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W nadchodzacym roku jestesmy na-
stawieni optymistycznie do polskie) go-
spodarki | Swiatowego wzrostu gospo-
darczego.

Jednak zwracamy uwage, ze zewnetrz-
ne uwarunkowania  geopolityczne
I makroekonomiczne, moga sprzyjac
wzrostowl protekcjonizmu, a niekiedy
spadkowi zaufania do niektérych rza-
dow oraz wymiany miedzynarodowe].
Wzorem Stanow Zjednoczonych wiele
panstw azjatyckich, Ameryki tacifnskie]
I Azl w wiekszym stopniu bedzie kan-
centrowac sie na regionalnych tancu-
chach produke)i kosztemn tancuchow
o wymiarze globalnym.

Analizujemy takze polska gospodarke

I wptyw Planu na Rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju na poprawe |e|] produk-
tywnosci | budowe narodowego kapi-
tatu ze szczegélnym uwzglednieniemn
Inwestyc|l,

Pomimo optymistycznych prognoz go-
spodarczych inwestorzy w 2018 r. beda
musieli nadal ponosic wysokie ryzyko,
aby uzyskac¢ umiarkowana stope zysku,
przy otoczeniu niskich stép procento-
wych,

Dostarczona informacja o tenden-
cjach inwestycyjnych na Swiatowych
rynkach utatwi inwestorom lepszy do-
bor funduszy inwestycynych, akg)l,
obligacji czy nawet lokat bankowych
w bezpiecznym portfelu inwestycynym,
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Jak oceniamy demokracje

Ostatnio przeprowadzone badania Pew Research wy-
kazujg, ze spoleczerstwo ma calym swiecie jest ogdlnie
niezadowolone z funkcjonalnosci swoich systemow poli-
tycznych, natomiast poziom zadowolenia z demokrac)i jest
bardzo razny w poszczegolnych krajach,

Parstwem cieszacym sig najwyzszym poparciem obywa-
teli dla demokracji 53 Indie. Az 79% Hindusow jest zado-
wolonych ze sposobu funkcjonowania demokracji w ich
kraju. Wysoksg pozycje odnotowuig takze Niemoy — 73%
i Kanada — 70%.

Jednak w wielu innych rozwinietych krajach poparcie dla
demokracji pogarsza sie. W Wielkie] Brytanii | Japonii 47%
obywateli nie jest zadowolorych z tego, jak demokracja
dziata w ich krajach, podczas gdy w Stanach Zjednoczo-
nych, Francji, Korei Pid. niezadowolona jest wigkszosa
spoteczerstwa.

Tamoo warostu gospodarczaco na dwiscie w 207 1.

Wzrost swiatowego PKB nakoniec 2017 1 wedtugwsteprych
sZacurnkow wyniost 3,2% | wartosé ta jest pordownywalna
Z Ubiegloroczng, Syilacja poszczegolych krajow  jest
nadal bardzo zroznicowarna, Sposrod giownych parstw
wplywajgcych na lepsze wyniki gospodarki swiatowe| lide-
rami pozostajg jak zwykle Chiny, kraje strefy euro i USA,
W Chinach, w zwigzku z wewnetrznymi przeksztatceniami
struktuny gospodarcze), notuje sie wcigz wysokie (6,6%),
ale zmniejszajace sie tempo wzrostu.,

W Stanach Zjednoczonych wzrost PKE najpierw wyhamo-
waldo 1 6% w2016, aw drugim i trzecim kwartale 2017 1,
osiggnat zadowalajacy poziom — odpowiednio 3,1% 1 3,0%.
W strefie euro panuje jeszcze umiarkowane tempo wzrostu
na poziomie £,2%, z perspektywa przyspieszenia w 2018 1.

PKE USA: procentowe zmiany kwartalne
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Wizrost gospodarczy
na Swiecie — prognozy 2018

PHE: Termpo werosiu | progrozy
[TOGTIE ZIT Ay Arocentowe)

Czyrnnikiem o istotrym znaczeniu da gospodarki swiato-
wej, w tym | polskig), 55 umiarkowane ceny ropy naftowe]
Utrzymujgce sie od drugig] potowy 2014 1. Pocwyzsza-
ja one wzgledna site nabywcza konsumentow w krajach
importerach ropy naftowe] — wiekszosci parstw G-20,
i wolywajg nadal na zwiekszenie zglaszanego przez nie po-
pyiu, Negatywny wolyw na gospodarke swiatowg w 2017 .
mialy: recesja gospodarcza w Brazylii, kryzys w Wenezueli

i nizsze niz oczekiwane srednie tempo wzrostl PKB
w Hosji (1,4%). Rozwdj gospodarczy w krajach azjatyckich
i afrykarskich wykazuje najszybsze tempo wzrostu PKB
na swiecie. Wedtug danych MFW z ostatnich dziesigciul |at
Etiopia, Turkmenistan, Katar, Chiny | Uzbekistan sg najszyt-
ciej rozwijajgcymi sie swiatowymi gospodarkami.

= Produit kr&;ﬂwy hrutto, ﬁ'ra,rﬂ mazna-zaﬁeﬂm@wac
U warlose pienigzng lowaraw 7 u yorod

. oach weiggu foky przez wszyskie podmioly h’ajﬂwm zagramme
A

- Mol PHB wyrazony jest w procentach. Srechia siopa werosty w22~
fiezona pry uzyci Sredie] Qeomelrycz-
A 6] w cely uzyskania dzissiecioleinis) siopy rownowazne;.




Prognozy PKB wielu
instytucji dla strefy euro

Dlaczego statystyki gospodarcze | prognozy
wielu instytuci roznig sie miedzy sobg?

Wiele organizacji miedzynarodowych,
jak | podmiotow sektora prywatnego
sporzadza wlasne prognozy, zgodnie
Z przyjetymi przez siebie razrymi algo-
rytmami inzynierii statystyczne), finali-
Zowane w rozrych terminach.

Ulatego prognozy te nie sg w petni po-
rownywalne —ani miedzy sobg, ani tez
Z projekcjami makroekonomiczrymi
ekspertéw EBC, Banku Swiatowego
czy Miedzynarodowego  Funduszu
Walutowego.

sciowo  niesprecyzowane) metody
wprowadzania zatozer) dotyczacych
zmienmych  fiskalrych,  finansowych

i zewnetrznyeh, jak cery ropy nafto-

wej, sLrowcow | wigle innych.
Prognozy

Dostepre ma koniec roku projekcie

inmych  podmiotdow fimansowych do-
tyczace wzrostu realnego PKB i in- |
flacji HICP gereralnie mieszczg sie !
w przedziatach wokd! projekcji eks- !
pertow dugych instytuci finansowych
i w granicach niewielkiego bledu sta-
WykazLig tym samym, !

tystyczrego.

: Jakie prognozy dla realnej
gospodarki UE w 2018 r.

Realny PKB strefy euro
Trraans amial i bt b e |

-1,0
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ze tempo wzrostu PKB w 201871 ma

swiecie oscylowad bedzie w przedzia-
le 1,7-1,8%, a inflacji HICP od 1,2%

Ponadto stosuje sie w nich rdzne (cze- do 1,5%.
Zestawienie prognoz wzrostu realnego PKB i inflacji HICP dla strefy euro
(zmiany rok do roku w proc.)
Dynamika PKB Inflacja HICP

2017 | 2018 | 2019 2017 | 2018 | 2019
Projekcie ekspertow EBC 22 1.8 1.7 1.5 1.2 1.5
Komisja Evropejska 1.7 1.8 - 1.6 1.3 -
OECD 1,8 1.8 - 1.7 1.4 -
Eure Zone Barometer 20 18 15 1,86 1.4 T
Consensus Economics Forecasts 2.0 1.8 1.4 1.5 1.3 1T
Survey of Professional Forecasters 1.9 1.8 16 1.5 1.4 1.8
MFW 1.9 1.7 1.6 1.6 1.5 1T

¢ Korzystne wskazniki nastrojow pozwa-
lajg sadzit, ze ozywienie gospodarcze
i nie straci tempa. Sytuacja na rynkach
i pracy wediug statystyk poprawia sig,
i jednak musimy sig liczyd ze wzrostem
! liczby osdb szukajacych pracy powy-
i zej 7 miesiecy.

i m Wkrajach UE obecry wysoki poziom (26%
S w2017 1 wobec 20,3% w2016 1) stano-
wig szukajacy pracy powyze) 7 miesiecy.
Nie 53 oni jednak ujmowani w unijnych
statystykach stopy bezrobocia.

Co zinflacja
. w strefie euro?

Korzysine wskazniki nastrojow
pozwaldjq sqdzic, ze ozywienie
gospodarcze nie straci tempa.

B YW trzecim kwartale 2017 1. realny
PKB wzrdst o 0,75% pod wplywem
zZrnaczne] kontrybucji popytu we-
wnetrznego w wiekszosci parstw

unijrych,

B Syluacja na rynkach pracy na ko-
niec roku nadal sie poprawiata,
a stopa bezrobocia malata szybcig,
iz oczekiwano,

B Dynamika eksportl po wysokich
odczytach z poczatku 2017 1. ma sie
nieco ustabilizowad w 2018 1,

B Wzrost realnego PKE powinien nie-
zracznie zwolni¢, chod pozostanie
Zracznie powyze| potencjatu, zgod-
nie z wysokimi wskaznikami nastro-
jOw przedsiebiorcow | europejskich
konsumentow.

W Srednim okresie motorem wzrostu na-

dal bedzie popyt wewnetrzny, pobudzany

przez korzystne warunki finansowania :
i ddlsze poprawianie sig sytuacji na ryn- :

kach pracy.

W perspektywie wychodzace] poza
roczny okres oczekuje sig, ze rozne i
sprzyjajace czymniki beda woigz ko-
rzystnie wolywad na spozycie prywat- |

! Inflacja HICP w2018 1 ma sie obnizyd
i do 1,2%, po czymw 2019 r. wzrosnas
do 1,5%, Z efekiu bazy wynika znacz-
ny spadek kontrybucji inflacji HICP
cen energii do inflacji ogdtem w latach
P 2017-2018. Oczekuje sig, ze odbicie
finflac)i HICP cen zywnosci w 2017 1,
: utrzyma sie w horyzoncie projekcji ma
22018 r, min, w zwigzku z nieco sil-
: nigjszym zakfadanym wzrostem cen
SUrowcoOw Zywnosciowych,

ne i inwestycje w calym horyzoncie

projekcji. Bardzo tagodne nastawienie :
polityki plenieznej EBC nadal przeno-
sl sig na gospodarke, a oczekiwania
co do przysziego poziomu rymkowych
stdp procentowych (Ujete w zaloze- |
miach techriczrych do tef rundy pro-

jekei) w calym horyzoncie czasowym
pozostajg niskie. Akcja kredytowa dla
sektora prywatnego radal rodnie pod
wplywem niskich stdp procentowych
i korzystrych warunkow zaciggania |

kredytow bankowych,

Inflacja HICP w strefie euro
, fZmany rok 3o roku w o)
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2 . r. wydrukowa
w strefy euro

EBC z siedzibg we Frarkfurcie podiat decyzje, aby kontynuowad politvke QE
(tzw, luzowania ilosciowego) w 2018 1. | zasilic rynek dodatkowymi 270 mid euro.

B Jednak kwota 2 wyglada skromnie, jesli pordwnamy 3z wartoscig 2,28 biliona euro catkowitg]
sumy zakupionych juz przez EBC papierow diuzmych w samym 2017 1.
Taka polityka wywollje sprzeciw nigktorych panstw, Dlaczego?

Niemiecki Tryburnat Konstytucyjmy Lznat w sierpniu 2017 1., ze sptata diugow Nie-
miec drikowanymi przez EBC pieniedzmi narusza zakaz monetarnego finanso-
wania budzetl | wykracza poza mandat EBC do prowadzenia polityki walutowe,
a tym samym ingeruje w kompetencje krajow cztonkowskich,

EBC prowadzi od marca 2015 r. akcje skupu obligagji | inmych papierdw warto-
sciowych w ramach przyjete] polityki QE. Do marca 2017 r. EBC dodrikowywat
80 mid euro miesiecznie, (A od kwietnia po 60 mid ewro), aby ozywic elropejska
gospodarke | podniesc zbyt niska inflacje. Podobng polityke skupu papierow
diznych prowadzita wczesnie] amerykanska Rezerwa Federalna, a aktualhie
przeprowadza jg rzad premiera S, Abe w Japonii,

W czym wiec tkwi rdznica pomiedzy skupem diuznych aktywow w USA,
Japonii czy Anglii a politykg szefa EBC Mario Draghiego?

Europejski Bank Centralny, skupujgc obligacje skarbowe wyemitowane
przez kraj nalezgcy do strefy euro, Uprawia najzwyczajniej polityke gospo-
darczg, ktora jest zastrzezona dla ministrow finansow panstw narodowych.
Skutek tej ksiegowe] operac)i jest taki, ze skupowane papiery diuzne danego
parnstwa przestajg generowad odsetki da posia-
daczy papierow diuzrych, zgodnie z ich woze-

Wartosc zakupionych CoVRaRIS OV B L=
sniejszymi zatozeniami inwestycyjrymi.

aktywow

780

mld euro w 2017 .

Warto wspomnied, ze w przypadku USA, Japonii
czy Anglii rzady zapozyczajg sie w kraju, nato-
miast w UE takie rozwigzanie jest niedozwolone,
a panstwa muszg zapozyczad sie U zagranicz-
rych wierzycieli,

Islandia wciaz
niechetna cztonkostwu w UE

Jak wynika z opublikowanego jesienig
2017 r. badania opinii pukliczre| prze-
prowadzonego przez Instytut Gallupa,
wiekszosd  Islandczykdow nie chce,
aby ich kraj przystapit do Unii Euro-

pejskie].
Wedlug sondazu blisko 60% spo-
teczerstwa  odizuca cziorkosbwo

w UE. Sprzeciw ten widad w kazdym
sondazu opinii publiczne| przeprowa-
dzarym regularnie w |slandii od lipca
2008 r. Wigkszose Islandczykow nie
chce nowych negocjaci akcesyjrnych
z UE, przyjecia euro ani zadneg] li-
beralizacji | otwarcia rynku, bogate-
go w Zzloza naturalne, najczystsze
i zasobne wody terytorialne, mimo
ze islandzka korona jest ostatnio
krytykowana ze wzgledu na rosng-
cg wartos¢ wobec inmych  walut,
W lipcu 2008 r dwozesry centrole-
wicowy rzad Islandi ztozyt wniosek
0 przystgpienie do UE po kryzysie
gospodarczym, jaki dotknagt Islandie
jesienig. Negocjacje akcesyjne zostaty
jednak zawieszone po wyborach par-
amentarnych w 2013 1, przez  nowy,
centroprawicowy rzad, kidry oglosit
w Brikseliw 20157, ze Islandia nie be-
dzie kandyowad do Unii Europejskieg)
w najblizszych dziesigciu latach.

Oozywiscie rnajwigkszym beneficijen-
tem dziatalnosci EBC sg Niemcy. Sza-
clUje sig, ze naszym zachodnim sg-
siadom wykupiono juz w ten sposdob
ok, 500 mid euro diugu publicznego.
Gdyby nie forma finansowe] pomo-
cy, jaka niesie EBC, to kraje takie jak
Niemcy, Francja czy Wlochy musia-
oy ponosic znacznie wyzsze kKoszty
gospodarczego kryzysi,



Perspekitywy gospodarcze na 2018,

spozycie prywatne,

jego dynamika i dochody nominalne

tagodne nastawienie polityki pieniezne], dotychczasowe pozytywne wyniki
w delewarowaniu w roznych sekiorach i trwajgca poprawa sytuacji na rynku
pracy powinny wzmacniac popyt wewnetrzny i dochody nominalne w pan-
stwach unijnych — szczegdInie w Niemczech, Halandii, Irlandii i Palsce.

Spozycie prywamhe wediug przewi-
dywan pozostanie mocne w catym
horyzoncie projekciji 2018-2019.

Z majnowszych wskaznikdow zaufania
konsumentow, wcigz zZnacznie prze-
wyzszajacych sredni poziom diugo-
okresowy, wynika, ze w 2018 1. wydatki
konsumpcyine beda stabilnie rosty, do
cZego przyczyni sie gltownie trwajgca
poprawa sytuacji na rymku pracy.

W dwiunastomiesigcznym ckresie spo-
zycie prywatne bedzie sig ksztattowad
podobnie jak dynamika realnych do-
choddw do dyspozycji gospodarstw
domaowych.

Dynamike spozycia prywathego
powinna takze podirzymywac po-

Szosty rok z rzedu ubywa
Polakow. Alarmujace dane

prawa warunkdw zaciggania kredy-
toéw bankowych, wzmachiana przez
srodki polityki pienieznej EBC, oraz
dotychczasowe postepy w ich de-
lewarowaniu.

Chot niski poziom stop procentowych
odbit sie zardwno na przychodach od-
setkowych, jak | ma pfatnosciach od-
setkowych gospodarstw domowych,
to ogdlnym skutkiem jestredystryboucja
zasobow od oszczedzajgoych netto
(gospodarstw, w ktorych oszczedno-
sci przewazajg mnad zadiuzeniem) do
diznikdw netto, Poniewaz ci drudzy
maja ma ogot wyzszg kraricows skion-
noscé do konsumpaji, recystrybucia ta
powinna wspierac fgczne spozycie.

M Nominalne dochody

Oynamika nominalnych  dochoddw
do dyspozycji powinma sig takze
umacniac w horyzoncie projekcji ma
2018 r., chod¢ wzrost realng) sity na-
bywcze] gospodarstw  domowych
prawdopodobnie bedzie hamowarny
przez wzrost inflacji,

Oozekujemy, ze kontryblcja wynagro-
dzer brutto do wzrostu nomiralnych
dochoddw do dyspozycji w okresie
objetym projekcjami pozostanie sto-
sunkowo stabina, gdyz nizszg dy-
namike zatrudnienia kompensuje w
wiekszosci wzrost dynamiki przeciet-
nego wyragrodzenia,

Oynamika  pozostatych  dochodow
osobistychpowinnabye nadal korzyst-
na w zwigzkll z pozybywnym ksztatto-
waniem sie zyskow oraz dochoddw z
nieruchomaosci. Chod wzrost realmych
dochoddw do  dyspozycji ostatnio
zwolnit, wediug oczekiwar w haryzon-
cie projekcji 2018 r. nieco sie umocni
i pozostanie stabilny w2018 T,

Na koniec 2017 r. ludnoseé Polski liczyta 38,4 min osdb — podat Glowny Urzad

Statystyczny. W miastach mieszkato 23,1 min oséb (60% populacji), ma wsi —
15,3 min. Stopa rzeczywistego ubytku ludnosci za 2017 .o wyniosta —0,043%.
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Oszczednosci polskich
gospodarstw domowych

WartoSc aktywow finansowych
polskich gospodarstw domowych
na koniec 2017 r. wyniosta 1,97
bin zt, z czego ponad 339,6%
znajdowato sie na lokatach ban-
kowych, a 7,8% przetrzymywane
byto na rachunkach biezacych.

W Polsce bardzo dobrze majg sie
majgtki podmiotdw zagranicznych,
szacowane na ok. 2,17 bin 2t (ha ko-
niec 2016 r.) oraz instytucji finanso-
wych, ktdrych wartosé szacowana
jestna 2,11 bin zi.

