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Wstep

Miasta zaczynaja ktasi coraz wiek-
szy nacisk na wykorzystanie nowo-
czesnych technologii w zarzadzaniu
I projektowaniu aglomeracjl. Czujni-
ki, kamery, czytniki zapewnié maja
bardzie| ekonomiczne wykorzystanie
wszelkich zasobow., | Rozmawiaé ze
soba” maja linie energetyczne, insta-
lacje domowe, systemy zarzadzania
ruchem, a nawet nasze smartfony.

Innowacyne systemy to tylko jeden
z elementow tak zwanego smart
city, czyli projektu inteligentnego
miasta. Samo potaczenie miasta |
Jego mieszkarncow siecia informa-

tyczna nie  wystarczy. Potrzebne
|est  |eszcze zaangazowanie  sa-
mych mieszkaricow | urzednikéw,

Ostatnio wiele sie mowi o ,odzyski-
waniu miasta” przez obywatell, co
oznacza, ze blora oni sprawy w swoje
rece, przejmuja e od niesprawnych
urzedow | urzednikéw. W tym pro-
cesie coraz wieksza role zaczynaja
odgrywac nowe technologie. Sta-
nowia one niezbedne narzedzie do
przechodzenia od demokrac|i przed-
stawicielskie] do demokrac)i wspot-
pracujacej [collaborative democracy).
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GPW rozpoczeta publikacje indeksow mWIG40
i SWIGB0 w formule dochodowej

Podczas sesji 18 wrzesnia br, GPW
rozpoczeta publkacje dwoch nowych
indeksow dochodowych mWIGAOTR |
sWIGROTR.

W odrdznieniu od indeksdw ceno-
wych, ktdrych wartosci obliczane sgna
podstawie biezgcych kursow, indeksy
dochodowe 53 obliczane z uwzgled-
nieniem  dochodow  kapitatowych,
w 5zczegolnosci dywidendy oraz emi-
5l akcji Z prawem poboru. Tym samym
wartosci czterech indeksow beds po-
dawane w formule cenowe| | docho-
dowej. Obecnie, GPW oblicza w taki
sposch indeksy WIGZ20 | WIG30.
Zasady obliczania | publikacji no-
wych indeksaw bedg analogiczne

do zasad dotyczacych indeksu
WIG20TR.
Zmiany portfeli indeksow

mWiG40 i sWIGB0 bedg prze-
prowadzane wraz ze zmianami
indeksow cenowych, a ich war-
tosci beda podawane trzy razy w
ciggu dnia: po pierwszym i dru-

gim fixingu, a takze po zakon-
czeniu sesji.

Dniem bazowym dla obydwu no-
wych indeksdw bedzie 31 grudnia
2009 r. - beda one zgodne z warto-
sciami indeksow cenowych w tym
driu.

- Rozpoczecie publikac)i indekstw
MWIGA0TR | sWIGB0TR to zwrdce-
nie Uwagi na mate | srednie spaol-
ki dywidendowe, Spolki tego typu
coraz czescie] dzielg sie swoim
zyskiem z akcjonariuszami, co po-
twierdza rosngca stopa dywiden-
dy w tym segmencie emitentdw,
Mam nadzieje, ze nowe indeksy
spotkajg sie ze szoczegdlnym za-
interesowaniem ze strony instytu-
cji finansowych, w szczegdnosci
emitentow  produktow  strukiury-
zowanych | ETF dla kidrych nowe
indeksy moga byd instrumentami
bazowymi —powiedzial Michal Cie-
ciarski, Wiceprezes Zarzadu Giel-
dy Papierow Wartosciowych S A w
Warszawie.

W 2017 roku 28 spolfek z in-
deksu mwWIG40 i 32 spotki z
sSWIGB0 wyptacily dywidende.
Stopa dywidendy dla tych in-
deksdw wynosi odpowiednio:
2,8% 1 2,3%. W obu przypad-
kach, po 15 spdtek — uczesini-
kow indeksow — wyplacafo dy-
widende regularnie w ostatnich
5 latach.

Pierwsze portfele nowych indeksow
sg zgodne z porffelami mWIG40 |
sWIGB0, kidre bedg obowigzywad po
sesji 15 wrzesnia br, Wartosci histo-
ryczne indeksow zostang przeliczone
wstecz od dnia bazowego. Informacje
0 biezacych wartosciach nowych in-
deksow beds dostepne na stronach
internetowych GPW oraz serwisach
autoryzowarych agencji informacy|-

rych.

Powotanie Zarzadu Instytutu
Analiz i Ratingu drugiej kadencji

FHada Nadzorcza Instytutu Analiz | Ra-
tingu S.A. postanowita o powotaniu
Z dniem 25 wrzesnia 2017 r. do Zarzg-
du Spotki na drugg kadencje Wojcie-
cha Lipki, powierzajgc mu petnienie
funkcji Prezesa Zarzadu IAIR, oraz
Marcina Zotyfiskiego, powierzajac
mu stanowisko Wiceprezesa Zarzadu
Spotki,

Oferta |AIR bedzie skierowa-
ra przede wszystkim do matych
i Srednich przedsiebiorstw | wy-

REEN

WIGZ0  MWIGA0 SWIGED @ WIG20  MWIGAD | SWIGED P :

pefni istotng luke w infrastrukiu-
2017 1.9 2.8 23 - 28 52 rze krajowego rynku kapitatowe-
2018 2,8 3,5 28 18 27 34 go.  Uwiarygodniajac emitentdw
5015 28 o5 17 15 o4 a4 w oczach inwestordw, przyczyni
' ' ' sie on do zwickszenia plynnogcl
2014 41 25 24 16 25 32 ryriku obligac)i oraz wzrostu jego
2013 50 0,9 1,3 17 14 31 efektywnosci — powiedzial Jacek
5012 Stopa dywidendy Spotki z dywidenda Fotek, Wiceprezes Zarzadu Gieldy
: - - Papierdw Wartosciowych w War-

2011 50 1.9 23 14 16 32 s7awie.




Rynek private
equity w Polsce

trendy i szanse rozwoju

W ostatniej edycji raportu KPMG do-
tyczace] funduszy private eguity (PE)
w Polsce, ukazany zostal rzetelny ob-
raz sytuacji rynku PE oraz trendow,
kitdre beds wplywad na jego rozwdj
w najblizszych latach.

Wiekszos¢ funduszy private eguity
optymistycznie ocenia perspekiywy
rozwoju na polskim rynku, spodzie-
wajgc sie wzrostu liczby atrakcyjnych
celow przejed w ciggu najblizszych
dwoch lat.

Wartos¢  inwestycji  private  eguity
w Polsce wynosi ok, 8035 min euro

i wykazuje od wielu lat statg tenden-
cje wzrostowa.

Wartosé inwestyceji PE w stosunku do PKB, 2012 .
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Polska ma mtody
rynek private equity.
Wartosc inwestycji PE
w stosunku do PKB na
poziomie 0,19%, jest
stosunkowo niska

w poréwnaniu

Z krajami Europy
Zachodnig), jednak
od paru lat wykazuje
tendencje wzrostowa,

W portfelach funduszy aktualnie naj-
wiece| jest spotek z sektora tech-
nologii  informacyjrych,  mediow
i komunikacji (21%) oraz produkcji
przemystowe] (18%). W ujeciu war-
tosciowym dominujgcym sektorem
pozostaje energetyka, produkcia
przemystowa, oraz handel detalicz-
ny. Najbardzie] atrakcyjnymi sektora-
mi inwestyoyjmymi w nadchodzgcych
latach bedzie branza dabr konsump-
cyjnych, ustugi dla kiznesu, produk-
cja przemystowa oraz sektor tech-
nologiczry | medialny, Od 2015 1. na
Znaczeniu straci branza medyczna |
sektor farmaceutyczny. Zdecydowa-
na wigkszose funduszy jest zdania,
ze branza energetyczna oraz budow-
nictwo sg obecnie mnigj atrakcy|nymi
sektorami dla funduszy dziatajgcych
na polskim rynku —mowi Rafat Wiza,
partner, szef zespolu private equity w
KPMG w Polsce.

Fundusze PE w przysztych latach
bedg najchetnig] inwestowaty w fir-
my sredniej wielkosci w fazie wzrostu

oraz obiecujgce start-Lpy, kidre po-
szukujg kapitatul na dalszg ekspan-
sje. Preznie rozwijajgcy sie w Polsce
rynek start-updw jest oceniany po-
zytywnie przez fundusze | bedzie on
zyskiwac na popularnosci w najbliz-
szych latach. W przeprowadzonym
badaniu na podstawie 26 funduszy,
kidre reprezentujg znaczng czesc
polskiego sektora, private eguity z
roku 2015 okazuje sig, ze fundusze
ankietowane przeanalizowaty sred-
nio 134 projekty inwestycyjne, z cze-
go jedynie 17 znalazio sie na etapie
analizy przez ich komitet inwestycy|-

Iy,

Wartos¢ inwestycj
private equity w Polsce

803

mln euro

Przyszia atrakcyjnosé poszezegdlnych segmentdw spolek

Cojrzale firmy
[Market leaders)

Firmy w srednigj 7%
fazie rozwoju

Start-upy

W Wzodre

W Pozostane bez zmian

2%

W Spadne
Z-odo; KPS w Pasca na podstaw e vadenia snkigtowego wsrad funduszy PE

Stan Srodkow walutowych w sierpniu 2017 r.

Ministerstwo Finansow informuje, ze w ramach obsfugi zadfu-
zenia zagranicznego Skarbu Panstwa w sierpniu 2017 r. doko-
nano nastepujgcych platnoscl w walutach obcych:

* kapital — rownowartosé¢ 12,9 min EUR (55,0 min PLN),
* odsetki — rownowartosé 23,0 min EUR (98,2 min PLN).

Stan srodkéw walutowych na rachunkach budzetowych
na koniec sierpnia 2017 r. wynidst tagcznie 9493,6 min EUR

(40459,7 min PLN).
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Dochody i zwroty w VAT w latach 2007-2017

W sierpniu 2017 r. wiceminister finansow Pawet Gruza
i dyrektor Departamentu Poboru Podatkdw w MF Tomasz
Strak podczas konferencji prasowe] w Ministerstwie Fi-
nansow przedstawili dane dotyczgce dochoddw | zwro-
tow w VAT od 2007 roku.

Dane pokazujg, ze wprowadzone przez obecny rzad roz-
wigzania skutecznie wplywajg ma poprawe sciggalnosci
podatku od towardw | ustug ograniczajgc skale naduzyc
przy rownoczesnym skroceniu okresu wyptaty naleznych
zwrotow VAT, Obserwowane uszczelnienie VAT jest takze
miarg nieszczelnosci VAT w poprzednich kadencjach,

Dachody 2 VAT - pierwsze polrocze lal 2007-2017 {mid 2)
85
i 80,02
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. 62,66 t
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Podsumowanie

Ograny podatkowe w roku 2017
zwracajg szybciej VAT niz w roku
20186,

S Dochody z VAT / PKB w latach 2008-2015
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Dochody 2 VAT / PKB w lalach 2008-2016
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6,90% | : . ;
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Skumulowane uszczelnienie w obszarze VAT
2008-2015 (2007 jako rok bazowy)

Gltowng przyczyng wzrostu docho- 22.0% 21% N

dow z VAT byto uszczelnienie syste-

mu podatkowego, kidre skutkowato 12,0% 55

Zmnigjszeniem deklarowanych kwot 2.0% [

zwrotow (0 4,19 mid zf) oraz zwigk- 8 0% .
szeniem o okoto 9,73 mid zt wpty- =

wow z VAT Spadek o 7,93 mid zi -18,0% A5%
kwoty zwrotow w | pofroczu 2017 CZECHY WEGRY SLOWACJA POLSKA

W porownaniu z | péfroczem 2016
spowodowany byt:

— zmniejszeniem deklarowanych
ZWrotow,

—skraceniem termindw zwrotow w XI|
2016 i w | pdtroczu 2017,
—zmnigjszenie kwoty zwrotow zatrzy-
manych,

Zmiana nominanych dochoddw z VAT

Lata 2008-2015—21,34 mld zt

Lata 2016-2017 — 20,36 mid 2t {w porownaniu
7 2015 przy zatozeniu dochodow na poziomis
ustawy budzetowe] — 143,48 mid z1).

Lata 2016-2017 — 26,88 mid 2t {w porownaniu
7 2015 przy zatozeniu dochodow na poziomis
— 150 mid zf}.

Dochody z VAT - 20161 2017 (min zf)

2016 2017

Kwota %

17 492 21913 4421 125%
6430 11608 5178 181%
6227 8877 2650 143%
12426 14432 2 006 116%
10 309 11927 1618 116%
9 558 11259 1701 118%
62 442 80 115 17 573 128%



1 mld euro wsparcia EBI dla polskiej |
energetyki i nauki | A

250 mln EUR na modernizacje sieci dystrybucyjnej grupy

Energa w ramach planu Junckera

730 mln EUR na prace badawczo-rozwojowe w ramach

instrumentu finansowego InnovFin

Podczas Forum  Ekonomiczrego
w Krynicy Zdroju Europejski Bank
Inwestyeyiny (EBI) udzielit kredy-
tow w wysokosci prawie 1 mid
EUR na strategiczne inwestycje w
sekiorze energetyki | w sekitorze
naukowo-badawczym, wzmacnia-
jac tym samym swoje diugoletnie
Zaangazowanie na rzecz wspie-
rania polskie] gospodarki. Promu-
jac  konkurencyjne | bezpieczne
dostawy energii, EBl przeznaczyt
dla grupy Energa 250 min EUR
na modemizacje | rozbudowe sie-
ci dystrybuc)i energil elekirycznej
w potnocne] | srodkowe] Polsce.
Finansowanie w formie innowacyj-
nych obligac)i hybrydowych jest
gwarantowane przez Europejski

CAPITAL MAGAZYR

Fundusz na rzecz Inwestycji Stra-
tegicznych (EFIS), gtowny element
Planu Inwestycyjnego dla Europy
(tzw. Planu Junckera), Dzieki ko-
lejmym dwam kredytom EBI Polska
atrzyma 730 min EUR na finanso-
wanie innowac)i | prac badawczo-
rozwojowych prowadzonych przez
instytuty badawcze, Uczelnie wyz-
sze | przedsiebiorstwa. Te opera-
cje EBIl sg pierwszymi w ramach
nowego instrumentu finansowego
ImnovFin Science, kidry powstat
dzieki wsparciu finansowemu Unii
Europejskie] w ramach programu
JHoryzont 2020",

Otwierajgc ceremaonie podpisania
umaw na Forum Ekonomicznym w
Krynicy wicepremier Mateusz Mo-

rawiecki powiedziat: |, Inwestycje to
jeden z filardw rzgdowe | Strategiina
rzecz Odpowiedzialnego Rozwaju.
Cheemy maksymalnie wykorzystac
dostepne zrédla finansowania —
zarowno na inwestycie matych |
Srednich firm, jak | duze przedsie-
wziecia rzadowe, Od poftora roku
Ministerstwo  Rozwoju  koordynu-
je | monitoruje wdrazanie Planu
Junckera w Polsce. Mamy efekty.
Dane EBIl wskazujg, ze Polska jest
na 6, miejscu w UE, jesli chodzi o
wykorzystanie Srodkdw z tego zro-
dta. Podpisana dzisiaj umowa jest
frzecig dotyczaca wsparcia rza-
dowego projekiu inwestycyjnego,
Warosé wszystkich trzech inwesty-
cji — Energi, Tauronu | Przewozdw
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Regionalnych, to 5,6 mid z{",

Dodat rawniez: | Europejski Bank
Inwestycyjny pozostaje naszym
gldwrym  partnerem wsrad mie-
dzynarodowych instytucii finanso-
wych, tym bardzig| ciesze sig, ze
mam okazje do podpisania dwdch
nowych umow, Kkidre pozwolg fi-
nansowac zadania z waznego dla
Polski obszaru badar naukowych i
rozwoju, istotnego z punkiu widze-
nia wzrostu gospodarczego, Nowe
umowy, razem z 16 poprzednimi
kredytami udzielormymi od 2004 r,
na wsparcie projekidw z obszaru
nauki, rozwoju i innowacji, osig-
gnety putap facznie 7 mid EUR
Znacznie przyspieszajgc rozwdj

niemal kazde| dyscypliny naukowej

Carlos Moedas, unijny komisarz ds.
badar, nauki i innowacj. ,Zawarte
dzisiaj] w Polsce porozumienie w
ramach programu InnovFin Scien-
ce jest przelomowe, Polskie insty-
tucje badawcze odniosg ogromne
korzyscl z nowego finansowania w
wysokoscl 730 min EUR na bada-
nia, rozwad] | innowacje.

Jestem dumny takze z tego, ze
Plan Junckera wspiera moderni-
zacje | poprawe sieci elektroener-
getyczrych w Polsce. Europejski

od technologii optyki kwantowe],
poprzez badania nad strukturami
krysztatdw, korczac na technologii
wielowigzkowego obrazowania ho-
lograficznegao”.

Wiceprezes EBI Vazil Hudak, od-
powiedzialny za dziatalnosdé banku
w Polsce, powiedziat, | \Wspieranie
konkurencyjnych | bezpiecznych
dostaw energii jest jedrnym z prio-
rytetow EBI, dlatego jestesmy za-
dowoleni, ze mozemy finansowac
program modernizacji Energi, po-
prawi on bowiem niezawodnose |
jakose dostaw energii elekiryczne].
Obligacje hybrydowe w ramach
Planu Junckera po raz kolejry oka-
zujg sie skutecznym sposcbem
innowacyjnego finansowania sty-

Fundusz Inwestycji Strategiczrnych
pozwoli uruchomic ponad 225 mid
EUR na inwestycje w cafe] Unii
Europejskie], z czego w Polsce
zatwierdzono |uz 26 projektaw, Za-
checam promotoréw projektow |
mate przedsiebiorstwa szukajace
finansowania do Korzystania w jak
najwiekszym stopniu ze wsparcig,
jakie oferuje Plan Junckera".

Daniel Obajtek, Prezes Zarzgdu
Energa SA, dodal: ,Emisja obli-
gacji hybrydowych jest juz trze-

mulujacego inwestycje w seklorze
energetycznym w Polsce”.

Wiceprezes Hudak dodat; ,Jeste-
Smy rowniez dumni, ze ponownie
mozemy wspomagac Folske w
dziedzinie nauki i innowacyjnosci,
Naszym celem jest wsparcie dla
poszerzenia zakresu badan pod-
stawowych, zwiekszenia efekbyw-
nosSci pracy naukowej, jeszcze lep-
szego wykorzystania w przemysle
rozwigzar opartych na wynikach
badart naukowych, a takze tworze-
nia zachet dla sektora prywatnego
do inwestowania wiekszych $rod-
kiw w prace rozwojowe przyno-
szac praktyczne rezultaty | w dzia-
tania zwiekszajgce innowacyjnose
w FPolsce | cate] Europie",

cim projektem zrealizowanym we
wspolpracy z Europejskim Ban-
kiem Inwestycyjnym. Pozyskane
srodki przeznaczone bedg na
realizacje inwestycji w segmen-
cie dystrybucji, na rozbudowe,
modernizacje sieci elektroener-
getycznej, w tym wzmocnienie
jej niezawodnosci. Jest to dia
nas priorytetowy Kierunek in-
westycyjny, ktéry pozwoli nam
zapewni¢ wysokg jakos¢ uslug
swiadczonych na rzecz naszych
klientow™.



10

Energa wykorzysta Srodki pozy-
skane z emisji obligac)i hytbrydo-
wych do realizacji priorytetowego
programu inwestycyjnego w latach
2017-2019, Spdtka szacuje faczne
wydatki inwestycyjne w tym okresie
ra okofo 814 min EUR. Innowacyj-
nosc obligac)i hybrydowych wynika
Zz polaczenia w nich cech finanso-
wania diuznego | finansowania
kapitalowego oraz czesciowego

Lznania ich przez agencje ratingo-
we za element kapitatu emitenta,
Gtownym celem programu Energi
jest zwiekszenie bezpieczeristwa
dostaw energil elekiryczne] przy
jednoczesnym ograniczeniu  strat
sieciowych oraz podniesieniu para-
metrow jakosciowych energii elek-
tryczre). W ramach projektu majg
byc takze prowadzone inwestycije,
kidre w przysziosci dadzg lepsze

mozliwosci przylaczenia nowych
odnawialmych zradet energii (OZE)
niskie] mocy (gidwnie w sieci ni-
skiego | Sredniego napiecia) oraz
zwieksza przepustowosc te] sieci
Poza realizacjg tych zadan plano-
wane sg inwestycje w inteligentne
sieci | budowa nowych powigzan w
sieci dystrybucyjne|.

GORNICTWO

~ Przed ptﬁlskim gornictwem
S ienergetyka jest dobra przysztosc

"
ey

Gornictwo jest i bedzie dla polskiej gospodarki
niezwykle wazne. Te targi pokazuja, jak duzo
moze by¢ w gornictwie nowoczesnych techno-
logii. To jest przysztosc tego sektora i polskiej

gospodarki -
Beata Szydto

powiedziata premier




=0

{EEN

Kiedy mdj rzad rozpoczynal swojg
prace, wiedzielismy, ze jednym z
pierwszych i trudnych zadar, kidre
musielismy podjgé jest rozwigza-
nie problemu gamictwa | dopro-
wadzenie do jego reformy. Chyba
riewielu wowczas wierzylo, ze to
sie powliedzie. Nie chodzito o to,
by wprowadzic reforme na dwa,
trzy lata, ktdrg poznie) trzeba by
byto zrobié od nowa. Zalezato nam
na budowie systemu | innym spoj-
rzeniu na branze garnicza —dac jgj
nowe zycie | przyszioss. | tak sie

Nowoczesnosc, konkurencyjnosc i bezpieczenstwo sektora

Premier podkreslita, ze celem rza-
du sg prace nad tym, by polskie
garictwo bylo nowoczesne, kon-
kurencyjne | przynosito zyski. Tak
sie dzieje | bedzie sie dziato przez
kolejne miesigce, lata bo przeciez
ta reforma caty czas trwa | weszia
w nowy etap, Teraz myslimy o bu-
dowanil nowoczesrych  techno-
logii weglowych, o nowoczesnym
gomictwie, a do tego potrzebu-
jemy nowoczesnych rozwigzan —
maowita.

Checemy stawiac na polskag myslin-

stato — podkreslita.

Dzis to jest nasz wspalny sukces
—to, ze mozemy powiedzied w Ka-
towicach w 2017 roku. przed pol-
skim gdrnictwem | energetyka jest
dobra perspektywa, dobra przy-
sziosé. Choemy budowacd polskag
energetyke | gospodarke w oparciu
0 bezpieczny miks energetyczny w
ktdrym wegiel kamienny | brunatny
bedg mialy niezwykle istotne migj-
sce — oSwiadczyla premier Beata
Szydio,

Szefowa rzadu ziozyla takze po-

zyniersky, oferowac nasze produk-
ty na zewnatrz i mowié o tym, ze
polskie garnictwo | energetyka sg
nasza wizytdwka, To jest tez bez-
pieczerstwo Polski. Zdajemy so-
bie sprawe, ze we wspoiczesnym
Swiecie kazdy paristwo musi bu-
dowad tak swojg gospodarke, by
jak najlepie] zabezpieczyd swoje
interesy. | to robimy — zaznaczyla
szefowa rzadu.

Podkreslita, ze choé reformy | de-
cyzje nie s3 fatwe, udato sie stwo-
rzyc dobry zespdf, kidry ten projekt

dziekowania ministrowi  energii
Krzysztofowi Tchdrzewskiemu,
wiceministrowi Grzegorzowi Tobi-
szowskiemu oraz wszystkim sze-
fom spotek gorniczych | energe-
tyczrych, kKtdrzy pracujg nad tym,
by wprowadzany projekt naprawy
polskiego gdrnictwa sie powiddt,
Podziekowata takze zarzadom
spotek, pracownikom | zatogom,
Kidre podeszty ze zrozumieniem
do proponowanych zmian,

potrafit wprowadzic w zycie, Teraz
jestesmy na tym etapie kiedy bu-
dujemy przysziosé polskiego gor-
nictwa, Jestem dumna ze ten pro-
jekt sie powiod! rowniez dlatego,
7e sama jestem zwigzana z gming
gamicza. Wiem doskonale, ze dla
nas, ludzi mieszkajacych na pofu-
dniu Polski, garmictwo to nie tylko
gospodarka, migjsce pracy, ale tez
wielki etos budowany przez wiele
pokoler — dodata,

11



12

Lokaty oszczednoSciowe

- nadal niskie stopy zwratu

W opinii analitykow mBarku takze in-
flacja moze przekraczad cel inflacyjny
NBP (czyli 2,5 proc.) -to moze dopro-
wadzi¢ do podwyzek stop w kraju, a
co za ym idzie na pewno wzrosrg
raty kredytow w zlotych, a by¢ moze
w gore pojdzie tez oprocentowanie
lokat w niektdrych bankach. Aktyal-
ne oprocentowanie lokat bankowych
wynosi od 1,2% do 2,1% w skali roku

Bruksela chee, aby w sytuacji zagro-
zenia barki mogly zamrozic wyptaty
depozytow klientdw. Agencja Reutera
informuje, powolujgc sie na niecficjal-
ne zrodta, ze takie dziatanie miatoby
dac szanse na wyjscie z finansowe-
go dotka, Wyptaty srodkow klientow
miatyly by wsirzymywane nawet do
20 dni. Agencja Reutera wskazuje,
ze wyplaty pieniedzy przez klientow,
(czyli tzw, run ma barki), jakie majg
miejsce w momencie ogloszenia kio-
potdw finansowych bankow, powo-
dujg, ze ich trudna sytuacja jeszcze
sie pogarsza, Zamrozenie depozytow
ma by¢ szansg dla majgcego kiopo-
by banku na wyjscie z opresji, O blo-
kowaniu srockow majg decydowad
poszczegolne instytucje madzoru fi-
nansowego, wiasciwe dla kazdego z
panstw,

Wizyta prezesa Europejskiego
Banku Odbudowy | Rozwoju
w Polsce

WICEPREMIER MATEUSZ MORAWIECKI
SPOTKAL SIE Z PREZESEM EUROPEJ-
SKIEGO BANKU ODBUDOWY | ROZWO-

JU(EBOR] SIR SUMA CHAKRABARTI
| OMOWILI AKTUALNA | PRZYSZLA
WSPOLPRACE Z EBOR.

Podczas spotkania podkreslono bardzo
dobre relacje pomiedzy Polska a Ban-
kiem, omdwiono stan wspdtpracy oraz
potencjalne, przyszte obszary wsparcia w kontekscie planowane] strategii Ban-
ku dla Polski na lata 2018-2021. Prezes Sir Suma Chakrabarti podkreslit duze
zainteresowanie przedsiebiorstw dziatajacych na terenie Polski finansowaniem
swojej dziatalnosci | rozwoju poprzez udziat EBOR (pozyezki oraz obejmowanie
udziatdw]. Przyczynia sie to do poszerzenia oferty instrumentdw finansowych
dostepnych dla podmiotdw gospodarczych, Prezes Sir Suma Chakrabarti pogra-
tulowat Wicepremierowi Morawieckiemu wynikdw makroekonomicznych oraz
skutecznych dziatan w zakresie poboru podatkdw i walki z naduzyciami,

Glownym celem

dziatalnosci EBOR jest przyspie-
szanie procesow przechodzenia
do modelu gospodark

rynkowe| w krajach Edropy
Srodkowo-Wschodniej,

Azji Gentralnej

oraz w krajach

czionkowskich wybrzeza

Morza Srodziemnego

Europejski Bank Cdoudowy | Rozwo-
ju istnieje od 1990 r,, Polska jest jed-
mym z czlonkow-zatozycieli, Obecnie
do Barku nalezy 65 parnstw, Komisja
Eurcpejska i Europejski Barnk Inwe-
stycyjny. Co najmniej 60% pozyczek,
gwarancji kredytowych | irwestycji
kapitatowych Barku jest przeznacza-
ne dla sektora prywatnego, W 2016 T,
Bark zatwierdzit 378 operacji o fgcz-
nejwartosci 9,4 mid EUR, Polska sta-
nowi obecnie trzeci co do wielkosci
portfela kredytowego kraj dziatania
EBOR (ok. 8% zaangazowania).

Na koniec 2016 r. tgczna wielkosé
zaangazowania EBOR w Polsce
siegnefa ok 8,4 mid EUR. Wérad
projektdw  finansowanych  przez
EBOR w Polsce w ostatnich latach
mozna wymienic. Poland REFF
(200 min EUR), PGE Grid Enhan-
cement For Renewables (116 min
EUR), Clover (PZU) 71 min EUR).

Zaangazowanie EBOR
w Polsce

84

mld EUR
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Rzad przy)at wstepny
projekt ustawy budzetowe|
na rok 2018

RADA MINISTROW PRZYJELA

W KONCU SIERPNIA 2017 R.
WSTEPNY PROJEKT USTAWY
BUDZETOWEJ NA ROK 2038,
PRIEDtOZONY PRZEZ

MINISTRA ROZWOJU | FINANSOW.
PROJEKT SPEENIA KRYTERIA STABILI-
ZUJACEJ REGULY WYDATKOWE. ORAZ
DEFICYTU SEKTORA FINANSOW WEDtUG
METODYKI UNLINEJ NIZSZEGO

NIZ 3 PROC. PKB.

