywana jestw
Zakladach Gamiczych , Lubin, Po-
lkowvice-Sieroszowice" |, Rudna".
Nowym etapem eksploatac)i pol-
skiego zloza jest  uruchomienie
w 2014 roku obszaru gdrnicze-
go Glogdw  Gleboki-Przemystowy,
gdzie ruda wydobywana jest na gle-
bokosci 1200 m.

Firma eksploatuje takze zioza mie-
dzi w Ameryce Pdinocne] | Polu-

ala
12%

Savoartodci kapithy

imwestycyjna 3017

IV 5K/STRATA

. i I
dniowej, inwestycyjna od 3016

W 2014 roku KGHM rozpoczal wy-
dobycie rudy miedzi w jedne| z naj-
wiekszych kopalni odkrawkowych
na swiecie w Sierra Gorda im, lgna-
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Prognozy wczeshiejsze 2017

Frognozy na 2Q18

Prognazy 2018 (C7)

Investing con

Analitycy Societe Generale wraporcie z 13 kwietnia
2017 1_podtrzymali zalecenie Jrzaymaj” di akdgi Enei,
podwyzszajacjednoczesnie cene docelowa 2 poziomu

9.0l ztdo 1240 2

KLUCZOWE INFORMACJE
Enea zZa ok. 1,26 mid zf kupi-
ta Elektrownie Potaniec, Kktara przeszia

w ostatnich latach, wart ok 1,5 mid =z, intensyw-
My program  modermnizacyjny.  Enea  przy  finanso-
waniu transakcjl skorzystata gidwnie ze  Srodkow
wiasnych, w tym takze ze Srodkdw pozyskanych
W ramach pierwsze] publiczne] emisji craz emi-
sji  dostepneg] w ramach  programu gwaranto-
wanego przez Bank Gospodarstwa  Krajowego,

Enea W szerokim zakresie wspoipracu-
je z Bankiem Gospodarstwa Krajowego, zarow-
no wo zakresie programaw emisji obligac]i,  jak
[ przy realizowaniu transak-
cji nyrikL finansowego, W szczegonosci

w zakresie zabezpieczania ryzyka stopy procentowe,

NOWE PROGNOZY CAPITAL MAGAZYN

CTH preferencja

' 8.5 &
inwestycyjna 3017

Prognoza 3017

a ja

1,9%

Savoartoéci kapiafu

IISHSTRATA
e ——— 0
inwestycyjna od 30746

W ostatnich latach Enea skorzystata z dwach pro-
gramaw emisji obligacji, Zawarta z BGK jedng umo-
we dotyczaca Programu Emisji Obligac)i do kwoty 1
mid zt w maju 2014 r. oraz drugg do kwoty 700 min zt
w grudniu 2015 1. Srodki z emisji obligac]i w ramach
tych umdw posiuzyly do nabycia akeji LW Bogdanka,
jak rowniez finansowania inwestyc)i Grupy Enea, a tak-
ze w czescl wiasnie do nabycia akeji ENGIE Energia
Polska S.A Grupa Enea to wicelider polskiego ryriku
elekiroenergetycznego w zakresie energil elekiryczrng,,
Zarzadza pelnym farcuchem wartosci na rynku ener-
aii elektryczne): od paliwa, poprzez produkcje energii
elekiryczne], dystrybucje, sprzedaz | absfuge klienta,
Odpowiada za bezpieczne dostawy energii do 2,5 min
klientdw, Do Enel Cperator nalezy siec dystrybucyjna w

painocno-zachodnie] Polsce [ok 1/5

2Q18 dalsze spadki

| powierzchni kraju). Grupa zatrudnia
w cate] Polsce 15,7 tys. pracowni-
kiw, Ktdrzy tworzg innowacyjry Kon-
200 | germ surowcowo-energetyczny.

Do Grupy Enea nalezg dwie wazne
elektrownie systemowe: Elektrownia
Kozienice | Elektirownia Potaniec. W
«won | ramach Grupy dziala rdwniez Lubel-
ski Wegiel Bogdanka — kopalnia jest
gtownym dostawca surowea do na-
lezacych do Grupy elektrowni, Dzia-

falnose Grupy Enea obejmuje row-

riez energetyke cieplng w zaktadach
w Biatymstoku, Cbomikach i Pile.
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Gospodarka amerykanska umac-
nia sie za sprawg wzrostu inwesty-
cji, Zmniegjszajgcego sie wskaznika
bezrobocia, wzrostu dochodow go-
spodarstw domowych wraz z odbi-
ciem ich wydatkdw na koniec 2017
r., ktdre jest czesciowo finansowane
przez dalsze spadki i tak jUz niskie-
go wskaznika oszczednosci, najniz-
szego od 2007 r. Stabilne wskazniki
dotyczace sprzedazy samochodow,
produkcji, ustug oraz inwestycji, kto-
re dobrze rokujg ma 2018 1., sprawity,
ze zmienilismy naszg progroze doty-
czaca realnego wzrostu PKB na 2018
.z 2,3% do 2,4%. Chociaz zaktada-
my, ze istnieje znikome prawdopodo-
bienstwo wycofania sig USA z pakiy,
nie uwazamy, ze w drugie] polowie
2018 r. rozmowy zakoriczg sie jasng
korkluzjg. NAFTA z duzym praw-
dopodobierstwem bedzie Zrodem
niegpewnosci w pierwszym kwartale
20181, co z kolei moze przetozyc sig

A zamrozenie amerykarskich irwe-
shyaji, 4
DOLAR AMERYKANSKI

Dolar amerykanski przez wiekszg
czest roku byt w defensywie, jednak
szZerszy spadek, Kidry odnotowalismy
w pierwszych trzech kwartatach ubie-
glego roku, ustabilizowat sie dopiera
Z koricem 2017 1. Isiniejg podstawy
do zatozenia, ze dolar amerykanskiw
nadchodzgcych kilku miesigcach be-
drie lepiej wapierary, jednak kolejne
wzrosty nie sg jLz tak jasno przesg-
dzone, W krotkie] perspektywie USD
skorzystal juz na podniesieniu stop
procentowych oraz na oczekiwa-
niach zwigzarych z obnizonymi po-
datkami, ktdre majg napedzic wzrost
gospodarczy w USA.