Porad pofowa obywateli nie zamie-
rza jednak oszozedzad w przysziosci,
gdyz Uwaza, ze konsumpcja jest dla
nich zbwt priorytetowa w obecriych
czasach dobrobytu,  Innym  proble-
mem niskich oszczednosci jest po-
ziom zarobkow, Oszczedzanie przy

W WartoS¢ oszezednosc
polskich gospodarstw

1,971

bin zt w 2017 r.

niskich zarabkach nie pozwala gospo-
darstwom domowym na zachowanie
dotychczasowego  poziomu  Zycia.
Z danych NBP wynika, ze z tgczng
kwoty dochoddw odktadamy zaledwie
3,4% — z wylgczeniem obowigzkowej
czesci systemu emerytalnego (2,7% w
2016 1),

Mistrzami w oszczedzaniu sg Szwaj-
carzy (kazde gospodarstwo domowe
zgromadzito srednio 159 tys. euro
oszczednosci na koniec 2017 r),
aza nimi Amerykanie (138 tys. euro).
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Prognozy fundamentalne

Ceny ropy naftowej w 2018 r.

YW zakresie cen surowelw, na podstawie tendencl wyprowa-
dzongj jako Srednia cen terminowych z 10 ostatnich miesiecy,
prognozuje sie, ze cena ropy Brent wzrodnie do 52,6 USD/b
w2018, 1531 USD/b w 2018 1 7 takiego przebiegu wyni-
ka, ze dolarowe ceny ropy w 2018 bedg wyisze 0 2,3%, 7as
w2019 1. od 3,0% do 4%.

Jednak wiele roznych modeli alternabywriych opracowa-
nych przez niefinansowe instytucje gospodarcze wskazlje
na ryzyko wyzszych cenropy naftowe] w horyzoncie projek-
cji, iz wynika to jedynie z cen kontraktow terminowych.

Prognozy wynikajgce z rynkéw terminowych

Wediug zatozer techniczrych scenariusza bazowego, Ktdry
opiera sig na ryrnkach terminowych, krzywa cenropy lekko
siewznosi i do korjca 20191, cena ropy Brent ma wzrosngs
do ok, 53 USD/, Scenariusz ten wynika z cen kontraktow
terminowych na rope i jest spdjny z umiarkowanym wzro-
stem swiatowego popytu na rope, co wigze sie Z pewrym
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego na swiecie,

Jesli chodzi o strong podazowa, przediuzenie umowy mig-

dzy krajami OPEC a gldwnymi producentami spoza OPEC
nie spowodowato, przynajmnie] dotychczas, znaczrnego

Eksport ropy w petrodolarach
w latach 1984-2017

, 9 ‘_,4 :

.

podniesienia krzywe| cen terminowych ropy, prawdopo-
dobnie w zwigzku z nadal wysokim — chod malejgoym —
poziomem zZapasow oraz obawami, ze niektdrzy sposrad
najwiekszych producentdw moga nie dotrzymad swoich
zobowigzar, Gtowrnym proklemem jest zachowanie sie
w przysziym roku producentdow z Libii, Sudanu i Iranu.
Ponadto ciecia wprowadzone przez producentow stosujg-
cych techrologie korwencjonalne zostaly czesciowo zni-
welowane przez szybki wzrost wydobycia ropy z fupkow
w Stanach Zjednoczonych,

Zmaterializowanie sie alternatywnego scenariusza da
cen ropy, w kitdrym do 2019 r. s one o 3,8% wyzsze,
miatoby minimalnie ujemny wpiyw na wzrost realnego
PKB, oznaczafoby takZe nieco szybszy wzrost inflacji
HICP (0 0,1 p.p. w2019 7r).

Scenariusz alternatywny ekspertéw
rynkow surowcowych dla ropy na 2018 r.

Eksperci gietd towarowych wedfug wiasnych szacunkdw po-
da)q wyzsze ceny rapy naftows] w latach 2018-2019, wierzac,
7e przekroczg one poziom 60 USDYDL, co takée odpowiada na-
SZYIM prognozonm.

Od maja 2018 1. ich algorytmy wskazuig na sine, lecz krat-
kotrwate Umocnienie sie cen nawet do poziomu 63 USD/b
Z mozlwymi tygodniowymi odchyleniami do 69 USD/b.
Takiscerariusz moze byd spajny z nieoczekiwarymi dalszy-
mi zaktdceniami podazy w krdtkim | srednim okresie. Fede-
racja Rosy|jska koncentruje sie gidwnie na dostawach ropy
I gazu do Chin i Azji Potudniowo-Wschodnigj. Zwigkszorne
wydobycie ropy naftowe] ze zrodet syberyjskich (+4%) zo-
stanie pochtonigte przez Chiny, a rozliczenia prowadzone
w jUanach nie powinny mied istotnego wetywl ma cery no-
towars Brent | WTI, ktdre cparte s3 na petrodolarze.

Od pofowy 2018 r. Rosja (podobnie jak Chiny) planuje
wprowadzenie dla parfstw Azji rozliczenia w kredytach
swapowych w juanach i rublach z pominieciem amerykart-
skiej waluty, Wartosé kredytu swapowego ma odpowiadad
kwocie rzedu 200 min USD.

Eksperci uwazajg, ze od 20191, az 45% ryrku ropy rozlicza-
ne bedzie bez Ldziall petrodolara.

Jednak instytucije panstw wysoko rozwinigtych opierajg
swoje wszystkie scenariusze projekcji w horyzoncie 2020-
2030 dla cen ropy wyltacznie na dolarze amerykarskim (raz
w petrodolarze, a innym razem dolarze wazorym w handiu
miedzynarodowym). Rozbieznosci pomiedzy obydwoma
kwotowaniami czesto wolywajg na roznice w wycenie ropy
WTlw granicach 0,5-0,97 USD/bl,

Nic wiec dziwnego, zeropa, obok ziota, staje sie coraz bar-
dzigj instrumentem polityczrym, a nie przedmiotemn ryrnko-

wej gry popyiu | podazy,

Poruszajace | niepokojace

Czesi popieraja budowe gazociagu Nord Stream 2

Podczas grudniowe] wizyty w Rosji prezydent Czech
Milosz Zeman wyrazit poparcie dla budowy gazociagu
Nord Stream 2;

Ciesze sie, ze moge parstwa poinformowad, iz takze
po korsultac)i z ministrem przemystu | handlu wyrazitem
pelne poparcie Republiki Czeskie] dla gazociggu Nord
Stream 2 — bysmy byli scisli — dlatego, ze dla Republiki
Czeskiej oznaczatoby to korzysc ekonomiczng w wyso-
kosci okofo 1 miiarda euro, Ale powtarzam panstwu
ponownie, Ze podobnie jak (byly kanclerz Niemiec)
Gerhard Schroeder réwniez ja zdecydowanie popie-
ram ten projekt i ciesze sig, ze wspiera mnie w tym
minister przemysiu i handiu”.
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Pomimo niskiego spreadu | wysokie] ptynnosci europejska waluta jest
najmnie] przewidywalng — zardwno na rynku spot, jak | na kontrak-
tach GFD. Inwestorzy spekulujgcy walutami najwieksze zyski osiggneli
w przypadku GBR AUD, CHF 1 NZD. Europejska waluta jest najbardzie]
spekulacyjng | najmniej zyskowng dla inwestorow Srednio- | diugookre-

sowych. Rekomendacje wielkich instytuci finansowych w ich projek-
cjach bazowych niekiedy wprowadzajg inwestorow w btgd, Pomimo po-
lityki taniego pienigdza, jaka prowadzi aktualnie EBC, europejska waluta
najbardziej umacnia sie wobec dolara amerykanskiego.

Czego niekiedy nie wiemy

Liczni inwestorzy spekulujgcy wa-
lutami dysponujg  zZnaczgcym  do-
swiadczeniem w handlu ma rdznych
rynkach | ich analizy techniczne
i fundamentalne sg generalnie racze|
dobre. Faktycznie dla wigksze] czeg-
sci par walutowych, jakimi handiujg
inwestorzy, analizy sg sfuszne w po-
nad 50% przypadkow.

Zatem skoro inwestorzy majg ten-
dencje do osiggania wiasciwych
rezultatéw w wiecej niz pofowie
przypadkdw, gdzie sie mylg?

Na podstawie danych udostepnia-
nych przez wielkie firmy brokerskie
mozemy poznadc powody, dla ktdrych

inwestorzy tracg pienigdze whbrew
swojemu powodzenil w wigce] niz
pofowie przypackow, Okazuje sie, ze
tracg oni wigce| pieniedzy na swoich
przegrarych transakcjach, niz osig-
gaja zyskow ze swoich wygranych
transakcji.

Postuzmy sie wiec parg EUR/USD
do naszej szczegdtowe] analizy.

Wiemy, ze transakcje na EUR/USD
byty w 2017 . zyskowne w 58% przy-
padkow, ale straty inwestorow w tej
parze wynosity srednio na dziennych
transakcjach 290 pipsow, podczas
gdy ich zyski wynosity srednio nie
wiece| niz 62 pipsy.

Europejska waluta jest
najbardziej spekulacyjna
| najmnie] zyskowng dla
inwestorow Srednio-

| dtugookresowych

Chociaz inwestorzy mieli racjg w wie-
cel niz polowie przypadkow, tracg
blisko szesc razy tyle w swoich prze-
granych transakcjach, niz zarabiajg
w transakcjach wygranych, fracac
takze pienigdze w ogdle.

Z kolei inwestycje na parze GBP/JPY,
dla ktdrej ptyrnoscé byta niska, dawa-
v lepsze wyniki inwestycyjne. Anali-
zy inwestorow w przypadku te] pary
byly stuszne w 66% przypadkow,
a cztery razy wigce| fransakcji Lwier-
czonych byto sukcesem niz transak-
cji bezskuteczrnych (podobnie jak na
parze GBP/CHF). Okazuje sig, ze na
parach o mnigjszej ptynnosci rynko-
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wej inwestorzy szukajg wickszego zysku niz straty, jaka ry- Teraz juz wiermy, co jest przyczyng niepowodzer
zykljg —a wszystko przez wysoki spread, wskutek czego
transakcje sg przetrzymywane diuze]. Rentownnéc’winterwalelquzinn',rm
Jak pokazujg badania FXCM, Zrodio sukcesu tkwi w go- lezzs wschadnicamerharishi EST)
£0%

dzinach handu. Dla najwieksze] czesci inwestorow raj-
lepszy moment dnia do handlu zwigzany jest z godzinami
otwarcia rynku azjatyckiego, W ciggu tego czasu pary
takie jak EUR/USD ujawniajg najlepsze rezultaty. Na pod- 50%
stawie rejestrow tysiecy inwestordw zanotowano, co dzia-

5%

ta, A co nie dziata, 45%
Okazuje sig, ze inwestorzy musieliby realizowad swoje _
: ; s T ; 7 .| —GBRIUSD — ELRUSD = USDURY = AUDIUSD = USDICHF
wymiany pod koniec sesji amerykanskiej, w trakcie sesji 0%
azjatyckiej albo ma poczqtku sesji europejskiej —general— 01234856 7805101121 W 1511718192028 03H

nie w godzinach 14.00-18.00 (czasu nowojorskiego), czyli ; .
od 20.00 do patnocy czasu warszawskiego. Wniosek jest Kledy Polska w strefie euro?

prosty — malezy unikac realizowania transakcjl w trakcie  Ministerstwo Finansow dos’[rzega zag rozenia
najoardzie] aktywnego okresu dnia transakcyjnego.
CHonkostwo w strefie euro mogfoby tyc
. Zrocdkern zagrozen cla gospodarki, ale re-
sort finansow bedzie dazyt do zwigkszenia

Rentownoid inwestordw indywidualnych na parach walutowych 2017 1. stopria podobienstwa polskie] gospadark do
A& monac 11 20T 0 b Y 5 ; st i
: strefy euro — poinformowafo Ministerstwo Finan-
usnipy SOW.
- Przy obecriym stopniu podobienstwa gospo-
USD/CHE ¢ darki Polski i strefy euro — w szczegolnosci w
st i zekresie poziomu rozwoju (mierzonego np.

przez PKB per capita) — cdonkostwo Polski w
: strefie euro mogloby stanowic zrécfo zaburzen
iow gospodarce” — poinformowato Ministerstwo
i Finansow
I Wediug ministerstwa andliza sytuacj wskazuje,
1 Ze ustabilizowanie sytuac]iw strefie euro — stano-
: wigce niszbedny warunek da ewentualne] akce-
i gji Polski do obszaru wspdine| wallty — stanow
odlegla, wcigz niejasng perspekiywe.
i Priontetern polskie] polityki gospodarcze] jest
i zatem obecnie zwiskszenie potencjalu i kon-
i kurencyjnodcl gospodarki. Wysitld Ministerstwa

LLID/NTT )

aundey |l
BUDUSD
GBF/CHF
GRP/UISD
GBP/IPY
EURACHT I

cuRfcep

[ [
EUR/USD —“al‘;ﬂﬁnﬁg;’w“m' R e transakeio Finansdw sg skierowane na rzecz wzrmachniania
EURAIPY | konkurencyjnogc i elastycznosci polskiej gospo-

| | i darki oraz zwiekszenia stopria podobienstwa
el i gospodarczego do strefy euro, Jednak skala

0 10 20 3o 40 50 60 70 sl i | sita powigzan politycznych | gospodarczych
[FAPITAL i migdzy Polska a parstwarri obszamn wspélne]

i owaluty sprawiajg, ze kondycja strefy euro istot-

ionie wplywa rowniez na procesy zachodzgce

i i - : i ? {ow naszym panstwie. 1 stycznia ubr wesZo

0 czym malo sig pisze: Komu stuzy silne euro’ L W Dole romoratzarie tad Mnlsow 2 31
i grudnia 2015 1. w sprawie zniesienia Pefnomoc-

Silna waluta | wzrost niemieckiego eksportu w 2017 r. przekladajg sig na | nikaRzgdu do spraw Wprowadzenia Euro przez
bardzo korzystny bilans hardlowy Republiki Federalne] Niemiec, Reszta | F2eczpospolitg Polsks. Ztyrn dniem stanowisko
; Tt = . . 1 to przestafo istniec. Stancowisko Pefnomocni-

Europy traci — z wyjgtkiem paristw Lznawanych za raje podatkowe: Irlandii, : g Readu do spraw Wprowadzenia Euro przez

Holandii i Luksemburga. i Rzeczpospolitg Polska istriato od 2009

i deficyt francuski

= Niemcy = Francja

¥

il -

a Saldn hilansu handliowegn Francji
FICAPITAL
-6000

109 L =
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Jak ArabiaSaudyjska walczy
ze spekulacjami zagranicznymi ndrialu

Gy tylko agencja Moody's obnizy-
ta rating Arabii Saudyjskie] do po-
ziomu AA— z negabywng perspekiy-
wa, krolestwo saudyjskie wykonato
ciekawy ruch, ktdrego celem bylo
Uciecie spekulacii na saudyjskim
riglu,  Arabia zakazata bankom
wchodzenia w kolejne fransakcie z
Lzyciem krajowe] waluty,

Nie moggc sobie poradzic z ame-
rykarskimi agencjami ratingowymi,
monetarne wladze Arabii Saudyj-
skie] poinformowaty kredytodaw-
cow, aby ci wystrzegali sie zawie-
rania transakcji ma opcjach typu
forward w rialach, ktore zralazly

Polska nadal utrzymuje dobrg oceng ratingowg

Zadowalajgca ocena  wiarygodnosc
kredytowe] potwierdza mniejsze ryzy-
ko zwigzane z inwestycjg w papiery
diuzne polskich emitentdw.  Gidwne
agencje ratingowe Fitch, Moody's
i Standard & Poor's oceniajg spadek
ryzyka ekonomicznego, politvcznego
i spofecznego w Polsce, Prognozuje
sig, ze w 2018 1, nie powinna zaistnied

zmiana W|arygodn050| kredyTowe

Waluty fiat m

Walutami fiat okredla sie waluty miedzyrarodowe wazyst-
kich krajdw, kdre oparte 53 gfownie na zaufaniu doich sity

natyweze).

A jeszeze 7 gk by aolar Zimbabwe clesy! sig dufym za-
ufzniem ma calym konlynencie afrpkaniskhim,

sig pod silmg presjg spekulacyjng
7Za sprawg niebezpiecznych inwe-
storow zagranicznych. Dlatego od
kilk miesiecy obcokrajowcy po-
tfrzebujg lokalnego kontrahenta dla
tego typu transakcji, tylko po to,
aby panstwo moglo kontrolowa ich

pozZyGie.

Za sprawg pefrodolara wladze
monetarne Arabii Saudyjskie] wi-
dza wiece] problemow po stronie
Lzalezrienia kursu riala od dolara
amerykarskiego, niz w spadkowe]
tendencji cen ropy do poziomow
niepozwalajgcych od dwach lat po-
kryc wydatkow z budzetu panstwa.

]

|
1

=i

—— Santant & Pret ——lth —Useys (pra st

: Prognozy
- na 2018 r. dla PLN

Umocnieniu polskie] waluty zdaniem
i analitykow fimansowych nadal pomaga
| perspektywa podwyzek stdp procento-
P owychw 2018,

i Naszym zdaniem RPP nie bedzie spie-
! szy¢ sie z podwyzkami.
i one na rekordowo niskim poziomie
{ nawet do konca 2018 r.

Pozostang

i Przyczyry umocnienia rodzimej wallty
i nalezy szukad racze] po stronie popyto-
i wej. Wzrost inwestycji zagranicznych w
Polsce oraz perspektywy dynamiczrych
i fLzjiiprzejed w2018 1 spowodLig wiek-
i sze zapotrzebowanie na walutg, oczy-
i wiscie przy zafozeniu braku jakiegokol-
i wiek ataku spekulacyjnego na ziotego.

! W kolejnych kwartatach mozemy li-
i czyé na umocnienie zlotego do giow-
! nych walutw granicach 7-10 gr.

! W Ujeciu rocznym spora czedd wzro-
stow zanotowanych w 2017 . zwigzana
i byta z gidwnie dolarem amerykarskim,
i ktory ostabit sig do ziotego ok. 16,2%.
i Frank szwajcarski spadf blisko 10,5%,
! aunijnawaluta ostabita sie o niecate 4%.
! 7 przedstawiarych przez wiell arali-
! tykow prognoz walutowych na koniec
. i oroku wynika, ze kurs EUR/PLN ma ko-
¢ niec 20181 wyniesie 4,17 13,51 dla pary

Rating biezgcy:
Ratingowa ocena waluty krajowe;:

Fitch:
Ctugoterminowa; A—
Krotkoterminowa: F1

Moody's:
Dlugoterminowa; A2
Krotkoterminowa: P-1

Standard & Poor’s:
Ctugoterminowa: A—
Krotkoterminowa: A-2

Perspekiywa w opinii

agencji: stabilna

trzech

{ USD/PLN.
: EUR/FLN
I.51 ;
koniec 2018 T.
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#idulli: CME, S0F, DTH

Chiny - SGE

Chinski SGE vs. US COMEX
Pokrycie transakejami w ztacie fizycanym - dostawywyplaty

W Comex (USA) Dostawy ziota fizycznego w 2017
BN SGE (Chiny) Wyplaty ziotermn fizyecznym w 2017

1. ‘

Zloto fizyczne w tonach

annn
2o
1 4
1 00D

500

=
_BE — = [il

15 01é 2%

2010 2077 Nz 2z 2015 20

|

Od 2015 r. Chiny po otwarciu Shanghai Gold Bxchan-
ge majg wplyw ma swiatowy fixing ztota, Pekin zasygna-
lizowal, ze bedzie konsekwentnie dazyt do zmnigjszania
wten sposdb zaleznoscikraju odcenziota, ktdre na swiecie
Ustalane sg jedynie w dolarach amerykarskich. (Notowa-
nia cen ztota w innych walutach, np. w euro, lirze tureckie),
Z ktorymi zapewne spotkali sie inwestorzy, sg jedynie po-
chodng gidwnego fixingu londyriskiego LBMA (London
Bullion Market Association) | uwzgledniajg kwotowania
tych walut wzgledem dolara amerykanskiego).