W projekcie budzetu przewidziany jest
Zraczry wzrost fimansowania celow
spoteczrych, takich jak program Ro-
dzima 5004, na ktary przeznaczone
zostanie blisko 25 mid z1.

Wydatki na emerytury i renty
zwiekszg sie o okoto 19 mid 21,

2 czego ponad 9 mid zt wynika

z obnizenia wieku emerytalnego.
Bardzo wysoki jest tez wzrost
wydatkow na zdrowie o niemal 6
mld zt oraz na obronnoseé

o4 mid zt.

Tak istotny wzrost finansowania celdw
spoteczriych | zwigzanych z bezpie-
czernstwem moze byt bezpiecznie re-
alizowany dzieki skuteczne] odbudo-
wie rozrych dochoddw budzetowych
i Uszczelnieniu systemu podatkowego,
Kluczowe sg tu rozbudowa zdolnosci
amalityczriych aparatu  skarbowego,
poprawa efektywnosci dziatania stuzb
celno-skarbowych craz stopniowa eli-
miracja Iuk prawnych,

Przyiety projekt budzetu na 2018 rok
zakltada bezpieczrny poziom deficy-
tu, ponize] progow unijriych, spetnia
kryteria stabilizujgce] reguly wydatko-
wej, oraz przyczyni sig do umocnienia
wysokig] jakosci wzrostu gospodar-
czego" — mowi wicepremier, minister
rozwojl i finansow M. Morawiecki
Glowrym celem prowadzone] polity-
ki budzetowe] pozostaje wspieranie
solidarnosciowe] polityki spoteczrg) i
wzrostl gospodarczego przy jedno-
czesnym utrzymaniu stakilnosci finan-
sow pLiliczrych,

Podstawowe informacje o projekcie budzetu panstwa na 2018,

Projekt budzetu spefia kryteria stabili-
ZUjgce| reguly wydatkowe| oraz deficytu
sektora finansow wediug metodyki unij-
nej nizszego niz 3 proc, PKB,

Zalozenia Makroekonomiczne

* wzrost PKB (w ujeciurealnymo 3,8
proc.),

* srednioroczny wzrost cen towarow
i ustug konsumpcyjnych (2,3 proc)),
* wzrost przecigtnego rocznego fun-
duszu wynagrodzen w gospodarce
narodowej oraz emerytur

i rent (6,3 proc.),

* wzrost spozycia prywatnego

{(w ujeciu nominalnym o 5,9 proc.).

Dochody i wydatki

Projekt budzetu panstwa na 2018 rok
przewiduije:

*dochody budzetu panstwa: 3557
mid =i,

* wydatki budzetu panstwa: 3972
mid =i,

* deficyt budzetu panstwa na kwotg
nie wigkszg niz: 41,5 mid =i

* deficyt sektora finansow publicz-
nych (wediug metodologii UE) na
poziomie 2,7% PKB

Dochody z tyhdu podatku od niekto-
rych instytuciji finansowych za okres |-l
2017 r. wyniosly 1,1 mid .

Po sfronie wydatkowe] budzetu pan-
stwa zabhezpieczono srodki zardwnona
kontynuacje dotychozasowych, priory-
tetowych dziatan rzadu, jak rdwniez na
realizacje nowych zadan, Zapewniono
m.in. kontynuacje finansowania progra-
mu ,Rodzina 500 plus" | rewaloryzaci
emerytur i rent z 2017 roku. Uwzgled-

niono takze m.in. skutki wynikajgce z:

* obnizenia wieku emerytalnego do
60 lat dla kobiet oraz 65 lat dla mez-
czyzn;

* waloryzacji swiadczen emerytalno-
rentowych od 1 marca 2018 r. na po-
ziomie 102,7 proc.;

* wzrostu wydatkow przeznaczanych
na finansowanie pofrzeb obronnych
Polski;

* kontynuacji zadan restrukiuryza-
cyjnych w sekiorze gornictwa wegla
kamiennego;

* dofinansowania do bezptatnych le-

kow, srodkow spozywcezych specjal-
nego przeznaczenia zywieniowego i
wyrobow medycznych dla osob, kto-
re ukonczyly 75. rok zycia,

* finansowania zadan w obsza-
rze mieszkalnictwa, w tym pakietu
JMieszkanie Plus”;

* finansowania Programu moder-
nizacji Policji, Strazy Granicznej,
Panstwowej Strazy Pozarnej i Biura
Ochrony Rzadu w latach 2017-2020;
* dalsze podwyzszenie tzw. kwoty
wolnej.

Dochody

Na poziom dochoddw podatkowych w
201&r wphw bedzie miafa kontynuacja
dziatary z 2017 r. oraz nowe dziatania
majgce odbudowad dochody podatko-
we | Uszczelnic system podatkowy. Do
driatan tych nalezg m. in.:

srozbudowa zdolnosci analitycz-
nych aparatu skarbowego (tworze-
nie wyspecjalizowanych zespofow
analitycznych, wdrozenie analizato-
row Jednolitego Pliku Kontrolnego
(JPK), rozszerzenie stosowania JPK,
podniesienie kompetenciji ludzkich
zasobow analitycznych);

* utworzenie Krajowej Administracji
Skarbowsj;

* wprowadzenie w 2017 r. systemu
monitorowania drogowego przewo-
zu towarow (system SENT);

* wprowadzenie tzw. mechanizmu
podzielonej ptatnoseci;

* uszczelnienie w obszarze podat-
kow dochodowych w tym cen frans-
ferowych;

*rozpoczecie procesu wdrazania
systemu elekironicznych kas fiskal-
nych on-line i inne

*opodatkowanie akcyza dwoch no-
wych wyrobow akcyzowych: plynu
do papierosow elektronicznych oraz
wyrobow nowatorskich;
euszczelnienie systemu podatko-
wego, jesli chodzi o obrot suszem
tytoniowym poprzez objgcie krajo-
wej produkgji tytoniu monitoringiem
i nadzorem:;

suszczelnieniu systemu podatkowe-
go w zakresie wielu innych branz i
kategorii towarow.
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Wyniki sprzedazy obligacji

OSZCZanOSCIOWY

ch

w slerpniu 2017 roku

Najwiekszym zainteresowaniem nabywcow cieszyty sie obligacie 2-letnie, ktore przyno-
s7q staty, z gdry znany zysk (48% udziat w strukturze sprzedazy), nastepnie byty to obliga-
cje 4-letnie (z 41% udziaternw strukturze sprzedazy). W dalsze] kolejnosci oszezedzajgcy
wybierali obligacje, 10-lemie (7%) oraz 3-lefnie (4%),

W sierpniu trwata rowniez sprzedaz
obligacji dedykowanych beneficjen-
tom programu Rodzina 5004, ma
zakup obligacji rodzinnych, prze-
Znaczono kwote — blisko 1,4 min zt,

Obligacje rodzinne kierowane sg
wylacznie do osob, ofrzymujgcych
swiadczenie w ramach programu Ro-
dzina 5004, kitdre chcg oszozedzad
na przyszie potrzeby swoich dzieci,
Beneficjenci programu mogg naby-
wad ten rodzaj obligac]i do wysoko-
sci kwoty przyznanego swiadczenia
wychowawczego, Obligacije rodzin-
ne sg dostepne w ciagle] sprzedazy,
zatem ich zakupu mozna dokorad
w dowolnym momencie.

SWyniki sprzedazy potwierdzaja,
ze popularnosé obligaci oszezed-
nosciowych weigz rognie. Okres
wakacyny byl pod tym wzgledem
rekordowy, taczna sprzedaz w
liocu i sierpniu wyniosta 1,17 mid
zi, co bylo najlepszym wynikiem
od wakacji 2008 1.

Wesamym sierpniunabywey indywi-
dualni zakupili ocbligacje oszczed-
nosciowe o wartosci 570 min i jest
to drugi najlepszy wynik w tym

CAPITAL MAGAZYN

roku. taczna wartose sprzedazy
od poczatku roku przekroczyta juz
4 mid zt i jest wyzsza o blisko 1,2
mid zt od analogicznego okresu
zesziego roku" — komentuje Piotr
Nowak, podsekretarz stanu w Mi-

nisterstwie Finansdw,

W sierpniu 2017 roku
sprzedano obligacje:

* 2-letnie (DOS0219)
* Gletnie (TOZ0820) — 24,3 min 21,

* 4letnie (COI0821) —233,2 min zt,
e 10-lemie (EDOOS27) — 40,4 min zt,

—271,0mln zf,

Sprzedai standardowych obligacji oszczednosciowychw 2016 r. i 2017 r.

626

400 368
315 5 .
74

.12!

311 ,.,5

- & 8
[l ]

sty lut mar kwl maj cze lip sie wrz
®DOS5 Z-letnla T0Z 34etnia

W sierpniu nabywcey
indywidualni zakupili
papiery 0 wartosci

min zt

(min zt)

870

318 287 I I

pai lis gru sty lut
= COl &-latnia

588 570

| 475 492 I

kwi maj cze lip sie
®EDO 10-letnia

mar

Agencja ratingowa Moody's 8 wrze-
$nia 2017 1. nie dokonata rewizji ra-
tingu Polski oraz nie apublikowata
raportu kredytowego nt. Polski, Tym
samym ocena ratingowa Polski po-
Zostata niezmieniona na poziomie
AZ/P-1 odpowiednio dla diugo- | kot
koterminowych zobowigzan w walucie
zagraniczne] | krajowe| z perspektyws
stabilng.
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Ceny dobr i ustug

Dynamika cen konsumpeyjnych w Polsce —
PO wyraznym wzroscie na poczatku br, —
ustabilizowata sie na umiarkowanym pozio-
mie. Stabilizacji inflacji CPlw ostanich
miesigcach sprzyjato wygasanie efektow
WCzesn iejszeqo wWzrostl cen surowcow na
rynkach Swiatowych, przy jednoczesnie nie-
CO Wyzszym poziomie inflac)i bazowe] —
Wigzanym z poprawg krajowe] koniunkiury
— | Wyzsze] dynamice cen zywnosci. Inflacja
bazowa, chod wzrosta od poczatkl br.,
pozostaje niska. Jest o zwigzane z wcigz
urniarkowang dynarmiks cen w otoczeniu
polskie] gospodarki, kiora —wraz z aprecja-
cja kursu Zotego — przyczynia sie do utrzy-
mania spackl cen towardw. Poprawa krajo-
wej koniunktury przektada sie natorniast na
wzrost dynarmiki cen ustug,

Odnotowarny w osfamnim okresie spacek
cen ropy naftowej na rynkach Swiatowych
spowodowat z kolei obnizenie sie dynamiki
cen paliw, Przyczynito sie to do stabilizacii
dynamiki cen konsumpcyjnych, a — wraz
7e spadkiem cen innych surowcow ener-

Aktualne stopy procentowe w Palsce

Stopa procentowa: Oprocentowanie Obowigzuje

getycznych — fakze do ostabienia dynamiki
cen produkeii sprzedane] przemystu, po jej
ZNaczacymwzroscie na poczatku br,

W kierunkL wzrostu inflacji oddziatywata
natormiast wyzszaniz przedrokiem dynamika
cen zZywnosci. Byta ona zwigzana 7 szytko
rosnacym popytem gospodarek wschodza-
cych oraz z niekorzysinymi warunkami agro-
meteorologicznymi najpierw na pofudniu
Europy, a nastepnie w Polsce,

W tych warunkach oczekiwania inflacyjne
— po wzroscie na poczatku roku — ustabi-
lizowaty sie.

W szczegoinosci oczekiwania inflacyjne
analitykow sektora finansowego i prognozy
ekonomistow  ankietowarnych przez NBP
wskazljg na utrzymanie sie inflacii na
lizonym do obecnego  poziomie w
nadchodzgcych kwartafach,

Konsumpci w Polsce sprzyja
bardzo dobra sytuacja

na rynku pracy i korzystne nastroje
konsumentow

Drynamika PPLi jej struktura {r/r)

£

Syntetyczne wskazniki ufnosci konsumenckie]

Wy
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Stopa referencyjna v 1,60 2015-03-06
Stopa lombardowa 250 2015-03-05
Stopa depozytowa G 2015-03-05
Stopa redyskonta weksli | 1,75 2015-03-05

Kalendarz publikac|i wskaznikow inflacji bazowe] w2017 1.

Data publikacji Dane za

Ocena ytuac] finanscwe] GO | cbawy przad bazrobociem

g —
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Biateca syluacia firansowa G0
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Zmiany pomiedzy rundami
prognostycznymi z 3Q17
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Inflacja CPI rfr, %
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12 pazdziernika 2017 | wrzesien 2017

14 listopada 2017 | pazdziernik 2017 ‘
12 grudnia 2017 | listopad 2017 i
Stopa rezerwy 0 Oprocentowanie . Obowigzuje

- od srodkdw ziotowych | srodkdw w walutach obeych zgroma- 3,50 2010-12-31
dzonych na rachunkach bankowych, od srodkdw Lzyskanych

Z tytulu emis| papierow wartosciowych

- od srodkdw Uzyskanych z tytulu operacii repo | sell-buy-back 0,00 2012-01-01
Oprocentowanie srodkdw rezerwy obowiazkowe| 1,35 2016-03-05

1] rentownost 7-dniowych hondw pienigzrych
21 0,9 stopy referencyjne] - ohowigzuje od 2014-10-09

Zrico: dane GUS, obliczenia NEP
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Japonska gospodarka

Jak podaje japorski Bank Centralny
BOJ wskaznik , Tankan" wskazywal w
pienwszych dwach kwartatach 2017 1.
na umiarkowany poziom koniunkiury,
Zadowolenie nastrojow branzy prze-
mystowe| wzrosto z 5 pkt. do 9 pkt. na
koniec 2017, Tankan bizrnesowy po-
zostaje nadal wzglednie dobrze sko-

relowany z zyskami przedsiebiorstw,
kidre niezrmacznie wzrosty na koniec
Lbiegtego kwartaf.,

Na uwage zastugujg mate | srednie
firmy japorskie, ktdrych uwarunko-
wania biznesowe polepszyly sig 0 6
pkt. Stratedzy inwestycyjni Lwazajg,
ze japorska produkcja przemystowa
w AL 7 Ltrzyma lekkie tempo wzrostu
napedzanego eksportem i statym —
na poziomie zadowalajgeym rzad kur-
sie jena na poziomie 110-115  jendw
za dolara amerykanskiego

BCOJ bedzie nadal dazyt do stabilizacji
cate] krzywe| dochodowosci na niskim

poziomie (w tym do stabilizowania
rentownosci 10-letnich obligacji skar-
bowych okolo zera) oraz zwigkszania
bazy monetarne] do momentu, gdy
inflacja ustabilizuje sie powyzej celu
wynoszacego 2%. Bark Japonii sku-
puje obligacie skarbowe w skali po-
zwalajace] na stabilizacig 10-letnich
rentownosci w okolicy zera, t. okoto
80 bln jendw rocznie, a takze doko-
nuje zakupdw inmych akbywow fiman-
sowych, w tym funduszy typu ETF
(Exchange-Traded Fund) i obligagii
korporacyjrych, o wartosci okoto 11,5
Bl jendw rocznie.

e Reailny wzrast PKE Japonii (0/0%)

———— fenkan dia biznesu (U1 LHM|
Tyaki o ayiion [N milin b jamis LM]

e

_,-/\ N %

Tt MATTH

Perspektywy makroekonomiczne

W naszym glowrnym scenariuszu na
najblizsze dwakwartaly spodziewamy
sig, ze BOJ zachowa swojg polityke
bez zmian, aby utrzymad krotkotermi-
nowg stope procentowg na poziomie
-0,1% i obligacji (JGB) na poziomie
0% w calym naszym 6-miesigcznym
horyzoncie prognozy,

Zaktadajac, ze prezes BOJ H. Koru-
da zostanie ponownie Mmianowany
w kwietniu przyszlego roku mozemy
spodziewad sig, ze kurs USD/UPY
pozostanie w wysokim stopniu sko-
relowary z diugookresows obligacii
japorskich,

Ceny obligacji rzadu Stanow Zjedno-
czonych, rosnacy wsrod inwestorow
apetyt na ryzyko przy jednoczesng
dalsze] eskalacji napied miedzy USA
i Koreg FPotnocng, moze doprowadzic
do aprecjacji JFY za posrednictwem
kamatu ryzyka.

Nadal spodziewamy sig, ze kurs
USC/PY bedzie sie wahat w prze-
dziale 108-114.

Z poczatkiem jesieni osiggnie on po-
ziom 111114 w 3M.

W horyzoncie 12M notowania USD/
JPY osiggrg poziom 116.

Japoriska gospodarka  furkcjonuje
dosc dobrze ze wzrostem 2,5% PKB
(1)

Inflacja CPI rdwniez rosnie od poczat-
ku 2017 1., jednak nalezy pamietad, ze
jej wzrost jest spowodowany gtownie
wzrostem ceny energii. Stad presja
cenowa w Japonii pozostaje nadal
na bardzo niskim poziomie, pomimao
statego wzrostu | zamkniete] ILki pro-
duktowe],

Cocelowy poziom inflacji wynoszacy
2% jest naszym zdaniem w realhym
Zasiggu BOJ.

Pregnozy kursu USDAPY 111 (1M), 114 (3M), 118 (8M)

Nominacja innego kandydata mogfaby byé po-
strzegana jako sygnat dla inwertordw, ze BOJ
Zrezygnuje z obecnsj polityki pienieznej i istnie-
je naszym zdaniem duze ryzyko umaocnienia sig
kursu jena wobec dolara amerykanskisgo.




SCREEN

Czy ten rajd Bitcoina
bedzie kontynuowany?

Wartos¢ kryptowalut — Litecoin, Ethersum czy
Bitcoin na przestrzeni ostatnich pigciu lat zna-
czgco wzrosta, gdyz oferowaly one czesto in-
westorom wyzsze stopy zwrotu niz te oferowans
przez tradyoyjne instrumenty finansowe.

CenaBitcoinaw ostatnich 19-tumiesigcach waro-
sfa prawie 1 0-krotnie z 400 USD w 201 6 roku do
ponad 4000 USD na poczatku sierpnia 2017 1.

Notowania Bitcoina w 2016 roku bty
dla wielu irwestordw niespodzianka.
Najpierw Mike Hearn poinformowat,
ze Bitcoin zawidodt | nie bedzie dalg
rowijac projekiu kryptowaluty.

9 lipca 20161, tempo wzrostu podazy
Bitcoindw spadio o pofowe, a fimie
Bitfinex na skutek ataku hakerskiego
skradziono 120 tysiecy BTC.

Dopiero wygrana Donalda Trumpa w
wyborach prezydenckich  powoduje
ponadb-proc, wzrost motowan. Jednak
najlepszg hosse Bitcoin zanotowat w
pierwsze| potowie 2017 1. po informa-

4.5

Ceny Bitcoina w USD |

we lerlsach 2002 2097 (LISD w bysiseach)

4

a5 Chiny prowadzg wojne z bitcoinem.
, Chea zakazad handlu kryptowalut,

x5 Najwigksza na Swiecie giefda bitco-
, Indw dlokowana w Szanghaju - BTCC
- zapowiedziala, ze od 30 wrzesnia
5 nie bedzie prowadzic transakej kupna
i sprzedazy.
A
Pl )
0.5 f‘ AR T bt N

_f"nr»--_ﬂ»-'-'—”I

0

&z N2 413 813 12n3 4/14

cji, ze Filipiry | Japonia zdecydowaty
sie na legalizacje Bitcoima, jako srod-
ka platniczego. Impet rymkowy nadata
Bitcoinowi Australia — znoszac podob-
nie jak Japonia podatek od sprzedazy
dobr iustugdla zakupu Bitcoindw, oraz
Szwajcaria po informac)i banku Falco-
n,ze klienci korzystajacy z Ustug priva-
te barking bedg mogl inwestowad w
Bitcoiny | deponowad je na tradycy-
nych kontach oszczednosciowych,
Pojawia sie pytanie, co czeka dalgf
Bitcoima? Na ryrku pojawia sie wiele
analiz i prognoz, jednak bez wyjasnie-
nia sposoblU estymacji wyceny kursu
kryptowaluty, Moze dlatego, ze Bitcaoin
sam w sobie nie wypracowuje zyskow,
nie wyptaca dywidend i nie reprezen-
tuje gospodarki zadrnego panstwa,

Ponize] prezentujemy kilka projekcji

P,
T

B4 12114

e

= __rfq_./‘-'-.,.,—--——-"/m_\hh ad

4415 ans 12,15 416 B1E 1216 417 BN7

cenowych na kolejre lata:

Tom Lee— 20000 USDw 2022r,
KayVan Petersen, Saxo Bank—100
000 USD w2027 1,

Formie Moas —7 500 USDw 2018+,
Jeremy Liew; Peter Smith—500 000
USDw 2030,

Bitval model - ponize) 2 200 1JSD.

Naszym zdaniem Bitcoin juz jest
dzisia] na etapie banki spekula-
cyjne] i przypomina podobng kon-
figuracje cenowa z jakg mielismy
do czynienia na srebirze czy ropie,
Silna hossa koriczy sie duzym kra-
chem.

Notowania z polowy wrzesnia sg
juz pierwszym sygnafem ostrze-
QaAWCZYIM,

ETAPY BANKI FINANSOWEJ

1. Etap poczatkowego powstawania banki finansowej (ukrycie)

Na tym etaple przezomi | rozwazni inwestorzy, typu
Smart Money, dostrzegajg potencjal w segmencie
nYNKowym, ignorowanyim wezesnie] przez innych, Po-
czatkowo inwestorzy nie sg jeszeze swiadomi tego po-
tengjatu i ich obecnose jest niewielka. Tak, wigc Smart
Money (sprytne pienigdze) zostajg zainwestowane w
Klase akiywow, zazwycza| po cichu | bardzo ostraznie,
Taki rodza inwestorow ma zazwycza| lepszy dostep

do infarmacii | wiekszg zdalnose rozumienia szersze-
go kontekstu ekonomicznego, kiory przyczyni sie do
napompowania akiywow, Wowczas ceny zaczynaja
stopniowo rosnac, ale ogdt spofeczenstwa zazwycza)
tego nie zauwaza. Nastepnie  spryciarze” otwieraja
coraz to wieksze pozycje, gdyz na tym etapie sg |uz
pewni, ze ich zalozenia okazaly sie stuszne, a dane
akitywa w najblizsze| przysziosci nabiora na wartosci,
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2. Narodziny banki (Swiadomosé)

Rynek danego segmentu przyciaga coraz wiece] inwestordw, Ktorzy Uzyskujg coraz lepsze Korzyscl, wyko-

rzystujac coraz intensywnig| jego potencjal, Podczas gdy inwestorzy typu Smart Money realizujg Uz pierwsze
zyski, pozostall dopiero w niego wehodza, | Spryciarze” wykorzystajg nadarzajacy sie okazie, aby jeszcze
bardzie] wzmocnic swoje dotychczasowe pozycje. Na ostatnim etapie te| fazy, media zaczng informowad
o nowym boomie | karzysciach ekonomicznych z nimi zwiazanymi,

3. Euforia (mania)

Niemal wszyscy Inwestarzy oraz osoby indywidualne
zainteresowane sg rynkiem, ze wzgledu na korzyscl,
|akie daje on coraz wieksze| liczbie inwestorow. Media
informuja o dynamice rynku | jego weroscie. Przeka-
zywane informacje medialne tworzg wyohrazenie, ze
nowy model bedzie nieustannie rost. Nowe techno-
logie tworzg dodatkowo wizjg koniecznosci dalszego
rozwojU wtrakcie tworzenia sie banki, w kiore) znajdu-
|3 sle wszyscy. Jednakze ta faza nie stanowi o logice,
ale o psychologii. Znaczny naphyw pieniedzy kreuje
|eszcze wieksze oczekiwania | popycha ceny na stra-
tosferyczne poziomy. Im wieksza cena, tym wiece| in-
westyc|l, Fodezas gdy przecietny zjadacz chleba na-
dal podgza na fali nowe| mody, spryciarze oraz wiglu
Inwestorow |uz zaczynajg wycolywac sie z rynku | po
cichutku wyprzedawac swoje aktywa, Rynek powoli

4. Pgkniecie

Poczatkiem pekniecia jest odphyw kapitafu | inwesto-

row z rynku, ktary w kratkim czasie staje sie bardzig)

staje sle nieckielznany, jako ze | papierowe fortuny”
to zwykli | inwestorzy” | zaczyna Juz rzadziC cheiwosc,
Kazdy prabuje teraz wskoczyC do gry, a ¢l weigz now|
gracze nie majg zielonego pojecia o rynku, j[ego dyna-
mice oraz fundamentach. Ceny sg podbijane za po-
mocy wszystkich mozliwych sradkow finansowyeh,
w szczegolnoscl dzwigni araz diugu. Jesli banka jest
polaczona z luznym zrodiem kredytowym, 1o wow-
czas bedzie sie Utrzymywac przez znacznie diuzszy
czas niz zakladaliby to obserwatorzy, a przez to zoys-
kredytuje liczne racjonalne aceny, ze taka sytuacja
|est nie do utrzymania. Na pewnym etapie pojawig sie
komunikaty o zupeinie nowych fundamentach suge-
rujace, ze staly plaskowyz"” zostat osiagniety; banka
za chwile peknie,

intensywny. Wszyscy Uczestnicy w tym samym cza-
sie orientujg sie, ze sytuacja na rynku ulegta zmienie

Pierwsza Fala
wyprzedazy

Okres $wiadomosci

Okres ukrycia

Zainteresowanie mediow

Putapka nieql?.gvi_eglzja _______

Mowy Paradygmat

Zaprzeczenie

Ziudzenie i i
Powrol do normalnosci

Chciwosé

Strach

Entuzjazm
Kapitulacja

Powrdt do sredniej

Srednia

Okres manii Okres pekniecia

Czas
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i z dnia na dzien powstaje utrata zaufania do rynku.
Nastepuje etap peknigcia banki | gwaltowna uciecz-
ka kapitatu z rynku. Taki szok nmkowy jest wymowsg
pekniecia banki finansowe|, podczas kidre| inwesto-
rzy staja sie swiadomi, ze rynek nie powroc juz wie-

Istnigje wprawdzie prawdopodaobienstwo, ze wycena
adchyli diugoterminowa srednig Implikujac znaczace
mazliwoscl zakupu. Jednakze na tym etapie, spoie-
czenstwo Uwaza Uz ten sektor za ,najgorszg z moz-
lwych inwestycji”,

cej dowcezesnigjszych poziomow. W tym momencie
pojawia sie pewne, z pozorl nieistatne wydarzenie,
Kiore nie jest scisle zintegrowane z rynkiem, | ktorego
ceny nie uwzgledniajg. Wydarzenie to, dziata niczym
iskra zapalna. Jesli takg iskra moze by np. zmiana
nastrojow Kilku inwestorow, to powinni byc oni swia-
domi konsekwenc)i ich zachowan, Wystarczy, bo-

40,000 |-

Nikkei 225

35,000
30,000
25,000
20,000 |-
15,000

) i e S : 10,000
wiem jeden, duzy inwestor, poparcie jegozachowania oy |
w mediach, pogtoski araz tworzenie sig niskontrolo- 0 !
wanych zachowan pozostatych inwestorow, 70 75 '80 '85 '90 '95 '00 ‘05 '10 '15
Wiglu probuje roziadowac akiywa, tych nabywajg- === )
cych jest zaledwie Kilku, wszyscy Juz oczekujg dal- R —— A

szych spadkow ceny. Domek z kart sie wall pod )
wlasnym cigzarem | spaznieni gracze (giownie zwyki :
Zjadacze chleba) zostajg pozostawieni sami sobie fY
ze spadajgoymi na wartoscl aktywami, podczas gdy N
sporyciarze” wycofali sie juz dawno temu. Ceny lecg
na feb na szyje, z predkoscia wieksza, niz gdy banka ) P

rosta. Wielu posiadaczy aktywow z przeciazongdawi- [ 00 e
gnig bankrutuje napedzajac kolgjne fale wyprzedazy. —

Produkeja pozytywnie zaskoczyta
analitykdw. To moze oznaczac
mocny wzrost PKB w Il kwartale

wylacznie eksporter zarejestrowary
w systermie REX.

Kompleksowa Umowa
Gospodarczo-Handlowa
UE — Kanada (CETA)

Jak wynika z najnowszych darych

21 wrzednia 2017 r, rozpoczyna sie Gtownego  Urzedu  Statystycznego,

prowizoryczne stosowanie umowy o
wolym handlu, zawarte] przez Unig
Europejska z Kamadg (tzw. umowa
CETA),

Warunkiem zastosowania preferencji
taryfowych dla przywozonych towa-
row jest m.in. ich bezposredni przy-
w0z 7 kraju eksportu do kraju imgortu
oraz dysponowanie dowodem ich
preferencyjnego pochodzenia,

W umowie CETA przewidziano, ze
takim dowodem bedzie deklaracja
pochodzenia  sporzadzana  przez
eksportera. W przypadku eksporte-
row Unijnych deklaracje pochodzenia
moze sporzadzic kazdy eksporter, ale
tylko dla przesytek, ktdrych wartosa
nie przekroczy 6000 euro. W sytuacji,
gdy wartosé przesylki przekroczy te
kwote, deklaracje moze sporzadzic

P i I e ;

W zwigzku z tym przedsiebioray, kio-
rzy zamierzajg wywozic produkly do
Kanady w ramach umowy CETA, po-
winni sie zarejestrowac w bazie zare-
jestrowanych eksporterow REX.
Umowa CETA zostata podpisana
30 paZdziernika 20186 r., a nastep-
nie opublikowanaw Dz, Urz, UE L 11
z14.01. 2017,

prodikcija przemysiowa w sierpniu
urosta w Folsce o 8,8 proc. rok do
roku., Eksperci przewidywali 5,9-pro-
centowy wzrost. Te mocne dane
mogg ich zdaniem oznaczad, ze
wzrost PKB w Il kwartale moze wy-
niesc nawet ponad 4,5 proc.,

Produkcja budowlano
-montazowa

3%

na koniec sierpnia 2017 .
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Bariery w handlu | inwestycjach z Chinami

Chirny pozostajg jednym z partnerdw
handlowych UE, kidrzy w najwiek-
szym stopniu ograniczajg handel,
Przedsiebiorstwa z UE napotykajg
w Chinach liczne bariery utrzymu-
jace sig od wiell lat, w tym wymogi
dotyczace spdtek joint venture, ogra-
niczenia wejscia na rynek, zobowig-
zania w zakresie transferu technologii
oraz nieuzasadnione regulacje tech-
niczne.

