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Obecny rok to powrot do klasycznych
zasad ekonomil rynkowe]. Rozwijaja-
cym sie gospodarkom Swiatowym to-
warzyszy wzrost indeksow gietdowych
lurmocnieniewielu narodowych walut.
Pomimao, ze ostatni kryzys gospodar-
czy nie zostat ostatecznie zazegnany
to juz obserwujemy na rynkach kapi-
tatowych malejaca awersje do ryzyka,

Rozpoczynamy nowa dekade wzro-
stu gospodarczego opartego na
innowacy|noscl technologiczng).
Przedsiebiorczos¢  technologiczna
stata sie juz zjawiskiem globalnym
I jest corazbardzie| ze soba potaczona.

Etap umiedzynarodowienia wielkich
firm | korporag)i doszedt do takie-
go momentu, ze dalsza globaliza-
cla wymaga duzo wieksze| przewagi
konkurencyjne| swiatowych korpora-
gl wynikajace| ze stosowania nowo-
czesnych technologii przysztoscio-
wych — robotyzacji, nanotechnologii,
technologii kosmicznych, oraz innych
zwiazanych z biologia, gospodarka
energetyczna | zdrowa Zywnoscia.

Powstaje zatem pytanie jak warto-
Sciowac narodowy kapitati skutecznie
uczestniczytwprocesiewspiotczesne)

globalizacyi  mysli technologiczne).
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Co dalej
ze wzrostami na GPW?

Trwajgca od listopada ubieglego
roku hossa na warszawskiej giel-
dzie naszym zdaniem moze zostac
zatrzymana juz na koniec 3Q17.

O nowe zyski bedzie bardzo trudno
walczyd inwestorom w 3017,

Brak wyrazrych katalizatorow rynko-
wych ma swiatowych gietdach, nie-
zaleznie od dobrego tempa wzrostu
gospodarczego w naszym  kraju,
doprowadzic moze jesienig do czegst-
szych i glebszych korekt na polskim
WIG 200 W przypadku warszawskig)
gietdy nalezy miec na Lwadze, ze nie

warszawskie| gietdzie byly najnizsze
sposrod innych rynkow europejskich,
Czym tlumaczyc¢ wiec ostatnie
wzrosty na polskim parkiecie?
Wybdr Donalda Trumpa powodowat
dobre wyniki ma ryrnkach gietdowych,
dlatego i na warszawskiegj gietdzie za-
rabianie stato sie dosc proste.

Ta faskawa hossa dobiega korica,
a inwestorzy, jak kazdego roku, juz na
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Roczna stopa zwrotu z inwestycji 2015 r.
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jest ona barome-
trem kondycji pol-
skie] gospodarki,
tak jak to bywa w
krajach o glebo-
kich rynkach ka-

poczatku jesieni beds stawiad czo-
ta wyzwaniom rosngcych zabezpie-
czen (opcji) dla nowo nabywarnych
akcji. Pomimo licznych rekomenda-
cji rynkowych powstajgoych na fali
optymizmu odwaznych prognoz dla

pitatowych. WIG 20 na poziomie 2650-2750 pkt
W ostatnich la- ma koniec roku wuwazamy, ze zyski
tach, przy rosng- inwestorow zaczng powoli topnied
cympolskimPKEB,  w wyniku istniejgce] nadal duzej nie-

stopy zwrotu na  pewnosci na swiatowych gietdach.
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NASDAQ nadal pozostaje
najbardziej przewartoSciowanym
rynkiem gietdowym na Swiecie

Obecra kapitalzacja rynkowa Nasdag, przypisuje mu
az 1221% udziatu w catkowite] swiatowe] kapitaliza-
cji gietd, Jest to najwyzszy udziat w swiatowym ryrku
w ostatnich dziesieciu latach,

Chiriska gietda w Szanghaju i Sherzhen tacznie stanowig
12,01% udzialu w catkowite] swiatowe| kapitalizacji rynko-
wej | spadly z rekordowego poziomu 13,66% odnotowane-
go w kofcu czerwea ubieglego roku,

Dziesigc lat temu, globalna kapitalizacja NASDAQ byla jeszcze
9,1 razy wyzsza od chinskiej giefdy w Szanghaju i gietdy Shenzhen.

The Australian Stock Bxchange, Bowvespa, Oslo Bors
i Johannesturg Stock Exchange, tgcznie stanowig tyl-
ko 4% udzialu w catkowite] swiatowe] kapitalizacii
i jest to majnizszy poziom globalne] kapitalizacji rynko-
wej akcji tych gietd w ciggu ostatnich 10 lat, Jeszcze
w potowie 2011 roku ich wspdlny udzial przekraczat za-
rowno amerykanski Nasdag jak | dwie gietdy chinskie,
Zespdt Capital Magazyn, aby lepie] pordwnad kazdg giet-

de do historyczrnych poziomow kapitalizacji rymkow gietdo-
wych w ostatnich 10, latach przeksztatcit swoje obliczenia
w percentyle. Jezeli obecna gietdowa kapitalizacja nymku
akcji w stosunku do globalneg) kapitalizacji jest najwyzsza
ostatnich 10 lat, to przypisany jest percentyl w wysokosci
100%. 7 naszych obliczer wynika, ze NASDAL pozosta-
je majoardziej przewartosciowarym rynkiem akcji {100%)
na swiecie, za nim kolejno znajduje sie Shenzhen (98%)
i Szanghaj (96,3%).

Skrajnie nigdowarto$ciowanymi obecnie giefdami w 2017 byty:
australijska gietda Stock Exchange — 0%, brazylijska Bovespa — 0%,
Oslo Bors — 0%, Johannesburg Stock Bxchange — 0%, oraz WIG 20,
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Wazrost
gospodarczy na $wiecie

Wzrost gospodarczy na  swiecie
jest madal umiarkowany, cho¢ z po-
czatkiem roku pojawily sie sygnaly
jego  stopniowego  przyspieszenia.
W szczegdlnosci wzrosta  akbyw-
nosé w swiatowym przemysle, cze-
mu towarzyszyt jednak wcigz niski
wzrost obrotow w globalmym handlu,
W strefie ewro utrzymuje sig stabilny,
jedmak staby wzrost gospodarczy.

Do wzrostu w strefie euro przyczynia
sie rosngca konsumpca, jakkohwiek

w ostatnich miesigcach wzrost sprze-
dazy detaliczne] nieco  spowolnit,
Wzrostowi wydatkdw  inwestycyjnych
w strefie ewro sprzyja takze ekspan-
sywna polityka pienigzna EBC. Pomi-

PEB, konsumpda prywatna i naklady brutto na srodki
trwate w strefie eurn
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ozywienia gospodarczego, skala nie-
wykorzystanych  zdolnosci  wybwor-
czych pozostaje znaczgca, W szcze-
gonosci — mimo poprawy sytuacji na
rynkl pracy — stopa bezrobocia jest
wcigz wyraznie wyzsza niz przed glo-
balym kryzysem finansowym, a luka
popytowa pozostaje nadal ujemna.

W wiekszosci krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodnie] wzrost gospodarczy w
ostatnich kwartatach byt nieco nizszy
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mo trwajgcego juz od kilku kwartatow

niz w poprzednich latach.

Ceny débr
i ustug na $wiecie

W ostatnich miesigeach inflacja w go-
spodarce swiatowe jwykazuje dodatnie
i stahilne terrpo werostu.

Wskazniki inflacji  bazowej W Stanach Zjednoczonvch,
strefie euro i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
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Przyspieszenie tempa wzrostu cen na poczatku br. byto
zwigzane glownie ze wzrostem cen surowcow | jest od-
zwierciedlone zardwno w wyzszych wskaznikach cen kon-
sumpcyjnych, jak i cen produkcii. W najblizszym otoczeniu
polskiej] gospodarki — w strefie euro i krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej — inflacja bazowa ksztaftuje sie nadal
ponizej poziomu wieloletniej sredniej. Jest to zwigzane
Z WCigZz niska presjg popytows oraz umiarkowang dynami-
kg ptac w tych gospodarkach. Z kolei w Stanach Zjedno-
czonych inflacja wzrosta w ostatnich miesigcach powyzej
2%, 1. powyze] celu FED, Oprocz wzrostu cen surowcow
przyczynia sie do tego wyraznie wyzszy niz w poprzednich
latach poziom inflacji bazowe;.

Wyzsza inflacja bazowa jest efektem rosrgce) presji po-
pytowe] zwigzane| z trwajgcym od Kilku lat ozywieniem go-
spodarczym. Rosng takze stosunkowo szybko Koszty naj-
mu mieszkar) w Europie i USA, co jest zwigzane z bardzo
dobrg koniunkturg na rynku nieruchomosci.

Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych,
strefie curo i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)
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Roczna dynamika cen surowcow energetycznych i rolnych w USD
proe.
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W ostatnich adwoch kwartatach wzrosty
ceny surowcow nanyrkach swiatowych
— poza ropa, kidra w ostatnich dwach
miesigcach odnotowuje silne spadki,
Wefekcieichrocznadyrnamikawyrazona
w USD zmaczaco wzrosta, przekra-
cZajgc na poczatku br. 60%. Wzrost
cen ropy naftowe), jaki nastgpit od
Ubiegtego roky, byt zwigzany z poro-
Zumieriem CPEC dotyczgocym ogra-
niczenia wydobycia tego surowca.
Umowa ta obowigzuje od stycznia br. i
zaktada obnizenie produkcii w krajach
OPEC 01,2 minbarytek dziennie w sto-
sunku do poziomu z pazdziernika ub.r,

Wydobyoie Topy w krajach OPEC i w Stanach Zjednoczonych
b s
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Ceny kakao, kawy | cukru 4017

Ceny kakao (1481 funtow/t) byly w kofcu
maja bliskie najnizsze] od dziesieciu lat

Cukier (12,86 centdw za funt) nie byt
tak tani od szesnastu miesiecy, a kawa
(116,03 centdw za funt) nie byla tansza od
maja 2016 rokL.

LB B BT BRI BE R B B IR BN TN R N B R BN B BN R

Rynki finansowe

Dane za 1017 wskazujg jednak, ze
jak dotad kraje OFPEC wykonaly tylko
czess planuy, zmnigjszajgc wydobycie
o 780 tys. barytek dziennie, co obni-
zalo presje na wzrost cen surowca,
Ograniczajgco w ostatnich tygodniach
2017 ma wzrost cen ropy wplywalo
réwniez rosngoce wydobycie w Sta-
nach Zjednoczonych i wzrost wydoby-
cia w irmych krajach nieckjetych poro-
zumieniem COPEC.

W tym samym kierunku oddziatywata
tez nadal niska dynamika popytu na
rope w gospodarkach wschodzacych,
w tym w Chinach.,

Geny surowcow rolnych $4a17

W ostatnich kilku miesigcach wzro-
sty ceny wielu surowcow rolnych.,
Sprzyjat temu wzrost popyiu na
czesc produktow, w tymwieprzowing,
w krajach rozwijajacych sie oraz gor-
sze warlnki agrometeorclogiczre,
kidre wplynely przedewszystkim na
wzrost cen pszenicy.

W przeciwnym kierunku oddziatywaty
oczekiwania wzrostu podazy czesci
surowcow rolnych fw tym kakao | cu-
kru). W rezultacie dynamika indeksu
cen surowcow rolmych byla w ostat-
mim  okresie nizsza niz suUrowcow
energetyczriych,

LR B O B B B D B EE BB BN B B B BN DR BB BN B

kach rozwinigtych nastgpit wyrazry
wzrost indeksow gietdowych, Popra-
wa perspeklyw koniunktuny wraz ze

wzrostem cen
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Tndeksy cen akcji w wybranych gospodarkach
(styczenr 2012=100)

surowcow | infla-
cjl wplyregta takze
160 na podwyzszenie
oczekiwar  irfla-
145 cyjrych,  zwlasz-
cza w Stanach
130 Zjednoczonych.
W konsekwengii
e wzrosty  rowniez
oczekiwania  na
pOonowne za-
us ciesnianie po-
lityki  pieniezneg
%5 przez FED po
raz kolejny juz we

100

16m1 17m1

W ostatnich czterech miesigcach na-
stroje ma swiatowych rynkach fiman-
sowych poprawiy sie. Przyczynily sie
do tego lepsze perspektywy globalneg
koniunkiury, W efekcie w gospodar-

wrzesniu, W tych
warlnkach w gospodarkach rozwi-
nietych wzrosty rentownosci obligaci,
Wzrost rentownosci byl szczegadlnie
silmy w USA i Japonii.

eny wegla

Rentownaosci obligac]i rosty ro-
niez na rynkach wschodzgcych,
gtéwnie ze wzgledu na negatyw-
ne konsekwencje zaciesniania
polityki pienieznej przez FED.

W pozaeuropejskich  gospodar-
kach wschodzacych czynnik  ten
wraz z oczekiwaniami na  moz-
lwosa Zwiekszenia ograniczen
w handly migdzynarodowym przez
Stany Zjednoczone | wcigz staby-
mi  perspektywami  wzrostu,  m.in.
w Brazylii i Rosji, wplynat na pewne
obnizenie sie cen akcji,. W przeciw-
rmym Kierunku oddziatywat natomiast
szybszy od oczekiwar) wzrost gospo-
darczy w Chirach w | kw, Z koleiw Eu-
ropie Srodkowo-Wschodnie] indeksy
gietdowe wyraznie wzrosty, gidwnie ze
wzgledu na wzrost cen akcji w strefie
euro i USA.

Rentownosei abligacji na swiccie
oA —Ouigace skarbowe w srefe eoc
E St i
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Macron i potrzebne
reformy na horyzoncie

Francja zawsze hyta postrzegana
jako lider w zakresie reform gospodar-
czych i prawa pracy w Europie.

Na naszych oczach chaotyczny
francuski rynek pracy staje sie dzi-
siaj w szczegdlny sposob dojrzaty
do reform. Jednak ich przeprowa-
dzenienie bedzietatwe. Bezrobocie
jestnaniepokojgco wysokim pozio-
mie, gidwnie z powodu surowych
zasad zatrudnienia, ktdre utrudnia-
ja firmom zwalnianie pracownikow.
W rezultacie tego firmy sg niechet-
ne do zatrudniania nowych osob.

W celu wdrozenia reform na rynku
pracy, Macron bedzie musiat wzigc
sie majpierw za zwigzki zawodowe
i Zmniejszyc ich site polityczng, ktdra
jest ogromna | ktdra zostata nagro-
madzona przez dziesigciolecia w wy-
niku liczrych spordw politycznych,

Myslimy, ze reformy takie sg bardzo
wazne we Francji i moze okazad
sie, ze bedg one pozytywne nie tyl-
ko dla same| francuskie] gospodarki

i francuskiego ryrku kapitatowego,
ale rowniez dla Europy. Spodziewa-
my sie ujrzed UZ jesienig pierwszy
szbywny opor ze strony zwigzkow za-
wodowych, przybierajgcy forme bar-
dzo glosnych | ucigzliwych strajkow
ogolnokrajowych.

Jednak reformy to niezbedny krok
dla przysziosci francuskie] gospo-
darki. Jesli E. Macron jest w stanie
osiggnac jakis sukces w zwigzku
z reforma pracy, to juz w przysziym
roku moglicysmy zobaczyd wyrazny
wzrost marz operacyjnych, spadek
bezrobocia | perspektywy poprawy
wzrostu PKB,

W diuzsze] perspekiywie spo-
dziewamy sie, 2e administracja
Macrona najprawdopodobniej po-
zycjonowac sie bedzie jako konty-
nuacja rzgdu Francois Hollande’a,
ale z bardziej proinwestycyjnym ak-
centem i bardzie] prawicowo-libe-
ralnym podejscim do gospodarki.

Nowy prezydent ma bardziej bizneso-
wy program dla gospodarki niz jego
poprzednik Hollande, Jakiekolwiek

Présidence de la République

reformy spofeczne | gospodarcze
bedg wymagad wsparcia zarowno
nurtu prawicowego, jak i lewicowego
partii,

Ewentualni beneficjenci
- inwestorzy

Z punktu widzenia nowego progra-
mu reform gospodarczych, oczeki-
jemy, ze glowrymi beneficjentami
bedg te sekiory gospodarcze, kio-
re posiadajg ekspozycje na czysta
energie, badania i rozwdj, opieke
zdrowotng i projekty infrastruktural-
ne. Inwestorzy z pewnoscig ocenig
w najblizszych miesigcach aktywa
tych sektorow, gdyz one bedg majcie-
kawsze | dochodowe w najblizszych

Stopa bezrobocia
we Francji

10%

v 202017 1
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latach. Mamy takze radzieje zoba-
czy¢ kontynuacje fagodneg inflagji,
tak we Francji jak i w Niemczech
w najblizsze| perspektywie czasowe)
i spodziewarmy sie odpowiednie] reak-
cji ze strony Europejskiego Banku Cer-
tralnego w postaci ograniczenia skalo-
wania quantitative easing i ostatecznie
wzrostu unijrych stop procentowych
Uz w plerwszych kwartatach 2018 1.

Z perspektywy inwestyci
o statym dochodzie oczeku-
jemy, 2ze francuskie obliga-
cje rzgdowe przezyjg wiek-
szg ulge w 3 1 417, choc
byty one w duzej mierze juz
zdyskontowane po pierwszej
i drugiej turze gtosowania.

Jakie sg zagrozenia?

Wszystkie inwestycje wigzg sig za-
wsze 7 ryzykiem, facznie z mozli-
woscig utraty kapitatu, Ceny  akgji
wahajg sie bardzo nerwowo, powo-
dujgc coraz silnigjsze korekty, tak
na indeksie CAC 40, jak i niemickim
DAX ((Ger30). Stratedzy wigkosciban-
kow Lwazajg, ze kolejne rekordy noto-
war gietdowych w wigkszosci paristw
unijnych sg jeszcze przed mami.

Ceny obligacji generalnie porusza-
ja sie w kierunku przeciwnym do
stop procentowych,

Obligacje europejskie bedgce
w portfelu inwestycyjnym bedg mu-
sialy dostosowacé sie do wzrostu
stop procentowych, co spowodu-
je, ze wartosc takiego portfela in-
weslycyjnego moze spadac juz od
2018r.

Jakkolwiek francuskie wyjscie z UE
zostalo ma czas prezydentury nowe-
go rzadd odsuniete, to panuje jednak
przekonanie, ze nie Ustgpig zaktdcenia
na ryrkU krajowym i globalmym wowy-
niku sinej opozyaji budoware| wokot
partii anty-unijrych.

W swoj
Unijne i bedzie LUpominat sie o wieksze ich respektowanie.

gj polityce zagranicznej, E. Macron pofozy wigkszy nacisk na wartosci

Francuslq prezydent.

opowie sie za szybkimi sankcjami wobec Polski;

= zechce zosta¢ kandydatem proeuropejskim - po ogtoszeniu wyni-
kow wybordw w Luwrze rozbrzmiewata ,,Oda do radosci”;

= bedzie dagzyt do silnego reformowania UE - oddzielny budzet dla
strefy euro, co musiatoby oznaczac¢ uszczuplenie dotychczasowe-
go budzetu Wspdlnoty, z ktdrego korzystajg kraje naszego regionu
poprzez polityke spdjnosci.

Zwyciestwo juz w pierwsze] turze wybordw parlamentarnych, w ktorej partia
prezydenta Emmaruela Macrona LREM, wraz z cenfrowym Ugrupowaniem
MoDem, uzyskata poparcie 32,32 % wyborcow, pozwala prezydentowi na
szybkie worowadzenie reform strukturalmych, ktorych powodzenie Lzaleznio-
ne bedzie od przysztego budzetu unijnego. Dlatego istnigjg silne obawy, ze
probujgc rozwigzad swoje problemy gospodarcze, mocno podkopie zasade
solidarnosci wewngtrzeuropejskiej, a tym sam moze sie przyczynic do bardzo
silmej dezintegrac)i Unii. Uczyrienie z Unii Europejskiej centralnie zarzadzane-
go panstwa ze wspolnym budzetem dla catej strefy euro pozwoli na emisje
unijmych obligacii | stworzenie holdingdw obligac)i parstwowych. Dzigki temu
mozliwe bedzie lepsze dzielenie sie ryzykiem bez Lwspdlnotowienia diugy,
0 kidre zabiegajg kraje potudnia Europy.

Macron bedzie kontynuowat polityke Frangois Hollande'a | z pewnoscig zaj-
mie twarde stanowisko w sprawie Brexitu, zwlaszcza po wynikach ostatnich
brytyjskich przedterminowych wybor dw,

314017
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WIZYTA

W PEKINIE "“’

Premier Beata Szydio spotkafa sig 12 maja biezacego roku w Pekinie z przewodniczacym
Chinskis] Republiki Ludowej Xi Jinpingiem. Podczas spotkania z premierem Li Kegiangiem
podpisano umowy o wspdipracy Polski i Chin w zakresie turystyki oraz gospodarki wodnej.
Premier Beata Szydto Uczestniczyta takze w inauguraci Forum Pasa i Szlaku.

Prezydent Chin Xi Jinping podczas
przemowienia otwierajgcego  dwu-
dniowy szoczyt Pasa i Szlaku", wy-
mienit polskg |, Bursztynowa droge”
(,Bursztynowy Szlak") jako jeden
z przykiadow  sukcesow  inicjaty-
wy ekonomiczne]. W Forum Pasa
i Szlaku w Pekinie uczestniczyto bli-
sko 30 gtow panstw, szefow rzadow
oraz organizacji miedzynarodowych
Zainteresowanych rozwijaniem sieci
potaczer z Parstwermn Srodka. Flago-
wy projekt Pafstwa Srodka jest klu-
czowg koncepcjg dalszego rozwoju
Chin. ,Jeden Pas i Jeden Szlak" (One
Belt, One Road) to chifski program
rewitalizacji Jedwabnego Szlaku oraz
zaciesnienia wspotpracy gospodar-

cze| i tworzenia infrastruktury w 60
panstwach pofozorych wzdiuz nie-
go. Koncepcja Nowego Jedwabne-
go Szlaku zostata zaprezentowana
jeszcze jesienig 2013 . przez prezy-
denta Chifskie] Republiki Ludowej
Xi Jinpinga. Polska, ze wzgledu na
swoje strategiczne potozenie geo-
graficzne, moze sta¢ sig istotnym
panstwem na trasie szlaku z Chin
do Unii Europejskiej.

Obecnie czescig Nowego Jedwab-
nego Szlaku jest potaczenie kolejowe
pomiedzy todzig a Czengdd. Wizyta
szefowe| polskiego rzadu realizowa-
na byla na zaproszenie przewodni-
czgcego Chifskie) Republiki Ludowej
Xi dinpinga.

Przebywajgca z wizyta w Chinach premigr Beata Szydio spotkata sig takze z szefem mongol-
skiego rzadu Jargaltulgynem Erdenebatem. Tematem rozmow byty kwestie zwigzane z zacie-
snieniem wzajemne] wspdipracy gospodarcze]. Beata Szydio zabiegala o otwarcie rynkow na
polskie produkty i zachecata do dopuszczenia polskich firm do przetargdw publiczrych.

Program gospodarczy
rzadu przynosi efekty

Realizowany od blisko 18-stu miesie-
cy program gospodarczy rzadu Pra-
wa | Sprawiedliwosci przynosi ocze-
kiwane efekty.

W ocenie szefowe] rzgdu dobre wy-
niki gospodarcze, to dowod dla mal-
kontentow — tych, ktorzy mowili, ze
nie mozna wydatkowad z budzetu
panstwa ponad 20 miliarddw ziotych
na wsparcie rodzin — bo budzet tego
nie wytrzyma i nie wylrzymaja tego
finanse, a gospodarka szybko sig za-
tamie. Z kolei minister rodziny, pracy
i polityki spoteczrne| Elzbieta Rafalska
podkreslita, ze kolejne spacki bezro-
bocia potwierdzajg znakomitg sytu-
acje na ryrku pracy. Poinformowata,
ze stopa bezrobocia w pordwnaniu
do marca br. spadta o 0.6 punktu
procentowegao,

Szefowa resortu pracy dodata,

ze liczba osdb bezrobotrych za-

rejestrowanych  w  powiatowych
urzedach pracy spadfa ponize
1 miliona 300 tys. osdb. Minister pracy
zwraca takze Lwage, ze najsinigjszy
spadek bezrobocia zostat odnotowa-
ny w wojewodztwach dolnoslgskim,
wielkopolskim,  warmirsko-mazur-
skim i zachodniopomarskim.

Wyjasnita, ze syluacjia ma zwigzek
Z rozpoczeciem prac sezonowych,
zwlaszcza w budownictwie, ogrod-
nictwie, rolnictwie i legnictwie,

Wedhug Elzbiety Rafalskie] w kolej-
nych miesigcach prognozowane sg
dalsze spadki bezrobocia, nawet do
poziomu ok, 7%. Jak dodata szefowa
resorfu pracy, niska stopa bezrobo-
cia, rosngce wynagrodzenia | wzrost
gospodarczy dobrze wplywajg na
fundusze Ubezpieczen spotecznych,
gwarantowanych swiadczer pracow-
niczych i pracy.
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Ustawy, ktore weszly w zycie

2016/2017

Ustawa o zmianie ustawy o ubez-
pieczeniach upraw rolnych i zwie-
rzgt gospodarskich.

Zapewnienie  producentom  ralmym
szersze] dostgpnosci  Ubezpieczen
Upraw rolnych z dopfatami z budzetu
parstwa do sktadek z tytulu zawarcia
umow ubezpieczenia (. upowszech-
nienie ubezpieczen pakietowych oraz
zwigkszenie stawek taryfowych, do
ktorych bedg stosowane doplaty z bu-
dretu parstwa),

Ustawa 0 zmianie ustawy o podatku
dochodowym od osdb prawnych.

15-proc. stawka podatky dochodo-
wego od osob prawnych dla matych
podatnikéw tego podatku tj. podatni-
kow, U ktdrych wartosé przychodu ze
sprzedazy brutto nie przekracza 1,2
min euro.

Ustawa 0 zmianie ustawy o minimal-
nym wynagrodzeniu za prace.

Wprowadzenie minimalne) stawki go-
dzinowej za prace wwysokosci 12 z1,

Ustawa o podatku od sprzedazy de-
talicznej.
Opodatkowanie sprzedazy detalicz-

nej.

Ustawa o wstrzymaniu sprzedazy
nieruchomosci Zasobu Wiashosci
Rolnej Skarbu Parstwa.

Wstrzymanie na & lat od wejscia
w zycie ustawy, sprzedazy nierucho-
mosci wechodzacych w sklad  Zaso-
bl Wiasnosci Rolnej Skarbu FParistwa
oraz zapewnienie nabywania nieru-
chomosci rolnych przez rolnikow indy-
widlalnych.,

Ustawa o zmianie ustawy o Swiad-
czeniach opieki zdrowotnej finanso-
wanych ze srodkdw publicznych.

Bezpfatne zaopatrzenie w leki, drodki
sSpozyweze specjalnego przeznacze-
ria | wyroby medyczne dia swiadcze-
riobiorcow, ktdrzy ukoriczyl 75, rok
Zycia.

Ustawa o podatku od niektdrych in-
stytucji finansowych.

Wprowadzenie podatku od aktywow
niektarych instytuc)i finansowych.

Ustawa o zmianie ustawy — kodeks
rodzinny i opiekunczy.
Zapobieganie odebrania dziecka ro-
dzicom ze wzgledu ma zlg syluacje
materialng rodziny.

Ustawa o zmianie ustawy o syste-
mie oswiaty.

Zniesienie obowigzky szkolnego od
6. roku zycia, prawo do rozpoczecia
edukaci szkolnej od 6 roku zycia — na
whiosek rodzicow, mozlwosd kKor-
tynuacji w roku szkolnym 2016/2017
nauki w klasie | szkoly podstawowej
przez dzieci 7-letnie, Ktdre rozpoczely
edkacje w roku szkolhym 2015/2016
jaka 6-latki —na wniosek rodzicow.

Ustawa o pomocy panstwa w wy-
chowywaniu dzieci.

Pomoc finansowa kierowanma do ro-
dzin wychowujgcych dzieci do 18.
roku zycia.

Od ponad 1,5 roku rzad
realizuje ambitny, kom-
pleksowy projekt majacy
pobudzi¢ polsky
gospodarke,
Wprowadzany Plan na
rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju | projekty spo-
leczne stanowig duze
kolo zamachowe polskig|
gospodarki,

Ustawy, ktore wejda w zycie

wdisll7r.

Ustawa o zmianie ustawy o eme-
ryturach i rentach z FUS.

Ustawa wchodzi w Zycie

1 lipca 2017 r.

Zapewnienie producentom  rolhym
podniesienie kwoty emerytury i renty
wolne] od egzekucji tak, aby wolna
od potrgcen byla kwota w wysoko-
sci majnizsze] emerytury ub renty po
odliczeniu sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne oraz zaliczki ma podatek
dochodowy.

Ustawa o zmianie ustawy o eme-
ryturach i rentach z FUS.
Ustawa wchodzi w Zycie

1 pazdziernika 2017 r.

Obnizenie wieku emerytalnego dla
kobiet do 60. roku zycia i dla mez-
czyzn do 65. roku zycia.

Ustawa o zmianie ustawy o po-
datku od oséb fizyeznych.
Projekt prezydencki.

Trwaja prace w Parlamencie.

Zwiekszenie kwoty wolne] od opo-
datkowania.

Roczne tempo
wzrostu PKB w Polsce

4,0%

112017

v,
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Po ostatnim posiedzeniu Barku An-
dlii lepie| orientujemy sie, w kidrym
kierunku beds podazad notowania
funta:

* prognozy inflacji zostaly
podwyzszone do 2,7%

w 2017 . (z 2,4%);

*  prognozy PKB podnie-
siono do 1,72 w2018 r.
i1,8% w2019¢r;

* czlonkowie Rady przyj-
mujg nadal pozycje ,wa-
it-and-see”;

* szanse na podwyzki stop
procentowych niewielkie.

Funt wyraznie sie umocnit po tym, jak
brytyjska premier May ogtosita przy-
spieszone wybory  parlamentarne.
Pomimo, ze Partia Konserwabywna
Theresy May 8.06.2017 r. wygrata wy-
bory w Wielkig] Brytanii, to uzyskata
zbyt mato mandatdéw, by samodziel-
nie rzgdzic.

Chwilowa spadkowa reakcja funta
byta stabsza od majowego wzrosto-
wego wybicia. Do korca 3017 noto-
wania brytyjskie] waluly kwotowane
do dolara amerykarskiego powinny,

zdaniem wigkszosci kambistow, osia—
gnac poziom 1.30363.  Jesli chodzi
0 polskg walute, mozemy oczekiwacd
Lmocnienia ziotego do funta w 3Q17
Z Lwagi na lepsze katalizatory rynku |

perspektywy makroekonomiczne dla
Polski na kolejne miesigce.
Prognozowany kurs wymiany zlote-

go za funta w 3017 powinien oscy-
lowa¢ w granicach 4,75-5,04.

Frognozy Inflacj CEl w oparciu
Fragnaey slopy besrobocia w oparcio stala nominalng stopeg procentows 0.5%
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Przypadek
brakujacych firm na
amerykanskich gietdach

W ciagu ostatnich 20 lat rynek
akcji w USA ulegl alarmujgcej
Zmianie.
Zbyt malo oséb zdaje sobie
. z tego sprawg, a temat jest
od kilku lat zupelnie pomija-
ny w raportach analitykéow.

W latach 1996 | 2016 liczba noto-
wanych spofek spadfa o polowe,
z 7300 do 3600, wediug niedaw-
nego raportl Credit Suisse. Sta-
to sie to pomimo, ze amerykan-
ska gospodarka wzrosta w o tym
samym okresie prawie o 60%,
a indeksy gietdowe pokomywaty ko-
lejno nowe szczyty.

Amerykariska gospodarka wydaje
sie jedyng wsrod panstw wysoko
rozwinietych, kidra stracita tak wiele
zasobow kapitatowych, Wiekszosa
inmych krajow faktycznie zyskata az
ponad 50%.

To jest bardzo wazne spostrzezenie,
poniewaz amerykanskie rachunki
giefdowe w Ujeciu wartosciowym
stanowig nieco ponad potowe cate-
go globalnego nymku akcji.

Oznacza to, ze ogromna liczba inwe-

Potega kilku bankow
| ich ekspozycje
na instrumenty pochodne

28 duze na upadek” — JPMorgan
Chase, Citlbark, Goldman Sachs, Bark
of America, Morgan Stanley craz Wells
Fargo. Jesli zsumujemy catkowitg ich
ekspozycje na instrumenty pochodre,
to otrzymamy kwote ponad 278 biliar-
dow dolardw. Jednak jesli zsumujemy
akbywa tych szesciu bankow to Lzyska-
my w suUmie jedynie 9.8 bilarda dola-
oW,

Banki amerykanskiemajgekspozycje

ma instrumenty pochodne wigksza o

28 razy niz ich catkowite aktywa.

stordw | zarzgdzajgoych funduszami
ma teraz mnigj opcji do wyboru niz
kilka dekad temu.

Powstaje wiec zasadnicze pytanie,
dlaczego liczba publicznie noto-
wanych firm stale sie zmniejsza na
amerykanskim parkiecie.

Mozemy zwrocic sie do kilku raznych
winowajcow,

Jednym z nich jest rymek fuzji
i przejec (M&A), kitdrego akbywnosa
umocnita sig w ostatnich latach.
Najczescie] gdy pojawia sie M&A,
firma w konsekwencji wycofuje sie
z obrotu publicznego  chociazby
7z powodl niecheci ujawniania da-
nych finansowych,

Inrym powodem jest wzrost kapitatu
prywatnego, kKtory umozliwia firmaom
pozyskanie srodkow bez koniecz-
nosci przechodzenia do kosztowne)
oferty publiczreg].

Liczba notowanych firm
na gieldzie w USA

3605

wi1Q17rT.

Coraz wigce] firm oprogramowania
i digitalizacji dociera do ponad 20
mid dolarow przed ich rynkowymi
wartosciami PO, Pomyst szalenie
udany, czego przykiadem mogg byc
takie firmy jak Dropbox, Airbnb, Pin-
terest czy Uber,

Taka sytuacja pozwala im na razie
uniknad sprzedazy akcji niekontro-
lowanym inwestorom puklicznym na
ryrku gietdowym.

W latach 2013 1 2015
kwota pieniedzy in-
westorow poza ob-
rotem gietdowym
zainwestowanych
w  prywatne firmy
technologicznie  in-
nowacyjne na eta-
pie walidacji wzrosta
trzykrotnie od $26
mid do 75 mid §,
wediug darych  fir-
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Przyczyng trwajgcego jeszcze kry-
ZysU gospodarczego na swiecie, nie
byto tylko bezmysine pozyczanie, ae
nadmierna akceptacja ryzyka.

Po upadkl Lehman Brothers nadal mikt
nie rozumie ryzyka, jakie wigze sie

Z instrumentami pochodrymi,
Poniewaz wszystkie duze banki po-
wigzane sg nadal w jakims blizgj
nieokreslonym stopniu z transak-
ciami zwigzanymi z instrumentami
pochodnymi, to nikt nie jest nadal
w stanie okresdli¢, czy nie dojdzie do
kolejnej implozji.

Po kryzysie obiecano nam, ze poczy-
nione zostang dziatania, kidre zaradzg
temu problemowi. W zamian mamy do
czZynienia z jeszcze wigkszym proble-
mem, jakiego historia jeszcze nie znata.

M 0Od ostatniego kryzysu
finansowego,

cztery najwieksze

banki amerykanskie
zwiekszyly sie

0 okoto 54%.

Dzisiaj, pie¢ najwigkszych
amerykanskich bankow
odpowiada za okoto

42% pozyczek w USA,

a szesc najwiekszych
bankow odpowiada za okoto
67% wszystkich aktywow

w amerykanskim systemie
finansowym.
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Plany finansowe zaktadow ubezpieczen

Zaklady Ubezpieczen | reasekurac)i optymistycznie pa-
frzg na sytuacie ekonomiczng Polski w 2017 1., co 2wig-
zane jest z faktern, ze spodziewany wzrost gospodarczy
w Polsce bedzie jednym z najwyzszych sposrdd krajow

Lnii Europejskig]

Najczescie] wskazywana przez zaklady wartosc wzrostu
PKB to 3,0% (14 zaktadow ubezpieczen), a srednia war-
tosé prognozy wzrostu PKE, jak i mediana wyniosty 3,2%.
Wedhlg zakfadow Ubezpieczer na wzrost rynku ubezpie-
czer w stosunku do roku 2016 wpelynie szczegalnie po-
prawa na rynku pracy (oczejujg oni na dalszy spadek po-
ziomu bezrobocia 30317), oraz wzrost realnych dochoddw
gospodarstw domowych.

« Do aspektdw innych niz ekonomiczne, ktéore
pozytywnie wpiyng na sektor ubezpieczenio-
wy, zaktady zaliczyty m.in. wzrost umiejetno-
$ci identyfikacji | zarzgdzania ryzykiem wsrod
uczestnikow rynku oraz systematyczny rozwaj
technologii informatycznych.

Fm noza wzrostu

Pozytywnie oceniono réw- YKL Ubezpleczen
niez diugookresowe  per-
spekbywy polskiego  rynku

Ubezpieczen. Wynika to ze
stosunkowo niskie] penetra-
gji ustug ubezpieczeniowych
na naszym ryrkll, Niekorzyst-
ry welyw ma sytuacje na rynkach finansowych w roczrym
horyzoncie planistyczrym moze mied, zdaniem zakiadow
Lbezpieczen, nigpewnosc co do ostateczrnych rozwigzan
w sprawie wyjscia Wielkie] Brytanii z Unii Europejskie).
Do zagrozen pozaskonomiczrnych zakiady zaliczyty m.in.
Utrzymujgcy sie spadek zaufania do brarnzy ubezpieczenio-
wej, Zwigzany z przypadkami nieuczciwych prakiyk sprze-
dazowych, wzrost cen polis OC komunikacyjnych oraz licz-
ne zmiany legislacyjne i cyberzagrozenia.

3,2%

W2017r_

Stopien realizacji planu finansowego w zakresie sktadki przypisane| brut-
to Przychody z tytufu sktadki przypisang| brutto uzyskane przez zakfady
ubezpieczen w roku 2016 byty 0 267% (1,45 mid 2t) wyzsze od pla-
nowanych, W dziale Il przychody ze sktadki byly wyzsze od zakfadanych
onismal 4 midzt (14,18%), natomiast w dzials | przychody te byty nizsze
od planowanych o 2,54 mid zt (9 65%).

Analizujgc wyniki poszczegolnych zaktadow Ubezpie-
czer zalwazamy, ze 19 zakfadow Ubezpieczer dzia-
tu | oraz 14 zaktaddw ubezpieczer dziatu |l pozyskato
w 2016 r. mniejszg skiadke przypisang brutto niz to za-
tozono w planie fimansowym. Wynik finansowy netto
LUzyskany przez zaklady ubezpieczer w roku 2016 byt
0 niespetna 1% (37 min zf) nizszy od zaplanowanego.
W dziale | zaktady ubezpieczer osiggnely wynik niz-
szy od zakltadanego o 2,04% (47 min zf), ratomiast
w dziale || osiggniety wynik byt wyzszy od zaplanowanego
0 0,48%, (9 min z1).

W opinii wigkszosci zakladow ubezpieczen dziafu |
w 2017 roku nalezy spodziewad sig wyhamowania
spadku skiadki przypisane] brutto w ubezpieczeniach
na zycie (13,33% za rok 2016). Dane zagregowa-
ne opracowane na podstawie plandw finansowych
na 2017 r. wskazujg jednak na dalszy spadek sktadki
w Ubezpieczeniach ma zycie rowny 3,08% (skiadka
wwysokosci ok, 23,13 mid zf).

W roku 2017 ralezy spodziewad sie w szozegolnosci
wzrostu znaczenia Lbezpieczer ze sktadkg regularna,
diugoterminowych produktow oszozednosciowych (do-

Po IV kwartatach 2016 1.
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datkowe oszczedzanie na emeryture), produkiow posago-
wych (jako rezultat programu 5004, jak rowniez rozwoju
Ubezpieczen medycznych | zdrowotrych, Mozliwy jest
natomiast dalszy spadek sprzedazy w Ubezpieczeniach
inwestycyjnych i oszczednosciowych ze skiadka jednora-
Zowg, cowynika ze wprowadzornych zmian regulacyjnych
i prawnych, Zdaniem zaktaddw dziatu |, w roku 2017 ry-
nek uUbezpieczern majgtkowych bedzie charakteryzowat
sie dosc stabilng sytuacia.