Ulga podatkowa dla repatriacji za-
tfrzyrmanych zyskow korporacyjnych
US, ktdra moze wesprzed dochody
rzacdowe 7z podatkdw, moze rowniez
w pewrym stopniu wplynad pozyhyw-
nie na notowania USD. Niemnig) jed-
nak zwracamy Lwage, Ze Zarowno
kolejne decyzje Rezerwy Federalngj,
jak i ciecia podatkowe zostaly wia-
snie zdyskredytowane przez rynek,
a wphyw na FX repatriacji trudno jest
akiualnie wyliczyc.

Bez dodatkowych pozybywnych in-
formac)i USD w nadchodzacym roku
moze miec problem ze znaczacym

wzrostem wartosci. Jesli oczekiwa-
nia ryrkowe inwestorow beds roz-
czarowujgce, kurs USD z pewnoscig
zejdzie o Kilka procent w dot.

W diuzsze| perspektywie Lwazamy,
ze catkowita aprecjacja trendu USD,
ktare] bylismy swiadkami w ciggu kil-
ku ubieglych lat, stopniowo sig od-
wraca., Szeroko zakrojone oraz gle-
bokie spadki wartosci amerykarskig)
waluty z poczatku ubiegtego roku
odzwierciedlajg umocnienie swiato-
wego wzrostu oraz przesuniecie go
w kierunku mniej monetarnego sro-
dowiska, co hamuje wzrost dolara
amerykarskiego oraz w niewielkim
stopniu rentownosci obligagjl, Je-
stesmy zdania, ze te trendy beda wi-
doczne w 2018 r. | przyczynig sie do
dalszych spadkow notowary USD.
Oozekujemy kolejnych dwaoch pod-
wyzek stop procentowych

w2018,

KANADA
KOMENTARZ BAZOWY
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DOLAR KANADYJSKI

Notowania dolara  kamadyjskiego
(CAL) w ostatnim roku byty bardzo
zmierne — ruchy te odzwierciedlaty
Zmieniajgce sie oczekiwania ryrkowe
wzgledem polityki monetarne] Banku
Kanady (BoC), Ryrki na calym swie-
cie oczekiwaly kolejnych etapow
zaciesniania, kitore mialy nastgpic
zaraz po kolenych podwyzkach w
lipcu i sierpniu Ubieglego roku, Jed-
nak ogtoszona w pazdzierniku ,gote-
bia" decyzja BoC zanrozifa jakiekol-
wiek spekulacje dotyczace dalszego
Zaciesniania az do pierwszego kwar-
tatu 2018 r, Spready, kicre przesu-
nety sie znaczaco na korzysc CAD
w trzech kwartatach 2017 r., po raz
kolejny sie zawezily | podciely noto-
wania CAD rma koniec 2017 .
Costosowalismy naszg prognoze do
ruchow BoC i obecnie oczekujemy,
ze stopy zostarg w 2018 1. podnie-
sione dwikrotnie zaledwie o 25 phb.
Zmienilismy rowniez znaczaco nasze
oczekiwania wzgledem CAD, pod-
noszac prognoze na koniec 2018 .
do 1,25, zaskoczeniem da imwvesto-
row byty cerwy ropy naftowe] w ostat-
nich pieciu miesigcach, kicre po raz
pierwszy od

Po intensywnym poczatku 2017 T,
kamady|ski wzrost uspokaja sig, na-
bierajgc bardzie] umiarkowanego
tempa. W 2017 r. realny wzrost PKE
wyniost 1,9% rocznej stopy procen-
towe] — dla pordwnania w pierwszej
potowie Ubiegtego rokL byto to sred-
nio 4%, Zaufanie oraz wydatki kon-
sumentow sg nadal doscé prezne,
podparte silnym wzrostem zatrud-
nienia oraz rosmgcymi wynagrodze-
niami. Najszybsze tempo kreowania
nowych migjsc pracy od niemal de-
kady sprawito, ze wskaznik bezrobo-
cia znalazt sie na najnizszym pozic-
mie cyklu | wynosi 6,2%.

Sprzedaz samochoddw madal po-
bija wszelkie rekordy, Pomimo tego
inwestorzy oczeklljg, ze konsumen-
ci ograniczg w sposob  umiarko-
wary swoje nadmierne wydatki w

2018 r. Wzrost przychodow zwigza-
ny z zeszioroczng podwyzks dodat-
kow na dziecko zaczyra sig powoli
rozmywac w Kanadzie | doswiadczy
Umiarkowanego wzrostu wzgledem
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indeksowania inflacji w potowie 2018
r. Ostatnie srodki regulacyjne zacze-
ty wyhamowywacd sprzedaz domow,
cho¢ budowa nowych mieszkan jest
rnadal wzmozora, Sektor mieszka-
niowy bedzie stawiac czofa kolejnym
wiatrom boczrym w nowym roku, kie-
dy towejdg w zycie ostrzejsze wytycz-
ne dotyczace gwarancji dla nieubez-
pieczonych hipotek, a wyzsze stopy
stiumig ich przystepnosc, Aktywnoss
sektora ustug jest nadal erergiczna,
w tym widoczne sg zwyzki w handlu
detaliczrym, hurtowym, transporcie,
magazynowaniy, a takze w ustugach
fimansowych i profesjonalnych.