Produkcja w Chinach rowniez pozo-
staje najwazniejszym czynnikiem ist-
niejace] i rosngce] globalne) nadwyzki
mocy produkcyjnych w sektorze sta-
lowym oraz wwielu innych sektorach,
do ktérych malezg nie tylko tracycyjne
sektory energochtonne, lecz takze
coraz czescie) sekiory zaawansowa-
nych techrologii, W niektarych przy-
padkach nadwyzka mocy produkcy)-
nych w Chinach przewyzsza wielkosc
catkowite] produkcji w UE Iub catego
ryrku UE,

Sytuacja ta stwarzaryzyko dumpin-
gu po nieuczciwych cenach oraz
wynikajgcych z niego powaznych
zaktdcen rynku w UE.

Jesli chodzi o 2016 1., w ramach
partnerstwa na rzecz dostepu do

rynku, zgfoszono dwie nowe ba-
riery (obie bedace srodkami regu-
lacyjnymi stosowanymi na terenie
paristwa), odpowiednio w sekio-
rze meblowym i sektorze wyrobdw
medycznych., W odniesieniu do
mebli wprowadzono ograniczenia
dotyczgce poziomu okreslonych
lotrych zwiazkaw  organicznych,
kidre nie sg zgodne z normami
miedzynarcdowymi | stwarzajg
powazne zagrozenie dlaprzedsie-
biorstw z UE, polegajace na braku
mozliwoscl sprzedazy swoich pro-
duktdw w Chinach.

Komisja wspomniata o tych $rod-
kach w swoje] cdpowiedzi na
odnosne powiadomienia o ba-
rierach technicznych w handiu
oraz przy Kilku inmych okazjach
w ramach Komitetu WTO ds. Ba-
rier Technicznych w Handlu (TBT)
i podczas dwustronnych posie-
dzeri komitetu UE-Chiny. Jezeli

u branza medyczna i sekior
farmaceutycany

t pranza dobr
konsurmpeyjnych

Wymiana handlowa UE-Chiny w 2016 roku

Udziat panstw UE w eksporcie (%)
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chodzi o wyroby medyczne, w
2016 r. Chiny zaktualizowaty swo-
e wymogi regulacyjne, publikujgc
drugi katalog, w ktdrym 350 wyro-
baw zostalo wylaczonych z obo-
wigzkl przeprowadzenia badan
Kliniczriych,

Aby najbardziej innowacyjne wy-
roby mogly zostaé zarejestrowa-
ne w Chinach, nadal poddaje sie
je jednak badaniom klinicznym
przeprowadzanych w Chinach.
Komisja regularnie zwraca sie do
Chin o dostosowanie krajowego
systemu regulacyjnego wyrobow
medycznych do norm | praktyk
Mmiedzynarodowych, miedzy inny-
mi podczas obrad okragtego stofu
ekspertdw ds. wyrobdw medycz-
nych UE-Chiny, corocznego po-
siedzenia UE-Chiny w sprawie dia-
logu regulacyjnego | dostepu do
rynku oraz posiedzenia wysokiego
szezebla Urzedu ds. zywnosc | le-
kaw LUE-Chirny.

Poza zajmowaniem sie nowymi

barierami zgtoszonymi w 2016 T,
UE oczywiscie podemuje rdw-
riez wszelkie niezbedne dziafa-
nia, ktdre moga sie przyczynic do
usuniecia 23 istniejacych barier
zarejestrowanych w bazie danych
dostepu do rymku, Nadal istnigjg
jednak duze szanse na pojawienie
sie nowych barier. Przykiadowo,
Chiny wprowadzaja horyzontalne
zasady bezpieczenstwa wywiera-
jace duzy wptyw ekonomiczry na
szereg sektordw, Chiny zasygnali-
zowaly rowniez ostatnio, ze wkrdt-
ce zostang worowadzone przepisy
w obszarach o duzym znaczenid
dla unijrych podmictéw gospo-
darczych, np. w odniesieniu do
pojazdow napedzanych nowymi
zrodtami energii (NEV), Ponadto
Chiny zapowiedzialty, ze zamie-
rzajg wprowadzié nieuzasadnio-
rne wymogi dotyczgce certyfikacii
Zywnoscl, kidre beda mialy wiotyw
rna szereg produkidw, w tym na

napoje (alkoholowe | bezalkoho-

lowe), wyroby cukiernicze, czeko-
ladowe, herbatniki, dzemy, kom-
poty | inne produkty z owocdow,
produkty przemystu mtynarskiego
i zboza, Sniadaniowe przetwory
zbozowe oraz produkty suche ta-
kie jak makarony. Jezeli srodki te
zostana  zatwierdzone, zostang
one uwzglednione w nasteprnym
wydaniu sprawozdania w sprawie
barier w handlu i inwestycjach.

liczba barier oficjalnie
zarejestrowanych
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w dostepie do rynku

Spadek chinskich rezerw
walutowych

Kolosalne chifiskie rezerwy walltowe
zmniejszyly sie o jedng czwartg w cig-
gu dwoch lat i na koniec pierwszego
kwartatu 2017 r. wyniosty 3000 miliar-
da amerykanskich dolardw.

Pomimo, ze pozostajg one na komfor-
towym poziomie — wyzszym niz wioski
czy hiszparski PKB, od poczatku bieza-
cego roku ozywa kryzys woko! polityki
finansowe] Pekinu. Na chifskie rezerwy
walutowe skiadajg sie zapasy walut ob-
cych w gotdwce, obligacjach i rdzno-
rodrych typdw akbywow fimansowych,
zgromadzonych  przez chirski bark
centralry.

Chinskie rezerwy walutowe

3000

miliarda USD

Pekin nie Ujawnia sktadu swoich re-
zerw, ale wediug szacurkdw z chir-
skigj firmy CICC, dwie trzecie rezerw
(66,7%) skiadajg sig z dolardw, prawie
20% sg w ewro, a okoto 10% w funtach
Sterling. Przez wiele lat w Chinach re-
zerwy walutowe rosty w sposdb ciggly,
co odzwierciedla ogromng nadwyzke
handliows realizowang w czasie, gdy

azjatycki gigant byt | fabryka swiata"
Rezerwy te, osiggnely wartosé 4000
midw 2014 roku | w duze] mierze skia-
dajg sie nadal z amernykarskich bondw
skarbowych., Chiry | Japonia sg od

dawna najwiekszym na swiecie po-
siadaczem amerykanskiego diugu.

Nawet jesli Pekin pozioyt sig 130 miliar-
ddw amerykarskich papierow warto-

21



Chinskie r

0

sciowychwostatnich
szZescil miesigcach,

50 +—x

to nadal jest jeszcze
w posiadaniu 1120

40

30

20

i .
o

uso EURD GBP
ity BT

mid diugu Standw
Ziednoczorych, kto-
ry jest potencialmg
dawignig przetargo-
wa rezimu komuni-
styczego  wobec
Waszyngtonu.

Czy wysokos¢ rezerw siegajaca trzech miliardow dolarow
jest niebezpieczna dla chinskie| gospodarki?

Zgodnie z zaleceniami Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego,
Chiny muszg utrzymac co najmniej
2.600 mid euro wrezerwie, aby Utrzy-
macé zdolnosé ptamicza.

Poziom 3000 miliarda dolardw zostat
jwz osgdzony jako granica psycho-
logicznego spokoju, Spadek ponizej
tego progu moze wphynad na chifiskg
polityke monetarmg w nadchodzacych
miesigcach. Ekonomisci banku No-
mura Lwazajg, ze rezerwy nadal bedg
topniec, Wediug Louis Kuijs, Oxford
Economics Pekin bedzie zmuszory
dokomad najpoznie] do jesieni inter-
wencji stabilizujgce] juana, w zwigzku z
cZym Lwazajg, ze do korfica biezgoego
roku chifiskie rezerwy mogg jeszoze

Zmnigjszyc sig o okofo 450 miliarddw
dolardw,

Istnigje takze druga mozliwos s, ze Pekin
moze faworyzowad inne metody stabili-
zacji juana, jak zaostrzenie ograniczen
transfercw kapitatowych, irwestycji w
firmach zagranicznych | operagji kan-
wersji dla osob fizycznych, Aktuahie
rzad pracuje nad obostrzeniami doty-

cZacymi zakazul dokomywania operacii
W jUanach za granica.

W ten sposdb bank moze wydac 100
juandw do wykonywania dziatalno-
sci gospodarczej winnym kraju tylko
wtedy, gdy pobiera takg sama kwote
zagranicg.

Rosng stale dostawy uralskiej ropy naftowe] do Chin
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Wydaje sig, ze gidwna przyczyna

jest realne spowaolnienie gospodar-
ki Chin | erozji netto juara od lata
2015 roku

To skiorito inwestordw | firmy, akby
przeniesc swoje plenigdze z Chin
do  bezpiecznigiszych  inwestyai
i bardziej optacalych,

Ten ogromny odpiyw kapitafu
(szacowany na 1.000 mld do-
laréw do roku 20151 700 mid w
2016 roku) wydaje sie niepokoic
rzad chinski, ktory z zadowole-
niem przyjmuje dewaluacje wa-
Iuty © 7% w stosunku do dolara
amerykanskiego.

Jak widad chinski bark centralry
rie robi dostateczrnych wysikdw
— poza dwukrotng umiarkowang
interwencja na ryrku walutowym w
ostatnich miesigcach,

To zachowanie wyjasnia dlaczego
juan z powodzeniem zZmierza do
rajrizszego poziomu od osmiu At
w stosurku do dolara. Jedrak
Lwazamy, ze taka sytuacja potrwa
do jesieni biezgoego roku. Potem
powinmismy spodziewad sie bar-
dzie| konkretrych dziatar ze strory
wladz w Pekinie, Jednak taka sytu-
acja nie bedzie mogta trwad zoyt
dtugo,

M Jedynym pozytywnym
zielonym $wiattem,
mogg w Chinach pozosta¢
inwestycje rzgdowe

w sektory strategiczne

w partnerstwie z kapitatem
zagranicznym

— zwlaszcza w sektorze
transportu kolejowego,
energii jadrowe]

| telekomunikaciji.
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OSLABIENIE WALUT AZJ

Niektore kraje sq zmuszone do interwencji na rynkach walutowych,

aby utrzymac site swoich walut.

Konsekwencje polityki gospodarczej
Donalda Trumpa to ciecia podatkowe,
deregulacija barkow i protekcjonizm.
Taka sytuacja sprawia, ze dolar staje
sie bardzig] wytrzymaly niz waluty in-
nych parstw. Najgorzej radzg sobie
kraje azjatyckie, kiore widzg juz od
korca ubieglego roku jak nieubtaga-
nie ostabiajg sie ich kursy,

Paradoksem staje sie fakt, ze stabe
waluty nie czynig gospodarek kon-
kurencyjnych, a eksport z Azji do
USA i Europy nadal spada. W 1Q17
byt on mniejszy o 3,2% w stosunku
do ostatniego kwartafu 2016 r. a na
koniec drugiego kwartatu 2017 zma-
lat az 0 4,3% w stosunku do 2Q186.

Pekin i rzad indyjski nie czekali bez-
czynnie i zdecydowali sig Lz w 2016
r. na dwukrotne interwencje na rynku

walutowym w celu dokupienia dolardw
amerykariskich, W przypadku Chin w
tym celu wykorzystano zasoby rezerw
walutowych, matomiast Indie musiaty
zaptacic za zabieg interwencyjny wigk-
szym deficytemn budzetowym.

Jedrak rzad indyjski probujac jed-
noczesnie zwigkszy¢ popyt na rupie
przyznat krotkookresowe Uigi na po-
czatku 2017 1. na zakup ztota dia osdb
prywatrych,

Tajlandia, Indonezja i Malezja, oba-
wiajg sig, ze spadek eksportu do ich
gtownego po Chimach odbiorcy jakim
sg Stany Zjednoczone moze spowo-
dowad na koniec 2017 1. silng luke
bludzetows, kidra bedzie mogta byd
Zniwelowana jedynie wzrostem zadtu-
Zenia zagranicznego, a kidrego koszt
wzrosnie z racji na site amerykarskiej
waluty.

W Azji spadajg takze przejgcia akty-

CKICH WOBEC DOLARA

wow przez amerykanskie koncerny,
szczegolnie w przemysle cigzkim,
energetyce | gornictwie. Swiat poza
wojrng walutows siega za przyktadem
Standw Zjednoczorych po coraz to
nowsze narzedzia polityki protekcyjne
poglebiajgce] deficyty budzetowe rzg-
dow panstw rozwijajacych sie.
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Jak wynika z badania przeprowadzonego przez marke
VIAON, przedsiebiorcy oraz kierowcy zawodowi coraz
czesciej zwracajg uwage na zagrozenia takie jak: nie-
bezpieczenstwo przewozow oraz ataki terrorystyczne.
Az 57 proc. wlascicieli firm transportowych przyznaje,
ze ich kierowcy dodwiadczyli kradziezy badz uszko-
dzenia przewozonego tadunku lub pojazdu.

CAPITAL MAGAZYN

Branza transportowa to jedna
Z najbardziej dynamicznie
rozwijajacych sie gatezi go-
spodarki w Polsce. Od mo-
mentu wejscia do UE i otwar-
cia sie rynkow zagranicznych,
rodzime firmy wykonuja
prawie 25 proc. wszystkich
przewozOow miedzynarodo-
wych na terenie Europy.
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Zagrozeniem, kidrego wduzemierze
obawiajg sig wiasciciele firm trans-
portowych oraz osoby zarzadzajgce
fransportem, jest brak wykwalifiko-
wane] kadry pracownikow (81 proc.).
Wsrod kierowcow zawodowych, az o
pofowe mniej ankietowanych uwaza
ten czymnik za istotny dla rozwaoju
branzy (29 proc., tgcznie 51 proc, od-
powiedzi wsrod wszystkich respon-
dentow). Kierowcy znacznie bardzigj
obawiajg sie rosngce| konkurencji ma
terenie kraju. Roznice zdarh mozna
Zalwazys rowniez w kwestiach takich
zagrozer jak: manipulacie kierowcow
czy wysokie kary finansowe naktada-
ne podczas kontroli drogowych,

Jesli chodzi o polski rynek transpor-

towy | czynniki wywolujgce poczucie
zagrozenia, to w badaniu mozemy
zaobserwowad roznice pomigedzy za-
rzadzajgcymi transportem a samymi
kierowcami. Wydaje sig jednak, ze
fimalnie obie te grupy najbardzie| nie-
pokojg sig 0 przysziose swojej firmy.
Whasciciele, biorgoy udziatw ankiecie,
wiekszg wage przykladajg do niedo-
boru wykwalifikowane] kadry, gdyz jgj
brak moze doprowadzié do obnize-
nia jakosci swiadczonych ustug lub
nawet zamkniecia przedsigbiorstwa.
Kierowoy, kidrzy odpowiedzieli na
nasze pytania, oczekujg natomiast
stabilnosci zatrudnienia, Martwig sig
wiec coraz wiekszg korkurencjg w
branzy fransportowe], ktora moze

wyeliminowac firme, w ktdre] pracu-
ja z rynku, Obawiajg sie rowniez kar
naktadanych przez inspektordw, mo-
gacych nie tylko uszozuplic domowy
budzet, ale rowniez uUniemozliwic wy-
konywanie zawodu — podsumowuje
Najman.

Powyzsze badanie zostalo przepro-
wadzone przez marke VIACN wsrod
wiascicieli firm transportowych, spe-
dytordw craz kierowcow zawodo-
wych, na grupie 394 respondentow.
Celem arkiety byto zbadanie opinii
przedstawicieli branzy na temat po-
tencjalnych zagrozen dla polskich
przedsiebiorstw przewozowych.

Relatywnie niewielka czesd dorobku
polskich naukowcow ma kluczowy
wphw na swiatowy obieg mysli. Pu-
blikacje polskich naukowcow w 1%
najlepszych Zrodet indeksowanych
miedzynarodowych bazach stano-
wig zaledwie 0,7%. Blisko o potowe
wieceg] takich publikacji majg Czesi, a
dwa razy wiece] Wegrzy, a ponad trzy
razy wigcej odnas Belgowie. To ozna-
cza, ze artykuly z polskimi afiliacjami
relatywnie czescig] publikowane sg
w czasopismach o nizszym wply-
wie na ksztatt dyskursu naukowego.
Ten problem pokazuje zestawienie

Niski poziom

_-Znaczenia w na-
-uce Swiatowe]
wynikow badan
naukowych
prowadzonych
w Polsce

liczby polskich czasopism w SCO-
PUS — 350 — z wykazem czasopism
punktowarych, w kiorym jest aktual-
nie az 2477 tytutdw. Obecne zasady
funkcjonowania wykazu czasopism
sg kluczowym powodem presji na
publikowanie duze| liczby artykitow
natkowych w czasopismach nauko-
wych o lokalnym zasiegul.

Niski poziom umigdzynarodowienia
polskie] mauki. Problem ten majlepigj
obrazujg wyniki polskich naukowcow
w konkursach grantowych realizo-
wanych przez Europejskg Rade ds.
Badarn Naukowych (ERC). W 2016

Polska jest

ptatnikiem netto

do unijnego programu ba-
dan Horyzont 2020.

Wkiad Polski do programu
Horyzont 2020

w latach 2014-2016
przewyzszy! uzyskane
srodki o ok. 2,3 mld z!

r w Polsce realizowanych bylo tylko
6 grantow ERC. Dla pordwnania: w
Hiszpanii (por dwnywalne] pod wzgle-
demliczly ludnosci) —realizowanych
byto 165 grantdw tego typu; w Holan-
dii (porownywalne] pod wzgledem
liczly naukowcow) — 230 grantdw, a
na Wegrzech (nowy kraj cztorkow-
ski) — 15 grantow. Polscy nalkowcy
mieli tez jeden z najnizszych w UE
wspotczynnikdw sukcesu w aplikacji
o granty ERC — tylko 2,5%. W przy-
padku ww, krajow ksztattowato sie
to odpowiednio: w Hiszpani — na
poziomie 10,9%; Holandii — 21%; na
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Wegrzech — 106%. Pod wzgledem
liczby uczestnictwa Polski we wnio-
skach sktadarych do finansowania w
programie Horyzont 2020 na 1 milion
mieszkarcow Polska zajmuje ostat-
rie — 28 migjsce. Polska jest platni-
kiem retto do uninego programu
badar Horyzont 2020 — ze wzgledu
ra Udzial polskich organizacji wfi-
ransowanil z tego programu, wy-
noszacym 0,9%, a wklad Polski do

programu Horyzont 2020 w latach
2014-2016  przewyzszy!  Uzyskane
srodkio ok, 2,3 mid 2, Ze wzgledu na
przewicywany w wieloletnich ramach
finansowych wzrost udziatl progra-
mu Horyzont 2020 w budzecie UE
oraz rosngcy Ldziat Polski we wpta-
tach do budzetu UE utrzymywanie
Ldziatu polskich organizacji w finar-
sowanil z programu Horyzont 2020
na dotychczasowym poziomie pro-

wadzitoby do pogtekiania Ljemrego
salda pomigdzy polskim wktadem do
programu oraz uzyskiwanym z nie-
go finansowaniem. W okresie catg
perspekbywy finansowe] 2014-2020
Ljemne saldo zamkneloby sig kwotg
ponad 7 mid zt — taka bytaby wartosc
naktaddw na badania prowadzone w
panstwach o najwyzszym poziomie
rozwojd, a sfinansowarych przez
polskich podatnikaw.

Miedzynarodowa aktywnosSc¢ Polski
w obszarze cyfrowym

Rada Ministrow zapoznafa sig z dokumentem: ,Mi

Po raz pierwszy w historii odbedzie sie szozyt Rady Eu-
ropejskie] poswiecony wylgcznie kwestiom cyfrowym.
Podczas tego szozytu poruszame bedg takie kwestie
jak: szercko rozumiana fgocznosé, cyberbezpieczen-
stwo, spofeczny | ekonomiczry wymiar cyfryzacji oraz e-
administracja. Wydarzenie to jest efektem polskigj inicja-
tywy dyplomatyczne), majacej ma celu zblizanie stanowisk
panstw czionkowskich Unii Europejskiej, stuzace] powiek-
szaniu potencjatu agendy cyfrowe|.

Sukcesy Polski na arenie migdzynarodowej
w obszarze cyfrowym

Polski rzad prowadzi zaawansowang wspdiprace z
rzadamiparistw unijnych, kidraw kwestiach cyfrowych

gdzynaro-
dowa aktywnoSc Polski w obszarze cyfrowym”, przedtozonym
przez ministra cyfryzacii.

jest szczegadlnie widoczna | efektywna, Polska aspiru-
je do roli lidera grupy parnstw podobnie myslacych w
kwestiach cyfrowych (jest to tzw grupa like-minded),
Obecnie w je] skiad wchodzi kilkanascie panstw, kio-
rych glos jest styszalny w UE. Dzieki tym dziataniom
nasz kraj zyskuje mozliwoseé promowania polskiego
punkiu widzenia na sprawy cyfrowe | rozpowszech-
nianiu go wsrdd innych panstw czionkowskich,

Rzad buduje wizerunek Polski jako panstwa, kidre
wspdlnie z innymi krajami propanuje Komisji Europej-
skig] kanstruktywne podejscie do polityki cyfrowe] w
obszarach, kidre bedg stuzyd budowaniu innowacy|-
nosci oraz wzmacnianiu potencjatu gospodarczego,
w szczegdlnosciw aparciu o male | Srednie przedsie-
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biorstwa. Dowodem na skutecz-
noscé tych wysitkdw jest poparcie
wyrazane przez wiele panstw UE
dla proponowanych przez Polske
stanowisk, dotyczacych istotriych
aspektdow ryrku cyfrowego w UE,

a takze poprawa pozycji Polski w
rankingach dotyczacych sektora
cyfrowego, Chodzi © nasz awans
na 23. migjsce w rankingu DESI
2017 (Indeks Gospodarki Cyfrowej
i Spoteczenstwa Cyfrowego — Di-

gital Economy and Society Index)
oraz awans ra 20, miejsce w naj-
nowszym rankingu OECD ,Open,
Useful, Reusable Government
Cata (OUR DATA INDEX)",

Do najwazniejszych dziatan podejmo-
wanych w ostatnich miesiacach przez

przedsiebiorstwom w rozszerzaniu dziatalnosci na skale
swiatows, a konsumentom ma zapewnic wigkszy wybadr
produktow | ustug, a takze sprzyjac poprawie ich jako-
sci oraz obnizeniu cen. JRC to rynek o duzym potencjale
wzrostu gospodarczego oraz wyjatkowej wartosci — obej-
muje ponad 500 min ludzi | wg szacurkow KE moze przy-
niesc korzysciwielkosci porad 415 mid ewro rocznie.
Strategia KE zaktada realizacje 16 inicjatyw sktadajgcych
sie na trzy filary;

ustug cyfrowych — zbudowanie ultraszybkie], bezpieczng]
i niezawodne] infrastruktury oraz ustug, a takze opraco-
wanie regulacii prawnych wspierajgcych rozwd| innmowac i
i inwestycji na zasadach uczciwe] konkurencii;

3, maksymalizacja wzrostu gospodarczego generowane-
o przez europejskg gospodarke cyfrowg — chodzi o po-
dejmowanie dziatar, ktdre umozliwig europejskiej gospo-
darce | spoleczenstwu czerpanie korzysci z cyfryzaai.
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1. grudziern 2016 r. — podczas
posiedzenia sektorowe] Rady UE
ds. Transporty, Telekomunikac)i
i Ermergii, z inicjatywy Polski 14
krajow UE z tzw., grupy panstw
podobnie myslacych w sprawach
cyfrowych, przyjefo wspdlne sta-
nowisko dotyczace swobodnego
przeplywu danych, Wezwano w
nim Komisje Europejska do przed-

likwidujace] wymogi odnoszace
sie do lokalizacji danych. Polska
jest liderem w promowaniu tego
zagadnienia w Europie. Na zlece-
nie ministra cyfryzacji prowadzone
53 takze prace badawcze w tym
zakresie.

2. marzec 2017 r. — z okazji odby-
wajgcych sie w Rzymie obchoddw
60. rocznicy podpisania trakta-

Wspdlnote  Europejska, Polska
podpisata list intencyjmy w sprawie
samochoddw autonomiczrych, co
stanowi istotny krok we wdrazaniu
nowoczesrych technologii wspo-
magajacych transport drogowy.

3. marzec 2017 r. — podczas od-
bywajgcego sie w Warszawie
Kongresu Innowatorow premierzy
parstw  Grugy  Wyszehradzkig)

o~
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przyznawane przez Narodowe Centrum Nauki oraz Naro-
dowe Centrum Badar | Rozwoju w drodze otwartych kon-
kursow, skierowanych zardwno do uczestnikdw studiow
doktoranckich, pracownikéw naukowych posiadajgcych
stopiert nackowy doktora, jak | dojrzatych naukowcow
oraz konsorcjow naukowych, Granty te umozliwig reali-
zacje projektow obejmujacych badania podstawowe ub
stosowane, prowadzonych w publicznych jednostkach
nackowych, uczelniach i przedsiebiorstwach w cate] Pal-

AL e by

mozliwosci rozwoju Kariery zawodowe], w szczegol-
nosci dla mtodych pracownikéw naukowych, Podpi-
sane dzisia] umowy kredytowe, wraz z szesnastoma
kredytami, jakie od 2004 roku EBI przyznat w ramach
dofinansowania dla polskiego sekiora naukowo-ba-
dawczego, potwierdzajg diugoterminowe zaangazo-
wanie EB| na rzecz wspierania programaw badan,
rozwoju | innowac)i na roznych szczeblach | w rdz-
nych dziedzinach nauki w Polsce,

29



Po ponad roku przygotowan Jarostaw Gowin Wielka reforma

zaprezentowat projekt Konstytucji dla Nauki Moy po%ﬂﬁ%@@ﬁ%

ja wylacznie
politykom” — powiedzial
Jarostaw Gowin

Iwiekszenie autonomii uczelni
orsr i

Jarostaw Gowin zaprezentowat
dzisiaj Konstytucje dla Nauki, czyli
projekt reformy systemu szkolnic-
twa wyzszego | nauki w Polsce,
ktory powstat z inicjatywy oraz we
wspolpracy ze srodowiskiem aka-
demickim.
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Nowy model
ksztatcenia doktorantow

Catkowite] przebudowie Ulega model
ksztafcenia doktorantdw w Polsce.
Mimo dymamicznego wzrostu liczly
doktorantdw po 2008 r. (wzrost liczby
doktorartdw o 1/3, a uczestnkow sta-
cjomarnych studidw doktoranckich—o
blisko 2/3) w znikomym stopniu zmie-

Integracja
strumieni finansowania

W ramach obecnych regulacji uczel-
nia publiczma mogta otrzymywad kil
kadziesigt strumieni  finansowania,
kazdy z odrebrymi zasadami co do
mozliwego  zakresu  wydatkowania
srockow. Taka liczba uniemozliwiata
prowadzenie elastyczne] gospodarki
fimansowe] uczelni | wymagata ,zna-
kowania kazde] ziotowki", Konsty-
tucja dia Nawki wprowadza istotng
integracje strumieni finansowania, co

Nowe Sciezki kariery
akademickiej i zniesienie
obowiazku habilitacji

Konstytucja dla mauki tworzy rowno-
rzedng sciezke kariery dla wybitnych
dydaktykdw, Dotychczas ma stano-
wiskl odoowiadajgcemu stanowisku
profesora uczelni — profesora nad-
ZwycZajnego — mozna bylo zatrudnic,
co do zasady, osobe posiadajgeg co
najmniej stopier naukowy doktora ha-

Rozwiazania
dla studentow

Obecnie zawwazalne jest niedopaso-
wanie strukiuny systemu szkolnictwa
wyzszego do wyzwar spoteczriyeh i
gospodarczych, Wbhadaniach Bilansu
Kapitat Ludzkiego, prowadzonych w
latach 2009-2014 w warunkach wyso-
kiego bezrobocia, zwlaszoza wsrod
miodziezy, ponad trzy czwarte pra-
codawcow poszukujgoych pracowni-

nita sig licztba nadawarych stopni dok-
tora, kidra zatrzymata sie na poziomie
6 tys. rocznie. Z drugiej strony, mamy
relatywnie niska, w pordwnaniu do
krajow rozwinietych, liczbe nadawa-
rych stopni doktora, Konstytucja dia
Nauki wprowadza szkoly doktorskie
oraz zachowuje tryl  eksternistyczny.
Szkota doktorska bedzie mogta byc
utworzona docelowo da co najmnigj
dwich dyscyplin naukowych (wediug

Zapewni duzo sprawniejsze zarza-
dzanie przeptywami finansowymi w
samej uczelhi, a tym samym znacznie
Lelastyczni wydatkowanie otrzyrmywa-
nych srodkdw. Zmiany nie oznaczajg
uszczuplenia srodkow budzetowych.
JOd poczatku powtarzatem, ze re-
forma musi i8¢ w parze ze zwigksze-
niem nakladdw na nauke | ze dofoze
wszelkich wysitkow, aby tak sie stato.”
- podkreslit Jarostaw Gowin podczas
Narodowego Kongresu Nauki wska-
ZUjgc na uruchomione dodatkowe
finanse na rzecz naiki i szkolnictwa
wyzszego, W 2017 roku Ministerstwo

bilitowanego. Reforma udraznia sciez-
ke dydaktyczng kariery akademickiej:
aby realzowad swdj awans zawodo-
wy do szczebla stanowiska profesora
Lczelni nauczyciel akademicki nie be-
dzie musial posiadac habilitacji. Kaon-
stytucja dla mauki znosi cbowigzek
habilitacji, jednak sam stopien uirzy-
muje, jak podkreslt Jarostaw Gowin
podozas NKN - | habilitacja bedzie
tak jak dotychczas przepustkg do
promowania doktordw | recenzowa-
nia rozpraw doktorskich, Uprawnienia

kiow wskazywato, ze nie moze zralezé
osob o whasciwych kompetencjach.
Dlatego nowe regulacje wzmacniajg
role studicw o profill praktyczrym
oraz ulatwiajg prowadzenie studiow
interdyscyplinarmych, Konstytucja dla
nauki Lrzymuje dotychozasowe pra-
wa | przywilgle studentow, takie jak
m.in. zasade bezptatnosci studiow
stacjonarmych w uczelniach publicz-
rych, system stypendialny craz znizki
jak mp. 50% ulgi w optatach za prze-
jazdy publicznymi srodkami komuni-

nowej klasyfikacji dziedzin i dyscy-
plin), w Ktorych uczelnia posiada co
najmnie] kategorie B4+ Lzyskang w
ramach ewallacii jakosci dziatalhosci
naukowe], Dodatkowo kazdy dok-
torant bedzie miat zapewniore sty-
pendium doktorskie, a takze zostang
wdrozone projakosciowe rozwigzania
takie jak m.in. ocena srodokresowa,
ewaluacja szkot doktorskich czy jaw-
nosc prac doktorskich.