Tempo jego rozwoju jest oceniane przez zaklady na ok.
4-5%. Agregacja planow finansowych poszczegdinych
zaktadow ubezpieczery dziatu || wskazuje natomiast na

wzrost w 2017 r. skladki przypisang] brutto dziatu |l ma
poziomie ok, 1,75% (do poziomu 32,74 mid zf). Gidwrnym
obszarem wzrostu Ubezpieczer majatkowych bedzie seg-
ment ubezpieczer korporacyjnych oraz ubezpieczer dia
matych i srednich przedsiebiorstw. Podobnie jak w ubez-
pieczeniach na zycie, zaktady b ubezpieczer majgtkowych
oczekljg w roku 2017 wzrostu roli ubezpieczer zdrowot-
nych. Przewidywany jest rowniez wzrost sktadki z ubez-
pieczen komunikacyjmych, jednak na poziomie znacznie
nizszym niz w 2016 1. W roku 2017 ubezpieczyciele bedg
dalej koncentrowad sie przede wszystkim na poprawie
rentownosci Lbezpieczer komunikacy jrych,

A POLSKIM WNU"(
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PROGNOZY MAKROEKONOMICZNE BANKOW na 2017 1.

Banki przygotowujgc swoje plany finansowe i prognozy apie-
rajg je na wiasnych scenariuszach makroekonomicznych,
ktare frafiajg do medidw | sq podstawg wielu wypowiedzi

i apinii ekspertaw.

Zgodnie z zatozeniami do  planow
finansowych barkow na rok 2017,
roczna dymamika realna PKEw 2017 T,
prognozowana jestw przedziale 2, 2%-
3,8% przy medianie na poziomie 3,2%.
Rowniez najwiece| bankdw (6) oczeku-
je dymamiki na wlasnie takim poziomie.
W zatozeniach do tegoroczng] ustawy
budzetowe] z dnia 16 grudnia 2016 T,
wzrost gospodarczy zapisany jest na
poziomie 3,6% przy prognozie Komisji
Europejskie] z lutego 2017 . ma po-
ziomie 3,2%. Z kolei, wediug najnow-
szej projekcji NBP z Raportu o inflagii
przedstawionego w marcl 2017 1. dy-
namika PKB w 2017 r. wyniesie 3,7%.

Wskaznik cen towardw i ustug kon-
sumMpcyinych w ujeciu sredniorocz-
nym szacowary jest przez banki
w przedziale 05%-25%, przy me-
dianie na poziomie 1,6%. Najwigce]

bankow (8) oczekuje wskaznika CP|
wiasnie na takim poziomie, Zgodniez
najnowszg projekcjg NBP inflacja ma
bye rawna 2,0% r/r. Rowniez wedfug
prognoz Komisji Europejskig) indeks
cen konsumpcyjnych ma wyniess
20% rfr wobec 1,3% zapisanych
w zatozeniach do ustawy budzeto-
wej,

Stopa bezrobocia  rejestrowane-
go na koniec 2017 1. prognozowa-
na jest przez barki w przedziale
5,0%-9,3% przy medianie na po-
ziomie 8,1%. Najczescie] wymie-
niang wartoscig jest 8,4% (4 banki).

W zatozeniach do ustawy budze-
towe| stopa bezrobocia rejestro-
wanego na koniec roku zapisama
jest na poziomie 8,0%. Zgodnie
z projekcig NBP stopa bezrobo-
cia BAEL ma wyniesé na koniec br.

!C—
x

Dynamika polskiego
PKB wedtug bankow

3,7%

w2017 1

5,53%, wobec 6,1% w roku ubieghym.
Komisja Europejska prognozuje te
ostatnig zmienng na 56% w 2017
r. Stopa WIBCOR 3M na koniec br.
prognozowana  jest przez banki
w przedziale 1,50%-2,20% przy me-
dianie rownej 1,75%.

Najwiece] bankdw (8) prognozu-
je stawke WIBOR 3M na poziomie
1,70%. Zgodnie z projekcjg makro-
ekonomiczng NBR ktdra zaktada nie-
Zmiennoscé stop procentowych NEP
w analizowarnym okresie, WIBOR 3M
miatby sig ulrzymad w ciggu roku na
poziomie 1,73%. Ksztattowanie sie
stop rynku miedzybarkowego jest
obecnie scisle powigzane z przy-
sztymi decyzjami Rady Folityki Pie-
nigznej, dotyczacymi poziomu stop
procentowych NBP.
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Rentownosc dziesiecioletnich obligac)i Skarbu Panstwa na
koniec br. prognozowana jest w przedziale 2 6%-4 1% przy
medianie réwnej 3,5% — wartoSci oczekiwang] przez naj-

wieksza liczbe bankow,

MNa koniec roku 2017 banki oczekuja:

Jtoty na koniec 2017 1. nieco sie umocni w stosunku do
gtawnych walut (EUR, USD i CHF) w poréwnaniu do konca
ubiegtego roku. Mediany prognoz bankdw ksztattujg sie na

poziomie:

\/ *4,30 dla EUR/PLN,
*3,99 dla USD/PLN,
*3,95 dla CHF/PLN.

Max.

10,0% -
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0%

Min.

= Mediana

8,1%

4,0%
3,0%

* 3,2%
2,0%

} 3,50%

‘. 16% t1,75%

1,0%
0,0%

PKB
ARSI

Realny wzrost

WIBOR 3M  Rentownosé 10-
letnich obligacji
skarbowych

(o} Stopa
bezrobocia

Plany finansowe bankow komercyjnych

Banki komercyjne planuja
Dynamika rocznych prayrostéw w kategorii Dynamika rocznych przyrostdw w kategorii . s " .
Suma bilansowa Kredyty sektora niefinansowego Stabllny rOZWOJ akC“ kredytOWBJ
w 2017 r., czego przejawem
10% 91% # o . . .
] : jest wzrost sumy bilansowej

8% 5% :
65% o | 4% 0 4,7%. Motorem wzrostu majg

1 A tac kredyty sekt

a1 | pozostac kredyty sektora

P 34% | 2,7% o ,
;: - niefinansowego, ktore
1 %1 w ciagu roku maja

M N XM N5 N6 P27 AR NB AW N5 W6 Pen2y ZWigKSZyC sig 0 5,9%.

Kredyty

[ namika rocznych preyrostow w kategorii Dynamika rocznych prayrostiw w kategaril
dla przedsiebiorstw Bl Kty dutyehprescisblost
Banki tradycyinie przedstawity optymistycz- 1R il 121% i
ny scenariusz kredytowania przedsiebiorstw B sax 66 L 103% :
(wzrost o 10,2%), przy czym rok temu sza- 51 4oy 9% 103
cunki te byly prawie o 8 p.p. wyzsze od wh: i
ostateczneqo wykonania. Kredyty dia matych A R 165 i
| érednich przedsigbiorstw  (MSP) maja ] [ N 7 gam
wzrosnge o 9,1%. Portfel kredytéw duzych 2 p=s -

. . ‘ _‘% =2, u% - i . - -
Errngfcdissigirsstﬂ;(t;vrzdguﬁ %'E?HOW PRy 22 0B NW WG D6 Pendl . VR NB VW N5 016 Peny
Portfel Baza
nieruchomaosci depozytowa

Stagnacja portfela nieruchomosci miesz-
kaniowych — niewielkie zwigkszenie war
todci portfela o 0,4%. Jednoczesnie moz-
na zauwazye dalsze wygaszanie porifela
kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
w CHF Barki w 2017 r. zaplanowaty
zmnigjszenie tego portfelao 9, 7%.

Ryzyko kredytow racze| stabilne, przy lek-
kie] poprawie jakosciowe|.

Banki planujg przyrost depozytow sekiora
niefinansowego w wysokosci 5,0%, pray
czym depozyty osob prwatnych majg wzro-
smgc 0 5,2%, a depozyty przedsighbiorstw
0 4,6%. 7a pozytywny nalezy uznac faki, ze
depozyty od osob prywainych oraz przedsie-
biorstw zwigkszg sie, podczas gdy depozyly
sektora finansoweqo majg sie zmniejszyc
nawet o 8,0%.

CHF/PLN

3,95

w 402017 .
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Dynamika rocznych przyrostdw w kategorii Dynamika rocznych przyrostow w kategorii Dynamika rocznych przyrostow w kategorii
Kredyty na nieruchomosc mieszkaniowe Depozyty przedsiebiorstw Depozyty osdb prywatnych
5,6%
6% 5,5% 0% P 12% % 108K
1 9.4%
5% 4,4% 15% 107% - 10% g%
a% - 3,5% 10% i Bk 8% -
46%
3% - 5% - 8% - 45% 5,2%
2% 0% - f— ———- a%
1 0T 0,4% 5% - 2% -
0% . e e e ——
012 2013 01 015 2016 Plan20l7 wr 013 W04 W15 20 Plan 2012 2013 2014 2015 2016  Plan
i R 2017 2017

banki zakladajg Istotne pogorszenie wynikow

finansowych w stosunku do 2016 r., spadek wy-
niesie tacznie 12,3%. WYNIKI

Niemniej w 2017 r. zaplanowano wzrost wyniku FINANSOWE BANKC)W
odsetkowego 0 b,2%, a wyniku z tytutu opfat i pro- | AD EKWATNOSC

wizji 0 6,5%. Koszty dziatania majg zwiekszyc sie

0 4,1%. Na zmnigjszenie wynikow w poréwnaniu KAPITALOWA
z 2016 r. wptyw ma rowniez jednorazowy zysk ze

sprzedazy udziafow w Visa Europe.

Dynamika rocznych przyrostéw w kategoril Dynamika rocznych przyrostow w kategorii Dynamika rocznych przyrostéw w kategorii
Wyniknetto Wynikz tytulu odsetek Wynikz tytulu aptat i prowizji
10% B2% 10% 82% 8% - 65%
5 4,5% 8% 6,34 6,3% 8%
0,1% 6% a% 3%
0% T T : L1%
0.0% h I %
5% 2% - 054 0% ™3 o R g
10% 0% T h 2%
2% %
5% A23% el 1,3% e -3,1%
20% - ATEH 6% -4.3% 8% 634 6,0%
2012 2013 2014 2015 2016 Plan W12 W13 014 2015 2016 Plan 012 2013 2014 015 2016 Plan
i ARTH 2017 017 2017

W 2017 r. banki planujg pogorszenie wskainikow efektywnosci.  nej liczby znaczacych bankow w kierunku nizszych przedziatow
Dla grupy bankow komercyjnych objete] ankietg Sredni wskaz-  rentownosci. Fundusze wiasne bankdw majg wzrosngé o 7,0%,
nik rentownodc aktywow zmniejszy sig z poziomu 0,86% odno- & fgczna kwota ekspozyc)i na ryzyko o 6,2%, co doprowa-
towanego na koniec 2016 r. do poziomu 0,74%. W zakresie zwrotu dzi do nigznacznego wzrostu TCR z 17,71% do 17,83%.
7 kapitalu mozna zaohserwowaé ograniczenie wskaznika ROE o 1,0 W tym samym czasie kapitat podstawowy Tier 1 wzrodnie o §,5%,
p.p. do poziomu 6,2%. Dochodzi rowniez do przesunigoia istol- & wskaznik CET 1 minimainie wzrodnie z 16,09% do 16,13%.

Liczba oddziatow Liczba oddziatow Liczba zatrudnionych
bankéw w Polsce bankéw polskich za granica w sektorze bankowycym
w1Q2017 . w1Q2017 1. tys. osob w 102017 r.
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Finlandia rozpoczyna rewolucyjny eksperyment

Fzad Finlandii zdecydowat ma przy-
Zranie kazdemu bezrobotnemu oby-
watelowi 580 euro miesiecznie bez
zadrnych warunkow.,

Srodki te nie beda podlegaly opo-
datkowaniu, a korzystajgocy z tego
swiadczenia bedg mogli podejmo-
wac prace zarobkowsg bez obaw
o redukcje przyznawane] kwoty
i Ltrate zasitku dla bezrobotnych.

Eksperyment ma pokazad, czy do-
chod podstawowy przyczyni sie do
redukcji biedy | wykluczenia spotecz-
nego oraz czy bedzie motywowal
bezrobotnych do podejmowania pra-
cy zarobkowe], Umozliwiajge jedno-
czesnie redukcie biurokraci.

Firskie wtadze majg nadzigje, ze to
rozwigzanie pozwoli Uproscic obecny

skomplikowary  system  swiadczen
socjalnych, obemujgcy zasiki da
bezrobotrych, dodatki mieszkanio-
we, dodatki na dzieci, dodatki na
ksztatcenie itp.

Przewidziany w ramach eksperymen-
tu dochdd podstawowy w wysokosa
560 euro miesiecznie nie jest szcze-
golnie  wysoki, poniewaz srednie
miesieczre wynagrodzenie finskiego
gospodarstwa  domowego  wynosi
ok, 2 tys. euro,

O podobrym  rozwigzanid  mysle-
i Szwajcarzy. Jedmak w czerw-
cU  uUbiegtego  roku  bezwarunko-
wy dochod podstawowy odrzucil
w referendum narodowym.

Wiadze | wiekszoscé partii politycz-
nych uznaty koncepcie takiego do-
chodu za utopijng, zbyt kosztowng
i szkodliwg dia gospodarki.

I E R EBEEEREEREEBERREREEEREERRRERRE SRR EREREREEREREREERERERERERERRRERE R REREREREEREREENESEREREZJRIEJNIE:ERH:.]

M To dobry gest rzadu

Polski wktad
we wsparcie najuboiszych panstw

W Indonezji odbyto sie niedawno posiedzenie Migdzynarodowego Stowarzy-
szenia Rozwoju (1DA), ktdre pomaga wbogim krajom swiata.

Rekordowy budzet DA (docelowo 75 mid dolardw) wesprze m.in. panstwa do-
tkniete kryzysem uchodzczym.

Polska przekaze na programy pomocowe 17,3 min euro,

Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (Intermational Development Asso-
ciation — IDA) to jedrna z wyspecjalizowanych agencji Grupy Barku Swiatowe-
go, kidra skupia 173 panstwa. IDA udziela srednio- | diugoterminowe] pomocy
rozwojowe] najubozszym panstwom swiata, Obecnie 75 krajow ma prawo do
korzystania z pakietu finansowego 1DA.

Brak wody pitnej
dotyka ponad

2,6

m|I|ar a ludzi naszej
planety
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Rynki wbrew opinii politykow nadal Kraj
watpia w odbicie inflacji w strefie euro

CPl m/m 2Q17 CPI r/r

0,100 % 0201%

Inflacja w strefie euro odbita sig w ostatnich miesigcach
i nadal oscyluje blisko cely, kidry zostat postawiony przez
Europejski Bank Centralny (EBC).

Pomimo tego wiekszoscé inwestordw nie jest jeszcze
przekonana o trwatosci tego ruchu.

Po raz pierwszy od 2012 roku diugoterminowe oczekiwania
inflacyjne mierzone przez swapy inflacji do pieciu lat, scisle
monitorowane przez instytucie we Frankiurcie, sg cpdznic-
ne wobec mierzonego wskaznikiem irflacji Eurostaty, kidry
osiggnat 2 proc. roczrng stope wmaju 2017 .

Naszym zdaniem poziom inflacji ma charak-
. ter tymczasowy.

Premia za ryzyko inflagji historycznie bylta pozybow-
na, poniewaz rynki stale szacowaly prawdopodobien-
stwo jg| przysziego wzrostl, W maju premia ta okazata
sie madal Ujemna, jednak w 3Q17 nlezy liczye sie z jgi
symbolicznym  wzrostem. Taka sytuacja spowoduje
z pewnoscig umochienie sie europejskiej waluty do
poziomu 1,1377 za dolara amerykanskiego.

Wedhug EBC niedawny wzrost inflacji nie wolywa na sred-
nioterminowe perspektywy stabilnosci cen i nadal oczekuje
inflacji w okolicach 1,7% - 1,9%. juz na jesienier biezacego
roku. Wiekszosé inwestordw Lwaza, ze EBC moze wkrot-
ce wystac mnigj pozytywny sygnat rynkom, ktdry magt-
by cznaczac zmnigjszenie wsparcia finansowego [ nasza
poinia z potowy maja 2017 ).

Wiekszosc obserwatorow oczekuje, ze EBC zapowie

dalszg redukcje swoich miesigcznych zakupdw obligaci = TUSEN KRONER _
w przyszlym roku | szacuje 70-proc. prawdopodobienstwo ":51 0 OO =
niewielkie] pocwyzki stop procentowych w 2018 . %
MeMasasasasasmdassasasRsnsnasasnsnenenas 2 b
Bank centralny Szwecji = —
rozwaia wdrozenie cyfrowej gotéwki B .

= NORGES BANK

Szwedzki Bark Centralry oglosit nie-
dawno, ze zbada sposoby worowa-
dzenia elekironiczne] wersji gotdwki,
Jesli takie pienigdze beda niecprocen-
towane iwolne od diugu, podobnie jak
banknoty | monety, mogtoby to znacz-
nie Ltatwic przejscie do suwerennego
systemu monetarnego. Propozycje te
datvby ludziom (w przeciwierstwie do
akiualne) wytgcznosci bankow i rzadu)
prawo do wlasnego pienigdza, ktdry
bytby rozliczany przez barki komer-
cyjne, a takze w banku centralym,

Jesli te pienigdze byly nieoprocento-
wane | wolne od diugu tak jak bark-
noty | morety, stanowitoby to wazny

i pierwszy krok wkierunku suwererne-
go nmarodowego pienigdza. Mogloby
to rowniez znacznie wiatwic tworzenie
pienigdza panstwowego przez oby-
watelskie dywidendy.

Ekoroma — cyfrowy pienigdz byt
by oficjalnym srodkiem platniczym,
furkcjonujgcym podobrie  jak pie-
nigdz barku komercyjrego. Jednak
ma on byd wydary | zarejestrowany
w ksiegach Rikskbank. Szwedzi mogli-
by swobodnie przemieszczad swoje
pienigdze pomiedzy ich komercyj-
mymi kontami bankowymi a kontami
ekoron. Z punkiu widzenia posiada-
czy rachurkow, e-korony | pienigdz
w banku bytvby taka sama waluta,
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Francja do 2020 roku stanie
sie $wiatowym liderem sieci swiattowodow.

Instalacja swialtowoddw jest obo-
wigzkowa w nowym budownictwie

we Francji juz od czerwca 2016,

Nowy prezydent Francji E. Macron
na poczgtku maja biezgcego roku
wprowadzit swoéj pierwszy dekret
dotyczacy sieci swiattowodowych.

Od 9052017 kazda osoba prze-
prowadzajgca remont domu ub
dokonujgca wiekszych prac reno-
wacyjnych w starym budownictwie
zobowigzana jest zainstalowac siec
swiattowodowa.

Fzgd zaktada, ze nakoniec 2020 roku
sie¢ swiallowodowa zostanie udo-
stepniona az 35 min gospodarstw
domowych, Od maja 2017 1, zadne
pozwolenie na budowe nie zostaje
wydane, jesli deweloper nie Lwzgled-
ni instalacii sieci i taczy swiattowodo-
wych, Frawo pozwala na odstgpienie
od instalowania sieci w przypadku
gdyby jej koszt przekraczat 5% kosz-
tow pracy objetych pozwoleniem na

budowe, Sieci swiattowodowe majg
nie tylko zapewnic komfort przesy-
tu darych, ale utatwic szybki roz-
woj cyfryzacji dostepu do Big Data
oraz monitoringl jakosci konstrukcii
i ewentualnych jej zagrozern w stanie
rzeczywistym.

Francja podobnie jak | Niemcy stawia
na widkna optyczne, kidre majg bya
fundamentem przyszie] futurystycz-
nej innowacyjnosci ich gospodarek.
Wizje politykow siegajg juz najoliz-
szych 30-50 lat.

Optyczny
zegar atomowy

O tym, jak daleko jest juz w tych kra-
jach posunieta inmowacja technolo-
giczna, swiadczyd mogg prace nad
aptycznymi  zegarami - atomowymi,
kidre sg 100 razy doktadnigjsze od
Zegarow cezll, opartych ma definicji
sekundy w Miedzymarodowym Ukta-
dzie Jednostek Miar,

Od maja 2017 r.
Instalacja swiatfowodow
jest obowigzkowa podczas
budowy,

a nawet zwyktych
remontow budynkdw.

Czy chodzi tylko
0 komfort | poprawe
jakosci zycia obywateli?

W Lbiegtym roku zespot francusko-
niemieckich fizykow porownat poraz
plerwszy, za pomocy facza swiatto-
wodowego, dwa ultraprecyzyine ze-
gary atomowe oddzielone od siebie
o porad 700 Kilometrow.,

Naukowoy wybrali do przenosze-
nia sygratow  zegarowych  przy
Lzycil wigzki laserowe] fgcza swia-
tHowodowe o taczrne] diugosci
1400 km, tworzac w ten sposob je-
dyna ma swiecie najdoktadniejsza
i najszybszg sied fgcza optyczre-
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go pomigdzy Siret we Francji i PTB
w  Niemczech. Te ultraprecyzyjne
zegary z dokfadnoscia miliardo-
wej czesci miliarda sekundy majg
byc sercem przysziych technologi,
a w szczegolnosci w systemach ko-
munikacji, pozycjonowania sateli-
tarnego, pomiarach geodezyjnych i
robotyzac)i.

Jednak swiat nauki | wspierajg-
ce go dziatania rzgdow widzi poza
waznymi  korzysciami  nackowymi
w  zakresie wysoko precyzyjnych
pomiarcw, takze przyszioscé nowej
ery przemysiu kosmiczrnego.

Ma on w kolejnych dekadach de-
cydowad o poziomie innowacyjno-
sci obu panstw na skale swiatowa,
Eksperci innowacyjne] gospodarki
i futurolodzy sg zgodni, ze wzrosng
zapotrzebowania na nowe technolo-
gie glownie za sprawg nowego prze-
mystu strategicznego, jakim bedzie
kosmologia.

Przyszta misja kosmiczna CNES
ACES ma wykaorzystad technologie
nowej generacji zegarow do syn-
chronizacji eksperymentow na du-
zych odlegtosciach w poszukiwaniu
ciemne] materi.

Ponadio  projekt Refimeve+ ma
w przysziym roku utworzyc metrolo-
giczne sieci swiattowodowe | budo-
we Unikalnych francuskich instytutow
metrologicznych, ktdre uczynig Fran-
cje liderem w przyszie| definicji czasu
migdzynarodowego.

Spodziewane sg rowniez liczne
i szybkie korzysci da przemysiu
i gospodarki narodowe| na skutek
transferu technologii | skalowania
krow-how.

Na poczagtku biezacego roku roz-
wigzania precyzji pomiarow zostaty
juz wdrozone w trzech francuskich
MSP; Muguans, Syrlinks, Keopsys
w ramach projektu ,Quantum Tech-
nologies”.

Polska innowacyjnosc

w Swiatowym tancuchu wartosci dodanej
- czy mamy podstawy do satysfakcji?

Jesli proces naszego gospodarczego
doganiania krajow UE-15 ma przebie-
gac w tempie zblizorym do dotych-
CZasowego, poZiom innowacyjnosci
polskie] gospodarki musi wzrosngc.
Dotychczasowe Zrodfa wzrostu go-
spodarczego, a wigc akumulacja
kapitatl fizycznego i ludzkiego, pod-
legajg bowiem prawu malejgcych
przychodow, w zwigzkl z czym ich
rola bedzie sie w przysziosci zmnigj-
5zac,

Wzrost innowacyjnosci i jgj skalowa-
nie na caltg marodowg gospodarke
jest da Polski duzg szansg i wyzwa-
niem, gdyz innowacyjnosc  wigze
sie pozybywng zaleznoscig ze wzro-
stem gospodarczym nie tylko w kra-
jach wysoko rozwinietych, ale takze
w krajach komwergujgcych.

Dzigki efektom tzw, drugie] twarzy
dziatalhosci B4+ R bardzigj innowacyj-
ne gospodarki konwergujgce charak-
teryzije wieksza zdolnose do absorp-
cji inmowacji z zagranicy, Do te] pory
dyfuzja innowacji do Polski przebie-

gata w dize] mierze dzieki naptywo-
wi BIZ oraz opierata sig na wzglednie
wysokie] jakosci kapitatu ludzkiego
w Polsce. Nalezy sig jednak spodzie-
wac, ze czyrniki te bedg w przysziosci
odgrywaty coraz mniejsza role.
Polska bedzie musiata liczys, zda-
niem ekspertdw, na wlasne iNnowa-
cyjne technologie.

W okresie po 2007 r. gospodarka pol-
ska znaczaco zwiekszyta swoj udziat
w swiatowym bandlu wyrobami wy-
sokig| techniki, jednak udziat samych
polskich  wysokich  technologii do
chwili obecne] pozostaje na stosun-
kowo Umiarkowarym poziomie,

Pamietajmy jednak, ze chod eksport
dabr high-tech moghy sie wydawad
swiadectwem wysokiego  poziomu
iNnowacyjnosci gospodarki, w rze-
czywistosci woale nie musi tak by,
Ze wzgledu ma procesy globalizacy|-
ne wysckie wartosci tego wskaznika
mogg wynikad giownie z obecnosci
w kraju firm zagraniczrych z sektordw
high-tech, przenoszacych produkcie

Miedzynarodowe rankingi innowa-
cyjnosci wskazuja, Zze gospodarka

polska jest— w poréwnaniu z innymi

krajami OECD —malo innowacyjna.

Obserwacje tg potwierdzajq takze dane
jednostkowe z sekiora przedsigbiorstw.
Jedynie niewielki odsetek dziatajacych
w Polsce firm prowadzi

dziatalno$ ¢ badawczo-rozwojowg

lub angazuje sie we wdrazanie
innowacji.

do krajow o nizszych kosztach pra-
cy (tak jak to jest do chwili obecng
w przypadku Polski). Dlatego zda-
niem OECD w przypadku naszego
kraju wzrost tego wskaznika w ostat-
nich latach byt w znacznej czesci kon-
sekwencjg delokalizacji produkgji firm
Z krajow wysoko rozwinietych. Dlate-
go czesc polskich fim jest wigczoma
w miedzynarodowe farficuchy tworze-
nia wartosci dodanej (GVC), co nie
musi ozrmaczad wzrostl narodowe)
iNMNowacyjnosci.

W przypadku polskie] gospodarki
szczegolnie duzg role odgrywajg GVC
utworzone | zarzgdzane przez firmy
niemieckie, brytyjskie i francuskie.
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Lokaty oszczednosciowe

Przy obecrym Z-proc, poziomie in-
flacji | srednim roczrym oprocento-
waniu lokat bankowych w wysokosai
2, 5% wigkszos¢ Polakdow moze byd
whkrotce zniechecona oszczedzaniem
na lokatach bankowych.

W przypadku prognozowanego wzro-
stu inflacji do tzw. celu inflacyjrego
2,5% | podatku Beki moze okazad
sig, ze oszczednosci bedg nieopta-

Wartat depozyld 72

i 2

'}ZnPIT}lL

calne, a za zdeponowane pienigdze
w barku trzeba bedzie pfacic podob-
nie jak w niektdrych parstwach euro-
pejskich.

Wartosé srodkow pienigznych zgro-
madzorych przez polskie gospodar-
stwa domowe wyniostaponad 1,2 bin
zt ma koniec 2016 r. Polacy gtownie
oszczedzajg na lokatach bankowych.,
Na depozytach bankowych pozosta-
je ponad 700 mid zf, co stanowi po-
nad 60% catosci ich oszczednosci,

Wartos¢ oszczednosci
polskich gospodarstw
domowych na lokatach
bankowych

0,/1

biliona zt w1Q17

Jedyng zaletg lokat terminowych,
podobnie jak i innych oferowanych
przez banki depozytow, jest ich
bezpieczenstwo  objete  gwaran-
cjami bankowymi.  Limit gwarancji
wynosi rownowartosc 100 tys, euro
— do takig] kwoty bedg wyptacane
utracone srodki pienigzne. Jeze-
li klient bedzie posiadat w danym
banku w sumie wigoe] niz 100 tys,
euro w ztotych, nie bedzie magt li-
czyt na zwrot wszystkich srodkdw.

DLA 0SOB OBJETYCH
SWIADCZENIEM 500+ JEST
SPECJALNA OPCJA OBLIGACJI
RODZINNYCH, KTORYCH OPROCENTO-
WANIE MOZE WYNIESC 3,2%

W PIERWSZYM ROKU.

Kidre z polskich obligac]
sq Nnajkorzystniejsze dla oszczedzajgcych?

Oprocentowanie 2-letnich papierdw skarbowych wyno-
si 2,10% w skali roku. Pozostate obligacije w pierwszym
okresie odsetkowym oprocentowane sg odpowiednio;
2, 20% dla 3-latek, 2,40% dla 4-latek oraz 2,70% dla 10-la-
tek. 6- i 12-letnie obligacje rodzinne przeznaczone dla
beneficjentdw programu Rodzina 500 plus” oprocento-
wane 53 odpowiednio 2,80% i 3,20% w pierwszym roku
oszczedzania,

Ula papierdow 3-letnich oprocentowanie wyliczane jest co
ot roku na podstawie wartosci szesciomiesigczng| stopy
procentowej, po ktdrej barki pozyczajg sobie pienigdze.
W przypadku obligacji 4-letnich oprocentowanie ule-
ga Zzmianie co roku | jest wyliczane na podstawie sumy
wskaznika inflacji z ostatnich 12 miesiecy craz marzy —
utrzyrmane] na poziomie 1,25%. Ten sam mechanizm, co
dla 4-letnich, obowigzuje w przypadku obligacji 10-let-
nich. Dla papierdw skarbowych o najdiuzszym horyzon-
cie czasowym wyzsza jest jednak wysokosdé marzy, kidra
wynosi 1,50%,.

POINIEJWIROSNIE DO OK. 4%.

Rodzinne obligacje szescioletnie ROS04623

Obligacje szescioletnie sg obligacjiami przeznaczorny-
mi dla beneficjentdw programu ,Rodzina 500 plus”. |ch
oprocentowanie jest preferencyjne w stosunku do obliga-
cji znajdujgce] sie w standardowe] ofercie | oparte jest na
inflacji. Cprocentowanie w pierwszym rokl oszczedzania
wynosi 2,80%. W kolejnych latach oprocentowanie jest
rowne inflacji | state] marzy wynoszace] 1,75% (gwarantu-
jace] zysk powyze| inflacji). W pierwszym roku oprocen-
towanie jest naliczane od wartosci 100 zt, a w kolejrnych
latach od wartosci powiekszone] o odsetki naliczone za
poprzednirok (tzw. kapitalizacja odsetek). COdsetki sg wy-
placane po zakonczeniu oszczedzania,

Obligacje dziesiecioletnie EDO0627

Oprocentowanie w pierwszym roku oszczedzania wyno-
si 2, 70%. W kolejnych latach oprocentowanie jest rowne
inflacji i statej marzy wynoszace] 1,50% (gwarantujgoej

zysk powyze| inflacji).
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Agencja ratingowa Moody's
podwyzszyta perspektywe ratingu
Polski, a Standard and Poor's
potwierdzit wezesnig)
dotychczasowy ocene

ratingowg Polsk]

Moodly's zmienita perspekbywe ratingu
Z negatywne] na stabilmg i utrzymata
oceng na poziomie AZ/F-1,

W ocenie agenc)inastapit spadek ryzy-
ka fiskalnego, a deficyt w majblizszych
latach bedzie wynosit srednio 2,8%.
Wedhug Moody's za utrzymaniem
ratingu przemawiajg solidne funda-
menty gospodarcze, kidre warunkujg
odpornosé na zawirowania wewnetrz-
ne i zewnelrzne, a takze sita systemu
instytucjonalnego,

Rzad przyjat Wieloletni Plan Finansowy
Panstwa na lata 2017-2020

Rada Ministrdw 25 kwietnia 2017 r.
podigta uchwate o przyjeciu Wielolet-
niego Planu Finansowego Parstwa na
lata 2017-2020. Wchodzgoy w sktad
planu, Program kornwergencii. Aktuali-
zacja 2017" zaklada, ze inkluzywny (t).
sprzyjajacy wilgczenil spotecznemu)
wzrost gospodarczy bedzie wspierany
przez politvke budzetows w ramach
ograniczen, kidre wynikajg z prawa
krajowego i Lnijnego.

Priarytety polityki rzadu i ich wphw
na finanse publiczne sg zawarte w
JProgramie  konwergencji. Aktuali-
zacja 2017", kidry stanowi glowng
czesc WPFP na lata 2017-2020.

Program przewiduje wzrost realne-
go tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce do poziomu 3.9 proc, w
2020 ., przede wszystkim w oparciu
0 popyt konsumpcyjny gospodarstw
domowych | przy istotrym wzroscie
udziatu inwestycji w tworzeniu PKB,
Wzrost ten bedzie zwigzany z przy-
spieszeniem w wydawaniu srodkow
unijmych z perspektywy finansowe]
2014-2020.

Finansowanie systemowych zmian
wskazarych w Strategii na rzecz Od-
powiedzialnego Rozwoju do 2020
roku (z perspektyws do 2030 1) be-
dzie realizowane przy zapewnieniu
stabilnosci  fimansow  publicznych,

Podniesienie perspekbywy  pol-
skiego ratingu nalezy ocenic jako
racjonalng. Ryzyka, kitdre agencja
dostrzegata rok temu — obnizajgc
perspektywe — nie zmaterializowa-
ty sie, wrecz przeciwnie, Zreszig
agencja sama to przyznaje, odno-
towujgc na przykiad, ze sytuacja
fiskalna byta w 2016 r. lepsza niz
oczekiwania analitykow  agenaji.
Cieszy tez fakt, ze opinia agencji
opiera sie na rzeczowe] analizie
danych i odnosi sig do faktyczne-
go stanu zardowno gospodarki, jak
i finansow publicznych —  mowi
wicepremier, minister rozwoju i
fimansow  Mateusz  Morawiecki.
2 Zadowoleniemtez trzeba przyjgc
fakt, ze agencja docenia potencjat
programow gospodarczych rzgdu
i Strategii na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju, ktdrych celem jest,

kluczowe w naszej ocenie, zwiek-
szenie innowacyjnosci polskie) go-
spodarki. Warto takze podkreslic,
ze jako jedng z mocnych stron
Moody's wskazuje system insty-
tucjonalny” — dodaje wicepremier
Morawiecki.

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa w okresie 1017

Wykonanie budzetu panstwa
w okresie styczerrmarzec 2017 .
w stosunku do ustawy budzetowej
na 2017 r. wg szacunkowych danych
wyniosto:

- dochodly: 85,2 mid zi, tj. 26,2%;
- wydatki: 87,5 mid z, 1j. 22,7%;
- deficyt: 2,3 mid zi, . 3,8%.

Deficyt budzetu parstwa po mar-
cu br. wyniost 2,3 mid zt - w usta-
wie budzetowe] zaplanowano
59,3 mid zf deficytu.

Dochody budzetu panstwa w okre-
sie styczen-marzec 2017 r.

Wyg szacunkowych danych w okre-
sie styczer-marzec 2017 r. dochody
bludzetu pafstwa byly wyzsze o 84
mid zt w pordwnaniu z tym samym
okresem roku ubiegtego. Docho-
dy podatkowe wzrosty w tym okre-
gie  023,8% /. Wzrost dochoddw
w stosunku do okresu styczer—ma-
rzec 2016 r, odnotowano we wszyst-
kich gtowrych podatkach:

* dochody z podatku VAT byly
wyzsze o 40,6% i (. ok 12,2
mid zf),

* dochody z podatku akcyzowego
i podatku od gier byly wyzsze

a3, 1% i (tj. ok 0.5 mid zf),

e dochody budzetu pafstwa
z podatku PIT byly wyzsze o
4.8% rfr (tj. ok, 0,5 mid zf),

*  dochody budzetu parstwa z po-
datku CIT byly wyzsze 0 152%
r/fr (. ok 1,3 mid z).

Dochody z tytufu podatku od niektd-
rych instytucji finansowych za okres
I 2017 r. wyniosty 1,1 mid zt.

W okresie styczerv-marzec 2017
r. wykonanie dochoddw niepodat-
kowych wyniosto 50 mid zt i byto
nizsze o 7,0 mid zt w stosunku do
analogicznego okresu roku ubiegte-
go. W lutym 2016 roku miata migjsce
wplata ma rachunek budzetu pan-
stwa z tytutu ackcji LTE, kidrej nie
maw 2017 1.

Wydatki budzetu panstwa w okre-
sie styczerr-marzec 2017 r.

Wykonanie wydatkow budzetu pan-
stwa w okresie styczer—marzec
2017 1. wg szacunkowych danych
wyniosto 87,5 mid zf, 1. 22,7% pla-
nu. W analogiczrym okresie 2016 1.
przekazano 86,4 mid zt srodkdw na
wydatki,
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Imvestycie w dziedzinie ochrony Srodowiska, innowacje w energetyce oraz poprawa infra-
struktury ransportowe] — to tylko niektdre z dziatan, podejmowanych w ramach Szwajcar-
sko-Polskiego Programu Wapotpracy (SPPW).

W ciggu dziesiecil lat na Program przeznaczono blisko 489 min frankow szwajcarskich.

Jego celem bylo wspieranie rozwo-
ju spotecznego | gospodarczego.
Z bezzwrotne] pomocy  Programu, awai
zwanego funduszem szwajcarskim S‘Walca(ﬁkaj Iski
korzystaly zardwno instytucie pu- pomoc ala FOISKI

bliczne | prywatne, przedsiebiorcy,
organizacje pozarzgdowe oraz spo-
tecznosci lokalme, tgcznie zrealizo-
wano kilkadziesiat duzych projektow ,

iponad 1,7 tys. mnigjszych inicjabyw.

Srodki przezraczone zostaly na pro- miliarda 2t w ciqgu
jekly, zmierzajace do poprawy stanu statnich dziesieciu lat
srodowiska, na infrastrukiure kolejo- ostatnich daziesigcelu la
wa, wspotorace naukowa, ale | rozwo)

przedsiebiorczosci w regionach.

L B B B BN B B BRI RE B B B RN BN RE BN B BRI RN R R BB RN I BN R B E R BE BN R R B BB BE BRI BN BN

PROBLEM ka czi$ ponad 500 mlnl luckzi - fo
HEMUGER: Sechbesonyen dapont
W UNII EUROPEJSKIEJ Europejczyoy stanowig obecnie 8%

ludrnosci swiata, ale w 2050 r, odse-
Wspdfczynnik dzietnosci jest dzis  tek ten bedzie wyrosit juz tylko 5%.
Zrnacznie wyzszy ma innych kon-
tynentach niz w Unii Europejskie),
Przyktadowo, wedtug
prognoz ONZ liczba

udnogci Afrvki do P 1900 iii'w 25

2100 r, zwigkszy sie

czterokrotnie, Afryka  LELELL=] 1)
w stosunku

wyprzedzi wiec Azje,

11%
o rabarc 2= v
swiata
; 7 4%

Fakty 53 jednozrnaczre:
Swiat rosnie, Europa kurczy sie.

ludniory  kontynent
na $wiecie, W Unii [ S A 2060
Europejskie] miesz-

PROGRAM W LICZBACH:

— Polska otrzymata 489 min CHF
bezzwrotne] pomocy;

— Dofinansowano 58 duzych
projektow; funduszy i programow
oraz ponad 1700 mnigjszych
projekiow;

— Zneutralizowano 131 tys. ton
azbestu;

— Zamontowano systemy solame
na 25 tys. budynkow,

— Programami zdrowotnymi
objeto ponad 1,6 min osdb;

— Ponad 376 tys. 0sob uczestniczylo
w rdznych formach edukacii;

— Powstato co najmniej 879 nowych
miejsc pracy;

— Przyznano 1352 granty
na przedsiewziecia pobudzajgce
rozwa] lokalny; )

—Wsparto 177 inicjatyw M5P
w zakresie realizacji idei CSR
(spofeczne] odpowiedzialnosc
biznesu);

— Zmodemizowano 30 tys, m?
powierzchni domow pomocy
spoteczne| i placowek
opiekunczo-wychowawczych
oraz 175 tys. m? infrastruktuny
towarzyszace;;

— Przeprowadzono blisko 3 tys,
akcj inwentaryzacyjnych
w dziedzinie ochrony przyrody;

— Zbudowano w Biate] Podlaskigj
filtr epidemiclogiczny;

—Wybudowano kolejowe przejscie
graniczne w Siemiandwce oraz
drogowe przejscie graniczne
w Potowcach:

— Umozliwiono wspdtprace ponad
500 naukowscow z Polski
i Szwajcarii.
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Polski Fundusz Rozwoju inwestuje
w zakfady H. Cegielskiego w Poznaniu

Polski Fundusz Rozwoju inwestuje 40 miliondw zlotych wrealizacje nowe| strategii rozwo-
ju Spatki, ktdra umozliwi wejScie w perspektywiczne obszary dziatalnosci | wprowadzenie
innowacyjnych produktow, takich jak zaprezentowany podczas targow Hannover Messe
naped do pojazddw elekirycznych. Inwestycja pozwoli takze na zwiekszenie atrakcyjnosci
Spatki w dyskusjach z potencialnymi, strategiczrymi partnerarmi biznesowyrmii.