Zarobki biznesu oraz inwestycje w
dobra kapitalowe przyspieszajg w
tempie najpreznigjszym od 2011 r. W
ostatnich miesigcach 2017 r. eksport
ostabt, czesciowo za sprawg tymoza-
sowych przestojow produkcyjmych,
wystepujgoych w wielu sektorach,
jednak oczekuje sig, ze eksport odbi-
je sie na poczatku 2018 1. za sprawg
silniejsze| swiatowe| aktywnosci prze-
mystowe]. Wydatki infrastrukturalne
nadal wspierajg kanadyjski wzrost
gospodarczy. Inflacja pozostaje na
niskim poziomie, jednak zaczyna po-
woli pigc sie w gore. Inflacja zasadni-
cza wyniosta w grudniu 2017 1. 1,6%
w Ljeciu rocznym i wyniosta srednio
tyle, ile preferowane przez Bark Ka-
nady projekcje inflacji bazowe],

Dostosowalismy naszg prognoze do
ruchow BoC | obecnie oczekujemy, ze
stopy zostang w 2018 r. podniesione
dwukrotnie zaledwie o 25 pb. Zmieni-
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lismy rowniez zZnaczaco NaszZe ocze-
kiwania wzgledem CAD, podnoszac
prognoze na koniec 2018 . do 1,25
zaskoczeniem dla irwestordw  byly
cery ropy naftowe] w ostatnich pigciu
miesigcach, kidre po raz pierwszy od
siedmiul lat nie byly w zadnym stopniu
skorelowane z notowaniami kamnady|-
skiej waluty,

Korelacja ta ozywia sig dopiero w
grudniu 2017 1. | moze zaczad znow
bye istotna dia kursu CAD — w pozy-
bwrym znaczeniu — jesli ostatnio ob-
serwowane 2wyzki cenropy WTl bedg
w stanie wybic sie powyze| szczylll na
poziomie 58 USD/bbl. Ryzyko znizko-
we dla notowars CAD pojawi sie takze,
iesli negocjacje Uktadu NAFTA, kidre
odbeds sie w 2018 ., nie zakorczg
sig porozumieniem,

Obecnie oczekuje sig, ze Bark Kana-
dy (BoC) pozostawi stopy procento-
we na niezmienionym poziomie 1%
do kwietnia 2018 .

Oczekujemy, ze 2018 r. bedziemy
swiadkami owoch podwyzek stop,
7 kolei w 2019 r. masteprych trzech.
Wiekszosc kryteriow opartych na da-
rych fundamentalmych da zwyzek,
kidre moze przeprowadzic BoC, po-
zostaje nienaruszona, w tym wyczer-
panie wolnych mocy produkcyjnych
oraz Umacniajgce sig wynagrodzenia
i dynamika cen.

Bark Karmady kladzie wiekszy nacisk
na potencjalne ryzyka znizkowe, takie
jak wrazliwose debetow gospodarstw
domowych na wyzsze stopy procen-
towe, negocjacje Uktadu NAFTA.
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STREFA EURO
KOMENTARZ BAZOWY

Luzna polityka monetama prowa-
dzona przez Europegjski Bank Cen-
trainy (EBC) bedzie kontynuowa-
na do trzeciego kwartatu 2018 r,
chociaz poziom zakupu akbywow
bedzie zredukowany, Euro udo-
wodnito w 2017 1., ze jest bardzo
odoome na niekorzystne dyferen-
claty stop procentowych (chociaz
dwuletni wskaznik spreadu strefy
eurc do USD znalazt sie na rekor-
dowym dla europejskie] waluty na
poziomie 234 punkitow bazowych
W momencie powstawania ninigj-
szego tekstu). Jestesmy zdania, ze
miedzynarodowi inwestorzy, kidrzy
unikali ekspozyeji na aktywa w ELUR
W zwigzku z szeregiem wydarzen
polityczrych, jakie miaty migjsce
w Ubieglym roku, takich jak wybo-
ny we Francji, Holandii, Niemczech
oraz  Austrii, powoli odboudowljg
swojg ekspozycje wzgledem EUR
oraz inwestycji w strefie euro,
Rdznice stdp procentowych sg -
chem przeciwnym, a spekufacyine
bycze pozycjonowanie EUR jest co-
raz bardziej rozszerzone. Sentyrment
panujacy na iynku opcff walutowych
W krotszel perspektywie pozosta-
je neutrainy. Fo szesciomiesiecz-
nym okresie powinien byc umiarko-
wanie niedzwiedzi, przynajmniel w
pierwszef pofowie 2018 1. Instytucje
wielkich bankdw sugensa neutral-
ng prognoze dia EUR — pod koniec
roku na poziomie 1,20,

| @2 Q3 4
EURUSD 118 1.18 1.20 1.20
USDJPY 114 114 115 115
GBPUSD | 135 135 131 137
UsSDCAD 1.28 1.27 1.26 1.28
AUDUSD 0.79 n7g 0.80 0.60
USDMXMN [ 19.1% 19.04 19.10 19.36

Euro wydaje sie dosé wrazliwe,
wkraczajgc w sezonowo znizkowy
okres korica 2017 1, a jednoczesnie
Lnoszac sie nieco ponad wielomie-
siecznym  dotkiem  ustanowionym
pod koniec pazdziermika 2017 T,

WIELKA BRYTANIA
KOMENTARZ WALUTOWY

W Anglii spekulacje wokdt podwyz-
ki stop procentowych przez Bank
Anglii (Bok) staty sie swietng pod-
kiadka dla notowart funta (GBP) po-
mimo przediuzajgce| sie niepewno-
Soi woko! brexitu, W zwigzku z tym,
ze BoE podnidst stopy procentowe
0 25 pb. (przez co stopa referen-
cyjna wynosf 0,6%) { jednoczesnie
sugeruje, ze od tego momentu pro-
ces zaclesniania bedzie stopniowy,
kurs GBP z duzym prawdopodo-
bienstwem moze stac sie bardzig)
wrazifwy na dafsze doniesienta z
frontu brexity, kicre bedziemy jesz-
cze ofizymywac w kolginych miesig-
cach. Wyglada na to, ze negoc/acie
na finit UK-UE jak do tef pory przy-
niosty kitka konkretdw w sprawie wa-
runkow wyiscia, jednak rosnag oba-
wy zZwigzane z tym, ze byC moze
premier May bedzie zmuszona do
tzw twardego wyjscia. Nedawno
BoE zwrocl uwage na to, ze taki
scenariusz moze doprowadzic do
fikwidacji kitku tysiecy migjsc pracy
w UK, zwlaszcza w sektorze usiug
finansowych.