Nauki i Szkolnictwa Wyzszego wspol-
nie z Narodowym Centrum Badarn i
Rozwoju przeznaczyto miliard ztotych
na konkurs | Zintegrowane Programy
Uczelni", Dodatkowo koalicja rzgdza-
ca oglosita juz, ze w przysziorocznym
bludzecie ma nauke zostanie przezna-
czony miliard ztotych wiece] niz wroku
biezgocym. W nablizszych dniach
wraz z premierem Morawieckim prze-
kazemy informacje, jak zamierzamy
wykorzystad dobry stan tegoroczre-
go budzetul do zwigkszenia naktadow
na mauke jeszcze w roku 2017" — do-
dat Gowin.

do nadawania habilitacji zachowajg
uczelnie i instytuty naukowe, kidre w
dane] dyscyplinie nalkowe] Lzyskajg
kategorig A b A4+." Nowym rozwig-
Zaniem wprowadzanym przez refor-
me jest utatwiony proces uzyskiwania
habilitacji dla najwybitniejszych bada-
czy, kicrzy Uzyskajg prestizowe granty
naukowe.

kacji miejskie]. Dodatkowo reforma
wprowadza nowe rozwigzania w za-
kresie realnej ochrony praw studenta
- w miejsce dotychozasowego mode-
lu zawierania umow student-uczelnia
wprowadzony zostaje skutecznigjszy
system sankcji dia uczelhni za tamanie
praw takich jak dokaonanie zmiarny w
optatach, czy zbyt pdzne wydanie dy-
plomu swojernu absohventowi,
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POTRZEBA Konstytucja dla Nauki
I CEL WYDANIA AKTU

Problemy systemowe w obszarze niajg sie do poglebiania putapek roz-
szkolnictwa wvzszeoo oraz nauki ne-  woiowvch, Stanowi to crzestarke do




SCREEN

Weigz jest aktualny problem nieade-
kwatnosci strukiury systemu szkol-
nictwa wyzszego w stosunku do
kluczowych wyzwart, m.in. zmian w
wielkosci | strukiurze populacji stu-
dentdw oraz dynamicznie zmieniajg-
cych sie potrzeb otoczenia spofecz-
no-gospodarczego. Istnieje bowiem
potrzeba wigkszego zrdznicowania
uczelni, odnoszacego sie do stopnia

Q0 WarliNkow IWOorZenia sioiow |aK
i procedur akredytacyjnych, ktora
powoduje, ze dazenie do spefniania
liczrych warunkow formalmych za-
stepuje doatosc o faktyczng jakosd
ksztalcenia | blokuje inmowacyjne
podejscie do dydaktyki. Mimo zmian
wprowadzonych na mocy tzw, usta-
wy deregulacyine] w roku akade-
mickim 2016/2017, ktdre stopniowo

wanych studentow, jak | wybitnych
naukowcow, w tym osoby rozpoczy-
najgce karierg naukows. Wyznacz-
nikiem pozycji Lczehni w swiecie sg
miedzynarodowe rankingi Uniwersy-
tetow, Jedynie dwie polskie Lczelnie
notowane sg rankingu szanghajskim
(Academic Ranking of World Univer-
sities), zajmujac miejsca w czwarte] |
pigtej setce. Pod wzgledem widocz-

MIMAINYCN WyMmagan Tormainycn, nie
zawsze prowadzacych do zapew-
nienia wysokie| jakosci ksztatcenia.
Restrykcyjne warunki formalne sg
rowniez barierg w prowadzeniu stu-
diow wspolnych w porozumieniu z
uczelniami zagraniczrymi,

- Niewystarczajgcy poziom
dopasowania ksztatcenia do potrzeb
otoczenia spoleczno-gospodarcze-

33



34

go. W badaniach Bilansu Kapitatu
Ludzkiego, prowadzonych w latach
2009-2014 w warunkach wysokiego
bezrobocia, zwlaszoza wsrod mio-
dziezy, ponad frzy czwarte praco-
dawcow poszukujgcych  pracowni-
kow wskazywalo na brak mozliwosci
zralezienia pracownikow o wilasci-
wych kompetencjach.

Obecnie krajowy rynek pracy charak-
teryzuje odmienna sytuacia, tzn. ry-

nek pracownika, a nie pracodawcy.

— Niska jakosc ksztatcenia na stu-
diach niestacjonarnych, kidra wy-
nika z blednych zatozery 1) student
studidw niestacjonarnych moze stu-
diowad taki sam okres co student
studidw stacjonarnych, a osiggnigte
efekly uczenia sie w obu tych for-
mach studiow bedg zbiezne; 2) stu-
dent studidw niestacjonarnych moze
LUcZeszozad na mniejsza liczbe zajgd,

poniewaz w domu na nauke poswie-
ci wiece] czasu niz student studiow
stacjomarnych.

— Niski status dydaktyczne| Sciezki
kariery akademickiej, w porownaniu
do sciezki naukowe|, co skutecznie
ogranicza motywacje do osiggania
przez nauczycieli akademickich do-
skonafosci w zakresie dydaktyki aka-
demickigj.

Dzisiejsi doktoranci
w przysziosci beds
tworzyd kadre aka-
demickg, a takze
elity  intelektualre
Polski | kadre wy-
sokigj klasy specja-
listow pracujgcych
na potrzeby polskie
gospodarki. Obec-
ny model  Lzyski-
wania stopnia dok-
tora, oparty przede
wszystkim ma stu-
diach  doktoranc-
kich, jest obarczony powaznymi wadami, wsrad ktdrych
nalezy wymienic:

— Coraz wieksze upodabnianie sig studiow doktoranckich
do studidw wyzszych (co jest uznawane za efekt wdroze-
nia Procesu Bolorskiego), ale z pominieciem zewnegtrzneg
oceny jakosci ksztatcenia, Sprzyja to niskiej jakosci pro-
gramow ksztalcenia. Brak zewnetrzne| oceny jakosci jest
jedng z glownych wad systemu ksztatcenia doktorantow
wskazywanych przez Najwyzszg Izbe Kontroli w informa-
cji o wynikach kontroli w zakresie ksztatcenia na studiach
doktoranckich (informacja z dnia 5 stycznia 2016 1.).

— Umasowienie studiow doktoranckich, kitdre jest szcze-
golnie widoczre w naukach spoteczrnych i humanistycz-
nych - doktoranci odoywajacy studia w tych dwach ob-
szarach stanowig ponad 50% doktorantaw.

— Niska skutecznose studiow doktoranckich - mimo dyna-
miczrnego wzrostu liczby doktorantdw po 2008 r. (wzrost
liczby doktorantéw o 1/3, a uczestnikow stacjorarnych
studiow doktoranckich — o blisko 2/3) wlasciwie nie wzro-
sta liczba nadawanych stopni doktora, ktdra zatrzymata
sie na poziomie 6 tys. rocznie.

Z drugiej strony, mamy relabywnie niskg, w pordwnaniu do
krajow rozwinietych, liczbe nadawanych stopni doktora.
Zgodnie z danymi OECD (Education at a Glance, 2016,
Polska, ze wskaznikiem rozpoczynania studiow dok-
toranckich (entry rate) w ujeciu netto o wartosci 3,14%,
zajmuje 10 miejsce wirdd 33 parstw OECD, da ktdrych
dostepre sg wartosci tego wskaznika (najwigce] Niem-
cy — 5,52%, srednia dla cate] OECD to 2,50%). Sytuacja

Niska
skutecznosc
ksztatcenia doktorantow

wyglada zupetnie inaczej, jesli chodzi o wskazniki ukor-
czenia studiow doktoranckich [graduation rate) w ujeciu
netto, Polska, z wartoscig tego wskaznika na poziomie
0,40%, zajmuje czwarte miejsce od kofica w grupie 31
panstw, a ostatnie warod europejskich parnstw cztonkow-
skich OECD.

Poréwnanie wartosci tych dwaoch wskaznikdw pokazuje,
ze w Polsce liczba 0sob kofczacych studia doktoranckie
jest 8-krotnie mnigjsza od liczby osob, kidre podejmu-
ia takie studia — w grupach wiekowych wilasciwych dla
podejmowania i korczenia studiow doktoranckich (oba
wskazniki sg w Ujgciu netto | s to jedyne dostepne tego
by wskazniki).

Jest to majgorszy wynik wsrdd 29 panstw OECD, dla
kitdrych dostepre sg wartosci obu wskaznikow. Dla ca-
tej CECD srednia relacja liczby osob kornczacych studia
doktoranckie do liczy osob podejmujgcych te studia wy-
nosi 2/3.

— Brak adekwatnego wsparcia finansowego dia doktoran-
tow, ktary wymusza podejmowanie dodatkowej pracy, co
negatywnie wphywa na mozliwosé zaangazowania sie w
badania naukowe | przygotowanie rozprawy doktorskie),
Problem ten idzie w parze ze skomplikowanym i rozarok-
niorym systemem obecnie istniejgcego wsparcia finan-
sowego doktorantow.,

— Niski poziom rozwoju akademickiego ryrku pracy dla
doktorantdw | miodych naukowcdw zwigzany z mozliwo-
sciami zatrudnienia przy realizacji projektow | grantow
oraz dgzeniem do stabilizac)i kariery naukowe] w oparciu
o diugoterminowe Umowy | kontrakty.

— Niski poziom internacjonalizacji studiow doktoranckich,
ktdre (inacze] niz w innych krajach rozwinigtych) sg mnigj
umiedzynarodowione niz studia magisterskie (1,7% wo-
bec 2,7% na studiach magisterskich, wedtug danych
OECD, Education at a Glance, 2016). Odsetek dokto-
rantow cudzoziemcow w Polsce malezy do majnizszych
wsrod krajow Unii Europejskig), co swiadczy o bardzo
niskiej zdolnosci do przyciggania talentdw z zagranicy.

— Powszechry poglad w srodowisku akademickim o co-
raz bardzie] watpliwej jakosci prac wyrazany m.in. przez
uczestnikow czwarte] konferencji programowe| poprze-
dzajace] Narodowy Kongres Nauki (,Sciezki kariery aka-
demickiej i rozwaj miode] kadry naukowej"; Katowice, 26-
27 stycznia 2017 ).



)

=

Problemem polskie-
oo systemu szkol-
nictwa wyzszego |
nauki jest rozdrob-
niona  klasyfikacja
obszardw  wiedzy,
dziedzin i dyscyplin.
Aktualna klasyfi-
kacja obejmuje 8
obszardw, 22 dzie-
dziny i 102 dyscy-
pliny. Powigzanie tej
klasyfikacji z upraw-
nieniami do prowa-
dzenia studiow wyz-
szych i studiow doktoranckich oraz do madawania stopni
w nauce | sziuce jest Zzrodiem powaznych problemow w
prowadzeniu interdyscyplinarnych  badar naukowych.
Rozdrobniona klasyfikacja bymajmnig) nie stuzy tez wia-
sciwe] widocznosci w swiatowym obiegu nauki wynikow
badan polskich maukowcow,

Istotrym problemem polskie] nauki jest pdzny
wiek uzyskiwania habilitacji (46 lat) bedace] w praktyce
warunkiem uzyskania peinej] samodzielnosci maukowe),
promowania doktordw | recenzowania rozpraw doktaor-
skich. Jednoczesnie zauwazalna jest inflacja uprawnien
do nadawania stopnia doktora habilitowanego, kitdre
coraz cigzej Lznadc za jakikolwiek wyznacznik naukowej
doskonatosci, Obecnie uprawnienia do nadawania stope-

System stopni i tytutow
hamujacy dazenie
naukowcow

do doskonatosci naukowe;
| prowadzenia badan
interdyscyplinarnych

nia doktora habilitowanego ma blisko 600 jednostek | na
prawie kazde| publiczne] Uczelni akademickig) funkc jonu-
je co najmniej jedna jednostka z takimi uprawnieniami.
W ciggu zaledwie trzech lat (2012-2015) liczba doktordw
habilitowanych zatrudniornych w uczelniach, instytutach
nackowych Polskie] Akademii Nauk, miedzynarodowych
instytutach naukowych i instytutach badawczych wzrosta
o prawie 1/4.

Whrioski z konferencji programowych poprze-
dzajgcych Narodowy Kongres Nauki wskazujg, ze srodo-
wisko akademickie oczekuje Lwzglednienia w systemie -
instytucji centralng] czuwajgce) nad jakoscig postepowan
awansowych w nauce. Funkcjonowanie takiego organu
jest konsekwencjg uUtrzymania centralnego charakteru
rozwigzan dotyczacych organizacji systemu stopni craz
istotrnych konsekwencji zwigzanych z ich przyznawaniem
(mp. mozliwos¢ promowania doktorantow, recenzowa-
nia prac doktorskich). Jednoczesnie jedmak sprawujgca
te funkcje Cenfralna Komisja do Spraw Stopni i Tytutdw
jest jedng z najczescie krytykowanych instytucji sekto-
ra. Krytyka ma dwa wymiary: strukturalny | personalny.
Wsrad gtownych powoddw krytyki wymienia sie herme-
tycznosc srodowiska profesorskiego, problem tzw, | re-
cenzji grzecznosciowych", zapdznienie infrastrukiuralne
wwymiarze informatyczrym, grozbe wyboru kandydatow
popularmych | dobrze | usytuowanych srodowiskowo" ale
bez osiggnied naukowych, a takze polityczng niefortun-
Nosc Nazwy.




POLS
| BEZ

A ey | — ¥ N \ ‘ \ By ne ]
Polska polityka zagraniczna musi byé spodjna. Musimy mowic jednym glosem, wiedy bedziemy
lepig] styszalni — powiedziata premier Beata Szydio na naradzie z ambasadorami RP kiore

miafo migjsce na poczatkl wrzesnia biezacego roku.Jak podkreslita, jest to wspolna sprawa
wazystkich, kiorzy reprezentuja Polsks i polskie sprawy,
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Polska niestatym cztonkiem
Rady Bezpieczenstwa ONZ

Prezes Rady Ministrow zwrocita tez
Lwage na stkces Polski, jakim jest
niestate czlorkostwo w Radzie Bez-
pieczerstwa CONZ Nasze dziatania
zostaly dostrzezore | docenione na
swiecie. Przejawem tego stalo sie po-
wierzerie Prlsne misisna niestatern

RACHNNEA: I LU AN A
nie wzmocnienie wspdipracy ze
Stanami Zjednoczonymi. Premier
wyrazita nadzieje, ze w przysziosci
przetozy sie to na glebsza wspol-
prace w dziedzinie bezpieczen-
stwa energetycznego.

Tym, co w sferze zagraniczrg| po-
zostaje najpowazniejszym dylema-

Przysztosc Unii Europejskiej

tem dla Polski, jest przysztosé Unii
Europejskie], Do niedawna pano-
walo przekonanie, ze projekt eu-
ropejski moze zmierzac wytgcznie
w o Kierunku scislejsze] integracji.
Dzisiaj wiemy, ze tak nie jest. Unia
znalazia sie w punkecie zwrotnym —

do wazne] rozmowy o przysziosci
Unii. Wediug szefowe| rzadu taka
debata jest niezbedna dla rozwoju
i trwatosci naszego kraju w UE, co
jest obecnie celem rzadu, Polska
opowiada sie za wzmaocnieniem
roli parlamentdw narodowych w
ramach Unii Europejskich- powie-
dziata Beata 3Szydio. Podkreslita,

ze Polska jest sceptyczna wobec
koncepe|i twardego jadra, dwdch
predkosci, czy matych Unil, Uwa-
zamy, ze takie rozwigzania sprzy-
jatyby raczej dezintegracji Unii Eu-
ropejskiej, anizeli jej wzmocnieniu
— przekonywata szefowa rzadu,

Kwestia pracownikow
delegowanych

Nie zgodzimy sie na rozwigzania,
kidre zostaty narzucone przez UE,
a kitdre w realny sposdh zagrazajg
bezpieczenstwu naszych obywate-
li — odwiadczyta Szydio,
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Wyzwania Unii Europejskiej

Silna Polska jest blogostawien-
stwem dla naroddw Europy, a silna
Europa jest blogostawieristwem
dla Zachodu | swiata — powiedziata
szefowa rzadu cyiujac stowa pre-
zydenta Standw  Zjednoczonych
Donalda Trumpa. Dodata, ze wia-
Snie w taki sposdb powinna funk-

uuuuuuuuuu I e e e
jedriym glosem mowili o Polsce.

Bysmy praw Polski | Polakdw bro-
nili, bysmy przedstawiali prawdzi-
wie nasze stanowisko, bysmy two-
rzyli biato-czerwong druzyne po to,
zeby budowad dobrg przysziose
dla nasze| ojczyzny, dla naszych
obywatell — podsumowata premier
Beata Szydio,




SCREEN

Forum Ekonomiczne
Mtodych Liderow

Zapewnienie  bezpieczenstwa,
budowanie warunkow, w ktdrych
mlodzi ludzie maja dobre per-
spektywy na realizacjg swoich
ambicii, to wyzwania. przed kt6-

- 08 | SEPTEMBER | 2011‘
YCA,TY | wvmanisvam s e o

/

/awartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

nikego, przynajmniej w naszej
czesci Europy, kto prébowalby
podwazaé zasadnosé istnienia i
funkcjonowania UE. Beata Szy-
dlo zaznaczyla, ze aby moéwic o
UE nalezy odbudowa¢ wzajemne
zaufanie pomigdzy wszystkimi
panstwa i zadba¢ o filary, ktore
legly u podstaw w UE.
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_scenariuszy
—uropy do roku

dla

Wiele gtebokich transformacii, jakie przechodzi obecnie
Europa, jest nieuniknionych i nieodwracalnych. Niektére
trudno jest przewidziec — pojawig sie nieoczekiwanie,
Europa moze pozwolic sie niesc nurtowl wydarzen [ub
prabowac wplynac na ich ksziatt,

Piec scenariuszy ma charakier przy-
kladowy i ma skionic do przemysler.
Nie sg to szczegdlowe plany dziala-
nia ani zalecenia polityczne, Celowo
nie odnoszg sie tez do procesow le-
gislacyjnych czy instytucjonalmych —
forma powinna bye bowiem nastep-
stwem funkeji,

Zbyt czesto dyskusje na temat przy-
sziosci Europy bty sprowadzane

podejscie jest zboyt Uproszczong |
wprowadza w bigd, Mozliwoscl, ja-
kie uwzgledniono w tym dokumen-
cie, jest wiele: od zachowania status
Quo, poprzez zmiane zakresu | prio-
nytettw, po czesciowy LD zhiorowy
skok naprzod, Poszezegolne scena-
riusze w wielu miejscach sie pokny-
wajg, nie wykluczajg sie zatem wza-
jemnie ani nie sa wyczerpujace,

Powierzchnia UE
obejmuje ponad

do wytord jednej z dwoch mozliwo-
Sci: mnigj lub wiece] Europy. Takie

Scenariusz 1: Kontyn U acj a

Scenariusz, kiory zaklada utrzymanie przez |UE-27 obra-
nego KUrsl, przewiduje, ze bedzie sie ona koncentrowacd
ra realizacji | aktualizacji obecnego programu reform,
Bedzie go wdrazac w duchu opublikowarych w 2014 T,
wytycznych Komisji: Nowy poczatek dla Europy” oraz
Lzgodnione] w 2016 r. przez 27 panstw czionkowskich
deklaracji z Bratystawy.

UE-27 bedzie sie nadal koncentrowaé na zapew-
nianiu zatrudnienia, wzrostu gospodarczego i in-
westycji poprzez wzmocnienie jednolitego rynku
i zwiekszenie inwestycji w infrastrukture cyfrowa,
transportowa i energetyczna. Podjgte zostana dal-
sze dzialania na rzecz wzmocnienia nadzoru finan-
sowego majace na celu zapewnienie stabilnosci
finanséw publicznych oraz rozwoju rynkéw kapita-

v

lowych na potrzeby finansowania gospodarki real-
nej.

Walka z terroryzmem nasili sie wraz z gotowoscia or-
ganow krajowych do dzielenia sie miedzy sobg dany-
mi wywiadowczymi, Nastgpi zaciesnienie wspdlpracy
w dziedzinie obronnosci w zakresie badan nauko-
wych, przemysiu | wspdlnych zamoawieri. FParistwa
czionkowskie zdecyduja sie potaczye niektdre zdolno-
Sciwojskowe oraz zwiekszye solidarnose finansowa w
odniesieniu do misji zagranicznych. Utrzymane zosta-
na prawa cboywateli wynikajace z unijnych przepisow,
Jednosc UE-27 zostanie zachowana, ale w przypadku
powaznych spordw moze ona zostad poddana pro-
bie.



@ Wptyw na poszczegolne obszary polityki
: Strefa g
Jednolity rynek ot . Schengen, Pnllt‘fka ; Zdolnosc do
gospodarcza i zagraniczna Budzet UE
i handel migracja i 3 s dziatania
walutowa ; A i obronnosc
bezpieczenstwo
Wzmocniony Stopniowe Stopniowe Postepy w Czesciowo Pozytywny
jednolity postepy w nasilanie maowieniu zmodernizowany, | program
rynek, w tym zakresie poprawy | wspotpracy w jednym gtosem by odzwierciedlac | dziatan przynosi
sektory energii funkcjonowania | zarzadzaniu w sprawach harmonogram konkretne
i technologii strefy euro granicami zagranicznych; reform rezultaty; proces
cyfrowych; zewnetrznymi; scislejsza uzgodniony na decyzyjny wcigz
UE-27 zawiera postepy w wspotpraca poziomie UE-27 | mato zrozumiaty;
postepowe kierunku w dziedzinie zdolnosc do
umowy handlowe wspolnego obronnosci wykonywania
systemu zadan nie
azylowego; zawsze zgodna z
poprawa oczekiwaniami
koordynacji
w kwestiach
bezpieczenstwa

scenariusz22 - NIC poza Jednolitym rynkiem

Scenariusz, kiary zakiada, ze UE-27 nie zdota zawrzed
konsensusy, by osiagnac wiece] w wiell dziedzinach
polityki, przewiduje, ze Unia skoncentruje sie na pogte-
bianiu niektonych kluczowych aspektdw jednolitego ryn-
ku. Nie bedzie powszechneg| determinacji do wspdtdzia-
tania w takich dziedzinach jak migracja, bezpieczenstwo
cZy obronnoss,

W owyniku tego UE-27 zaprzestanie intensyfikowania
swoich wysitkow w wiekszosci dziedzin polityki. Zarza-
dzanie wspoipraca dotyczaca nowych kwestii bedacych
przedmictem wspolnego zainteresowania bedzie sie
czesto odbywalo w ramach kontakiow dwustronnych,
UE-27 znaczaco zmnigjszy obcigzenie regulacyjne po-
przez wycofywanie dwach istniejgoych akiow prawnych
w przypadkl kazde] zaproponowane| inicjatywy.,

racja bytu UE-27, Dalsze postepy beda zalezaty od
zdolnosci do zawarcia uzgodniert w powigzanych
z nim politykach i normach, Bedzie to tatwigjsze w
przypadku swobodnego przeptywu towardw, kiory w
dalszym ciggu bedzie odbywat sie bezctowo, niz w in-
rych dziedzinach.

Ze wzgledu na zdecydowane dazenie do zmniegjsze-
nia liczy regulacji na szczeblu UE, beds sie utrzy-
mywaly |ub zwiekszaty roznice w standardach doty-
czacych konsumentdw, kwestil spotecznych | ochrony
Srodowiska, a takze w dziedzinie opodatkowania i
korzystania z dotacji publicznych. Bedzie sie to wig-
zalo z ryzykiem, ze panstwa zacznag sie przescigac
w obnizaniu tych standardow, Bedzie rowniez trudno
Lzgodnié nowe wspdline zasady dotyczace mabilno-
Sci pracownikaw |ub dostepu do zawoddw regulowa-

rych, W rezultacie swobodny przeptyw osob i ustug
nie bedzie w petni zagwarantowany. Eurc bedzie Uta-
twiad wymiane handlowg, ale rosngce dysproporcie |
ograniczona wspdipraca stang sie glownym zrédtem
podatnosci na zagrozenia. Narazi to wspdlng walute
na ryzyko utraty integralnosci | zdohosci do reagowa-
ria na nowe Kryzysy finansowe,

Z powodu niedostateczne] wspdipracy w dziedzinie
bezpieczenstwa | migrac)i na granicach panstw beda
prowadzone bardzie] systematyczne kontrole osob,
Ze wzgledu na wewnetrzne spory na temat podej$cia
do handlu miedzynarodowego Unia z trudem bedzie
zawierat umowy ze swoimi partnerami.

Migracja i niekttre zagadnienia polityki zagraniczng
bedgcoraz czesciej rozstrzygane w ramach wspdlora-
cy dwustronne], Swiadczenie pomocy humanitamej |
pomocy rozwojowe| bedzie sie odbywad na szczebiu
krajowym. UE jako calosé nie bedzie juz reprezento-
wana na liczrych forach miedzynarodowych, gdyz nie
bedzie w stanie uzgodnié wspdlnego stanowiska w
kwestiach istotnych dla partnerdw globalnych, takich
jak zmiany klimatyczne, zwalczanie uchylania sie od
opodatkowania, wykorzystanie korzysci ptynacych z
globalizacji | promocja handlu miedzynarodowego,

Prawa obywateli wynikajace z przepiséw unijnych
beda z czasem ograniczane. Proces decyzyjny be-
dzie moze bardzie] zrozumiaty, ale zdolnosé do wspol-
rego dziatania — niewielka. Moze to pogfebiac
rozdzwiek miedzy oczekiwaniami a rezultata-
mi osiaganymi na wezystkich szczeblach.