Poprzez zaangazowanie kapitato-
we Polskiego Funduszu Rozwoju
w zakfady Cegielskiego, otwiera sig
nowy rozdziat w ponad 170-letnigj
historii poznanskiej Spotki.

W ciggu ostatnich 27 lat wyprze-
dawano, albo lkwidowano rodowe
srebra polskie] gospodarki. My,
tym zakladom, ktore majg wyspe-

80% firm transportowych

w Polsce ma obecnie trudnosci
Z prowadzeniem

dziafalnosci gospodarczej

Wedhug szacunkowych danych eks-
pertow marki VIACN, bBlisko 80% firm
transportowychw Polsce ma trudnosci
Z prowadzeniem swoje] dziatalnosai
gospodarcze). Giowrnymi czyrnikami
53 m.in. niedobdr kierowcow zawodo-
wych ma rynku pracy oraz dynamika
Zmian otoczenia prawnego Na pozio-
mie Unii ELropejskiej oraz Polski.

W Polsce, zawad kierowcy od kilku lat
znajduje sig w pierwsze| trojce najcze-
scig] poszukiwanych profesji. Jedng
Z przyczyn takie] sytuacji sg wysokie
koszty zdobycia uprawnier do prowa-
dzenia samochoddw cigzarowych.,

Opfaty zwigzane z egzaminami, ba-
daniami oraz uzyskanie kwalifikacji
wstepnych na prawo jazdy kategorii B,
C, C+E, wahajg sieod 9 do 12 tys. zt.
Ponadto, wszystkie procedury Lizyska-
nia kwalifikacji sg bardzo czasochton-
ne, srednio mozna przyjgc, ze zajmujg
okoto 440 godzin.

Urugg Z trudnosci stanowi duzy niepo-
ko) wsrod firm, ktdry wzbudza niesta-
binosé | dymamika otoczenia prawne-
go w przepisach unijnych i krajowych.

Jako przyktad mogg postizye ure-
gulowania w kwestiach wynagro-
dzery minimalhych werowadzonych
w krajach Unii Europejskie]. Stawki
ptacy minimalne] dla pracownikow
delegowarych do Austrii, Niemiec,
czy Francji naliczane sg w sposob
nigjednakowy, a takze rdznig sig od
siebie pod katem listy skiadnikow
wynagrodzenia, Oznacza to, ze kaz-
dy kalejny kraj, wraz z ptacg minimal-
ng wnosi nowe zasady prawne, kidre
przedsiebiorcy muszg zrozumied |
Lwzglednic przy prowadzeniu dzia-
talnosci gospodarcze).

Odgloszone przez Komisje Europej-
skg 31 maja br. propozycie zmian,
dotykajg Kluczowych z punkiu wi-
dzenia transportu miedzynarodowe-
Qo obszarow,

1) Zasady podlegania kierowcow
pod Dyrektywe o delegowaniu
pracownikow.

2) Utatwienie delegowania oraz
zwiekszenie liczby kontroli ptacy
minimalnej.

cjalizowarng kadrg, determinacje
i potencjat, chocemy dacd szanse nie
tylko na przetrwanie, ale rowniez ma
drugie zycie oraz rozwdj — powie-
dziat wicepremier.

Inwestycjia PFR pozwoli Zarzado-
wi H.CEGIELSKI-POZNAN SA. ra
wprowadzenie zatozer planu inwe-
stycyjnego | dostosowanie parku
maszynowego do produkcji nowych
produktow, takich jak nowoczesne
napedy elekiryczne czy produkty
dla sektora energetyczrnego.

Potencjat Cegielskiego to nie tyl-
ko unikaly park  maszynowy
i diugoletnie doswiadczenie. To
przede wszystkim najnowsze tech-
nologie | produkty oraz innowacyjne
rozwigzania dla wielu branz,

3) Uproszczenie zasad kabotazu,
czyli ransportu krajowego wyko-
nywanego przez zagranicznych
przewoZnik Gw.

4) Odpoczynki tygodniowe Kie-

rowcow.
Jezeli kierowca dokora takiego
wybory, dzienne okresy odpo-
czynkl | skrocone tygodniowe
okresy odpoczynku poza bazg
mozna wykorzystywac w pojez-
dzie, o ile posiada on odpowied-
nie miejsce do spania dla kazde-
Qo Kierowcy i pojazd znajduje sig
na postoju,

5) Walka z firmami-skrzynkami
pocztowymi , Letter-box”.

B) Opfaty drogowe w UE.

Komisja zaproponowata row-
niez ujednolicenie platformy
poboru optat za korzystanie
Z drog, Nowe rozwigzanie ma
by¢ w calosci elekironiczne
i obejmowac ma wszystkie kraje
europejskie.

25



26

Najbardziej atrakcyjne
sektory inwestycyjne
— rynek private equity w Polsce

Wigkszose funduszy private equity
optymistycznie ocenia perspekbywy
rozwoju na polskim ryrku, spodzie-
wajac sig wzrostu liczby atrakcyjrych
celdow przejgé w ciggu majblizszych
cdwach lat.

Wartosé  inwestycji private  equity
w Polsce szacuje sie ok, 8035 min
eurc | wykazuje ona od wielu lat statg
tendencje wzrostowa.

W portfelach  funduszy  akiualnie
najwiece| jest spotek z sektora tech-
nologii  imformacyjrych,  medidw
i komunikacji (21%) oraz produkgii
przemystowej (18%).

W Ujeciu wartosciowym dominujg-
cym sektorem pozostaje nadal ener-
getyka, produkcja przemystowa oraz
handel detaliczny.

Najbardzie] atrakcyjrymi sektorami
inwestycyjrymi  w  nadchodzgcych
|atach beda branza dobr konsumpcy|-
nych, ustugi dla biznesu, prodiukcja
przemystowa oraz sekior technolo-
giczrny i medialry.,

2d 2015 1. na znaczeniu traci branza

Dotacje panstwowe
a innowacyjnosgé

Pomimo  europejskich  programow
wspierania przedsiebiorczosci pod-
niesienie innowacyjnosci | konkuren-
cyjnosci  polskich  przedsigbiorstw
pozostaje mnadal na nisko zadowala-
jacym poziomie.

Polska wcigz pozostaje daleko
w tyle statystyk miedzynarodowych,
jesli chodzi o efekbywnose inwesty-
cji w projekty inmowacyjne. Prawdo-
podobnie datego, ze za rosngcymi
inwestycjami na R&D brak jest nadal
korkretnych efektow  biznesowych.
Jak sie okazuje, pienigdze to nie
wszystko, jesli brak jest umigjetnosci
ich efekbywnego wykorzystania.

medyczna | sektor farmaceutyczny.
Ldecydowana wigkszose funduszy
jest zdania, ze branza energetyczra
oraz budownictwo sg obecnie mnigj
atrakcyjnymi sektorami dla funduszy
dziatajgocych ma polskim nymku® -
mowi RafatWiza, partner, szef zespo-
U private equity w KPMG w Polsce.
Fundusze PE w przysziych latach
beds majchetnig] inwestowaty w firmy
srednigj wiekosciw fazie wzrostu oraz
obiecujgce start-upy, kidre poszukuig
kapitatu na dalszg ekspansie.

Preznie rozwijajgcy sie w FPolsce rynek
start-upow jest oceniary pozybywnie
przez fundusze i bedzie on zyskiwacd
na popuUlarnosciw najblizszych latach.
Polska ma miody

Wartos¢ inwestyci

private equity w Polsce
mIn euro
T . .
U' branza medycznai sekior
E farmaceutycany.
branza dobr
g t konsurmpeyjnyeh

rynek private equity,
Wartosé  inwestyaji
PE w stosurku do
PKE ma poziomie
019% jest stosun-
kowo niska w po-
rownaniu z krajami

Dijrzate firmy
Market leaders)

Firmy w radnig)
fazie rozwaju

Start-uoy

Przyszla atrakeyjnosé poszczegolnych segmentow spolek

Europy Zachodnig, _ _ )

jednak Od paru Fradle: KPWG w P\m‘.e.na::‘i:jj:z ha:ai :T::‘;;E:;_hlna‘:u»:y : e

lat wykazuje ten- -

dencjg wzrostows.

W przeprowadzorym badaniu sze ankietowane przeamalizowaty
na podstawie 26 funduszy, kio- srednio 134 projekty inwestycyjne,
re reprezeniljg znaczmg czesc  Z czego jedynie 17 zmalzio sie ma
polskiego sekiora private ecuity  etapie analizy przez ich komitet irwe-

z 2015 roku, ckazuje sig, ze fundu-

Przysztoscia gospodarki  zardwno
w Polsce jak | na swiecie stajg sie in-
nowacyjne MSP Aby modly sie one
rozwijac, konieczne jest zapewnienie
im dostepu do wigkszych miedzy-
narodowych rymkow | w ten sposob
zmaksymalizujg swaj potencjat, od-
noszac korzysci z efektu skali,

W pogoni Polski za swiatows inno-
wacyjnoscig, wielu ekspertow Lwaza,
ze polskie firmy potrzebujg aktualnie
know-how z zakresu zarzgdzania in-
nowacjg i jej komercjalizacji.

Potrzebna jest im takze, bardzig
otwarta gospodarka  stymulujaca
miedzynarodows wspoiprace osrod-
kow badawczych,

Zapominajg oni jednak, ze takie
otwarcie jest doskonatym czynnikiem
na promocje drermazu mysli techno-

stycyjry.

logiczrej. Jesli nie zostang utworzo-
ne elementy kontroli nad badania-
mi finansowanymi przez narodowe
fundusze inwestycyjne, nie zostanie
ograniczony transfer wiedzy | delo-
kalizacje laboratoriow poza granice
kraju.

Zamiast budowad | tworzye jak naj-
szybcie] takie mechanizmy w ra-
mach wspotczesnych ekosystemow
innowacyjne| przedsiebiorczosci, my
nadal zastanawiamy sie nad mato
istotymi kwestiami takimi jak unik-
niecie nierownomiernego  tempa
ewolucji biznesu w poszczegalnych
regionach”.

Bardzo duzo mowi sie takze o niedo-
ceniarnym atucie, jakim jest potencjat
intelektualmy miodych Folakow i za-
stanawiamy sig, jak udoskonalic pol-
skg edukacje, aby generowad wie-
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cej talentow. Dziesigtki konferencii
i debat koncentruje sie wokot ogol-
nikowych postulatéw dotyczgcych
zwiekszania narodowego kapitatu
intelektualnego i wiedzy. Szczycimy
sie — 0 czym donosi wigkszos¢ nie-
polskich medidw, naszymi  informa-
tykami i programistami gier kompute-
rowych, ktorzy tak dumnie wygrywaja
na migdzynarodowych rynkach.

Tymczasem pomijamy problem dre-
nazu polskiego kapitatu intelektual-
nego, w efekcie czego tracimy kre-
atywne | tworcze jednostki, ostabiajac
potencjat innowacyjnej gospodarki,

Potrzeba zastanowic sig, jak po-
wstrzymac obecny drenaz mozgow,
a tych, ktorzy juz wyjechali z kraju,
zachecic¢ do powrotu, tak jak to czy-
nig Niemcy czy Francija. Stworzenie
mechanizmow dla tego rodzaju dhu-

gofalowych rozwigzan nie jest fatwe,
Jednak potrzebna jest silna deter-
minacja rzadu | jednostek naukowo-
badawczych, aby stymulowad rozwd|
immowacji poprzez wspotdziatanie |u-
dzi i instytuc]i, opracowac inteligentne
i pragmatyczne zmiany wregulacjach
prawnych,

Stymulowanie miedzynarodowej
wspoipracy na poziomie osrodkow
badawczych, wymiany naukowcow
czy pracownikow firm jest wskazane,
Jednak nalezy pamietac, ze mozliwo-
sci polskich talentdw widzg | szybko
wykorzystujg globalne firmy, czesto
oferujgc im dobrze pfatne migjsca
pracy za granica juz na etapie ich po-
mystow,
Wiele parstw od lat wprowadza od-
powiednie mechanizmy, kidre fawary-
ZUjg powrdt do kraju naukowcow oraz
wspierajg uUtrzymanie ze srodkow
puUblicznych ich laboratoriow nauko-
wych,
Odpoczatku2016rokuw Niem-
czechpowstaty 72 nowe nauk o-
we laboratoria, w Hiszpanii 36,
a we Francji 109, a w Polsce
jedynie 3.

Ujawnianie naktadow na dziatal-
no$¢ badawczo-rozwojowg
w rozliczeniach podatkowych

Emmanuel Macron chcoe, aby jego
rzad jeszcze bardzie] Lprzywilejowat od
przysztego roku spotki z naukowcami w
radach nadzorczych oraz spotki paten-
tujace swoje wynalazki, kidre sg zarzg-
dzane przez naukowcow,

Jego zdaniem tylko one sg bardzig
skionne kapitalizowad wyzsze nakfady
& [prace rozwojowe.

Dotychozas wiele spotek francuskich
prowadzi dziatalhosé badawczo-ro-
Zwojowg, Zwigkszajgc naklady na
prace rozwojowe glownie poprzez
finansowanie diugiem. Inaczej jest w
przypadku  spotek  madzorowanych
przez maukowcow, Wykazujg one o
wiele nizsze zadlzenie z tytutu kredy-
tow i inmych zobowigzar finansowych.

Od 2014 roku francuskie mechanizmy
wspierajg prawdziwych innowatarow,

a przyznawane im dotacje w pierw-
sze] kolgnosci stymulujg zdolhosa
do przysztego samafinansowania. W
ten sposdb przedsiebiorcy MSP oraz
start-updw rozumiejg, ze Lzyskujg pie-
nigdze ma solidny innowacyjny biznes
i jasno zdefinioware projekly, kidre
budujg narodows przewage konku-
rencyjng kraju.

Rzgd Emmanuela Macrona pla-
nuje od 2018 r. wprowadzenie Ko-
niecznosci  uUjawniania naktadow
przedsiebiorstw na dziatalnosé ba-
dawczo-rozwojowg w rozliczeniach
podatkowych.

Od 2014 roku istnieje Lz prawny wy-
mog Wjawniania informacji o kosztach
dziatalnosci badawcze] i naktadach na
prace rozwojowe w okl w sprawoz-
daniach fimansowych., Koszty te sg
pod statym nadzorem paristwa szcze-
golnie w przypadku firm notowarych
na gietdzie oraz tych, ktdre ofrzymujg
dotacje Uk inne formy finansowania
plblicznego.

Warto juz chyba zakorczyd wszelkie
tecretyczne dyskusje akademickie
bedgce tematami wielu niemajgcych
korca paneli | kaonferencji | przystapic
do pragmatyczriych dziatar poprawy
polskie] innowacyjnosci. Konieczne
jest, aby wspiera¢ te mechanizmy,
kidre dajg wymiermne efekty gospo-
darcze, ograniczajg transfer techno-
logii polskich naukowcow | utrudniajg
delokalizacje polskich laboratoriow
naukowych za granice.

Nakfady na R+D
w Polsce stanowig jedynie

0,41%

narodowego PKB

Brak pragmatyczrnych rozwigzan po-
wodlje, ze w Polsce przedsiebior-
stwa wykazujg nadal znacznie nizsze
naktady na R&D (0,44% PKB) niz
w innych krajach Unii Europejskiej, co
plasuje Polske dopiero na 21, pozyaji
wsrod krajow UE,

Proponowane w tej kwestii zmiany
zostang wprowadzone od przyszte-
go roku bez zadnych debat i kon-
sultacji spotecznych. E. Macron

uwaza, e takie dyskusje sg jedynie
stratg czasu, podczas gdy innowa-
cyjnosé nie moze czekad.
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Nord Stream 2
- zta wiadomosc dla Polski

Komisja Europejska przyjefa nieko-
rzystry dla naszego kraju mandat do
negocjacji z Rosjg w sprawie budo-
wy drugiej nitki gazociggu pdtroc-
nego. Wyglada na to, ze Tusk paolegt
wwalce z Junckerem. Wedtug Bruk-
seli unijne prawo (tzw. trzeci pakiet
energetyczry) nie ma zastosowania
do marskiej czesci gazociggL.

9 czerwca 2017 . Komisja Europej-
ska stosunkiem glosow 1:27 przyjeta
po cichu, bez dyskus|i stanowisko w
sprawie kontrowersyjnego gazocig-
gL, Sprzeciw zgtosita tylko Polska,
natomiast koalicja, na ktorg liczyli-
smy, czyli m.in. kraje baftyckie, ta-
kiego sprzeciwu nie ztozyly. Teraz
sprawg zajmie sig Rada UE i to g
decyzja bedzie wigzaca — potrzeba
tu kwalifikowane] wiekszosci glosow.,

Juz w latach 80. Reagan ostrze-
gat | otwarcie przeciwstawiat
sie budowle gazociagu , brater-
stwo" ze Zwigzku Sowieckiego
do Niemiec.

Administracja prezydenta Reaga-
na podkreslata, ze taka inwestycia
moze nadmiernie Lzaleznic Europe
Zachodnig od Zwigzku Sowieckiego,
a to z kolei moze wywotad powazne
konsekwencije polityczne | ekono-
miczne w przysziosci, Zdaniem ad-
ministracji owczesnego prezydenta
FHeagana Europa powinna korzystac

Z innych, bardziej wiarygodnyc zrodet  wowczas natozyli sankcje na wszystkie
gazuU, w tym norweskich. Jednak kiedy  swoje firmy, kitdre zdecydowatyby sie
Niemcy coraz usilnigj nalegali na budo-  zaangazowad w inwestycje gazociggu
we gazociagu, a wszystkie zabiegi dy-  Zwigzek Sowiecki-Niemay.

plomatyczre na linii Washingtor—Bonn 2 dzisiejsze] perspektywy obawy prezy-
okazaly sie bezskuteczrne, Amerykanie denta Reagana w pehi sig potwierdzity.

Ceny ropy w 2017/201

dzaje ropy maftowe] stuzace jedynie
jako wskazniki referencyjne cen ropy
w zaleznosci od strefy prodiukcji. Dla
ropy europejskig) takim wskaznikiem
jest ropa Brent z Morza Pothocnego,
a dla krajow OPEC wskaznikiem Lzy-
wanym do okreslania cen jest ropa z
Dubaju, Ropa naftowa WTI jest wy-
Mmieniana w prawie wszystkich komu-
nikatach gospodarczych na swiecie,
gdyz jest ona oparta na petrodolarze
amerykariskim, ktory stanowi baze
notowary innych notowar krzyzowych
w ostateczrym ustalaniu przedziatl cen
czarnego ziota, Stratedzy oraz cztonko-
wie OFEC postugujg sie petrodolara-
mi, gdyz w tym okresleniu od lat zawar-
by jest aspekt wymiaru politycznego,
ktary wplywa na ostateczne notowanie
wyrazone w amerykarskie] wallcie.

Pomimo ostatniej korekty na ropie,
modele alternatywne oraz ceny kon-
traktdw terminowych wskazujg na
ryzyko wzrostu cen ropy naftowej

w horyzoncie projekcji ha koniec
2017 r.

W 2018 1, ropa Brent bedzie kosztowad
w granicach 50-55 USD/b,

Czym wiec thumaczyd ostatnie spadki
na ropie do poziomu 43 USD/Ak WTI,
pomimo korflikiu pafstw  arabskich
z Katarem?

FHopa naftowa byla | pozostaje instru-
mentem finansowym silnie upolitycz-
niomym | coraz mniej spekulacyjrym.
Cata tajermnica zawarta jest w polityce
tzw. petrodolara, w ktdrym kwotowane
sq swiatowe ceny ropy naftowej oparte
na amerykanskiej ropie WTI.

Cera ropy jest wypadkows dziatan
parstw OPEC dazacychdo ograniczenia
ie] produkaji, a rosnacy produkcjg ropy

Fopa West Texas Intermediate (WTI) — kgt LS WastaRicr Ao ch Bl

nazywana przez niektorych brokerdw
fexas Light Sweet — uzywana jest jako &
wartossé standardowa w celu okresle-
nia cery ropy raftowe] jako surowca —
na rynkach wymiany, w ramach umaow ,,W“’"’
terminowych.

Na swiecie istnigjg takze inme ro-

Prognozy Banku Swiatowego dla cen ropy
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Prezydenta D. Trumpa
popiera dzisiaj

%%
2%
Am erykanéw (052017 1)

Kiedy amenykarska agencja NIA publikowata swojg progno-
ze 26 pazdziemnika 2016 r., Piit dawat Trumpowi zaledwie
5% szans na zwycigstwo wwyborach, NY Times — 8%, Pre-
dictWise stawiat na 10%, FieThirtyEight nal4 5%, Predict
dawat Trumpowi zaledwie 22%, a przecietna internetowa
stroma z zaktadami bukmacherskimi nie dawata Trupmowi
wiece| niz 16,7%. 2 listopada, NIA dficjalnie przyznata, ze

Oficjalnie podane szanse Donalda Trumpa na zwyciestwo w wyborach
prezydenckich na dzier) 26 pazdziernika 2016 r

Wedtug niedawno przeprowadzonego przez NBC News / Wall Street Journal (WSJ) sonda-
U, jedynie 45% respondentow Lwaza 100 pierwszych dni prezydenta za wyjatkowo stabe,
a 19% twierdzi, ze miat on wzglednie dobry poczatek,

Inaczej wygladajg sonaze przeprowadzane przez niezalezne osrodki badan opinii
publicznej, szczegdlnie te, kidre przedstawiaty w swoich sondazach zwyciestwo
Trumpa w ubiegforocznych wyborach prezydenckich.

MNA POCZATKU PRZYPOMMIIMY

Trume ma 75% szans na zdobycie fotela prezydenta USA.
< listopada NY Times dawat Trumowi 13% szans na zwycig-
stwo w wyborach prezydenckich, PredictWise stawiata ma
zaledwie 16%, Pivit zwiekszyt szanse do 26%, FiveThirty-
Eight dawata szanse na poziomie 32,2%, Fredict zwigkszyt
je do zaledwie 36%, a przecietna internetowa strona z za-
ktadami nie dawata Trupmowi wiece] niz 28 6%.

Oficjalnie podane szanse Donalda Trumpa na 2wyciestwo wwyborach
prezydenckich na dzier 02 listopada 2016 ¢

Oficjalnie podane szanse Donalda Trumpa na zwyciestwo
w wyborach prezydenckich na dzier 26 paZdziernika 2016 1.
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Kazda osoba jeszcze przed wyborami mogla samo-
dzielnie oszacowad wyniki wybordow poddajac analizie
chociazby dane trendow Googla. Majg one 100-proc.
trafnosc, w przypadku trzech poprzednich kampanii pre-
zydenckich w USA,

Pokazywaly one podczas trwania kampanii prezydenc-

kiej Trump — Clinton jedng ciekawg zaleznosc,  Liczba
osob szukajgoych frazy Zaglosu) na Trumpa” wyniosta
0 B4% wigece] niz tych, ktorzy szukali Zagtosuj za Hilla-
ry". Wedtug tej analizy Trump wygrat wybory z przewagg
32% glosow elektarskich.

% Wybory prezydenckie USA
100
I zagfosuj na D. Trumpa
100

I zaglosuj na H. Clinton

31.10.2016 G 9.00 03.11.2016 G 10.00

06.11.2016 G 15.00

W 2008 r. podczas wybordw prezydenckich w USA,
liczbha poszukujgoych frazy | ZJaglosuj za Obamg” byla
o 117% wigksza niz osdb szukajgoych frazy | Zaglosuj za
McCainem, " a Obama wygrat wybory z przewagg 111%
glosdw elektorskich,

W 2004 r, podczas wybordw prezydenckich w USA, licz-
ba poszukujgcych frazy | Zaglosuj za Bushem” wyniosta
20% wigce] niz w przypadku frazy Zagtosuj za Kerrym,"
a Bush wygral wybory z przewagg 14%.

% Wybory prezydenckie USA

I zaghosuj na J. McCain

I zaglosuj na B. Obama

% Wybory prezydenckie USA

I zagiosuj na J. Kemy

I zaglosuj na G.W Bush

04.10 2008 15.10.2008 26.10.2008 02.102004 13.10.2004 24.10.2004
% Referendum Brexit
100
I Zaglosuj za pozostaniem
Trendy Google okazaly sie rowniez celne w przypad- 100

ku wynikow referendum  dotyczgcego wyjscia UK
z UE. Do dnia 23 czerwca ub.r,, czyli do referendum do-
tyczacego Brexitu, przeszukujgcy na Internecie czescigj
wybierali fraze ,Zaglosyj za opuszczeniem” niz  Zagto-
sUj Za pozostaniem” o 89%,.

W zorganizowanym referendum 3,8%
spondentdw  opowiedziatlo  sie  za
Unii Europejskie;.

wiece|] re-
oplUszczeniem

BN Zaglosuj za opuszczeniem

23.05.2016 02.06.2016 12.06.2016 22.06.2016
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Pojawia sie wiec pytanie.

Na ile oficjalne

sondaze przekazywaly ame-
rykanskiemu
spofeczenstwu obiektywne
informacje, a naile

byty one ukierunkowane na
manipulowanie

opinig publiczng — by¢
moze na zlecenie

mediow?

W kwestii globalizacji me-
didw, i ich uzaleznienia od
miedzynarodowych korpora-
¢ji, bardzo zasadnie
wypowiada sig amerykanski
ekonomista

Paul Craig Roberts

— tworca reaganomiki.

Byt on asystentem sekreta-
rza Departamentu Skarbu
w administragji

Ronalda Reagana.

Paul Craig Roberts za swoje zastugi
w departamencie Skarbu w administra-
cji Ronalda Reagana oraz za wkiad, jaki
wiozyt w formowanie polityki gospo-
darczej USA otrzymat wiele nagrod.
W 1987 r. rzad Francji nagrodzit go Le-
gion of Honour za wkiad w nauki eko-
nomiczne. W 1992 r. otrzymat Warren
Brookes Award za swojq prace dzien-
nikarska, a w 1993 r. Forbes uplasowat
Robertsa w pierwszej siodemce najlep-
szych dziennikarzy w USA.

W przesztosci pracowal rowniez jako
redaktor Wall Street Journal, Business
Week oraz dla serwisu informacyjnego
Scripps Howard.

P C, Roberts uwazany jest za ojca
reaganomiki, czyli inacze] ekonomii
podazowe], Kiedy zwolennicy rega-
nomiki doszli do wtadzy na przeto-
mie lat 1970-80, polityka keynesow-
ska, kidra byta wowczas stosowana
od 30 lat ckazata sig nieaktualna,

W opinii Paula Craiga Robertsa,
wszystko byloby dobrze, gdyby
nie pozniejszy upadek Zwigzku
Radzieckiego, ktory rozgrywat
sig w latach 1988-91. Wowczas
wszystkie hasta gtoszone przez
reaganistow przestaty byc aktu-
alne.

Byt to wielki cios dla amery-
kanskie] gospodarki, howiem
Zwyciestwo w zimne] Wwoj-
nie rozpoczelo nowy rozdzial
w historii, zapisujac sig pod
mianem neoliberalizmu.

Swiat otworzy! sie na tanig site robo-
czg z Chin, Indii, a pdzniej | Europy
Srodkowej.

Pojawito sig przekonanie, ze nie ma
innej alternatywy dla zachodniego
kapitatu., Pojawita sie wizja maksy-
malizacji zyskdw w parze z maksy-
malizacjg premii dla kadry mena-
dzerskigj z gornych szczebli drabiny.
Wolny rynek, swoboda kapitatu, glo-
balizacja doprowadzity do zaburze-
nia relacji spoteczrych.

Wedhug Robertsa ideologia wolno-
rynkowa bedzie nadal wygrywad,
gdyz sektor finansowy wlozyl ma
globalizacje mase pieniedzy i fatwo
nie odpusci. To wiasnie dlatego dzi-
siaj obserwujemy tak silny sprzeciw
tych ugrupowary wobec 0. Trumpa
czy w niektorych parfstwach Euro-
py Centralng). Klasa ekonomiczna,
podobnie jak | glidwne media, staty
sie lobbystami tego sektora, gdyz
poniekad zostaty przez niego catko-
wicie wykupieni,
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Llata temu w Stanach Zjednoczo-
nych istniato wiele niezalezrych tytu-
tow, a dzis tytLty obecne ma ryrku sg
w posiadaniu zaledwie pieciu koncer-
now. Zdaje sig, ze Roberts zna sig na
rzeczy, gdyz wspolpracowal kiedys
z Wall Street Journal. Obecnie ten
magazyn nalezy do koncernu Ruper-
ta Murdocha.

Czasy sig zmienity, a wraz z nimi
media, kidre napedza marketing
oraz reklamodawcy, a nie obiektywni
dziennikarze. Co wigce], rzad USA

wykorzystuje media w celu zabezpie-

takie licencje wprowadzono w Euro-
pie, mogloby to oznaczad zamach
na wolne media, jednak w Ameryce
to funkcjonuje. Przeciez amerykan-
skie informacje prasowe sg chetnie
przytaczane w wigkszosci liberalnych
panstw europeskich.

Moze dlatego w Europie nie potrze-
ba takich licencji. Problemem jest
takze to, ze ekonomisci, a szczegdl-
nie mtodzi amalitycy finansowi, nie
majg wlasnego zdania o gospodarce,
a ich opinie w wigkszosci przypad-
kow oparte sg na licencjonowanych

te rozdmucharma przez media przy-
czynita sie do oddania przez Nixona
fotela prezydenta. Trzydziesci lat
pozniej media zyly doniesieniami
0 broni masowego razenia, oraz woj-
ng jakg z tego tytutu rozpetat Bush,
Cata sprawa dotyczgca broni okazata
sie zrecznym kltamstwem, jedrak nic
w le] sprawie nie zrobiono. Nawet
ostatnia proba  osgdzenia bytego
premiera Wielkie] Brytanii, Toniego
Blaira za wprowadzenie w bigd oby-
wateli brytyskich tez sie nie powiodta.
Obecny prezydent 0. Trump, podob-

mediach,

czenia sig przed niechciang krytyka,
po prostu kontroluje licencje. Gayby

Na poczatku lat 70, afera Waterga-

nie jak | obywatele amerykarscy, po-
nosi konsekwencje takiego stanu.

Prezydent Donald Trump pozuje do zdjecia z uczniami katolickie] szkofy Saint Andrew
wraz z Sekretar Edulac)i Betsy Delma.

Inwestorzy postrzegajg administracje D. Trumpa bardzigj
pozybywnie niz inne oficjalne agencjie badania opinii pu-
bliczre), o czym informuje amerykarski Quandl, Wypowie-
dzi | dziatania administracji prezydenta mialy pozybrwny
wplyw na rynki walutowe Spot (Fx) oraz wycerny amery-
karskich akciji.

Obroty na amerykanskim rynku fimansowym byly zna-
czgce, a phnnosé rynkow powrdcita do  poziomow
Z lat 2013-2014, kiedy to dziatat jeszcze program luzowa-
nia monetarmego QE.

Administracja prezydenta stusznie oskarza niekidre
panstwa o niewlasciwg politvkg monetarng | niczym nie
LUzasadnione silne manipulacje na rynkach walutowych,
w celu ostabienia dolara amerykanskiego.

Bliski doradca D Trumpa, Peter Navarro, nie szczedzi
takze ostrych stow pod adresem Niemiec, Uwaza on, ze
kanclerz A. Merkel od dtLzszego czasu zaniza razgco kurs
euro, jedynie po to, aby wykorzystad swoich partnerow
handlowych, W 83, dniu swoje] prezydentury 12 kwietnia
2017 1. 0. Trump wspomina

w swoim przemowieniu o nielzasadniong] sile dolara
i daje tym samym jasny sygrat rynkom, ze beda musiaty
liczy¢ sig z jego ostabieniem, jesli Ameryka ma utrzymac
dobrg kondycje gospodarki. Dzisiaj Dolar index znajduje

Lgdowanie Doralda Trumpa w Kenos, on Mi ne Cne, podpizania dekretu

By Armerican, Hire American” 18 kwietnia 2017 1.

sie w spadajacym frendzie od potowy kwietnia br., pomi-
mo podwyzki stop procentowych.

Administracja prezydenta sztusznie upatruje sity dolara
w niskich stopach procentowych. Amerykarscy politycy
Lwazajg, ze umocnieniu dolara nie powinry sprzyjac za-
powiadane wzrosty stop procentowych jesli UE i Chiny nie
stang sie swiatowymi manipulatorami na ryrkach waluto-

wych,

Bardzo interesujgco dzigje sie takze na amerykan-
skich indeksach gietdowych. Inwestorzy zastanawiajg
sig, daczego amerykarskie indeksy bijg nowe rekor-
dy pomimo wzrostu stopy procentowe] amerykarskig)
Rezerwy Federalne|. Naszym zdaniem powodem ta-
kiej sytuacji jest madmiar taniego pienigdza ma swia-
towych ryrkach, duwe zainteresowanie Centralnego
Banku Szwajcarii, kidry w dalszym ciggu  inwestuje
w akcje amerykanskie, podobnie jak to czyni Centralmy
Bank Japonii przy ujemnych stopach procentowych od

stycznia 2016 T,
Inmym istotnym argumentem sa takze rosngce wyceny wa-

loréw spotek technologiczrych, ktdrych rzekome ryzyko
wyceny, kKtdre miato nastapic w maju nie miato miejsca.



SCHREEN

Fomimo trwajacego od ponad sied-
miu miesiecy impasu polityczrnego
nadal brak porozumienia wo celu
utworzenia rzadu akceptowanego
przez rozne ugrupowania polityczne,

Czy Hiszpania

Poparcie dla partii rzgdzongj przez
Mariano Rajoya spada regularnie od
poczatku roku i stabilizuje sie na po-
ziomie 24%. Wediug ostatniego son-
dazu z poczatku maja br, lewicowa

partia Podemos moze juz liczyd ma
16,8% poparcia. Od diuzszego cza-
suU Hiszpania nie radzi sobie z bez-
robociem i stabym tempem wzrostu
gospodarczego. Deficyt handlowy
jest ujemny i nic na chwile obecng
nie wskazuje ma jego poprawe.
Jedyna nadzieja Hiszpanii to niski
kurs EUR/USD na poziomie pary-
tetu, ktéry datby impet gospodar-
ce | zwiekszyt eksport o prawie
80 000 min euro.

FHzeczywista stopa bezrobocia, po-
mimo spadku od stycznia 2015 r.,
nadal utrzymuje sie na wysokim
poziomie 18,75%, a w przypadku
miodziezy do lat 25 wcigz pozostaje
na historycznie wysokim poziomie
38,25%. Prognozy srednicterminowe
wskazujg na spadek tempa wzrostu
PKE juz od 3Q17 do poziomu 0,7%
i 0,4% w 2020 roku,

Unia dwoch predkosci

Powotanie Europejskiego Funduszu
Walutowego wymaga wprowadze-
nia wspdlng) waluty przez wszystkie
kraje Lnijne. Dlatego mogg pojawid
sig dziatania unijnych wiodarzy wy-
muszajgce wprowadzenie wspding
waluty whrew woli niektdrych parstw
najpdzniej do 2025 roku.

Co bedzie jesli, nie wszyscy wybiorg
wspolng walutg?

Tak naprawde dopierc po niemiec-
kich wyborach okaze sig, w jakim
kierunku pojdzie Unia Europejska.
Proces integracji europejskie] w
mnigjszym gronie to scenariusz , Eu-
ropy dwoch predkosci®. Niektdrzy
eksperci juz dzisia] Lwazajg, ze nie
bedzie to jednak realny scenariusz,
gdyz zarowno Francja, jak | Niemcy
bedg sie starali podporzgdkowad
sobie politycznie kraje srodkowoeu-
ropejskie z racji rynku zoytu i wielkie-
Qo Zaangazowania juz w tych pan-
stwach kapitalu inwestycyjrego. Jak
pokazuje historia chociaziy Ukrainy,
w ktorej w ostatnich 10 latach zo-

stat zaangazowany kapitat niemiecki
i francuski, nietatwo odpuszcza sig
kraje, w ktdrych interes gospodar-
czy czy finansowy jednych panstw
mogtby Ucierpied kosztem profitow
inmych.

Emmanuel Macron, podobnie jak
Angela Merkel, sg swiadomi, ze
obecna sytuacja w Unii jest zta ze
wzgledu na brak unijnej waluty we
wszystkich parfstwach czionkow-
skich. Kraje skandynawskie, poza
Finlandig, wwazajg, ze pozostajgc
poza strefg euro, bedg mogty dalej
prowadzic samodzielnie lepszg poli-
tyke monetarng.

To, cofgczy wszystkich, to zrozumie-
nie patologii, jakag jest kwestia defi-
cytu budzetowego,

Im wyzszy jest deficyt wydatkow rzg-
dowych przy wieksze] liczbie emito-
warych obligacji skarbowych, tym
wigkszy da kraju emitenta zysk.
Natomiast strate ponoszg pozostate
panstwa strefy euro tylko dliatego, ze
bedg miaty niski deficyt budzetu rza-

dowego. Na dwdch skrajnych biegu-
nach sg Niemcy — prowadzace silnie
restrykcyjmg  polityvke  budzetows
i Francja, posiadajgca jeden z naj-
wyzszych w UE deficyt budzetowy.
Niemieccy i francuscy politycy beda
musieli najpdzniej do korca roku
domowic sie w te] sprawie | dopiero
opowiedzg sie za egzekwowaniem
konsekwencji wobec tych parstw,
ktdre nie zechcy przystapic do nie-
miecko-franuskiej propozycji Euro-
pejskiego  Funduszu  Walutowego.,
Unia dwoch predkosci pozostaje
naszym zdaniem realng alternatywa
juz od przysztego roku.

L B B BB B B BB BB R BB B R BRI B

EUR/PLN

Od listopada 2016 roku polski ztoty
regularnie sig umMacnia za sprawg
dobrych danych z naszej gospodar-
ki i ostabienia amerykarskie] waluty.

Q17 umacnienie polskiaj waluty
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YW nadchodzacych miesigcach odbe-
dzie sie szeroka debata z udziatem
Parlamentu Europejskiego, parlamen-
taw narodowych, wiadz lokalnych

i regionalnych oraz ogdtu spoteczan-
stwa obywatelskiego,

Powinno to pomac Radzie Europej-
skigj w sformutowaniu pod koniec
roku pierwszych wnioskaw | podjeciu
decyzji co do dalszych dziatan oraz ich
wcielenia w 2ycie przed kolejnymi wy-
barami do Parlamentu Europejskiego,
kidre adbedy sie w czerweu 2019 T,

Europa nadal stoi przed powaznymi wyzwania-
mi. Unijna gospodarka woigz stara sie podzwigngc
Z globalmego Kryzysu fimansowego, ale skutki tych
starar nie wszedzie sg odoczuwane jednakowo, De-
stabilzacja w niektorych regionach sagsiedzkich
doprowadzita do rajwigkszego od czasow drugieg
wojny swiatowe] kryzysu uchodzczego, Europejskie
miasta padly ofiarg atakow terrorystyczrych, Na sce-
nie globalne] wytaniajg sie nowe potegi, a podmioty
wozesnie] dominujgce w Lktadzie sit szukajg swojego
migjsca w nowych realiach. W ubieglym roku jedno
Z panstw czionkowskich opowiedziato sie za opusz-
czeniem Unii. Jednak sytuacja, w jakie] znajduje sie
obecnie Europa, nie przekresla jej przysztosci. Histo-
ria Unii jest zbudowana na kryzysach | przedwcze-

Powierzchnia UE
obejmuje ponad

4.1

min km?

BIALA
KSIEGA

REFLEKSJE I SCENARIUSZE DOTYCZACE
PRZYSZt OSC| UE-27 DO 2025 R.