Gospodarka brytyjska w 2017 .
wzrastala zgodnie z wozesnigjszym
zafozeniem analitykaw na pozio-
mie 0,4% w ujeciu kwartalmym, ato
sprawia, ze Anglia znalazta sie na
dobtre] drodze do wzrostu na sred-
nim poziomie 1,8% w 2018 . Pomi-
mo tego, ze druga pofowa 2017 1.
rozpoczela sie lepig) niz pierwsza,
to dane fundamentalne nie sg az
tak silne. Inflacja jest wyzsza (3% w
Ujeciu roczrym wedfug ostatniego
CPI), z kolel inflacja wynagrodzen
nadal oscyluje wokat poziomu 2%.

Ciagle obhawy zwigzane z brexitem
wplwaja negatywnie na odbicie
sie brytyjskie] stopy inwestycji. Je-
stesmy przekonani, ze istniejg po-
wody, aby oczekiwad stosunkowo
energiczrych deklaracji w 2018 .
Wezrost inflacji importowaneg] w 2017
r, Kiany byt rezultatermn kryzysu kursu
wymiany GBR maleje, ale zdaniem
ekonomistow  powinien regulamie
wzrastac w ciggu calego 2018 7,
Funt brytyjski rosnie zgodnie z rocz-
T kanatem trendu wzrostowego
wzgledem najnizszego od dekad
dotka ustanowionego w pazdzier-
niku 2016 1. Sezonowe prognozy
dia GEP sa na koniec roku umiar-
kowanie niedzwiedzie, niemnig]
jednak wydaje sie, ze dyferencjaty
stdp procentowych oraz nastroje
inwestordw zapewniaja o poczat-
Kujacym Umacnianiu sie bnytyskieg]
waluty, Spekulacyjne pozycjono-
wanie GBP jest od paru miesiecy
umiarkowane, dlatego nasze na-
stawienie wzgledem GBP jest cig-
dle neutralne, Zakiadamy prognoze
dla pary GBP/USD na koniec 2018
r na poziomie 1,3911-1,4125. zio-
mie 115 na koniec 2018 T,

i

JAFONIA
KOMENTARZ WALUTOWY

Jen japoniski (JPY) oscyluje wolen
japoriski (JPY) oscyluje wokat niz-
szego poziomu przedziatu honyzon-
talmego ustalonego w catym 2017 1,
SzaclUje sie, ze poszerzajgoe sie
dyferencjaly stop  procentowych
wplyng na dalsze ostabienie jena w
2018,

Bank Japonii (BoJ) nadal stawia na
swo| Z2-procentowy cel inflacyjny,
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jednak biorazc pod uwage, ze kra-
jowy wzrost cen jest nadal tiumiony
— 0,7% w Ujeciu rocznym, oczeku-
jemy, ze polityka monetama bedzie
stosunkowo bardzie] akomodacy)-
ra niz w przypadku innych bankdw
centralnych.

GOSFODARKA

22 pardziemika 2017 1 bylismy
swiadkami szybkich wybordw po-
wszechnych, Liberalno-demo-
kratyczna partia premiera Shinzo
Abego oraz jej partnerzy koalicyjni
— partia Komeito — utrzymali swojg
przewage na poziomie dwoch trze-
cich w izbie nizsze|, Taka silna po-
zycja pozwoli koalicji na forsowanie
uchwal bez koniecznosci akcepta-

Cji przez izbe wyzsza,

Oczekuje sig, Ze w nadchodza-
cych kwartalach stanowisko
polityki monetarnej Japonii po-
zostanie niezmienne, poniewaz
inflacja nadal jest niska. Bank
Japonii (BoJ) dostosuje war-
tos¢ skupowanych obligacji do
sytuacji rynkowej, utrzymujgc
rentownos¢ 10-letnich obliga-
cji w miare mozliwosci na po-
Ziomie 0%.

Nie oczekujemy ze w 2018 1 in-
flacja zblizy sie do zalozonego
celu inflacyjnego na poziomie 2%.

Jesli dojdzie do podniesienia po-
datku konsumpcyjnego z 8% do
10% w pazdzierniku 2019 r, tak
jak obecnie zaklada rzad premie-
ra Abego, woéwczas inflacja prze-
bije 2-procentowy cel projekcji
pod koniec 2019+«

Aktywnosé gospodarcza  Japonii
jest obecnie silniejsza i szerze| za-
krojona wzgledem lat poprzednich,
Jest ona napedzana przez po-
oyt krajowy, zwlaszcza przez kon-
sUMpcje gospodarstw domaowych
oraz inwestycje, jak | stale rosnace
marze japonskich przedsiebiorstw,

AUSTRALIA
KOMENTARZ WALUTOWY

Dolar australijski (AUD) doswiadczyt
staboscl w trzech ostatnich miesia-
cach ubieglego roku | wkracza w
rieco wyzszy niz wielomiesieczny
najnizszy poziom ustanowiony pod
koniec pazdziernika 2017 1. Ceny
zelaza saniskie, a dyferencjaty stop
procentowych  stanowig  kolejny
wazny problem dla australijskie] wa-
luty. Spekulacyjne bycze pozycjo-
nowanie AUD jest rozszerzone | wy-
glada na to, ze byki uptynnig swoje
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diugie pozycje zaraz w pierwszych
miesigcach 2018 r. Nasza progno-
zawzgledem ALD jest wytiumiona
— zakiadany poziom docelowy wa-
luty wzgledem dolara amerykar-
skiego wyniesie okolo 0,80 na ko-
niec 2018,

Prognoza dla wzrostu gospodar-
czego Australi na lata 2018-2019
jest stosunkowo stabilng, a anality-
cy zakiadajg, ze realny PKB bedzie
rést zgodnie ze wskaznikiem wzro-
stu potencjatl gospodarki,  czyli
2 65% w ujeciu roczrym,

Australijski rynek pracy nadal stop-
niowo sie umacnia, dzieki czemu
wskaznik bezrobocia zmniejszyl sie
do 5,3% na koniec 2017 r.