@ Wptyw na poszczegdlne obszary polityki
: Strefa ,
Jednolity rynek tnia ; Schengen, Polit\fka : Zdolnos¢ do
; gospodarcza i ; s zagraniczna Budzet UE ; ;
i handel migracja i . dziatania
walutowa ; A i obronnosé
bezpieczenstwo
Wzmocniony Ograniczona Brak wspolnych Niektore Zmiana Proces decyzyjny
jednolity rynek wspotpraca w przepisow kwestie polityki | polegajaca na bedzie moze
towardw strefie euro dotyczacych zagranicznej nastawieniu na bardziej
i kapitatu; polityki rozstrzygane finansowanie zrozumiaty,
standardy migracyjnej coraz czesciej najwazniejszych | ale zdolnosc
nadal od siebie i azylowej; na szczeblu funkcji do wspélnego
odbiegajg; dwustronna dwustronnym; niezbednych dziatania bedzie
swobodny koordynacja wspotpraca dla dziatania ograniczona;
przeptyw osob i kwestii w dziedzinie jednolitego rynku | kwestie bedace
ustug nie w petni bezpieczenstwa; | obronnosci przedmiotem
zagwarantowany bardziej pozostaje, tak jak wspolnego
systematyczne obecnie zainteresowania
kontrole na muszg byc
granicach rozwigzywane
wewnetrznych dwustronnie

scenariusz3:  Cl, Ktorzy chca wiecej, robia wiece|

Scenariusz, kidry zaklada, ze UE-27 bedzie postepowad
jak cbecnie, ale niektdre parstwa czionkowskie beda
cheialy w wezszym gronie osiagnac wiece|, przewidu-
je, ze beds sie pojawiac  koalicje chetnych", majace
na celd wspdiprace w konkretnych obszarach polityki,
Moga one dotyczye takich dziedzin jak obronnoss, bez-
pieczenstwo wewnetrzne, cpodatkowanie czy sprawy
socjane,

W rezultacie nowe grupy panstw czionkowskich beda
zawierat Uzgodnienia prawne | budzetowe w celu pogle-
bienia wspolpracy w wybranych dziedzinach. Podobnie
jak w przypadku strefy Schengen czy strefy euro, bedzie
sie to moglo odiywad w oparciu o ramy prawne wspol-
re dla UE-27 | bedzie wymagalo scislejszego okreslenia
praw | obowigzkow, Status innych parnstw czionkowskich
pozostanie niezmieniony | beda one miaty mozliwose
przytaczenia sie z czasem do tych, kidre robig wiece],
Pewna grupa panstw czionkowskich zdecyduje sie na
zaciesnienie wspdipracy w kwestiach cbronnosci, wy-
korzystujge do tego celd istniejace mozliwosci praw-
re, Bedzie ona chejmowad solidng wspdlng podstawe
badawcza | przemystows, wspolne udzielanie zamo-
wien, bardzie| zintegrowane zdolnosci | zwiekszong
gotowose do wspolnych misji za granica,

Szereg panstw poczyni postepy w kwestiach bez-
pieczenstwa | wymiaru sprawiedliwosci. Postanowig
one zaciesnié wspodlprace miedzy swoimi sitami po-
licyjmymi oraz stuzbami wywiadl, Bedg wymieniac
miedzy soba wszelkie informacje w ramach walki z
przestepczoscia zorganizowana | dziataniami zwigza-
rymi z terroryzmem. Dzieki istnieniu wspolinego biu-

ra prokuratury panstwa te beda prowadzic wspalnie
dochodzenia w sprawie naduzyc finansowych, prania
pieniedzy oraz handlu narkotykami i bronig. Zdecydu-
jasie pajsc o krok dalej | utworza wspdlny cbszar wy-
miaru sprawiedliwosci w sprawach cywilnych, Pewna
grupa panstw, w tym ze strefy euro | by moze kilka
inmych, zdecyduje sie wspotpracowac scisle), zwlasz-
cza w zakresie opodatkowania | spraw spolecznych,
Wieksza harmonizacja przepisow | stawek podatko-
wych zmniejszy Kkoszty przestrzegania przepisow |
ograniczy zjawisko uchylania sie od opodatkowania,
Uzgodnione standardy socjalne zwieksza pewnosc
dla przedsiebiorstw | przyczynig sie do poprawy wa-
runkow pracy. Zintensyfikowana zostanie wspolipra-
ca przemysiowa w zakresie najnowoczesniejszych
technologii, produktaw | usiug, a zasady korzystania
z nich beda opracowywane wspalnie, Na szczeblu
wszystkich 27 parfstw czionkowskich nastapi dalszy
postep we wzmacnianiu jednolitego rynku i ugrunto-
wanil jego czterech swobdd, Stosunki z panstwami
trzecimi, w tym w dziedzinie handlu, beds zarzgdzane
na szczeblu UE w imieniu wszystkich paristw czion-
kowskich,

Jednosc UE obejmujace] 27 panstw czionkowskich
zostanie zachowana, a te panstwa, kidre beda cheia-
by, moga zaciesnic wspoiprace miedzy soba. Prawa
obywateli wynikajace z przepisaw unijnych zaczng sie
roznic w zaleznosci od tego, czy osoby te mieszkajg w
panstwie, kidre zdecydowalo sie robic wiece]. Pojawig
sie watpliwosci co do przejrzystosc i rozliczalnosci na
rozrnych szczeblach procesu podejmowania decyzji.



@ Wptyw na poszczegélne obszary polityki

ZAREWNIC Kansumeniam taka nezposrednia | widocz-
rg ochrone, Typowe przykiady to rozwd] wspdipracy
dotyczgce] przestrzeni kosmicznej, klastry zaawanso-
wanych technologii | zakoriczenie procesu tworzenia
regionalnych centrow energetyczrych, UE-27 bedzie
w stanie podejmowac szybko decyzje co do negocjo-
wania | zawierania umow handlowych, Wspoforaca
miedzy stuzbami policjl | organami wymiarn sprawie-
dliwosci w kwestiach zwigzanych z terroryzmem be-
dzie systematyczna, a wspierac jg bedzie wspdna

Unia Strefa Polityka

Jednolity rynek Schengen, Y Zdolnosé do

: gospodarcza i g i zagraniczna Budzet UE ; i

i handel migracja i : >3 dziatania

walutowa . s i obronnosc
bezpieczenstwo

Tak jak w Tak jak w Tak jak w Tak jak w Tak jak w Tak jak w
scenariuszu scenariuszu scenariuszu scenariuszu scenariuszu scenariuszu

Prawa obywatell wynikajace z przepisow uninych
sg wzmocnione w dziedzinach, w ktérych zdecydu-
jemy sig zimtensyfikowaé nasze dzialania, a oslabio-
ne w pozostalych dziedzinach. To z kolei przyczyni
sie do zlikwidowania rozbieznosci miedzy obietnica-
mi a rezultatami, nawet jesli w niektdrych dziedzinach
oczekiwania pozostang niespetnione. Na poczatek be-
dzie jednak bardzo trudno zdecydowad, kKtdre cbszary
UE-27 powinna traktowad priorytetowo, a w kidrych po-
winna zmnigjszyc swoje zaangazowanie.




@ Wptyw na poszczegolne obszary polityki

Unia v Polityka

Jednolity rynek z Schengen, ¥ ; Zdolnos¢ do

: gospodarcza i : Ak zagraniczna Budzet UE : .

i handel migracja i ; A dziatania

walutowa : & i obronnos¢
bezpieczenstwo

Wspolne Kroki w kierunku | Systematyczna UE méwi jednym | Znacznie Poczatkowo
standardy wzmocnienia wspotpraca w gtosem we zmodyfikowany | trudno osiggnac

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

polityka obronna | poltyka Dezpleczensiwa, Fowsia-
nie Europejska Unia Cbrony, w peini kemplementarna
z NATO, Wspdipraca w sprawach dotyczacych bez-
pieczenstwa stanie sie czesdcig unijnej codziennosci,
UE-27 bedzie nadal przewodzic w swiatowe| walce
ze zmiana klimatu | wzmacnia¢ swojg pozycje jako

najwiekszy na swiecie dawca pomocy humanitamej |
rozwojowe|,
Szeroko zakrojona polityka zagraniczna UE bedzie

prowadzic do wzmocnienia wspdlnego podejscia do

bezposrednio z przepisow unynychn. Isinieje jednak
ryzyko zrazenia tej czesci spoleczenstwa, kidra uwa-
za, ze UE nie ma wystarczajaee| legitymac|i demaokra-
tycznej lub odebrata zbyt duzo kompetencji organom
Krajowym.
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wzmocnionv unii cospodarczei.

I \‘\I’QL_YOU_Y UU_Y\‘\I’CALCIC Oq LI yval 1
jednakowo, Chcemy stworzye dla
naszych dzieci lepsze warunki zy-
cia niz te, w kidrych sami zylismy.Z
drugiej strony UE-27 zaprzestanie
dziatary lub zmniejszy swoje zaan-
gazowanie w dziedzinach, w kid-
rych jej wartodé dodang postrzega
sie jako mniejszg, a jg sama jako
niezdolng do spetniania obietnic.

scenariuszu scenariuszu

Prawa obywateli wynikajace z
przepiséw unijnych sa wzmoc-
nione w dziedzinach, w ktérych
zdecydujemy sig zintensyfikowac
nasze dzialania, a oslabione w
pozostalych dziedzinach. To z ko-
lei przyczyni sie do zlikwidowania
rozbieznoscl miedzy  chietnicami
a rezultatami, nawet jesli w niekto-

Strefa Polityka
Jednolity rynek | Unia gospodarcza i Schengen, 4 Budzet UE Zdolnos¢ do
i handel walutowa migracja i ?ii:il::::g? FERE dziatania
bezpieczenstwo
Jednolity rynek | Wprowadzenie w zycie | Tak jak w Tak jak w Znacznie Decyzje

zmodernizowanv | podeimowane

OIQ DTA AT RSO '._)uu [ = B J v B I | IL_Y_
sziosé  Europy', organizowarych
przez Komisje Europejska wraz z
Parlamentem Europejskim | zainte-
resowanymi panstwami czfonkow-
skimi. Nasz postep nastapl dzieki
pomystom | determinac]i setek mi-
liondw Eurcpejczykaw,




Piec scenariuszy: przeglad obszarow polityki
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Chiny od drugiej potowy 2014 roku 54 co do wislkosci
pierwszg gospadarky Swiata, a chinski juan notowany jest
na wysokim poziomie wzgledem dolara amerykanskisgo,
pomimo ostatnie] dewaluacii,
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Czego wiec ohawia sie Bank Swiatowy?

Odpowiedz jest jedna — konkurencji i przejecia wolywow
wraz ze zmiamnami w strukiurze walutowe] rynku kapitato-
wego, Przykfadem jest powotanie przez Chiny, Indie, Ro-
sje, Brazylie i RPA Nowego Barku Rozwoju z kapitatem
$50 mid oraz planem przysziych rezerw walutowych na
pofowe 2016 1. juz w wysokosci $100 mid.

Chiny majg na celu objecie roli swiatowego barkiera, a

tworzone — Azjatycki Bark Inwestycji Infrastrukturalmych
(AlIB) z kapitatern $100 mid,, czy Fundusz Jedwabnego
Szlaku to dopiero poczatek na drodze tworzenia chifiskich
centrow rozliczeniowych na rdznych kontynentach. To
szybkie | przemyslane od lat umiedzynarodawianie juama
nie zyskuje pochlebrych opinii ani w Europie ani w Ame-
ryce. Gltownym zarzutem jest to, ze kontrakty budowlare

49



Na ile te argumenty krytyki sg wiasciwe pozostawiamy do
ocery inwestordow. Byé moze inwestujgc na rynkach Fo-
rex, nie powinni wogole brad pod uwage przyszie) roli Chin
w globalrych rynkach kapitatowych?

Troche groteskowe | mato profesjonalne.

i handlowe, jakie zdobywajg coraz czescie] chinskie firmy
narazone beda na straty z ragji uzalezniania ich od chif-
skiego wsparcia finansowego.

Crugim spotykarym zarzutem jest ryzyko stabe] kontroli
kapitatowe] przez system bakowy Chin, ktdry wediug eks-
pertow nie jest jeszcze na to gotowy, a amerykanski spet-
nia wszelkie wymodgi.

Wield inwestorow moze ignoro-  innveh walut. Dobra wiadomosec NI

zaktadanym przedziale, LBC najwiekszy walutowy handlarz w Chinach, po-
siadajgcy porad $3bin w zagraniczrnvch rezerwach, skupuje badz? sprzedaje
dolara amerykanskiego na rynku otwarbym.

50

Po chifsku juan oznacza ,okrga- REMB pozostaje tam drugg pod wzgle-
gty obiekt" | ,okragla mone- dem popularnosci walutg, a jego rola
te", Zgodnie z 1SO 4217 chin- stale rosnie w zwigzku z ozywiong

ski juan oznacza sie BEMB i CNY,
W Hongkongu Lzywana jest odreb-
na waluta, dolar hongkondzki (HKD),

wymiang handlowg z kontynentem,
Banki w Hongkongu prowadzg da
klientow konta w RMB.
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Kto napedza
globalizacje RMB

Od momentu wybuchu swiatowego kryzysu finansowego

w 2008 r. Chiry nieprzerwanie | z sukcesem promowaty
ErAl

L P e e e Tt P L e T i L e TR ey

Jako, ze import | eksport od tego momentu zaczely sig
doscé szybko rozwijac, Chiny przyjety system dwoch walut
w 1981 r. — bez wzgledu na oficjalny kurs wymiany, przyje-
to ceng 2,80 juandw za 1 dolara amerykanskiego dla roz-
rachunkow handlowych,

W 1994 r. chinski rzad ustalit stosunek BMEB do zie-
lonej waluty w waskim przedziale pomiedzy 8,27
a 8,28 juanow. Staty kurs wymiany gwarantowat stosun-
kowo stabilny rynek finansowy | pomogt Chinom wyjsc
obronng reka z wewnetrznych wstrzgsow, kidre wigza-
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Tak wiec, nawigzujgc do tego purk-  eksportu, w celu nadania swojgj

tu widzenia, Chiny po raz kolejny opadajgce] gospodarce potrzebne-
probujg jeszoze raz napedzic silmk  go postrzatu w ramie”,

(przy zatozeniu, ze skutkowac to be-
dzie aprecjacjg zaciskania eksportu)
znaleZli sie teraz w dosSc niezrecznie)
sytuacl,
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W zZarmian za zniesien
dowych san




Warte przypomnienia

Swego czasu Prezydent Jimmy Carter wznosi toast w kie-
runku Mohammeda Reza Shah Pahlaviego nazywajac lran
.stabilng wyspa znajdujgaca sie w jednym z najbardzig]
problematycznych migjsc na swiecie” Toast wzniesiony
w noc sylwestrowa 1977 r stat sie symbolem dekady
amerykanskie| przyjazni z represyjnym rezimem, ktdrym
Irariczycy coraz to bardzie] gardzili.

Mieco ponad rok pdZnigj, doszto do kulminac)i ztosci wy-
celowane] w Shaha i polityke USA, a rzady Shaha zostaty
obalone. Wtadze ponownie przejgt Ayatollah Khomeini

i na dobre rozpoczeta sie dekada animozji pomiedzy Ira-
nem i Stanami Zjednoczonymi.

Od ponad 100 |at,

relacje pomiedzy

stanami Zjednoczanymi,

4 lranem przyjmujg rozny kurs,

Chociaz amerykanscy

i franscy obywatele przewaznie
Uwazajq sie za przyjaciot,

to rzady obu krajow
nigjednokrotnie odnosity sie
do siebie jak do wrogow,
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Od ponad 100 lat, relacje pomiedzy
Stanami Zjednoczorymi, a  Iranem
przyimuig rozny kurs, Chociaz amery-
karscy | irarscy obywatele przewaznie
LUwazajg sie za przyjaciot, to rzgdy obu
krajow nigjednokrotnie odnosity sie do
siebie jak dowrogow, WG XX wigku
Stany Zjednoczore i Iran spieraly sig
migedzy innymi o takie kwestie jak: ropa

B T e T e A P B ]

cja bytego prezydenta B, Obamy za
wszelkg cene cheiafa poprawic amery-
karskie relacje ze swiatem muzutmars-
skim. Polityka nowego prezydenta D.
Trumpa wydaje sie byd bardzie] ostroz-
na w rejonie Zatoki Perskiej, Pomimao
tego, coraz wiece] miodych kobiet
i mezczyzn wychodzi na ulice Tehera-
nu i wprost mowi o demokracii,

L e Tl T

L i)

W ostatnich latach amerykanski
fokus skierowany byt na Afryke
Péinocna i Srodkowy Wschad.
Stynne protesty, ktére trawity
Tunezje, Kairi Trypolis, oraz wiele
innych komentarzy, ktore pojawi-
ty sie w zwidzku z , Arabskg wio-
sng” z 2011 r. przywotaty wspo-

Jesli chodzi o Libie panujaca elita
wkroczyta do akcji z brutalng sita.
Inaczej niz zrobit to libijski Muam-
mar Qaddafi, Ahmadinejad prawie
natychmiast zaprzestal wypusz-
czaniairanskich sit powietrznych.



Ropa 1 wizja nowego

MNa poczatku dwudziestego wisku,
Amerykanie postrzegali Iran jako zna-
czgcy imperialny bufor pomiedzy Rosjg,
a Indiami, ktdry jest dwukrotnie wigkszy
od Teksasu i znany z tego, ze eksportuje

perskie dywany.

Blmm b m il - o Amimd - Mmool Mmem e

> wstrzymany zost
dzy Shahem |

lranu

wigksze] swiatows| rafinerii znajdujgce]
gie w Abadan — niedaleko Zradliska Za-
toki Perskisj.

MNastgpoy Mozaffara a-Din zaakcepto-
wall niewielki, ale stabilny strumien nalez-
nosci licencyjnych, ktory wptywat do ich

loi bemiis mn e AMAIE v Jelm b e bm T [l

Churchill i Jozef Stalin po cichu doszli do
porozumienia | obalili rzady Reza Sha-
ha w sierpniu 1941 r. — urzgd przejgt syn
poprzedniego whadcy — 20-letni Moham-
med Reza Pahlavi. Cba kraje oglosity
rowniez, ze wspolnie bedg okupowad

lemim vis mmmml i bt il s A b
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Stany Zjednoczone, Mossadegh 1 Zimna Wojna

Kiedy pod koniec lat 40-tych Zimna
Wojna nabrata rumiencow, administracia
Trumana zaczeta traktowad Mohamme-
da Reza Pahlavi jakowaznego partneraw
tworzacym sie wowcezas na Srodkowym
Wachodzie nieformalnym antysowieckim

b amem 1 T e b b s b e e

AL LT IAAITDL D DS AN e
rigj, Kermit Roosvelt sam nazwal
o mianem | kontrzamachu" prze-
ciw Mossadeghowi, Jednoczesnie,
generat Zahedi wraz z prawicowymi
oficerami wojskowymi wykonall roz-
kaz — chalill partie Tudeh, aresztowa-
Il premiera Mossadegha | zaprasza-
jac Shaha z powrotem do Teheranu,

wanych poglgdach, jak i lewicowych Tu-
deh, czy tez Partie Pracujgcych'

Zaraz po tym, Mossadegh wraz ze
awoimi zwolennikami osiggnsli potowe
glosdw w Majlis, iranskim parlamencie
i wezwali AIOC, zeby ta podzielita swoje

B 1 T B o e et L =TS =i i T =l RPRE

LAY IUDLAISE AL Y|
wiezieniach | torurujac wszystkich
(a byly ich tysigoe) aktywistow anty-
Pahlavi,

Shah przypieczetowal swoje part-
nerstwo ze Stanami Zjednoczomymi.

Ll YISl ¥

do akceptac|i kompromisu last minute
dotyczgcego podzialu profitow, byli prze-
razeni,  Migdy wczesniej tak niewielu nie
sfracito tak wiele i to w taki giupi sposdb,
wdodatku tak szybko," jak podat poznie]
Dean Acheson, sekretarz stanu za cza-

P T ]




W poszukiwaniu stabilizacji

Amerykanscy obeerwatorzy Iranu oba-
wigli sig, Zze represyjna polityka Shaha
moze przyniest odwrotny skutek i wywo-
ta negatywne nastroje wardd olbywateli w
stosurku do $wiata zachodniego. Dzie-

lmlmim T mimim = =l v

B L N el T T e
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wylborczg — Carter w kampanii obiecal,
ze prawa cziowieka stang sie gtownym
filarermn polityki zagraniczne| w erze po
Wietnamie.

Fo tym jak lranczycy skandowali slo-
gany antyPahlavi | starli sie z lokalng
policig przed Biatym Domem podczas
wizyty Shaha w Waszyngtonie, pod ko-

Do konca lat 80-tych ubieglego wisku,
wygladato na to, ze kwestia Iranu zapisa-
ta sig jako sukces amerykanskis] palityki
zagraniczns|.

Setki amerykanskich korporacii inwe-

B e e B ] e S R o

b K il

KU przerazeniu administracji Cartera,
protesty juz wkrotce rozprzestrzenity sie
na caty lran — doszto wdwczas to mato
prawdopodobne] kodic) pomiedzy mut-
tami, kupcami, a studentami wywodzg-
cymi sig z klasy srednis), ktdrzy to zga-
dzali sie co do jednego — Shach musiat
odejsc.

ta, ze koszty podstawowych produktow
poszly ostro w gore, a przepasc pomie-
dzy tymi Iranczykami, kidrzy byli zamoz-
ni, & tymi, kidrzy niewiele mieli jeszcze
bardzie| sie poglebita. Kiedy dysyden-

Vo m el e b b A
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16 stycznia 1979 r. Shah Mohammed Reza Pahlavi wezedt na poktad Bo-
einga 707 na lotnisku Mehrabad w Teheranie | udat sie na wygnanie do
Egiptu. Dwa tygodnie pdznie], po raz pierwszy od pietnastu lat Ayatal-
lah Khomeini przybyt do Iranu — jego priorytetern byto oczyszczenie kraju
z resztek wplywow | wielkiego szatana," jak sam nazywat Stany Zjedno-
czone, obiecaf rdwniez, ze ustanowi Republike Islamska,

Amerykanscy dyplomaci wraz z pre-
mierem Mehdi Bezarganem oraz innymi

bl e f sl e e ] i e e

go powstrzymywania®, ktdra zawierata
sankcje gospodarcze | grozby militar-
ne. Sztywna polityka Clintona wzgledem
Zatoki Perskiej sprawita, ze Ameryka nie
byta przygotowana na dokonanie naj-
bardzie| znamiennego w historii postgpu
w Teheranie, gdzis iranscy wyborcy zme-
czeni dwoma dekadami politycznych |
religijnych zawirowan wybrali na prezy-

iranscy studenci zagorzale lojalni Ayatol-
lahowi Khomeinismu dokonali szturmu

B B B a1

na koncepcje Samuela Huntingtona, za-
czgt nawohywad do | dialogu cywilizac”.

Pomimo tego, ze Khatami pokazat, ze
choe poprawic relacje z USA, prezydent
Bush 29 stycznia 2002 r. nazwat Iran ter-
rorystycznym rezimem i mianowat czton-
kiem zatozycislem ,o0si zta" razem z lra-
kiem i Koreg Pdtnocna.

Amerykanski ambasador William

Sullivan poinformowat Cartera i jego
doradcow, ze wiasnie nadszedt czas
na ,pomyslenie o czyms niewyobra-
zalnym” — czyli Iranie bez Shaha.




POLITYKA | GOSPODARK

i

£

i\

OBAMA | NOWY POCZATEK

W 2008 row swoje] kampanii wybor-
czej, Barack Obama wezwat Amenyka-
now do zrewidowania swoich poglgddw
wzgledem Islamu i nadmienit, ze jesli
zostanie wybrany, to rozwazy spotkanie
ze wazystkimi, w tym z Mahmoudsm Ah-

i im i im m m mmm ks s e i L e

udziat w obaleniu demokratycznie wy-
branego iranskiego rzgdu”.

Ubama podkreslit, ze Stany Zjgdno-
czone 29 teraz gotowe na krok do przo-
du" w Kierunku lepsze| relacji, jesli tdko
Iran bedzie tego cheiat.

Tormbmmm Jemdfimm Ao Ziis m b i b

Nowe sankcje

on

ik — LS

o$wiadcza w NBC — amerykan-
skiemu nadawcy — ze Iran nigdy
nie wyprodukuje broni jadrowej
| po raz kolejny zwraca sie ze
swoja oferta porozumienia do
walnego zgromadzenia ONZ.
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POROZUMIENIE NUKLEARNE

W lipcu 2014 r.w Wiedniu rozpoczyna sie szosta
| ostateczna tura negocjac)i nuklearnych pomie-
dzy lranem,agrupa Pa+ 1. Negocjacje w sprawie
iranskiego programu nuklearnego nie przynosza

LI

LICL] 1eru |

Ali Rajai

Zrodto: CTM

Porozumienie samo w sobie wyglgda bardzo podobnie do
azkicu jaki wstepnie ustalono w Lausanne, kiedy to opraco-
wywano rozwigzania dia wielu kwestii spornych, a kazde z
nich mogto wowczas znacznie uszczuplic przedsiewziecie,
[nmymi ograniczeniami jakie znajdujg sie w umowie sg tak-
ze: redukcja zdolhosci wzbogacania uranu przez lran o dwie

finalizacjiwstepnychustalen, jakie zawartow Ge-
newlew listopadzie 2013 1. Obie strony utrzymuja,
ze chcg podpisac porozumienie iwydaja zgode na
wydtuzenie negocjac)i o kolejne siedem miesiecy.

trzecie, czyli z prawie 20 000 wirdwek (z czego potowa nadal
dziata) do nieco ponad & 000 w elektrowni Natanz na prze-
atrzeni 10 lat. Elektrownia zmniejszy swoje zasoby nisko-
i gredniowzbogaconego uranu o 96%, do nie wigcej niz 300
kg poprzez rozcienczenie lub sprzedaz za granice w ciggu
kolejnych 15 lat.
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Ropa, Gaz i Ekonomia
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» Popyt Iranczykow wynosi ponad $1biliard. JEJ KAPITALIZACJA
» W ciggu kolejnych pieciu |at kraj potrzebowad bedzie, | ¢
jak podajg szacunki, $230 miliarddw - $260miliardcw WYNOSI O KO,{’_O
inwestycji przeznaczonych na rope | gaz ziemny. $150 MILIARDOW

» |ran Air, ktory przymierat gtodem od Rewoluci
Islamskiej z 1979 1. zamierza zakupic kilkaset nowych
samolotdw,
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Iranskie firmy naftowe

Ministerstwo  Ropy  Naftowej
(MOP), Kkidre jest ocdpowiedzialne
za sekior energetyczny, posiada
cztery niezalezne spdtki, jednak
zobowigzane jest do raportowania
wynikdw finansowych do MOR

1. National lranian Gl Compary
INIQICH shecializuie sie w noszki-

Inne iranskie firmy z sektora naf-
towego:

1. National lranian Offshore  Cil
Company (IO0C) — zarzadza przy-
brzeznymi polami naftowymi w Za-
toce Perskigj.

2. National Iranian Oil South Com-

IRAN POSIADA OKOLO
137,01 MLD BARYLEK
ZtO7Z ROPY, CO STANOW|
OKOLO 10% SPRAWD-
ZONYCH SWIATOWYCH

M T Ay T 7™ ] M A LT A
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Irariska konstytucja zakazuje przyznawania praw naf-
towych poprzez koncesje lub metode praw wiasnosci
bezposrednio do firm zagranicznych, ale pozwala na
Zaangazowanie obcego kapitatu poprzez umowy od-
kupu akeji wiasnych, Total | ENI staty sie najwiekszymi
zagranicznymi operatorami na polach Doroud | Balal,
Rosnie zainteresowanie Morzem Kaspijskim, jednak
nate zioza nie sg dopuszczani zagraniczni inwestorzy,

Morze Kaspijskie stanowl potencjat dla rozwoju off-
shore, ale nie osiggnieto jeszcze porczumienia miedzy
pafnstwami graniczacymi z morzem. Iran chce, aby
ropa na Morzu Kaspijskim byta wspdinie eksploatowa-
na, Iub ztoza powinny bye rdwno podzielone, co dato-
by lranowi 12% morza., Powstaje pytanie, czy lran ma
technologie, aby rozwinad eksploatacie ropy w Basenie
Morza Kaspijskiego?

R T TEMN AN LNV e rr

Potencjalni klienci dla iranskiego gazu ziernnego to:
Bahrajn, Indie, Turcja, Pakistan, Armenia, Azerbej-
dzan, Gruzja, Ukraina Tapvan 1 Chiny. Eksport gazu
odbywa sie gazociggami | poprzez terminale LNG
w Asaluyeh lub Kisz. Przypomijmy, ze Iran i Turcja
wybudowall wspdlnie gazociag o dtugoscl 2577 km,
ktdry dostarcza gaz do Europy (35-36 mild ma).

{1 1 W I o B e LT B R B o P O 2O
bln stop szesciennych [TCF]
potwierdzanych zasobow gazu
ziemnego — 3 to drugie naj-
wieksze rezerwy na Swiecle po
Rosji, a 2/3 rezerw nie zostaty
|eszcze rozwiniete,
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Cutlook

Spadajace zyski z ropy nattowej wzmacniajq presje gospo-
darcza, jednak nie odwracajq w znaczacym stopniu krétko-
terminowych korzysci ptynacych ze zniesienia sankcji.

Poprzez ograniczanie dostepu lranu do zyskow zwig-
zanych z ropag naftows, sankcje amortyzujg natychmia-
stowy wplyw spadku ceny ropy na irarfiska gospodarke,
Watpimy w to, ze stabsze ceny ropy wplyna na saldo
wplat, czy ogromng dewallacje czamorynkowego
kursu wymiary (tak jak to miato migjsce na przetomie
2012/13). Iran w duzym stopniu dostosowat sie do za-

Nizsze ceny ropy zapewne odczuje Iran, chociaz wplyw ten
jest mniejszy niz w przypadku srodowiska bez sankgji.