CO POWINIEN WIEDZIEC
KAZDY OBYWATEL

O PRZYSZLOSE]

UNII EUROPEJSKIE]

Wielu Europejczykdw uwaza Unie,
albo za zbyt odlegta,

albo za nadmiernie ingerujaca
wiich zycie codzienne,

Inni kwestionujg wartosc¢ dodang
integraci i pytaja, wjaki sposdb
Europa przyczynia sie do poprawy
ich warunkdw zycia,

Zhyt wielu Europejczykdw zawiodio
sie tez na UE, gdy walczyta ona

Z Najpowaznie|szym w powojenne|
historii kryzysem finansowym,
gospodarczym i spotecznym,

snych inicjabywach, Przypomnijmy sobie fiasko Euro-
pejskie] Wspalnoty Cbronnej w latach 50, ubiegtego
stulecia, kryzysy walutowe w latach 70, a w ostatnich
dekadach — nieudane praby rozszerzenia i referenda
odrzucajgce europejskie inicjatywy, Komisja inicjuje
w ten sposob debate, podcezas kidre) powinnismy
skoncentrowad sie ma poszukiwaniu nowych odpo-

wiedzi ma towarzyszace nam od dawna pytanie;

Jakiej przysztosci chcemy
dla nas samych, naszych dzieci
| samej Unii Europejskiej?
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Sity napgdowe dla przysziosci Europy

Europa ma najwiekszy na swiecie jednolity rynek i dru-
gg hajczescie] uzywang w obrocie miedzynarodowym
walute. Jest najwiekszg potegg handlowg oraz naj-
wiekszym dawcg pomocy rozwojowe] i humanitarnej.

Europa utrzymuje sig rowniez w czoldwce innowac)i, mie-
dzy inrymi dzieki programowi ,Horyzont 2020" — najwigk-
sZemu na swiecie wielonarodowemu programowi badaw-
cZemu.

Europa jest atrakcyjrym partnerem dla wiell panstw,
Chociaz w najblizsze| przysziosci nie ma plandw dalsze-
Qo rozszerzenia, to sama perspektywa czfonkostwa jest
poteznym narzedziem utrzymywania stabilizacji | bezpie-
czenstwa wzdiuz naszych granic,

Ten wazny status Europy rozmija sie jednak z obecrymi
realiami; glokbalna rola Europy maleje, w miare jak rosnie
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Kanada ny Zjednoczone

liczba ludnosciw innych czesciach swiata, W 19001, miesz-
karicy Europy stanowili okoto 25 proc, swiatowe| populad)i,

Do 2080 r. udziat Europejczykdw w ogodlne| liczbie
ludnosci swiata spadnie ponizej 5 proc., a zadne
2z panstw cztonkowskich nie bedzie reprezentowad
wiecej niz 1 proc. ludnosci swiata.

Spodziewany jest rowniez wzgledny spadek sity gospo-
darcze] Europy —w 2030 1. jg udziat w swiatowym PKB
zmalgje do poziomu znacznie ponize 20 proc,, podczas
gdy obecnie wynosi okolo 22 proc, Koncentracja oddzia-
tow wojskowych na naszych wschodnich granicach, woj-
na i terroryzm na Bliskim Wschodzie | w Afryce oraz poste-
pujgca na catym swiecie militaryzacja to przejawy coraz
bardzie] napigte] sytuacji miedzynarodowe].



Euro jest obecnie swiatowa waluta, ale inne waluty

zyskuja na znaczeniu

2015

2017

¥ il

74 mld USD

UE jest najwiekszym dawca pomocy humanitarnej i
rozwojowej (% catkowitej pomocy w miliardach USD)

1+l

Zrbdto: Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),

v

7%

POZOSTALE

Europa szybko sie starzeje, a sred-
nia diugosc zycia je] mieszkarncow
jest ponaderzecietna. Przy medianie
wiekll wynoszgce] 45 lat, do 2030 r.
Europejczycy stang sie najstarszym
spoteczenstwem na swiecie.

Nowe modele zycia rodzinnego,
Zzmiany struktury populacii, zjawisko
urbanizacji i wieksza roznorodnosc
ZyCia zawodowego Zmieniajg sposob,
w jaki powstaje spojnost spofeczna.
Tylko w ciggu jednego pokolenia licz-
ba miejsc pracy przecigtnego Eu-
ropejczyka w calym okresie kariery
zawodowe| wzrosta z jednego do po-
nad dziesieciu.

Akbywnose  zawodo-
wa kobiet osiggneta
wprawdzie najwyzszy
w historii poziom, ale
Zapewnienie rzeczywi-
stego rownougprawnie-
nia plci bedzie wyma-
gac¢ zburzenia wcigz
istniejgoych barier.
W sytuac), gdy licz-
ba ludnosci w wieku
produkcyjmym maleje,
Europa musi wykorzy-
stywad w petni poten-
cjat swoich obywateli,

Szczeqgolng uwage nalezy
zwrdci¢ na mtode pokolenie.

Po raz pierwszy od czasdw
drugiej wojny Swiatowej ist-
nieje realna grozba, ze obecne

pokolenie mtodych dorostych
bedzie w gorszej sytuacji eko-
namicznej niz ich rodzice.

Zteqo ozywienia
gospodarczego
nie korzystajg jednak

w takim samyrm stopniu
wszysthkie grupy
spoteczne i regiony.

Swiatowy kryzys finansowy

i gospodarczy, kidry rozpoczat
sie w 2008 r. w Stanach Zjed-
noczonych, wstrzasnat
fundamentami Europy.
Ozieki podjeciu zdecydowanych
dziatan gospodarka UE
Ustabilizowata sie,

Stopa bezrobocia w 2017,
spadta do najnizszego poziomu
od czasu wybuchu

wielkiego kryzysu,

Usuwanie skutkdw kryzysu,
takich jak dtugotrwate
bezrobocie czy wysok
poziom diugu publicznego

I prywatnego wwielu
panstwach Europy, ma
WCIgZ priorytetowe znaczenie,

Stopa bezrobocia w UE-28 spada, ale wciaz pozostaje

wysoka
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Europa nie moze utracic najle-
piej wyksztatconego pokolenia
mtodych ludzi | pozwolic, aby

nierdwnosci miedzypokolenio-
we pogrzebaty jego przysztosc,

Kryzys zachwiat zaufaniem
do spoteczne| gospodarki
rynkowej w UE | przekona-
niem, ze jest ona w stanie
zadbad o wszystkich,

a kazdemu nowemu
pokoleniu zapewnic
poprawe warlnkow zycia,

Dato sie to szezegdinie
odczud w strefie euro, gdzie
wyrazna stata sie potrzeba
Ukorczenia unii gospodarcze|
i walutowe|] oraz poprawy
konwergenc)i pod wzgledem
osigganych wynikow gospo-
darczych i spolecznych,

NAJWAZNIEJSZE
ZAGROZENIA

| OBAWY
DOTYCZACE
BEZPIECZENSTWA

| OCHRONY GRANIC
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Zrédto: Rand Europe

Do 2030 r. Europejczycy stang sie najstarszym
spoteczenstwem na swiecie (mediana wieku w
poszczegolnych regionach swiata)
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Wyzwania zwigzane Z rosngcym wy-
korzystaniem technologii i automa-
tyzacjg pracy bedg mied wphw na
wszystkie miejsca pracy oraz sekio-
ry gospodarki. Petne wykorzystanie
nowych mozliwosci | jednoczesne
ograniczenie niekorzystriych skutkow
zmian bedzie wymagato diuzych in-
westycji w umigjetnosci pracownikow
oraz przebudowy systemow formalnej
edukac]i i uczenia sie przez cafe zycie.
Zmiany zachodzgce w Swiecie pracy
bedy rowniez wymagad ustanowienia
nowych praw socjalmych,

Jednoczesnie Europa jest zaanga-
zowana w ambitny proces dekar-

bonizacji gospodarki | ograniczania

szkodlwych emisji. Bedziemy mu-
sieli w dalszym ciggu podejmowac
dziatania w odpowiedzi na rosngca
presje zwigzang ze zmiang klimatu
i obcigzeniem srodowiska, Koniecz-
ne bedy zmiany sposobu prowadze-
nia dziatalmosci | wykorzystywania
energii w sektorze przemystu oraz
na poziomie miast | gospodarstw
domowych, Unijne przedsighiorstwa
posiadajg 40 proc. swiatowych pa-
tentdw w zakresie technologii energii
odnawialnej. Dlatego jedrym z glow-
rmych wyzwar) w przysziosci bedzie
wprowadzanie innowacyjnych roz-
wigzar na rynki europejskie | mig-
dzynarodowe,

W grupie 25 najbardziej pokojowych panstw swiata znaj-
duje sie 15 parnstw UE. Niedawne ataki terrorystyczne
wstrzgsnety jednak ewropejskim spoteczernstwem,
Zacierajgce sig coraz bardzie] granice miedzy zagrozenia-
mi wewnetrznymi | zewnetrznymi powodujg zmiang spo-
sobu myslenia o bezpieczenstwie osobistym i granicach
panstw, Paradoksalnie, nastepuje to w momencie, kiedy
podroze po swiecie zwigzane z praca lub wypoczynkiem
sg ftatwiejsze | bardziej powszechne niz kiedykolwiek
wozesnie).

Z powodu rosngcej liczby ludnosci na swiecie, powszech-
nych napied oraz zmiany klimatu mozna rowniez oczeki-
wac masilenia czynnikdw wywoltujgcych migracje oraz na-
phwu migrantow z roznych czesci swiata. Skala kryzysu
uchodzczego, podczas ktorego w 2015 r. do Europy

przybyto 1,2 min oséb, jest bezprecedensowa — jest to
najwigkszy taki kryzys od czasow drugie] wojny swiatowe|,
Wywotato to konfrowersyjng debate na temat solidarnosci
i odpowiedzialnosci parstw czionkowskich., Spowodowa-
o rowniez, ze coraz czescie] kwestionuje sie przyszioss
zarzgdzania granicami i swobodnego przemieszczania
sie obywateli w Europie.

Cla 1,7 min Europejozykow, kidrzy codziennie dojezdzajg
do pracy w innym panstwie czionkowskim, craz dla setek
milionow tych, ktdrzy co roku podrézujg po Europie w ce-
lach rodzinnych, turystycznych lub biznesowych, granice
nalezg Uz do przesziosci. Jednak za sprawa niedawnych
kryzysow po raz pierwszy, odkad mury przestaly istnied —
czyli jedno pokolenie wstecz — przywrocono tymczasowe
kontrole na niektarych granicach wewnetrznych w UE,



25 najbardziej pokojowych krajéw swiata

T Y T S R S RUT I PEP I N

podstawowe swobody UE, 70 proc,
obywateli strefy euro opowiada sie
za utrzymaniem wspalng] waluty, Ob-
serwljemy jednak spadek zaufania
obywateli zardwno do instytuc)i unij-
nych, jak i krajowych, Takie zaufanie
deklaruje obecnie okofo jednej trze-
ciej obywateli, Dziesied lat temu Unii
uUfata potowa spoteczenstwa.

gnie trudno za nimi na-
dazya.

lch nieprzerwany na-
phw | przyspieszony
cykl sprawiaja, ze jest
trudnigj niz  kiedykol-
wiek dotrzymac  im
tempa czy zareago-
wag,

1 lslandia
Z2 am Dania

) = Austria

B Fortugaila
6 e Czechy
Szwajcana

= FTPTTT
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Zawartosc tresci

dostepna |jest w prenumeracie

Scenariusz 2: Nic poza
jednolitym rynkiem

Scenariusz ten zaktada, ze UE-27 nie
zdota zawrzed konsensusw, by osig-
gnac wigce] w wiell dziedzinach poli-
tyki, przewiduje, ze Unia skancentruje
sie na pogtebianiu niektdrych kluczo-

PSR L A Iy LU IR
panstwa czlonkowskie beda chciaty
W WEZSZYIM gronie osiggrac wigce),
przewidlje, ze bedg sie pojawiac
WKoalicie chetrych”, majgce na celd
wspoiprace w konkretnych obszarach
politvki,. Moga ome dotyczyd  takich
dziedzin jak obromnoss, bezpieczer-
stwo wewnetrzne, opodatkowanie czy
sprawy sccjalne.

R R L R R e L L L S A R

wych,

Scenariusz 5: Hobic wspdlnie
ZNacznie wiece|

Scerariusz  zaklada, ze panstwa
cztonkowskie zdecydljg sie wspof-
dzielic wigce] Uprawnier, zasobow

i decyzji we wszystkich dziedzinach.
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cia regularnie przekraczata 2% PKB
rocznie.

Wiekszos¢ 7 te] kwoty stanowig srodki
przeznaczone na finansowanie imwve-
stycji infrastrukturalnych, w szozegdl-
nosci przez sektor publiczry.

W latach 2010-2015, t. w ckresie
wysokiego wykorzystania funduszy

sowano takze inwestycje infrastruktu-
ralne sektora przedsiebiorstw, zZwlasz-
cza przedsiebiorstw  panstwowych
i samorzgdowych w takich branzach
jak transport kolejowy, dostawa wody,
gospodarka sciekami | odpadami craz
energetyka.

\'III' ujlfUIu LA U I ML —
wym, jak i procentowym)
spadek wykorzystania
Srodkow z funduszy struk-
turalnych od poczatku
cztonkostwa Polski

w Unii Europejskiej.



/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

na srodki trwate w cale] gospodarce w 2016,

Wediug szacunkow NER opartych ma darnych Ministerstwa
Rozwoju (MF), tempo wzrostu inwestycii innych niz zwigza-
ne z wykorzystaniem srodkow UE byto w 2016 1, dodatnie,
Spadek wykorzystania funduszy strukturalnych UE oraz
jego negatywny wplvw na dynamike inwestycji w gospo-
darce byt widoczry w 2016 1, w niemal catym regionie Euro-
py SrodkowoWschodriej, Komisja Europejska udostepnia
dane o przekazywanych poszczegdlnym krajom kwotach

spekiywy 2014-2020 w zadrym kraju UE nie przekroczyly
1% PKB, a w krajach regioru ESW wyniosty $rednio 0,5%
FPKB., Tymczasem w latach 2012-2015, czyli w okresie in-
tensywnego wykorzystania srodkow z poprzednie) per-
spekbywy, kraje regionu przecietnie otrzyrmywaly refundacie
w wysokosci 2,3% PKB rocznie. W 2016 r., podobnie jak
w Polsce, rowniez w innych krajach regionu spadkowi po-
ziomu absorpcji funduszy UE towarzyszyto spowolnienie
dyramiki naktaddw brutto na srodki trwate.

CARPITAL MAGAZYN
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Stabe wykorzystanie srodkdw w 2016 .

Stabe wykorzystanie srodkéw w 2016 . w porow-
naniu z poprzednimi latami wynikato ze znaczne-
go opdZnienia pomiedzy data otwarcia perspekbywy
arozpoczeciem wykorzystania funduszy strukturalmych ma
Znaczrg skale.

Przyczynit sie do tego takze statystyczny efekt bazy, t], zre-
alizowanie w 2015 r, wysokich wydatkdw z koriczace| sie
roprzedniel persoekbywy finansowel, Wysoki poziom wy-

a1 Q2 Q3 i at az Lok o4
2008/2015 2002/2018
—Farsp, 2007-2012 ——Farsp. 2014-2020

draddtu: WA, SUS, NEP, CTR

nych do uruchomienia wykorzystania funduszy UE,

Chot prace na szczeblu UE zwigzare z przygotowaniem
nowej perspekbywy finansowe| rozpoczynajg sie zwycza-
jowo Z Kilkuletnim wyprzedzeniem w stosunku do daty
rozpoczecia perspekiywy, to doswiadczenie pokazuje, ze
wyprzedzenie to wystarcza jedynie na przyjecie stosow-
nych regulacji na forum UE.

= Persp. 2007-2013 = Persp. 2014-2020

dredlu: ML GUS, HEP STH
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ao Heudpowicdeyo
kierunku polityki gospo-
darczej.

Przeanalizujmy najwazniejsze prio-
rytety Komisji Europejskiej.

gospodarki realnej, a w konsekwen-
cji zmniejszenie roli, jakg w tym fi-
nansowanil  fradycyjnie odgrywaly
banki. Unia rynkow kapitatowych ma
rowniez na celu wykorzystanie ryn-
kow kapitatowych do kontynuowa-
nia procesu integracji europejskie)
poprzez Usuwanie wszelkich barier
narodowych

monizacjia rynkow  kapitatowych
sprawi, ze gospodarstwa domowe
i firmy bedg miaty dostep do srod-
kow fimansowych oferowanych przez
wiekszy zakres inwestordow, a przez
to dosteproscé finansowania bedzie
wyzsza | porownywalna, niezaleznie
od kraju czionkowskiego, w ktarym
sie znajduja.
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ERIGRYIE Y A E
W ZAKRESIE UNI|
RYNKOW KAPITALOWYCH

1.

Przeglad obowigzkow

nych, t. dokumentagji,

informacy|-
ktarg firmy

zyczkifkredyty w puli 53 sptacane.

Ta technika byta gtowng przyczy-
na kryzysu fimansowego, pozwalata
bowiem bankom na przeksztafce-
nie kredytow | pozyczek wysokiego
ryzyka (subprime foans) w papiery
wartosciowe z oceng wiarygodnosci
kredytowe] ( tzw. ratingiem) AAAS,

Komisja Europejska pragnie teraz

zdetfiniowad za pomocg kilku kryte-
riow dobrg" sekurytyzacje, kidra by-
taby prosta | przejrzysta. Taka dobra
sekurytyzacja mogtaby podlegad fa-
godnigjszym normom regulacyjmym
— inwestorzy podlegajgcy normom
ostroznosciowym potrzebowaliby
odktadad mnig] kapitatl na pokrycie
potencjalnych strat | w ten sposob
dobra sekurytyzacja bytaby dla nich

Celem Komisji Europejskie] jest har-
monizacja ram prawnych, tak aby
Zniwelowac istniejace roznice w Usta-
wodawstwach krajowych w poszcze-
golnych panstwach czlonkowskich,
w sZczegolnosci w zakresie prawa
Upadiosciowego | obowigzkow infor-
macyjrych, kKtdre obecnie sg barierg
dla rozwoju te] czesci ryrku.

Zdaniem KE gospodar-
ka europejska jest zbyt
zalezna od hankow,

w szczegolnoscei w po-
rownaniu do USA,

a podaz kredytow ban-
kowych bedzie malata,

ZAUWAZYU LUS WIHLZ PIZBUIWIIEYU — 1BIY)
dokapitalizowane hanki mogq poZyczac
wiecej, nie mniel. Planujac ozywienie
rynku sekurytyzacji, Komisja Europejska
hezwarunkowo promuje taki model han-
kowosci, kiory w Kilku przypadkach wy-
magathy pomocy publicznej o ogromnej
wartosci.
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ROZW@J ELREEE LS
RYNKOW KAPITALOWYCH
PRZYSPIESZY INTEGRA-

CJE EURODPEJSKA

Uczynienie Unii ELropejskie] bardzigj
solidng wymaga racze] wprowadze-
nia urii fiskalne] (tj. ujedrolicenia
systemow podatkowych w kazdym

Fa' et dalal & L

T AW ASERWA W

A——; cm mem g mem e

stawkach podatkowych),

Jednakze proces oddawania cze-
sci suwerernosci zostat juz rozpo-
czety przez negocjacje w zakresie
transatlantyckiego porozumienia
w sprawie handlu (TTiP) lub poprzez
prhywatyzacje dobr o charakterze qgu-
asi-publicznym, tj. infrastruktura,
Twierdzenie, ze potrzebujermy zwigk-

szye plynnose, czyli fatwosc | czas,
wjakimakbywa moga byd wymieniane
na ryrku finansowym, moze rowniez
zostad  zakwestionowane: dobrze
zrary jest fakt, ze plynnosc jest wy-
soce zalezna od choiwosc | strachu
inwestorow | ze moze zriknac bardzo
szybko w czasie syluaci kryzysowej,
Zostato udowodniore, ze rynki fi-
nansowe sg maniakalno-depresyjne

lezy miedzy innymi zagwarantowacd,
ze instylucie nie popadng w kiopoty
w tym samym czasie. Jezeli jeden
sredni bank ma frudnosci, to nie jest
to zagrozenie dla systemu finanso-
wego, skoro inne banki mogg przejac
jego furkcje | zapewnic ich cigglosc.
Jezell jednakze wigkszosc bankow
bedzie doswiadczad problemow w

tym samym czasie, co miato migjsce
podczas Kryzysu finansowego, rzad
bedzie musiat interweniowad | po-
magac tym instytucjom ze srodkow
publiczryeh,

Zapobiegniecie takie] sytLacji wyma-
gatoby z kolei z jedngj strony zagwa-
rantowania, ze banki nie inwestujg
w podobne aktywa, a z drugigj strory
ograniczenia sieci kontraktow miedzy

S —

kratkoterminowego finansowania.
Ten proklem powinien byc rozwigzany
m.in, przez wprowadzenie ogranicze-
nia liczby transakcji, w jakich ten sam
papier wartosciowy moze byt uzyty
jako zabezpieczenie, albo poprzez
zachecanie bankow do polegania ma
finansowaniu o diuzszych terminach
wymagalnosci.
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Stosunek handlu UK

do PKB wzrdst z 54 5%
w 2002 r. do 67,3%

w 2016 1, dziekl

czemu UK znalazta sie
na drugim miejscu wsrod
krajow G8 pod wzgledem
Lotwartasci” na handel
miedzynarodowy.
Ponadto UK znajduje sie
na plerwszym miejscu

w Europie pod wzgledem
wewnetrznych akc|l FDI
0raz na drugim na swie-
cle tuz po USA, w ujeciu
nominalnym.

Wartos¢  dodatnia wygenerowana
w gospodarce UK pochodzi z szero-
kiego wachlarza sektoroy, 4ediiak
whitad ustug, odpowiedziﬁlny Z3 po-
nad 70%, pomniejsza whktad tradyey|s
nych sektordw, takich jak produkcja.
Ustugi ubezpieczeniowe, doradcze
oraz finansowe razemgm@odpowia-

S SRadycy|ne

Kluczowe ekonomiczne sektory UK dla handlu
oraz inwestycji wewnetrznych

Handel towa- | Handel ustuga- | Import towardw | Eksport towardw | Wewnetrzne

rem jako % mijako % PEB | iustug jako % ] iustug jake % akcje FOI jako

PKB z2013r. | 22012t PRBZ 2013, PKB 22013 1. % PKB 22013 1.
UK 447 18,1 32 30 60,0
Australia 317 i 21 20 39,1
Kanada 51 106 32 30 el
Chiny (bez HK) 450 53 24 26 10,3
Francja 449 140 30 28 39,5
Niemcy 708 16,2 40 46 23,5
Indie a5 148 28 25 11,8
Wiochy 46,3 10,1 26 29 19,5
Japonia 3.5 5,4 19 16 A
Rosja 4.3 5,5 22 28 26,9
USA 23,3 6,8 17 13 29,2

Fradto: Bark Swiatowry araz UNCTAD

na sektory podkresla koncentracje
w . gospadarce wiedzy", oraz pro-
dukeji high-tech st wykluczymy
rytyjski rynek mieszkaniowy].

sektory  Brodukcyjne,
maja tutaj najmniejszy wktad.

Ustugl. finansowe oraz ubezpie-

2 ¥ . A T
czeniowe maja |Jednak napwiek-

Otwartosé na hanidel oraz wskaZniki inwestycyjne

od ponad siedmiu lat tendencje do
deficytu handlowego w drobnych
sektorach, to odnotowuje niewiel-
kie nadwyzki w sektorach high-tech,
motoryzacyjnym | lotniczym. Inny-
mi Istotnymi sektorami eksporto-
wymi pozostaja takze: chemikalia,
dobra impestycyine, oraz przemyst

daja za 22,1% tworzenia bogactwa szy udziat w pozycji netto eksportu  zywnosciowy | sektbr  napojdw,
w UK. Catkowita WDB w podziala, A4 elkie| \Brytanim pGhecizz UK ma
FI'F!'F . L \
1
‘q 1 [ i- | - "oy . l‘.t\ ...'U A
it pe ~3 & 1RANY
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|stotnos¢ UE oraz swiatowego handlu dla UK

Eksport K do lIE, ktory moze spotkac sie z wyZszymi taryfami po wyjsciu

Dodatkowo, rosnaca kompleksowosd
Swiatowego tafdcucha podazowego
sprawita, ze konwencjonalne srodki
szacujgce wartosc handlu sa przesta-
rzate. Dobra nie s3 juz .produkowane
w Chinach” czy .produkowane w LISA
ale .produkowane na swiecie.” Dzieki

W jaki sposob Brexit moze wptynad

skomplikowanym tancuchom podazo-

Eksport do UE (miliony ¢ PrugtaéredniaUEapliku- Udziat dibr wireksporto- wym, nawet stosunkowo niskie taryfy

Jaca taryfe MENEL wanychdo UE moga mied wptyw na koszty handlu

oniewaz potprodukty moga kilku-

Samochody L 10% Sk Er‘otnie prgek?"aczaé ygranigé Zanim
Chemikalia 28,08 4.6% 18 A6% produkt zostanie finalnie ztozony.

11,5% dla ubraf W,rezulEacie tych skomplikowanych

Odziez  obuwie 463 oraz 4,2% dla 307% iSneuchoN POdeOyal Kimen:

obuwia nalna dwustronna statystyka han-

. okoto 15% dlaprzetwo- dlowa, ktdra mierzy im.por“t i eksport

Bywnosé, napoje oraz 114 rzorie] Zywnosct; inre 7 509 brutto bardzo czesto niedoszacowuje

wyroby tytoniowe ! produidy rogg rriec it albo przeszacowuje zasadnicze dwu-

refozore taryfe 30% stronne bilanse pomiedzy gospodar-

. kami [chociaz ogdlny bilans handlowy

E:T:Eiiigziowa 150,47 3.01% dla danego kraju pozostaje niezmie-

= niony].

na kluczowe sektory eksportowe UK?

Regulacje UE obecnie pokrywaja wiele sfer gospodar-
ki UK, w tym sektor publiczny, ktdry w duzym stopniu
nie jest handlowy oraz inne krajowe firmy, ktdre nie
eksportuja. Oznacza to, ze Brexit — na szczescie lub na
nieszczescie — bedzie mied wptyw na cata gospodarke
LK. W te] sekcji skupimy sie jednak na wplywie, jaki
bedzie mied wycofanie UE na niektére z kluczowych
sektordw eksportu towardw i ustug UK. Ma podsta-
wie rozmow z biznesmenami oraz stowarzyszeniami
handlowymi, a takie na podstawie dodatkowychi ba-

dan zidentyfikujemy w jaki sposdh Brexit bedzie wpty-.

wal na kilka kluczowych sektondw eksportotwch UK

T T T .

#Wl Iﬁ

s towary: samochody, wyroby chemiczne | farmaceu-
tyczne, lotnictwo, dobra inwestycyjne oraz maszyny,
Zywnosc, napoje oraz wyroby tytoniowe;

¢ ustugi: ustugi finansowe, ubezpieczeniowe oraz pro-
fesjonalne.

tacznie wszystkie te sektory odpowiadaja za 53% swia-
towego eksportu UK oraz 47% eksportu do UE. Tabela
podsumowuje nasza ocene wstepnych zaktdcen jakie
moze wygenerowad Brexit wzgledem omawianych sek-
toréw, oraz szans, jakie te sektory maja, zeby otrzymad
dostep do rynkdw UE w takim kszta‘ime’@k obecme
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SEKTOR MOTORYZACYJNY

udziat UK
w zatrudnieniu

udziat eksportu sektoréw
przeznaczonego na rynek UE

udziat catkowitego

0,42% 39,3% 4,94%

eksportu UK

-

Po wystapieniu wstepnych zaklGeen praw st, ze UK zrobi interes
z UE odnosnie do dostepu do rynku, niemnie] jedndkproducenci samochodow
by¢ moze bedg zmuszeni stawic czota dodatkowym kosztom ad ministracyjnym
I celnym.

Eksport samochoddw z UK by
moze zmierzy sie z taryfami UE na
poziomie 10%. Bedzie to wowczas
mie¢ konkretny wptyw na wolu-
men producentdw w UK, takich jak:
Honda, MNissan, Toyota oraz Opel,
gdyz firmy te skoncentrowane sa
na sprzedazy gtdwnie na rynku UE.
Grupa BMW oraz Jaguar Land Ro-
ver sg mniej ufni unijnym rynkom
dlatego Brexit bedzie miec na nie
Znacznie mniejszy wptyw.

Opuszczenie szeregdw unii celngj
LUE wigzac sie bedzie takze z nowy-
mi procedurami administracy|nymi
na granicy z UE | moze prowadzic
do niepewnosci zwigzanych z sze-
rokim tafdcuchem podazowym LUE
- srednio zaledwie 37% wartosci
tarficucha podazowego, ktdre tra-
fia do pojazddw wyprodukowanych
w K, rozpoczyna siew LK.

Korzysciz Br(«.-,)(i’\g:lmI w ‘ l

Walnosc w trakcie negocjaci kon-
traktdw handlowych z rozwiniety-
mi rynkami moze misc korzystny
wptyw na przemyst, ktdry i tak zdy-
wersyfikuje sie od rynkdw UE. Na
przyktad UE nie ma umowy z Chi-
nami, gdzie Range Rover Evogue
obecnie przyciaga 25% taryfa im-
portowa, 17% podatkiem od sprze-
dazy oraz ?% podatkiem konsump-
cyjnym. Istnieje wiec dla Wielkig]
Brytanii mozliwosc redukeji kosz-
tdw regulacyjnych.

Swiatowa przysztosé

Przemyst | tak spotkat sie juz
z silna dywersyfikacja na rynkach
Swiatowych, w  duzym stopniu
w rezultacie popytu na pojazdy
luksusowe | typu premium na wy-
soce rozwinietych rynkach azja-
tyckich. Obecnie Azja |est naj-
wiekszym rynkiem eksportowym
dla brytyjskiego przemystu mo-
toryzacyjnego zaraz po Europie.



SEKTOR WYROBOW CHEMICZNYCH | FARMACEUTYCZNYCH

udziat UK
w zatrudnieniu

udziat eksportu sektorow
przeznaczonego na rynek UE

0,02% 97,3% 9,9 7%

udziat catkowitego
eksportu UK

Potencjalne zaktdcenia skomplikowanych fancuchow podazowych wpiyng

na charakter przysztego porozumienia pormiedzy UK-EL.

Producenai moga mierzyc sie 2 dodatkowymi kosztami redulacyjnymi.

Eksport chemikalidw z UK moze stawic czota Srednigj
taryfie UE na poziomie 4,6%.

W sektorze produktow wysoce zhywalnych, ktéry zalez-
ny jest od firm roz oRowanych na terenie UE, handlu-
jacych podstawowym Thermikaliami, dzieki ktérym po-
wstajg bardzie] wysublimowape produkty, opuszczenie
szeregdw unii celne] UE mo%e spowodowac zaktdcenia
tancuchow podazowych.

Lo o 7o koszty‘ energii odgrywaja gtdwna role w kon-
- dygli p m}@tu chemicznego, rozwazane jest obecnie
0zZU ryg EJSA % :R'fore moze zezwolic na imgort
leg merykan5k+ego gazu tupkpwego, a fakze i§ne

Korzysci z Brexitu

Sektor chemiczny UE stanie sie najwiekszym benefi-
cjentem, poniewaz zyska na ciecil wysokich kosztdw
enengii, ktére obecnie napedzane sg przez regulacje LIE,
w tym odnawialne Zradta energii.

Ucigzliwa eurapejska regulacja REACH moze zostad od-
rzucona lub zmodyfikowana, chociaz UE moze rownie
dobrze zawrzed porozumienie, ktére bedzie zalezne od
zgodnosci z zasadami panujacymiw LJE.

Rezim regulacyny lzejszego kalibru moze pomdc fir-
mom chemicznym odpowiedzied na rosnacy popyt w go-
spodarkach wschodzacych i zréznicowad go od rynkdw
s

benef tym eliminacjé taryf praz wigksza wspétia—
ce r‘egulacyjna. . ' .
R L i ) ' SEKTOR LOTNICZY

udziat UK
w zatrudnieniu

udziat eksportu sektorow
przeznaczonego na rynek UE

0,41% 47,

udziat catkowitego
eksportu UK

Yo 2,31%

B | | BEoams 3
. .
[ v

Zniesienie eureipejskich barier wzgledem eksportu UK w tym sekiorze bedzie
jednakowo miazdzgce dla wszystkich stron, jesli wezmiemy pod uwage istot-
nosc komponentdw UK dla szerszego europejskiego przemysiu loniczego.

Tak wiec wielce prawdopodobne jest zawarcie porozumienia, kitre zintegruje
LUE araz rynek transatlantycki,
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Korzysci z Brexitu

Swiatowa przysztosé




Wptyw na FDI oraz miejsca pracy Swiatowa przysztosé

Korzysci z Brexitu




SEKTOR USLUG FINANSOWYCH ORAZ UBEZPIECZEN

udziat UK udziat eksportu sektorow udziat catkowitego
w zatrudnieniu przeznaczonego na rynek UE eksportu UK

Prawdopodoblenstwo porozumienia gwarantu;,a,ce-
go podobny do UE dostep: niskie : :




Wptyw na FDI oraz miejsca pracy

wyjscie UK bedzie dziata¢ na gospodarke, zalezne
jest od konkretnych warunkéw h stosunkdw na
linii UK-UE, ktdre zastapia petne cztonkostwo, oraz
od Wylml‘nw politycznych.

W niniejszej sekcji oceniamy istniejace alternatywy
do cztonkostwa w UE oraz to, jak mozna je zaadapto-

¢, zeby w lepszy sposdb wpasowac sie w aktualne
uwarunkowania Wielkiej Brytanii, ktora jest aktu-
alnie najwiekszym odbiorca FDI w UE. Brexit moze

siedziby gtdwne.

UK ma wiele atutéw, na ktdre Brexit nie bedzie ITIIF'C

wptywu — mowa tu o |pzyku luz

qiphukm‘n ryku kapitatowym.
i pl‘nhle z przyci

Niemnis
aciem nowych inwe-

>, Inne kraje w UE beda najpew-
cyine, jesli mowa o malglnal_nyn h
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POTRZEBU]EMY ZMIAN
W N ASZFI KONSTYTIICTT

12 LUy L2l e e, LIdieigy) wyl | idigd
ona nie tylko dyskusji spotecznej, ale
Zaangazowania sie wszystkich oby-
wateli w przyszie zapisy ustrojowe,
niezaleznie od przekonarn i sympatii
paolityczrych,

Powstaje wiec pytanie; jak to zrobic?
Jedrym z przyktadow jest Islandia,
w kidre] zaangazowanie spoteczer-
stwa w sprawy narodowe po Kryzysie

LAy S T (R LR ST L= S R DS S [ Py = L
wszystkie sity spoteczne do doko-
nania radykalnych zmian w zapisach
konstytucii islandzkiej.

Islandczyoy w 2009 r. obrzucili parla-
ment kamieniami, domagajac sig od
politykow | bankierdw wzigcia odpo-
wiedzialnosci za finansowg katastro-
fe kraju., Obywatele zdecydowali, ze
ich kraj, wbrew interesom swiatowe]

JEL IER UK U2 ] 25 A0 LLY] I e
ralizowad przepisy ryrku bankowego
i kapitatlowego, postanawiajac przy-
ciggnac inwestordow zagraniczriych
oraz zblizy¢ sie do Unii Europejskie).
Taka sytuacja doprowadzita w 2008
roku do tego, ze zagraniczne zadtu-
zenie tylko trzech islandzkich ban-
kiow: Kaupthing Barnk, Glitnir Bank
i Landskanki wynosito ponad 85 mid



PATRIOTY ZM EKONOMICZNY

dolardw, podczas gay PKE Islan-
dii siegat w tym czasie okoto 11,2
mid dolaréw a bezrobocie wzrosto
Z1,42% w2004 1. do 9,79% w roku
2008, Niespetna osiemnascie mie-
siecy poznie| byly premier | dyrekto-
rzy wykomawczy Upadiych bankow
Ustyszeli  zarzuty kryminalme doty-
czace ich dziatalnosci.

W kwietniu 2012 roku specjalny try-

krajowego  systemu  barkowego
w 2008 roku. Miatem przekonanie,
ze Islandia moze stad¢ sig miedzy-
narodowym  cenftrum  finansowym,
takim jak Luksemburg czy MNowy
Jork" — bronit sig Haarde, — | Nikt nie
przewidzial, ze moze mastgpic finan-
sowa Zapasc'— dodal. Aby dokonad
tak radykalrych posunied, w ocenie
odpowiedzialnych osdb za kryzys,

dyskusja narodowa ma temat tego,
jak ma wygladac nowa islandzka
konstytucja, jakie w niej majg byc
Zapisy Ustrojowe, zaangazowala po-
nad 24% spofeczenstwa.

Czy rzeczowa debata o konstytu-
cji jest dzis mozliwa w Polsce?

Uwazamy, ze tak, jednak aby zyska-

ta wAadr s wariar  menadimme erziac

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie

NSRS IS AN UG M LSNSLLA
calty naszg swiadomose, jak beda
bludowaty nasze godne zycie.

Mawienie o jakichs filarach parstwo-
wosci jest pewnym uproszczeniem
myslowym, Nie bedzie to zestaw
odrebnych rozwigzarn, goyz wzajem-
nych interakcji pomiedzy systemem
pafstwa, ustrojem gospodarczym
i architekturg  finansowg  bedzie
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Wskazemy zatem nate zapisy Kon-
stytucji RP, ktére ewidentie osta-
biajg system naszego panstwa:

= art. 103 — ktdory miesza
kompetencje wiadzy
Ustawodawcze]
i wykonawczej,

Wibary — dezolacyna petla sprzezenia awrolneqo

J. Kamycki bardzo stusznie zwraca
LUwage, by sprawy gospodarcze mia-
by prymat przed wszystkimi inmymi.
Na stuzbe zdrowia, oswiate, obron-
noscé, nauke, kulture itd. trzeba, po
prostu, zarabic,

Trzeba dysponowac realng gospo-
darka, na ktorg sktada sie narodo-
wy kapital, narodowe sity wytwor-

rea wrbaerna tanbnalaaia wasbaenn

Ustawy |

B Py

Regulator Siownik

Zrodho: ) Karmycki

Obiek réguiacii

Schemat nr 1

CAFITAL MAGAZYN

autorytet wladzy, efekbywnie wyrazac
wole narodu, a nie grup interesow.

Dobrym duchem jego projeks)i po-
stulatow legislacyjnych sg dwie pol-
skie osobistosci:

Jerzy Zdziechowski — minister
skarbu w latach 1925-1826. Pre-

kursor koncepcji

JNonetaryzagi

parytetu gospodarczego”. Autor

Popatrzmy na ten system tak, jak widzigo student
na pierwszym wyktadzie z teorii regulac]i.
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Na schemacie nr 1 uwidocznione
53 zarowno podstawowe | elemen-
ty" tego systemu, jak | zachodzace
pomiedzy nimi relacje” w sposab
najerostszy z mozliwych.

Wedhug schematu funkcje;

,Nastawnika” powinien petnic wy-
pracowany w frakcie kampanii wy-
borcze| program. Ogolnie mowiac,

watelskich, Hzeczmika Praw Lziecka i
ich zastepcow, czlonka Rady Polityki
Pieniezne|, czionka Krajowe] Rady
Radiofonii i Telewizji, ambasadora
oraz z zatrudnieniem w Kancelarii
Sejmu, Kancelarii Senatu, Kancela-
rii Prezydenta Rzeczypospolite] ub
z zatrudnieniem w administracji rzg-
dowej. Zakaz ten nie dotyczy czfon-

»sumatora” powinien spetniac Ktos,
kto ktory mierzytoy rdznice pomig-
dzy ,obietnicami wyborczymi' a rze-
czywistoscig legislacyjng.

Aktualnie w polskie] polityce tego
elementu brak.

»,Regulatora” stosunkow spotecz-
mych  powinna  speiniac wladza
Ustawodawcza (Seim). Jest rze-

P L T P e P e T T T )

dziatu wladzy, z drugiej zas strony
zwalnia partie polityczrne z korzysta-
nia z zaplecza nalkowego | eksperc-
kiego podczas budowy programow
i prezentowania go ich wyborcom,
W Polsce praktycznie nie dziatajg
think tanki (zbiormiki mysli) dla po-
tfrzeb partyjnych programaow wytor-
czych.

=

Jest co catkowite zaprzeczenie istoty
systemu  parlamentarno-gabinetowe-
go opartego na zasadzie trajpodziatu

wiadzy.

.Nastawnika” (wcielanie Ustaw
w  zycie) powinien spetniac rzad
Obecny system nie spetnia elementar-
nych kryteriow jakosciregulacji; czesto-
tiwose | probkowania® jest zbyt mata
raz na cztery lata), a petli sprzezen
zwrotnych, dyscyplinujgcych  system

w trakcie kadencji, praktycznie nie ma.