Chiny osiggnely jeszcze cos wiece]. Wszystkie kon-
trakty zawierane na chirskim rynku majg mozliwosc

W jakim celu
Ros|a rekordowo
skupuje ztoto?

W 2017 1. roku Bank Centralny Rosji kupit 4,77 miliona
uncji ztota, na sume ponad 5,41 miliarda dolarow, co
stanowi wzrost wzgledem ubiegtego roku o 17,78%.

Rosyjski regulator jest drugim po Chinach, kidry syste-
matyczrie zwieksza swoje rezerwy zlota o ponad 100 ton
rocznie, W ten sposob oba parfistwa dazg do zmniejsze-
nia rezerw dewizowych w dolarach amerykarskich | euro,
W ciggu ostatnich & lat Bank Rosji zmienit polityke regu-
lacji rezerwami zlota, co przede wszystkim dotyczy reduk-
oji udziatu ewro z 45% do 21% | zwiekszenia udziatu zlota
z 7,31 mid USD do 78,5 mid USD, Na zwigkszony rosyjski
popyt na zioto wptyneta decyzja Banku Centralnego Rosiji,
ktary zdecydowat sig na ten krok zaraz po werowadzeniu
antyrosyjskich sarkcji ze strory Stanow Zjednoczorych
i Unii Europejskie),

Aktualnie paristwa gromadza zloto z powodow strategicz-
nych i obrornych, na wypadek gavboy migdzy nimi wynikta
absolutnie nierozwigzywalna sytuacja, w kiorej waluty mo-

rozliczenia w ,fizycznym metalu”, co jest od wielu lat
niemozliwe na amerykanskiej gietdzie COMEX (CME).
Obrot kontraktami na zlocie fizyczrym, w przeciwierstwie
do amerykanskich kantraktdw opartych na ztocie papiero-
wym, spowodowal, ze coraz wigce] swiatowych klientdw
ucieka od amerykariskich ETF-0w i inmych instrumentow fi-
nansowych zwigzanych ze ziotem, rezygnujac tym samym
Z kontraktdw na Comexie. Na chifiskim ryrku Lzyskujg oni
w ten sposab nie tylko mozliwos s zakupu realnego metalu,
Uwianygodniajac tym samym swoje pozycje inwestycyjne,
ale zapewniajg im wieksze bezpieczernstwo w razie ewen-
tualnego kryzysu,

Oficjalne rezerwy ziota 2017 1.

.....

. e

i /

# 4.'|4 e )I4.'i4 2] 4] 2

-_-|4

(¥

y|4;5|4247|424i7|4 :'|4:-|4 z|q 7|4

[T oF | tos | fos | tou [ 'os | tus | e [ e | te | g 'ra | s | w7

=~ Foderacja Aosyjska = Chiny  -=- Wiclka Brytania

ik IMFARCOT

aivby stracic wartosc. Wedtug ekspertdw chifiskich zioto w
nadchodzacych dekadach bedzie jedyng podstawg warto-
sciowania narodowe] waluty, Ten zasob finansowy ma real-
Ng wartosé w pordwnaniu z innymi aktywami finansowymi.
Fosja i Chiny Lwazajg, ze lepiej mied ztoto niz dolary ame-
rykanskie, gdyz jest ono bardzie] stabilne | odporre na
ostatnie wojny walutowe sprowokowane politykg taniego
pienigdza w USA, Japonii, Anglii | Unii Europejskie].
Swiatowe rezerwy ziota bankéw centralnych wzrosty
0 111 ton w trzecim kwartale 2017 r.

Na centralne barnki Rosji, Turcji | Kazachstanu przypadato
az 90% catosci zakupionych sztabek.

Kazachstan w cigou pieciu lat zwigkszyt o 185 ton rezerwy
kazachskiego banku centralnego w ztocie,
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Uwaza sig, ze Polska powinma brac przyktad z innych panstw, kidre nie
bez powodu stawiajg na rozbudowe rezerw ziota, Kraje z Unii Europejskigj
posiadajg duze zasoby cernego kruszcu, ale nie pozostawiajg go rozpro-
5Zonego Za granica, tylko starajg sie sprowadzic do kraju, jak nasz gtowny
partner handlowy, czyli Niemcy, Te wszystkie gospodarki stawiajg na wigk-
s7e bezpieczenstwo kosztem wigksze] phynnosci,

Kiedy Niemcy ogtosity, ze planujg repatriacje okoto 300 ton zlota z Nowego
Jorku z powrotem do Frankfurtu nad Menem, kontrowersje wzbudzit fakt,
Ze ma ona zostac zakonczona przed 2020 . Inacze] mowigc, Rezerwa Fe-
deralna przygotuje 300 ton w sztabach do opuszczenia swojego skarbca
w ciggu 7 lat, podczas gdy dokonanie takie] operacji powinno zajad kilka
dni. Sytuacja ta oznacza, ze Amerykanie nie posiadajg niemieckiego ztota
i w czasie siedmiu lat bedg musieli je zdobyd, aby oddac je w rece wia-
sciciela.

W czasie gdy coraz wiece| krajow poszerza swoje zasoby ziota Iub spro-
wadza je do kraju, Polska nic nie robi w te] sprawie, Az 90% naszych re-
zerw cennego kruszou zrajduje sig w Londynie, a tylko 10% w Warszawie,
Ztoto jest akbywem zabezpieczajgoym finanse parstwowe, w obecriych
czasach niepewnosci oraz nietrwatosci systemu finansowego ten cernny

Wedtug najnowszego zesta-
wienia World Gold Council
polskie zasoby to 102,9 ton,
ktore stanowia 4,1 %
0golnych rezerw

Banku Centralnego

Palskie obojane rezenay zlotz 12 2007 1

kruszec odgrywa bardzo istotng role,

BITCOIN

Wirtualny Swiat doczekat sie swoje] pierw-
szej kryptowaluty — bitcoina w 2008 1,

4 niespefna dwa lata pdznie] pierwsze
gietdy bitcoina,

W poczatkowe| fazie rozwoju (5.10.2008
r.) ustalono, ze 1 dolar to réwnowartosé
1308 BTG, rok pdinie| jeden bitcoin byt juz
rownowartoscig 1 dolara amerykanskiego,

.........................................

Bitcoin jest walutg bezkosziows, a
system platniczy dziata w systemie
PZF a wiec jest pozbawiony zarzgd-
cow, posrednikow | bankaw.

Kapitalizacja ryrkowa bitcoina prze-
kroczyta 185 mld USD | dzisiaj za
1 BTC trzeba zaptacic od 10 000
do 20 000 dolardw amerykanskich,
w zaleznosci od swiatowych gietd,
Jak informuje CoinMarketCap, na
koniec drugiego tygodnia grudnia
2017 1. indeks cen bitcoina wyno-
sit 14 737 dolarow. Na najwigkszej
amerykarskie] gietdzie — Bitfinex
— cena bitcoina wzrosta do 14 220
dolardw, w Azji na Bithumb zblizyta
sie do 15 261 dolardw.

Najpwyzsze kursy bitcoina na swiecie
notowane byty na gietdach w Karei

Potudniowe], gdzie kurs przekroczyt
20 000 dolardw.

W Polsce, na BitBay, za jednego
bitcoina trzeba zaptacic 51 200 zto-
tych, a na gietdach ewropejskich 17
000 dolardw amerykarskich,
Przeprowadzane transakcje sg ano-
nimowe | szybkie, ale czy w pemni
bezpieczne?

Ryzyko inwestycyjne na bitcoinie
jest w pewnym stopniu zabezpie-
czane przez inwestorow, ale wiek-
sZym zagrozeniem staje sie znika-
nie walut, Ostatniego dnia listopada
<017 1. w ciggu paru godzin z rynku
kryptowalut znikneto az 54 mid do-
larow amerykariskich, doprowadza-
jac do upadku dwie duze platformy
wymiary cyfrowych walut — Gemini i
Coinbase.
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Nieoczekiwana wycena BTC objeta takze drugg co do
wielkosci kryptowalute swiata — ethereum.

Z takich powodow wiele panfstw wprowadza nadzor ub
zakazuje handlu BTC, by nie doprowadzi¢ do wielomilio-
nowych strat swoich obywateli.

B Rynek bitcoina jest obok Fx i opcji binarnych naj-
bardziej niebezpiecznym srodowiskiem inwesty-
cyjnym.

Najwigkszy cios kryptowalucie zadaty we wrzesniu 2017 1,
chifskie wladze, ktdre zakazaly swoim obywatelom obro-
tu bitcoinem. Najwieksza dotychczas gietda obracajgca
kryptowalutg ma swiecie — BTC China — oglosita, ze 30
wrzesnia zawiesza dziafalmoscé.

Ta decyzja jest majerawdopodobnie) probg odzyskania
przez ten kraj kontroli mad podazg pienigdza. Jim Stent,

Efekty o charakterze
globalnym w 2018 .

Najwiekszy na Swiecie rzgdowy fundusz majatkowy planuje
Zmieni¢ swojq strategie w 2018 1., a efekty moga mied
charakter glabalny,

Norges Bank obecnie zarzadza aklywami o wartosci ponad
1 biliona dolardw, z czego 30% inwestuje w state dochody.,
Jest 1o najwiekszy na Swiecie niezalezny fundusz majatko-
wy, oficjalnie nazwany rzadowym norweskim funduszem
emerytalnyr.

Wartos¢é norweskiego funduszu przekracza budzety
wielu panstw na sSwiecie, a na jednego mieszkanca
przypada ponad 198 000 USD.

Norwegia jest jednym z gtdwnych producentdw ropy nafto-
wej, a realizowane wysckie dochody z jej sprzedazy prze-
niosta w 1996 r. do narodowego funduszu rzadowego.

Od tego czasu stat sie on jednym z najwiekszych na
swiecie inwestorow w akcje o fgcznej wartosci 724 mi-
liardow dolardw lokowanych w az 9000 firm na catym
Swiecie, w tym w firmy Apple i Microsoft.

Na poczatku listopada 2017 r. Norges Bark zaproponowat
kilka istotrych zmian w indeksie benchmarkowym dla ob-
ligacji. Zdaniem ekspertdw rzgdowych funduszy majatko-
wych Japonia | wigle innych panstw moga w 2018 1. odczud
wiele wstrzasdw na swoich rymkach obligacji, jesli Norwe-
gia wprowadzi w zycie nowe propozycje inwestycyjne dia
swojego suwerennego funduszu inwestycyjnego.

Istotne zmiany majg by¢ werowadzone w indeksie bench-
markowym dla obligacji, a wiec wskaznika wykorzystywa-
nego do oceny wynikow funduszu, W benchmarku majg
byt stosowane wylgcznie obligacie rzadowe wyceniane w
dolarach, euro Iub funtach szterlingach, majac ma wwadze,
ze diug nie powinien mied terminu zapadalnosci diuzszego
niz 10 |t Wiadomo, ze w diuzsze] perspekbywie zyski z

autor ksigzki China's Banking Transformation, twierdzi, ze
stanowi ona jedynie czesc wielostopniowego planu ma-
jacego na celu zmnigjszenie ryzyka w sektorze finanso-
wym.Wczesnie) kryptowalute postanowily objgcé nadzo-
rem Japonia i Australia.

BTC
2008-2017

a1z 2 2018

Najwigksze na swiecie fundusze narcdowe

Mazrwa tunduszu Krz Foozaj i wislodt aldys
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szerokie] miedzynarodowe| dywersyfikacji aktywow sg ko-
rzystnigjsze da ryrku akcji, a umiarkowane da obligacii,
Zmniejszenie ryzyka portfela akcji gwarantuje jedynie dy-
wersyfikacja inwestycji w obligacje w wielu walutach. Nor-
weskie ministerstwo fimansow, przeprowadzi wiasng oce-
ne zmiany strategii inwestycyjne), a nastepnie podejmie
decyzje po debatach parlamentarnych w czerwcu 2018 1,
Norweskie propozycje mogg stanowic wazny precedens w
przysziosci dla Chin i parstw arabskich, ktory moze miec
negabywne konsekwencje takze dla rynkdw wschodzacych
i Japonii,

Konsekwencje dla rynkdw wschodzgcych

— Norges Bark jest ogromnym graczem na globalym ryr-
ku obligacji, a wiele innych panstwowych funduszy majat-
kowych podgza za liderem w alokac)i aktywow —powiedziat
Nicholas Glinsman, dyrektor inwestyoyjny Evo Capital,
Wedtug Ins tytutu Finansow Miedzymarodowych diug (narym-
kach wschodzacych) wzrdst do niewiarygodnego poziomu
56 biliondw dolardw na koniec frzeciego kwartatu 20171, co
odpowiada 218 procentom produkiu krajowego brutto tych
krajow, Cznacza to, ze diugi rzadowe niektdnych paristw nie
beds brane pod Lwage przez fundusze suwerenne, jednak
ich podaz madal rosnie w zastraszajgcym tempie, a to moze

doprowadzic do kolejnej reces|i gospodarcze] po 2018 r.
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i Rl!NE CZYNNIKI
FUNDAMENTALNE
BANKOW CENTRALNYCH

EBC wgrudniu 2017 r. wyrazit poglad,
ze inflacja w horyzoncie projeksji na
2018 1. bedzie sie zwigkszad, ale po-
zostanie ponize] progu 2%, jednak
nadal bedzie wymagad znacznego
wsparcia ze sftrony europejskiego
banku.

W opinii wiekszosci czionkow Rezer-
wy Federalne] gospodarka jest wy-
starczajgco silna, aby obnizyd inflacje
do poziomu docelowego 2% | ograni-
czZy( podaz pienigdza na rynkw.
Pomimo przyjetych dwach skrajrych
strategii w najwiekszych barkach
centralmych inwestorzy po obu stro-
nach Atlamtyku w 2017 1. wykazywali
duzy optymizm co do wzrostu gospo-
darczego, ktdrego cdzwierciedleniem

bylo wysokie zainteresowanie zardw-
no w obszarze ryrkow kapitatowych,
jak i spreadow kredytowych,

Eksperci coraz czescig] widzg ryzy-
ko popetnienia bledow polityczrivch
przez barki centralne. Ostatnie & lat
charakteryzuje bezprecedensowa in-
terwencja bankdw centralnych (Bok,
EBC, Baod).

Wptyw tych polityk byt pozybywny, ale
odprezenie przynosi Znaczne ryzyko,
Jestesmy przekonani, ze barkierzy
centralni  zachowajg odpowiednig
ostroznose, ale uznajg, ze jestesmy
na niezadarym terytorium.

Miarg
bezpieczenstwa
gospodarczego
powinny pozostawac
stabilne banki

Banki przychodzg, odchodzg, tgczg
sie i dzielg, dlatego wazne jest, aby
najbezpieczniejsze banki wykazy-
waly spdjng i stabilng strukture ka-
pitatows.

W tym celu wiele instytugji finanso-
wych kaorzysta z diugoterminowych
ratingdw depozytow bankowych w
walucie obcej (lub ich cdpowiednika,
jesli rating depozytowy nie jest do-
stepry) wszystkich trzech gtowrych
miedzynarodowych agencji ratingo-
wych,

Jednak aby uzyskad diugoterminows
perspekbywe bezpieczenstwa banko-
wego, w obiekbywne] ocenie bezpie-
czenstwa barkow malezy uwzgled-
niac takze wielkosc ich akbwow,
ktdra historycznie zawsze byta skore-
lowana pozytywnie z ich stabilnoscia,
Same ratingi najwiekszych agencji
Fitch Ratings, Standard & Poor's oraz
Moody's Irvestors Service juz dzisiaj
nie sg wystarczajgce. lch reputacja
Lcierpiata na skutek globalnego kry-
zysl finansowego z 2008 r, kiedy
stato sie jasne, ze agencje przyznaty
wyjatkowo wysokie oceny barkom,
kitdre pozniej musialy zostad ratowa-
ne przez rzady |ub sprzedane.
Pomimo tego sita opiniotwdrcza
agencji ratingowych nadal jest akbyw-
na wsrod politykow | ekonomistaw,

21 wrzesnia br. S&P zdegradowato
Chifskg Replklike Ludows o jed-
ng pozycije, do A+, W tym samym
dniu ocena kilku duzych chifskich
bankow rowniez zostata obnizona
0 jeden stopiert. Wskutek tego Chi-
na Development Bank Corporation
i Bank Rozwoju Rolnictwa Chin nie
zostatyly wigczone do globalnego
rankingu Global Finance 50 najbez-
pieczniejszych bankdw, pomimo ze
banki te wraz z Eksportowo-Importo-
wym Barkiem Chin nalezg do dzie-
sieciu najbezpiecznigjszych barkow
ryrkow wschodzgcych,

Kaolgjmg oceniong ,ofiarg” byt Katar,
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28 sierpnia 2017 r. Fitch zdegrado-
wal rzad Kataru o jeden stopien, do
AA—, co spowodowato, ze Narodo-
wy Bank Kataru stracit szanse na
wigczenie go do rankingu pierwszej
pieccziesiatki majoezpieczniejszych
bankow, W globalhych rarkingach
prowadzg, podobnie jak w Ubieglym
roku, barki sponsorowane przez
panstwa europejskie.

Banki rosyjskie, tureckie, brazylijskie,
indyjskie | indonezy|skie, nawet jesli
majg majatek do rnywalizagji z duzymi
graczami, wcigz sg daleko od ratin-
gow pofrzebnych do konkurowania z
najsilniejszymi na swiecie.

A dla tych, kidrzy nie mogg konku-
rowat w globalmych ligach, Global
Fimnance opracowuje od kilku lat liste
bezpieczrnych barnkow. Jak sie okazu-
e, nie zawsze te barki, ktdre majg po-
kazre aktywa, 53 najbezpieczniejsze.