(Globalny przesyt ropag naftowa ostabia bodzee, kidre
skionitviy irarskich partnerdw do obejscia sankeji — co
oznacza, ze eksport ropy, w tym skropling bedzie bar-
dzie] umiarkowany niz wczesnie] zakladano, Nizsze
dochody z ropy beds sie takze wigzaly z wiskszymi
ograniczeniami fiskalnymi, co moze wyhamowac inwe-
stycje publiczne w sekiorze naftowym, a to moze mieé

granicznych rymkow akeji, a spadajaca wartosé dolara
na eksport bedzie miata duzo mniejszy wplyw na iran-
skg mozliwose importu, niz miato to miejsce w prze-
szioscl, Na tym etapie, import jest w znaczniejszym
stopniu krepowany przez restrykcje uzycia oraz repa-
triacje zasobow.

wpiyw na dewaluacje oficjalnego kursu wymiany (zeby
zrekompensowad spadek przychoddw z ropy naftowe)]
w Ujeciu lokalnym), Rzad itak wzigl juz sprawy w swoje
rece | podjal kroki majace na celu redukeje uzalezniania
budzetu od dochoddw Lzyskanych ze sprzedazy ropy. J

Prognozy dla hiznesu

Iran - Index Konkurencyjnosci - Prognogy
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Stabszy oficjalny kurs wymiany

Szkic uchwaty budzetowe] z grudnia
2016 r. uwzglednial sredni oficjalmy
kurs wymiany ma poziomie 31500
rialdw za dolara w roku fiskalmym
2017118, Juz dzisia] za jednego do-
lara inwestorzy placg 33 161 IRR.
Tak silna dewaluacja zneutralizowata
czesciowo przychody z notowaneg] w
USD ropy naftowe] w kontekscie lo-
kalnej waluty. Jednak prognozy eks-
pertow rynkow arabskich z Katary,
wskazujg na jeszcze stabszego riala
na koniec 2017 1. Tak wiec, cena ropy
naftowe] na poziomie $47-50 spra-

wia, ze przychody budzetowe spad-
ng o okoto 7-8% w stosunku do szki-
Gl budzety, ktory zaktadat cene $72
za barytke. Oficjalny kurs wymiany
i czarnorymkowy kurs kurs nie zostaty
jeszoz zZrownane, Gdyby rzad zdecy- |
dowat sig w 2018 r. na takie dziata-
nia wyrownawcze, wigzaloby sig to z
wysokyg inflacjg inflacjg | dewaluacig
wallty do poziomu nawet powyze| 39
00 USDYIRR. Tak wiec, rzad raczej nie
chce polegad tylko na dewallac)i kur-
sUwWymiany Z racji na rosrgoy deficyt
budzetowy

CENTRAL BANK OF THE
ISLAMIC REPUBLIC OF IRAN
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Stabsze tempo wzrostu gospodarczeqo

Maowigc krdtko, Iran bedzie miat problem z utrzymaniem
biezacych stop wzrostu (powyze| 3,0%) w diuzsze| per-
spekitywie, z zacementowaniem szczeliny produkey-
rej, lub tez z materialmym podniesieniem przychoddw
na osobe, w perspektywie kolejnych lat, Bez dostepu
do kapitalu zagranicznego, inwestowanie musi byé w
catosci finansowane z krajowych oszczednosci, Nie-

mate rzadowe pozyczanie wypierato prywatne inwesty-

cje | pozyczanie z lokalnych bankdw. Niemnigj jednak,

z powodu braku wzrostu repatriacji postepdw nafto-
wych, dostosowania fiskalne wynikajg albo z reduksi
wydatkdw publicznych (co uderza we wzrost), albo z
wyzszych podatkdw (co obniza prywatne przychody
depozytowe],

STALE INWESTYCJE, KTORE NAJBARDZIEJ UCIERPIALY
PODCZAS SANKCJI
(AEALNE WYDATKI, 2011/12=100)
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Inflacja powinna spadad w roku fiskalnym 2017/18 | za-
mknac sie na poziomie 8,5%. Spadek ten powinien od-
zwierciedlad deprecjacie riala, przy rosngcym deficycie
budzetowym. jednak umiarkowany wzrost w krajowych
cenach paliwa oraz odroczenie podniesienia podatku

VAT na kolejne lata dziata hamujaco na inflacje. Ostatni
raport iranskiego banku centralnego wskazuje, ze tak-
ze ceny zywnosci w obszarach miejskich ustabilizowaty
sie na przestrzeni ubieglych miesiecy,
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Zadowalajace tempo wzrostu iranskiego PKB

Ostatnie dane PKB pokazujg, ze gospodarka caly czas
nabiera rozpedu jLz od pierwsze] pofowy roku fiskalmego
2016117, (ktdry skoriczyt sie 22 wrzesnia, 2017 1), Tempo
wzrostu PKB w Ujeciu rocznym przyspieszalo przez dwa
pierwsze kwartaly br. pokonujgc sredni poziom 12,1% w

Ujgciu roczrnym w stosunku do roku fiskalnego 201 4/15.
Ostre odbicie jest po czesci skutkiem pozytywnego efekiu
bazowego gospodarki, stiumionego popytu wewnetrzne-
Qo zwigkszenia eksportu | naplywem bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, ktdre rosng w tempie 17 9% r/n.

Fok kalendazowy

TIMZIA L O L T M AN VAT VAT mc

cie to osoby ponize) 30, 1“ e b

_omaN ik fian
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[ranski rok odnosi sie do daty 622 r. n.e. ucieczki Mahometa z Mekki, Tak wigc rok iranski
1396 odpowiada naszemu 2017 r. Kalendarz iranski | perski (Dzalai) uzywany jest do dzisia)
w ranie | Afganistanie,

Tydzien pracy rozpoczyna sie w soboteg a konczy w czwartek, Od soboty do czwartku godz.
12.00. Ministerstwa s3 zamknigte w czwartek, Normalne godziny pracy w urzedach rozpoczy-
najg sie 0 & rano do 14.00. Banki pracujg od soboty do érody w godzinach 7.30 do 13.30.
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KTO KORZYSTA

NA ZNIESIENIU SANKCJI
WOBEC IRANU?

IRANSK| PRZEMYSE NAFTOWY
Dwa lata temu delegacje handlowe z Francji i Niemiec odwiedzity Iran. Inwesto-
rzy z Chin i Rosji juz od dawna byli aktywni. Kiaj oferuje znaczne mozliwos$ci

: ; S S : JUZ PARE LAT TEMU,
inwestycyjne w sektorze energetycznym, inzynieryjnym, konsumenckim, tury- :

IDARKICI] RMINICTCD

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

| | LS R S L N R I Vo AP R W LA | R P ) I L B

_AUSTFHAOKAWEYTA RZADOWA NA WARTOSC PONAD 80 MLN

EUROC.

Premier Austrii Heinz Fischer, pierwsza zachodnia glowa panstwa po ponad
dziesieciu latach, odoyt trzydniowg wizyte w Teheranie, kilka dni pdzniej po
podpisaniu porozumienia 541, Austriackie firmy porozumiaty sie juz z Ira-
nem o wspoloracy w branzach, takich jak: czesci samochodowe, informatyka
i szeroko rozumiana inzynieria. Jeszcze w czasie frwania negocjaci z lranem
15 ofert | kilkanascie listow intencyjnych oczekiwato na ich podpisanie przez
partnerow biznesowych z Iranu.
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Reinhold Mitterlehner, wicekanclerz i minister gospodarki Austrii, powiedziat
dziennikarzom w stolicy Iranu, ze zamiarem Austrii jest natychmiastowe two-
rzenie struktur biznesu na wiele lat do przodu, Kanclerz podkreslit takze, ze
austriacka grupa energetyczna OMV, (w kidre] udziat ma takze panstwo au-
striackie) towarzyszyta wizycie premiera, aby podjac pierwsze kontakty, obec-
nie wspotpraca przekroczyta oczekiwania rzadu Austrii. Austriackie inwestycie
bezposrednie na koniec 2016 1. przyspieszyly w tempie 42% i 31% w pierw-
szym pofroczu 2017 1.

e T e R

wobec jranu, brytyjskiego ministra
spraw zagraniczrych Philipa Ham-
monda z Gubernatorem Centralnego
Banku Iranu Valiollah Seifem i inrymi
urzednikami rzgdowymi w Teheranie,
omowiono  rozszerzenie wspolora-
cy bankowe| pomiedzy Teheranem a
Londynem | ustalono wsyepnie proce-
dure inwestycji w sektorze bankowym
na lata 2016-2025.

ZDANIEM KANCLERZA,
W POCZATKOWYM
OKRESIE WSPOL PRACY
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BRYTYJCZYCY CHCIELI BYC PIERWSI W SETORZE BANKOWYM,

UBEZPIECZENIOWYM | NAFTOWYM

ANGLII ZALEZY ABY

JAK NAJSZYBCIEJ WZMOCNIC
WIEZI Z IRANEM NA PLASZCZYZNIE
BANKOWEJ, A LONDYNSKIE CITY
LICZY NA WSPOLPRACE

7 IRANSKA GIELDA | RYNKIEM

L ADITALTIAIRA D AN

dla gospodarki

I dlatego chee,

aby nadal zostat on
pod jego catkowita
Kontrolg,

Pierwsze spotkanie w Teheranie zo-
stalo bardzo cieplo ccenione przez
Gubermatora CBI, ktdry potwierdzit
oficjalnie wznowienie prac dwach
irarskich barkow — MELLI Banku i
Miedzymarodowego Banku Persji, w
celu wspierania rozwoju gospodar-

nesmenaw byla | jest Swiadoma
wyzwar gospodarczych w lranie,

Dlatego tez, pare miesiecy po znie-
sieniu sankeji pozwolono bankom
irariskim rozpoczad swoja dziatal-
noscé w Angli. Jak poinformowat
Anthony Browne, dyrektor general-
ry Stowarzyszenia British Bankers

dwa miesigce po jego wizycie w Te-

brytyjskich firm ubezpieczeniowych,
naftowych, IT. Brytyjscy biznesmeni
oczekiwali na to spotkanie. Chcieli
w ten sposob jak majszybcie) zajgc
miejsce w strategiczne] odnowie go-
spodarczej Iranu. Uwazali oni, iz majg
doskonatg ckazje pojawic sig na tym

Podobnie jak przemyst, takze sys-
tem finansowy lranu  przezywa
od dwaoch lat bardzo duzy boom,
Dzieki czemu Iran zwiekszyt udziaf
miedzynarodowych  instrumentdw
ptatniczych w tym akredytyw doku-
mentowych, podnidst jakosé swo-
ich aktywidw, co z kolel spowodo-
wata wieksza plynnosé na rynkach
finansowych,
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TRANSPORT LOTNICZY | INFRASTRUKTURA LADOWWA

Irarskie Ministerstwo Transportu z pewnoscig zadowoli sie w najblizszych
latach silnym wzrostem przychoddw, szczegalnie z transportu lotniczego, a
francuscy producenci samolotdw juz dzisiaj liczg na wymiang co mnajmniej 400
samolotdw komercyjnych w ciggu obecne| dekady.

Producenci samochoddw bedg rowniez korzystad z szerokiego ryrku irariskie-
go. Francuski producent samochodow Peugeot, dia ktdrego Iran byt drugim
najwiekszym ryrkiem w 2012 r. renegocjuje obecnie mozliwose montazu sa-
mochoddw w ramach ortnszoneno oroieki ) ininf-venfure. Volkswanen oo 17

Europa nie moze liczyd na szybkie
dostawy ropy czy gazu z Iraru, celem
dywersyfikacji swoich Zrodet zaopa-
tfrzenia, whbrew optymistycznym ko-
munikatom medialnym, jakie dociera-
ja od unijrych politkdw.,

Francuski Total podawat w kKomuni-
kacie prasowym, iz mozliwe byloby
dostarczanie gazu do Europy z Turk-

menistanu, jednak problemem jest
LUboga strukiura transportowa | prak-
tycznie niemozliwy jego przesyt przez
Irar.

Fitch ostrzega, ze przygotowanie
strukiury transportowe] dla eksportu
rafskiego gazu zajmie, co najmnig
pied lat. Podobna sytuacja dotyczy
tfransportu ropy irafskimi gazocigga-

nowych szlakow dia rurociggow nat-
towych, a to zajmie jeszcze wiele lat.
Nie najlepie] wyglada sprawa trans-
portu morskiego, Z racji ma ograni-
czone przepustowosci portow w tym
regionie, Europa nie wpisuje sie w
irariski priorytet przesytu morskiego,
kidry od lat zarezerwowany jest dla
statych odbiorcow ropy | gazu - Chiny
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19 lipca 2015 1., zaledwie piec dni po
podpisaniu porozumienia z lranem
niemiecki minister gospodarki Sigmar
(Gabriel wraz z delegacjg przybyt do
Teheranu. Niemcy, podobnie jak inne
panstwa juz dwa lata wozesnig) przy-
gotowywaty sie do przedstawienia ira-
nowi ofert wspotoracy gospodarcze)
na ewentualnose zniesienia sankaji.

Wizyta rzgdu i biznesuw ranie w2015
r. Zakoriczyta sie podpisaniem wie-
lu umow gospodarczych o wartosci
16 miliardow euro. Zyskat takze nie-
miecki sektor handlowy. Szacuje sig,
ze to wiasnie on bedzie najwigkszym
beneficientem wspodtpracy a sama
jego wartosé osiggnie w 2020 roku
20 mid euro. Dla co drugiego lrafczy-

NIEMCY

Frezes Niemieckieg]
Iztoy Przemystowo-Handlowe;,

Ministrowi towarzyszyli przedstawi- ka to Niemcy sg najlepszym zrodiem E”F} Schweitzer, polnforg’]nci\ifaf,
=7 J ™ ,_.\ c-\ i alala
/AMANATOISC Traer
LAWAIOSC rescCl
flr,"‘-\lr-‘-if:}i:- ,‘-r-; t"‘}(—ﬁ."‘_" \". ﬁ’_\lf‘:}‘ '15-*\.. ,C::aqu_‘ "\IL:‘.,‘
aosigpna jeStw prenumeracie

SWO priemysf néftowy W‘ciagu najblizszych pieciu I‘at,‘ by
nadrobi¢ czas stracony z powodu sankcj.

do Wzbrcoth. Jeszoze przed‘wizyta W Teheranie,‘ iranski
Minister Przemystu, Handlu i Gdrnictwa Mohammad Reza
Nematzadeh wyrazit publicznie swojg opinie na temat jed-

WEOCHY

Wioska delegacja udata sie do ranu podobnie jak delegacje innych panstw w niespeina dwa
tygodnie po podpisanym porozumieniu. Wioski biznes bardzo szybko utworzyt miedzyrzadowg
grupe robocza, Wiosi interesujg sie iranskim przemystem energetycznym, rynkiem usfug ubezpie-
czeniowych a w zamian zobowigzali sie do importu iranskich artykutdw nieenergetycznych (glow-
nie spozywozych). Do 2020 r. wzajemne obroty handlowe przekrocza wartosc 4,5 mld eura,
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Kilka dni po wyborach we
Francji,

wrocitem .z Paryza.
Rozmawiatem tam z wielo-
ma inwestorami | mieszkan-
cami Paryza.

Ich reakcja po ostatnich
wyborach prezydenckich
nie jest jednoznaczna.
Jednak dla Europy
wygrana centrysty moze
okazac sig korzystna.

II““IIIIIIIIIIII

Po raz pierwszy
sondaze okazaty sie..
prawidfowe.
Jeszeze przed
pierwsza turg
gfosowania,
Emmanuel Macron
zostat uznany

za faworyta

do francuskie]
prezydencil, dlatego
W dUZBJ mierze
rynki zostaty
wiasciwie wycenione
| takie pozostaja po
dzien dzisiejszy.



,Nie czcimy Napoleona,

a szkoda, bo tylko w Neapolu
jest ulica Via Monte Napo-
leone, a w Warszawie jego
pomnik. Tyle pozostato sym-

Mamy tradycje rewolucyjne, dokonaliémy wiele fj Poli po tak wielkiej osobie.

/ w historii naszego kraju i Europy. Dalismy Pol- We Francji, poza skiomnym
sce wzor ,Rownosci, Braterstwa i Wolno$ci”, «Les Invalides», nie jest nas
za sprawg ,Traktatu Wersalskiego”, dali$my sac na wigkszg wdzigeznosc

niepodlegtos¢ i wiare na wolno$é. temu wspaniafemu przywod-
e ; cy. W naszej historii to «TY-

RAN», w wasze| polskiej to
wielki «BOHATER:".

Jean Glaude Pascal

, vy 5 Wedtug sondazu Elabe
Czgse-napotkanch osob zastanawia sig Atlantico, Francuzi sa bar-

" dlacZego-za pieniadze podatnikow rewo- dziej nieufni wobee UE niz

lucji francuskiej, rzady od lat prowadzg : —
dziatania na rzecz laicyzacji, finansuje— ich sgsiedzi — Niemcy czy

islamskie meczety i promesdRulture Hlszpanle: Wydaje sig, =
obcg naszym nagdowym fundamentom. Francuzi odnosza mniej
To rozezarowanie i niezadowolenie Korzysci z przynaleznosci do
cze$ci francuskich wyborcow daje sig UE niz Niemcy | majg mnig|
odczué bardziej niz kiedykolwiek. do stracenia w przypadku jej

By¢ moze Macron, to nadzieja na lepszg przy- rozfamu niZinne kra]e po’[u—
szlosc, tylko dlakogo? Francji czy Eiropy zasta- dnia Europy. Wybory majo-
pawtea Sty Frammyyzi we pokazaty, ze wiekszos¢

: nie chiataby zweryfikowac
opinii za ceng Frexit-u.

bl



Zgodnie z przeprowadzonymi ba-
daniami Elabe na zlecenie Atlantico,
41, 7% Francuzow wierzy, ze Europa
ma wiece| wad niz zalet, Jednocze-
Snie bardzie] wyrozumiali sg jednak
Wiosi (37%) | Hiszpanie (18%).

Czy |est to mozliwe, ze Francja,
druga gospodarka Unil, bedzie w
stanle lepie] przygotowac swola

relacjach z Unig Europejska,
dajgc do zrozumienia, ze |est
ona odpowiedzialna za trud-
no$ci gospodarcze i kryzys
migracyjny, ktory tak dotknal
Grecje | Wiochy.

CAPITAL MAGAZYN

musza stawic czota sytuac) kryzy-
sowe| migrantdw, W tym kontekscie
wezesnie] Manuel Valls | Matteo
Renzi ukazywali czesto podenenwo-
wanie | napiecie w relacjach z Unig
Europejska, dajac do zrozumienia,
ze jest ona odpowiedzialna za trud-
nosci gospodarcze | kryzys migra-
cyjrmy. Nowy francuski prezydent
Emmanuel Macron moze bye bar-

A R LA DA L N R | R e A 1]

wet w okresie silnego kryzysl nie
domagala sie opuszczania euro,
Dzisia] stata sie partia euroscep-
tyczna, wyrazajgcg coraz czescigf
niezadowaolenie z funkcjonowania
LUnii Europe|skie),

Anglicy dall Europie lekcje w jg] hi-
storll powojenneg|. Jakiekohwiek ko-
merntarze w te] sprawie pozostang

bezrobocie
dla 0sob 19-24 lat

41%

we Wtoszech

bezrobocie 0golne

20,5%

w Hiszpanl
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dla 0sob 19-24 |at
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jedynie w tecrii, Wszyscy moga o
wszystkim pisac, analizowac | ko-
mentowacd te kwestie na rdzne spo-
soby. Rzeczywistoss sprowadza sie
do tego, ze pozycja Unii Europej-
skiej staje sie silnie ostabiona pod
wzgledem gospodarczym, uszczu-
plenia unijnego budzetu | ostabie-
ria w negocjacjach handlowych,
Brytyjski iyrek stanowit az 20% eu-

skich politykdw, albo nie rozumie tej
kwestii, albo nie chee udoskonalac
wspolnie mechanizmaw unijnych i
Furopejskiego Banku Centralnego.

Silma waluta czesto czyni narodowe
produkty mnig] konkurencyjne w
handlu miedzynarcdowym, Od lat
towiasnie silne euro przynosi korzy-
Sci wylacznie gospodarce niemiec-

i 4 1A ~y L - ("\ ™ < o~ ‘-:-. r:'\ [ ]
/awartosc trescl
, . A4 . > .
1 iect w renlimeracis
d ,!L;QE ‘u'\.r" r]i@ﬂ'"’u(ifl&(;[@
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r—
dukowane lokalnie. Jednakte ,mate

kraje" nadal nie sg beneficjentami
wspalne) waluty, W opinil E. Macro-
na Euro powinno umozliwic firmom
dostep do znacznie bardzie| obfitg]
phynnose | do nizszego oprocento-
wania niz to, kidre cferowaly im kie-
dys ich waluty narodowe. Zdaniem
nowego prezydenta czesc europe)j-

e 1L

SO St N el S st
wieni w sprawie przyjmowania imi-
grantaw, Jednak we Francji, Wiel-
kie] Brytanil, panstwach Beneluxu
i krajach skandynawskich znaczna
wiekszose jednoznacznie jest prze-
ciwna przyjmowaniu na swoje tery-
toria cbecnych uchodzoow,

Nowy francuski prezydent zechce
doprowadzic, aby w procesie mi-

Fidi
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gracyjrnym uczestniczyty wszystkie
kraje unijne, bez wzgledu na panu-
jace w nich opcje polityczne.,

W przypadky  Niemiec, nalezy
pamietac, ze wsparcie dla przyj-
mowania imigrantdw w ostatnich
miesigcach znacznie spada, a w
perspekiywie krdtko- IUb srednicter-
minowe|, Moze pojawic sie wieksza
rieched | brak tolerancji ze strony

THF OIS T D A e

unijnych ma mozliwose na organi-
zacje calego przephtywu imigran-
tow, jednak spoteczenstwa panstw
Europy Centralne] odrzucajg sama
idee przyjmowania emigrantow na
wiasnym tenytorium. To jest jasny |
silmy przekaz ptynacy dla cale) kla-
sy polityczne), Ostatnie zamachy
terrorystyczne, manifestacje | prze-

[RNE=TE

10-proc. spadek euro,
pozwala az na 7, 5-proc.
wzrost w eksporcie fran-
cuskim, a amortyzacja nie
tylko zwigksza eksport firm
obecnych juz na rynku, ale

znalezionym wowczas sposcbem
bylo  utworzenie migjsc  produk-
cji opartych na niskich kosztach.
Eurcpa Zachodnia zyskata nowe
rynki zboytu, dzieki czemu z sukce-
sem zwiekszala popyt na wiasne
towary, a kraje bloku komunistycz-
regao uzyskaly nowe miejsca pracy
i swobodny bezwizowy dostep do

Najwazniejsze daty

1981r. - Rozszerzenie Wspdlnoty o kra-
je potudnia

Jako pierwsza do Wspolnoty dotaczyta
Grecja — w 1981 r, a nastepnie Hiszpania
i Portugalia - w 1986 1.



Unii Europejskiej

wspolne] europejskiej waluty, ktiry miat
utatwic zycie przedsiebiorcom, konsu-
mentom i podroznym.

g i

Upragnionych parfstw unijrmych, W
pewnym sensie jest to bardzo uda-
re — jeden z niedawnych artykutow
w Le Monde przedstawial te kwestie
W sposob bardzo cbiektywny, Upa-
dajgce fabryki samochoddw miaty
tendencje od 1990 r. do zamykania
sie na zachodzie Europy z racji na
riski popyt, apo 2008 1, do otwiera-
ria sie na wschodzie Europy, dziek

o ] o e A E e B o Lo e b o e
swoje| sity nabywcze|, pozbywajgc
sie przysziyeh dochodowych sek-
tordw gospodarki narodowe|, Osta-
tecznie, po latach doswiadczen,
okazije sie, ze wszyscy jestesmy
przegrani, Tak wiasnie widzl czesc
Francuzaw unijng gospodarke.,

..nam brakuje dalszego wzro-
stu konsumpceji, a krajom Europy

Srodkowe] wiasnego dochodowe-
go przemysiu’, tak wypowiadali sie
przeciwnicy E. Macrona,

Ogolnie rzecz biorge, wzrost jest
riski, a to, co sie produkuje na
Wschodzie, juz nie produkuje sie na
Zachodzie", Do tego trzeba dodag,
oczywiscie femomen w skali konty-
rentalne] miedzy Europa a Azja, To
Lnia Europejska wprowadzita nie-

rnawet, |esli fabryki przenoszone
sg z zachodu na wschod Europy,
LE nie mogta zapewnic godnych
warlnkow zycia wszystkim miesz-
karicom tych parfstw. W Stowac|i
|est dzisiaj tyle samao zagranicznych
fabryk maotoryzacyjnych, co nedzy
spoleczne]. Polska, kidra jest jed-
rak wielkim sukcesem ekonomicz-
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mym na Wschodzie, zrozumiata
swi] mozliwy przyszly problem go-
spodarczy | zagiosowata na Prawo
| Sprawiedliwose, aby mac stusznie
budowad w Polsce, to, co polskie,
Jesli do Francji powrdci przemyst,
poprawi 1o krajowy rynek pracy |
zwiekszy poziom konsumpc)i — glo-
sili zwolennicy Maine LePen,

4 @49

istocie znaczenie  ekonomiczne,
poczawszy od lat 50, natomiast
aspekt obywatelski byt przez ten
caty cokres kompletnie zaniedba-
ny. Spofeczeristwo eurcpejskie nie
istnieje, poniewaz zapomniano go
tworzye, Owszem, stworzono deco-
rum europejskie, europeskie sto-
lice kultury, ale nigdy nie powstaly

. *\
P (AP
@(&?g@g

X

5 009994
COITEY %

wq.@'@%»‘*’t’% ¢ 0%

o>,

tfa&;";@: as-'é A

1999-2002 - Euro - wspdlna waluta

W latach 1999 — 2002 zrealizowano naj-
bardzie] spektakularne osiagniecie UE
- wprowadzono wspolna europejska wa-
lute, euro. Do transakeji hezgotowkowych
wprowadzono ja juz w 1999 r. Natomiast
same hanknoty i monety pojawity sie trzy
lata poiniej w dwunastu krajach strefy
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ny lizhofiskim lub reformujacym, ktory
wszedt w zycie w 2009 r. Jeqo gtownym
celem byto przeksztatcenie Unii w bar-
dziej przejrzysta, efekiywna i bardziej
demokratyczng organizacje. Traktat po-
prawit rowniez przejrzystosc¢ samej strefy
euro i zwiekszyt mozliwosé podejmowania
przez nig autonomicznych decyzji.

2012 r. - Docelowa Unia Gospodarcza i

tywrnymi | negatywnymi opiniami. Nie-
stety te drugie zyskujg coraz bardzig]
na popularnosci,

We Franc|i oczekiwania wsrad wisk
szoscl obywateli w odniesieniu do
Unii Europejskie] sa siniejsze niz
wsrod populac) Wielkie] Brytanil. Dla-
tego obecne debaty, pomimo tego,
ze sg nowsze, niosa ze sobg wicksze

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Zdaniéni ‘audytorow

UE zmarnowala
pienigdze na nowe lotniska

Hiszpania i Grecja wydaty miliony euro na
lotniska, ktore nie sa w petni wykorzystywa-
ne. Wkrotce planuje sie audyt w infrastruk-

turze drogowej, kolejowej | szkoleniach. e
Wiekszosc nietrafionych  inwestycji
poczyniona zostata w Hiszpanii —
inwestycje stanowity prawie jedng
czwartg z €45 miliardaw funduszy
polityki spdjnosci, kidre ulokowane
zostaly w o infrastrukiure |ctniskowa
wiym okresie. Zaledwie polowa z lot-
nisk obstuguje teraz wieksza liczhe
pasazerdw, Siedem z omawianych

e Audytorzy przyjrzeli sie wartym €666 miliondw inwe-

lotnisk nie jest finansowo samowy- stycjom w lotniska na terenie Hiszpanii, Grecji, Polski
starczalnych | beda musialy nadal | Estonii.

funkcjonowad bez srodkéw publicz- e Jak sie okazato zaledwie potowa z tych lotnisk wymaga-
rmych, Duzg czescig problemu byto ta naktaddw inwestycyjnych,

o, Ze prognozy ruchu lotniczego byly . v i .
w znacznym stopniu przewartodcio-  ® Infrastruktura o wartosci €38 miliondéw nie jest w ogole

wane. wykorzystywana.
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Okazato sie, ze wszystkie inwestycje w lotniska w Hiszpanii | Grecji byly nie-
trafione, jednak wyniki audytu pokazujg, ze lotniska we Wioszech, Polsce
i Estonii wypadty o wiele lepig|. Lotniskaw Gdarsku | w Rzeszowie, w Polsce,
oraz |otniska w Tallinie | Taru, w Estonii, naprawde wymagaty inwestycji | teraz
przynoszg dochody, We Wioszech, nowo wybudowane lotnisko w Alghero na
Sardynii rowniez przynosi zyski, Inwestycje w infrastrukiure w Catanii, Comiso,
Crotone | Neapolu pokazaty rdzne wyniki, Problem | lotnisk widm" udowodnif,
Ze W ciggu ostatnie] dekady, europejskie fundusze, zwlaszcza w Hiszpanii,
przynoszg wetyd cale) UE, Komisja Eurcpejska zrewidowala swoje zasady
Ldzielania pomocy w kwestii inwestycji w lotniska, takze obecnie wiadze 1o-
kalne muszg przedstawic konkretne potrzeby, Komisja sprawdza réwniez, czy
czesdt przyznanych grantdw nie trafita w rece tanich linii lotniczych w formie
dotac]i do oplaty za uzytkowanie portu lotniczego,

Regionalne lotniska zgodnie twierdza, ze
inwestycje UE sa niezbedne do wspierania
lokalnych gospodarek.