Wyborca czgsto nie ma zadneg wie-
dzy na temat partyjnych programow,
ich spotecznego poparcia oraz de-
terminacji reformatorskiej, To nie jest
btad, To jest przemyslany polityczry
projekt realizowany z zelazrg konse-
kwencja,
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panii wyborczych, Wyborcy mogliby uzyskad petniejs
obraz ich kompetencji oraz spajnosci programowe),

Jednym z kluczowych postulatow J. Kamyckiego jest
doprowadzenie do faklycznego rozdziatu wladzy wy-
konawcze| | Ustawodawcze] poprzez wyeliminowanie
mozliwosci petnienia przez postow wszelkich funkcji w
administracji rzadowe] | samorzadowe. Dlatego uwaza
on, ze konieczna jest zmiana art. 103 Konstytucji BP
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Odbudowa systemu

artykulacji interesow spotecznych

Rozpozmaniem majbardziej oczekiwa-
nych przez spofeczenstwo rozwigzan
powinny Zajgc sie wyspecjalizowane
firmy — partie polityczne — dysponu-
jace stosowng wiedzg | narzedziami,
Wiedze ,cara" o tym, co dia podda-

B e e e A e R =R

e b

borcze powinny trwacd dostatecznie
dtugo, aby oprocz czasochtonnych
prac formalnych, zwigzanych z reje-
stracjg komitetow wyborczych | list
kandydatow oraz gabinetdw cieni,
pozostawalo jeszcze sporo czasu na

bl e i e e

Polska nie jest krajem o tak ustabili-
Zowanym ustroju spoteczno-politycz-
nym jak dojrzate demokracje. Wiec
nie mamy takze wypracowarych
skuteczriych procedur regulujgcych
nasze zycie spoteczne. Czeka nas

e e T T o Lt T o PN P [ T T Py ey

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Odbudowa sprzezen zwrotnych

Zaden system nie bedzie stabilny
i Nnie bedzie dziatat w sposab inteli-
gentny, konsekwentny | spdjry, jesli
nie bedzie miat mozliwosci wypraco-
wania ,wektora sterowart" na pod-
stawie pomiaru odchylenia zaktada-
nych parametrow od osiggnietych
rezultatow, okreslanych czesto - pe-
tlig sprzezen zwrotnych. Tradycyjnie
jedyna tego rodzaju petlg sprzezenia
zwrotnego jest akt wybarczy.

Poniewaz jednak system jest zdefar-
mowany, petla sprzezenia zwrotnego
nie dziata, wzmacniajgc — co najwyze
— determinac je w zachowaniu kotery|-
no-wasalnego systemu sprawowania
wiadzy przez wszystkie Uugrupowania
o rodowodzie sejmowym — okraglto-
stotowymw Polsce.

Czego zatem brakuje?

Kompletnie brakuje w nasze] po-
lityce petli sprzezenia zwrotnego
dyscyplinujgce] system w  trakcie
frwania kadencji. Wprowadzenie
iNstytucji odwotania posfa jest jed-
nym Z rozwigzan naprawiajgcych te
sytuacje. Postulaty legislacyjne ujete
w kKonfrakcie wyborczym stajg sig
podstawg oceny pracy parlamen-
tu z calg surowoscig prawa. Mozna
oczekiwad, ze partie polityczne mnig
korzystalyby z celebrytow, aktordow
i sportowcow w charakterze | loko-
motyw wyborczych". Sejm magtby
zostad szybko oczyszczony z osob-
nikaw, kiorzy zaktamania wyborcze
tfraktujg jako parlamentarng norme,
a segm jako ekskluzywny klub roz-
rywkowy, Wskazana jest takzezmia-
na sposobu  finansowania  partii
polityczrych, kidra niostaby perspek-
tywe zmian politycznych jeszcze
w kilku innych obszarach.

Praktyczne upowszechnienie biernego
prawa wyborczego.

Literalnie kazdy obywatel spetniajg-
cy kryteria formalne ma bierne pra-
wo wyborcze, Jednak w praktyce
ograniczone jest ono mozliwosciami
fimansowymi. Wyborca otrzymatby
prawo wyborl finansowania  partii
rzaczace] — bo dobrze rzadzi, Iub

opozyci - bo dobrze spetnia furkcje
partii opozycyjnej, badz jakigjs par-
tii niszowe] — bo ma dobre pomysty.
Partie opozycji pozaparlamentarngj
moghyby Lzyskad srodki ma swojg
dziatalnose, petigc wazng furkcje
inkubatora kadr polityczrych.

Wzrost zainteresowania Zyciem partyj-
nym wérod wyborcow i zabieganie
0 wzrost popularnosci partii.

Ciekawym pomystem o charakterze
sprzezenia zwrotnego jest zamiana
subwencji budzetowe] ma dofinanso-
wanie dziatalnosci statutowe] partii
na subwencje obywatelska tworzong
Z kwotowych, a nie procentowych
odpisdw w deklaracji PIT.

Mogtoby to stworzyé dobry klimat
do powstawania partii o charakterze
masowym. Juz sam fakt przekazania
partii odpisu podatkowego zmusza
do waznego wysitku umystowego.
Bytby to dobry krok w kierunku gtel-
sZego Zainteresowania sie obser-
wacjg dziatalnosci polityczrne| przez
wyborcow,

Czesto podnoszone sg zarzuty, ze
taka publiczna deklaracja swych
preferencji partyjnych mogtaby zo-
sta¢ roznie wykorzystana, Jednak,
przy Upowszechnieniu sie informa-
tyczrych sposobow rozliczania sig
Z fiskusem, nie istniejg zadne bariery
techniczre, aby tym preferencjom
partyinym nadad charakter tajry.

Wystarczytyby  niewielkie  zmiany
W oprogramowaniu systemow roz-
liczer' podatkowych (e-deklaracije),
aby ten proces ,glosowania” prze-
prowadzic w Zaciszu domowym.
Pomimo ze przy kazde| okazji be-
dziemy podkreslali, ze chodzi o od-
pis kwotowy w wysokosci okoto 4 zt
rocznie, od kazdego bez wzgledu na
to, czy kios jest biedny, czy bogaty,
adwersarze ciggle bedg przywoly-
wali argumentacje, ze proponujemy
odpis procentowy, aby forowad oli-
garchow,

Naprawa systemu panstwa staje sie
takze naprawg polityki, ktdra powinna
by dokonana, aby otworzyd jakikol-

Partie polityczne

powinny mniej

korzystac z celebrytow,
aktorow i sportowcow

w charakterze |, lokomotyw
wyborczych”.

Sejm mogtby zostac szybko
oczyszezony z osobnikow,
ktorzy zaklamania wyborcze
traktujq jako parlamentarng
norme, a sejm jako
ekskluzywny klub
rozrywhkowy.

Pomystem o charakterze
sprzezenia zwrotnego jest za-
miana subwencji budzetowej

na dofinansowanie dzialalnosci
statutowej partii na subwencje
obywatelskg tworzong

Z kwotowych,

a nie procentowych

odpisow w deklaracji PIT.

Zastapienie subwencji
budzetowej na dziatalno$c partii
politycznych subwencja
obywatelskg tworzong

Z kwotowych odpisow

w deklaracji PIT (na podobien-
stwo finansowania

organizacji pozytku
publicznego) dotyczyloby
partii o , potencjale
parlamentarnym”.

wiek postep w reformowaniul innych
dziedzin naszego zycia, a zwlaszcza
Zywigce] nas gospodarki.



Repolonizacja

KTO SPRZEDAL | ZA ILE?

Prywatyzacje polskiego narodowego majatku rozpoczat
w 1991 . rzad Krzysztofa Bieleckiego, w ktdérym mini-
strem przeksztatcen wtasnosciowych byt Janusz Lewan-
dowski.

Rekordowym okresem polskie| prywatyzacji okazala sie
kadencja Jerzego Buzka. W ciggu zaledwie czterech lat
jego ministrowie sprzedali w rekordowym tempie maja-
tek o wartosci 55,3 mld zt.

Tylko za rzadow PO-PSL uzyskano z prywatyzacji podob-
ng warto¢, siegajacg 58,6 mid zt.

W latach 1991-2014 sprzedano majatek panstwowy za
faczng kwote ok. 152,5 mld zt, zanizong jednak w stosun-
ku do warto$ci sprzedanego majatku o ponad 58%.

65



66

W przypadku NIEKIorycn prywatyzac)
nie dokonano mnawet pefnej ewidencii
zarowno ruchomosci, jak i nierucho-
mosci, czyli sprzedawanc bank, nie
wiedzac tak naprawdeg, co posiada
na stanie. A do niektdrych prywaty-
zacji wrecz doptacano, oddizajgc
bank, przyzrnajgc pomoc BFG lub
dokapitalizowujgc je panstwowymi
obligacjami.

przeial bark Siaskl, randzel Alg
kupit Wielkopolski Bark Kredytowy,
a Bank Zachodni, potaczony w grupe
Bank Zachodni WEK, zostat odsprze-
dary hiszparskie] grupie Santander
w 2011 1. Inwestorem strategicznym
Banku Przemystowo-Handlowego
zostat niemiecki Bayerische Hypo-
und Vereimskbank, zas w Powszech-
nym Banku Kredytowym pojawit sie

LE0Spodarkl  Zywnosciowe|,  Klory
przeszedt pod kontrole holender-
skiego Rabobank. 17 wrzesnia 2012
Rabobank powiekszyt swo] udziat
w kapitale zakladowym Barku BGZ
do 98,26%. Trzy lata pozniejnastapita
fuzja prawna Barku Gospodarki Zyw-
nosciowe] | BNP Paribas Bank Polska.
Po potgczeniu bank funkcjonuje pod
nazwa Bark BGZ BNF Paribas S.A,
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Obcy kapitat nie ominat
takze branzy ubezpieczeniowe)

Polska najwieksza firma, Powszech-
ny Zaktad Ubezpieczen, przezywat
w okresie szalenstwa prywatyzacy|-
nego wieloletnie zawirowania.

Ma Jp|erw rzad Buzka zawar{ umowe

i
LD

(Vp)

scl w Zakresie publiczne] bankowa-
scl korporacyjnel | Imwestycyinel,
a w szczegolnosci obstugl sektora
publicznego, obstugr dtugu publicz-
nego [krajowego | zagranicznego),
finansowania  duzych  projekiow
inwestycyjnych,  wspomagania  re-
strukturyzacji gospodarki | obstugi
pomocy Zagraniczne).

Postulaty chwytliwe
i niby racjonalne

7 dzisiejsze] perspekbywy bardzo
ciekawe wydawaly sie oczekiwane
efekty, ktdre miata przyniesc przyszta
pnywatyzacja bankow — poprawa cor
porate governance | Zwigzany Z tym
wzrost efektywnosci funkcjonowania

Farl-far wicria adeearicdzia e e

Zbedne know-how | miedzynarodowe
kontakty.

To witasnie oniwykonali prace, po kto-
rej nowi, zagraniczni wiasciciele ban-
kiw mieli juz wiekszosé problemaw
rozwigzanych. Nagrodg bylo powie-
rzenie im przez zagranicznych inwe-
stordw zarzgdzania nowymi podmio-
tami sektora finansowego. | tak jest
praktyczrie do dzisiaj. Obcokrajowcy

awartosc tresci
a |est w prenumeracie

PRYWATYZACJI
SEKTORA
BANKOWEGO

nych.

Dzigki nim tempo zmian w sekiorze
bankowym w FPolsce od przetomu lat
1988/89 bylo bardzo duze. Swiadcza
o tym liczne zmiany w prawie bankowym
oraz w inmych normach prawnych decy-
dujgoych o funkcjonowaniu  bankow.
Wowyniku nowelizac)i prawa bankowe-
go, dokonanej 28 grudnia 1989 1., stwo-
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rzone zostaty warunki m.in. do prze-
ksztalcania bankow panstwowych,
a takze panstwowo-spotdzielczych
w spotki akcyjne oraz do rozpoczecia
prywatyzacji | wyprzedazy bankow,

Z punkiu widzenia liczby | strukiury
wiasnosciowe] bankow przefomowy-
mi bty lata 1990-1992, w ktdrych de-
cyzje prezesa NBP w paorozumieniu
Z ministrem finansow sprzyjaty two-

w  Unii Europejskig). Jednak dia
uUstrojowe] | organizacyjnej transfor-
macji polskiego sektora bankowego
szczegolne znaczenie miaty kolejre
Zmiany prawa bankowego wprowa-
dzone ustawa z dnia 1 kwietnia 2004 r,
Umozliwity one harmonizacje szere-
gu krajowych rozwigzar prawnych
dotyczacych systemu  bankowego
Z rozwigzaniami w Unii Europejskig),

Zapominana jednak,

ze taka sytuacja prowadzi

do zwiekszenia ryzyka i rodzi
nowe |ego rodzaje, o czym
przekonano sie w2007 T,

W Zwigzku z wiekszg sktonnoscig
do importowania szokow

7 zewnatrz. Odczuta fo

Taka rzeczywistosc w dziedzinie zasobnosci kapitatowe]
ostro stawiata kwestie sposobu jgj zwigkszenia w warun-
kach skromnych krajowych mozliwosci.

W te] sytuacji owczesni decydenci zamiast przeprowadzic
procesy konsolidacji bankow | umozliwic im pozyskiwa-
nie kapitatl z ryrku plblicznego, zdecydowali sig, czesto
pod wplywem zagranicznych instytucji finansowych, na
szerokie | niekontrolowane dopuszczenie do polskiego
sektora bankowego kapitatu zagranicznego.

jakosaé oferowanych ustug bankowych wptynie w znacz-

mym stopniu na bezpieczenstwo depozytow, transakgii
i samych bankow.

Lobby proprywatyzacyjne twierdzito, ze jedynie nowo-
czesne zagraniczne banki potrafig dokonad wiasciwych
wyborow, opartych na wyrafinowanych metodach analizy
i kwantyfikacji ryzyka, celem eliminacji zagrozer) wynika-
jacych z mozliwe] dekoniunktury gospodarczej, zmiany
stopy procentowe], kursu walutowego czy nawet ryzyka



w obszarze technologiczno-organizacyjrym.

Szczegolnie mocno akcentowano wyscoki udziat zych dfu-
gow w aktywach, Wymagato to dotworzenia rezerw celo-
wych na kredyty zagrozone, a polskie barki rzekomo na
to nie miaty srodkow.

Uzasadniano, ze dokapitalizowanie bankow powinno na-
stapic przez przysziych zagranicznych wiascicieli. Tyle ze
przyszli wiasciciele najczesciej tego nie zrobkili, bo okazato
sig, ze to nie byto konieczne. Bowiem banki same sobie
Z czasem poradzilv z eliminacia toksvcozrvoh akbwiow.,

~

Jeszcze w 1995 . wynosit on ok, 5%, natomiast w drugiej
potowie lat 90, mastgpity w tym zakresie radykalne zmiany.
Od 1999 r. udziat kapitatu zagranicznego w kapitale ak-
cyjnym bankow stale wzrastat | szybko osiggnat poziom
72,32%.

Tymczasem w krajach wysoko rozwinigtych, a takze stargj
Unii, zaangazowanie kapitalu zagranicznego w bankach
ksztattowato sie w granicach od 9% do 20%. W zdecy-
dowanej wiekszosci krajow UE wigkszos¢ stanowig banki

poziomu nowoczesnosci techniki bankowe), ale poprzez
dziatania formalnoprawne, kidre ograniczyly ryzyko syste-
maowe.

Powotanie Komisji Nadzoru Barnkowego (obecnie Komi-
sja Nadzoru Fimansowego), podwyzszenie wymaganego
minimum kapitatowego, wprowadzenie norm ostrozno-
sciowych, biezgocego monitorowania dziatalnosci bankow
i powstanie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego,
a w 2007 r. wdrozenie nowych wymogow kapitatowych,

mdmm s v milrimn A les S W mnitat ) Renodlmin i mea

kapitalu parstwoweago

. Banki = praowaga
“ prywatnych Inwestordw
zagranicznych

1993 1994 1995 1996 1097 1998 1999 2000 2001

Zriultu: NBF
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Dopuszczenie do Ak  wysokie-
go udzialu barkow zagraniczriych
w polskim sektorze finansowym po
dzis dziery zwolennicy prywatyzacj
Uwazajg za swoj sukces, Zywia oni
przekonanie, ze przejecie odpowie-
dzialnosci za rozwd| polskich bankdw
przez zasobniejszych, zagraniczriych
inwestorow  Lwiarygodnito Polske
wobec zagranicznych  irwestorow

IUnausLy widsnyci,
wysitek polskich bankéw
oraz pomoc panstwa
umozliwig sprostanie
wilasciwym wymogom
kapitatowym.

o polskich klientach do ich zagranicz-
nych konkurentow,

Zwigkszenie korkurencji wsrod ban-
kow miato takze spowodowad spa-
dek marz, niestety nie nastapito to,
a wrecz odwrotnie, wzrosly opfaty
i prowizje pobierane przez barki.
Czesto zdarza sig tak, ze pobierajg
one opfaty, o ktdrych klient wozesnigj

i nalezy sie takze w naszym kraju li-
CZyC Z Zagrozeniami Z zewnatrz,

Ulatego gleboko uzasadniore jest
systematyczne Umacnianie bankow
w zakresie rozwigzan prawnych,
doskonalenie umigjetnosci w zarza-
dzaniu ryzykiem bankowym | ski-
teczrnosci madzory, ale rownocze-
snie bezwzglednie konieczne jest

Gidwne czynniki dopuszczenia
wysokiego zaangazowania

W procesy prywatyzac|i
palskich bankaw:

- koniecznoét respektowania zo-
bowigzan wobec OECD, ktdrej Pol-
ska byta i jest nadal cztonkiem,

Drlmlrm mim e T Trmes T rommtim vhindar

wano za ich sprzedaz kapitatow|
zagranicznemu, ale nie zmienia to
zasadniczego faktu, ze checia poli-
tycznych decydentdw byto szybkie
zapewnienie warunkow do rozwo-
ju, konkurencyjnosci i bezpieczen-
stwa polskiego sektora bankowego
wzamian za utrate narodowe| wta-
snosci kapitatu,



zwiekszanie sity kapitatowe| barkow.
Wymaga to systematycznego | wyz-
s5zego niz dotychezas wezrostu fundu-
szy wiasnych barkow jako podstawy
rozwoju ich akbwow dochodowych
i aktywniejszego oddziatywania na
gospodarke.

Jednak trudhie] jest zaangazowacd
w ten proces strategicznych, zagra-
niczriych wiascicieli bankow, ktorzy

grupy barkowe], kierowal sig sytuacig
finansows cate] swoje| grupy barko-
we| | nie wahat sie wycofac catkowicie
Z ryrku w najmnig] odpowiednim mao-
mencie dla gospodarki greckie).

W efekcie problemy w gospodarce
kraju macierzystego lub problemy
fimansowe cafe] grupy, do Ktorg na-
lezy bank zagraniczny, mogg istotnie

takze z racji odpowiedniego momen-
tu, Aktualnie obserwujemy wzrost za-
sobnosci polskiego ryrku kapitatowe-
0o, a to stwarza korzystne warunki do
promowania | realizowania zaangazo-
wania krajowego kapitatu w decyzje
wlasnosciowe | prywatyzacyjne. Poli-
tyka repolonizacji bankdw jest jedyng
i siuszng odpowiedzg rzadu na duze
zagrozenie dla Palski, jakie niesie ze

przedsigbiorstw realnie o 23%,
a banki spofdzielcze o 36%.

Pomimo ze w latach 2011-2016 sy-
tuacjia na rynku miedzybankowym
Ulegta poprawie | nieznacznie wzro-
sty udzielane kredyty da przedsie-
biorstw, madal istnieje ryzyko ich
spadku  poprzez rosngoce  koszty
i wyZzsze wymogi ostroznosciowe,

ustug barkowych, Pomimo ze barki
zagraniczne dzialajg efektywnig), ich
dziatania powodujg spychanie pol-
skich bankow w mnigj rentowne ob-
szary cziatalnosci, W konsekwencji
nie potrafig one sprostac konkurencji
i 58 zmuszone do szikania inwestara
zagranicznego, ktory wspomodtby je
kapitatowo | technologiczne.

W ten sposob tworzg ponownie

ou publicznego, kidry w wigkszosai
jest mabywany przez banki, Jesli te
banki bedg miaty przez swoje barki
matki marzucone limity na zakup dtu-
g, moze sie to odbi¢ na cenie tego
diugu | — na wzor Grecji — doprowa-
dzicdo niebezpieczre| sytuac)i zadfu-
Zeniowe,
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Repolonizacja sektora
finansowego jest konieczna
| powinna sig odbywaé
poprzez strapmow

i moga temu podofaé
podobnie jak to czyni

w ostatnich latach

PZU — najwiekszy ubezpieczyciel
na naszym rynku.
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7 czerwea 2017 r. PZU

PZU | POLSKI i PFR sfinalizowall

kup 32,8% akeji
FUNDUSZ ROZWOJU Banku PzeakauopSA Za Iq?:z(rjljell
NABYL| PAKIET 32,8% kwote 10,6 mld zfotych.
AKCJlI BANKU PEKAO SA Cena nabycia jedne] akcji

wynosi 123,00 zt.
Jest to jedna z najwiek-

PZU moze juz dzisiaj szczyci¢ sie mianem czotowego re- szych transakeji w sektorze
polonizatora rodzimego sektora bankowego i wzorowego bankowym w Europie
prekursora w budowie oraz warto$ciowaniu narodowego w ostatnich latach. Dzigki
polskiego kapitatu, gdyz dzieki jego dziataniom udziat tej strategicznej inwestycii,
rodzimego kapitatu w polskim sektorze bankowym prze- PZU staje sie najwieksza
kracza 50%, co stanowi silny bufor bezpieczenstwa dla grupg finansowa
polskie] gospodarki przed potencjalnymi turbulencjami w Polsce i Europie

na miedzynarodowych rynkach finansowych. Srodkowo-Wschodniej. =
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Transakcja wpisUje sie w program
Polskiego Funduszu Rozwoju reali-
zacji inwestycji waznych z perspekty-
wy polskie] gospodarki, zapewniajgc
atrakcyjng stope zwrotu w diugim
haryzoncie czasowym. Nabycie akaji
Pekao jest zgodne ze strategig PZU
do 2020 rokuy, kidra zaktada stwo-
rzenie grupy bankowe] posiadajg-
ce| aktywa w wysokosci co najmnigj
140 mld ztotych oraz osiggniecie
50 mid zt aktywow w zarzadzaniu na
rzecz 0sob trzecich.

rynek znana klientom marka zubra. To oznacza, ze udziatge
pitatu w sektorze bankowym zwiekszy sie da ponad 80%, co jest istotne-
Z punktu widzenia stabilnosci sektora bankowego oraz zrownowazonego S

1o historyczna chwila, Dzieki finalizacji transakcji zakupu ak-
cji Banku Pekao PZU staje sie najwigksza grupg finansowsg
w Europie Srodkowo-Wschodnie] i liderem zardwno w ubez-
pieczeniach, jak i sektorze bankowym oraz w zarzgdzaniu ak-
brwami.

Jestem przekonany, ze dobrze bedzie nam sie wspotpracowa-
to z Pekao SA, To bardzo duzy podmict o szerokiej skali dzia-
talnosci, z rozleghy siecig dystrybucyjng | dobrymi relacjami
Z klientami. Jest to pole do stworzenia wielu nowych rozwig-
zarn w zakresie Ubezpieczen majgtkowych, ale takze inwestycji
czy polis na zycie, np. dla matych i srednich firm rodzinmych.,
Mysle, ze potgczenie sit PZU | Pekao w znaczgcy sposab wply-
nie na stabilnosé | perspektywy finansowe polskie] gospodar-
ki" — powiedzial Pawet Surdwka, prezes PZU SA.

rozwoju gospodarczego. Dla Polskiego Funduszu Rozwoju jest to inwe-
stycja diugoterminowa | korzystna finansowo. PFR bedzie inwestorem
wspierajgcym realizacje strategii Pekao, ukierunkowane] na inwestycje
w nowe technologie, jakoSc ustug dla klientéw oraz efektywnosc dziata-
nia banku, budujgc trwatg wartosc dla akejonariuszy” — powiedzial Pawet

Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju,

CAPITAL MAGAZYM
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Umowa nabycia 32,8% akcji Pekao S.A. za fgczng kwote
10,6 mid ztotych zostata zawarta pomiedzy PZU araz PFR
a UniCredit S.p. A 8 gudnia 2016 r. Komisja Nadzoru Fi-
nansowego wydata zgode na zakup akcji Barku Pekao
4 maja 2017 r. Strukiura transake|i obejmuje nakycie bez-
posrednio przez PZU 20% akcji Pekao za 6,5 mid ziotych.
Jednoczesnie PFR nabywa bezposrednio od UniCredit
12,8% akaoji Pekao za 4,1 mid ziotych. Cena nabycia jest
0 £,4% nizsza w porownaniul do ceny sprzedazy pakietu
10% akgji Pekao przez UniCredit w lipcu 201 6 raku,

W wyniku realizacji te] strategiczne] irwestyaji, PZU staje
sie najwiekszg grupag oferljgcy kompleksowe Ustugi finan-
sowe w Polsce | Europie Srockowo-Wschodniej, o tacznej
sumie bilansowe] ponad 300 mid PLN (gktywa PZU SA,
Pekao SA oraz Alior Banku). Potgczona Grupa PZU bedzie
oferowac w Polsce peten wachlarz: usiug ubezpieczenio-
wych w ramach najwiekszego ubezpieczyciela - PZU, pro-
duktéw bankowych w ramach drugiego najwiekszego ban-
ku — Pekao oraz Alicr Bark, a takze zarzgdzania akbawvami
w ramach najwiekszego podmiotu w tym sektorze - TF
PZU, TFI Pioneer, PTE PZU | PTE Pioneer.

Potgczenie rozszerzy rowniez istniejgcg sied dystrybugii
do 1 356 placowek, co utatwi klientom dostep do swiad-
czonych ustug.

S

Zakup akcji Banku Pekao potwierdza nasza konsekwen-
cje w realizacji strategii PZU 2020, kicra zakltada silmg
obecnosé w polskim sektorze bankowym. Co wiece],
transakcja pozwoli nam oferowad pefen zakres produkicw
finansowych na kazdym etapie zycia Polakow, Mozemy
chronié ich zycie | zdrowie, zgromadzony majatek pry-
watny oraz firmowy, inwestycje, a takze dbac o oszczed-
nosci | budowe kapitall, ktory zabezpieczy ich w okresie
emerytalmym” — powiedziat Pawet Surdwka, prezes FZU.
JPonadio transakcja wypracuje dodatkowg wartosc dla
akcjonariuszy oraz, dzigki wykorzystaniu symergii | moz-
lwosci wspolpracy, bedzie korzystna dla klientow obu
firm. Z technicznego punkiu widzenia jest to aktywo, kidre
w diugim ckresie bedzie generowad stabilny strumiery dy-
widend dla Grupy PZLU, Jeszcze w tym roku spodziewamy
sie wphywow z tego tytutu na poziomie ponad 450 min zt*
— dodaje.

JCelem Polskiego Funduszu Rozwoju, jako diugotermino-
wego strategicznego partnera fimansowego, jest wspie-
ranie PZU w realizacji strategii stworzenia silnej polskigj
arupy finansowe], Wierze, ze wspofpraca PZU | Pekao
wykreuje nowoczesng | kompleksowg oferte dla klientow,
a zarazem przyczyni sie do wzrostu wartosci obu instytu-
oji" — powiedziat Pawet Barys, prezes Polskiego Funduszu
Rozwoju,

C

Sie¢ dystrybucii

1356

placowek w kraju

b
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Zakup akcji Pekao SA przyniesie
Grupie PZU wiele korzysci fimanso-
wych, Oczekujemy, ze w efekcie tg]
transakcji istotnie zwigkszy sie war-
tosé wyniku skonsolidowanego przy-
padajgcego na akcje Grupy PZU
(EFS), a rentownosc kapitatow Grupy
PZU wzrosnie po transakcjio 1-2 p.p.
Jest to efekt uroczniony, zakladajgoy
kontrybucje barku do wynikow PZU
w petym roku finansowym, Jedno-
czesnie dzisigjsza syluacja kapita-
towa barku wptynie pozytywnie na
wskaznik wyptacalnosci cate] grupy,
ktary zgodnie z polityka kapitatowsg
PZU, ogloszong w 2016 1., powinien
pozostad na bezpiecznym poziomie
powyze] 200%" — powiedziat Tomasz
Kulik, CFC PZU.

Akwizycja Banku Pekao przez PZU
i PFR to wazny krok w postepujace

konsolidacji polskiego sektora ban-

GRUPA PZU PD NABYCIU CZESCI UDZIALOW
PEKAD STAJESIE NAIWIEKSZAGRUPA FINANSOWA
W POLSCE | EUROPIE SRODKOWO-WSCHODNIE

kowego, Bank jest dobrze pozycjo-
nowarny do wykorzystania potencja-
tu polskiego sektora finansowego,
Planowane inwestycje w rozwigzania
technologiczne umozliwig  stabily
wzrost | poprawe efekbywnosci Pe-
kao, a takze wyzszg jakosc ustug ofe-
rowanych klientom oraz rozwaj cate-
go sektora bankowego w Polsce,

Zarzady PZU | PFR zamierzajg utrzy-
mac bezpieczny profil ryzyka Pekao
oraz kontynuowad biezgca strategie
rozwoju we wszystkich kluczowych
segmentach.

Oczekuje sig rowniez Utrzymania do-
tychcozasowe| stabilne] polityki dywi-
dendowe|. Dziatania beds oparte ma
profesjonalnychzasadachtadukorpo-
racyjnegozgodne z praktyka rynkowa,

2016, w miliardach PLN W Grupa PZU
Aktywa

Grupa PZU' |

bank Pekao SA

285,6

150,1

1337

117,5
E BGZ BNP PARIBAS 72,3

Mil lennium 68,8

66,5

G

Tdane MU | Pehao preed Kaneolidazy

B Pekao sS4

Przychody operacyine Zysk netto

12,1 29
74 24
4,3 1,3
e 1,2
27 0,7
2.6 0,6
2,0 01

Inwestycja Grupy PZU

w bank Pekao SA jest
najlepszym rozwigazaniem
z dostepnych

na polskim rynku.

Pekao jest wiodacym
polskim bankiem
prowadzacym dziatalnosce

w sektorze hankowosci
korporacyjnej, MSP

i bankowosci detalicznej oraz
zarzadzania aktywami, ktéra
regularnie przynosi bardzo
dobre wyniki finansowe.

W roku obrotowym 2016 Pekao
posiadato 14-proc. udziat

w rynku kredytow hipotecznych
oraz 17-proc.udziat

w rynku kredytow

dla przedsigbiorstw i osiggneto
CAGR na poziomie 10,9%

w segmencie kluczowych
kredytow detalicznych oraz
6,5% w segmencie kluczowych
kredytow dla przedsigbiorstw
w okresie od roku

obrotowego 2014 do 2016.

Pekao wykazuje sie rygory-
styczng kontrola kosztow, dobrg
jakoscig aktywow ze wskazni-
kiem NPL brutto

w wysokosci 5,9%

(w1 kw. 2017 roku)

oraz kosztami ryzyka w wyso-
kosci 40 p.b., co przetozyto sig
na osiagniecie znormalizowa-
nego wskaznika RoE okoto 9%
pomimo prowadzenia
dziatalnosci ze wspotczynni-
kiem CET1 na wysokim pozio-
mie 17,75% na koniec

1 kwartatu 2017 r.
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GRUPAPZU| BANK PEKAD SA BEDA NAJWIEKSZYM
INWESTOREM NA POLSKIM RYNKU KAPITALOWYM,
ZARZADZAJACYM 59 MILIARDAMI PLN AKTYWOW

= : . Grupa PZU Pekao SA
2016, w miliardach PLN W G B

Ohfrtkz ft_lndusze ::Itwarte Fl.fndusze gtw;;ttglFquusze
lr_v. ku kapitalowego nwestycyjne Emerytalne PZU |aureatem nagro_
e m ﬁzm dy Indeks Patriotyzmu
Polskiego Biznesu
iU' NN 50,0 12,4 376
13 czemwcea br. w siedzibie glownej
| Feid b 45,8 121 33,7 warszawskie] Gietdy Papierow Warto-
sciowych wreczone zostaty nagrody
& o heg | - laureatorm Il edycji rankingu Indeksu
" ' ' ' Patriotyzmu Polskiego Biznesu,

YW kategorii | Instytucje finansowe"
250 e o 25 wygrato PZU. W imieniu spotkl na-
grodg odebrata Aleksandra Agatow-
ska, cztonek zarzadu PZU Zycie SA,

Dlaczego Grupa PZU
jest najlepszym inwestorem dla banku Pekao SA? JUwazam, zew przypadku PZU 1a

S7ESC ARGUMENTOW FUNDAMENTALNYCH NS0T RS T (0K W LY
BE zastuzona. W zesztym tygodniu do-
1, Grupa PZU posiada doswiadczenie w skutecznym zarzgdzaniu kon E;ZWI?my }ransakcle, d,2|ek| Kidre|
aktywami z sektora bankowego — przejesie 25% Udzialow Alior Banku L2ubr” wrocif do Polski, to znaczy
w2015 T, drugi najwiekszy bank w naszyrm

2. Przejecie przez Grupe PZU 20% udziatdw w barku Pekao SA pozwala kraju — Bank Pekao SA wrocit w pol-

ra utworzenie najbardziej stabilnej polskiej grupy finansowe] skie rgce i od 7 ,Czerwca |est czgscig
z najwigkszym zabezpieczeniem polskich inwestycji i oszczednoscei. Grupy PZU, ktora tym samym stafa

3. Grupa PZU | bark Pekao SA bech najwiekszym inwestorem na polskim S'Q.”at]m'(e kSZ% 'TSMUC'H J'E?”SO?’Q
rynku kapitatowym, zarzgdzajgcym 59 miliardami PLN aktywow. n!e. YIKO W O SCQ, d e. dKze W &l
czesci Europy. Uwazam, ze mozemy
by¢ durmni z tej transakeji, kiora
wptynie nie tylko na stabilizacje pol-
5. Powstata grupa fimansowa wygeneruje dodatkowe korzysci dia polskigj skiego sektora bankoweqo, ale takze
gospodarki poprzez zwiekszenie oraz zapewnienie stabilnosci akcji na rozwéj cate] polskie] gospodarki"

eedyiowed — powiedziafa Aleksandra Agatow-
6. Potaczenie barku Pekao SA z Grupg PZU pozwoli na rozwoj kadry, ska, cztonek Zarzadu PZU Zycie SA,

_transfer ngjleps_zych praktyk | wykorzystanie potencjatu nodczas odbierania nagrody.
inhowacyjnosci (np. poprzez PZU Lak).

4, Wspotoraca pomiedzy Grupg PZU a bankiem Pekao SA wygeneruje
najwiekszg skale wspdlnych korzysci na polskim rynku finansowym.
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Inwestowanie w akcje PZU

Akcje najwiekszego polskiego ubezpieczyciela sg od pazdziernika ubieglego
roku w tasce inwestorow, Po trudnym korcu sierpnia 20161, kiedy Kosztowaty
24,34 7zt — co byto historyczrym minimum spotki | ceng ponize| debiutu, szybko
jednak nastapifo odbicie | w ciggu osmiu miesigcy walory podrozaty do po-
ziomu 47,48 zt na koniec maja 2017 r. Nadal oczekujemy na dalsze wzrosty,
co potwierdzajg niektdrzy analitycy gietdowi.

Fundamentalne katalizatory rynkowe

* Grupa zarobifa ponad miliard zfotych, co jest najwyzszym wynikiem pisrwszego
kwartatu w historii,

e Jestesmy w siodmym kwartalg z rzedu, w Korym PZU pokonuje dotychczasowe
rekordy ze skfadgk,

* Klienci ubezpieczen komunikacyjnych przechodzg od konkurencji do PZU,

00 ;20, 2|

Aneo

T gL
Prognazy tarnzu na akclach PEL arn
3m WS Trend wzrostowy kratkookresowa korckia (44,5)
e 3017 wend wzrostowy 3,
Bm e, B Trand wrrostowy SO 17 Trea] mncne worostowy Gl
12m .~ EEE Moy trend werostowy t = —— - oz
- .. v % g g e
2m .~ Trend boczny Pt ‘\\ :/}‘3 f,:f” m.{.l B
36m o Trend boczry NS & A E S
N [F L FLATS el W A Wiy dunt Ju i i

W pierwszym kwartale br. Grupa PZU odnotowata wzrost sktadki przypisang;
brutto o 20,1% rok do roku do rekordowych 5,768 mid zt,

Nastapit takze wzrost przychodow rowniez z AC komunikacyjnego. tacznie
PZU udato sie tu zebrad 849 min zt sktadki, czyli o 28% wiece| niz rok wcze-
snigj, W pozostatych segmentach ryrku dynamika byta stabilna z silng ten-
dencjg wzrostowsg w sektorze ubezpieczer od ognia | szkdd majatkowych dia
korporacji, Ostatnie niewielkie spadki kursu od korfca maja traktujemy jako
klasyczne przereagowanie rynkowe, mamy na Uwadze atrakcyjne dywidendy
oraz wysoki poziom zwrotu na kapitale,

PZU pozostanie nadal spédtka dywidendowa

Oczekujemy, ze ostatnio przeprowa-
dzona fransakcja w sekiorze ban-
kowym przyniesie PZU szereg ko-
rzysci finansowych, miedzy  innymi
spowoduje natychmiastowy znaczacy
przyrost zysku, prowadzacy do osig-
gniecia 10-11-proc, wzrostu zysku na
jedrg akcje w latach 2017-2018.

gloroczrego zysku, Stopa dywidendy,
a wiec stosunek je] wielkosci do ak-
tualnej ceny akcji, wyniesie okoto 3%,
Oznacza to, ze ponad 1,2 mid zt ma
w tym roku trafié do podziatu miedzy
posiadaczy akcji PZU.

Wyplata dywidendy zostala zaplano-
wana ra 19 pazdziemika.

Stopa zwrotu z inwestygji

Dodatkowy dochad bedzie miat po-
zybpwny wolyw na srednioterminowy
wskaznik RoE PZU | przyczyni sie do
osiggniecia planowarego przez PZU
wskaznika RoE na poziomie 18%. N )
PZU dzieli sie zyskami od lat. W tym | == /=A~ ;
rokuzapadia decyzja, zeakcjonariusze |- i
PZUdostargpol,40zinaakcigzubie- |= = « o= = w = = o -

Stapa zwrotu PZL I WIG

IMNFO+

W pierwszym kwartale wynik netto na dziatalnogei
inwestycyjnej 6rupy PZI wynidst 1 674 min 2, co
oznacza wzrost o 58,4% rdr.

W pierwszych trzech miesigcach 2017 roku osia-
gnelismy najwyzsza kwartalna sprzedaz ubezpieczen
w historii Grupy PAI” - powiedziat prezes Pawet
Surowka. Takze z wynikowego punktu widzenia ni-
gdy nie mielmy tak mocneqo otwarcia roku - zysk
netto 6rupy PZI wynidst ponad 1 mld 27~ dodat.

RATING

W marcu 2017 roku agencja SZP potwierdzita rating
P71l ma poziomie A-, najwyzszym mozlivym do
asiagniecia dla polskiej spotki.

Analitycy agendji oczekuja, Ze po ostatnio
przeprowadzonych tramsakeach Grupa PZU bedzie
w dalszym ciagu pomysinie przechodzic hipotety czny
test warunkow skrajny ch w odniesieniu do zadtuze-
nia krajoweqo w walucie obcej.

Prognozy trendu cen akcji

CTH preferencja
1.8 .8 8 ¢

Prognoza 3017

a Ja

CTH preferencia Prognoza 4017

1 8.8 8 8 “

Wyniki finansowe 1017
* Przychody z Lokat: 1 674 00 tys. 2t
* Liczha akeji- 863 523,000 tys.
* Tysk naakeje: 1,089 24 (1017), 0,739 2 (4016)

Zysk (seratal natta (tys. zt)*

* - prypadajgey 13 siep i inzza pdinski icmsn czgen)

Tysh [strata) brutto ftys. 70)




PATRIOTY ZM EKONOMICZNY

POWROT DO
HISTORYCZNEGO
LOGOTYPU

Zubr towarzyszy Bankowi
Pekao SA od wielu lat — sym-
bolizujgc site, tradycje i bez-

pieczenstwo. Rzezha zubra
przed nowg siedzibg centrali
Banku w Warszawie autorstwa
wybitnego polskiego rzez-
biarza - prof. Adama Myjaka
podkre$la nasze zwigzki z tym
wspaniatym zwierzeciem

| z wartosciami, jakie
symbolizuje.