POLITYKA
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= Bark firaj Fiteh ody's S&P facja Altywa & rrin
A i Miermcy ARA faa AR 0 534429
2 Fimcher Kantoralbank Sowajcaria AR Aaa ALL an 155,222
3 Landwirtschaftiiche Rentenbank Hierncy AR Aaa ALL an 100,183
4 |Bark Migrmicy AR faa ARA 30 79,010
5 Eank Mederlandse Gerneenten Holardia AA+ Aaa ALS 29 162 327
ededandse Water chapsbank Holrdia N/R Aaa AR 29 109,083
7 P BANE, Migrmcy ARA Aal Ab- 26 148,105
8 Panque et Caisse d Epargne de |'Eat Lukzermbung MR ha? A+ 245 50,058
9 [aisze des Dépéts et Comsignations Francja A4 Al A 2 175428
10 PZBank Migrmcy AR~ Aal AR 23 536,995
11 pES Singapur AA- Aal Ap- 23 332,967
12 PBversla Handelsbanken Srwenjia AR Aa? Ab- 23 209,949
13 Pwersea-Chinese Banking Comp Singapur AA- Aal Ab- 23 283402
14 United Overex Bank Singapur A~ Aal A~ 23 235,102
15 Faorea Developmert Bank South Korea Ad- Aa? AR 23 226,766
16 Export-import Bank of Korea Korea Pd. Ab- k=1 A4 23 74,820
17 Banque Cantorale Vaudoise Forea Ptd. N/R Aa? AS 23 45,932
18 Peutsche Apatheker Hiemcy A~ Aal Ab- 23 40,661
19 |0 Bank Carada AA- Aa? Ab- 2 Bre1a
20 fndustrial Bank of Korea Forea Pid. AR~ Aa? AR 2 N5
21 FFIL Francja AA- Aad A 2 83,708
22 Fictet & Cie Szwajcaria | AA- Aa? MR 214 34,002
23 Poyal Bank of Canada Kanada A A Ab- 21 £8a0,592
2 Pabobank Holandia AA- Aa? A+ 21 OB 422
25 PNZ Group Australia AA- Aa3 AA- 21 698,054
26 Commorwealth Bank of Australia Australia Ad- Aa3 Ah- 21 B9 914
27 ordea Sowecia Ah- a3 b 21 B4, 950
28 estpac Australia Ah- Aa3 Ab- 21 B40,319
2 ational Australia Bank Australia Ad- Aa3 Ad- 21 593,333
30 Pwedbank Sowecja AA- Aa3 AA- 21 237,713
3 First Abu Dhabi Bank UAE AA- Aad AA- 21 185,799
32 Hang Seng Bank Hong Kang A4 A A~ 4 177 617
33 Paribank UsA AA- Aa3 Ab- 21 102,563
¥ Fédérgtion des Caiszes Desjanding Kanada Ad- Aa? At 21 100,284
35 Ppartkassen-Firanzgnppe Miermncy A+ ha? W/R 20 1,246,015
36 .S Bancorp LUSA A A A+ 20 445 064
¥ FEB Sowiecja AA- Aal At 20 260,184
3 pNB Maorwegia MR A2 At 20 261,136
39 HSBC France Francja Ap- A Ab- 20 178,584
40 GoBank LISA Ab- R Ab- 20 126,131
4 Mational Bank of Kuwait Kuweit AA- Aa3 At 20 79,073
42 0P Comporate Bank Finlandia MR Aad Ab- 20 £5,256
43 [AgFirst s AA- R Ab- 20 32,058
44 LGT Bank Liechtertein | N/R Aa? At 20 29,079
45 Farm Credit Bank of Texas UsA AA- Aad MR 20 21,222

17



I

o !-
O -

W 2017 1, dzieki wzrostowi cen surow-
cow handel miedzynarodowy wykazat
5,3-proc, dynamike wzrostu w Ljeciu
wolumenowym | 3,9-proc, wLjeciu
wartosciowym, liczonym w dolarach
amerykarskich,

O ile odnotowano spadek globalne-
go eksportu w ujeciu wartosciowym,
to w Ujeciu wolumenowym wzrast on
o 1,3%, co wynikalo ze znaczace-
g0 spadku pozZiomu cen SuUrowcow,
szcZzegolnie surowcow  energetycz-
nych.

Charakterystyczng cechg handiu

swiatowego w 2017 . byt szczegdIny
wzrost eksportu w regionach bazujg-
cych ma produkcji surowcow, w tym
ropy maftowe] i innych weglowodo-
row, a nie wyrobow przemystowych
panstw wysoko rozwinietych.

CAFITAL MAGAZYN

l
|
|

Wartosé eksportu krajow WNE Afnyki,
Bliskiego Wschodu, Ameryki Pofu-
dniowe] | Ameryki Potnocne] wzrosta
srednio o 3,8% wobec spadku odpo-
wiednio 0 16,2%, 11,5%, 9,5%, 5,6% i
32% w2017,

W Ujeciu wolumenowym najwieksza
czest obrotdw w 2017 . realizowana
byta przez Europe | Azje, Udziat kra-
jow europejskich wyniost 38,8% w
swiatowym eksporcie | 37,9% w im-
porcie, zas udziat ryrkdw azjatyckich
odpowiednio 34,8% i 30,3%.

Oznacza 1o, 2ze kraje wysoko rozwi-
niete, zwlaszcza UE, nastawify sie
na eksport ilosciowy, a tym samym
nie byfy silnym motorem wzrosto-
wym handlu swiatowego.
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Dynamika handlu
Swiatowego od poczatku
2017 1. byla
nadspodziewanie wysoka,
a w srednim okresie rosta
w podobnym tempie

jak aktywnosc
gospodarcza na $wiecie.
Jednak 2017 r. byt
czwartym z rzedu, kiedy obroty
towarowe na Swiecie

W ujeciu dolarowym

sig zmniejszyty: 0 3,3%
po stronie eksportu

(do 15,5 bin USD) oraz

0 3,2% po stronie importu
(15,8 bin USD).
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Globalni eksporterzy

Na liscie glokbalnych eksporterow to-
warow, Zarowno w ujeciu wartoscio-
wym, jak i wolumenowym, na czo-
towe] pozycji uplasowaty sie Chiny,
ktdre prowadzg w tym rankingu juz
sicdmy rok z rzedu.

W 2017 r. ich udziat wynidst 13,8%
wobec 12,4% w 2014, Kolejne migj-
sce w swiatowym eksporcie zajety —
podobnie jak rok wczesnigl — Stany
Zjednoczone, ktorych udziat wyniost
9.1%, a to w przypadku USA ozna-
czato utrzymanie poziomu z 2016 1,
Niemcy, na kidre patrzg oczy swiata,
w tym polscy podwykonawcy, zwigk-
szyly swoj udziat zaledwie 0 0,3 p.p.
Natomiast w Ujeciu wartosciowym
wowyniku wspomnianego wozesnigj
wzrostu eksportu o 3,2%, udziat Ja-
ponii w globalnym eksporcie zwiek-
szyl sig do 4,6% wobec 3,8% rok
wczesnie], co umocnito ten kraj ma
czwarte] pozycjiw 2017 .

.q,');
N

Strefa euro

W 2017 r. eksport poza strefe euro

zracznie wzrast pod wplwem sil-
nego popylil zewneglrznego, pomimo
stopniowego umacniania sig ewro.
Dynamika eksportu poza strefe elro
ma by¢ mocra, co bedzie sie wigzad
Z wysokim popytem zewnetrznym ze
strony gospodarek zardwno rozwinie-
tych, jak i wschodzacych, Cczekuje
sig jednak, ze bedzie j[g hamowad w
niewielkim stopniu, Mmocnigjszy przez
caly horyzont projekcji ma 2018 r,
kurs euro. Import spoza strefy ewro,
w przeciwiernstwie do eksportu, po-
winien skorzystac na nieco bardzig)
pozyhywriym ksztattowaniu sie popytu
wewnelrznego oraz mocnigjszym kur-
sie euro, przez co fgczma kontrybucja
salda handiu zagranicznego do wzro-
stu gospodarczego nieco sig zmnie)-
szy. Wyjgtek bedg stanowily Niemoy,
kidre dzieki silmemu eksportowi | sil-
nemu euro zrealizujg swojg nacwyzke
i tak dodatniego bilansu handlowego
nawet o 3,5%.

rzeczywistosci. Obecnie spotki typu

Polska awansowata

0 dwie pozycje w rankingu
swiatowych eksporterow
towaréw i z udziatem 1,3%
zajeta dopiero 22. pozycie.

Po stronie importu
przesungliSmy sig o trzy
pozycje w gore,

plasujac sig na miejscu 21.,
z udziatem 1,2%.

Eksport poza strefe euro

w 2018 r. ma byc ostabiany przez
spadek konkurencyjnoscl, wynika-
J4Cy Z aprecjacji euro,

Dotknie to szczegdlnie panstw
Srddziemnomorskich, a przynie-
sie wieksze korzySci Niemcaom,
Holandii | Francji.

i Komisja Europejska pozwata Irlan-

PODATEK DLA SPOKEK

TECHNOLOGICZNYCH

Wewnatrz  Unii  Europejskie] nara-
sta determinacja do opodatkowania
dziatalnosci amerykariskich spotek
technologicznych, Mowa tuta] przede
wszystkim o tych koncermach, kidre
wyrozniajg sie rowniez podwzgledem
skali dziatalnosci | wzrostow notowan
(grupa FAANG — Facebook, Amazon,
Apple, Netfflix, Google).

Co majmnie] 9 z 28 parstw cztonkow-
skich otwarcie popiera wprowadzenie
nowej daniny skierowanej przeciwko
koncernom dziatajgoym w cyfrowej

Apple czy Amazon ptacg w Europie
minimalne podatki, korzystajgc z go-
scinnosci rzadu Irlandii czy Luksem-
burga. W przypadku Apple efek-
tywna stawka podatkowa wynosita
wczesnie] 19, natomiast po 2014 .
spadta do 0,005%.

Komisja Europejska nie ustaje jednak
w wysitkach, Na Amazon natozony
zostal nakaz zaptacenia zaleglych
podatkdw w wysokosci 250 min euro,
Z kolei wzesztym roku KE zalecita Ap-
ple zaptacenie 13 mid euro zalegtych
podatkdw w Irlandii. Jako ze tamtej-
szy rzad daniny nie odzyskat, przyjeto
to jako nielegalng pomoc publiczrg

dig do Trybunatu Sprawiedliwosci.
Wszystkie te wydarzenia sg elemen-
tami wojny handliowe] miedzy USA
i UE. Przypominamy, ze zaczelo sie
od amerykanskiej kary dla Volks-
wagena, potem mielismy kare UE
dla Apple, nastepnie w USA Klopoty
miat Deutsche Bank, a teraz Komisja
Europejska przystepuje do kontrata-
ku. Analitycy firmy Cowen szacujg
prawdopodobiernstwo wprowadzenia
przez UE dodatkowego podatku dla
spotek  techrologicznych na 65%,
Jesli faktycznie tak sig stanie, z pew-
noscig doczekamy sie odpowiedzi
USA.
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Transport
intermodalny

Komisja  Europejska  zaakceptowata
opracowany przez Ministra - Rozwoju
i Finansdw program pomocowy  dla
fransportu intermodalnego w wysokoscl

Wsparcie bedzie przeznaczone na
budowe oraz modernizacje infra-
strukiury tramsportu intermodalnego
w Polsce, a takze ma zakup tabo-
ru kolejowego | specjalistyczrnego
sprzetu wykorzystywanego w prze-
wozach intermodalrych. Pomoc trafi
nie tylko do operatorow transportu
intermodalnego, ale takze do spotek
leasingujacych tabor. Nowoscig w
stosunku do stosowarych w prze-
sztosci instrumentdw  pomocowych,
Oprocz szerszego Zakresyu wsparcia,
bedzie rowniez wyzsza intensywnosc

walych). Fomoc bedzie udzielana
ze srodkow Europejskich Funduszy
Strikturalnych i Inwestycyjrych w ra-
mach Programu Infrastruktura i Sro-
dowisko 2014-2020,

Frogram pomocowy  przygotowany
przez Ministra Rozwoju | Finansow
przyczyni sie do poprawy  konku-
rencyjnosci  intermodalnych  ustug

transportowych w Polsce. Stanowi on
istotry krok w realizacji postanowiery
Strategii na rzecz Cdpowiedzialnego
FHozwoju w obszarze transportu,

1 mid 2t {okoto 238 min euro),

W unijnym rankingu European Innovation Scoreboard
2017 Polska zajeta 25. pozycje (ex aequo z Chorwacja)
i pozostata w grupie tzw. umiarkowanych inhowatorow.

Polska na przestrzeni ostatnich lat poprawita swoje wy-
niki w zakresie przyjaznego otoczenia dia inwestorow,
natomiast pogorszeniu uleglta aktywnose  inmowacyjna
przedsiebiorstw (MSP), wspdtoraca pomiedzy rézrymi
podmictami | sprzedaz zawansowanych technologicznie
wyTobOwW,

Jedrym z wazniejszych miernikaw innowacyjnosci gospo-
darki | postegpu technologicznegeo sg naktady ma dziatal-
nosc badawczo-rozwojowa, Rok 2016 byt kalejnym rokiem
wzrostu tych naktadow w cenach biezacych, Wyniosty one
ponad 18 mid zt, osiggajgc poziom 1% PKE, jednak wcigz
ponizej srednie] UE-28 (2,03%).

pomocy [do 50% kosztow kwalifiko-

Odlegte miejsce Polski
w miedzynarodowych
rankingach
innowacyjnosci

Czy mozemy liczy¢ na poprawe sytuacji w kolejnych latach i jak
dziatajace na polskim rynku przedsiebiorstwa produkcyjne deklarujg

zwiekszenie naktadow inwestycyjnych

Anna Sinczuk | Rafat Wiza w opublikowanym niedawno ra-
porcie KPMG Inwestycje przedsiebiorstw produkayinych dzia-
tyacych w Polsce przedstawiajg syluacje przedsiebiorstw
produkcyjrych, ich kluczowe wyzwania i plany inwestycyj-
ne. Informacjg plynaca z raportu sg deklaracie wiekszosci
ankietowarych przedsiebiorstw o planowanym zwiekszaniu
nakfadow inwestycyjrych | Zze innowacyjnosc zyskuje ma
Znaczeniu, Polscy producenci powoli odchodzg od konku-
rowania ceng i coraz czescie] skupiajg sie na wylwarzaniu
coraz bardzie] zaawansowarych technologicznie produktaw.
Poszukiwanie nowych rozwigzar moze
byt spowodowane syluacjg ma ryn-
kU pracy i checig zautomatyzowania
niektcrych operaciji. To jednak bedzie
wymagato blizsze] wspdtoracy biznesu

~

Zz raukowcami | wiece] inwestycji w 16%
B+R. Innowacyjnosé da wield firm
stanowi podstawows forme zdobywa-
nia przewagi konkurencyjne) na ryrkl, Panizaj 10%

dlatego tez wazme jest dla nich prowadzenie dziatalnosci ba-
dawczo-rozwojowe], wprowadzanie nowych produktow oraz
inwestowanie w najnowoczesniejsze technologie.

Firmy przetworstwa przemystowego zdajg sobie sprawe
Z pobzeby strategicznego spojrzenia rowniez na aspekty
zwigzane 7 bazg produkiows, dostrzegajg mozliwosci wzro-
st i rozwoju wraz z wiprowadzaniem innowac)i oraz Llepsza-
niem swoich produktow. Niemal dwie trzecie firm w 2018 1,
planuje worowadzic ma rynek nowe IUb znacznie zmodyfiko-
wane produkty.

Procentowy wzrost nakladéw w obszarze badan i rozwoju w 2017 roku

w stosunku do roku poprzedniego

by
9%

S

31% 35% 9%

Mig wizm,
trudna powiadzisd

1019% 2095%: 100% | powyze|
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Dziatalnosé
hadawczo-
-rozwojowa

Uziatalnos¢ badawczo-rozwojowa to
dziatalnos¢ twdrcza obejmujgca ba-
dania naukowe b prace rozwojowe
podejmowane w sposob systema-
tyczny w celu zwigkszenia zasobow
wiedzy oraz ich wykorzystania do
tworzenia nowych zastosowan,

Niemal potowa badanych przedsie-
biorstw prowadzi takg dziatalnosc w
wyspecjalizowanym dziale, Rdznice
widat takze w zaleznosci od branzy,
w Kiorej dziata firma — najczescig)
specjalistyczne komorki wystepljg w
sektorze elekiromaszynowym (66%).
Nalezy oczywiscie podkreslic, ze
dziatalnosé B+R moma prowadzic
nie tylko wwyspecjalizowarym dziale,
aczkolwiek jego istnienie moze swiad-
czyt 0 wadze, jaka przedsiebiorstwo
przykiada do badan i rozwoju,

Cowazne, az co trzecia firma w bieza-
cym roku Zwiekszy nakfady w obsza-
rze badawczo-rozwojowym, a Zmniegj-

Strategia narzecz
Odpowiedzialnego
Rozwoju (SOR)

Stategia na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju precyzuje wizje strategiczna,
zasady, cele | prionytety rozwoju kraju w
wymiarze gospodarczym, spofeczrym
i przestrzennym w perspekiywie roku
2020 | 2030, Zawarta w niej koncepcja
odpowiedzialnego rozwoju odnosi sie
zarowno do kwestii gospodarczych,
spotecznych, srodowiskowych, teryto-
ridnych, jak i instytucjonalnych. Czna-
cza rozwd| spoleczno-gospodarczy, w
kidrym nastepuje proces integrowania
dziatan politycznych, gospodarczych |
spotecznychz zachowaniem rdwnowagi
przyrodnicze]. Chodzi rdwniez o zapew-
nienie rozwou jest tworzenie warunkow
dla wzrostu dochoddw mieszkancow
Polski przy jednoczesnym  wzroscie
sponosci w wymiarze  spofecznym,
ekonomicznym, srodowiskowym i tery-

szenie wydatkdw ma w planach mnigj
niz 1% badanych przedsiebiorstw,
Czescie] wzrost wydatkow ma B+R
przewidujg bardzo duze firmy.

Najczesciej nowych strategiczrnych in-
westycji w obszarze B4R dokorywad
bedy bardzo duze podmioty (29%),
natomiast najrzadzie] przedsighior-
stwa srednie, zatrudniajgce ponize)
250 pracownikow (20%), Wsrod du-
zych firm odsetek podmiotow planu-
jacychwdrozenie tego typu projektow
wyniost 25%.