Niewielka odlegiose do lotniska jest kKuczowym wskaznikiem, Kiedy podej-
mowane sg zagraniczne decyzje inwestycyjne" — jak mdwi Olivier Jankovec
— dyrektor generalny Miedzynarodowe] Rady Portdw Lotniczych w Europie.
JNowe wytyczne w sprawie pomocy panstwowe| zatwierdzone na poczatku
tego roku przez Komisje Europejska zwracaja uwage na potrzebe na publicz-
ne finansowanie mnigjszych lotnisk, poniewaz to sie optaca, jednak z drugigj
strory wdrozono rowniez wiece| dyscypliny w dysponowanie tymi Srodkami”,

Ajakie jest zdanie audytorow?

Audytorzy doszli do wniosku, w przypadku wiekszosci lokalnyeh lotnisk, jakim
sie przygladali, nie ma zadnych dowoddw nato, ze obsiuga Kliertdw poprawt-
ta sie lub, ze zaistnialy jakies socjoekonomiczne korzysciw postaci chociazoy
Utworzenia nowych migjsc pracy. Audytorzy stwierdzili, ze chociaz nowe inwe-
stycje w lotniska sg potrzebne, to UE nie inwestuje srodkaw w taki sposdl,
Kktary miatoy pomaoc Europie. \Mdwi sie, ze ruch |otniczy zwiekszy sie dwkrot-
nie do 2030 1" — jak przekonuje George Pufan, kiary przewodniczyt podczas
tworzenia raportu. Jesli Europa chee stawié czota takiemu dodatkowemu
popytowl, to zardwno Komisja jak | przedstawiciele zainteresowanych krajow
Muszg polepszyc sposob, wiaki inwestujg srodki w nasze lotniska inwestujac
tylko w takie miejsca, Kidre sg rentowne | kidre naprawde tego wymagajg”,

Oviedo(®)
s

a Corunans

Santiago de
Compostela  Leon®

/igo @ ® Durense

® Salamanca

® Caceras

® Marida

anta;

W hiszpanskie] Cordobie,
w 2013 r. lotnisko obstuzylo
7 000 pasazerdw, a progno-
za zakladala 179 000. Lot
nisko generuje teraz straty.
Ctwarcie lotniska w greckiej
Kastorii pochtonegfo £1,7min
w latach 2005-12, a zarobilo
zaledwie £176 000, Tak wiec
wychodzi na to, ze obsfuga
lednego pasazera kosziuje
tutaj] €275 Nowy pas star
towy, kiory wybudowano na
lctnisku w greckie] Kastoril
pochlongt €165 min  fun-
duszy europejskich, jednak
do te] pory nie skorzystat
Z niego ani jeden samolct, ja-
Kiemu pas |est dedykowany.

Dobra wiadomosé

Rzecznik Komisfi Europej-
skiej powiedziat, ze wprowa-
dzono nowe srodki kontrolne,
ktore maja na celu zapobiec
tego rodzaju niewtasciwemu
finansowaniu w przysztosci.
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Zdaniem ekologow...

Ekolodzy sknvtykowali UE za zainwestowanie w lotniska
kosztem inmych Srodkaw transportu, takich jak chociaz-
by kalej, Zielona grupa transportowa Transport and Ervi-
ronment jest dosc knytyczna w kwestiitego, ze pienigdze
UE sa wydawane na lokalne |otniska, kidre ich zdaniem
daofinansowljg jedynie przeloty, kidre w inmym przypad-

lei | Fie 7ot ahday zrealizessrsons

drew Murphy — urzednik do spraw otnictwa w Transport
& Ervirorment. | Rzady krajow itak juz zwolnity te wydzie-
lajace najwiece| dwutlenku wegla | ngimnig] ekologiczne
Srodki transpontu z podatku paliwowego | VAT-U, co daje
E30miliarddw rocznie. 75% z 275 lotnisk UE, ktdre cbstu-
guja mnigj niz milion pasazerdw rocznie generuje straty

i mroade swemeatleio sne oo swtoomednia mbliczma Mo

VEkoszta zaledwie 22 mi-
liony pasazerdw rocznie. Szybkiefr

skie pociagi TGV o duzo mmiejszyii.k
leniu trakcji przewoza rocznie ponad 100 —
“miliomoéw pasazerow.
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obligac)i diugoterminowych, kto-
rych —w przeciwieristwie do depo-
zytdw — nie mozna zerwacd przed
terminem  zapadalnosci. Wzrost
bezpieczerstwa sektora banko-
wego stymulowathy rozwd] obliga-
cji zabezpieczonych, a szczegdl-
nie listow zastawnych. Cieszg sie
one wsrad inwestordw najwyzsza

/wiekszenie
stabilnosci polskiego

Dl s MIROISLA 1Y Qlds TG DAk
Hipoteczny, Finansowanie Kredy-
téw hipcoteczrnych za pomoca li-
stow zastawnych jest marginalne.
Podczas gdy w krajach Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego
przecietnie wynosi ono ponad
20%, to w Polsce zaledwie prze-
kracza 1%.

L]
L‘MAMI‘!I—\"‘TI'\I"-I'\

rarzadzania strategicznego | Leadership and
Business in Barking'' na INSEAD,

Ukonczyt z wyréznieniem: Wydziat Ekonarmii

i Wydziat Zarzadzania Uniwersytet Gdanskie-
go oraz Gdanskg Akadernie Bankows, Jest
honorowyrn obywatelern South Bend, w stanie
Indiara w USA.
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STABILNOSC FINANSOW A

Stabilny system finansowy jest kluczowy dla zapewnie-
nia zréwnowazonego rozwojU gospodarczego, Szereg
tadar empirycznych dowodzi, ze stabilnosc finansowa
wspiera rozwo| gospodarczy, a jej brak, a w szczegol-
nosci skrajna niestabilnose, kidra prowadzi do kryzy-
su finansowego, powoduje zakidcenia gospodarcze |
rierownowagi budzetowe, kidre skutkujg zaburzeniami
w tkance spoleczne|. Dazenie do zachowania stabil-

QUL NN 1 250 SUHURLUITAIT A IUKE PV N WSU], LAUJ00 18-
nie to jest tym bardzie] powazne, ze nakiada sie na zi-
dertyfikowane wyze| rvzyko wynikajace z finansowania
diugoterminowych  kredytow hipotecznych na bazie
zmienne| stopy procentowe|, Sytuacja ta w ostatnich la-
tach istotnie sie nie zmienita | nie ulegta poprawie, Bank
maja duzg zdolnosé do transformac]i walut | terminow
zapadalnosci, ale jak pokazuje prakiyka, bezpieczer-
stwo takiego modelu finansowego jest dobre tylko wie-
dy, gdy rynki dzialajg efektywnie, Z chwilg pojawienia

sie zapurzen | reakcji farcuchowe| na nmkach model
ten przestaje dziatac. Tak jak wczesnie] na rynkach
miedzynarcdowych wyczerpal sie model pozyczania
w japoriskim jenie | inwestowania w innych walutach
(carry forward), tak aktualnie jestesmy obserwatorami
fluktuac]i modelu finansowania walutowego na polskim
ryriku kredytow hipoteczoyeh. Dziatajge ex ante, nale-
zaloby Uporzadkowad problem termindw zapadalnosci,

Ty eSS0 gereidl g W UpaiGiu O UROWISZU SIS E KIS 0w
ustawe o listach zastawnych | bankach hipoteczrych.
Definicje wskazuja na dwa gldwne rodzaje listow za-
stawnych: listy hipoteczne | publiczne, W krajach UE
funkcjonuja rowniez inne rodzaje listow zastawnych,
jak np. morskie listy zastawne, kidre rozwinety sie w
Niemeczech czy Danii. Nadal jednak hipoteczne listy za-
stawne stanowia dominujaca czess rynku, Stosunkowo
jednorodne definicje krajowe pomijaja kluczowg ceche
charakterystyczng listdw zastawnych, czyli zasade po-



dwojnego regresu, kidra implikuje ich wysoka jakosé
kredytows, Mozna powledziec, ze list zastawny jest
diugoterminowa obligac]a emitowang w celu refinanso-
wania, pod zabezpieczenie dedykowane] puli wysokig
jakosci aktywaow wiasnych b nabytych, charakieryzu-
jacy sie wysoka jakoscig kredytowa wynikajaca przede
wszystkim z zasady podwadjnego regresi.

Listy zastawne | instytucje hipoteczne, kidre jako jedne
z pierwszych powstaly na ziemiach polskich, swiadczg

B e e L e e LT T B I T e R ]

potencialnie niosa za sobg ryzyko skoku inflacyjnego.
Przyszly wzrost stcp procentowych w elrolandzie | w
Polsce wynikac moze rowniez z powrotl gospodarek
na szybszg sciezke wzrostl gospodarczego, kiory
niesie ze sobg wzrost inflac), Niezaleznie od przyszig]
skali aprecjac|i stdp procentowych, moze to oznaczac
dla polskich konsumentdw niecczekiwany wzrost kosz-
tow obstugl kredytow hipotecznych, na skale niepo-
rownanie wieksza od akiualnego problemu kKredytow

frankowych, Wynika to chociazby z nizszego poziomu
edukac| ekonomiczng| tego segmentu klientdw w sto-
sunku do klientdw kredytow frankowych, ich nizszych
dochoddw, a tym samym mnigjszego buforl plynno-
Sciowego do obsiugi rat kredytowych czy wrecz jego
traku, W przypadku uchwalenia przez polski parlament
pomocy | frankowiczom” nalezy sie liczye z takim sa-
mym zadaniem w przyszioscl ze strony kKlientdw kre-
dytdw zmiennoprocentowych, Sytuacja ta mogtaby bye
riebezpieczna dla stabilnoscl poszczegolnych bankaw

N e L T e e 1 A B o T e

przy zalozenid rozwigzania blokujacego charakteru
podatky bankowego. Silne fundamenty rynku | sprzy-
jajgce otoczenie pozwalajg z optymizmem patrzet na
jego rozwo| w nadchodzacych latach, Interesujgeym
zagadnieniem jest to, w ramach jakiego modelu zo-
stanie zagospodarowane pozostale 56% niepokry-
tego rynku hipotecznych kredytow mieszkaniowych,
poza segmentem obsiugiwanym juz przez trzy cbec-

rie funkcjonujgee banki hipoteczne. Czy pojawig sie =



kolejni specjalistyczni gracze z bankdw uniwersalnych
juz obecnych na polskim rynku, czy wejdzie do Pol-
ski nowy podmiact finansowy, czy niepokryty segment
przejmie jeden z cbecnych bankdw hipcteczrych, czy
Mmoze powstanie nowy gracz na polskim rynku listow
zastawnych, dzialajacy w lekkie] formule stricte emisyj-
nej, bez kosztownego bagazu infrastrukiuny produks|i
kredytowe|? Ostatni scenariusz stanowitby nowa jakaose
dla polskiego ynku listdw zastawnych, Umozliwittby on
wejscie do gry pozostalym bankam udzielajgoym kre-
dytow hipotecznych bez koniecznosci posiadania wia-
snego banku hipotecznego, Wspotoraca taka mogtaby

.':f C ]y
Ktywny in

sie odbywad na atrakeyjnych dla nich warunkach, ktare
wynikatyby z mozliwosci pakietowania pradukeii kredy-
towe] z raznych mniejszych bankow w wieksze paczki
plasowane nastepnie na eurorynku na kKorzystniejszych
warunkach rynkowych, Banki te mogivby wiec w ten
sposch poprawic swojg pozycje konkurencyjng i ce-
rowa dla swoich konsumentow, wobet posiadajgcych
aktualnie naturalny handicap najwiekszych graczy ryn-
kowych. Takie rozwiazanie sprzyjaloby przyspieszeniu
dynamiki wzrostu rynku polskich listdw zastawnych
| poprawie stabilnosci polskiego systemu fimansowego.
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WSPOECZESNY SWIAT DOSWIADCZA NOWEGO RO-
DZAJU URBANIZACJI. MIASTA | OBSZARY MIEJSKIE
W CIAGU NAJBLIZSZYCH DWOCH DEKAD BEDA

OBEJMOWALY NIEMAL CALY SWIATOWY WZROST
LICZBY LUDNOSCI.

Planowanie bardziej kompaktowych go osrodkdw migjskich juz dzisiaj
miast potgczonych silmymi zintegro-  pracujg nad najefekbywnigjsza forma

||||,II“"

Miasta to najwiegksze silniki

krajowego wzrostu
gospodarczego, stanowig-
ce okoto 80% globalne;
produkeji przemystowe;




INNOWACJE

PYEIRUYY WLl syl 1

LA Iy
przyktadem sg Chiny, w ktdrych 90
najwiekszych chifskich miast tworzy
obecrie 65 biliondw dolardw ich na-
rodowego PKBE co odpowiada sku-
mulowane] wielkosci  gospodarstw
domowych w  Niemczech | Frangi
tacznie. Miasta w Indiach skupiajgce
zaledwie 1/3 ludnosci kraju generujg
az dwie trzecie krajowego PKB i za-

. -L a s Ao
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Emisje CCR tych dwdch gospodarek
53 jUZ Zzhbiezne z emisjamimiast paristw
wysoko rozwinietych. Pekin, Szanghaj
i Tianjin, posiadajg juz dzisiaj emisje
gRzow cieplarnianych per capita po-
rowrywalng do emisji duzych miast
europejskich, USA i Kanady, Badania
prowadzone przez Komisje wykorzy-
staty baze danych majwiekszych miast

[l Lo B Y UL S TSR U | IR SUAP o RS (D R
go wzrostu dochoddw w latach 2012-
2030, w ramach zatozer dotyczacych
wzrostu gospodarczego. Beds one
stanowic prawie polowe wszystkich
wzrostow emisji gazow cieplarniarych
zwigzanych z energig. W 2030 1. bedg
stanowic B0% swiatowego PKB i okoto
45% swiatowych emisji zwigzanych z
energia.
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ba miast bedzie stanowic okoto 15% globalnego
flochoddw i ponad 23-proc. tempo wzrostu emisji
gazow cieplarnianych dq 2030 r.

Megacities to 33 najwieksze centra kulturalne o liczbie mieszkancow
wyzej 10 milionow | doch! dach na jednego mieszkanca powyzej 2000 U

Ta stosunkowo mata lic
wzrostu Swiatowych
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W wielu czesciach Swiata rozwoj miast charakteryzuje sie stabo.zarzadzana
ekspansja przy rosnacej konwencjonalnej motoryzacji.
Liczba prywatnych pojazdow wzrosnie z 1 miliarda do 2 miliardow w 2030 r.

W miedzyczasie obszar zurbanizowanej ziemi wzrosnie o 300%. Oznacza to, ze

kazdego dnia powierzchnia miejska na swiecie powieksza
sie 0 obszar odpowiadajacy Manhattanowi.
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———
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W Stanach Zjednoczonych rozproszone obszary miejskie byty mocno dotkniete -~
przez spekulacyjny rynek nieruchomosci i wysokie ceny energii w okresie kry- ==
zysu finansowego. Rosnace w nieskonczonosc przedmiescia amerykanskich
miast okazaty sie zbyt kosztowne i stabo funkcjonalne dla ich mieszkancow.
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W dniach 5 do 7 wrze-
snia 2017 r. odbyto sig
XXVI| Forum Ekono-
miczne w Krynicy-Zdroj.
Podczas Forum, redaktor
naczelny Capital Maga-
zyn Remigiusz Pitat po-
prowadzit debate ,Czy-
ste miasta — innowacyjne

rozwigzania”. O tym jak °

stworzy¢ elastyczne i no-
woczesne miasta na pod-
stawie zrownowazonego
rozwoju, inteligentnych
rozwigzan komunikacy|-
nych oraz oszczednosci
energii podczas debaty
rozmawiali zaproszeni
goscie z Polski, Danii,
Rosji i Ukrainy.




INNOWACJE

Tzw. inteligentne miasta wykorzystujg technologie informacyjno-komu-
nikacyjne (TIC) w celu zwiekszenia interaktywnosci i wydajnosci infra-
struktury miejskie|, a takze do zwiekszenia swiadomosci mieszkancow.

W 2005 r, byly prezydent Stanow
Ziednoczonych, Bill Clinton, weyl po
raz pierwszy stowa ,smart city" gdy
apelowat do firmy Cisco, zajmujgcej
sie TIC (Techrologies of informatics
and Communications), aby odcigzy-
ta wielkie swiatowe metropolie w celu
zmnigjszenia emisji CCR, zaczynajac
od San Francisco, Seulu i Amsterda-
mi.

Z obliczery ONZ, w 2016 r. 54,5% po-
pulacji Ziemi zamieszkiwalo miasta.
Do 2030 r, wielkosé ta ma sig zwigk-
szyt do 80%, a w 2050 r. do 80%!
Dzisiaj, ponad potowa swiatowe] lud-
nosci zyje w obszarach migjskich, co
wzbldza coraz wigksze zainteresowa-
nie pojeciem ,smart cities" w duzych
metropoliach.

Wedtug raportu | Better Growth, Bet-
ter Climate" miasta odpowiadajg za
80 proc. | swiatowego PKE". Jedno-
czesnie produkujg 70% swiatowych
gazow cieplarmianych. Nic wiec dziw-
nego, zZe istolng kwestig staje sie
Zriownowazory  rozwoj  aglomeracii
miegjskich.

Pojecie cyfrowych miast powstalo jLz
w 2003 r. w Republice Karei z pro-
jektem U-Korea, opierajgcym sie na
koncepcie | Ubiguitous  computing”
(czyli wszechobecra informatyka).
Pare kilometrow od przeludniong] sto-
licy (Seul), ultranowoczesne U-City w
Songdo (dystrykt biznesowy w SeulL)
jest zdominowane przez Wi-Fi, CCTY
(wideonadzar), oraz nowoczesne sys-
temy zarzadzania energia.

ldea ,smart city" Lzywa nowatorskie-
go konceptu big data" (informacje
Z rzedd terabajtow musza byd prze-
chowywane w specyficznych pla-
cowkach/centrach) w celu Ulepszenia
furkcjormalnosci miast oraz rozwinie-
cia wymiany informatyczrne] miedzy
wiladzami publicznymi | mieszkarica-
mi. Mozna wzigc przyktad z Wiednia w
Austrii, gdzie projekt smart city pokny-
wa mobkilnosé miejska, oszozednoss
erergii, redukcje emisji COP, jedno-
czesnie podtrzymujgc edukacje, roz-
waj | innowacje.
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Celem ..inteligentnych miast” jest zarzadzanie o$rodkami miejskimi, tak aby umiaty pogodzié
ze s0ba ekologie, nowoczesnodc, oszczedno$c oraz efektywno$é. Bazuje sie na integracii
nowoczesnych rozwiazan technicznych z jui istniejaca i modernizowana infrastruktura, tak
aby zapewni¢ mieszkadcom komfort zycia oraz ulepszy¢ otaczajace ich $rodowisko naturalne.

i 20@ [ miasta EmEIUe: | TRZEBA BEDZIE ZMIENIC SPOSOB

. / 1 ZARZADZANIA ENERGIA | KOMUNIKA-
i~ "1 1A MIF ISKA

-

TECHNOLOGIA I LUDZIE

Miasta zaczynajg klasc coraz wigk- bardzie] ekonomiczne wykorzystanie
szy nacisk na wykorzystanie nowo-  wszelkich zasobow. | Rozmawiad ze
czesnych technologii w zarzadzaniu  sobg” majg linie energetyczne, insta-
i projektowaniu aglomeracji. Czujni-  lacje domowe, systemy zarzgdzania
ki, kamery, czytinki zapewnic majg ruchem, a nawet nasze smartfony.
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/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

niejsze| jazdy samochodami.

Taki cel przyswiecal powstaniu Zintegrowanego Systemu
Zarzadzania Ruchem Tristar w Trdjmiescie. Prace ruszy-
ty w 2006 roku, ale system odebrany zostat dopiera 10
grudnia 2015 roku. Wartosé projektu to ponad 184 min
zt, z czego 156 min stanowito dofimansowanie z Unii Eu-
ropejskie). Jakie sg wigc gtdwne rozwigzania inteligentne-
go miasta, ktdre majg stuzyc przede wszystkim zwykiemu
obywatelowi? To przede wszystkimkomunikacja —autabu-

ktdre pozwalajg monitorowad przeptyw pojazdow na par-
kingu oraz wskazujg wolne miejsca; systemy do placenia
zblizeniowego to tylko kika z pomystow stosowanych w
aglomeracjach miejskich. Coraz popularnigjszy car i bike
sharing, czyli migjskie wypozyczalnie samochoddw i rowe-
row to idea, ktdra ma ograniczyc liczbe posiadanych alt,
ale takze przyczynic sie w duze] mierze to zmiany sposo-
bu poruszania sig. Jak przewidujg eksperci, w przysztosci

Polacy zaczng korzystac przede wszystkim z komunikaci
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miejskiej, poniewaz stopniowo dochodzimy do granicy mozli-
wosci posiadania liczy aut, ktdre pomieszczg sig na polskich
drogach. ,Smart” to réwniez korzystanie z aplikacji, ktdre majg
Utatwic zycie w przestrzeni miejskiej, a wzrost popularnosci
idei sharing ecoromy, czyli ekonomii wspotdzielenia objawia
sig w coraz czestszym korzystaniu z Ubera czy Airbnb. Pro-
gniozy wskazujg, ze do 2030 roku za Va transportu w kraju od-
powiedzialny bedzie wiasnie car sharing, z ktdrego co wigceg
— bedziemy korzystad, dosiadajac sie do poruszajacych sig w
tym samym Kierunku pasazerow.
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ZNACZENIE UCZESTNICTWA MIESZKANCOW

Nie zapominajmy jednak, ze to ludzie
bedg mieszkad w tych miastach. To ich za-
chowanie bedzie ocddzialywad na miasto.
Oczywiscie mozna by wprowadzic inteli-
gentre systemy, kidre same zarzadzatyby
energig Zuzywarg przez czlowieka, ale
jest to kosztowne | wymagatoly to wspot-

Niewatpliwie kluczowymi elementami tej
ewolucji jest przygotowanie mieszkarncow
oraz rozwo] ich swiadomosci, co w przy-
szfosci pozwoli im w petni korzystac z do-
brodziejstw tworzonych da nich, Wedhug
ekspertdw, akbpwry udzial mieszkarncow

wywiera niezwykla wage w planowaniu |

INTELIGENT-
NE SYSTEMY
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Szansa dla start-upow

Start-Upy sg tymczasowymi organizacjami, ktore poszukujg rentownego, skalowalnego

i powtarzalnego modelu biznesowego, Szukajg dla siebie niszy na rynku, co czesto

idzie w parze z wykorzystywaniem innowaciji technologicznych. Niestety, ich projekty nie
Zawsze moga byd zrealizowane, zwlaszoza w naszym kraju, Zaproponowane rozwigza-
nia mapotykajg na bariery prawne, brak srodkow do ich worozenia Iub nieufnosaé samych
Lrzednikow.
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Szacuje sig, ze do 2060 ., 80% ludnosci bedzie mieszkata
w miastach, Aby pomiescic tych nowych mieszkancow, na-
sze aglomeracje muszg zostac przeksztatcone — trzeba be-
dzie Utworzyc nowy plan rozwoju miast, zdolmych zaspoko-
i potrzeby instytucji, przedsiebiorstw | obywateli, Jakie s3
Zagrozenia powiazane z tymi wyzwaniami, jakimi sg szybka
imlemmtr sl armem s = Amnteresen A

R e e R e e

_— O

acji stawanie sig inteligentrym miastem
oznacza zupetnie co immego dia razrnych
miast, Natomiast istotne jest wigczanie
mieszkancow w ten proces: nie mozna
bye inteligentnym miastem bez inteli-
gentriych  obywatell (smart citizens)",
Trzeba o tym pamigtac bez wzgledu na
to, wediug ktdrego modelu miasto staje
sie smart city,

s

Jaka przysztosc dla Europy?

inteligentrych miastach? Trzeba wzigc¢ pod uwage, ze nie
ma innego migjsca Na swiecie z takim skupieniem akto-
row, ktorzy zdajg sobie sprawe z mozliwosci, jakie miasto
oferuje w rewoluc)i cyfrowe]. Jesli spojrzymy tylko na Fran-
cje, gltwne grupy, takie jak Veolia, Crange, Vinci, Dassault
Systemes rozwijajg wszystkie swoje dziatania w zakresie

vich s pmisinleisls T mmmee B

wemen il Tiad et el e
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sprawdzic okazy, na ktare polujg kolekejonerzy i mito-
Snicy tego trunku. Dla nich liczy sie wiek (czyli liczha
petnych lat spedzonych w beczce), rocznik, limito-
wana podaz, jakosé, renoma destylami, oprawa, czy
okazja wprowadzenia daneg| edycji na rynek, sugeruje
klientom Wealth Solutions.

INDEXY NOTOWKN RARE WHISKY

RARE
- WHISKY - Rare Whisky lcon 100 Index
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Jakie butelki powinien kupic zainteresowany RARE|S wonunen sty e
Inwestor? WHISKY|=

Nie nalezy kupowad kilku standarowych dziesiecic-,
dwunasto-, czy pietnastoletnich butelek | nie nalezy
oczekiwac, ze wzrosng na wartoscl. Podobnie jak nie
nalezy oczekiwac, ze niekidre tzw, | limitowane edy-

cje" wypuszezane aktualnie na nmek w masowych ilo-
Sriach heda zvskiwart na wartodei

Lot sprcocay pujsdynveych bulkh

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

The Rare Whisky M18 Index przed- Seria butelek 'Rare Malts Selection' zostata po raz

stawia kolekoje butelek, kidre osig- pierwszy wyprodukowana przez DCL, kidry stal sie

gnely status kultowych. Na wiele czescia Diageo. Wytropienie petngj kolekeji jest pra-

ze starszych rocznikdw popyt ni- wie niemozliwe | czesto zbyt kosztowne. The RWRM

gdy nie byt tak wysoki. Index obej- (Rare Whisky Rare Malts) index uchwycit dane dla

muje wszystkie roczniki, wigcznie wszystkich znanych butelek | ich wariantdw, ktdre

z wyjatkowo rzadkim 1965 po 1950 byly przedmictem aukeji w Wielkiej Brytanii. o>
rocznik,
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F UNDUSZE
INWFSTYCYINF

e Q0 [JRISgO TUNQALSAL OLHLYTTILE
tzw. jednostke uczestnictwa. FIO
charakteryzuje zmieniajaca sie ilosé
Lczestnikaw, a tym samym jedno-
stek uczestnictwa, Emitenci majg
prawo do sprzedawania nieograni-
czone| ilosei jednostek Uczestnictwa,
jednak musza je odkupié na polece-

WKLY Q1N 10D0G2Y, QayZs poiLel
inwestycyjry takiego funduszu skia-
da sie w gldwne] mierze z instrumen-
towfinansowych, kidre podlegajgco-
dzienne| wycenie. FIO zobligowane
sg do prowadzenia rejestru uczestni-
kiw, Zazwycza) czynnosci zwigzane
Z rejestrem uczestnikdw powierza-

LML QOROWIEAE YT IS0
rom, ktorzy posiadajg mnig) informadii
0 zachowaniach sie nmkow finanso-
wych, nie interesuja sie czesto publi-
kacjami kalendarza ekonomicznego
i wolg powierzye swo| kapitat w rece
analitykdw, ktdrzy zarzadzajg nim ak-

ywnie,
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Specijalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)

SFIO rdznig sie od FIO tym, ze ich
statut dokiadnie ckresla, ko moze
bye uczestnikiem takiego funduszu,
Pornadto statut pozwala na wprowa-
dzenie uzupetniajacych warunkaw,
na podstawie, kidrych uczestnik

uczestnictwa — zazwycza] chodzi
tuta] o termin wykupu jednostek.

Imwestor powinien miec na uwadze,
ze ta kategoria funduszy dedyko-
wana jest gidwnie osobom praw-
mym oraz takim podmiotom jedno-

diugoterminowe — adresowanes sg
do czionkdw pracowniczych pro-
gramdw emenytainych, O specja-
listycznych funduszach  inwesty-
cyinych otwartych bardzo czesto
mowi sie jako o funduszach beda-

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie

kapital  inwestycyjny
powinien  generowac
mu wysokg  stope
zwrotu | akceptuje
wysoki poziom ryzy-
ka, wowczas skieruje
swoje zainteresowanie
na fundusze oparte na
akcijach.

FUNDUSZE ZROWNOWAZONE

Koncentrujg sle na stabilnym, dfu-
goterminowym wzroscie,

FUNDUSZE STABILNEGO WZROSTU
Koncentrujg sie bardzie] na stabil-
nogci kosztermn zysku,
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Jak powstajg fundusze?

W 1991 r. na mocy Ustawy z dnia 22
marca 1991 r. — Prawo o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi
i funduszach powierniczych — po-
wstaty odpowiednie warunki legisla-
cyjne do utworzenia funduszy inwe-

b orma s smle VAT Al s ra

Srodkdw pienieznych przez osoby
prywatne | instytucje. Wszystkie jed-
nostki lokujace wolne srodki wfun-
dusz stajg sie jego uczestnikami,
Skumulowane  srodki wszystkich
inwestordw stanowig kapitat fundu-

L I L e B D e N  m a Ty

3. Bank depozytariusz

Bank przechowuje powierzone mu srodki,
a ponadto sprawuje piecze nad decyzjami
inwestycyjnymi towarzystwa, Kontrola pro-
wadzona jest w sposob ciggly w zgodzie

4. Prowadzacy dystrybucje

Obecnie wykorzystuje sie calg game dys-
trybucji, poczawszy od sprzedazy przez

Czynnosci wykonywa-
ne w ramach funduszu.