Symbol jest zawsze w na-
szych sercach jako czes¢
naszej historii.

Nowe logo zostalo oficjalnie przed- nowego w patriotyczne] odstonie
stawione na prezentac)i w tazien-  logotypu jest napis |, Bank Pekao",
kach Kralewskich w Warszawie. a po lewe| stronie umieszczony jest
Odsloniete zostato przez premier  czerwony zubr, Wykorzystanie tego
Beate Szydio i szefa PZU Pawta Su-  symbolu to powrdt do historycznego
rowke. Dominujgcym  elementem  logotypu banku,
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W SWIECIE 0D WIELU LAT FUNKCJONUJA DWA
WSPOLCZESNE MODELE EKOSYSTEMOW
TWORZACYCH WEASNE SRODOWISKO
DZIALALNOSCI START-UPOW.

Model anglosaksoriski, szeroko roz- nie budzg walpliwosci w  zakre-
powszechniony w wiekszosci panstw, sie same] istoty takich pordwnan,
oraz modele | narodowe”, kidre to jednak przenoszenie dojrzatych

budowane sa z iniciatvwy rzadow  modeli ekosvstemow i wvkorzvsta-

Otoczenie instytucjonalne,
requlacje prawne, finanso-
wanie czy kapitat spoleczny
znacznie roznig sie w wielu

HUWE] TULTTTIE SWIdLUWE |
globalizacji, tym razem
opartej na drenazu
innowacyjnych
technologii.




| i\\] |‘\| |/: T I‘-__,".‘\'\."; /: '

CJE

Nie ulega watpliwosci, ze przedsie-
biorczosé technologiczra stata sig jLz
Zjawiskiem globalym i jest coraz bar-
dzigj ze scbg polgczona. Etap umie-
dzynarodowienia wielkich firm | kor-
poracji doszedt do takiego momenty,
ze dalsza globalizacja wymaga duzo
wigksze] przewagi konkurencyjne

swiatowych karporacii.

Wigkszos¢ ekonomistow Lwaza, ze
sam madmiar kapitatu finansowego nie
przektada sie juz dzisiaj na liczbe mieg-
dzymarodowych fuzji | przejed oraz na
dalszg ekspansje umiedzynardowienia
firm. Kolejry etap glokalizacji mozliwy
bedzie glownie za sprawg przewagi
korkurencyjnej, wynikajgce|] ze stoso-
wania nowoczesnych | przetomowych

techrnologii przysztosciowych, takich
jak  robotyzacja, nanotechnologia,
technologie kosmiczne craz te zwig-
zane 7 biologig, gospodarkyg energe-
tyczng | zdrowg zywnoscig.
Nosnikiem przyszie] globalizacji ma
by¢ digitalizacja i nowe rozwigzania
inzynierii finansowej, okreslane mia-
nem FinTech.

kreuje wlasciwe ramy furkcjonowania zardwno dojrza-
tych i wzmanych instytucji finansowych (np. banki), jak
i start-upow, kidre czesto od poczgtku budujg produkt
0 zasiegu paneuropejskim lub wrecz globalmym.

Clatego dgzy sie do zidentyfkowania tych czynnikdw,
ktdre hamujg wdrazanie innowacji firansowej, oraz do
proponowania kierunkowych rozwigzar optymalizujgcych
funkcjonowanie sektora rynku barkowego,

Nic wiec dziwnego, ze FinTech zmusza coraz skutecznig

e L R L L e B L L e e e LU D L = L T L

maga sie takimi argumentami od narodowych regulatordw
i madzorcow rynkow finansowych proakbywne] postawy
w obszarze ksztattowania sprzyjajgcego srodowiska regu-
lacyjno-prawnego.

W naszym kraju zwolennicy FinTech wskazujg na nieza-
dowalajgcy stosunek Komisji Nadzoru Fimansowego do
innowacyjrych rozwigzan finansowych.,

Przyczyn takiego stanu rzeczy upalrujg w kwestiach
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ustrojowych,  Wspieranie innowagii
finansowych nie zrmajduje sie wsrod
celdw nadzoru nad ryrkiem finanso-
wym (art. 2 ustawy o nadzorze nad
rynkiem finansowym), a KNF nie po-
siada sformutowanego wprost takie-
go zadania zgodnie z ustawg (art,
ust. 1 pkt 3 mowi jedynie ogdlnie
o podejmowaniu dziatart majgcych
na celd rozwd] rynku finansowego
i jego konkurencyjnosci).

M Zwolennicy FinTech coraz cze-

sciej zwracajg publicznie uwa-
ge, ze polski nadzorca ma zbyt
ograniczone uprawnienia do wy-
dawania wigzacych regulacii.

Komisja  Nadzord  Finansowego
wydaje regulacje ostroznosciowe,
ktdre majg charakter aktow norma-
twriych, lecz nie sg aktami pra-
wa powszechnie obowigzujgcego
w rozumieniu Konstytucji RP. W prak-
tyce KNF postrzega swojg role jako
nadzorca, a nie regulator. Te bariery
systemowezdaniemdziataczy FinTech
spowalniajg rozwd] innowacji finanso-
wych w Polsce, Jako przykladem po-
stugujg sie niedawng publikacjg KNF
pt. Komisja Nadzoru Finansowego
w latach 2011-2018", Ktdra wymienia
dziatania KNF podejmowane w okre-
sie ostatnich pieciulat. Trudno imbylo
znalezé w nig| przyklady wspierania
innowacji finansowych, Poszerzenie
uprawniern KNF o wydawanie wigzg-

&é’
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cych regulacji mogloby  usprawnic
zaréwno proces reakcji regulacyjnej
na rozwd] rynkl, jak i przyjmowanie
regulacji odpowiadajgcych na szybki
rozwoj technologiczny. To ich zda-
niem z punkiu widzenia ustrojowego
jest jeszocze dosé skomplikowane
w Polsce. Nie tylko w Polsce, ale i
w wiell panstwach FinTech dazy do
rozszerzenia ustawowych celdw nad-
zory finansowego aby kraje mogly
wspierac rozwaj innowagji fimansowej
stanowigcy podstawe proakbywnych
i przyjaznych dziatar) wzgledem inno-
wacyjnych ustug finansowych.

W Polsce ugrupowanie zwolernikaw
FinTech przekonuje coraz skutecz-
nigj rzad oraz imne podmioty go-
spodarcze, ze warszawski osrodek
finansowy dzieki wlasciwe] polity-
ce ma szanse w relabywnie krotkim
czasie dolgczy¢ do groma centrow
finansowych nowe| generacji sprofi-
lowary ch woko! innowac|i finansowej,

Zapominajg oni jednak, ze budowa-

45, migjsce na swiecie | 39. miejsce
w Glokal Innovation Index. Pomimao
tego polski FinTech uwaza, ze Polska
jest dzisia] back-office Londynu,

Zapominajg oni jednak, ze takie glo-
balne banki jak Credit Suisse, UBS,
Citi czy BNY Mellon ulokowaly jedynie
swoje centra wsparcia | outsourcingu
w Warszawie z racji niskich kosztow
ich operacyjne] dziatalnosci, a nie
budowy nowych instrumentow finan-
sowych | immowacyjnosci FinTech.

Argumentacja, ze Brexit moze przy-
spieszy¢ proces przechwycenia do
Polski niektdrych FinTechow szuka-
jacych alternatywne] b rownolegte)
lokalizacji, jest takze niezrozumiata.
Podmioty finansowe operujgce akiu-
alnie na brytyjskim rynku juz wskaza-
ty kraje,do ktorych moghvby migro-
wad, gayby koszty w rozliczeniach
euro staly sie w londyrskim City zbyt
kosztowne. Na chwilg obecng zaden
Z nich nie wskazat na Warszawe,

nie centrum finansowe-
go spoczywa na glebo-
kKim narodowym  rynku
kapitatowym,  ktdrego
w Polsce praktycznie nie
ma. Warszawa, wg ran-
kingu Global Financial

Irmmeryce
(Bh)
E ]
]
anan
15000

10000

Centre  Index (GFCI), | s
ktdry bada konkurencyj- R
nosc gidwnych centrow
fimansowych,  zajmuje

WarlosE swiatowych inweslycji w innowacyjne
start-upy finansowe FinTech
2010-2015 T,

Prajety [ uss

2011 L] ELE] 2018 o)

| D B ruspa [ Recata swiata

wnica Regulacyjna

FINTECH




INNOWACJE

Aby lepie] zrozumied wspotczesng idee | promocie innowacyjnasci FinTech,
nalezy cofngc sie do 2007 roku, kiedy to amerykanskie najwieksze banki
szukaty nowych sposobaw ekspansji miedzynarodows], aby ratowac sie
przed Kryzysem subprime.

Szescd najwigkszych ma swiecie gigan-
tow bankowych na poczatku 2009 T
Lz Ustawito swoje zaktady na innowa-
cyjne amerykarskie start-upy FinTech.
Rynek przedsighbiorstw finansowych,
najnowszych  techrologicznie  start-

Lpow praktycznie zostat juz wiedy po-
dzielory w taki sposdb, aby wigczyd
wkolejnychlatach do niego nowe przy-
szlosciowe | najwaznigjsze segmenty
nynkU swiatowego operujgcego w ra-
mach: big data, urzadzeri mobilrych

i sieci spotecznosciowych. Jednak ob-
szar platnosci, zarzgdzanie majgtkiem
i obstuga rachurkow biezgoych staly
sig na terytorium amenykarskim od
tego momentu wrecz niedostepne dla
podmiotdw zagraniczrych.

Podziat inwestycji FinTech najwiekszych amerykanskich

bankow od 2009 r.

omwn |

Froigito S0

Ula reszty swiata amerykarski system finansowy zarezer-
wowal koncepcje tzw. piaskownicy regulacyine;.

W ramach mikrosystemu piaskownicy regulacyjne) Lczest-
nicy rynku, zardowno start-upy, jak i dojrzate instytucje, maja
tworzyc, oferowac | testowad nowe swiatowe Ustugi finan-
sowe w ograniczone| grupie klientdw, przy ograniczornych
wymogach regulacyjnych | bez koniecznosci Lzyskiwania
skomplikowarych licenc)i w poszczegolnych krajach.

W praktyce piaskownica regulacyjna to wydzielone srodo-
wisko, w ktdrym przedsiebicroy mogg eksperymentowac
Z nowoczesrymi technologiami przy minimalmych regula-
cjach prawnych, W Wielkie] Brytanii, Australii, Singapurze,

Stanach Zjednoczorych, Malezji czy Hongkongu piaskow-
nice rzekomo Udowadniajg, ze innowacje finansowe stajg
sie wiodgoym czynnikiem transformac)i sektora fimansowe-
go bez koniecznosci istnienia jakichkolwiek mechanizmdw
kontroli | regulaci.

Jak pokazujg przyktady z panstw bedacych pionierami
w te] dziedzinie, piaskownica regulacyjna ma duzy poten-
cjat zapewniania bardzig] skuteczne| konkurencji na swia-
towym rymku innowacyjrych ustug finansowych poprzez
skrdcenie czasl i kosztdw wprowadzenia na rynek nowych
prodiktow, szerszy dostep do finansowania, zwiekszenie
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liczly produktow, kidre mogg zostad przetestowane jesz-
cze przed podieciem decyzji o wdrozeniu bizresowym.
W ten sposdlb swiatowy rynek finansowy otwiera droge nie-
kontrolowarnym transakcjom finansowym, kidre stanowic
bedy w mnadchodzgcych latach filar globalizac)i | transferu
przedsiebiorczosci technologiczrne) na swiecie.

ISTNIEJA TAKZE KORZYSC IINNOWACYLJNOSCI FINAN-
SOWEJ, KTORYCH NIE NALEZY POMIJAC,

sowe, Konsekwencig jest rowniez obnizenie wycen warto-
sci przedsiebiorstwa, jako ze czynnik ryzyka negabywnie
wplywa na ocene inwestorow,

Nigjednokrotnie innowacyjne prodiukty nie sg wprowa-
dzare na rynek z uwagi na istniejgce bariery regulacyjne,
w szczegohnosci w zakresie ich prawidtowego zakwalifiko-
wania. Piaskownica regulacyjna umozliwia okreslenie ryzy-
ka regulacyjnego na etapie przeprowadzenia testdw, przed
podieciem ostateczne] decyzji o wprowadzeniu produkiu

LVVC UNINUYY QT YU ULIAl WL Yl PO o TuUnu.

Pozostaje jedynie ocenig, jakie korzysci niesie ona ze soba w fan-
cuchu wartosci dodanej dla poszczegolnych panstw i czy nie mamy
do czynienia z nowa forma globalizacji, polegajacej na zubozaniu
zbiorowosci spotecznej jednego Kraju w stosunku do innych zbioro-
wosci, szczegolnie panstw wysoko rozwinietych.



INNOWACJE

Nowe
\A\N/ /AN ANITE

Zlokalizowane w krajach frzeciego
swiata.

Ulatego wzywajg oni rzady i inne in-
stytucje publiczno-prywatne krajow
wysoko rozwinietych do  bardzig
kompleksowego | miedzynarodowe-
go podejscia do innowac)i nauko-
wych, oraz szybkiego dostosowania

Autorzy ubiegtorocznego
Ranartii The Glnhal

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

miedzynarodowe  powigzania  inno-
wacji szybko zyskujg na znaczeniu.
To z kolei prowadzi do korzystngj
wspoforacy  pomigdzy  narodami,
obejmujgc swoim zasiggiem nie tyl-
ko przemyst, jako kluczowy czymnik
wzrostu gospodarczego, ale takze
sgrodowiska akademickie, naukow-
cow i biznesu.

stata sie teraz kluczowym czynni-
kiem swiatowego rozwoju, dlatego
tez nalezy dawac¢ ludziom i pod-
miotom gospodarczym mozliwose
rozwigzywania wielu problemow na
wszystkich poziomach spoteczno-
gospodarczych, zardwno narodo-
wych, jak i globalnych.
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Nowy trend globalizacji wymaga co-
raz o lepsze] globalne] tacznosci,
kitra z kolei wymaga znormalizowa-
nego swiatowego miernika innowacji
podmiotow  inkubujgoych przedsie-
biorczosc oraz analizowania danych
za pomocy kluczowych wskaznikow
miedzynarodowych, W mys|  idei
globalhego rozwoju swiata udoku-
mentowane zdolnosci  inmowacyjne
mierzone sa dzisia] dla kazdego na-
rodu oddzielmie, powinmy zdaniem
ekspertow dotyczyd nie tylko tego, co
robi rzad | podmioty gospodarczo-
finansowe w skali kraju, ale ukazac
w jaki sposcb wywierajg one wolyw
na innowacy jnosc reszty swiata,

Autorzy  raportu przypominajg,  ze
takie kwestie jak Ubodstwo, zdrowie,
urkbanizacja czy sam dostep do wody
pitne] majg charakter globalny, Dla-
tego lokalne innowacje w rozwijaja-
CyIm sig swiecie nie zapewnig przeto-
mu w tych sprawach, jesli nie bedg

Chandrajit Banerjee, dyrektor

one mialy charakteru globalnego.
Globalizacja  inmowacyjnosci moze
bye okazjg do dzielenia sie z innymi
ryrkami w celu odniesienia obopadl-
nych korzysci,

Wskazujg oni takze na koniecznoss
przediuzania wspolczesnych narc-
dowych kKoncepcji polityczrych w Kie-
runku globalmych priorytetdw,

Opinie niektdrych majoardzie] wply-
wowych  politykdw,  pracownikow
naukowych  w  Uprzemystowionym
swiecie powinny miec na Uwadze, ze
globalizacja innowacyjnosci powinna
szczegolnie zmierzad szczegolnie
w Kierunku wspotoracy Potudnie-Po-
fudnie | nie ograniczad sie do poje-
dynczych parstw.

Okazujesie, zewiekszoscpansiw
wysoko rozwinietych coraz cze-
sciej staje sie bardziej zamknie-
ta dla swiata z obawy o utrate
marodowej] mysli innowacyjnej.

Konfederacji Przemysiu Indyjskiego,
wskazuje w raporcie, ze wspolczesna

globalizacja innowacji powinna

by¢ oparta na zasadzie wygrany-wygrany

w skali globalnej.

W jego opinii argument

jest bardzo jasny - globalna gospodarka
nie powrocita do chwili obecnej na wiasciwa

Sciezke wzrostu sprzed 2008 roku.

Utrzymujaca sig nadal jej niska produktyw-

no$¢ pozostaje niepokojaca.

Wydaje sie wiec, ze globalizacja innowacyj-
nosci | efektywnosci gospodarek jest najlep-
szym sposobem przyszlego stymulowania
Swiatowe] technicyzagji | wspotpracy
horyzontalnej gospodarek wszystkich

panstw.

W tym swietle nowe zrodfa przyszie-
go wzrostu produkbywnosci powin-
ry stac sie priorytetem wszystkich
panstw, Konieczne sg dalsze wysitki,
zwlaszoza w krajach o wysokich do-
chodach, aby zwigkszaty | wspieraly
one rzgdowym finansowaniem bada-
nia | rozwoj, by nie doprowadzic do
tego, ze jedynie niewielka grupa kra-

jow rozwijajacych sie musi wspierad
rozwo| swiatowe] innowac)i i transfer
mysli technologiczne],

W raporcie za wzdr kraju budujgce-
go  miedzynarodowa  kompetencje
w zakresie innowacji autorzy propo-
nujg analize ryneku indyjskiego,
Zobaczmy dlaczego?
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W kontekscie dZzwigni indyjskiej innowacji w doj-
rzewaniu przemystu indyjskiego — czego wyrazem
na byc¢ translokacja gospodarki w goére tancucha
wartosci, przyktadem jest widoczna silna dzwignia
indukujgca globalny udzial indyjskich talentow
w patentach na rzecz korporacji miedzynarodo-
wych: USA, Japonii i Niemiec.

Zamieszczoma obok takbela z raportu The Global Inova-
tion Index 2016 1. jest tego wiasciwym przyktadem.

Whktad indyjskich naukowcdw na rzecz patentéw korporacji
miedzynarodowych obecnych na rynku indyjskim

FHaport wskazuje na potrzebe globalhego myslenia
i odnowienia dotychczasowych strategii zarzgdzania in-
nowacjg naukowg ra skale swiatows, aby indukowad
jeszoze wiekszy transfer wiedzy, W opinii autordw jest to
powszechna i stuszrna opinia, gdvz jak podkreslaja, \na-
uka i innowacje staty sie dzisiaj bardzie] umiedzynarodo-
wione niz kiedykolwiek wczesnig)",

Przestrzegajg oni takze rmarody przed niebezpieczen-
stwem wynikajacym z blednego przedstawiana innowagii
jako dziedziny wyltgcznie narodowe] | stuzgce] w pierwszej
kolejnosci narodowym gospodarkom. .. niektare kraje
sprowadzajg polityke innowacji do poziomu krajowego,
Sg one postrzegane jako pretendenci narodowi zamiast
wspoioracownicy liberalne) gospodarki.. " Wiasnie date-
go pojawiajg sie coraz czescie| silne bariery technona-
cjonalistyczne utrudniajgce przeptyw migdzynarodowy
wiedzy, technologii | immowacy jrych firm.

Aby zapewnic lepsza komunikacje pomigdzy krajami

m Table 1: Contributions of Indian inventors to patents granted to multinational

12: Leveraging Telent Glaba!ly to Scale Indian Innavation
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i sprawniejszy transfer mysli technologiczre|, konieczrym
wyzZwaniem jest popularyzowanie tych przedsiewzied,
ktore beda promowaty | wzmacniaty korzysci z globalneg
inmowacji | powigzane] wspoloracy. Narzedziem niezbed-
nym do realizacji tak sformutowanych zatozer) powinny
byc uznane w swiecie najdoskonalsze akceleratory i in-
kubatory inmowacyjnej przedsighbiorczosci. lch kryteria
oceny projektow, wypracowane wskazniki oraz system
organizacji powinny spotykad sie w rozrych krajach
Z przychylnoscig ich narcdowych interesariuszy, szcze-
golnie rzgdow, przedsigbiorstw | inwestorow, wspierad
budowe wilasciwych procedur lokalrych oraz regulagii
sprzyjajace] globalizagii,
Steyc temmu majg opracowane dotychezas globalne
wskazniki dajgce podstawe rankingom innowacyj-
nosci parstw i stymulujace ich wzajemng konkuren-
cyjnosc w skali miedzyrarodowej - twierdzg autorzy
raportu.
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Od ponad pieciu lat obserwujemy szyb-
kg ekspansje w skali miedzynarodowej
najdoskonalszych globalnych akcelera-
tordw, kicre wiekszosé panstw cheiato-
by widzied w swoim kraju.

Jedre kraje liczg, ze pojawienie sig
zagraniczriych  preznych  akcelerato-
row przyciggnie do nich kapitat ryzyka
(VC/CVC), inni s bardzie] umiarkowani
w obawie przed drenazem technolo-

Pt

e v [é‘us\ f

Zradio: Matermark/CTM

/awartosc tre
dostepna jest w prenum

Szczegblowe dane wskazuja, Ze
z wiekszosci swiatowych przejeé
wspolczesnej innowacyjnosci korzy-
staja najbardziej firmy amerykanskie,
brytyjskie, niemieckie i kanadyjskie.

Jak irformujg ekonomisci na podstawie
niedawno przeprowadzanych badan,
wiekszosc krajow wigce] fraci whasnych
innowacyjrych firm, niz jest w stanie do
cipkie errmwwm A7 T 7 kolei wishass ba

-

SCI

4

PROCES NAUKOWY
AKTUALNIE RZUCA
SWIATLO

NA GLOWNYCH
GRACZY
SWIATOWEGO

{0 T e O v N |

raCle

a pozostate 27%
pozostaje niemozliwe
do zidentyfikowania.
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Wielkosc kregow w sieci wskazuje na
liczbe dokonanych transakcji ME&A,
a kolor Kierunek wzajemych delokali-
zacji przedsiebiorstw innowacyjnych,
Na przykiad ciemnoniebieska linia t3-
czgca USA | Wielkg Brytanie pokazu-
je wzgledry przeptyw firm z USA do
Wielkigj Brytanii, podczas gdy zielona
linia pokazuje wzgledny przeptyw firm
z Wielkie] Brytanii do USA.

v

(M&A) innowacyjnych

.s\
start-updw sq znacznie
bardzie| skancentrowane,
- \ udowadniajgc po raz kolejny,
e 76 ekosystem start-upowy
O B e stat sig juz dzisiaj mikrokosmoserm
I I [ . b B gospodarki Swiatows).

il rabis Lowes A JapuTie

e =
T
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FRANCJA STWORZYLA

0D 2015 SWOJ WEASNY,
NARODOWY EKOSYSTEM AKCE-
LERACJI START-UPOW, OPIERA
SIE ON NA UWARLNKOWA-
NIACH NARODOWEJ GOSPO-
DARKI, MENTALNOSCI

2011 12 13 14

Source: Atomico

“The growth of the tech ecosystem in France over the past five years hos
been faster than the rest of Europe” The Financial Times, December 1, 2016

PROJEKT STACJI F

O POWIERZCHNI 34 000 m?

MA STAC SIE WSPOECZESNYM
EPICENTRUM INNOWACI

| PRZEDSIEBIORCZOSCIWE
FRANCJI. POMIESC] CO NAJ-
MNIEJ 1000 START-UPOW KRA-

PONAD 3000 STANOWISK PRACY
BEDZIE DOSTEPNYCH DLA

MA POMIESCIC KILKADZIESIAT
INKUBATOROW ZARZADZA-
NYCH PRZEZ NIE BYLE JAKICH
PARTNEROW. SA TO: NAJBAR-

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

14

w maju 2014 roku i za-
twierdzonego przez Ko-
misje Europejska w lipcu
tego samego roku.,

W ten sposob Francja
skutecznie walczy nie tyl-
ko z niekontrolowarym
drenazem technologicznym  buduje | wartosciuje  swoj
i delokalizacjg  mtodych

47U
w stosunku do 2013 roku

przedsiebiorstw, ale takze

narodowy kapital.

il
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Frzez ostatnie cwiercwiecze wzrost
gospodarczy w Polsce byl szybki
mimo  niskiego  poziomuy  innowa-
cyjnosci nasze] gospodarki. Przez
caty ten okres wzrost gospodarczy
opierat sie na szybkie] akumulacj
kapitalu, naphwie nowoczesnych
technologii z zagranicy oraz szyb-
kim wzroscie poziomu wyksztatce-
nia spoteczenstwa. Naphlyw bezpo-

duze zainteresowanie polskich
firm dziatalnoscia innowacyjng
oraz, z drugiej strony, na koncen-
tracje dziatalnosci innowacyjnej
w nielicznych sektorach prze-
tworstwa przemysfowego i raczej
wsrod przedsigbiorstw z wiasno-
scig zagraniczng oraz nastawio-
nych na eksport.

G T R

dzing) jest w Folsce wcigz zdecy-
dowanie nizsza niz w Niemczech
i USA, to bariery skutecznosci do-
tychezasowego modelu rozwoju wi-
dac juz dzis, Potencjat do dalszego
szybkiego wzrostu mimo niskiego
poziomu innowacyjnosci bedzie sie
stopriowo wyczerpywal, poniewaz
w obecnych warunkach niemozliwe
jest utrzymanie tak dynamiczrego,

ptac na niskim poziomie
| utrudniajgce] budowanie
konkurencyjnosci

pozacenowe).

Dotychczasowe zrodta
szybkiego wzrostu gospodar-
czego w Polsce

stopniowo sig wyczerpuja

| to wiasnie innowacyjnos¢
powinna je zastapic.

ISHISLCHILU| S Judpuudl k| WISK L1100
dtern wzrostu TFP jest o wiele czescie]
dyfuzja innawac|i i technologii z zagra-
nicy niz wiasne innowacje na Swiato-
wej granicy technologicznej — chog
oczywiscie takie innowacje takze wy-
stepujg (I mamy nadzieje, 7e beda wy-
stepowaty coraz czescie]) w wybranych
branzach oraz niszach rynkowych,
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Wazrnym powodem, dla ktdrego inno-
wacynosé przeklada sie na wzrost go-
spodarczy, jest nierywalizacynoss idel,
Innowacije — czyli worowadzone do
dziatalnosci gospodarcze] nowe idee
— maja bowiem cechy wiasciwe dla
dabr, kidre teoria ekonomii nazywa
Jdobrami publiczrymi®, tj. moga byc
jednoczesnie Lzywane przez wiele
firm, w odréznieniu od na przyktad ka-

bt e d Sl 2 2 b e U S e e
jest podac jedhyg | uniwersalng jgf de-
finicie. Schumpeter (1960), kiorny jako
plenwszy Lzyl tego pojecia, podkresiat
efekt ,nowosci" produkidw oraz rozwig-
zan i rozumiat innowacie jako nie tylko
wrrowadzenie ma rynek nowego, nie-
ZNANego wozZesnig) kansuUmentom pro-
duktu badz nowe] odmiarny produkiow
Lz istigjgoych, ale takze wdrozenie

wych rynkow, szczegolnie dzieki BIZ,
zalezy od zdolnosci absorpoyjnych
gospodarki, a zwlaszcza od poziomu
wykszialcenia spoteczenstwa, czesto
Utozsamianego z kapitatem ludzkim.

Imnowacyjnosc  polskie] gospodarki
jest nizsza, niz magity ma to wska-
Zywacs wysoki (w swietle miedzynaro-
dowych badar wiedzy | umigjetnosci)

L R SR ST ST

stwa, Chodz tu o tzw. metodologie
Cslo (OECD, 2008, 5. 49-55),

Ckresla oma innowacje jako zastoso-
wanie nowych lub znacznie Ucdosko-
nalonych dobr (fowarow Uk Ustugg),
procesow,  metod  marketingowych
| organizacyjrych, Zmian stosunkow
Z otoczeniem Ik organizac|i pracy.

| e I [

Innowacyjno$¢ polskiej
gospodarki jest nizsza, niz
mogtby nato wskazywac
wysoki (w Swietle miedzyna-
rodowych badan, wiedzy

| umiejetnosci)

wych metod zarzagdzania firma,
co dotyczy zmian w organizac]
miejgc pracy lub w stosunkach
z otoczeniem,

marketingowe — wdrozenie no-
we| metody marketingowe| wigza-
ce| sig ze znaczgoymi zmianami
w projekcis/konstrukeji produlktu,
opakowaniu, dystrybucji, promocii
badz strategii cenowe.
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Podstawowe zmierne wchodzs-
ce w sklad wynikowych wskazni-
kow innowacyjnosci to  wybrane
efekty nakfadow poriesionych na
B+R, takie jak liczba publikacji na-
Lkowych, wrioskdw  patentowych,
LUzyskarnych patentdw, a przede
wszystkim  liczba  innowacyjnych

produktow, Kraje ponoszace duze
wydatki na dziatahosé B+R =g
w stanie tworzyd nowa wiedze oraz
patentowad | wdrazad innowacie.
Zotoszenie patentu nie zawsze ozra-
cza jedrak jego rzeczywiste waroze-
rig, a wiec nie zawsze prowadzi do
innowac|i.

Struktura wydatkow na badaniai rozwdj (% PKB)

ROBG LV LT PLHREK ELHUESMT PT IT CY CZEE 8l EUAT.FR BE |E UK LU NLDE FI DK SE

uuuuuu

eanwainus w rstnidnianin 4

MIERNIKI

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

S LRI A TR T L LR Lo

Glabalny Haport Konkurencyjnosci 2015
obejmuje ocene 144 gospodarek, opartg
na ponad stu wskaznikach podzielonych
na dwanascie tzw. filarow konkurency|-
noscl.
Pod wzgledem tego wskaznika
Polska zostata sklasyfikowana

na 64. miejscu na 140 gospo-
darek.

R L A [ A L S S
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mie niz w przypadku

i e e e

krajow UE-15,

Nalezy dodad, ze wigkszg akbyw-
noscig innowacyjng wykazywaly sie
w Polsce przedsiebiorstwa sekiora
puUblicznego niz prywatnego, co od-
zwierciedla strukiure wydatkdow na
dziatalnosé badawczo-rozwojowg
Z dominujgcy rolg nakfadow publicz-
nych. Chod¢ w Polsce dziafalnosa

polskich prz

Innowacyjnos’é

e

T T e

udziat przedsighiorstw

O e

iNnowacy |-
nych, przy ich relatywnie duzych na-
ktadach na B4R, mozna wigzac ze

specyficznym rozkladem  wielkosai
przedsiebiorstw w Polsce,

Pod wzgledem zatrudnienia strukiu-
ra przedsiebiorstw w Polsce skiada
sie gldwnie z mikroprzedsigbiorstw
i matych firm, co lokuje Polske wsrad

je sig rowniez wiekszym odsetkiem
przedsiebiorstw srednich i duzych, co
jest czynnikiem wspierajgcym dziatal-
nosc innowacyjng tego sektora. Za-
leznosc skali dziatalnosci innowacyj-
nej firm od ich wielkosci jest zresztg
znanym faktem, potwierdzorym em-
pirycznie w wield krajach swiata (May-
er i Ottaviano; Zoltan i Audretsch).
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Odsetek innowacyjnych
przedsiebiorstw

Pl

n

=

2

dukcii.

W diuzszym horyzoncie, aby gospo-
darka polska mogta stopniowo sta-
wac sie coraz bardzie] inmowacy|na,
niezbedny bedzie wzrost odsetka
wydatkdw firm narodowych na wia-
sng dziatalhosé B4R Tylko w ten
sposob polska gospodarka bedzie
mogta przejsé od fazy kKorzystania z

50
40%
i ||||I||““““|IIIIII

Struktura rodzajdw innowacji

40%

=T

0%

10%

Tempo wzrostu innowa-
cyjnosci HT na Swiecie

31%

w 20106 r/r

Zawartosc tresci
dostgpna jest w prenumeracie

krotnie podjecie dziatal nosci innowa-
cyjnejlub mogg stanowic przeszkode
w absorpcji innowacii z zewnatrz.

Bariery finansowe, wpostaciwysokich
kosztow dziatalnosci, trudnosci w po-
zyskaniu fimansowania zewnetrznego
cZy niewystarczajgcego wsparcia ze
strony parstwa, dotyczg gldwnie ma-
tych podmiotow,

O+ M OpIerd 51 QIUawrie 1 QO LEG]ECT
(mp. funduszach europejskich), pod-
czas gdy w krajach ocenianych wyzej
w rankingach immowacyjnosci nacisk
ktadziony jest przede wszystkim na
zachety podatkowe W Folsce nadal
brakuje mechanizmow podatkowych
zachecajgoych przedsiebiorcow do
zwigkszania naktadow na B+R oraz
wspierajgcych dziatania innowacyjne,
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Zgodnie z hipotezg inwestycyjnej Sciezki rozwoju kraju od pewnego
momentu przyrost PKB per capita zalezy nie tylko od naptywajacych
bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), ale przede wszystkim od

zdolnosci do generowania wiasnych BIZ za granica.

POLSKA
Faza druga oznacza wysoka atrakcoyj-  polskich firm w formie BIZ jest przeja-
GOSPODARKA mned e imareetordwaer Facraniczrmaeh = T e T T T = T T T =Tl
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A jak realnie oszacowac dane?

W tym celu polscy naukowoy osza-
cowali model ekonometryczry, w kid-
rym zmienng objasniang jest zmiana
logarytmu catkowite] produkbawnosci
czynnikow produkcji, a zmiennymi
objasniajgocymi sg zmiany udziatow
wspomnianych dwoch typow inwe-
stycji ma poziomie przedsiebiorstwa

WYY LD e | LD AL TR AT TR i e ]

Udziat naktaddw na WNIP wynosi
w badanym okresie od 2010-2017
miedzy 5% a 109, a udziat nakia-
dow na nowe maszyny i urzgdzenia
okoto 40%.

Natomiast w  mikroprzedsighbior-
stwach (zatrudniajgcych poni-
zej 10 pracownikow, a zatem

W regresji tej zmienng objasniang
(podobnie, jak we wczesnigjsze]
analizie) jest logarytm TFE natomiast
Zzmienmymi olbjasniajgoymi sg Udziaty
nakfaddw na nowe maszyny i Urzg-
dzenia oraz na WNIP w inwestycjach
ogatem odpowiednio wi

* gatezi, w kidre] dziata dane przed-
siebiorstwo [dyfuzja horyzontalna),
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Przeprowadzone regresje wskazu-
ja na brak w Polsce widocznych
pozytywnych efektow dyfuzji tech-
nologli pochodzgcych z inwestycji
W maszyny i urzgdzenia.
Horyzontalne efekty  inwe
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Udziat wyrobow wysokig] techniki
w eksporcie | imporcie danego kraju,
traktowany czesto jako wskaznik jego
innowacyjnosci w handlu zagranicz-
nym, moze by interpretowary na
kilka sposabow,. Z jednej strony, wy-
soki udziat dobr HT w imporcie moze
swiadczy¢ o istnieniu  znacznego
popytu danego kraju na nowe tech-
nologie, ktdre albo nie sg dostepne,

towego PKE. Warto tu podkreslic, ze
postep techrologiczry Lkierunkowa-
ry ma dobra inwestycyjne, szczegol-
nie silnie odczuwarny w niektdrych
branzach HT (jak np. brarza ICT),
przyczynia sie do systematycznego
spadku relatywnej cery tych dobr,
Oznacza to, ze wskazany spadek
udziatu handiu dobrami HT w swia-
towym handlu bytby znacznie nizszy,
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w eksporcie wyrobow wysokie] techniki mimo bra-
ku istotrych przetasowar) w rarkingach innowa-
cyjnosci, takich jak mp. Global Innovation Index
Wediug danych Barku Swiatowego (World Deve-
lopment Indicators) w 19398 r, na kraje rozwijajgce
sie przypadalo 32% swiatowego eksportu dabr HT,
aw 20161, udzial ten zwiekszyt sie do 59%, Glow-
mym kierunkiem ekspansji korporacji migdzynaro-
dowych, dzialajgoych w sektorach wysokig] techni-



Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

(Glebokie zmiany w strukiurze swia-
towego handliu wyrobami wysokieg
techniki spowodowaty, ze udziaf tych
wyrobdw w eksporcie stracit zastoso-
wanie jako jeden z miernikdw stopnia
rozwoju gospodarczego. Silny wplyw
ma handel dobrami HT majg procesy
globalizacyjne polegajgce na delokali-
zacji produkcji | jej fragmentaryzacil.
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przenoszenia za granice produkcji
w brarzach zwigzanych z produkcig
wyrobow wysokie] techniki, duze zna-
czenie ma tworzenie krajowe] warto-
sci dodangj (KWD),

W branzy elektronicznej zmiany struk-
tury nie byly tak silme, jak wskazuig
statystyki brutto,

Przykiadowo, doktadniejsza analiza

CAPITAL MAGAZYN

R e e i P U e
jak | fazy je] powstawania. Wedtug
czesto przywolywanego w literaturze
schematu furkcjonowania tarfcuchow
wartosci dodanej — The smiling curve:
Value added along the GVYC (OECD,
2013b) — najwiece] korzysci w handlu
realizowarnym w ramach swiatowych
taricuchow wartosci odnosza kraje

0 najwiekszym wkiadzie ustug,

T T ey -

atycji zagranicznych do branz zwigza-
nych z wysoks technikg w tych krajach
ciggu ostatnich 20 lat. Naptyw ten byt
znaczny, choé¢ (w relaci do wielko-
gci gospodarki] wyraznie mniejszy niz
w azjatyckich krajach rozwijajgeych sis.
Miato to zwigzek z relatywnie mnigj-
gzym znaczeniem produkcji i eksportu
dobr HT w krajach Europy Zachodniej
w pordwnaniuz USA | Japonia.
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Kraje UE-15, kidre sg najwazniejszymi
inwestorami zagranicznymi w regio-
nie, wykazujg bowiem znacznie niz-
szy stopien specjalizacji w sektorach
HT niz Stany Zjednoczone | Japonia,
bedace najwaznigjszymi inwestorami
zagraniczrymi w Azji. Jednoczesnie
europejskie  korporacje  dziatajgce
w branzach wysokiej techniki, w celu
podwyzszania konkurencyjnosci

W okresie przed rozszerzeniem UE
inwestycje zagraniczne w branzach
wyrobow wysokie] techriki w ESW
koncentrowaty sig przede wszystkim
w Czechach i ma Wegrzech i pocho-
dzity gtownie z krajow  Europy Za-
chodnigj. W efekcie do 2007 r. okotfo
80% eksportu dobr HT z ESW pocho-
dzito tylko z tych cwoch krajow.

— ' —

Kluczowq determinantg biezacego
zaangazowania poszczegolnych kra-
jow ESW w handel wyrobami HT

jest skala naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych do branz
zwigzanych z wysoka technikg w tych
krajach w ciggu ostatnich 20 lat. Na-
ptyw ten byt znaczny, cho¢ (w relacii

Ar vrninallend nl cemmma dawelal cinren Smia

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
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Okoto %4 eksportu dobr HT w krajach
ESW przypada na dwie kategorie:
komputery | maszyny biurowe oraz
elekironike i telekomunikacig. 83 to
kategorie, ktdre rmajsiniej podlegaty
procesom globalizag)i, tzn. produkcja
w najwiekszym stopniu zostata pod-
dana delokalizacji | fragmentaryzacii.
Natomiast w krajach UE-15 te dwie
kategorie obejmowaty w 2014 1. 37%

CAPITAL b

POZYCJA
POLSKI

W HANDLU
WYRNRAMI

Cho¢ udziat débr wysokiej
techniki w eksporcie Polski
znaczaco wzrost w ostatnim
dziesigcioleciu,

nadal jest on wzglednie niski.
Nie przetozyt sie takze na wzrost
innowacyjnosci

polskiej gospodarki. Stato sig

warowej naszego eksportu, jakie na-
stapily pod welywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych.  Srednio
w latach 2000-2007 wyroby wysokigj
techniki stanowity zaledwie 3% eks-
portu wyrobow przetwarzonych, byto
to wiec wyraznie mniej niz srednio
w krajach UE (18%) i pozostalych
krajach ESW (15%).
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W ostatnich latach obzerwuje sie
jedrnak umiarkowaryy wzrost udziafl
wyrobow wysokie] techniki w pal-
skim eksporcie, zwigzary z drugim
etapem naphwu BlZ z sektora HT
do ESW, Wychodzac od niskie] bazy,
w latach 2008-2014 Polska odznacza-
ta sie najwyzszg dynamika eksportu
dabr HT sposrad krajow UE,

Wartosé tego eksportu wzrosta prze-

eksporcie dobr HT wyniost 0,47%,
a wigc byl przeszio dwukrotnie mniej-
szy niz udzial Polski w swiatowym
eksporcie ogotem.,

Folski eksport dobr HT, podobnie jak
w pozostalych krajach regionu, opar-
ty jest w duze| mierze na reeksporcie
zagraniczne| wartosci dodane]. Eks-
port dobr HT skoncentrowany  jest

rnadal w polsce w kategoriach o du-
Zym zZrnaczeniu zagraniczne] wartosai
dodanej: komputery | maszyny biuro-
we oraz elektronika i telekomurikacja
(odpowiednio 24% | 458% w 2014 .
eksportu wyrobow wysokie] techniki),
Wedtug danych OECD/MWTO na temat
wartodci dodarne] w handlu miedzy-
rarodowym (Trade in Value Added
— TVA) w 2011 1. krajowa wartosd

Polski eksport débr HT,
podobnie jak w pozostalych
krajach regionu, oparty

jest w duze] mierze na
reeksporcie zagranicznej
wartosci dodanej. Eksport
débr HT skoncentrowany

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Duzy naptyw BIZ do branz wysokig]
techniki w krajach azjatyckich byt
wazrnym impulsem wzrostu udziatu
dobr innowacyinych w tworzeniu kra-
jowe] wartosci dodane.