40% bardzo
duzych firm
planuje wzrost
naktadow na B+R

Plany rozpoczecia strategicznych z punktu widzenia dzialalnogci
firmy inwestycji w obszarze badawczo-rozwojowym
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Tekstylia, odziez Przemyst maszynowy,

mataryzacja, transpart

Chemia, petrochemia,  Metale i wyroby z metali
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wartosé wskainlka 17,3 wartosc wskaznika

BUDOWNICTWO

Yy

wartosc wskaznika

torianym, Najwazniejszym zaktadanym
rezultatem realizacji Strategii bedzie
zwiekszenie przecietnego  dochodu
rozporzadzalnego brutto gospodarstw

domowych na 1 mieszkanca wg PPP do
76-80% w stosunku do sredniej UE do
roku 2020,
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Lista panstw najbardzie] konkurencyjnych na dwiecie 2017-2018 |
Opublikowane jesienia 2017 . spra.woxzd.ame Swiatowego m
Forum Gospodarczegowylkazato, ze Swiatowa gospodar- Gospodarki S chba1pu]n,m.\ e oo

; B ; M ng 137 hadanyeh (1.7 ma 137 badanyeh |
ka dop|erox odzyskLJJe impet po prawie dziesieciu latach od rm—y : = ; o
wybuchu swiatowego kryzysu finansowego. Ush 2 5.85 3 570

Singapur 3 571 2 572
Holandia 4 566 4 557
Miemcy 5 565 5 557
Autorzy raportu poprawy swiatowego wzrosiu nie dopatrujg sie Hong Kang 6 553 9 548
jedynie w tempie wzrostu PKB, lecz takze w korkurencyjnosci Sawecls i 352 3 563
narodowych gospodarek. TS{L‘; 3 ?Z’; ; iﬁ
£ S " f | ] b,
W rankingu Swiatowe Forum Gospodarcze okres la krajowag kon- Eiii 10 549 10 544
kurencyjnosc jako zbidr instytucji, polityk, czynnikow determinu- Norwegia " 5.40 11 5.44
jacych poziomy produkbywnosci, a dopiero ma korcu bierze pod Daria 12 539 12 535
: Mowa Zelandia 13 537 13 5.31
uwage PKB oraz jego prognozy wzrostu, : :

i A i & ; Kanada 14 .35 15 527
Zaledwie szesc eurrl:)pejskl|clh panstw zrjalazfo sigw 2017 1 Taivian 15 5 14 =58
wsrod dziesieciu majbardzie] korkurencyjnych gospodarek ma [zrael 16 531 24 518
sSwienie, ZEA 17 5.0 16 596

Austria 18 5.25 19 522
Naiwys 1 i zaicta Spwaicari P | uksemburg 19 5.23 20 5.00
Najwyzsze miejscew raporcie zajeta Szwajcaria, ze wskaznikiem Belgia s g i e
indeksu 5,86 w skali 7 punktow, Kraj charakteryzuijg silne i zdro- Australia 21 519 22 519
we fundamenty gospodarcze, wysoki poziom ochrony zdrowia, Francja 22 618 21 5.20
bardzo zadowalajgoy poziom edukad]i | przede wazystkim duza ﬁaledz'la ;j :1; ;2 ;;:
i . . . riandiz A 8
odoornosc gospodarki na ewentualne zewnetrzne zagrozenia Katar B o . e
ze strony otoczenia makroekonomicznego, Korea Pid. 55 507 25 503
Autorzy raportul Lwazajg szwajcarskg walute za bardzo stabiln Chiny o7 5.00 28 495
Zyrap /8 J a € 3
i odporng na ewentualne | niepozgdane spekulacie, Islandia 28 4.99 27 496
Kraj utrzymuje wiasciwa polityke walutowa, ktdra wspiera go- i?;%?;aSau — ;g :ig 33 :;ﬁ
spodarke przy rozsadnym | stabilnym kursie frarka szwajcar- Caeska Republiia p V7T 3 e
skiego, Tajlandia 32 4.72 34 464
Brak silmego uzaleznienia eksportu od jednego Iub kilku part- 2l 33 471 33 4.64
neréw zagraniczrych jest dosé silnym argumentem wskazuja- L"SZEE‘T‘[;E‘ 2: :;g Sﬁ jf’i
o s . . v i ZETDE|0ZAN s | -
Cym na mozliwoscé Za?hOWEElI‘“lIIa stabilnosci gospodarcze] nawet indonezla = e 0 e
w okresach turbulencji na swiatowych rynkach, Malta 37 4,65 40 452
) o ) ) . B . Federacja HUSﬂSkB 38 464 43 451
Kolejne migjsce zajmujg Stany Zjednoczone, wkitdrych silna go- Folsla 0 159 %% 156
spodarka | dobra polityka monetarna od paru lat niwelljg stabe Indle 40 450 39 452
strony zwigzane z edukacjg narodows | ochrong zarowia, Litwz . 4 4.58 35 460
; - A : - i - rl : X
Osiem sposrod dziesieciu majmniej konkurercyjryeh parstw na E;ﬂﬂ;'ﬁ; o ji :22 :i ::i
swiecie znajduje sig ma kontynencie afrykarskim. Baliaii m = 48 e
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Iwieksza sie liczha
0s0b zamoznych
mieszkajacych w Polsce

7 roku na rok wezrasta liczba osob zamoznych,
W 2017 r. w Polsce misszkato 1,11 min osdb,
kidre mozna okreslic jako zamoine, a wiec

o miesiecznych dochodach brutto przekraczaja-
oych 7,1 tys. 21, Ich tacany roczny dochod brutto
wyniost 246 & mid 2t

Prawdopodobnie  frend  ten  ulrzyma  sig,
aw 2020, wPolsce moze misszkad nawst 1,4
min osob zamaoinych, korych faczny dochad
brutto siggnie okoto 313 mid 2.

Mateusz Morawiecki
powotany na premiera

1
Liczba 0s6b bogatych i ich taczny dochéd brutto
W podziale na wojewodztwa (2017)
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Liczba bardzo wysoko uposazonych osdb w wybranych
krajach europejskich w 2017 r. ( w tys.)
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Wedtug  raportu Global
Wealth Databook 2017,
opracowanego przez Cre-
dit Suisse, liczha Polakdw
7 majatkiern wartym wie-
cej niz 1 min dolardw nie
jest imponujgca.

W Wielkiej Brytanii miesz-
ka prawie 2,2 min osob,
w Niermczech | Francji —
po 2 min, a we Wioszech
prawie 1,3 min.

11122017 1. prezydent Rzeczypo-
spolite] Polskie] Andrzej Duda powotat
Mateusza Morawieckiego ma urzad
Prezesa Rady Ministrow. Powotat tez
czionkow Rady Ministrdw, Prezydent
odebral rdwniez przysiege od premiera
i nowo powotanych czionkow rzgdu.

fo dfa mnie ogromny zaszozyt, ze moge
stangc na czele rzgciu Rzeczypospolite)
Polskigl Traktuje te stuzbe publicz-
ng nie jako wiadze, lecz jako element
odpowiedzialnosci | podeimowania
decyzi w imieniv obywatel w takim
ksztalcie, zeby obywatelern zyio sie fak
naflepiel — powiedzial premier Mate-
sz Morawiecki podczas Lroczystosci
Zaprzysigzenia rzadu. Moge obiecad,
ze bedzie to zgd, kidry bedzie czempat
naflepsze  doswiadczenia z  dotych-
czasowych osiggniec, a wiec bedzie
to rzgd kontynuacy. Naszym punktemn
odniesienia bedzie bezpieczna rodzing,
godina praca i mieszkanie dostepne difa
jak najwickszef liczby osob. 1o sg cele
spofeczne, kidre mozna realizowad,
kiedy kwitnie gospodarka — oznajmit
szef rzgdu.

Premier Mateusz Morawiecki zapewnit,
ze jego rzad bedzie dbad o zachowa-
nie tozsamosci kulturowe] Polski, jej
uUnikalmg kulture | dziedzictwo, W tygis
dzisiefszych europeiskich | swiatowych
doswiadazen, w ogniu spordw, bedzie-
my kierowac sie dobrem Rzeczypo-
spolite | jej obywateli — zaznaczyt szef
rzadu. Jednoczesnie bedziemy staral
sig, zeby rzgd Zjednoczonej Frawicy byt
rzgciern ziednoczonel Polski, wszystkich
obywatel, zebysmy byl doceni ridwniez
przez tych, kidizy na nas nie glosowall
Nasz rzgd bedzie tez rzgtiern nadziei |
optymizmu — zadeklarowat premier Ma-
teusz Morawieckl,
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Kilka miesiecy pdzniej ci sami obywa-
tele zastanawiajg sie nad osiggnigtym
postepem  amerykarskiego narcdu
za prezydentury bylego prezydenta
Obamy.

Wediug raporiu Gallupa okazuje sig,
ze spofeczenstwo jest zdecydowanie
zgodne w kwestii poprawy warlnkow
zycia dia srodowiska gejdw | lesbijek.
W istocie kwestia gejow i lesbijek zna-
lazta sie w dyskusji juz na pierwszym
posiedzeniu B, Chamy, kidry oglosit
puUblicznie swoje poparcie dla legali-
zacji matzerstw te] same| plci w maju
2012

Energia

W swojej mowie z 28 sierpnia 2008 .
wygtoszone) na Narodowe] Kornwengji
Demokratow w Derwver, w trakcie kitd-
rej otrzymat nominacje prezydencka,
Obama obiecywat: W ciggu nastep-
nej dekady zainwestuje 150 miliarddw
dolardw w niedrogie | odnawialne
zrodia energii oraz nowg generacje
biopaliw, Ta inwestycja doprowadzi
do powstania nowych branz przemy-
stu oraz 5 milionow dobrze ptatrych
miejsc pracy, ktdra nie moze by zle-
cona zewnetrznym zleceniodawcom
— moawit B, Obama. Amerykanie oce-
niajg pozytywnie bylego prezydenta
doceniajgc to, ze dazac do poprawy
gospodarki, ratowat planete przed
Zmianami klimatyczrymi,

Zwiekszyto sie Zuzycie wszystkich ro-
dzajow energii odnawialnej, chociaz
nadal jest to zaledwie 13% cale) elek-

Czy rzad amerykanski uezynit znaczny postep w kluczowych kwestiach za prezydentury B, Obamy? (95"

Jak Amerykanie postrzegajg osiem lat prezydentury B. Obamy

0 duza poprawa B staby postzp problemy nierozwizzane
gejow Tecoiex I T 9
s | 7 T o
.
Eroromis [ o5
Qchrona zdrowia | ‘43: | 1 : 99
Imigracja 99

Terroryzm

Napigcia rasowe

97

a7

98

W statystykach nie uwzglgdriono cdpowiedzl nle wem”

Freel o Ca lupyCarital Magamn

tryczrnosci produkowane] w Stanach
Zjednoczonych.

Amerykanie sg takze zgodni co do po-
stepu dokornanego w sektorze ener-
getyczrym i udanych decyzji w walce
7 ostatnig depresjg gospodarcza.

Imigracja

Inne sprawy nie sg Uz tak zadowa-
lajgce. Kraj utracit w ostatnich latach
wiele w kwestii kontroli imigracji, prze-
stepczosci | stosunkow miedzyludz-

kich | kwestiach rasowych.

Pomimo ze prezydent probowat na
wiele sposobow zalegalizowad po-
byt prawie jedenastu miliondw ludzi
przebywajgcych nielegalnie w USA,
to jego dazenia przyniosty ograniczo-
ne rezultaty. Administracja Obamy

deportowata olorzymia liczbe ludzi —
az cwa miliony w ciggu pierwszych
szesciu lat. Jest to wiece] niz kiedy-
kolwiek przedtem, za czasdw Busha
czy Clintora. Prezydent nie wywigzat
sie ze swoich obietnic | po prostu
wykorzystal imigrantdw oraz ich glo-
sy, Uwaza wiekszose amerykarskich
obywateli.

Znikoma liczba Afroamerykanow wie-
rzy, ze za prezydentury B, Obamy do-
kornat sig postep w poprawie relacji
rasowych w Stanach Zjednoczonych.
Wiekszosé bialych obywateli sadzi,
ze Ubama probowal, ale mu sig nie
udato i ze w chwili obecnej stosunki
miedzy bialg i czarng spofecznoscia
Znacznie sie pogorszyty.




W pienwszym kwartale inflacja oparta
na wskazniku cen konsumpcyjmych
CPl w Stanach Zjednoczonych osig-
gata poziom zadowalajgoy ok, 2,57%,
i 2,23% na koniec trzeciego kwartatu,
W koncu roku spadta nieoczekiwa-
nie do poziomu 2% rok do roku. Ry-
nek pracy nadal wykazywat oznaki sity
i tworzenia nowych migjsc pracy.

Jednak nie wszystko poszio zgodnie
Z planem. Amerykarscy konsumenci,
zatrudnieni i korzystajgoy z niewielkich
podwyzek plac, nie wydali wystarcza-
jaco duzo pieniedzy, aby przyspieszyc
wzrost wydatkdw  konsumpcyjnych
i tym samym przyspieszyc wzrost in-
flacji. Ponadio luka zacpatrzenia w
rope naftows nadal wywiera presje na
ceny, a wydatki inwestycyjne jeszcze
nie wzrosty,

W 2018 r. amerykarskie rynki pracy
bedg nadal wzmacniac | wspierac
wzrost gospodarczy | inflacije. Pre-
zydent Trump oczekuje, ze Fed be-
dzie normalzowad polityke pienigzng
w bardzo stopniowym | przewidywal-
nym tempie. Jednak niedawny spadek
inflacii moze zmienié harmonogram
wzrostustdpprocentowychimozektase
wiekszy macisk na obnizenie bilansu
Fed niz podwyzki Fed Funds, Ta zmia-
na spowoduje, ze krzywa dochodowo-
sci bedzie wzrastac w krotkim tempie,
ale w dhuzszym okresie spodziewamy

sig dalsze] tendercji splaszczenia,
Wraz ze wzrostem gospodarczym
w Stanach Zjednoczorych spodzie-
wamy sie, ze kursy akcji wzrosng
w niewielkim stopniu, a plynnosd kre-
dytowa utrzyma sig ma cbecnym po-
Ziomie.

Zarowno akcje, jak | kredyt sg przed-
miotem intensywrnych transakaji irwe-
stordw dlatego Lwazamy, ze aktualne
wycery na amerykariskim ryrku akcji
58 Uzasadnione ze wzgledu na per-
spekbywy wzrostu w niskim poziomie

inflacji.

AKCJE

Chociaz akcje US osiggajg swietne
wyniki od czasu swiatowego kryzysu
fimansowego, nalezy pamietad, ze sg
one teraz w ostatnim stadium cyklicz-
nego rynku byczego, Ten byczy trend
byt wystawiany ma probe kilkukrotnie
7a sprawg obaw politycznych oraz
niestabinosci.

Pomima, ze prowzrostowy plan Trum-
pa/Republikandw nie przebiega do-
ktadhie tak, jak zaktadano, to jednak
wzrost gospodarczy | wzorowa polity-
ka stop procentowych wspierajg na-
sze stanowisko dotyczace wyzszych
ewallacj gospodarcze| oraz poziomu
2750 dia indeksu S&P 500.

Niedaowazony stopien inwestycyjny

Od marca 2013 r. papiery o krotszym
terminie zapadalnosci, ze wzgledu
na ich ekstremalhie niskg rentow-
noscé oraz potencjalne straty na ka-
pitale zwigzane z rosngcymi stopami
procentowymi z niezmiernie niskich
poziomow, nie dawaly inwestorom
satysfakcjonujacych rentownosci,
Podczas gdy stopy procentowe po-
zostawaly na ekstremalnie niskim
poziomie, istniata zwyzkowa pre-
sja odbicia gospodarczych danych
z USA, a zaskakujgce bwlo to, ze ruch
w gore pojawit sie w momencie, kiedy
Europejski Bank Centralny zaczat wy-
hamowywad swadj zakup obligacji.

Biorgc pod Lwage niedowazony jesz-
cze stopier irwestycji, wiekszosd
ekspertow LUwaza akcje korporacyjne
typu BBEE oraz akcje komunalre typu
A za bardzig] interesujgce niz obliga-
cje skarbowe USA.
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Przewodniczacy Partii Pracy Korei Kim
Dzong Un twierdzi, 78 opracowuje
I rozwija bron strategiczng, kidra ma
by¢ odpowiedzig na zagrozenia dla su-
werennosSci kraju i jego integralnosc
terytorialng], jakie stwarza amerny-
kanska polityka szantazu jadrowego”,
4 takze gwarancjg ,pokojowego zycia
narodu”,

Jednym z najbardzie] prowokacyj-
nych dziatary Korearskie] Republiki
Ludowo-Demokratyczne] bylo wy-
strzelenie rakiety balistyczne] nad
regionem Hokkaido.

Japonia mimo bezprecedensowe-
0o, powaznego Zagrozenia nie zde-
cydowata sie na zestrzelenie poci-
sku. Arnaliza sugerowata, ze pocisk
ten to Hwasong-12, Przeleciat on
ponad 2700 km, zanim rozerwat sie
i wylgdowat w pdinocrym Pacyfiku,
okoto 1000 km od wybrzeza Japonii,
Premier Japonii Shinzo Abe zapo-
wiedzial podjecie najwyzszego wy-
sitku w celu obrony swoich obywa-
teli. Jeszcze wigkszym zagrozeniem

Zotnierze w stuzbie akiywej: 1 205 000
Rezerwa wojskowa:

5000000

jest to, ze potnocnokoreariska rakieta
balistyczna Hwasong-15 potrafi prze-
nosic ,najciezsze glowice jgdrowe”.

Kaorea Patnocra, kidra przyspieszyta
od 201 4r. swojprogramrakietowy, jest
w posiadaniu wield systemaow militar-
nych krotko- | sredniozasiegowych, w

tym wiasnie rakiety Hwasong-12 i jgi

bardzie] zaawansowane| wersji Hwa-
song-14, kidre] mozliwy zasieg wyno-
si 10 tys. km (w jej obszarze razenia
nalaztby sie prawdopodobnie Nowy

Jork), craz pociskow rakietowych
SCUD. Miedzykontynentalne rakiety
balistyczne stanowig duze zagroze-
nie dia Stanow Zjednoczonych.
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Zachodni  obserwatorzy  Lwazajg,
ze to w ramach programu kosmicz-
nego Unha w Pjongjangu udato sig
Kaorei Pin. rozwingt zaawansowarg
techrologie. Na podstawie z danych

Strategiczrniych | Miedzynarodowych
zaprezentowana infografika przedsta-
wiaprzegladkluczowychpociskowba-
listyczriych, jakimi dysponuje arsenat
Karei Potnocneg). Chod Taepodong-<

tylko w ramach programu kosmiczne-
go Unha, to godrym uwagi jest Hwa-
song-14 |, ktory moze dotrzed do kon-
tynentalnych Standw Zjednoczonych.
Potnocnokoreariska agencja prasowa

amenykarskiego Centrum  Studiow  prawdopodobnie

KCNA ostrzegta, ze USA powinny po-
zbwe sig absurdalnego ziudzenia”, iz

wykorzyshawano

Zagrozenie koreanskimi pociskami bliskiega i dalekiego zasiegu

typ | rodzaj pociskaw balistycznych

KN-02 SREM
Hwasong-6  SREM
Hwasong-7  SREM

KN-11  SLEM

KN-15 MREM

No-Dong  MREM

Musudan BM-25
Hwasong-12
Hwasong-13 ICEM

Hwasong-14 ICAM

ICEM

Taepodong-2/UNHA-3

L1t Cenber For Stratbiog o Studios

o

Piongjang ulegnie sarkcjom migdzy-

narodowym | jakimkohiek naciskom

zasigg ze strory USA i zrezygnuje z dalszego
150km programu budowy broni jgdrowe.

500k Koreariski rzad zakomunikowat row-

niez, ze jest ,ma ostatnim etapie przed

SORka Lkoriczeniem systemu nuklearnego

1,200km odstraszania". ,Przestaricie marzyc o

1,200k rozmowach o rozirojeniu nuklearrym.

Skorczcie snic na jawie” - czytamy w

1,500km kormunikacie KCNA, ktdry przedstawia

4.000km grudniowe  stanowisko najwyzszych

wladz panstwowych Korel Potnoc-

4,500km ; . i

: nej. Nasz defensywny miecz broni

&,000km jadrowe] zostanie naostrzony, Chyba

10,000+km ze amerykanska polityka wobec Korei

zostanie zmieniona raz na zawsze' —

i i ostrzegta Korea Pétnocra. ,No Trump

—No War",

Stany Zjednoczone nie mogg pozwolic sobie ma tak wyso-
kie zagrozenie, Administracja prezydenta Trumpa po nie-
Udarych zabiegach dyplomatyczrych rozwaza wojskowg
opcje w celu wyeliminowania zagrozenia.

Podczas ostatnie) azjatyckie] wizyty prezydenta Trumpa nie
Uzyskano jasnych jednoznaczrych zapewnien ze strony
Pekinu, ze Chiny podejmg sie drogg dyplomatyczng po-
wsirzymania zbrojeniowego programu nuklearnego Kim
Dzong Una. Kilka tygodni poznig] strona chifiska zdecy-
dowata sig podjac takie dyplomatyczrych dziatania, kitore
jednak nie nakionity Korei Potnocne] do rezygnacii z dal-

szego zwigkszania arsenafl nuklearnego.