Do gidwnych czynnosci wykonywa-
rmych w ramach funduszu naleza:
podemowanie decyzji zwigzanych

T L e e N e e e

z ustanowionym statutem funduszu. Usta-
wa 0 funduszach precyzuje jakie wymogi
musi taki bank spetniac.

biura maklerskie, banki, a na sprzedazy
telefonicznej i internetowe] skonczywszy.
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Budowa
funduszy inwestycyjnych

Powierzone funduszom pienigdze moga byc inwesto-
wane zgodnie z akiualnie obowigzujacymi w Polsce
przepisami na mocy ustawy o funduszach inwestycyj-

rinb hladd=zAr madd mrractrrasomiarm womieAse Lictoanae

mozna minimizowac, o tyle w FIZ dopuszcza sie juz
instrumenty pochodne | bardzo czesto niewystandary-
ZOWanNe, a one generujg wyzsze zyski, ale | obcigzaja

iFunrnctoro warre o noevdeinrmm Peddnimmn ian Aeoaerin im

/awartosc tresci
dostepna |jest w prenumeracie

|Ustawodawca wiec jasno precyzuje rodzaje akhyw doplusz-
czonych do poszczegdinyeh kategorii funduszy, przez co
wymagana jest ich peina transparentnose na rynku,

Pordwnywanie jakichkolwiek polskich funduszy irvwesty-
cyjrych z funduszami hedgingowymi, przez kogokolwiek,
swiadczyloby o braku znajomosci podstaw w te] kwestil,

(Coraz czescie| takie pordwnania pojawiajg sie wsrad in-
westordw | niektdanych specjalistaw rymkowsych),

Fundusze hedge nie podlegajg Ustawodawstwl o fun-
duszach inwestycyjnych, a ich polityka irwestycyjna jest
elastyczna, malo transparentna | czesto niezrozumiata,
Wazne jest jednak dostrzeganie rdznicy pomiedzy tymi
pojeciami.
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OZIOM RYZY KA

Akiuanie na nmku mamy bardzo niskie stopy procentowe:

4 Cmns

i = e s =

B T T e e e P P e S Bl L o
1

(w skali roczne] 4,06%) | wreszcie
strukiura portfela: papiery diuzne
skarbowe (87 9%), papiery diuzne
przedsiebiorstw (8,94%) oraz go-
towka i lokaty bankowe (3,16%).

To chyba najodpowiedniejszy pro-
dukt dla inwestora szukajacego lo-

CARITAL MAGAZYN

g L P

Py e

mate | srednie spotki. Subfundusz
moze zainteresowac osoby, kidre
szUkajg rozwigzar inwestycyjrnych
wykaorzystujgoych spodziewane diu-
goterminowe oxywienie europejskiej
gospodarkl, planujg zdywersyfiko-
wac swij portfel inwestycil,

nie 3.6%;). Ponadto Fundusz osiggnal wyzsze wyniki

b‘hl&]. FUliuUs L2 Uld] L Id sy Lalgl
moga generowad niskie stopy zwroty
wostosunku do ryzyka inwestycyjne-
go. Natomiast ztoto w dobie wzrostu
gospodarczego w Ameryce, luzowa-
nia pienieznego w krajach euro, przy
sredniej prognozie wzrostu gospodar-
czego gospodarki chifskie] moze nie
spetnic oczekiwan inwestoraw.
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Fundusze inwestycy| ' yach zwrotu Al

MAT Ten AW mmdiena T D ELT [aNalalv's 4 N Coono oo LN 07 2Ny

Zawartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

T e T s

et T RS DL T e v = e e e

pod presja klopotow Rosji, ale od Samego poczatku ich g|efd2|e Iub Stanomacce przedmmt obrotu W Ameryce
urchomienia — QUERCUS ROSJA. Wartose jednostki  taciiskie] (1| na Karaibach).

spadta ze 100 PLN w maju 2010 r. do 86,36 PLN na

koniec wrzesnia 2017 r. Fundusz ten oparty byl od samego poczatku
Inwestorow w swoje] strategii sredniookresowe], za- na najwyzszym stopniu ryzyka inwestycyjnego.
wiodly takze te fundusze, ktorych polityka inwestycyjina

opierala sie na aklywach lokowanych w coraz wiek-
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Fundusze inwestycyjne (FIO, SFI, FIZ) 0 najnizszych st

yach zwroty 12m

Clemvbinn Mamleins Cuvmiimmaminbk A0 emck lnn T

[ R SRS

pa Zwroty F%ynkow Zagr [FIZ) 1 Al-
TS Absolutna Stopa Zwrotu Rynku
Polskiego (FIZ).

Dlaczego jest to spostrzezenie tak
istotne dla inwestora? Te wiasnie

aktywa generowaly wysokie stopy

e Tl 44 ANy

S e e g e iia gy amd i 4 i

udzialu. Inng cecha, charakteryzu-
jaca zyskowne fundusze w okresie
pieciu ostatnich lat jest znaczna
obecnosté wich strukiurze akeji
spatek zagraniczrych (amerykar-
skich, europejskich) oraz polskich,

N NS An N AT NN

T P e e T B BT ey e

Gzaeu) Gharakteryzowaf duzy udziat
akejiw ich strukturze aktywow, To te
wiagnie aktywa charakteryzowaty
sie stosunkowo duzg dynamiks, a
pomimo przejsciowych trudnosci na
wiell gieldach w swiecie, wiekszosc
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indeksow zakoriczyta rok na plusie.
Imwestorzy powracali chetnie do tg
klasy aktywiow, Kidra przetozryla sie
ra zyskownose oferowanych przez
rich produktaw, Dotyczy to zardw-
no akeji polskich emitentow giet-
dowych, jak | akeji zagraniczrnych,
zwlaszeza na rynkach krajdw rozwi-

miatirmhk

rych. Nie byt jednak zaskoczeniem
spadek wartosci akbywow w fundu-
szach pienieznych | gotdwkowych,
Wzrost cen ziota przelozyt sie na
dynamike akbywow w funduszach
suUrowcowych,

Podchodzimy bardzo ostroznie do
tego rodzaju funduszy z racjina dal-

c7a niamowmadt zankeasaf cio naoe

stesmy obecnie swiadkami tego co
dzieje sie z ropg oraz niepokojem
napawa fakt, ze Rosja wysiadia juz
z pociggu Petro-Dolar a inne kraje
jak Wenezuela i Chiny beda nastep-
mymi. Od tego roku obsenwujemy,
ze caly dotychczasowy Utrzymy-
wany w USD handel ropg korficzy

cia Talda e mlemanrmmmia Sroelownd-

/awartosc tresci

dostepna |est w prenumeracie

VIS Al w Polsce w latach 2004 - 2014

Wartosé aktywow netto na polskim
ko funduszy  inwestyeyjnych
w 2013 1. wynosita 190 mid ziotych,
aw potowie 2017 1. przekroczyla juz
poziom 257 mid PLN,

Dla inwestorow preferujacych nizszy
poziom ryzyka jest todobra propozycia,
w okresie nieprzewidywalnych zacho-
war rynkow i coraz nizszej zmiennosci
stop procentowych, jednak takich fun-
duszy jest [eszcze niewiele dostepnych
na naszym rynku,
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anipulaciami cen ziota,
famiglowke skiadajaca sie
lementy te pasuja do siebie







AKCJE SPOLEK
WYDOBYWAJACYCH ZLOTO

KONTRAKTY FUTURES
| OPCJE NA ZLOTO

Y e MR epen e et R Y A A A i T

nia z swiatowym systemem waluty fiducjarne]”.
Jesli odetng sie Panstwo od ulotnego sukce-
suU rynkowego | skupicie sie na szerszym ofbra-
Zle, 1o zobaczyce, ze zioto jest nadal bezpiecz-
ng przystania w perspekiywie diugoterminows),




CWE Group pLblikiis w rozrych interavatach czasowych po-
Zycle sanu Ziota jaki posiadlalg jedne z najwiekeztych insty-
tucji fimansowych,

CME Group publikue pozycie tych instytudii na zlocie reje-
strowanym | na zgdanie. To co jest najwaznigjsze to fakt, ze
chie dotyczg zapasow ziota fizycznego a nie papierowego.
Inwestor zainteresowany jakakolwielk transakejg na ziocie, nie
powinien wchodzic w ransakele, bez sprawdzenia jakie -
b aaslenmi ia banki Dimett inie finanemwe a ntkblilkacie CME

dekada charakteryzowad sig bedzie
dalszym wzrostem popytu, jednak
z racji na brak dostateczne] ilosci na
rynku zlota fizycznego, popyt na ten
specyficzny  monoatomowy  metal
bedzie rost walniej, ale stabilnie przy
dosc wysokich cenach.

czesto, iz bhaki pozyczalg sobie wzalemnie zioto fizycane na
razme okresy czasu, Wowozas taka sytuacia nie wotywa na
jakakolwisk cene Ziota ryrkowego.

Warto dodac, Zze te alokacje zlota pomiedzy bankami do-
korywane sg w celu produkaji instrumentow pochodnych,
opartych na ziocie, kidre sg nastepnie worowadzane na ryrki
finansowe. Owe instrurnenty inzynieri finansows], siuzg na-
stepnie do tworzenia nowych pochodnyeh tych instrumen-

e lettnimh cana rinkimiva prrestala nolhmwiacdiad swartné o
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g, |oal ls)ay al g,
oraz Portugalia), a takze Szwecja, Szwajcaria, Wielka
Brytania oraz Europejski Bank Centralny, Podstawa do-
kumentu byto kolekiywne stwierdzenie przytaczajgcych
sie do CBGA bankdw, ze zioto pozostanie waznym
elementem globalnych rezerw monetarnych” | zgoda
na ograniczenie catkowite] sprzedazy do 2000 ton na
przestrzeni 5 lat, 400 ton na rok. Rodwnoczesnie sygna-

YWY, LS| Y,
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sprzedat Bank Szwajcarii — 1170 ton. Sporo, bo az 345
ton wyprzedata Wielka Brytania, zas na trzecim migjscu
sposrad najakbywniejszych sprzedawcow znalazt sie
Bank Holenderski z wynikiem 235,2 tony zdftego krusz-
cu. Dalsze dwie pozycje to Portugalia (124, 8 tony) oraz
Austria (90 ton ziota).



Przy okazji CBGAZ doumowy dofgczyly banki centralne
kolejnych krajow., Stowenii (2006), Cypru (2008), Malty
(2008). Podpisania dokumentu odmdwita natomiast
Wielka Brytania, oglaszajac wozesnie), ze nie planuje
w omawianym okresie sprzedawac ziota, Maksymalna
ilosé krdlewskiego kruszeu, ktary mogt zostad sprze-
dany przez uczestniczace w pakcie banki zostata okre-
Slona na 2500 ton, czyli 500 ton na rok | o 500 ton wie-
cej niz w poprzednie] umowie, Porozumienie okreslato

réwniez, ze zakres zfota pozyczanego | dzierzawionego
na bazie réznorakich kontraktdw terminowych nie mogt
przekroczye poziomaw sprzed 1999 roku — czyll oko-
to 2100 ton. Do najakbywniejszych sprzedawcow zlo-
ta sposrod sygnatariuszy w okresie CBGAZ nalezaty:
Francja (572 tony), Europejski Bank Centralny (271,5
tony), Hiszpania (2418 tony), Holandia (165 ton) oraz
Portugalia (99,7 tony).

sSPAUZLY PUNOWTIIE 2051 QOraril-
czony do wartosci z pierwszego do-
kumentu — 2000 ton, z 400-tonowymi
granicami kazdego roku. Po drugie
sygnatariusze wzieli pod uwage in-
tencje sprzedania czescl zasobow
ziota przez MPW — Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (IMF — internatio-

lANU=Le THe AO00WI S Sg U0 Te
Zwickszania poziomaw zaangazo-
wania na nmkach pozyczek | dzier
zaw ziota, Dane z CBGAS rdznia sie
znaczaco od tych z jego poprzedni-
kiw — na tyle, ze mozna zadac scbie
nawet pytanie 0 zasadnose utrzymy-
wania w mocy szbywrnych poziomaw

WSOTINIEANS Q0 TOOTANTILE LITT LW -
nej Sprzedazy Zota wyprzedat 1813
tony. Na drugim miegjscu plasuja sie
Niemecy z wynikiem 20,6 tony. Foza
tym ziloto sprzedawata jeszcze Gre-
cja (zaledwie 08 tony) craz Malta
(jeszcze mnigj — 0,4 tony).
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.len, kto nie tworzy planu
Inwestycyjnego,
planuje przegrywac”
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Najwaznie|sze elementy
skutecznego planowania

Analitycy zajmujacy sie rynkami finansowymi podkre-
Slaja, ze plan inwestora ma charakter bardzo indywi-
dualny i moze sie bardzo réznic w zaleznosci od pre-
ferencji samych graczy oraz celdw, jakie przed soba
stawiala.

Skuteczne planowanie zaczynamy od analizy funda-
mentalnej oraz techniczne], ktdra pozwala zorientowac
sie, jaka sytuacja panuje obecnie na rynku, Kiedy to
juz wierny, mozermy przystapic do ustalenia, co checemy
oslagnac na Forex danegeo dnia, to znaczy do sprecyzo-
wania naszych wtasnych celdw inwestycyjnych.

Jest to pierwszy, najwazniejszy punkt kazdego planu
Inwestora, ktory wyznacza kolejne etapy oraz dyktu-
Je strategie, jaka mamy przyjac, aby go zrealizowac.
Warte go okreslic mozliwie najbardzie] konkretnie — na

przyktad ustalic, ile pipsdw cheemy wygrac | jaki zysk

checemy uzyskac z naszych dziennych transake)i. Przy-
pominamy stara zasade — nasze cele moga sie nawet
bardzo znaczgco roznic w stosunku do tege, co zamie-
rzaja innl inwestorzy, ale niezaleznie od tego powinny
by¢ zawsze zarazem realistyczne, osiggalne | warte
zachodu, bo tylko wtedy bedg nas one motywowac do
skutecznego dziatania. '

Jestto wazne zwtaszcza —choc nie tylko —w przypadku
nowych graczy, wehodzacych dopiero na rynek, Zaleca
sie, aby zaczynali oni od mniejszych, tatwie] osiagal-
nych wygranych | zwiekszali je stopniowo, w miare jak
wzrasta ich dodwiadczenie oraz komfort poruszania
sie po Forex. Zbyt wygdrowane | w zwigzku

z tym mato realistyczne oczekiwania od razu na we|-
éciu beds bowiemn skutkowac jedynie tym, ze trader,
ktdry nie bedzie

w stanie ich zrealizowac tatwo sie zniechec| | wypadnie
Zgry.

Wyblerajac rodza) strategii | tworzac swoj plan, inwe-
stor musl tez zadac sobie kilka pytan, takich jak to,
kiedy (w jakim momencie dnia czy nocy) powinien grac,
Jak wiele pipséw zaryzykowac, w jaki sposdb najlepiel
otwierac | zamykac pozycje czy jak zarzadzac swoim
transakcjami. Odpowiedz na nie bedzie zalezata od
konkretne| sytuacii

i od rodzaju transakeji, jakie zamierzany w danym mo-
mencle przeprowadzi¢, jednak trzeba pamietac o tym,
iz to wazne elementy skutecznej gry i, ze w zwigzku z
?m kazdy gracz musi Je Uwzglednic w swoim indywi-
dualnym planie inwestycyjnym.

CARITAL anm




Kazdy inwestor tworzac swoj plan
poninien skupic¢ sie na nastepujacych
zagadnieniach:

ozyli to, co cheemy osiggrac / wygrad danego dnia (na przyktad ilosé pipow) —
jest to pierwszy | najwazniejszy punkt, jaki rzutuje na wszystkie pozostate i jaki
powinien by sprecyzowany ma samym poczatku mozliwie najkorkretniej;

czyli Ustalenie, kiedy jest majlepszy moment na to, aby irwestowad w dane
akbywa (na przykiad dolar amerykanski lub elro) — rano, wieczorem, a moze
nocg — trzeba przy tym pamigtac o tym, iz ten optymalmy czas nie musi sie
poknywad z tym, co dzigje sie ma innych ryrnkach finansowych;

Wtasne zasady

[mwestor moze rowniez chkreslic do-
datkowe, wiasne zasady, do jakich
bedzie sie stosowal w sytuacjach kon-
fliktowwych Uk niejednoznacznych —na
przyiad takie jak autorstwa Jamesa
Stanleya, ktory zatozyl, ze .nigdy nie
bedzie dorzucal dobrych pieniedzy
do ztych”, czyli doktadal do sfraty, nie
zamykajac nierentownych pozyaji tylko
po to, aby udowodnic, ze mial racje.

Jak zarzadzacé

sty zarzadzania wiasnymi transakcjami
zalezy nie tylko od samegotradera, ale
takzg od samej gry oraz od konkret-
nych warunkow rynkowych, Dlatego
powinien bye logiczng konsekwen-
cja pozostatych, wymienionych wyzej
punktow planu,

Wielkos¢ ryzyka

czyli ustalenie parameftraw ryzyka, jakie choemy podjac — uta) takze nie ma jed-
nej, uniwersane] odpowiedzi, Jak pisze James Stanley, ,ta czest planu powinna
by tworzona wokadt indywidualnych celow tradera i tolerancgji na ryzyka”, sugeru-
jac jednoczesnie, ze najbardzie] bezpieczna wartosc to okoto 5% akbtywow wia-
snych na wszystkie ransakcje, jakie zamierzamy przeprowadzic tacznie. W takie)
syluacii ,nawet jesli bede miet ekstremalnie zty dzien | przegram wezystkie moje
transakcje, moge wrocic jutro z 95% na swoim koncie™;

ta czesc planu zalezy od stylu gry, celow tradera | podjetego reyka | takze moze
byé bardzo rézna w réznyeh przypadkach, Generalnie zaleca sie, aby bylo ono
rzedu 211 lub wigksze — jedli ryzykujecie w danej transakcii 100 pipow, w przy-
padku wygrane] mozecie wtedy oczekiwad przynajmnie] dwa razy takiego zysku,

Najwazniejsze
korzysci,

jakie odnosi inwestor
ze stworzenia planu:

1. Jasne ckreslenie
| konkretyzacja celow
2. Mozliwosc powrofu
w kazdym momencie
do fego, co zaplanowat
3. Inteligentnie zarzgdzanie
ryzykiem
4. Minimalizowanie swoich
ewentualnych strat

Kiedy inwestowaé

Jest to réwniez kwestia indywidualna, zalezy od rdznych czynnikéw, o jakich
28y W nastepnych artykutach, tutaj ograniczymy sig tylko do ogolneJ
rag : ]=;gry Iracierpowmmn ustalies w swoim planis, kiedy zamie-
F@a Zﬁoczaé r kledy zakﬂﬂt}zyc transakcje (na przykfad moze zafozy@ ze

SARITAL MABAZ YN

Plan inwestycyiny jest niezbedny, jesli
powaznie podchodzicie do inwesto-
wania na rynku Forex. Stworzenie go
pozwoll inwestorom  odpowiedzied
na pytanis, po co gra i co choe osig-
gnac, a w dalszef perspektywic real-
2uje swoje zamierzone cele.



Price action inwestora
- podejscie praktyczne

Przeanalizujmyw|aki sposobinwestorzy moga
uzyc price action | zawlerac transakcje podczas
panowaniaroznych uwarunkowan narynku Fo-
rex. Przyjrzyjmy sie charakterystykom handlu
wtrzech réznych uwarunkowaniach rynkowych,
ktére moga by¢ istotne dla skutecznosci inwe-
stycji. Uwarunkowania na rynku Forex wyzna-
czane s3 przez linle trendu instrumentu finan-

sowego. Rynki zazwycza| charakteryzuje jeden

z trzech warunkow | w zaleznosci od tego jakie
srodowisko rynkowe wystepuje, inwestorzy po-
winni dostosowac swoje podejscie | strategie,
tak aby jak najlepie] dopasowac sie do panujg-

cych warunkdéw: warunki trendu poruszajacego
sie w przedziatach, warunki trendu wybijajgcego
z przedziatu, oraz warunkl trendu wzrostowego

lub spadkowego.

SRODOWISKA RYNKOWE

Trend
poruszajacy sie
w przedzialach

BREAKOUT

Trend
wzrostowy
lub spadkowy



Warunek Jak podej$¢

P AR Oczeku idacych w gore %
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a11.00 czasu brytyjskiego albo od 20,00 do 12.00 cza-
suU polskiego). Ponizszy wykres, opracowany na bazie
analizy transakcji z lat 2009-2010 pokazuje zyskow-
nosc, jakag w poszezegolnych godzinach dnia osia-
grneli gracze inwestujacy w pled najpopulamigjszych
par walut (euro/dalar amerykanski, funt bryjski/daolar

CaPImTAL MAGAZYN

YL PRGNS LANS DAl TS PaL IS Ul R AT WAL £ T
jest uderzajgco staly wciggu roku", Ponadto pokazuje
on, iz osiggniecia traderdw pokrywaja sie z godzinami
niskie] ptynnosci iynku, Otrzymujg oni najlepsze rezul-
taty podczas ses|l azjatyckie|, kiedy to wiekszosc par
walutowych matendencie to duzo mnigjsze] aktywno-
sl w tym okresie,
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Transakcje na rynkach azjatyckich

Jesli inwestor chee bezpiecznie nwestowad na tym
rynku, powinien wybrac te aktywa, kidrych kurs za-
lezy w wiekszym stopniu od przewidywalnych wyda-
rzer niz od spekulacji, czyli takie pary walutowe jak
dolar australijski/jen japorski (AUD/JPY), funt brytyj-
skif dolar amerykanski (GBF/USD) czy dolar amery-
karskiffrank szwajcarski (USD/CHF), Z kolel jesli nie
boicie snekulowad | nodeimowas nieco wiskszeao

f r 1 % | ~ Ir'\' cH
LA VY CAI LV ")
1 o — o " —
f'fr“\z"‘“:-'\f:wwfj r.(“*F \A
1 b == 3 BB r L Iy
AUOLUMIL A ) vV
Ll J

1. Mniejsze ruchy cenowe
2. Wiekszy stopien respekiowania oporu i wsparcia niz w czasie

trwania innych sesji
3. Wolnigjsze zmiany w cenach

szosc otwieranych tuta) pozye|l zawiera jen japonski,
a poza tym dolar nowozelandzki lub  australijski
czy juan chirski (CNY). Jest to spowodowane tym,
ze w trakcie sesji azjatyckich na notowania po-
szoczegolnych akiywow wphywajg glownie raporty
i informacje pochodzace wiasnie z takich parfstw
jak Japonia, Chiny, Australia czy Nowa Zelandia,

=l gl
s/ 1 ".._' oA WE
MNrani Yi1Eararctiao
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¢
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Zanim przejdziemy do konkretnego przykiadu inwestyc)l na sesji tokijskiel,
przypomnijmy jeszeze podstawowg zaleznose, kitra charaktenyzuje ryniek
Forex, a kiora jest rdzeniem price action.

Najtrudniejszym aspektem zwigzanym z nauka po-  Oczywiscie isthigje kilka wariantow | dostepne s liczne
ruszania sie na rynku Forex jest wybor odpowiednich  metody dotyczace spekulac)i na yrku jednak poszuki-
systemaw, strategll, czy tez wskaznikdw, kidre pomo-  wania te moga okazad sie niezwykle trudne.

ga nam w osiggnieciu indywidualhyeh celdw na ryniku.

Co wiec zaostrza ten dvlemat?

il
O ‘
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Klucz do skrotow walutowych

WALUTA
Afghanistan afghani
Albanian ek
Algenan dinar

Angolan Kwanza
Argentine peso
Armenian dram

AFN
ALL
YD)
ACA
ARS
AND

/awartosc tresci

WALUTA

Gambian dalasi

Georgian lari
Ghanaian new cedi
Gibraltar pound
Gold (oz)
Guatemalan guetzal

GMD
GEL
EHS
GIP
AAL
GTQ

Monwvegian Kroner
Omani rial

Fakistan rupes
Panamanian balboa
Fapua MNew Guinea Kina
Faraguay guarani

dostepna jest w prenumeracie

El Salvador colon
Estonian kroon
Ethiopian birr

Euro

Falkland islands pound
Fiji dollar

SVC
EEK
ETE
ELIR
FKF
FJD

Mamibia dollar
MNepalese rupes

MNew Zealand dollar
Micaraguan cordoba oro
MNigerian naira

MNarth Korean YWon

NAD
NFR
NZD
NID
NGN
KPW

Vanuatu vatu
Venszuelan bolivar
Yiethamess dong
Yemeni rial
Zambian kwacha
Zimbabwe dollar

AR T

NOK
OMR
PR
FAE
PGK
PYG

VIV
VEE
VIND
YER
MK
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NAJBARDZIEJ
DOCHODOWE

NADAL PANUJA DOBRE
NASTROJE NA SWIATOWYCH
RYNKACH GIEELDOWYCH.

SPOYKI DLA Adobe Systems
INWESTOROW

pewnych dziedzinach Adobe jest wrecz
monopalisty, zmniejsza to tez ryzyko na-
gleqo | masoweqgo odptywu Lzytkownikow
Z chrmury, O sukcesie tej przemiany mé-

wig liczby - przychody wzrosty 2 1,1 mid
USD (w 2015) do 1,8 mid USD (Il kwartat
2017), Z racji na charakter branzy, marza
operacyjna okresie podniosta sie z 18,1%



GIELDA

do 32,8%, gdyz koszty nie rosty tak szyb-
ko jak wptywy.

Wskamik P/E dia spatki (31,2) ze Sred-
nig dla wszystkich kormponentow S&P500
(21,1), wskazuje, ze 7e jej akcje sq zbyt

drogie. Nalezy jednak pamietad, iz bran- .

za [T w duze] mierze jest nastawiona na Hekomengasie * * *
rozwoj, a Inwestorzy kupujg walory takich  Wiekszosé doméw maklerskich jest pozy-

firm 7 uwagi na oczekiwania przysztych  tywnie nastawiona do perspektyw spotki.

uinlefon Tilatemn tal tnnleafnils lamisad mene

Analiza techniczna

Zawartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

Goldman Sachs
Zmienia biznesowy

model banku {7 i v HIH””“
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POLSKIE

ANALIZY FIRM

AKCJE

CTH preferencia  Prognoza 4017 Potezny wzrost ceny miedzi (YTD +20.4%), sprzyia dalszym warostom KGHM. CTM preferencis  Prognoza 17/18

' & 8 8§ “ Ewentualne ryzvko to modliwy wzrost swiatowej produkeji gorniczej w przyszlym 8 & & ¢ “

inwestycyjna 2017 roku. K6HM w ujecin absolutmym ma silmy potendat wzrostu. Amalitycy podnosza inwestycyina 1019

2 o/ rekomendacje do KIPIIz cena docelowa 151,57 PLN w najblizszych miesiacach 1 o/
w o5 / o Do kofica 2017 roku, przewidujemy lekki spadek produkdgi gorniczej o 1,7% pray w . 7 o
inwestycyjna od JO17 Fovartod iy poriad 7% wzrescie rafinowanej. Oczokujemy takZe na wzrost popytn 012 7% NESLPCHITA RQNOLE. - Rhetiant
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Katalizatory rynkowe

min PLN 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przgchodg 20 008 19 156 20 416 21.651 22 470
EBITDA 4710 4 666 4038 6 439 6726
EBIT -154 1742 2 360 4 736 5013
2ysk netto -5 012 -4 371 2053 3774 3916

e 4 r -

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
37 Sl Free float (min PLN) 17 270,77
- Afryka S

Dywidenda .
835 mhe s Stopa dywidendy (%) 0,8%
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Notowania Notowania miedzi

rynkowe spoiki iporéwnanie i
zyindeksenE)WIG%O w PLN i walutach obcych

M0 = m e e e — e Cena miedzi (LME) w USD, PLN, CLP i CNY

(| S — USD PN ———CLP ——CNY
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PROGNOZY Z LIPCA 2017 PRZEDSTAWIONE
W CAPITAL MAGAZYN

CTH preferencja

Prognoza 3017

b a b
inwestycyjna Ji4l14

1,2,3017
IISH/STRATA 1 1 ,1
L R

inwestyeyjna od 10746 Fovarkecl kapiu

Pierwsze potrocze 2117 1_to dla Grupy Enea dalsze
dziztania na rzecz hudowy patenciatu rozwojoweqo.
Grupa Enea odnotowata bardzo dobry wynik EBITDA,
ktory wardst o 12,6% rfr iwynidst 1.358 min 2 przy
skores olid owanych przychodach ze sprzedazy netto na
poziomie 5567 min 2 i zysku netto na poziomie 624 min.

NOWE PROGNOZY CAPITAL MAGAZYN

CTH preferencia Prognoza 4017

kil |
imwestycyjna 4117 &

)
JISKSTRATA 5,6 /o

inwestycyina-proannza  Yveatedd kapiay

L

/awartosc tresci

T4 S |

dostepna |est w prenumeracie

i g

~1

CTH preferencia Frognoza 4078

L & 8.8
imwestycyjna 1018

TYSK/STRATA 5,6%

imuestycyina-prognoza Fhwartedd lapish



RYNEK PROGNOZY 1018

SUROWCOW

Cena ziota w latach 2009-2017 Cena platyny w latach 2009-2017
(USDjoz) {USD/oz}
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GIEt DA

PROGNOZY 1Q18

ﬁ WALUT

RYNEK

OWY (FX)
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Pl
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1.02
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