Taka dynamika sugeruje, ze rozluz-
nienie na australijskim rynku pracy

predze| czy pdzniej przetozy sie na
presje wynagrodzen. Potrzeba be-
dzie jeszcze troche czasu, zanim
wyzsze pensie beda wywierad pre-
sje Inflacyjnanagospodarke austra-
liska. Inflacja zasadnicza w Austra-
li zmniejszyta sie do 1,8% w Ujeciu
roczrym | nieco wzrosnie w kolegj-
rmych kwartatach, Stopy procento-
we beda oscylowad wokdf nizszych
wartosci przedziatu celu inflacyjne-
go zatozonego przez Bank Rezerw
Australii (RBA).

W odpowiedzi na projekeje infla-
cyine RBA oczekujemy, ze pienw-
sze podniesienie stop procento-
wych bedzie mialo miejsce dopiero
w czwartym kwartale 2018 r. Podej-
Scie banku centralnego do norma-
lizacji monetame| bedzie z duzg
pewnoscig bardzo ostrozne, Ostat-
ni przeglad stabilnosci finansowe;
RBA zidentyfikowal wysokie zadiu-
zenie australijskich gospodarstw
domaowych oraz nynku nieruchomao-
Soi, kidre stanowig kluczowe zradia
rvzyka dla stabiinosci przysziego
systemu finansowego,

CHINY
PROGNOZA WALUTOWA

CHINY — Chiny zobowigzaty sie do
dalszego otwierania krajowych nyn-
kidw kapitatowych, jednak pod sci-
sta kontrolg rzadu, co ugruntowato
droge da regulag)i | nadzoru nad
nynkami finansowymi, Kidre majg
zwiskszye dwukierunkowa elastycz-
NoSE KUrsl wymiany juana.

Oczekuje sig, ze kurs wymiany ju-
ana bedzie oscylowal w przedziale
6,50-6,69, jednoczesnie RME po-
zostanie wrazlwy na EUR | CHE
Wynika z tego, ze Chiny podcho-
dzg bardzie] pesymistycznie do
gospodarki strefy euro z uwag na
mozliwose ograniczonego wzrostu
PKB oraz mnigj optymistycznie do
gospodarki szwajcarskig) z powo-
du niewtasciwe|, ich zdaniem, diu-
gookresowe| polityki monetame;
banku centralnego.
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Chiny na kolejne piec lat maja no-
wych liderdw rzadowych, kidrych
wybrano podczas XX Kongresu
Komunistyczne] Partii Chin [(CPC)
oraz pierwsze| sesji plenarme| nowo
wybranego Komitetu Centralnego.

Podczas KongresU  nazwisko
prezydenta Xi Jinpinga zostato
dodane do konstytucji CPC wraz
ze zmieniong wiodgcy zasady
partii; X Jinping mysli o socja-
lizmie, przestrzegajae chiriskich
wartosc dla dobra Nowe| Ery',

Wezednig| jedynie przewodniczacy
Mao Zedong oraz reformator go-
spodarczy Deng Xiaoping dosta-
pili zaszczytu pojawienia sie ich
razwisk w konstytucji, z czego tyl-
ko ten pierwszy za swojego zycia,
To, ze prezydent Xi dotaczy! do tak
SZaNoOWNego grona, pokazuje moc
jego praywodziwa,

Prezydent Xi oraz premier Li Ke-
Qiang sa jedynymi czionkami, kio-
rzy zachowall swoja pozycie w
nowo wytranym Statym Komitecie
Biura Politycznego.

Szacujemy, ze wzrost realnego
PKE Chin wyniesie $rednioc 6,8%
w tym roku | bedzie sie stopniowo
zmnigjszal do poziomu 6% w 2019
r. Oczekujemy stopniowego umaoc-
rienia sie presji inflacyjrych w nad-
chodzacyeh kwartatach, 2 duzym
prawdopodobieristwemn Ludowy
Bark Chin bedzie nadal wdrazad

swojg ,ostrozna | neutralng” polity-
ke monetama do czasu przejscia
na emeryture gubematora Zhou w
drugiej polowie 2018 1.

\J

INDIE
KOMENTARZ WALUTOWY

24 pardziernika 2017 1. kraj oglosit
plan bankowe] rekapitalizac)i (INR
211 1), dzieki nig] paristwowi po-
zyczkodawey, ktarzy stawiajg czota
NFA, napedza prywatne inwestycje
i pobudzg wzrost ekonomiczny po-
przez reakbywacje wzrostu kredyto-
wania.