Stawka w koreanskig grze jest pozbycie sie amerykariskig)
domiracjimilitarnej i kontroli nad czescig morskich szlakow
handlowych ma terytoriach Azji Wschodnig) | Pofudniowo-
wschodnie|,

Wojna z Koreg Poihochg bytaby trudna. Chociaz Stany
Zjednoczone przewazg swojg potegg militarng, to licz-
ba ofiar bedzie ogromna. Sekretarz obrony LISA Mattis
uwaza, ze konflikt zbrojny na Polwyspie Koreanskim
bytby ,katastrofg” nie tylko dla Azji, ale i reszty swiata.
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Katalonia blizej
~ strefy euro n|z Hlszpanla

Tym razem, jak wynika z opublikowane] przez media korespondencii byltego
ministra fimansow, Katalonia przygotowywata zorojny opdr przeciwko sitom,
kidre miatyby by wystane przez Madryt celem zapobiezenia jgf secesji. Sity
te miaty liczy¢ 22 tys. Po zatwierdzeniu przez Senat 155 artykutu hiszpanskiej
konstytuci, ograniczajgcego autonomig Katalonii, hiszparski premier Mariano
Rajoy oglosit wyborny na 21 grudnia | ocwotat szefa katalorfiskiego rzadu i caty
jego gabinet wraz ze 130 wysokimi rangg Lrzednikami, Kilku ministraw, ktdrym
zarzuca sie niepostuszenstwo wobec wladz w Hiszpanii, osadzono w areszcie,
za pozostatymi zbieghymi z kraju wystosowano elropejski nakaz aresziowania.
Informacie o sytuacji w Katalonii nie schodzity z nagtowkdw mediow przez catg
jesien. Losy tego regionu przez dziesigciolecia sg historig wzlotdw | Lupadkow
i walki o autonomie.

HISTORYCZNIE

Poza Balearami i regionem ma-
dryckim Katalonia wraz

Z Barcelong jest jedng

z ekonomicznie silniejszych cze-
$ci Hiszpanii. Wykres infograficz-
ny pokazuje, ze produkt krajowy
brutto (PKB) na mieszkafica
Katalonii lezy blizej strefy euro
niz w przypadku Hiszpanii

jako catosci.

Majac to na uwadze,

nic dziwnego, ze Madryt w zde-
cydowany sposob sprzeciwit sig
wypuszczeniu Katalonii.
Wezesniej, tuz przed wybuchem
hiszpanskiej wojny domowej
(1936-1939), Katalonia ogto-
sita niepodlegtosc. To sktonito
Madryt do wystania armii

do Barcelony.

W regionie tym po | wojnie swiatowe] nasilat sie ruch proautonomiczny, Po oglo-
szeniu nowego rzadu w Madrycie w 1931 1. zostaje proklamowana Republika
Katalonii | powotany je rzad, a w 1932 1. Z licznymi poprawkami zostaje zaak-
ceptowany statut autonomii. W 1836 r. w wyniku liczrych korfliktdw pomiedzy
prawicg a lewicg wybucha w Hiszpanii wojna domowa. Po wkroczeniu gene-
rafa Franco do Katalonii i pokonaniu wojsk republikariskich zostaje odebrany
Katalonii statut autonomii | wszelkie prawa do wyrazania odrebnosci kulturowej
i narodowe]. W 1979 r. praywrocony zostaje statut autonomii | prezydent Rzadu
Autonomicznego Katalonii (Generalitatl) powraca z emigrac)i.

PKE na jedng osobg {w tys. euro)

@ Huzpnin @ Kalaluriis

@ Sirefa Bura @ Niwncy
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Na przestrzeni ostatnich lat to wiasnie
Katalonia stata sie migjscem ekspan-
sji islamu.  Ugrupowania  lewicowe
w Madrycie, od lat forsowaly migra-
cje mMuzuimandw, pragnac zapewnic
regionowi nie tylko tanig site roboczg
i wzrost demograficzry dla rozwijaja-
ce| sie gospodarki, ale | nowych zwo-
lernikow oderwania sie od Madrytu.

Wriadze rzadu katalorfskiego oceniaty,
ze spolecznosc ta, uczac sig jezyka
i kultury katalorskiej, od razu zwigze
i Utozsami sig Z regionem, systemem
socjalnym, a tym samym silnie wes-
prze idee autonomii.

Przez blisko 30 lat statego osiedla-
nia sie muzutmandw w Katalonii re-
gion ten statf sie miejscem zycia dla
blisko 500-tysieczne| spotecznosci
na ponad 7 min mieszkancow pro-
wincji. Po zamachach w Barcelonie
zabrakio gtebokig] refleksji nad sytu-
acja i rosngoymi Zagrozeniami, a lewi-
cowe srodowiska wystapily w obronie
spotecznosci muzutmanskie] w Kata-
larii,

a8

Hozrastajgce sig blyskawicznie wspol-
noty salafickie niosg za sokg zmiany
zycia w regionie, Duchowni wymusza-
ja na wspdhwyznawcach przestrzega-
nie prawa szariaty, a liczba meczetow
stale rosnie.

W samej Barcelonie jest 5 mecze-
tow nalezgcych do tego radykalne-
go odtamu islamu.

Pare lat temu gtosna byta sprawa
checi zakupu przez srodowisko
muzutmanskie, wspierane przez
rzad Kataru, zrujnowanej po wpro-
wadzeniu zakazu walk z bykami
historycznej areny. Chciano tam
wybudowac najwiekszy w Europie
Zachodniej meczet, ktory swojg
wielkoscig przyémitby stynng kato-
lickg katedre Sagrada Familia Gau-
diego.

Ostatecznie, po liczrych protestach
mieszkarcow Barcelony, fransakcja
nie doszta do skutku, 2 migjsce daw-
rych corid zaadaptowano ma cen-

tfrum handlowe z panorama na histo-
ryczne miasto.

Na tym etapie powinnismy sie blize|
przyjrzed mapie Europy, Rozgrywa-
jaca sie ma maszych oczach saga
seces|i Katalonii, wazna ze wzgledow
sentymentalnych, nabiera realych
ksztattdw, Katalonia odpowiada za
okoto 20% hiszparskiego PKE, a
jednoczesnie za okoto 1,0% do 1,5%
eurcpejskiego PKB, Tak wiec znacz-
ne spowolnienie w Katalonii — ktdre
jest bardzo mozliwe, poniewaz firmy
wycofujg sie z te] czesci kraju i prze-
nosza w inne zakatki Hiszpanii — nie
jest w stanie wyhamowad gospodar-
czego rozpedu, kidry pojawia sig w
strefie euro,

W ciggu majblizszych 12 miesiecy na
skutek cbecnego zamieszania moze
dojs¢ do wybordw w Hiszpanii. Ruch
populistyczrny w tym kraju w dalszym
ciggu ma sie catkiem dobrze, a wea-
le nie jest oczywiste, czy wrezultacie
powstanie silry rzad.,
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Europa ktora pozwala matym
regionom istnieC bardziej

Po jednostronne|j deklaracji niepodleglo$ci Katalonii w dniu 27 pazdziernika
premier Carles Puigdemont uciekt do Brukseli, siedziby Komisji Europejskie.
To nie przypadek. Europa stata sie dzwignig ruchdw separatystycznych.

W Katalonii, ale takze w Szkocji, Wioszech, Belgii. . .

Deklarujigc nigpodlegtose swojego regionuy, Carles Puig-
demont uczynit Katalonige regionem majbardzie] zaawan-
sowanym na drodze do autonomii, chod ta jest kwestio-
nowana przez Madryt | konstytucje tego kraju.

Niestety inicjatywa katalohska moze zacheci¢ innych
separatystow.

Hiszpania nie jest jedyrym krajem europejskim, ktdry zma-
ga sie Z ruchami autonomiczrymi w swoich regionach,
W Wielkie| Brytanii separatystom szkockim pod przywadz-
twemn premiera Nicolasa Sturgeona zapewniono juz pierw-
sze referendum w Londynie w 2014 r, Brakowato mu tylko
kilku glosow, Moghyby one jednak wyptynad w drugiej pro-
bie, ktdrg region zapowiedziat w 2019, lub 20201, W kaz-
dym razie Szkoci majg nadzieje, ze kidregos dnia wyjda
ze Zjednoczonego Krolestwa, z Unii Europejskig),

Autonomiczna | pozostajaca poza UE
prowincja Danii

Referendum nepodlegiosciowe
przewidziane w 2018 .

Wyspy Owcze

Dania

B =
o E
Populacia

49 700

mieszkarcow

6 PKB per capita w euro

Europa dzisiaj wydaje sie jak karta do gry, dzwignia dla
separatystow, ktdra pozwala matym regionom istniec bar-
dzigj" — mowi Paul Dirkx, belgijski profesor na Uniwersy-

Nasilenie sie ruchow
niepodlegtosciowych
i autonomicznych

w innych krajach UE

Lombardia
Wiochy
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Wenecja
Euganejska

Wiochy

|
é PKB per capita w euro

Wenecjs Euganejska  \Wiochy

tecie w Lotaryngii, specjalista od ruchdw separatystycz-
nych.

Od Kaorsykan — ktarzy Lzyskali trzy z czterech mandatow
poselskich do dyspozycji w zgromadzeniu narodowym w

Na co zgadz
| Jean-Claud

Brytyjska premier i przewodniczgey Komisji Europejskie] ogtosili
W pigtek 8.12.2017 . porozumienie pierwszego efapu negocja-
cfi w sprawie wyjScia krolestwa brytyjskiego z Unii Europejskiej.
Chociaz porozumienie musi jeszcze zostad zatwierdzone przez
wszystkich szefow panstw i rzadow, to trzy kluczowe punkty zo-
staty rozwigzane - ustawa rozwodowa, przysziosé granicy irlandz-
kiej i prawa ekspatriantéw po brexicie.

1. Regulacje finansowe

Obie strony osiggnely kompromis w sprawie zasad re-
gulacji finansowych, ale, zgodnie z oczekiwaniami, nie
podano zadnych danych liczbowych odnosnie do wy-
sokosci rachurku, natomiast wyjasniono metodologie
obliczania, zaakceptowang przez obie strony, Porozu-
mienie przewiduje, ze Wielka Brytania bedzie nadal pta-
cic skfadki przewidziane w budzecie UE w latach 2019 i
2020 tak, jaklby pozostata petnoprawnym cztonkiem UE
przez te dwa lata,

Po tym ckresie Londyn pozostanie zadtuzony z tytutu zo-
bowigzar finansowych zaciggnietych w kontekscie po-
przednich budzetow, ale jeszoze niezaptaconych, Rocz-
ne budzety europejskie rozrozniajg srodki na platnosci
i srodki ma zobowigzania, kidre mogg byé roziozone na
kilka lat, Ta ,pozostalosd”, bedaca najwigkszg czescig
rozporzgdzenia finansowego w sprawie brexitu, zostanie

Szkocja

czerwcl 2017 r. —do Flamandodw, przechodzac przez Ka-
talofczykow, wszystkie ruchy autonomiczne mawig, ze sg
elrcentuzjastami (z wyjgtkiem Szkotow) | widzg swaj maty
narodw ochronne] Unii Europejskie;.

obliczona na dzierh 31 grudnia 2020, | bedzie wyplacana
stopniowo, poniewaz zobowigzania te stang sie nalezne,
tak jak bytoby, gdyby Zjednoczone Krolestwo pozostato
parnstwem cztonkowskim, Londyn bedzie rowniez stop-
niowo zadiuzad sig zobowigzaniami, takimi jak emerytu-
ry Lrzednikow europejskich, Wysokosé rachunku brexitu,

ktdry rozliczy Londyn w Bruksell, szacuje sie na 40-45
miliarddw euro.

2. Prawa chronigce obywateli przybytych przed mar-
cem 2019 r.

Podaﬂy JeSt JaSﬂy nty'.-;.'.'r.r!;:'.\.-..h' Shypra ke LR
cel  wzajemne f

ochrony"  praw U

obywateli  brytyj- 4

skich  zamiesz- N

katych w innych —

czesciach UE “ s

oraz obywateli UE -"f,a min

mieszkajgcych na

terytorium brytyjskim.

Tekst porozumienia gwarantuje, ze obywatele, kta-
rzy sg rezydentami na Wyspach Brytyjskich i w UE,
oraz rozliczg swoje zobowigzania fiskalne pod ko-
niec marca 2019 r, moga kontynuowad prace
i studiowac tam, gdzie mieszkajg. Jak zapewnia Michel
Barnier, na przykiad brytyjski student mieszkajgcy w in-
nym kraju UE moze kontynuowad prace po ukornczeniu
studicw:

Nowi obywatele zachowajg swoje prawa do swiadczen
zdrowotrych, emerytury, dostepu do opieki | swiadczen
socjalmych.

3. Brak granicy miedzy dwiema Irlandiami

W kwestii granicy pomiedzy dwiema Irlandiami obie stro-
ny osiggnely porozumienie polityczrne co do gldwrych
zasad, ale szczegoly techniczne pozostaty do rozstrzy-
gniecia.
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Q\ budzetu UE w 201

1

““min euro

Dlaczego Unii Europejskigj
zalezy na powolaniu Prokuratury Europejskie|?

Z kolei juz istniejgce organy unijne (takie jak np.
OLAF) nie majg uprawnien do prowadzenia takich
dochodzen. Prokuratura Europejska ma wypetnic

-
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CHCE UTWORZENIA
PROKURATURY
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/ Parlament Europejski dat zielone
Swiatto dla utwarzenia

Prokuratury Europejskie],
ktéra ma prowadzic
dochodzenia w sprawie
przestepstw godzacych

w unijny budzet.

7, Fi dii,
, Bumunii, &

BARIERY W HANDLU
| INWESTYCJACH
MIEDZY UNIA EURDPEJSKA
A RESZTA SWIATA

Poniewaz 31 min migjsc pracy w
UE zalezy od eksportu, a zgodnie
Zz oczekiwaniami 90% swiatowego
wzrostu  gospodarczego  zostanie
wygenerowane poza Unig Europej-
ska, przedsiebiorstwa unijne potrze-
bujg tatwiejszego dostepl do rynkow
zagranicznych, aby odniesc sukces
w sSwiecie globalne] korkurengji |
globalnych taricuchow wartosci,

W ubiegtym roku wprowadzono 36
nowych barier w handlu i inwesty-
cjach. tgcznie bariery te mogtyby po-
tencjalnie kosztowad unijne przedsie-
biorstwa mawet 27,17 mid EUR,

Z drugie] strory UE udato sie usu-
nac fgcznie 20 istniejgoych barier w
handlu, w tym szereg diugotrwatych
barier, w rezultacie czego powstaty
potencjalne dodatkowe mozliwosci
w Zakresie wywozu,

Najwigce] barier handlowych i inwe-
stycyjnych utrzymaly parfistwa grupy
(3-20. Na koniec 2017 1. byly zare-
jestroware ogdfem 372 przeszkody
w handlu i inwestycjach. Najwigce]
ograniczer zaobserwowano w Rosji
(33). Na 2. migjscu znalazly sie ex
aeqguo Brazylia, Chiny i Indie (po 23).
Wiekszosé nowych srodkdw protek-
cjonistyczrych zgtoszonych w 2016
r. pojawita sie w Rosji i Indiach craz
w Szwajcarii, Chinach, Algierii i Egip-
cie. Na czele listy panstw, w ktdrych
unijne dziatania w 2016 r. spowodo-
waly zniesienie barier, znalazly sig
Korea Potudniowa, Chiny, |zrael oraz
Ukraina.
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Banery w handlu
| inwestycjach z UE 2016/2017

W bazie darych dostgpu do rynku
byly zarejestrowane ogdtem 372 ba-
riery w handu i inwestycjach. Liczba
ta swiadczy o tym, ze partnerstwo na
rzecz dostgpu do rynku z powodze-
niem funkcjonuje jako forum stuzgce
do identyfikowania barier w handl,
lecz pokazuje rowniez, ze znaczna
liczlba srodkdw nadal ogranicza mozli-
wosci Unijrych eksporterdw i imwesto-
row. Baza danych dostepu do ryrku
pozwala na podziat zarejestrowarych
barier w handlu wedhug panstwa trze-
ciego, rodzaju srocka oraz sektora.

Mimo ze w 2016 r. podczas szczy-
tu grupy G-20, ktdry miat migjsce w

dniach 4-5 wrzesnia 2016 r. w Hang-
zhou, przywodcy parnstw grupy G-20
powtdrzyli swoje zobowigzania do
odrzucenia protekcjonizmu, dziesied
parstw, w ktorych nadal wystepuje
najwiece] barier w handlu, nalezy do
grupy G-20. Najwiece] barier zaobser-
wowano w Rosji, gdzie zarejestrowano
33 srodki. 16 z nich byto stosowanych
bezposrednio przy kontroli granicznej,
14 na terenie parstwa, a 3 byly subsy-
diami zakiocajgoymi handel. Na dru-
gim w Kolejnosci migjscu pod wzgle-
dem liczby akbywrych barier znalazty
sie Brazylia, Chiny | Indie —wkazdymz
tych parfstw sg stosowane obecnie 23
srodki. Wykorzystuje sig je giownie na

=l-'

terenie parstwa (14 w przypadku Bra-
zylii, po 12 w przypadku Chin i Indii),
lecz réwniez bezposrednio przy kKor-
troli graniczre) (2 w przypadku Brazylii
10w przypadku Chini 11 w przypadku
Indif), W odniesieniu do Chin w bazie
danych dostepu do rynku zarejestro-
wano rowniez jeden srodek dotyczacy
subsydium,

Inmymi panstwami tfrzecimi, w odnie-
sieniu do ktdrych zarejestrowano co
najmniej 10 barier w handlu | irmvesty-
cjach, byly: Indonezja (17), Karea Po-
tudniowa (17), Argentyna (16), Stary
Zjednoczone Ameryki (16), Turcja (18],
Australia (13), Tajlandia (11), Wietnam
(11}, Chile (10) | Meksyk (10].

Z bazy danych dostepu do rynku wy-
nika, ze taka sama liczba barier (po
183) wystepuje zarowno w obszarze
bardzigj tradycyjnych srodkdw stoso-
wanych przy kontroli granicznej, jak i
w obszarze srodkow wykorzysbywa-
nych na terenie paristwa. Srocki sto-
sowane podczas kontroli graniczrg;
sg ograniczeniami, kidre majg bez-
posredni wplyw ma przywdz | wywoz,
Zazwycza| poprzez zwigkszenie cfa,
ograniczenia ilosciowe, srodki sani-
tarne i fitosanitarne, licencjonowanie

przywozl lUb catkowity zakaz handlu,
Parstwami, kiore najczescie) Lciekajg
sie do uzywania tych barier, sg: Rosja
(16), Indie (11}, Argentyna (11), Chiny
(10} i Turcja (10).