Stosunkowo niewielki naphw  inwe-
stycji zagranicznych z sektora HT do
Polski, w porédwnaniu z inmymi gospo-
darkami rozwijajgcymi sie, moze tez

0,41%

W Swiatowym
eksporcie dobr wysokiej
technologii (HT) w 2015r.
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przyczyniac sie do utrwalenia nieko-
rzystnego miejsca

Polski w migdzynarodowych far-
cuchach wartosci dodanegj. Dane
OECDMWTO wskazujg, ze w czZesci

STRUKTURA

T R N P o ]

Donajwazniejszychkategorii eksportu
dobr HT nalezaty w latach 2013-2015
produkcija urzgdzen elektroniczrych
i telekomunikacyjnych, prodikcja
komputerdw | urzadzen biurowych,
produktow zwigzanych z lotnictwemn
oraz instrumentdow naukowych, Jed-
noczesnie wartosé eksportu grup pro-

krajow rozwijajgcych sie, na przy-
ktad w Chinach, nastgpit w ostatnich
trzech latach znaczgcy wzrost kra-
jowe| wartosci dodanej w eksporcie
dabr HT, m.in. brarzy  komputery, wy-

roby elektroniczne | sprzet optyczry"
W Polsce jak dotgd miato to migjsce
w bardzo ograniczonym zakresie,

Wartosc eksportu HT (w mld z})

dukty, wigksza zmiernosc kierunkow
eksportl oraz wigksza zmiennosc
rodzajow produktow niz w przypadku
eksportu dobr o mnigjszym zaawan-
sowaniu technologiczriym.

Cymamiczrny wzrost eksportu dobr
HT w latach 2005-2013 1. — a zwlasz-
cza po 2007 r. — zawdzieczamy wiec

Uzbrojenie
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KLASTRY

w Polsce

Zidentyfikowane w Polsce klastry 53
strukturami miodymi w poréwnaniu
Z klastrami w Europie i na swiecie.
Zgodnie z wynikami benchmarkingu
przeprowadzonego w Europie w ra-
mach projektu NGP.

Klastry powstawaly powstaly gfdw-
nie w latach 1997-2010 (w Finlan-
dii pomigdzy rokiem 1987 a 2007,
w Nlemczech w latach 1898-2008,

P Y e T R T o U T S

Zawartosc tresci
dostepna Jest w prenumeracie
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mtensywnosc oraz ]akosc tych
relacjl, a co najwazniejsze,
przycigaja nowe podmioty do
wspotpracy lub tworzg odpo-
wiednie warLnki do powstawa-
nia nowych firm,

Klastry to rdwniez narzedzie
promoci poszezegolnych re-
giondw (czy gospodarki kraju).
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Przedsiebiorstwa

Liczba przedsiebiorstw ogdlem  wynos
4578 W poszczegadlnych Klastrach jest
od 4 do nawet 146 firm, przy czym Srednia
wynosi nieco ponad 34 firmy na klaster,
Przedsiebiorstwa stanowig srednio 78%
wszystkich czlonkaw klastra z czego MSP
przedsiebiorstwa stanowig 92% firm kla-
strowych,

50%
45%

40% -

35%
30%
25%
205

15%
10% -

AT7%,

27%

18%

USTRII |
Ml GLOBA
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FORMA ORGANIZACYJNO-PRAWNA KOORDYNATOROW KLASTROW

6

50

| 48
a0 -+ —
20 4— -
_ 21

Najwiece| koordynatordw dziata w formie
stowarzyszer) (48) | spalek z ograniczo-
ng odpowiedzialnoscia (35) — odpowied-
nio niecate 36% oraz prawie 26%. W 21
przypadkach keordynatorami sa fundacje
(niecate 16%), a 7% stanowig uczelnie (9
przypadkaw), Spotkl akoyjne  stanowig

L i T B B T I L B e Tt

Zawartosc tresci
dostepna Jest w prenumeracie

tegial?, a 3 klastry okreslity swojg strate-
gie, jako bezterminowa (1),

Strategie wazng do 2015 1 posiadalo
7 Klastrdw, natomiast jeden klaster ma
strategie obowigzlUjacg nawet do 2034 1,
Jednak najwiece| Klastrow ma strategie
opracowane w perspekiywie do 2020 1,
(40 Klastrow, 1], 43,5% Kklastraw, kiore po-
siadajg strategie),

]

9
e : 3
5 5
I 11l e
| - y = . .l e e s e

2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2025 2020 2034

Wykres 8. Liczha klastrdw wg ckresu obowigzywania strategii rozwo|ju (73 Klastrdw)
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Zinwentaryzowane 134 klastry repre-
zentujg bardzo rdzne branze, od tra-
dycyjnych po wysokotechnologicz-
ne - fgczrie wyrdzniono 28 brang/
specjalizacji, Najwiece] amalizowa-

INNE |

Ratownictwo, ochrona ludnosci, bezpieczenstwo I_
Fatonika, optoelektronika F

Gospodarka komunalna, gospodarka odpadami

Przemyst surowcowy

e e T I ST e

3 latach, finansowanych z zewnetrznych zrodef prywatnych nie uda-
to sig pozyskad danych od 45 klastrow (34%).

W pozostatych 89 klastrach zrealizowano w sumie 58 takich projek-
tow, a ich deklarowana liczba wahata sig od 0 do 17 - brak projektow
zanotowano az w 68 klastrach (niecate 52%), matomiast liczba 17
dotyczy jednego klastra. 19 klastrow (14%) zrealizowato od 1 do 10
projektow, przy czym co najmrig) jeden projekt wykazato 20 klastrow
(15%). Srednia wyniosta mniej niz 1 taki projekt na klaster,

Wkres 11. Liczha Kastrdw realizuj crch oro |ekty 7 zewnetrznych
Zrodel prywatrych w ostatnich

CAPITAL MAGAZYN
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PROJEKTY FINANSOWANE ZE SRODKOW WEASNYCH

Imformacii na temat projekidw realizowanych w klastrze w ostat-
rich 3 latach, finansowanych ze srodkdw wiasnych, nie podato 37
Klastrow (28%). Warad pozostatyeh 97 podmictdw, faczna liczba
takich projektow wyniosta 240, W poszezegdlnych Klastrach liczha
projektdow wahata sie od 0 do 26, przy czym az 43 klastry nie wy-
kazaty zadnych projekidw (329%). 26 projekidw miat jeden Kaster,
dwa klastry zrealizowaty po 20 takmh prOJektow dwa inne 13112,

...... i A e A A II,—.n+u-”

lemlmiimim e s vmm A7 e im LA S e

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

* 21 klastrow (15,67%) zadeklarowalo posiadanie
znakdw towarcwych, W tym przypadku najczescig)

10 * 16 Klastréw (11,94%) wskazalo na posiadanie
wzordw Uzytkowych, Najczescie] pojawiajgcy sie
odpowiedzig byta informacia, iz klaster nie posia-

3 da (wspdlnych) wzordw uzytkowych,

Zgtoszenis Znaki tawarowe Patenty Wzory uzytkowe Wymieniane byTy Iogotypy Klastréw wraz z syste-
patentowe mem identyfikac]i wizualngj, logotypy produkiow
Klastra lub znaki towarowe bedace wilasnoscig

Wikres 14. Liczha klastrow, w karych wystepuia wartosel meterialne i prawne czfankaw Klastra,
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* W B3 Klastrach (47%) czlonkowie
Klastra wspdipracowali z partne-
rem/partnerami zagraniczrymi, przy
czym tawspdipraca chejmowata od
1 do 23 krajow.

WSPOLNE DZIALANIA

Z przeprowadzoneg] analizy realizo-
wanych projekidow przez potencialne
Klastry wynika, ze byly one benefi-
cjentami wsparciapublicznego, skie-
rowanego do Klastrdw | powiazan
kooperacyjnych na réznym pozio-
mie rozwoju, Na poziomie regional-

mym facznie 17 projekidw Uzyskato
wsparcie ze Srodkaw regionalnych
programdw  operacyjnych, Z Kkolei
na poziomie krajowym zrealizowano
tacznie 16 projektdw. 1 projekt byt
realizowany w ramach pilotazowe-
go Programu Wsparcie na Rozwdj

Klastra, 10 projekiow bylo wspdffi-
nansowanych z dziatania 5.1 POIG,
3 projekty Uzyskaty wspdtfinansowa-
nie z dziafania 1.4.3 PO RPW oraz
kolejne 2 projekty z Programu Inno-
vation Express,
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Wykres 16. Forra prawna potencjalnyeh klastrdw

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

= MOAVO] KIS E W OpETCIL O ST EIEQIR WOEIHL TIe jesL Sidr-
dardem.

= Klastry realizuig bardzo mato projektow,

= Nigpokoi bardzo wysoki odsetek klastrow, kidre nie re-
alizujg zadnych projektow albo nie podajg danych na
ten temat (co mozna rowniez interpretowac jako brak
projektow), Jest to prawie 60% klastrow w przypadku
projektow fimansowanych ze srodkow wiasrych, prawie
39% w przypadku projektow finansowanych ze zrodet
publiczrych | 85% klastrow w przypadku projektow fi-

Zrodlo: Mater

QN QT IHLONOW, KLOTLY OWITITTE YOG drITT LD T WSROI G
projektow. Bardzo wazry jest takze fakt, iz brak realizacji
projektow uniemozliwia identyfikacje czy tez rozwd tan-
cucha wartosci w klastrze (immanentng cechg klastra jest
tworzenie tarfcucha wartosci), a to z kolei utrudnia cokresle-
nie jego specjalizacji.

= Klastry nie dysponujg darymina temat swoich czionkow,
koordynatorzy nie zbierajg danych w sposdb regularry i
usystematyzowary,

* Wiele klastrdw nie posiada stron internetowych.
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Cele naktadane prze
krajowa i unijna
“\polityke innowacyj-
nbé,&i i efektywnosci
\energetyczne
stymuluja wzrost
“raktadow
na innowatyjnosc¢
catego otoczenia

._przedsiebiorstiv_
energetycznych. ™

Jaka
'nnowacy|no

CAPITAL MAGAZYN
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e

Sukcesem wyzwar strategiczrnych
poprzez innowacje polskich  firm
energetycznych jest przeksztatcanie
kosztow w centrum zyskow, co jest
mozliwe dzieki potgczeniu inmowa-
cyjnosci z celami biznesowymi spotki
przy wlasciwie projektowanym mode-
lu operacyjne innowacyjnosci.

Realizowana przez polskie spotki
sekiora energetycznego dziatalnosa
innowacyjna | badawczo-rozwojowa
pozwala na utrzymanie konkurency)-
nosci, oraz rozbudowe oferty produk-
towe| dia swoich klientdw,

Kaoniecznose innowacyjnych rozwig-
zarn w ofercie dia klienta wynika ze

stale rosmgcego poziomu  migrac)i

CAPITAL

Z tego wzgledu rozbudowanie no-
wych ofert produktowych bedzie wy-
muszac coraz to wigkszg optymali-
zacje kosztow obstugi, pozyskiwania
nowych klientdw i umigjetnosci po-
wsltrzymania ufraty dotychczasowe)
bazy klientow.

Wprowadzenie  inmowacyjnosci w
rozwoju ofert dia klientow opiera sig
w wiekszosci panstw unijrych na bu-
dowie wspolczesne] energetyczng
ofercie wartosai.

Dzigki temu ostateczni  odbiorcy
otrzymujg proste jednak komplek-
sowe rozwigzania Lkierunkowane na
zaspokojenie ich potrzeb energetycz-
nych. Nie wystarczy dzisia) by¢ spe-
cjalista w zakresie dostawy energii,
ale sprzedazy wraz z nig Umiejgtnego
nig zarzadzania przez klienta.

Francuskie firmy, takie jak Engie, EDR
w ubieglych latach rozwinety szeroki
wachlarz ustug wspierajgcych zarza-
dzanie energig przez klienta, W ra-
mach swoich pakietdw oferujg takze

Klientow na polskim ryrku  energii
elekiryczre]. W 2013 roku sprzedaw-
ce energii elekiryczne] zmieniato rocz-
nie ok. 0,3% gospodarstw domowych
araz 0,7% klientdw biznesowych.

W 2016 roku 1,12% gospodarstw
domowych  zmienito  dotychczaso-
wego dostawce energii elekiryczneg)
i 3, 2% klientow biznesowych. Po-
mimo, ze problem ten jest mnigj
ZNnaczacy porownaniu Z innymi par-
stwami, jak Francja, w ktore] srednio
rocznie 14% gospodarstw domowych
zmienia dostawce energii elekirycz-
nej, czy w Wielkiej Brytanii (10,2%), to
w majblizszych latach bedzie sie onw
Polsce znacznie nasilat.

sprzedaz instalacji grzewcze|, montaz
i wsparcie w eksploatacjifmoderniza-
cji oraz pakiet ubezpieczeniowy. lch
rozwigzania nie wymagaja Znacza-
cego zZaangazowania kapitatowego
gdyz wigksza czesc ryzyka finansc-
wego jest przenoszona na partnerdw
uczestniczgoych w proponowanych
ustugach dodatkowych,

Takie rozwigzanie zmniejsza wiec ry-

artosc
odana

W
ofercie

zvko biznesowe firm energetyczriych,
Poza tego typu rozwigzaniami bardzo
czesto stosuje sie takze inne, ktdre
Z racji na trudnosci ich powielania
przez konkurencje dajg firmie ener-
getyczrej trwalg przewage konkuren-

cyjna.

Mowa jest o budowie energetycz-
nej propozyciji wartosci spersonali-
zowanej hastawionej na dostarcze-
nie rozwigzania zabezpieczajgcego
potrzeby energetyczne. W ten spo-
s0b od 2009 r. do potrzeb kazdego
klienta budowane sg elementy tan-
cucha wartosci, od sprzedazy az
po zarzgdzane energig.

346
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300 4 288
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154 {52 150
150 145 139 138

Energochionnos¢ PKB w Polsce i Unii Europejskiej
2003-2014 (w cenach 2010)
(kgoe na 1000 euro)
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sama sprzedaz energii elekirycang],
projekiowanie  réznych  rozwigzan
dopasowanych do klienta, wsparcie
w finansowaniu nie sq tak istotne jak
SAMo Spersonalizowanie zarzgdzania
energia.

To czeqo oczekuje gospadarstwo damo-
we |ub klignt biznesowy to przeds wszyst-
kim rozwigzania w zakresie zarzadzania

zuzyciem energil, jego optymalizag)]
efektywnosci | kontroli,

Dla ryrku polskiego, tego rodzaju rozwig-
zania sg tym bardzie| istotne, ze krajowa

gospodarka |est weigz bardzie| energo-

mer Infarmation Systems, rarzedzia
Business Intelligence umozliwiajgce
Zaawansowarg analityke darych -

Big Data, Smart Data, monitorowa-
nie majatku | zarzgdzanie jego bez-
pieczenstwem (systemy klasy EAM
- Enterprise Asset Management). Brak
jest jednak szeroko rozwinietych sys-

temow | narzedzi do optymalizagii

ktdra stanie sie kluczowym nosnikiem
wiedzy © nowoczesnych rozwigza-
niach, techrologiach oraz innowacy|-
nosci w kolgjrmych dekadach.

Polskie spotki energetyczre od nie-
dawna realizujg ambitnie cele bizne-
sowe Ukierurkowane na stymulacje
iNnowacy|nosci.

SyJnyml, przy. maksymalnym ograni-
czeniu emisji szkodlwych zwigzkow
chemicznych,

TAURON realizuje szereg wewnegtrz-
nych projektcw badawczych i rozwo-
jowych zwigzanych migdzy innymi
Z inteligentrymi licznikami, czy inte-
gracjg z OZE.
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Polska Agencja Rozwoju Przedsig-
bicrczosci przyznata niedawno dofi-
nansowanie wwysokaosci blisko 6 min
ziotych na program  akceleracyjny
JPilot Maker”. ldeg ScalelUp, w ra-
mach kidrego realizowany bedzie
projekt jest polgczenie potenciatu
start-Upow z infrastrikiurg, doswiad-
czeniem i zasobami duzych przedsie-
biorstw,

GZa kadrowego WspIerajgcego rozwo)
imnowacy|nosci | konkurencyjnosci
sekiora energii w Polsce, poprzez
pozyskanie najlepszych  studentow
zainteresowanych pracg w branzy
energetyczne|,

Polska Grupa Erergetyczna wig-
cza sie takze w prace przy projek-

strategii bardzo mocno ten obszar
zostal zaakcentowany Obok frachy-
cyjnierozumiane] dziatalnoscibadaw-
czo-rozwojowe] obszar wspoloracy
Z innowacyjnymi start-upami bedzie
zrodfem  innowacyjrych  rozwigzan
budujgoych przyszta wartosé Gru-
py. Trakiujemy program Scale UP
jako pierwsze przedsigwzigcie Grupy
w tym obszarze —wyjasnia Filip Grze-

wariu rowych zrodef przychodu Plak
bedzie testowac w formule fiving /ab
iMnowacyjne rozwigzania w frzech
kluczowych obszarach — smart home,
smait city § vehicle-to-grid.

Celem programu Kampus + jest bu-
dowa ekosystemu  integrujgcego
wspolprace swiata nacki | biznesu
W ramach zorganizowane| przestrze-

ich wyzwania. Program Pilot Maker"
jest LKierunkowany na opracowanie
wdrazalnych rozwigzar czego ocze-
kujg duwre przedsigbiorstwa, kiore
w ramach podpisanych listow inten-
cyjriych, zadeklarowaly wsparcie ze
strony swoich specjalistow | eksper-
tow oraz Umozliwienie przeprowadze-
nia pilotazdw w ramach swojgj infra-
strukilny

Efektem prac badawczych | prowa-
dzoryeh dziatar ma byc wykreowa-
nie nowoczesnego polskiego sektora
inteligertrnego  budownictwa komer-
cyjnego | mieszkaniowego, Obszar
Smart Living to jeden z globalnych
megatrenddw, kidry inspiruje dostaw-
cow energii do wprowadzania daleko
idgcych zmian winfrastrukiurze dys-
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trybucji energii, obstugi sieci a takze
w ramach oferowarych produktow.
PGE postrzega te zmiany jako
5zanse ha umachianie swojej pozy-
cji lidera na rynku i chemie bierze
w nich udziat, przyczyniajgc sie do
poprawy jakosci zycia obecnych i
przysziych klientdw, usprawnien
dziatania systemu energetycznego
oraz ograniczania wptywu energe-

dziatalnos¢  stanowitaby  uzupet-
nienie tafcucha wartosci GK PGE.
Coraz czescie] strategie polskich
firm energetycznych obierajg kie-
runki dziatania i innowacyjnosci pro-
wadzgce do wzrostu nakfadow na
badania i rozwdj. Dzigki innowacjom
wyrozniajg sie ma rynku komercja-
lizujgc nowe produkty i ustugi, ko-

Baranowski, prezes zarzadl PGE
Polskie] Grupy Energetyczne.

Dotaczajgc do programu Kampus +
Grupa PGE zwieksza swoje dotych-
CZASOWE Zaangazowanie w kreowa-
nie inmowacyjrych rozwigzan. Projekt
daje nie tylko mozliwosé dostepu do
laboratoryjne] infrastruktury  badaw-
czej, ale rowniez szanse nawspotpra-
ce | nawigzanie relacji biznesowych

s0b synergiczny.

Systematyczne tworzenie nowychpro-
duktow i ustug w oparciu o innowacije
oraz prace badawczo-rozwojowe fo
dla przedsiebiorstw kluczowy warl-
nek ich rozwoju w kolejnych latach.

Aby jednak naktady skieroware na in-
nowacy|noss mogly przyniess istotne

wyznaczone przez zaktualizowang
strategie Grupy, kltadace] szczegodlny
nacisk na rozwaoj nowych obszarow
prowadzonego biznesu,

Program Kampus+ jako komplek-
sowy system naukowo-instytucjo-
nalny tworzy szanse dla efektywnej
komercjalizacji energii i wdrazania
innowacyjnych rozwigzan.

Obecnie GK PGE, realizuigc opu-

sci brzecisiebiorstw.

Wszystkie innowacyjre rozwigza-
nia muszg wywazacd ryzyko nowych
projektow, okres ich komercjalizacji
i proces zarzgdzania cyklem zycia
projektow - poprzez wdrozenie no-
wych rozwigzarn do produkcji, sprze-
daz praw intelektualnych | debiuty
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gietdowe start-Lp'ow.

Przyktady wielu zachodnich parstw
wskazujg, ze do budowy konkuren-
cyjnosci ich narodowych gospodarek
nie wystarcza jedynie wzrost konku-
rencyjnosci firmy oparte] nawet na
najoardzie] wlasciwym procesie za-
rzadzania projektem  innowacyjmym
i portfelem projektow.

Liczne korzysci gospodarce przyno-

Nie dajg one natomiast jednoznacz-
nej karzysci i przewagi konkurencyj-
nej dia innych podmiotdw gospodar-
ki narodowe] i nie przyczyniajg sie
w sposob bezposredni do wzrostu
konkurencyjnosci panstwa na arenie
miedzynarodowe;.

Polityka otwartych innowacji  staje
sieg ograniczona lub  kontrolowana

talnosci innowacyjre] na podmioty
zewnetrzne, dzieki czemu wdrozenie
skutecznego modelu immowacy jnosci
pozwala ma uczynienie z innowadji
centrum zyskow w skali narodowe).
Wdrozenie kompletnrego modelu in-
nowacyjnosci, za ktdrymi wypowiada
sig  wigkszosc miedzynarodowych
koncernow wyzwala zapewne szereg
korzystrych efektow w przedsiebior-

najswiezsze] wiedzy czy know-how.
Powstaje wiec pytanie czy opfacalne
jest inwestowanie ze srodkow pu-
bliczrych w badania i rozwdj majgce
na celu identyfikuje nowych obszardw
wzrostu nawet jesli majg one w szyb-
szZym tempie zwiekszac swojg sprze-
daz niz przecigtna?

Czy tez warto skierowac strumiery furn-

nalezy zapominac, ze w modell po-
puUlarme] polityki otwartych innowaci,
promowanym przez najwieksze ener-
getyczne korporacje miedzymarodo-
we, korzysci dotykaja;

= sfery ekonomiczrne| takiej jak - krot-
szy okres komercjalizacji, zreduko-
wanie kosztow badar poprzez wspot-
dzielenie ich z partnerami, szybsza
reakcia na potencjalne zagrozenia w

czowy w branzy znajdujgcej sig pod
tak istotng presjg jak energetyka
w cell urzymania przewagi korku-
rencyjne| i wzrostu zyskownosci.
Jednak ich przysztosd, a tym samym
rola jaka odgrywacd bedzie kraj na are-
nie migdzynarodowe| zalezed bedzie
od stopnia innowacyjnosci wysokich
technologii.

123



124

3.0
grar
tylko™
enia rofl
kcjona
| Srodla-
budowy
czeshej
hsportu
towego

Y- s
-
styki

-

?

Kluczowe dla gospodarki jest zapewnienie sprawnych potgczen umozliwia-
jgcych dostawy produktow i surowcow dla przedsiebiorstw oraz przemiesz-
czanie sie ludzi. Podejmowane inwestycje transportowe muszg by eko-
nomicznie uzasadnione, a ich efektermn powinno byc zmniejszenie kosztow

funkcjonowania przedsiebiorstw,

Istotng role dla gospodarki stanowi modernizacja srodlgdowych drdg wod-
nych strategicznych z punktu widzenia transportowego (do parametrdw co
najmniej IV klasy zeglownosci) w celu wigczenia ich do europejskiego

systemu drég wodnych,

Autorzy programu Polska 3.0, Andzelika Jarostawska
i Bogdan Wegrzynek, od lat dziatajg na rzecz poprawy
dosteprosci do portéw morskich od strony lgdu, m.in.
poprzez budowe lub przebudowe waznych kolejowych
i srodlgdowych korytarzy transportowych, oraz rozbudowy
niezbedne] infrastrukiury portdw lgdowych prowadzacych
do zwigkszenia obrotow fadunkow, szczegdlnie w zakre-
sie transportu intermodalnego.

Swiadomi s3 oni koniecznosci zwiekszenia wykorzysta-
nia transportu intermodalnego w ogdlrych przewozach
towardw, rozwoju floty srodlgdowych polskich statkow,
szerszego wykorzystania gospodarczego i spofecznego

istniejacej infrastrukiury lokalnej w celu obnizania kosztow
dostaw na rynki europejskie i pozaeuropejskie.

Sfuszna dla Polski strategia zostanie osiggnieta dzigki
stale roshgce| efektywnosci w osigganiuich zatozonych
celdw. Jednak w realizacje muszg zostac zaangazowani
na zasadzie partnerstwa, przedstawiciele grup spotecz-
no-gospodarczych, organizacji pozarzgdowych, a takze
srodowisk regiondw oraz podmiotdw prywatych.

Projekt tak ambityny i potrzebny gospodarce budowarny
jest przy szerokim wsparciu spotecznym i atmosferze za-
Ufania miedzy podmiotami publiczrymi, ich partnerami
oraz autorami inicjatywy Polska 3.0
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Budowanie miedzynarodowe] kKon-
kurencyjnosci gospodarki jest co-
raz trudniejszym zadaniem i stawia
nowe wyzwania,

Majgc swiadomose, jak niezbed-
ne jest znalezienie nowych sposo-
baw ksztattowania konkurencyjno-
Sci polskie] gospodarki, nowych
rozwigzan  mozemy  poszukiwac
w spdjnych, przewidzianych na diu-
gie lata projektach, kidre wywodzg
sie z sekiora biznesu, takich jak
POLSKA 3.0,

Pozwalajg one na ocdpowiedzialnie
i strategicznie planowanie rozwo-
ju gospodarki, dajac  stabilnosé
polskim przedsiebiorcom, a takze
zaplecze do przygotowania od-
powiednie] edukacji | wilasciwe]

kadry, co skutkuje innowacjami,
nowymi technologiami oraz polska
mysla technologiczna.

Wiaczenie Odry w europejski sys-
tem drog wodnych, jakim jest bez
watpienia projekt drogi wodne| Du-
naj—Odra, a szerze] — polaczenia
Morza Baltyckiego i Pdlnocnego
z Morzem Czarmym i basenem
Morza Srédziemnego, jest naj-
wigkszym projektem zeglugowym
w Europie Srodkowej.

Potaczenie magistrali  zeglugowe|
z szerokim torem z  Dalekiego
Wschodu to projekt © znaczeniu
ogalnoeuropejskim z uwagi na fakt,
ze 7z powyzszego polaczenia korzy-
stac bedg wszystkie kraje europej-
skie | poza europejskie —od Japonii

Projekt o znaczeniu ogdinoeuropejskim

A NEW SILK ROAD

poczawszy, poprzez Koree Potnoc-
ra, Chiny, Mongolie, az po Rosje.

Przeptyw towardw w jedng | druga
strone po kolel zelazne] skroci sie
o 1/3 w stosunku do dzisigjszego
transporty morskiego (z okolo 30
dni do10 dni), Weditug wstepnych
wyliczer rocznie drogg tg moze sie
przesuwac w obydwie stromy 500
tysiecy kontenerdw | innych towa-
rOw,

Przy realizac)i Polski 3.0 nasz kraj
otwiera sie na europejskie | azja-
tyckie szlaki przephywu towardw,
a tym samym w peini skarzystamy
na  swoim  tranzytowym, central-
mym w Europie polozeniu, kidre jest
bardzo korzystng z logistycznego
punkiu widzenia lokalizacja

Projekt POLSKA 3.0

obecnie jedynym spdjnym
projektem gospodarczym dla
Polski i dla regionow
transgranicznych, poniewaz
jest przede wszystkim
projektem oddolnym,

gdzie wtadza samorzadowa
do powiatow wtacznie iden-
tyfikuje sie ze spotecznoscia
lokalna, a ponadto przedsie-
biorczoscia lokalna

i jednostkami
naukowo-badawczymi.
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Polska 3.0 - ogromny projekt multimo-
dalny, wpisuje sie wiec w nowe strate-
gie finansowania Komisji ELropejskieg).
Projekt Polska 3.0 zainicjowary zostat
przez inzynierdw gospodarki wodnej,
specjalistow ds. fransporty, Krajowa
Sie¢ Klastrow i Ogdlnopolski Kla-
ster Innowacyjrych Przedsiebiorstw,
Checgc siegngt po srodki z puli euro-
pejskig), kitdre sg niezbedne da tego

V\I'UJ ';JUI::II'\ICJ QUU}JUUQIF\I [ =ipRlerail JCJ
korkurowanie ma rynku globalrmym.,
Polskie firmy muszg konkurowad in-
nowacyjnoscig, w o innym  wypadku
bedziemy niszowa gospodarka. Jesli
zamiast bedgce] dotychczas naszg
przewagg konkurencyjng tanig) sity
robocze, kidra przyciggata zagra-
niczne koncerny, zaczniemy wykaorzy-
stywac posiadane zasoby, promujgc

majacy na celu pomoc ozywic osta-
biorny wzrost | zatrudnienie w uspio-
nej gospodarczo UE | sprawic, aby
w ciggu trzech lat na inwestycje zo-
stato wygenerowarych 315 mid euro,
jasno zaktada, ze srodki sg przezna-
czore na konkretne dziatania.

Analizujgc  dokumenty  strategiczne
dla Polskii cate] UE, staje sig jasne, ze
w nmwel nersoektawie fimansowed Lnii

AT Y LA O LY IR T MY EE DL LY SOkl Al s

ni. Krajowe firmy sg w stanie walczyc
na rynku globalmym o dobrobyt dla
obywatell swoich krajow. Sprzedajac
wytworzone dobra | ustugi za granice,
powodujg naptyw kapitalu, stwarzajg-
cego przestrzen do rozwoju sektora
MSPE ktory zaspokaja potrzeby lokal-
nego spofeczenstwa. Dlatego, czer-
pigc wzorce z silnych gospodarek,

Ustatnia znaczaca transza fundu-
szy unijnych wygasnie w 2020
roku. Ten ,ostatni dzwonek”

w funduszach miedzynarodowych
daje szanse projektowi POLSKA
3.0 na realizacje olbrzymiego,
propolskiego, patriotycznego pro-
jektu, ktary pokazuje, ze przed-




INNOWAC

JE

Start in Poland

Przez rok od uruchomienia programu Start in Poland
nnfnszonn wiele instrimentaw wsnarcia dia starf-1now.

mercjalizacja innowacyjrych rozwigzan proponowarnych
przez start-upy, w tym produktow | ustug, kidre bedg od-
powiedzig ma zidentyfikowane potrzeby duzych przedsie-
biorstw.

15 maja 2017 r. uruchomiono pierwszy konkurs dia fundu-
57y kapitatowych (grup zarzgdzajgoych), kidre pod egidg
Polskiego Funduszu Rozwoju beds realizowaty kompo-
nent Starter, Inwestycje kapitatowe w start-upy skierowane
sg w tym komponencie na faze wozesnego rozwoju,

o LA 1 AT BT 111 VLR ) o) = AL RIS | i) ¥¥ U
wadzono spojny system roznorodnych instrumentow pre-
miujacych i zachecajgoych do podejmowania dziatalnosci
innowacyjre| — ulgi podatkowe, stakilny sposob finanso-
wania komercjalizacji wynikow badan naukowych i prac
rozwojowych oraz pakiet Utatwien proceduralnych,

Trwajg tez prace legislacyjne (obecnie na etapie konsulta-
cji spotecznych | miedzyresortowych) nad kolejng ustawa
poprawiajaca warlnki do prowadzenia dziatalnosci inno-
wacyjne|.
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Grafen jest 200 razy mocniejszy od stali, ¢y z brytyjskiego University of Manchester
cienszy niz kartka papieru i lepiej przewo-  dowiedli, ze grafen jest ,prawie milion
dzi energie elektryczng niz miedz. Naukow- razy cienszy od ludzkiego wlosa”.
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SUROWCE

.| nie jest to tylko najcierszy materiat na NOTOWANIA GRAFENU W GEBP
nad filizanka jest w stanie utrzymad

Swiecie", jak dodaje ,New York
Timesg", ,ale takze najmocniejszy. R
arkusz grafenu rozciagniety - l}
ciezar samochodu ciezarowego, - Fice 13750 \ m
Ktdry stattyy na ofdwku L
ze skierowanym w dot nysikiem™, h ' rrﬁ P][ ‘Ni ; ﬁ
\!‘i 8 A iy ‘ s

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie

g

ALYV T R R e R P ETRY)

naukovwec ktory wraz z Konstantinem
Novoseloven dokonat tego odkrycia,
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EWIATOWR WARTOAS GRAFENU

E miliony
B

130

aa

1+

an

2

- l
n

TeN MOZe 0ZNaczac KOnIes epoKl Kize-
mowej | totalng rewolucje w przemysle
komputerowym | innych Lrzgdzen,

Dbecnie porad 200 firm poszukuje
nowych mozliwosci zwigzanych z gra-
fenem w ramach przedsiebiorczosci
technologiczrg), a o samym grafenie
powstaly Juz tysigoe recenzowarych

L = e B L L L e R ZNACZN|E W GORE NA

kiow funduszy elrcpejskich, na bada-
nia | zastosowanie graferu (biatego
swaitta) w technologiach gorniczych.

KONIEC 2017 R.

Swiadczy to o tym, ze grafen jest ce-
nionym | wartosciowanym ,doskona-
tym materiatem” ziem rzadkich.



SUROWCE

Brak rownowag pomiedzy podazg
i popytem bedzie z czasem jeszoze

wych bylo swiadkami  surowcowych
supercykli chociazoy rma rymku miedzi.
Przez dekady ceny miedzi Lirzymywaly
sig w niedowartosciowarym przecziale
cerowym 050§ — 1,00 § za funt. Na-
stepnie ze wzgledl na sUrCWCowy

STANY ZJEDNOCZONE ORAZ UN|A EUROPEISKA OCHRZCILY
GRAFIT MIANEM MINERAEU KRYTYCZNEGO"

ORAZ MINERAEU STRATEGICZNEGO",

OBECNIE SWIAT POTRZEBUJE WIECEJ

supercykl cerny wzrosty do porad 4,00
$. Tak samo spawy wydladaly rawniez

zrnaczona jest historig czasuy, trzeba
kopac coraz giebie), a przez to koszty
stajg sie z roku na rok coraz wieksze,
Standardy inzynieryjne i srodowiskowe
takze wzrosty w ostatnich latach, dla-
tego mamy do czynienia z tzw, inflacjg
kapitatll | kosztow,

GRAFITU, NIZ MOZE GO OTRZYMAC.

Zdajemy sobie sprawe, ze ceny zio-
ta nie mogg juz powrdcic do po-

swojg dziatalnosé w 2008 1, jego kapi-
talizacja rynkowa wynosita zaledwie 2
min dolarow, Dzisia) wyceniany jest juz
ra okoto 40 min dolardw. Jednak nadal
jest to niewiele w pordwnaniu do warte-
go ponad 1,8 milarda dolardw zasobu
gamiczego, kiory firma ta posiada.
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nione przez inwestoraw,

Przeprowadzone w styczniu 2017
I badania pilotazowe potwierdzity,
ile duzych platkdw znajduje sie w
ztozach, oraz potwierdzity, ze plat-
ki te skiadajg sie zaledwie w 17%
z wegla. Prawde madwigc, platki

CAPITAL MAGAZYN

konsultacje, itd.

Jednak kiedy firma, ktarej akeje wy-
ceniane sg na 0,65 § z kapitalizacja
nmkowa na poziomie 32 miliondw
$ posiada zloza warte 4,327 miliar-
dow §, to chybba wszystko jest juz

jasne.

L R IR L R L e

Duzy platek grafitu, ktory skfada sie w 90%
Zwegla, wart jest okoto 1,400 § za tone,
Jesli wyprodukujemy duzy pratek, ktory
skiadac sle bedzie w 95% z wegla —co na
pierwszy rzut oka nie stanowi wielkiej roz-
nicy — to ofrzymary cdwa razy tyle pienie-
dzy, okoto 2800 §.




Najwieksze kopalnie grafitu na $wiecie

W te| czesci nasze| analizy inwesty-
cyjne| odwotamy sie do dwoch analiz
wykonanych przez Union Securities,
Byron Capital Markets oraz Mackie
Reserach Capital,

I"".E: mCe + alalak

(ISTEIN ] -
UV VLY I J1 |
.

wzrost tych wartosci z powodu wzro-
st produkcji stali surowej oraz roz-
powszechnienia zastosowania grafi-
tuprzy procesach hutniczych i inmych
technologiach przysztosciowych,
Palsoy maukowoy, kidrzy pierwsi na

ne wynoszg dzisiaj jechnie 20,004 §
sprzedazy netto.

Niskie koszty kapitatowe Bisset Cre-
ek skrocg czas zwrotu z inwesbycji
I umocnig wartosé  udziafowcow
— przymajmnie) tak twierdza masi

\NIITMEeracie
:
s

11 A | Lumh
| | -" i ‘(-..-1- k-\.J Jl'r \u."
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W pierwszych dwoch kwartalach 2017 roku, ropa WTI zanotowala
ponad 24-proc. spadek z 54 $ do 42,60 $ za barylke.
Olej zostal dotknigty niskim poziomem cen na skutek publikacji

wielu danych rynkowych w 1Q17, m.in. na temat nadwyZzki zapaséw

ropy na swiecie i stanu bezrobocia w Stanach Zjednoczonych.
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Amerykariskie firmy naftowe od po-
czatku roku celowo wstrzymaly sprze-
daz z pdl naftowych.

Jednak rosto zatrudnienie w sekto-
rze energetycznym USA | ma koniec
2017 wzrost ten przekroczyt 7,.5%.

Mozemy by¢ spokojni, ze kryzys
zadiuzenia firm naftowych pozosta-
je juz wspomnieniem prezydenciji B.
Obamy i liczymy, ze dobra kondycja
amerykanskiego sektora naftowego
w 3 i 4017 pozwoli na urzymanie
godziwego kursu czarnego ziota w
kolgjnych miesigcach.

Wedhug BMF zadiuzenie firm nafto-
wych zmnigjszylo sie z 18 bn § na

Zadiuzenie o
firm naftowych to jedynie

0,62 bin

USD w 2Q17 .

koniec 2016 r. do niecatych 0,62 bin
amerykarskich dolarow w2017,
W poprzednich numerach CM pisali-
sy, Ze az osiem amerykanskich firm
energetyczrych, wtym Anadarko, De-
von, Hess oraz Murphy Ol stracito kla-
syirwestycyjnerankingdwprzyzrnawa-
nych przez Moody's Investor Service.
W biezacym roku, koszty pozyczek
Znacznie wzrosty, Rentownosci ob-
ligacji  inwestycyjnych  zwigzanych
Z energig poszta w gore do 9,6%
w porownaniu do 6% w 2016,

W ciggu dwoch pierws zych kwartatow
br. koszty pozyczek spowodowaly
wzrost ilosci tarnsakcji na kontraktach
terminowych (CFD Petrole) az o 41%.
Kaontrakty COT CFD PTL wzrosty o
£3%, a cena ich opcji put zanotowata
wzrost az o 32%. Byt to jedyny i jasny
sygnat dla inwestorow, ze cery bedg
spadac w nadchodzacych miesig-
cach nawet do poziomow 43 $ib,

CM dnia 17.02.2017 wydal jako jedy-
ny rekomendacje na pozycje krotkie
z ceng docelowg 42,3-46 $/b.