Wyniki wybordw do Zgromadzenia
w Guajart 18 grudnia 2017 1. byly
istotne zardwno dla BJR jak i dla
Kongresu przed planowarymi na
2019 . wyborami powszechrymi,
Analitycy uwazajg, ze kurs wymiany
USDYINR bedzie sie umacniat do
poziomu 64,

KOMENTARZ
FUNDAMENTALNY

Gospodarcza aktywnose Indiiwska-
ZUje pewne sygnaty wzmochienia
po dosé stabym 2017 . Nastroje
biznesowe w sekiorze przemysto-
wym | ustugowym ozywily sie na
koniec roku wzgledem lipca, Kiedy
to wprowadzono podatek od towa-
réw | ustug, kidry zaburzyt procesy
biznesowe, Ponadio w ciagu Kilku
Lbieglych miesiecy umocnita sie
akbywnose sekitora produkei prze-
mystowe| oraz eksporowego, Sza-
cujemy, ze wzrost realnego PKB
Indii preyspieszy do 7,5% w Ujeciu

roczrym w latach 2018-2019,

Bank Rezerw Indii (RBI) nie zmie-
nif poziomu stdp procentowych na
ostatnim  ubieglorocznym  spotka-
riu dotyczacym polityki monetar-
nej, kidre odbyio sie 3-4 pazdzier-
rika. Stopa repo zostata cbnizona

USD/INR
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W sierpniu o 25 ph. | wyniosta 68%.
Chociaz ostatnia stabosé wzrostu
gospodarczego z duzym prawdo-
podobierstwem zwiekszyla presje
rna RBl, aby dalej poluzowad wa-
runki monetame, oczekujemy jed-
rak, ze bank centralny nie zmieni
swojego nastawienia w 2018 1, co
jest uzasadnione tym, ze monetami
Ustawodawcy przewidujg przyspie-
szona inflacje w nadchodzacych
miesigcach. Kolejne cbnizenie stdp
procemtowych  miatoby  niewielki
wphw na stymulacie gospodarki
ze wzgledu na permanentnie obfita
piynose wsystemie bankowym In-
dii. Szacujemy, ze w 2019 r. stawka
nominalna bedzie stopniowo wzra-
stad | utrzymywac sie na srednio-
okresowym poziomie zakiadarnym
przez RBl 4% w ujeciu roczrym,
Oczekujemy, ze RBI rozpocznie
ostroznosciowe  luzowanie mane-
tame dopierc na poczatku 2019 1.
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BRAZYLIA
PROGNOZA WALUTOWA

FPo raz kolejny brazylijski minister
finansow odnotowal odphyw inwe-
stordw  zagranicznych | mniejsze
zainteresowanie rynkiem obligacgii
(—126%) w calym 2017 . Biorae
pod uwage prognozy reform, kidre
stojg pod coraz wiekszym znakiem
zapytania w zwigzku z problemami
prawrmymi prezydenta Temera, oraz
prawdopodobny koniec cyklu luzo-
wania, wyglada na to, ze nieliczni
imwestorzy zagraniczni nadal osig-
0ajg spore zyski,

Mniej optymistyczne prognozy od-
noszace sie do reform wraz z bar-
dzig] jastrzebim  nastawieniem
amerykanskie] Rezerwy Federalneg]
sprawity, ze BRL stracit okoto 3%
wzgledem zielone] waluty w ciagu
kilku ostatnich miesiecy. Uwazamy,
ze'w 2018 1. pojawig sie silne presje
spekulacyjne na brazylijskim realy,
Kktdre wynikac beda gidwnie z syiu-
acji polityczne] (kwestie zwigzane
z wyborami oraz akceptacja przez
spoleczenstwo proponowarnych re-
form).

KOMENTARZ
FUNDAMENTALNY

Dane zwigzane z odbiciem w skali
makro sg poniekgad sprzeczne, jed-
rak trend nadal sugeruje, ze go-
spodarka stopniowo zyskuje nasile.
Konsumenci wcigz czemig korzysci
ze zredukowanych obcigzen zwig-
zanych z odsetkami, kidre wspiera
675 pb. cykl luzowania BCB, a tak-
ze stopniowa desegmentacija lo-
kalnego rymku pozyczek, Tak wisc
sprzedaz detaliczna w 2017 1. wzro-
stao +3,2% wujeciu rocznym. Pro-
dukcja przemystowa nadal przyno-
si rdzne wyniki, jednak analitycy
zakiadajg dalsze je] umocnienie ze
wzgledu na efekt bazowy (chec-
rie produkeja osiagneta poziomy z
2004 1. w kategoriach wolumenu).
Podstepng czescia historii wzrostu
gospodarczego jest sam BRL

SOJUSZ

PACYFICZNY

Gospodarka  Peru wyhamowuje.
Wzrost PKB nie wyglada imponuja-
co — zaledwie 2,3% w Ujeciu rocz-
mym. Z drugie| strony wiele kluczo-
wych wskaznikdw idzie w gore,
Imwestycje rzadowe wzrosty o 25%
w Ljeciu roczrnym | beda gtdwrym
kotem napedowym wzrostu w na-
steprych 15 miesigcach. Jest to
wiadomosé optymistyczna, pomi-
Mo ze nie jest jasne, czy wszystkie
zaangazowane jednostki stanowe
maja mozliwosci do posunied tak
awattownych | radykalnych, jak za-
klada rzad, Podzielamy optymizm |
Na tym etapie nie mozemy nazwacd
wzrostu gospodarczego Peru prez-
mym. W pazdziemiku Bank Central-
my utrzymat swojg stope referen-
cyina na poziomie 3,5%, jednak
analitycy uwazajg, ze istnieje umiar-
kowara szansa na przynamnig)
jedna obnizke w drugie] potowie
2018r,

MEKSYK
BIEZACA PROGNOZA

Pojawily sig nowe presje na meksy-
karskig] walucie MXN, gidwnie za
sprawg Zmiany w percepcji swiato-
wych rymkow oraz perturbaci zwigza-
rmych z procesem negocjacji uktadu
NAFTA, w ktdrym USA postugujg sie
niekons truk bpwrym jezykiem.

Oczekujemy, ze peso meksykanskie
(MXN) bedzie wrazliwe na to nieprzy-
chylne srodowisko ze strony Standw
Ziednoczonych, przez co zareaguje
staboscig oraz duzg zmiernoscig.