W bazie danych dostepu do ryrku za-
rejestrowano rownie duzg liczbe srod-
kow stosowarychna terenie parstwa.
Bariery te obejmujg ograniczenia do-
tyczgce ustug, inwestycji, zamowien
publicznych | praw wiasnosci inte-
lekiLalng] lub nieuzasadnione bariery
techniczne w handlu. Najwigce] takich

srodkow odnotowano w Rosji | Brazy-
lii (po 14}, Chirach (12) i Indiach (12).
Trzecig glowng kategorig zarejestro-
warych barier sg subsydia zakidcajg-
ce handel. Mimo ze w odniesieniu do
subsydiow przeprowadza sie racze
postepowania antysubsydyjne, pan-
stwa cztonkowskie | przedsiebiorstwa
zdecydowaly sie rowniez zglosic kilka
programow  subsydiowania  (szesd)
w ramach partnerstwa na rzecz do-
stepu do ryrku, podkreslajgc coraz
wicksze wyzwania stwarzane przez




te nieuczciwg prakiyke. Za potowe zarejestrowanych sub-
sydiow szozegolnie zakiocajgoych handel odpowiada
Rosja (trzy), a za pozostale — Chiny, Korea Poludniowa |
Stany Zjednoczone Ameryki (o jedrym w kazdym z tych
panstw). Z Lwagi ma fakt, ze zakres sprawozdania w spra-
wie barier w handlu | inwestycjach obejmuje okres jedne-
go roku, sprawozdanie stwarza dogodrg okazje do pod-
sumowania liczby nowych barier oraz dziatar w zakresie
Lisuwania barier realizowanych przez partnerstwo na rzecz
dostepu do ryrku w Ujgciu roczrym. Na podstawie darych
zaregjestrowanych w bazie danych dostepl do nymku mozna
stwierdzic, ze w 2016 r. zarejestrowano 36 nowych barier
w 21 panstwach trzecich. W zwigzku z tym liczba nowych
barier zargjestrowarych w 2016 1. byfa stosunkowo spojna
Z liczkbg nowych srodkow zgtoszonych w 2015+,

Najwiece| nowych barier zgfoszono w odniesieniu do sto-
sunkow handlowo-inwestycyjnych z Rosjg (szesd) | Indiami
(pied), co jest zgodre z tendencjami protekcjonistyczry-
mi, ktére wskazano Lz w zesziorocznym sprawozdanil
w sprawie barier w handll i imwestycjach. Szwajcaria row-
niez wprowadzita trzy mowe bariery, natomiast po dwie
nowe bariery zgtoszono odpowiednio w Algierii, Chinach,
Edipcie | Turgji. Pozostate 14 nowych barier zarejestrowano
w odniesieniu do inmych parnstw trzecich,

Wiekszosé barier zargjestrowarych w 2016 r. to grodki
stosowane na terenie panstwa (20), co wskazuje na co-
raz wickaze zaufanie do érodkdw wewnretrznych majacych
wphw na wywoz z UE IUb unijme inwestycje, ktdre czesto
trucnie] jest dostrzec | Usungs, Wiekszosd zarejestrowa-
rych ograniczen przyjeto w obszarze handu towarami,
w tym; nieuzasadnione bariery regulacyjne, wewnetrzne
srodki podatkowe oraz prawa wiasnosci intelektualne) (17).
Pomadto zarejestrowano kilka nowych barier dotyczacych
handiu ustugami (dwie) | inwestycji (jedng). Chociaz liczba
mowych srodkdw stosowanych na terenie parstwa w 2016 T,
byta wieksza niz liczba tradyeyjrych barier w handlu, ktdre
napotykajg unijni eksporterzy przy kontroli celnej, licza no-
wych grodkow stosowanych przy kontroli granicznegj row-
niez pozostata znaczna (13). Wiekszoid tych ograniczen
utrudniata praywoz do parstw trzecich poprzez pochwyz-
szone taryfy celne, komtyngenty, zakazy L Ucigzliwe ays-
temy licercjonowaria (osiem). Ponadto pojawita sie row-
miez zmaczna liczba nowych ograniczern w postaci srockow
sanitarnych | fitosanitarrych (cztery), W 2016 1. zarejestro-
wano mniejsza liczbe nowych ograniczer eksportowych
nafozonych przez partmerdw handlowych UE (jedno).

Federacja Rosyjska

Podziat barier zgloszorych w 2016 r. ze wzgledu na sektor
wykazlje, ze wigele nowych srodkow zargjestrowanych w
2016 . wywarto wohaw na 13 raznych sektorow dziatalnosci
gospodarcze),

Najwiekszg liczbe mowych zgloszorych barier zarejestro-
wano w odniesieniul do sektora win | napojdw spinytuso-
wych (siedem) sektora rolmictwa i rybotowstwa (szesd),
Natomiast do sektordow: motoryzacyjnego, farmaceltycz-
nego, ustug, wyrobow medyczrych, zabawek oraz zelaza,
stali i metali niezelaznych zarejestrowano po dwie nowe ba-
riery, Zgloszono rowniez indywidualne bariery w sektorach:
budownictwa, meblowym, ICT, budownictwa okretowego
i wickienniczym (po jedne] w kazdym sektorze). Ponadio
zarejestrowano szes e barier haryzontalrych wywierajgcych
wphyw ma Kilka sektorow,

W dobie powasneqo krajowego kryzysu gospodarczego w2016 1, Rosja redal wirowa-

czata barieny w handu w celu cchrony swojego przemystu krajowego, co bylo zgodne

Z fendencjami zaokserwowarymi w poprzednich sprawozdaniach, W 2016 . Rosja za-
rejestrowala nawieksza licztbe nowych barier (szesd) | w ten sposab liczka istniejgcych
karier w ochiesieniu do tego panstwa wzrosta do 33, co stanowl rowniez nawyzszg

laczmg liczbe zarejestrowarych barier w handlu,
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nowych barier, co podniosto liczbe
wszystkich barier do 23 i potwier-
dzito tendencje protekcjonistyczne
WsKazans w Y11 - a-

sektora cementu i sektora farma-

m
i

aall

ustawg w sprawie lekdw i kosme-
tykdw wyroby medyczne w Indiach
nadal sg regulowane jako leki”,
co hiepotrzebnie wigze sie z nato-
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CETA, TTIP,

T15A...

Albania Dominlkana
Algieria Eqipt
Andora Ekwador
Antigua i Barbuda Fidzi
Bahamy Ghana
Barbados Grenada
Badize Gruzia
Bodnla | Hercegowina  Gujana
Botswana Gwatemala
Chile Halti
Czamogora Honduras
Daminika Istandia
i) na podpis lub
Benin Gwinea
Burkina Faso Gwinea Bissau
Burundi Kenia
Gambia Liberia

lzrael
Jamajka
Jordania
Kamerun
Kanada
Kolumbia
Koren Potudniowa
Kosowo
Kostaryka
Lesotho
Liban
Liechienstein

Mali
Mauretania
Miger
Migesia

Suazl

Surinam
Szwalcarla
Trynidad i Tobago
Tunezja

Turcja

Ukraina

Macedonia Panama
Madagaskar Papua-Nowa Gwinea
Maroko Paru

Meksyk Afryki

Motdawia Saint Kitts | Nevis
Monako Saint Lucia
Mozambik Salnt Vincent |
HNamibia Salwador
Nikaragua San Marino
Norwegia Serbia

Palestyna Seszele

Republika Zielonego Sierra Leone

Singapur
Tanzania
Togo

W;lspy Oweze
Zimbabwe

Uganda
Wietnam

CAPITAL M

Przeglad umow
handlowych,
ktore negocjuje
Unia Europejska

liwosci biznesowe dla europejskich
firm, co przektada sig na nowe migj-
sca pracy oraz wiekszy wybor i niz-
sze ceny dla konsumentow,

Istnieja obawy, ze porozumienia
handlowe mogg doprowadzic do
zwolniern w niektdrych sektorach ze
wzgledu na zwiekszong konkurencje.



Pojawia sie pytanie, czy umowy te
zawsze tworzg wiecej miejsc pra-
¢y, niz niszczg. Inhg obawg oby-
wateli unijnych jest to, ze mogiyby
one prowadzié¢ do tego, ze wyso-
ka europejska jakosé standardow
2zywnosci zostataby obnizona.

Poniewaz jednak UE stanowi tak
duzy rynek, zdaniem liceratdow unij-
nych jest w stanie narzucic normy

LUy, INSIUL Ol S ZanUl LYY DG
we wrzesniu 2014 r., umowa zostata
podpisana 30 pazdziernika 2016 1.,
a 15 lutego 2017 r. Parlament Euro-
pejski wyrazit zgode ma jej wejscie
w zycie. Obecnie umowa obowigzuje
warlrnkowo,

TTIP

Transatlantyckie Partnerstwo w dzie-

/awartosc

e

dzinie Handlu i Inwestycji (TTIP) t
umowa budzgca szereg kontrowersji
dotyczacych miedzy innymi standar-
dow produktow | metod rozwigzywa-
nia sporow, Cbecnie negocjacie sg
Zawieszone, a nowa amerykarnska
administracja definiuje swoje cele
w zakresie polityki handlowej,

Negocjacje z Azjg | Ameryka Potu-

el i

Czego moiemy sie spodziewac?

a |est w prenumeracie

W regionie Unia Eurcpejska toczy
szereg negocjacji — osiem dotyczy
Lmow stowarzyszeniowych ze szcze-
golnym uwzglednieniem poblUdzenia
handlu. Trwajg rozmowy, w wyniku
ktdrych umowy majg zostad rozsze-
rzone na sektory takie jak rolnictwo
i przemyst.

W globalnym ukfadzie sprawi 1o,
2e duzi stang sie jeszcze wiek-
si. Konhsumenci z jednej strony
mogg byc¢ zadowoleni, bo jest
szansa ha spadek cen, ale z dru-

giej strony moze 1o tez oznaczac
zwiekszenie bezrobocia. Zawsze
€oS Kosztem czegos.
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jest Uregulowanie warurkow pracy
te] kategorii pracownikdw — zdaniem
Komisji Europejskie].

Pracownik oddelegowany to nie to
5amao Go Unijny pracownik migrujgcy.
Pracownicy migrujgoy wyjezdzajg do
innego kraju UE, aby wejsé tam na
rynek pracy na diuzszy okres b na
state; podlegajg tez systemowi za-

CAPITAL MAGAZYN
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WOGTT HL) PULOSIH]E W SYSLIETTIE Kd-
ju, w ktdrym wysytajgca go firma ma
siedzibe,

Poza czysto ekomomiczriymi przy-
czynami delegowanie jest wykaorzy-
stywane rdwniez do zaspokajania
brakdw pracownikow o okreslonych
umiejetnosciach i wysoko wykwalifi-
kowanego personelu.

ws. dyrektywy o pracownikach
delegowanych

LGIGHI IGIVIHTY (GOl LApGw-
nienie pracownikom delego-
wanym sprawiedliwych ptac

| ochrony socjalnej,
a przedsiebiorstwom —
wyrownanych szans.



POLITYKA | GOSFODARKA

DLACZEGO KRAJE EUROPY

ZACHODNIEJ WIDZA POTRZEBE REFORMY?

Aktualnie prawo UE przewiduje ze-
staw obowigzkowych  przepisow
dotyczgcych warunkow pracy, ktdre
stosuje sie w odniesieniu do pracow-
nikdw delegowanych, Przepisy te za-
warte sg w dyrektywie z 1996 r,, ale
w porownaniu z 1996 r. sviuacia co-

ORAZ StUZBIE ZDROWIA | UStUGAC

ODDELEGOWANYCH W PRZEMYSLE WYTWO

wo wysoki, W niektdrych sektorach
i niektdorych krajach UE pracownicy
delegowani zarabiajg az o 50% mnigj
niZ pracownicy miejscowi,

Wiekszos¢ panstw tzw. stare] Unii
uwaza, ze znaczgce réznice ptac

wszystkich obywateli nalezy doko-
nac wylkord,

OD STRONY PRAKTYCZNEJ =
KTO TRACI A KTO ZYSKUJEY

Reforma zasad delegowania pra-
cownikow rozbita iednosc Gruow Wy-

/awartosc tresci
dostepna Jest w prenumeracie
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PO NOWELIZACJI DYREKTYWY
0 PRACOWN IKACH DELEGOWANYCH PROSCIEJ
BEDZIE WYSYEAC PRACOWNIKOW

DO INDII NIZ DO FRANCJI CZY NIEMIEC,

Belgia S G55

156,556

Bulgaria = 8%

jq I | £, 4L
Stowenia F=ES

i EE— 03303
Stowacja Q=

i ja m 9,369
Finlandia g 19618

i mm 12,502
SZWEC|d 37473

Zjedn0C2Z0Ne s 44,332
Krélestwo m—cs 514

Przyjete przez UE zmiany w zasa-
dach delegowania pracownikow
najbardzie] odpowiadajg francuskim
i niemieckim zwigzkom zawodowym,
chociaznie obejmujg one wszystkich
Zgtaszanych wczesnie] przez oba
kraje postulatow, Niemiecki Zwigzek
Zawodowy Budownictwo—-Rolnictwo-
Srodowisko (G BAU) domagat sie

momrmiaremia Salae mrAaanmemmia o moemsar

mem lepiej poradzyg sobie duze firmy
niz mate i srednie przedsigbiorstwa,
UE, regulujac zasady delegowania
pracownikow, powolywata sie na
przykiady dumpingu ptacowego w
mato reprezentatywne] branzy mie-
snej, ustugach sprzatania czy opie-
ki nad osobami starszymi. Ustugi w
tych branzach sg swiadczone szoze-



POLITYKA
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golnie przez (polskie) mate (czesto
mikrofirmy) przedsiebiorstwa.

Wiekszosc polskich ekspertow uwa-
za, ze nie mamy do czynienia z dum-
pingiem socjalmym, bo pracownicy
delegowani po pierwsze objeci sag
polskim prawem pracy, po drugie sg
objeci B6-7 elementami prawa par-
stwa, na terenie kidrego wykonujg

tinh e e e e Ao e e e

Z mfc,a.-é't:dfiﬁc E 8;‘
jest w pren

dosiep

sziosci uklady zbicrowe, z ktdrych
korzystajg lokalni pracownicy, bedg
dotyczyc rowniez pracownikow de-
legowanych.

Ulatego przynajmniej osiggniemy
cel rowne| placy za jednakows pra-
cew tym samym migjscu. To wazny
krok na drodze do stworzenia so-
cjalnej Europy,

pnd

tego minimalnego wynagrodzenia,
Pojawiajg sie mawet badania, ktdre
wskazujg, ze czesio swiadczenia
Lzyskiwane przez pracownikow de-
legowanych znacznie przewyzszajg
minimalne wynagrodzenie wymaga-
ne w poszozegalnych krajach czion-
kowskich,

Polskie mate i srednie firmy wysytaja

et e I T R e TR BTk e e T PP P e PP N

ktdra ma chronic pracownikaw

i zapewnic¢ sprawiedliwg korkuren-
cjg" — wyjasniata Agnes Jongerius
(S&D, Holandia).

diug danych KE z 2015 r. pracowa-
to ich w RFN 420 tys.

Wedfug niecficjalnych  szacunkow
Brukseli sprzed dwach lat sred-
ni miesieczny koszt zatrudnienia
mato wykwalifikowanego Polaka w
sektorze budowlanym wzrosnie po
reformie srednio w Belgii z 1718

do 2991 euro, we Francji z 1587 do
1080 Anirs A s Rlinmasank = 29200
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portfeli pracujgcy dla Hartford Schro-
ders, Lwaza, ze najlepsze miesigce
53 jeszcoze przed nami. Jego zdaniem
bedziemy swiadkami wzrostu zaufa-
nia, kiedy kwestia stop procentowych
w korcu sie znormalizuje.

O czym warto pamietac to fakt, ze po-
pulacja Eurcpy rosnie wolnigj niz po-
pulacjia USA. Tak wiec jesli spojrzymy

czota wielu problemom, co z kolei jest
jedng z powazniejszych stabosci sys-
temu Unii Europejskie). Mamy do czy-
nienia z 27 suwerennymi panstwami,
ktarym nie zawsze fatwo jest znaleza
wspalny mianownik.

Oczywiscie nikt nie planowat ostatnie-
go kryzysy, jednak poglebiajgoy sie
kryzys zwigzany z zadtLzeniem sza-

L= L yr\ul IJI\I\JHU Nl
kowy zaczal sie stopniowo oczysz-
czac, jednak nie w takim stopniu jak
w USA. W Hiszpanii | we Wioszech —
na dwoch najbardzie) problematycz-
nych ryrkach barkowych — pomimo
silngj konsolidacji ma rynku bankowym
nie udato sig jeszcze stworzyc silnigj-
szych | bezpieczniejszych graczy.

Silnigjsze fundamentalne rynki w tych

MLl ] R



gospodarkach pozwalajg na sprze-
daz nierentownych  akbywow na
rzecz private eguity, jednak stabsze
gospodarczo kraje takiego szcze-
scia Uz nie majg. Dlatego nadal
mamy do czynienia z tzw. bad debis
(dugami niesciggalrymi) na pofu-

Specyfika UE

dniu Europy, a banki sg w niezado-
walajgoym stopniu skapitalizowane.
Dopiero zdrowszy system bankowy,
ktdry zechce udzielad kredytow,
bedzie czescig zaleznosci, kidra
wspieras bedzie mocniejszy wzrost,

C0) = P

Deflatory PKB

Zharmonizowane  wskazniki  fonkuren-
cyinosel  (HCI) opate na defiaorach
proauldy krgfowego brutto (PHB) (Sredh
ricokresowo; inaaks: o 1999 = 100),
F¥B jest miarg aldywnoscl gospockreze).
Jest o wartose wazydiich wytworzonych

trwasarSins U oed e s Slamal memmesesdanes

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
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Gosp. dom.; terminowe = 2 lata
Foziom 201 7=1806

50
2000 ?Li('lﬁ 20 |.I? 2015 2017

Jednostkowe koszty pracy
Poziom 2017 —2003

Py

B0
2000 2005 2010 2015 2017

(srecinicokresowa; incdleks: | kw1999 =
100). Wskazniki HC! mierzg konkurency)-
nosc cenows | kosziows krajow strefy s

w sposch pomwnywalny | spoiny Z rsalnyimi
efektywnymi kusami euro (EER). Wskazniki

fe opracowuje sie za pomocy fych samych
mefod [ Zrade!f danych co kursy EER dia
= o8
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POLITYKA | GOSFODARKA

Abe jest jednym z nieliczrnych azjatyckich przywodcow
marzgcych o potedze militarne| | budowie wielkie) armii ja-
ponskiej. Popiera mocno polityke amerykanskiego prezy-
denta Donalda Trumpa, kidra bierze pod Lwage militarng
opcje uregulowania problemu korearskiego”,

Podczas listopadowe] wizyty prezydenta Trumpa w To-
kio obydwaj politycy zgodzili sie co do twardego stano-
wiska wobec Korel Potnocne). Stany Zjednoczone stojg
solidarnie z narodem japoriskim przeciwko zagrozeniu
poinocnokorearskiemu, a potezny | frwaly sojusz amery-

N

doste

awartos
pna jest w prenumeracie

Gtownym celem Donalda Trumpa jest nakreslenie nowej
formy wspolpracy oparte] ma szerszym  porozumieniu
w regionie Indi-Facyfiku z racji na olbrzymi deficyt amery-
karski w handlu z Japonig.

Taka propozycja nie jest na reke Japonii, gdyz Abe jest juz
bliski uzgodnienia warunkow wspofpracy z 10 krajami, kta-
re mialy wejscé w sktad proponowanego przez poprzednig
administracje USA Partnerstwa Transpacyficznego. Nowa
administracja amerykarska wycofata sie z rozmow na te-
mat TFP | poszukuje aktualnie nowej, korzystniejsze) dia

r

C tresci

JAPONSKA EKONOMIA Z4 PREZYDENTURY SHINZO ABEGO

Polityka trzech strzat daje coraz lepsze efekty gospodarce
japonskie), nic wigc dziwnego, ze popiera jg duza czesc
spoteczenstwa.

Japonia za sprawg prowadzone] przez H. Kurode polityki
taniego pienigdza — abenomics pozwala rzadowi lepig) fa-

godzi¢ deflacje oraz podirzymad stosunkowo wysoki po-
ziom indeksu gietdowego Nikkei,

Rekordowo wysokie zadiuzenie publiczne — 280% FPKE,
prawie dwa razy wieksze niz w przypadku Grecji, zdaniem
wielu ekonomistow moze zneutralizowad jedynie rozwdj
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przemystu militarmego w nadchodzacych latach, o ile
wczesnie] nie dojdzie do bezposredniego konflikiu zbroj-
nego na Potwyspie Korearskim.