Dlugookresowy spadkowy
trend konselidacji na oleju
rozpoczal sig 23 lutego 2017 .
i przyspieszyl spadki na ropie
w ostatnich miesiacach, szcze-
gdlnie pod wplywem wzrostu
produkcji ropy w Stanach
Zjednoczonych oraz niepew-
nosci chinskiej gospodarki.

Organizacja Panstw  Eksporterdw
Ropy Naftowe] (OPEC) robi wiele,
aby wdrozys wszystkie swoje wysitki
zmierzajgce do zmnigjszenia wydo-
biycia ropy | powrdcic do umiarkowa-
nej ceny na poziomie przynamnie]
ok 58 $/oz czamego ziota,

Jednak stale rosnaca produkcia
ropy naftowe] w USA przeciwdzia-
ta wszelkim dotychczasowym pla-
nom panstw OPEC. Sinie wrosto
wydobycie ropy fupkowe| o 9% od
poczatku rokuy, kidre przekroczyio
ok 9,1 min barylek dziennie, Kolgj-
ne spotkanie OPEC odbyio sie 25
maja 2017 r. | obradujgcy dali nam
informacie o przyszie] polityce kar
telu zmierzajace| do dalszego ogra-
riczeniawydobycia, Przypominamy,
ze kraje czionkowskie | 11 inmych, w
tym Rosja, zgodzity sie zmnigjszyc
produkeje o 1,9 min barylek dzien-
nie.

MWojna" jest ciggle  rozgrywana
miedzy Arabig Saudyjska a Stana-
mi Zjednoczorymi, Donald Trump
chce niezaleznosci energetyczng
i wprowadzenia wszelkich ograni-
czer) zwigzanych z importem wie-
U surowcow  energetycznych ze
wzgledu na spadajgcy rentownose
amerykanskiego oleju upkowego,
Ktdra zmnigjszylasie z 705w 2013 T,
do 40 $ na kaniec 2016 r. Spadajace
ceny ropy sg nadal odoczuwalne w
finansach krdlestwa Arabii Saudyj-
skig|, Kara cheiataby widzied cene
ropy Na poziome 60-70 $/oz.

Zboyt mato kosztowny ole] nie byl
by takze optacalny dla USA, gdyby
cena ustabilizowata sie ponizej 45
$. Mozliwe jest zatem, ze notowania
ropy beda w najblizszych miesia-
cach oscylowaty w przedziale od 45
$ do 52 $foz,
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Nie oczekujemy jednak silnego
wzrostu  notowar’)  powyze]  po-
ziomu szozytowego 54,78 $oz
ze stycznia biezacego roku, Siny
dolar amerykariski, naszym zda-
riem, bedzie wyhamowywal dalsze
wzrosty powyze| poziomu 59 $-62
$. Palecamy aby przed otwieraniem
pozycji na kontraktach terminowych
inwestorzy  konsultowal nie  tylko-
COT  (pozycje non-commercial),
ale takze Sredniokresowe poziomy
wsparcia | oporu na US Dolar Index.

dzienna Swiatowa
produkcja ropy

78,63

mIn barytek

/

of

Obecnie na $wiecie produkuje sie ponad 78,6
min barytek ropy naftowe| kazdego dnia, jesz-
cze szeS¢ lat temu produkowano 73,944 min.
Stany Zjednoczone produkujg obecnie 8,935

min barytek ropy naftowe| dziennie, sze$¢ lat

temu produkowaty 4,722 min.

Dwa amerykanskie stany odpo-
wiadaja za nadpodaz ropy naf-
towe] na swiecie. Przyjrzyjmy sie
wiec jak wyglada paraboliczry
wzrost  produke)i ropy  naftowe]
w Teksasie | Dakocie Poinochg],
Stany te odpowiadajg za 27,28%
catkowite] produkeji ropy naftowe
w LISA, Jesli dokonamy podziatu
LUSA na trzy czesci: Teksas, Dako-
ta Potnocna oraz reszta krajl, to
zauwazymy, ze Teksas jest obec-
nie ésmym najwigkszym swiato-
wym producentem ropy naftowej
i Znajduje sie w rankingu pomiedzy
lranem, a Zjednoczorymi Emirata-

mi Arabskimi, podezas gdy Dakota
Péinocna  jest dwudziestym naj-
wiekszym producentem ropy nafto-
we| | plasuje sie pomiedzy Algierig,
a Kolumbia.

Jesli Teksas | Dakota Pdinocna
bytyly  niezaleznymi  krajami, to
cieszyhyby sie wowczas najszyb-
cig| rosngca produkeia ropy nafto-
we] na swiecie,. W ciggu szesciu
ubieglych lat Dakota Pdlnocna
zwickszyla produkcje ropy naf-
towej o 532,33%, Teksas zwiek-
szyl swojg produkcjg o 195,21%,
a Kanada jedynie o 37,09%.

Ceny ORB poszty nieznacznie

w dot w ostatnich miesigeach,
pOmimo, e wapierane byty silnymi
czynnikami podazowymi od poczatku
2017,

Poza ciggl kwestig Brexitu kluczowy-
mi czynnikami osthienia rynku ropy
naftowe] sq:
- spadek popytu na rope naftowa,
- mniej stabilne rynki produkiow
rafinowanych
- Uruchamienie zapasow amerykanskie
ropy w1 2017,

Geopolityczne zawirowania i silniejszy
dolar US rdwniez miaty swoj udziat

w notowaniach na rynku kontrakiow
futures. W Ujeciu miesiecznym koszyk
referencyjny OPEC poszedt w dot
06,36 $ do poziomu 43,39 $ na dzien
052017 .

Zadiuzenie firm energetycznych
stopniowo spada (-1,37% o/q) w
pierwszych dwdch kwartatach br. Banki
realizujg coraz wiece| zyskownosci w
branzy energetyczne|, pomimo ze na
kontraktach terminowych obsermujemy
coraz wiece] pozycji short (37% m/m).
Uznacza to, ze ORB podobnie jak WT
odbijg sie od dolnej linii wsparcia,
jednak notowania bedg kontynuowane
w kanale trendu horyzontalnego.

W Stanach Zjednoczonych wraz z
nadchodzgcym szczytermn sezonu Samao-
chodowego mozemy spodziewac sie,
7e amerykanskie zapasy ropy naftowe|
Z0stajg naruszane, a to powoduje nie-
wielkie wzrostowe odbicia na ropie,

Produkeia rapy nallows] w Dakucie Fotnocnej lw lysigeach barytek deienniel

taorth Dzkota Crude Off Production itheusands af barrels par day|
.. HCAPITAL o
i @"_@ =
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Teksansks produkejs repy nallowe] b ysigeach barvtek deienniel

Texas Grude Ol Production thousands of barmels por dayl
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Poslizgi cenowe w procesie realizacji zl




- 1sowych _
nku Forex kwotowane s3 czesto
z doktadnoScia nawet do piate-

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie




ARCHITEKTURA | FUNKCJONOWANIE RYNKU FOREX

manipulacje, zmowy cenowe | statystyka

Firmy inwestycyjne przedstawiajg rynek Forex jako mie-
dzynarodowy rynek walutowy, dostepry dla kazdego
24 hna dobe, z kazdego zakatka swiata, wyrdzniajacy
sie niezriwnang plynnoscia | dynamika, co rzekomo
czyni go wyjatkowo odpornym na  manipulacje, na-
wet ze strony bankdw centralmych, wielkich instytuc]i
finansowych | — rzecz jasna — samych brokerdw Forex,

e PRl T [y R i T S S

R R

Takze na poszezegdinych brokerdw Forex, CFTC | NFA
(National Futures Association) na przestrzeni ostatnich
lat nakiadaty wielomilionowe kary grzywny w 2wiazku z
manipulacjami kursami walut, nierzetelmym rozliczaniem
transakcji, czy tez stosowaniem sztuczrnych poslizgow
cenowych na szkode klientdw detaliczrych. W slad za
wykrytymi | Ujawnionymi w LUSA nieprawidiowosciami
CFTC | NFA wielokrotnie wszeczynaly przeciwko broke-
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zatem odpowiedzie¢ na pytania: czym naprawde jest
rynek Forex, jak wyglada mechanika zawierania trans-
akeji, kim s3 jego uczestnicy?

Dlaczego zatem brokerzy Forex oferuja osobom fi-
zycznym z kapitatem rzedu kilku tysiecy PLN zawiera-
nie transakcji walutowych na miedzybankowym rynku

rom Forex postepowania, w wyniku ktdrych pokrzyw-
dzeni uzyskiwali od firm brokerskich znaczne odszkodo-
wania, a czesc brokerdw zmuszona zostata zakoriczye
dziatalnosé na terenie USA. Skala naduzyc wsrod bro-
kerdw Forex stata sie na tyle zatrwazajaca, ze CFTC
doprowadzita w 2010 1. do wdrozenia w USA nowych
instrumentow prawnych majgcych zabezpieczad intere-
sy indywidualmych inwestordw na poziomie prawa fede-



FOREX

ralmego (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act z lipca 2010 1),

Co interesujgce, wskutek dziatary podjetych przez CFTC
zaden z polskich brokerdw Forex (domow maklerskich
z sledzibg na terenie RP) nie jest uprawniony do Swiad-
czenia ustugi forexowe| na rzecz rezydentdw amerykarn-
skich, gdyz nie spetnia ohowigzujacych w LUSA standar-
daw, Wediug oficjalnych danych opublikowarnych przez

polskg Komisje Nadzoru Finansowego w 2013 . az 93%
klientdw detaliczrych karzystajgoych z platform polskich
brokerdw Forex nie odnotowalo zysku b poniosto stra-
ty, Niezaleznie od powyzszego osoby zwigzane z bran-
zg niedficjalnie przyznajg, ze statystyka KNF wydaje sie
i tak nie odzwierciedlac rzeczywistego, pesymistyczne-
go obrazu sytuacjl.

TROCHE TEORII
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U ELN, jak naprawade INoywigualnege  Inwe-
wyglada rola brokera stora, zauwazyC nalezy,

I czy Jego interes Y nie
pozostajg w konflikcie
z Interesem klietndw.
Brokerzy nie udostep-
niajg klientom detalicz-
nym zadnych norma-
tywow  okreslajacych
mechanizm | zasady wy-

iz zasady funkcjonowa-
nia modelu ECN wydaja
sie zdecydowanie mnig|
transparentne — nieja-
sna jest rola posredni-
kdw | zasady rozliczania
transakejl,

(R RA =R =S=d S N (=

» realizuje transakecje po
cenie z momentu ztoze-
nia zlecenia albo

» odrzuca zlecenie lub
+ wskazuje inna cene,
kidra klient moze po-

nownie zaakceptowac
lub odrzuci¢ (tzw, re-
kwotowanie],

Hd 1 ¥IIKU rules, Lelld
z momentu ztoze-
nia zlecenia moze
sie rozni¢ od ceny z
momentu wykonania
zlecenia (tzw. poslizg
cenowy - ang. price
slippage).
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POSLIZG CENOWY W MODELU

INSTANT EXECUTION

W modelu egzekucii zlecer w trybie
instant wystgpienie poslizgu ceno-
WEeQOD 0Znacza, iz wycena otwarte]
pozyc) klienta moze juz w momen-
cie je] otwarcia wskazywat na zysk

slippage (parametru deviation)

ria cenazmienita sie na 97, Zlecenie
realizowane jest po cenie z momen-
tu ziozenia zlecenia, a wiec po cenie
100, natomiast w momencie realiza-
¢l zlecenia wycena pozyc)l odnosi

Stosowanie parametru price slippage w sposdb niesymetryczny polega
z jednej strony na wprowadzeniu ograniczenia pozytywnego poslizgu ce-
nowego, wptywajacego korzystnie na wynik finansowy klienta, zas z dru-
giej — na pozostawieniu bez zadnych ograniczen negatywnego poslizgu
cenoweqa, wptywajacego niekorzystnie na wynik finansowy klienta.

zgiem cenowym dla klienta (klient
nabyiby  instrument  finansowy po
cenie 100 w momencie, Kiedy jego
aktualna cena wynosi 103). Klient w
takim przypadku zobaczy na swoim

SOWEJ DO POZIOMU 1:100,
ALETOWCIAZ ZA MALD.
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NIESYMETRYCZNY PARAMETR PRICE SLIPPAGE

Wracajac do Uproszczonego przy-
Kladu, zaldzmy, ze firma inwestycy|-
ra wprowadzita niesymetryczrny pa-
rametr price slippage na poziomie
2. W sytuacji, w kidre] cena zmienia
sie na 97, a wiec niekorzystnie dla
klienta, zlecenie zostanie zrealizo-
wane po cenie 100 z negatywrnym

instrumentaw pochodnych z dnia 24 maja
2016 ., w szczegolnoscl w Wytyozne| nr

Zgodnie z przepisami powolanymi w
Wytyczne| nr 8, firma inwestycyjna ma
obowigzek poinformowad Klienta o cza-
sie realizacji zlecenia przez firme inwe-
stycyjng w typowych, standardowych
warunkach funkcjonowania rynku Forex,
Firmainwestycyjna powinna takze szcze-

Kliernt bedzie miat nastepnie mozli-
WoSG zawarcia transakeji po aktual-
nej cenie 103, a wiec w przypadku
kupna, cenie gorsze] (wyzsze| niz
chelal pierwotnie, a wiec po cenie
100).  Niekto-

iz cenazmienita sie wraz z pytaniem,
czy choiatby zawrzed transakcje po
cenie 103,

re firmy inwe- e

stycyjne rie

z odchyleniem jest dopuszczalne, okre-
slic w regulaminie swiadczenia ustug

gotowo  opisac wszelkie odstepstwa
od okreslonego standardowego czasu
redlizacji zlecenia, aby klient mogt zwe-
ryfikowas stusznosc realizacj zZlecenia
w czasie diuzszym od standardowego,
Klient ma wiec prawo otrzymad informa-
cie o czasie realizacji swojego zlecenia,

NIESYMETRYCZNY PARAMETR PRICE SLIPPAGE

poréwnad go do standardowego czasu
wykonania zlecenia przez firme inwesty-
cyjna, a nastepnie sprawdzic, czy wyni-
kie odstepstwo od standardowego cza-
sU wykonania zlecenia bylo uprawnione.
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GK GPW

ze sprzedazy w Q1 2017 r.

W I kwartale 2017 1. GK GPW kontynuowata dziafania rozwojows w zakresie po-
szerzania bazy klientow, budowania plynnosci oraz dyscypling kosziows] zwiek-
szajace] efsktywnosé Grupy. Dzigki termu Grupa Kapitatowa GPW wypracowata

w | kw, 2017 1. rekordowe przychody ze sprzedazy w wysokosci 91 min zt oraz zysk

o

W | kwartale 2017 r. GK GPW osiggneta rekordowe przy-
chody ze sprzedazy. Jest to dowad na to, ze oferta Grupy
jestatrakcyjna dla uczestnikdw rynku. Stale rosngce przy-
chody GK GPW potwierdzajg dobra kondycje warszaw-
skiej gieldy, Sprzyjajgce nastroje rynkowe przyczynig sie
do dalszego rozwoju GPW oraz polskiego ryrku kapitato-
wego z korzydcig zardwno dla emitentdw jak | inwestordw,
Koszty operacyjne w | kw, 2017 r. wyniosty 46,5 min z1,,
a wskaznik kosztow do przychoddw uksztattowat sig na
poziomie 51,1%.

Oznacza to wzrost o 0,9% rdr i jest to w gldwne] mierze
Zwigzane ze zdarzeniami jednorazowymi | sezonowymi.

W | kwartale br. mialo miejsce zawigzanie rezerwy na
opfate z tytulu madzoru na rzecz KNF w wysokosci
ok, 11,4 min zt.

Podobnie, jak w ubiegtym roku kwota ta zostata w catosci
naliczona w | kwartale, a nastepnie bedzie korygowara
w kw. Il W mijajgcym kwartale GK GFW przekazata daro-
wizne na rzecz Polskie] Fundac)i Narodowe] w wysokosci
Iminzt W lkw, 2017 r, Urzad Skarbowy skorygowat wyso-
kosc odsetek zastosowarych przez TGE od zobowigzan
podatkowych z lat poprzednich w wysokosci 3,8 min 2,
Przychody z rymku towarowego w | kw, br. utrzymaty sie
ma stabilmym poziomie | wyniosty 35 min z! (spadek o 3%
rdr) | w efekcie wygenerowaty 38 5% przychodow Grupy
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nettow wysokodci 27 7 min 2. Zysk EBITDA osiggnat poziom 48,8 min zf. Na rezu ltat
pozytywny wplyw miaty przede wszystkim rosngce obroty na rynku finansowym.

GPW W | kw. 2017 r. odnotowano rekordowe przychody
Z tytulu prowadzenia Rejestru Swiadectw Pochodzenia, co
jest efektem wzmozone] aktywnosci uczestnikow rejestru
w obszarze umorzen | wystawien. Przychody z tego tytu-
o wyniosty 9.1 min 2t i tym samym wzrosty o 14,6% rdr
i 148,7% kdk.

Zysk netto

Zysk netto Grupy GPW w | kw, 2017 r. wynidst 27,7 min 21,
0 8,7% wiece| niz w analogicznym ckresie roku ubiegtego.
Wzrost w | kw, 2017 1. wzgledem IV kw, 2016 1. to przede
wszystkim wynik wyzszych przychodow z rynku finanso-
wego (+25,2%). Na jego poziom wptyneta takze jednora-
zowa korekta przez Urzgd Skarbowy wysokosci odsetek
zastosowanych przez TGE od zobowigzar podatkowych
7 lat poprzednich w wysokosci 3,8 min zt.

Przychody z rynku finansowego

Wl kw, 2017 r. przychody ze sprzedazy na rynku finanso-
wym Lksztattowaly sie na rekordowym poziomie 91 min
Zt, co oznacza poprawe wzgledem poprzedniego roku
0 12,3% oraz o 11,4% kwartat do kwartafu, Tym samym
przychody z rynku fimansowego stanowily 61,2% catkowi-
tych przychoddw ze sprzedazy Grupy GPW, w pordwnaniu
do 60,9% w IV kw. 2016 1. | 54,9% rok wczesnig). Na przy-
chody z rynku finansowego skladajg sig przychody z tytutu

obstugi obroty, obstugi emitentdw | sprzedazy informacii.
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Rowniez na rynku NewConnect odnotowano wzrost tgcz-
nej wartosci obrotu akcjami o 22,1% rok do roku, W ra-
mach arkusza zlecer) wartosé obrotu akcjami na ryrnku
alternatywrym GPW wyniosta 109,7 min zt (+16,6% rdr).
W kwietniu 2017 r. taczrny wolumen obrotu instrumentami
pochodnymi wyniost 535 4 tys. szt., 0 2,1% mnigj niz rok
wozesnie), Wolumen obrotu kontraktami terminowymi na
indeksy wyniost 325,0 tys. szt., co oznacza spadek o 0,4%
wobec kwietnia 2016 r. Kontrakty na akcje odnotowaty na-
tomiast wzrost o 16,5% do poziomu 117,7 tys. sziuk.
Wartosé notowanych na rynku Catalyst emis)i obligacii nie-
skarbowych wyniosta na koniec kwietnia 2017 1. 84,5 mid
Zi, co oznacza wzrost 0 18,6% rok do roku,

WZROST AKTYWNOSCI INWESTOROW
NA RYNKACH GRUPY GPW - KWIECIEN 2017 R.

baczna wartosé obrotu akcjami na Gtownym Rynku wyniosta
w kwietniu 2017 r. 19,9 mid 2, czyli 0 43,8% wiecej niz rok
wezesniej. Warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen
wzrosta rok do roku o 39,9%, do poziomu 18,4 mid 2, a Srednia
dzienna warto$¢ obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen osig-
gneta w kwietniu 2017 r. poziom 1,0 mid 21, 0 63,2% wyZszy niz
rok wezesniej. Wartosé indeksu WIG na koniec kwietnia 2017 r.
wyniosta 61 644,56 pkt i byta 0 29,4% wyzsza niz rok temu.

TBSP

taczna wartosé obrotu obligacjami na TESP wyniosta
w kwietniu br. 30,6 mid zt | byta o 22,5% wyzsza niz rok
wczesnie), taczrny wolumen obrofu gazem ziemnym wy-
niost w kwietniu 2017 r. 7,3 TWh, o 40,9% mnigj niz rok
wczesnie], Na rynku spot wolumen obrotu wzrdst o 6,7%
osiggajac poziom 2,6 TWwh. Z kolei tgczny wolumen ob-
rotu energig elekiryczng na rynkach spot i terminowym
kwietniu 2017 r. wyniost 7.9 TWh, czyli o 27,3% mnigj niz
rok wozesnie),

Wolumen obrotu prawami majgtkowymi wynikajgcymi ze
swiadectw pochodzenia z wytgczeniem praw ze swia-
dectw zwigzanych z efekbywnoscia energetyczng [ bia-
te certyfikaty") na rynkach spot i terminowym wyniost 5,7
TWh, co oznacza wzost o 44, 5% w stosunku do kwietnia
2016 r. Wolumen obrotu prawami majgtkowymi wynikaja-
cymi ze swiadectw pochodzenia zwigzanych z efekbywno-
scig energetyczng (biafe certyfikaty") wyniost w kwietniu
2017 1. 18,8 ktoe.

Kapitalizacja 433 spodftek krajowych notowanych na
Gtownym Rynku (GR) na koniec kwietnia 2017 1. wy-
niosta 660,6 mld zt (156,7 mld EUR). Lgczna kapitaliza-
cja 487 spotek krajowych i zagranicznych notowanych
na GR GPW wyniosta na koniec kwietnia br. 1,346 mid
zt (319,1 mid EUR).

Zmiana Styczen - Kwiecien Styczen - Kwiecien

Glowny Rynek Kwiecien 2017  Kwiecien 2016 % 2017 2016 Zmiana %

Ogdtem
Wartosc¢ obrotu - facznie (PLN) 19 949 822 740 13 873 978 008 43,8 88 501 958 547 59 778 529 671 48,0,
Wartosc obrolu - arkusz zlecen (PLN)” 18423171147 13 166 576 496 39,9 85132593 702 57 663 231 991 47.6)
[|Wartosc obrotu - transakcje pakietowe (PLN)” 1526 651 593 707 401 512 115,8 3 369 364 846 2115 297 680 55,3
|Liczba transakji (arkusz zlecen) 1538 872 1380947 11,4 7209 848 5952 270 21,1
WIG na koniec okresu 61 644,56 47 ©41,99 29,4 61 644,56 47 641,99 29,4

[Wartoc obrotu - arkusz zlecer (PLN)

Srednie dzienne

|Liczba transakji (arkusz zlecen)

1023 509 508 626 979 833 63,2 1038 202 362 703 210 146 47,6
Wartos¢ obrotu - transakcje pakietowe (PLN) 84 813 977 33 685 786 151,8 41089 815 25796 313 59,3
85 493 65 759 30,0 87925 72589 21,1
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FAMUR

Firme czeka wielka fizja w nadehodza-
cych dwdch miesigeach i zamknie wten
sposob temat kupna Eakietu kontrolnego
firmy Kopeks. Firma Famur jest dostaw-
tq maszyn do kopalni odkrywhkowych
i gystemndw trans portowyeh. W kwietniu
Famak godpisaf umowe 0 wspotprac

ma lata 2017-2020 z Hans Kunz GrnbH,
na podstawie ktdrej zwiekszy dla
zamawiajac eqo rezerwac je rocznych
macy wytwarezyeh o 87% w stosunku
do 2016 roku.
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Tower Investments \

s,

ESTORSKIE h
) 66 ¢

Deweloperska spdtka Tower Investrments zarrierza orzeniesc sie z NewConnect ra rvnek ofdwny ra koniec 2017
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Farnur odnaotowat 36,78 rmin 2t skonsolidowanego zysku netto przypisanego akejorariuszom jednostki dominujace]
wl kw, 2017 1. wohec 27,55 rmin 2 zysku rok wezesnie]. Zysk operacyjny werdst rr 2 326 rln 2t do 41,37 min 21,
Skonsolidoware przychody ze spreedazy siegrety 226,26 ridn 2w | kw, 2017 1. wobec 213,65 min 2t rok weze-
sniej. Ma ryrku zagraniczrym grupa Farror podpisata w pierwszym kwartale 2017 1. dwa duze kontrakty ra dostawy
zaawansowanych technicznie ohuddw scianowych dla producentdw wegla w Rosji — odpowiednio ra 24 rrini 18
rrin euro, Matorrizst w kwietniu Farmur zawart 2 tureck Irbat Madencilik urmowe ra dostawe trzech kormpleksow
scianowych za facznie 12,2 rmiln euro (ok. 52 min 2t} oraz zostat wybrany jako dostawca kormpletu sekeji obuddw
scianowych o wartosei 4,7 min euro dla odhiorey z ryrku rosyjskiego, Wyptata dywidendy bedzie mazliwa po uzy-
skaniu pefrych efektdw syrergii, ceyli po 2018 roku,
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SPOELKI NA KTORE WARTO ZWROCIC UWAGE Z RACJI NA DYWIDENDY W 2017 r.

Zachserwowalismi az 43 spdtki
Z wyzsza dywidenda niz w Ubieghiym
roku, niektdre z nich powyze] 6%, Na
koniec kwietnia 121 spotek oglosito
ched wyptaty dywidend swoim ak-
cjonariuszom, Inwestorzy sa coraz
hojnie] wynagradzani na warszw-
skim parkiecie. Aby wybra¢ dobrg

JSW IS
MBANK (MBH)

MILLEMMIUR
(MIL)

PKOBP (PKO)
PRAGMA (PRI)
STELMET (STL)
TAURONPE (TPE)

Zalecenie KNF o 22t mymaniu 2yskiw

Falecenie KNF o 22 mymaniu Zyskiw

. Dywidenda na . Dywidenda na akcje
Spoika dkcigw 2017 1 | Stopa dywidendy W 2016,
ACAUTOGAZ (ACE) 270z £6,35% 250z
ALUMETAL (AML) 292 7 4.40% 255
AMICA (AMC) 5,50z 2.82% 400z
APATOR (APTY 1.05# 2015, 1.00 #
HNMEL AT kd[\!‘\,l J,ﬁU £l "\‘,UU?O J, 124
STALPROFI (STF) 010z 065% 0,04 2
LUNIBER (LN 0,20z 1,46% 017 2
UNPAVHEELS (LN 8,43 # 357% 727
VIGOSYS (VGO) 8,24 7 212% 6,40 2t
VINDEXUS (WVIN) 0,20z 2.25% 015z
WAELTON (WLT) 0,30 1,66% 016z
WATTCHEM (WTN) 083z 4.54% 0,66z
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Kapitat wiasny lmin zt) 1 Y11
Zohowiazania i rezerwy (mln zt] 17 531

*od 24 roku skorygowana EBITDA = EBIT fwynik
na sprzedazy netto) + Amortyzacja (ujeta w wyniku
netto) + odpisy (- odwrdcenie odpisow) z tyttu
Itraty wartosci aktywow trwatych (ujete w kosz-
tach podstawowej dziatalnosc operacyjnej) - wraz
z SierraGorda S.C.M_; za lata 212-2013 EBITDA =
#ysk z dziatalnosci operacyjne) powiekszony

o amortyzacje.
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ISsd D TV LT LD LY ALY 2 1TSS 1S VY
2012 roku inwestycje zagraniczne.
Dzieki nim szacowane zascby mie-
dzi firmy wzrosty do 22,7 min ton
czystego surowca w zaschach eks-
ploatacyjnych, dajac firmie cazwartg
pozycie na swiecie,

KGHM produkuje rocznie okolo 700
tysiecy ton miedzi w postaci ka-

AKCJE

Firma eksploatuje takze zioza mie-
dzi w Ameryce Palnocne) | Polu-
dniowe],

W 2014 roku KGHM rozpoczat wy-
dobycie rudy miedzi w jedng| z naj-
wiekszych kopalni odkrnywkowych
ra swiecie w Sierra Gorda im. Igna-
cego Domeyki w Chile,
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Prognozy wczesnigjsze

Prognozy na 3Q17
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Z0Stata ujeta w przychodach inansowych;
wycena uwzglednia kurs akcji Polimexu -
Mostostal S.A. wg stanu na dzien

31 marca 2017 roku.

* Roamica w sposobie ujecia EBITDA GK LW
Bogdanka i obszaru wydohycia GK Enea wynika ze
sposohu ujecia amortyzacji oraz korekt prezenta-

cyjmych.

LI ¥ U B | LR, By s A A B B e L i J K
ta z dwoch programaw emisji abli-
gacji. Zawarla z BGK jedng umowe
daotyczaca Programu Emisji Obliga-
cji do kwoty 1 mid zf w maju 2014
r oraz drugg do kwoty 700 min zt
w grudniu 2015 r. Srodki z emisji ob-
ligac)i w ramach tych umaow postu-
zyty do nabycia akeji LW Bogdanka,

(SR L N R R [ R L T L e L L o 4
dziata rowniez Lubelski Wegiel Bog-
danka — kopalnia jest gidwnym do-
stawca surowca do nalezgcych do
Grupy elektrowni, Dziatalnose Gru-
py Enea obgmuje rdwniez energe-
tyke cleplng w zakladach w Bialym-
stoku, Okhomikach i Pile.
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PROGNOZY Z SIERPNIA 2016 r. PRZEDSTAWIONE
W CAPITAL MAGAZYN

NOWE PROGNOZY CAPITAL MAGAZYN

Grupa kapitatowa spotki X-Trade Brokers Dom Maklerski S A. [,.Spdtka”] (.Grupa XTB”
CTW preferencja  Frognoza 12017 ub,Grupa”) jest miedzynarodowym dostawea produktow, ustug i rozwiazan technolo-  CTM preferencja  Prognoza 3017

i gicziych w zakresie obrotu imstrumentami finansowymi, specializufacym sie w rynku e
inwestycyjna 112017 OTC (ang. over-the-counter), w szezegilnesci w instrumentach pochodnyeh CFD (ang.  inwestycyjna 3017

contradt for difference), bedacych produktami imwestycyjiymi, 2 ktorych 2wrot walez- o
-37% niony jest od zmian cefy | wartosci instrumentow oraz aktywow bazowych. JIGI/STRATA = 1 /o

jmwestycyinaod 3076 Fowartodd lapiay

TSI/ STRATA
e
jmwestycyinaod 3016 Howartedd bapihy

CAPITAL MAGAZYN
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/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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ZAINTERESOWANIE INWESTOROW

Real brazylijski nie jest juz tak tani, jak na
poczgtku ubieglego roku. Nominalna de-
precjacja BRL zostala gléwnie pochionieta
przez intlagg 1 erodujgce konkurencyjne
zyski, kidre z kolei przyniosly wsparcie go-
spodarce. Dodatkowo silnie zZiewarowane
bilanse, zardwno rzadowe jak i podmiotow

prywatnych oznaczajq, ze wzrost gospo-
darczy pozostanie raczej staby, jesli nie
ujemny jeszcze przez jakis czas. Niemnigj
jednak, wysoka nominalna rentownosc
nadal jest magnesem, kiory przycigga
inwestycje typu Carry trade, ufajac, Ze in-
waestorzy nadal bedg kupowac brazylijskie

aktywa finansowe, kidre wyceniane sg
obecnie na niskim poziomie. Sifa nabyw-
cza waluty spada od kilku lat, a Indeks Bic
Mac wskazuje, ze Brazylia pozostaje jed-
nym z pigciu najdrozszych panstw, jesli
mowa o kupnie jednego hamburgera.

CARPITAL MAGAZYN
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CZYM JEST VIX
| CZY JESZC/ZE
JEST UZYTECZNY

A AN TS| AL T 1Y ACIAVY S 1DV Y P TS WA
kiwane| zmiennosci zachowar traderdw Od tego mo-
mentu VIX stal sie powszechnie Uzywanym narzedziem
rozsgadku | spekulac), Nowy wskaznik zmiennosci VIX
opiera sie na S&P 500 [SPXSM) — gldwnym indeksie
amerykanskich akcji, a szacunki oczekiwang] zmien-
nosci poprzez Usrednione wazone ceny SPX siuzg in-

westorom do replikacji zmiennosci ekspozye|i portfela
opcji SPX.
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VIX

paf i AR | o . A e L A NP SR B L | B L o S T P I = e Y O e R
sci CBOE Dija Index (VXD na kantrakty terminowe w celu
Lizyskania spajnosci podstawowych wartoscl indeksaw
publikowanych przez Chicago Board Options Exchan-
ge z notowanymi cenami kontraktdw terminowych, Prze-
skalowanie bylo tak przeprowadzone, aby nie zmienic
wartosci dolara, w kidrym wymieniane byly praktycznie
wszystkie kontrakty VIX i VXD,
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JAKA POWINNA BYC WEASCIWA INTERPRETACJA INDEKSU VIX

VIX jest wskaznikiem zmiennosci gieldowe] na Chica-
go Board of Exchange | jednoczesnie indeksem, kio-
ry zapewnia inwestorom informacije na oczekiwanym
i domniemanym poziomie zmiennosc na rynku wUSA
w ciggu koleryeh 30 dni.

Przed wynalezieniem indeksu VIX inwestorzy mogli tyl-
ko subiekbywnie — wykorzystujac wiasne doswiadcze-

Indeks zmiennosci VIX jest szoczegadlnie wazny w han-
diu opejami | na klasycznych kontraktach terminowych,
poniewaz niekontrolowana zmiennosé zachowar wsrod
inwestordw moze bardzo szytoko doprowadzic do wat-
pliwosci, czy obrane dotychczas przez nich strategie na
ryzykowrych instrumentach finansowaych sg stuszne,

Dlatego istotne jest zrozumienie, czym tak naprawde

glerczie. W okresach naplec Tinan-
sowych, kiorym czesto towarzyszg
gwaltowre spadki cen rynkowych,
opcje | indeks VIX majg tendencije
wzrostows, W zwigzku z tym oczy-
wiste jest, ze iIm wiekszy strach na
ryrkach, obserwujermy wyzszy po-
ziom indeksu VIX. Gdy strach wsrod

StOr pamietal, ze wyrikl osiagnigte
w przesziosci niekoniecznie wska-
ZuUig na wyniki, jakie chcielibysmy
Lzyskac w przyszioscl. Kiedy rynek
rosnie, towarzyszy mu takze wzrost
poZiomu Zzmiennosci oraz popyiu na
opcje call,

RYNKI ZDOMINOWANE SA PO-
STAWA NIEDZWIEDZIA.
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Gy rynek spada | pojawia sie panika wsrod irwestardw,
poziom zmiennosci bardzo szybko wzrasta w o wyniku na-
tychmiastowego wzrostu popytu na opcje put. Inwestorzy
coraz chetnig] pozbywajg sie opcji call, co jeszoze bardzig
wzZmacnia zmiennose rynkowg, W ten sposob ceny opacji

prawdopodobne,

call spadajg szybcig), niz wzrost cen opaji put, W ciggu za-

VIX JAKO WSKAZNIK KONTRARIANSKI

(e s U B o R R R e T B L Y S
miedzy ukladem wazrych indeksow
— indeksu INDU S&P 500 (Dow Jo-
nes) oraz Transportation Stock Index
Dow, Pojawianie sie rozbieznosci
miedzy nimi bardzo czesto wska-
ZUje na powstanie odwrotng] kore-
lac]i rynku gietdowego z realng go-
spodarka amerykarnska, niezaleznie

154

PYUIN S]] A SRLY VALY, [T T LYo
ponujg fundusze inwestycyjrne, Je-
5li wskaznik znajduje sie w tzw, ob-
szarze nadmiemego  optymizmu
imwestycyinego, zaczyna wzrastac
skionnose inwestordw do bardzig|
kosztownego zadizania Ta zasada
maowi, ze inwestorzy czesto wierza,
ze rentownosci nabytych przez nich

lecwie kilku sesji gietdowych opcje call powodujg, ze zain-
teresowanie imwestordw maleje, co jeszcze bardzie] zwigk-
sza ich nerwowosé, Jesli taka syluacja przecigoa sie przez
kolejne tygodnie, ryzyko zatamania gietdowego jest wysoce

Kontrarianizm

Lzytecznoscl tg] koncepcjl, spo-
wodowane] duzg czestotlwoscig
rekonstruke]l portiela, genemjaca
bardzo wysokie koszty transakeyj-

e,
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aktywow w przesziosci bedsg jesz-
cze wyzsze w bliskie] przysziosci,
Nie wiadomo jednak, kiedy wiek-
sz0SC 7 nich zadecyduje o realizacji
swoich zyskow, Sytuacja wyjasnia
sie w okresie, kiedy zaczynajg wzra-
stac koszty zabezpieczer) kolejnych
natywanych akeji opcjami typu put,

/awartosc tresci

Diatego w krétkim czasie nastepu-
e spadek plynnosci na kontraktach
terminowych (futures), a rosnie po-
pyt na opcje put. W takie] sytuac)i in-
deks strachu VIX staje sie dla inwe-
stordw bezuzyteczny.,

SEB

dostepna jest w prenumeracie

dane na opcle call Z tymi wydarym
na opcje put (SPX). Jesli rynki giet-
dowe bedg nadal rosty to barometr
C8FB bedzie rost szybcig) osiagajac
wysokie poziomy.

UG [E UOCHOUUWE,

Wyniki te nakreslone sg za pomoca indeksu CSFB. Im wyzZszy jest
indeks CSFB, tym droZsze staja sie dla inwestorow opcje put SPX

w stosunku do SPX calls.

Tym samym indeks CSFB ujawnia inwestorom determinacijg, z jaka
inni traderzy poszukuja ochrony zabezpieczajacej przed utrata zy-

sku.
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JAK NALEZY PRAWIDEOWO ANALIZOWAC INDEKS CSFB?

CSFB Index 40

0d zeszlego roku zabezpieczajacy sig placg wyizsze skladki w zw. z chawami

|
e

Miskie skladki w zw. z ob i=p

Zradio: CTM

2005 2006 2007 2008 20049

duzych pi

0
2mn PAINR 202 O e 2015

igdzy juz sig nie martwig o spadki

Jesli barometr CSFB osigga poziom
37, 7%, wowczas inwestorzy musie-
liby zrezygnowad z 37.7% kKapita-
tu, zeby moc nabyc zyskowng opcje
puUt w zamian za sprzedaz opcji typu
call. Ozmacza to, ze na rynku jest duzy

popyt na zabezpieczanie inwestycji

opcjami put, a to jest juz wystarczajg-
cy znak, ze na rynku panuje nigpokd),
Inmymi stowy indeks CSFR rosnie, je-
sli na rynku pojawia sig wysoki popyt
na zabezpieczenia portfeli inwestycy|-
nych Iub popyt na opcje call jest sto-
sUNkowo niski.

Barometr strachu VIX nie dziafa tak jak mysli wigkszo$¢ indywidualnych inwesto-
row. Niekoniecznie musi wzrosnac, jesli rynek idzie w dof lub spadag, jesli rynek idzie

w gore.

BSFE jest specialnie zaprojekio-
wanym wskaznikiem, ktdry mierzy
nastroje inwestordw oraz liczbe re-
prezentowang przez wskaznik cen
zero-premium coflars, kidre uptywa-
ja co trzy miesigce.

Collar realizowany jest poprzez
sprzedaz trzymiesiecznych 10-pro-
centowych opcji SPX  out-of-the-
money, z kolei zysk Uzywany jest
do zakupu trzymiesiecznych opcji
SPX call-of-the-maoney, Skiadki po
obu stronach bedag rowne, przez co

osiggamy collar zerckosztowy.

Poziom pokazuje, jak daleko od
pienigdzy znajduje =i opcja SPX,
innymi stowy pokazuje odliczenie,
jakie inwestor musiatby zaptacic,
zanim wejdzie do gry.
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WPROWADZENIE | PODSTAWY
ZARZADZANIA RYZYKIEM

SKRYPT 1111

ACAPITAL

SEKRETY SKUTECZNEGO
ZARZADZANIA RYZYKIEM

wkiem na rynku
RIS FOC2ATAAAC

SKRYPT 1112

na rynku
gl

HCAPITAL

ZASADY LEPSZEGO
ZARZADZANIA RYZYKIEM

SKRYPT I3

Wszystko o Zarzgdzaniu Ryzykiem
na rynkach walutowych
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