W Meksyku pojawily sig nowe infor-
macje, ktdre nalezy ostrozrie ocenic
w cell stworzenia kolejrych istotrych
rewizji do dotychczasowego scena-
riusza bazowego dotyczacego funda-
mentdw meksykarskie] gospodarki.
Zanotowary wzrost PKB w ostatnim
kwartale 2017 1. byt nizszy, niz zakia-
dano, a realny wzrost w ujeciu rocz-
mym Ma poziomie 1,6% byt nizszy od
planowanego poziomu 2,0%.

Bedziemy sie bacznie przygladac
darym | kiedy szczegoly zostang
LUpublicznione, wowczas odpowied-
nio dostosujermy szacunkowy wzrost
PKE. Warto zwrdcic uwage na to, ze
ryrki fimansowe akceptujg obecnie
rosngce prawdopodobienstwo  po-
jawienia sie nowych podwyzek stdp
procentowych ze strony Banco de
Mexico, kidre sg zgodne z naszym
wczesnigjszym zatozeniem.

Inflacja nadal utrzymuje sie na
podwyZzszonym poziomie 6,30%, z
kolei MXN nadal znajduje sie pod
presjg, co zwieksza prawdopodo-
bienstwo podwyzszenia stop pro-
centowych w nadchodzgcych mie-
sigcach.
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KOLUMBIA

BanRep wprowadzit w korcu 2017 1,
ciecia stop procentowych o 25 pb.,
co spowodowlje, Ze peso bedzie od-
cZuwac umiarkowane presje ma po-
czatku 2018,

Decyzja dotyczaca polityki monetar-
nej BanRep byta zaskakujgca dia in-
westorow, kidrzy bardzo szybko wy-
cofall w czwartym kwartale 2017 r. az
11% kapitatu z ryrku kolumbijskiego.
Wskazniki polityki monetarne] sa
obecnie neutralne, podczas goy go-
spodarka rosnie ponize] swojego
potencjaty, tak wiec BanRep bedzie
mogt sobie pozwolic na obnizenie
stop procentowych,

Jednak jesli spojrzymy na perspek-
hywe szersze| polityki, gdzie konta fi-
skalne stojg pod znakiem zapytania,
gdzie szerokie warunki finansowe
czesci FX tracg", wowczas ciecia
w tym momencie wydajg sie ryzy-
kowne. Ze strory fiskalng| cigcia ra-
tingow kredytowych wydajg sig Uza-
sadnione, jednak nie jestesmy pewni
co do tego, ze cigcie powinno byd
sprawg bazowsg dia kolumbijskie] go-
spodarki. Jesli ciecia sig zmaterializu-
ia, wowczas kluczowe bedzie to, czy
perspekhywa gospodarcza wroch w
rejon stabilizacji, a nalezy tu rowniez
ZwWrocic Uwage ma fo, ze wowczas
Kolumbia by¢ moze bedzie sie mu-
siata zmierzyc ze stratg oceny inwe-
stycji (BBB—).

Nie uwazamy, ze dane fundamen-
talne Kolumkii spadjne sg ze | statu-
sem smieciowym”, chociaz jestesmy
zgodni co do tego, ze zatozenia wy-
korzystane do zasady fiskalne] sg
agresywne. Jestesmy przekonani, ze
pomimo obnizenia ratingu prognoza
powinna byé stabilna.

2018
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Analiza ilosciowa sugeruje, ze sto-
Analiza ilosciowa sugeruje, ze sto-
sunek CLP/USD jest zrowrmarny ze
Zmiennymi krytyczrymi, ktore go Lwa-
runkowljg, chociaz ramy w ostatnich
dwoch miesigcach osiggnety poziom
o wiele nizszy od zakladanego. Pod
koniec Ubiegtego roku CLP/USD byt
napedzany poprzez blokowang cene
miedzi oraz aprecjacje dolara amery-
karskiego na ryrkach miedzynaro-
dowych. Bazowe warunki gospodarki
na 2018 r. pozostajg niezmienione, a
oczekiwany wzrost planowany jest na
poziomie 3,8%, 12-miesieczna infla-
cja wyniosta 1,4%, co dato sygnat do
ciecia wydatkow konsumpcyjrych,

Chociaz jest za wczesnie, zeby ro-
bit rewizjg prognozy wydatkow kon-
sumenckich ma 2018 r., to Lwazamy,
ze ich wplyw netto powinien by¢ po-
zybpwry dla konsumpcji, a reakcja
powirna cokazacd sie bardzig] bez-
posrednia. Nastroje poprawiajg sie |
frwa to juz od jakiegos czasuy, wigc
miejmy nadzieje, ze wkrotce osiggng
strefe optymistyczrng.

Nadal zaktadamy, ze na koniec 2018
r. kurs wymiany osiggnie poziom 838
CLP/USD. Nie bedzie to wystarczajg-
ce do stworzenia dodatkowych pres|i
deflacyjrych, chylba ze zmaterializu-
ia sie negabywne ryzyka dia progno-
zy tego kursu wymiany w przysziym
roku.

RYNKI
WSCHODZACE

\\\
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KOREA POEUDNIOWA

Gospodarka Korel Potudnio-
we| Swietnie sobie radzi — wediug
wstepnych szacunkdw realny po-
ziom PKB wzrdst w czwartym kwar-
tale 2017 . © 3,7% w ujeciu rocz

M. Eksport rosnie w mocnym
tempie, a import poszedt w gore
jeszcze bardzie), co sprawio, ze w
ostatnim  czasie sekior zewnetrz-
ry rowniez wzrost, Zrewidowalismy
nasza prognoze wzrostu na 2018
W gare | checnie oczekujemy, ze
produkcja wzrosnie o 3,8% w Lje-
ciu roczrym  (wczesniejsza pro-
gnoza moawita o poziomie 2,8%),
Po ostainim  spotkaniu  dotycza-
cym polityki monetame| Bank Kore
(Bok) utrzymat stope bankowa na
poziomie 1,25%. Jestesmy przeko-
rani, ze bank centralny bedzie sie
nadal koncentrowad na utrzymaniu
stabilnosci finansowe] w najblizsze|
przyszioscl, zostawigjac  warun-
K monetarne bez zmian. Niemnig]
jednak nasze szacunki implikuja,
ze poludniowokorearnska szozeli-



EYNKI

| KONCENTRACJA BAZOWA

na produkecyjna zostata catkowicie
zamknieta, co zapoczatkowalo na-
pedzane popytem presje inflacyjne,
Kidre beds widoczne w nadcho-
dzacych kwartatach. Jednoczesnie
podwyzszylismy nasze prognozy
dotyczgce trajektorii gtdwne] stopy
procentowe] BoK | obecnie cczeku-
jemy, ze stopa bankowa wzrosnie
0 25 ph. wpierwszym kwartale 2018
r. (wzgledem poprzednie] prognozy
ra poziomie dla drugiego kwartafu
2018 r). Stopa zasadnicze] inflac]i
w Korei Pofudniowe| z duzym praw-
dopodabienstwem bedzie szybo-
wac w Kerunku ustalonego przez
BoK celu 2% w Ujeciu roczrym na
korniec 2012 1. Prognozujemy, ze
presje cenowe zaczng narastac
w drugim kwartale 2018 ., gwaran-
tujac ciasniejsza pozycie polityki
maonetarne],

TAJLANDIA

Pozycja polityki moretarne] Bar-
ku Tajlandii (BoT) w nadchodzacych
miesigcach rmastawiona jest ma ako-
modacje, gdyz Ustawodawcy ocenia-
i3, ze krajowy popyt konsumpcyiny
nie jest jeszcze wystarczajgco siny.

Komitet ds. Polityki Monetarne] wypo-
wiada sig za pozostawieniem kluczo-
we| stopy procentowe] ma niezmie-
niorym poziomie 1,5%. Oczekujemy,
ze cykl ostroznosciowego zaciesnia-
nia rozpocznie sie w drugim kwarta-
le 2018 r. Eksperci ds. polityki mo-
netarng] bedg bacznie monitorowad
sytuacje tajskiego bahta, poniewaz
oceniajg, ze waluta moze doswiad-
czy ¢ silnych wahar, biorac pod uwa-
ge niepewnosci w Lwarlnkowaniach
zewnetrznych. Fresje irflacyjne w
Tajlandii sg cbecnie nadal stabe, a
cerny wzrosly o niecate 0,6% w Uje-
ciu roczrym. Rozmach w tajlandzkim

sektorze eksportu towardw opiera sie
w gidwne] mierze na rozrych katego-
riach produktowych, Eksport ustug
napedzany jest przez dobre wyni-
ki, jakie generuje sekior turystycz-
ny. Jednoczesnie wzrost krajowego
popytl jest nadal nieco thumiony za
sprawg wydatkdw sekiora publicz-
nego, Cozekujemy, ze realny wzrost
PKE Tajlandii wyniesie 3,8% w ujeciu
roczriymw 2018 1,

SINGAFUR

Wzrost popytu swiatowego odzwier-
ciedla sie w aktywrosci gospodark
Singapuru.

Wedhug wstepnych darych dotycza-
cych PKB w trzecim kwartale wzrost
produkcji w  Singapurze  wzrost
o 4,6% w Ujeciu rocznym wzgledem
2,9% w drugim kwartale, Wyniki sek-
tora produkcyjnego byly bardzo do-
bre, zwlaszcza w branzy elekironicz-
nej, produkcji biomedycznej oraz
w klastrze irzynierii precyzyine).

Ocozekujemy, ze realne PKB Singa-
purl wzrosnie catosciowo o 3,4%
w 2017 r. wzgledem wzrostu na po-
ziomie 2% odnotowanego w 2016 1,
Podczas 13, posiedzenia w sprawie
polityki monetarne] wladze mone-
tarne Singapury (MAS) podtrzymaty
swojg polityke zerowe| aprecjacji no-
miralnego kursu wymiany SGD po
raz czwarty z kolei, Bank nie zmie-
nit rowniez srodkowego punktu oraz
pasma zakresu Uprawiang] polityki,
MAS obnizyt wczesnie] golebie re-
ferencje — zwigzane z koniecznoscig
Utrzymania polityki akomodacyjnej

przez uzszy" okres.

Moze to implikowad ched banku
centralmego do normalizacji stanc-
wiska polityki monetarne] Singapuru
podczas kolgjnego spotkania, kiore
odbedzie sie w kwietniu 2018 r. Nie-
mnigj jednak stiumicra inflacja wy-
maga obecnie akomodacyjnych wa-
runkow monetarnych, We wrzesniu
zasadnicza inflacja cen konsumenc-
kich wyniosta zaledwie 0,4% w uje-
ciu rocznym, czyli nie zmienita sig od
sierpnia. Silniejszy wzrost cen ustug
wygtadza spadek inflacji w prywat

ALOKACJE AKTYWOW
RYNK| WSCHODZACE

Ryrki wschodzace (EM), jesli
mowa 0 akcjach nieprzerwanie
od 12 miesiecy az po dzis dzien
53 najlepszym regionem. Biorgo
pod Lwage to, ze wszystko wska-
ZUjie ma to, ze dolar US osiggnat
szozyt w swoim cyklu, swiatowy
wzrost craz zarobki nabraty tem-
pa, a kondycja finansow nadal
pozostaje luzna, twazamy, ze ak-
cje EM nadal bedg nadgzaly za
swiatowymi ryrkami akcji, jednak
raczej nie bedy odgrywad wiodg-
cej rali.

159



RYNEK

WALUTOWY (FX)
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