Gospodarka Japonii ma sie dobrze

Wedhlg drugiego wsteprnego  szacurkd H. Kuro-
dy prezesa Barku Japonii, jesienig 2017 . real-
ny poziom PKBE zostat skorygowarny do 0,6% kwar-
tat do kwartaty, Wynik byt jednak nieco nizszy niz
wczesniejsze prognozy rynkowe na poziomie 0,7%
g/g. Pomimo tego w ujeciu roczrym realny PKB wzrost

Fewizia w dot nie wplynie na nasza pozytywng ocene
frwajgcego od 6 kwartatow dyrmamicznego wzrostu go-
spodarczego w Japonii.

W czwartym kwartale 2017 r. nominalna wysokosé PKB
Japonii wyniosta 5427 bilioma jenow (4,87 biliona USD),
co stawia Japonie na trzecim migjscu wsrod swiatowych
poteg gospodarczych po USA i Chinach.

Warto pamieta¢, ze konsumpcja prywatna | inwe-
stycje stanowia odpowiednio 609% i 14,1% krajo-
wego PKB, a poziom eksportu wynosi 14,4% FKEB,

0 ponad £, 2% w trzecim kwartale.

Calkowity zysk fm - bin Jan (sxorygowany sezonowa)
Wartost sarzedaty srm - bin Jan [skorygossna sezon o)

|

——  Wisknsc reainego PEB (w ujgeu kwartal do kwartah)

1
I I I ‘ [
a1 36 q12a7

——  Calkowity aw&amamgggg&m fln Jen

INDEKS MNIKKEI [N1225]

Od poczatku 2017 1. japorskie akcje
daly zaroki¢ inwestorom ok, 23%, a
w ciggu ostatmich pieciu trudnych lat
przyniosty  irwestorom  imponujgca
stope zwrotu w wysokosci 155%.
Indeks Nikkei w dalszym ciggu znaj-
duje sie 41% ponize] szczyll gietdo-
wej barki z ostatnie] sesji roku 1989,
kiedy osiggnal swoj historyczny po-
ziom 38 215,

Co jest przyczyng tak spektakular-
nego wzrostu indeksu?

Z jednej strony za hossa stoi lepsza
gospodarka oraz zyski krajowych
spotek, a z drugie] samo dziatanie
Banku Japonii (Bod). Bod inwestuje w
akcje poprzez fundusze ETF

Od 2016 r. skala miesieczna zaku-
pow jednostek ETF przez Bank Ja-
ponii wynosi 8,5 biliondw jendw.

Aktualnie catkowita wartosé akoyj-
nego eortfela imwestycyjnego” Bod
wynosi az 258 biliona jenow (235
mid dolaréw amerykariskich), co od-

powiada 5% udziatow w kapitalizacji
spotek tworzacych indeks Topix.

Aprecjacja jena w przypadky gietdy
japonskie) nie jest przeszkody,

W 2018 r. mozemy liczyd na ostabie-
nie japorskie] waluty, Kidra jeszcze
silniej wesprze Nikkei 225.

KURCODA
Wiele razy prezes Banku Japonii Ku-
roda wyrazat publicznie swoje zanie-
pokojenie pokazem sity jena
w stosunku do dolara amerykariskie-
go, euro i funta brytyjskiego.
W opinii prezesa, pomimo ozywienia
gospodarczego na swiecie, taka sy-
tuacja moze swiadczy¢ o trwajgce]
wsrod inwestorow awersji do ryzyka
i kierowania kapitatu na rynki o sil-
nej walucie rezerwowe], ,Dczywiscie
mamy do czynienia z duzg zmienno-
scig i presjg silnie spekulacyjng na
jenie od poczatku roku” — powiedziat
Kuroda, ktory chciat dac silnigjsze
ostrzezenie rynkom walutowym. Ku-
roda doskonale wig, ze do-

38215

Motowania na koniec 2017 1,
osiggnely poziom z roku 1984

Nikkel 225 (*N225)

datkowa masa pienigdza
na ryrku musiata spowo-
dowad jecynie zasilanie
systemu bankowego, kidry
7Za pomocg narzedzi i in-
strumentdw  finansowych

12.2017
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wyeksportowat inflacje za
granice, Mnigjszym efek-
tem byto ostabienie jena.

Zyski przedsiebiorstw
pobity swoje dotychcza-
sowe rekordy —z 13 do
21 biliondw jenow

po korekcie sezonowej.

Japonskie firmy generuja
wieksze zyski nie dzieki
wiekszej sprzedazy, ale

dzieki wyzszym marzom.
Pomimo dobrych wyni-

kow japonskie firmy nadal
zachowujg ostroznos¢
przy dokonywaniu inwe-
stycji kapitatowych, co
pokazuje, ze japonscy
menedzerowie korpora-
cyjni nadal sg ostrozni

W swoje| ocenie dfugo-
terminowej perspektywy
gospodarczej.
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NIEGDYS JAPONIA
BYLA WIELKIM OREDOWNIKIEM
‘STWORZENIA
RUNDUSZU AZJI

L

JAPONIA ZAWSZE CHCIALA POMAGAC INNYM
KRAJOM AZJATYCKIM, JEDNAK UGIELA SIE POD
PRESJA BRYTYJSKO-AMERYKANSKICH SRODO-
WISK FINANSOWYCH.

Japoriski minister finansdw Hiroshi Mitsuzuka w 1989 T,
oswiadczyt ,Miedzynarodowy Fundusz Walutowy od
zawsze odgrywal wsrod swiatowych instytucji finanso-
wych fundamentalng role, chronige stabilnosc swiato-
wych finansdw. Propozycja panstw Azji, by sformowac
wiasny fundusz, ma na celu ustanowienie struktury
pomocniczej i komplementarne] wobec Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego”.

Zgodnie z nowym pomystem zrodzonym w Tokio w la-
tach dziewiecdziesigtych — chodzito o fundusz pozbawio-
Ny kKapitatow, ktdry miat by strukiurg ratowniczg, zdolng
w kratkim szylbbkim czasie przewidzied niebezpieczernstwo
i poprzez zaplanowany transfer kapitatow udzielic pomo-
cy walutom azjatyckim, ktore staty sie ofiarami ataku mig-
dzynarodowych spekulantow, Kiedy idea ustanowienia
Funduszu Azji zostata podniesiona na odbywajgoym sie
w Hongkongu coroczrnym szczycie Banku Swiatowego
i Miedzyrarodowego Funduszu Walutowego, USA | kraje
Zachodu zaczely czujnie przygladac sie sytuacji, niepo-
kojac sig, ze pomyst ten moze doprowadzic do sabotazu
prac MFW,

Na zakoriczenie szczytu japorski premier Ryutaro Ha-

/

shimoto  oswiadczyt: | Jest mato  prawdopodobne,
abysmy byli na tyle arogancoy, by sadzic, iz posiadamy
zdolnosé do spetnienia funkcji ekonomiczrne) lokomo-
tywy, doprowadzajgc do petnego Lzdrowienia z kryzysu
inne azjatyckie panstwa", Stwierdzit, ze chod Japonia ma
pewne zastugi w udzielaniu pomocy kilku dotknietyrm kry-
zZysem parstwom Azji, a nawet kontynuuje te dziatania, to
nie moze ona odegrad roli motory, Ktéry wyciggnie azja-
tyckie gospodarki z ekonomiczrego dna.

ldea ustanowienia przez kraje Azji wilasnego funduszu
walltowego w celu niesienia sobie wzajemne] pomocy
w czasie kryzysu byla u swych podstaw bez watpienia
stuszna, jednakze spotkata sie z radykalnym sprzeciwem
ze strony osi Londyn-Wall Street, Japonii zas, najwiek-
sze| regionalne] gospodarce, znajdujgce| sie catkowicie
pod kontrolg innych, zabrakio elementarne] odwagi, sity i
roztropnosci, by poprowadzic kraje azjatyckie do wyjscia
Z trudne] sytuacji gospodarcze],

Fakt ten musiat niczym zimny prysznic wstrzasngc znaj-
dujgcymi sie w krytyczrym potozeniu, tracgoymi nadzigje
krajami Azji PofudniowoWschodnig] — szczegolnie Male-
Zjg, Tajlandig i Koreg Potudniows.
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ZROZUMIEC GOSPODARKE
| TEMATY INWESTYCYJNE
PO NOWEJ TRANSFORMACJI
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Chiriska gospodarka od kilku lat odnotowuje
spowolnienie WZROSTU, Mizsze tempo wzro-
stu PKB wpisuje sie w zapowiadane przez chif-
skie wiadze procesy zwigzane z transformacia
gospodarcza, okreslane jako MNew normal.

Ozracza to nizsze tempo wzrostu
gospodarczego, ktdry w ostatnich

Motorem napedowym tego prze-
ksztalcenia jest sam prezydent
Xi Jdinping, ktdry zostal niedawno
ponownie wybrany na piecioletnig
kadencje, a to z kolei sugeruje cig-
glosé  wprowadzonych  wczesnig
zmian okreslanych jako | chifska
transformacja XX w.". Biorgc pod

Przeksztatcenie chifiskiego rynku,
Z napedzanego eksportemi o wie-

Chiny sg najwigkszym
eksporterem i drugim
najwigkszym importerem
na swiecie.

Warto$¢ wymiany towaro-
wej Chinw 2017 r.

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Uwage optymistyczrne perspekbywy
i ambitre wyzwania chifskie] go-
spodarki, prezentujemy imnwestarom
kilka diugoterminowych propozycii,
dzieki ktarym bedg mogli wiasci-
wie dobrac jednostki Lczestnictwa |
fundusze imwestycyjne dostepne na
polskich rynkach.

HITPUIL W AU LTV LgLT)

dekadzie.

CARITAL MAGAZYN
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POLITYKA PROTEKCJI GOSPODARCZEJ

ABY ZROZUMIEC CHINY, NALEZY TAKZE WSPOMNIEC
0 ISTNIEJACYCH OD LAT ROZNYCH FORMACH PRO-
TEKCJONIZMU  GOSPODARCZEGO CHROMIACEGO
INTERESY KRAJU NA ARENIE MIEDZYNARODOWE .

Mmmmivn s Sm Filaivms s ssrmemisrmelmibhe mmmmml shanadmina b

Inwestycje zagraniczne w Chinach

121,2

miliardow USD w ostatnich 7 latach

bt bl s e L st e e b b Al e

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

energetyki, lotnictwa, moto-
ryzacji, rolnictwa i wysokich
technologii bez koniecznosci
podpisywania traktatow miedzy-
narodowych typu TTIP

CEFTA czy NAFTA.
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Biedni

ChinsKi
,NEW NORMAL"

Wyjasniamy, o co chodzi.

NOWE dRKLlyWd INWESLYCY|NE Nd
rynku chinskim, ktére obowiaz-
kowo powinny znajdowac sig
w Koszykach aktywow jed-
nostek uczestnictwa polskich
funduszy inwestycyjnych.
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Wyjasniamy dlaczego

WYBIERAMY TE FUNDUSZE POLSKIE,

KTORE W AKTYWACH KOSZYKA

JEDNOSTEK UCZESTNICTWA POSIADAJA
CHINSKIE FIRMY RYNKU DOBR KONSUMPCYJUNYCH,

Whedatli ma medrdrae rownoasleos Aras

Biorgc pod Lwage to, ze rzad kon-
centruje sie na iNnowacyjnej pro-
dukcji o wartosci dodane] dla catej
gospodarki (a nie jedynie dla kar-
poracji) oraz pofgczonym ekosys-
temie przemystowym, dostrzegamy
obiecujgce mozliwosci na ryrkach
pofprzewodnikow, kidre wytwarzajg

chipy niezbedne do automatyzacj

lrmrmmracic madialhe crerasdlbio ta

iarami alkhasvami becka firese esktora

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

fabryk oraz kreujg systemy informa-
cyjno-rozrywkowe dla chirfskie] mo-
toryzacji i telekomunikacii.

Pomimo spowalniajgcego swia-
towego popytu na  samochody
eksperci sg zgodni co do tego, ze
chifskie firmy produkujgce czesci
do samochoddw oraz poforzewod-

niki znajdujg sie w najlepsze| pozyaji
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do catkowitego przejecia rynku elek-
traniki samochodowej, kidry podwoi
swojg wartosé w nadchodzacych la-
tach i osiggnie rozmiar rynku wartego
200 miliarddw USD do 2020 . | 350
miliarddw USD do 2035 r. Liczby te
53 niewyobrazalne dla europejskich
decydentow, kicrzy zaktadajg wzrosty

w te] sktadowe| rynkowe| zaledwie od
1,2 do 2,2 miliarda dolardw amery-
kariskich.

Potprzewodniki napedzajg rowniez cykl
bezprzewodowego pasma 5, kidre
Zapewni szybsze pofgczenia | dwu-
dziestokrotne polepszenie wydajnosci
wzgledem obecne| technologil 4G,

Szacuje sig, 2ze chinskie projekty
zwigzane z 5G warte bedg 450 mi-
liardéw USD do 2030 r., amerykan-
skie 125 miliarddw USD, a unijne
zaledwie 12 miliardow USD.

AUTOMATYZACJA | ROBOTYZACJA | OFIEKA ZDROWOTNA
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Partnerstwo UE-Chiny

KTQ ZYSKUJE?

W 2017 .
Przez trzy dekady inwestycje europejskie wzrastaty w Chinach, budujac solidne wartoéé handllowej
podstawy nowej chinskiej gospodarki opartej na prawach rynkowych, dostarczajac _wymiany pomiedzy

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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CZY EUROPA POWINNA MIEC
JAKIEKOLWIEK FOWODY DO NIEFOKOJLU?

Dopaki Europa ostatecznie nie pokona kryzysu gospodarczego i nadal be-
dzie potrzebowata pieniedzy na stymulacje wiasnej gospodarki, nikt nie
zajmie w tej sprawie jednoznaczneqgo stanowiska — zardwno KE, jak i po-
szczegoine panstwa.

Pnhlam mnzae nniowis cia ndzis indAziai

Innymi stowy pracownicy | zwiazki zawodowe traca
Znaczenie, a o wszystkim decydujg akcjonariusze.
Konsekwencjg tego jest zmiana prionytetdw w firmie,
Od te] pory je| cele staja sie diametralnie inne. Spatki
odchodzg od tradycyjne| zasady wartosci wykupu, Kio-
ra opiera sie miedzy innymi na wartosci pracownikaw,
Wprowadza sie angielska zasade wartosci dla akejo-
nariuszy —gentlermnen’s agreement.
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Na poczatku XX wieku najlepiej oplacany pracow-
nik dostawal trzydziestokrotnosé zarobkow osoby
najslabiej wynagradzanej. Teraz w amerykanskich
przedsigbiorstwach szefowie zarabiajg trzysta,
a nawet tysigc razy wigcej niz ich podwladni.

Zatrudnieni pracownicy nie moga juz liczyé na wzrost
pensji, ale riwnoczesnie pragng Utrzymad obecny po-
ziom kKonsumpaiji.

Wezesnie] podnosili stope zyciows dzieki podwyzkom

w Krajach ich pochodzenia. Nowe miejsca pracy poja-
wialy sie w Paristwie Srodka wraz z towarzyszacym im
eksportem nowych technologil,

A to wszystko w zamian za mozliwose importu tanich
produktow konsumpeyjnych dla europejskiego konsu-
menta, ktory za wszelkg cene chee utrzymad wysoki
poziom konsumpcji | opiekuriczg role parfstwa,

Wiecej szczegolow?

Frzaimmwania mrzaz (Chimg aircnaiclkich mrzadsiss

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

[rterGen NV ML China Huaneng Group Carp

Inens Ltd GBE  PetroChina Co Ltd

Kalahari Minerals Ltd GB

CLSA BY ML CITIC Securities Co Ltd

China D Bank,China G. Nuclear

Maszyny | narzedzia 1232 2010
Energetyka

Przemyst nuklearny

Finanse/banki 842 2012

CAPITAL MAGAZYNM
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W 1963 r. Kaddafi rozpoczat edukacije
na Krolewskiej Akademii Wojskowsj
w Bengazi. W kwietniu 1966 r. zostat
wystany do Wielkiej Brytanii w celu
dalszego szkolenia. Podczas pobytu
w Londynie, chcac prezentowac swojg
arabska tozsamosc, nosit tradycyjne
libijskie szaty. W pdzniejszym okresie
opowiadat, ze przed wyjazdem do

UK uwazal, ze kraj ten jest bardziej
nowoczesny od Libii. Po powrocie do
kraju okazat sig bardziej pewny siebie,
dumny z wartosci, ideatow i spotecz-
nego charakteru Libii.

o PROBLEM y
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Przed 2011 r. Libia byta krajem bez zagranicznych
dtugéw, o rezerwach walutowych wynoszacych 150
mld dolaréw amerykanskich i z nowo powstata waluta
oparta na ztocie, zwana ztotym dinarem.
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Do 1968 r. Libia byta monarchig. 70% ludnosci zyto w bie-
dzie. Byto duzo analfabetdw, kidrzy mieszkali w koczowni-
czych namiotach. To byt typowy, nierozwinigty kraj afrykar-
ski. Kadafi dat Libijczykom nowe zycie na takim poziomie,
ze zazdroscit im caty Czarny Kontynent.

Na pustyni pojawit sie dsmy cud Swiata — ogromnarze-
ka stworzona przez cziowieka — najwiekszy na Swiecie
system irygacji.

Politolog Leonid Sawin:  Kadafi byt w stanie stwarzyd
system irygacji na terenie cate] pustyni poprzez sied pod-
ziemnych wodociggow, Powstaly zupetnie nowe zaktady
pracy w cate] Libii, ktdnych nigdy przedtem nie byto, Nie
ponoszac zadrych kosztdw, Likijczycy przeprowadzili sie
Z namiotow do blokdw mieszkalnych”.

Wedtug Khalida Siraja Subhaniego, prezesa koncemu
Engro Corp., Kaddafi miat uksztattowad Libie jako par-
stwo z pozoru muzutmanskie, gotowe do wziecia w przy-

szfosci udziatu w  zderzeniu cywilizacji", jedrnym
Z efapow budowy nowego porzadku Swiata (NPS).

Uwaza sie, ze przywodca Libijczykdw, putkownik Kaddafi,
stat sie po prostu niewygodny dia swoich dotychczaso-
wych przyjaciot" z Zachodu oraz USA, snujgc ambitre
plany wybicia sie na niezaleznosd | odegrania roli przywad-
cy swiata wolnego od wplywow interesdw politycznych

Zachodu oraz konstruktordw Nowego Porzadku Swiata.,
Pracowal na to przez ponad 40 lat swoich rzadow. Po obaleniu
monarchii w 1969 r. znacjonalizowal przemyst naftowy | objat
kontrolg parnstwa wszystkie barki w Liil,

Ogromne zyski inwestowat wrozwo| kraju i polepszenie sytuacii
spoteczerstwa libiiskiego, Nadzorowat | wspoifinans owat wy-
strzeleniepierwszegosatelitykomunikacyjnegowAfrycew2007T,
Pracowal w kierunku zjednoczenia Afryki, aby utworzyc
silny politycznie | gospodarczo blok panstw afrykarskich
potaczonych wspdlimym handlem | wspdlng walutg opartg
na afrykarnskim ztocie | dinarze. Na strazy panafrykarskie-
o sojuszu mialy stac afrykanskie zjednoczone sity zbrojne.,

£ zestawu rzeczy, ktorych Libijczyk

juz nie doswiadczy, wynika jednoznacznie,
Ze dyktator stworzyt mieszkancom kraj
zblizony komfortem zycia do wielu
panstw zachodnich.

A i
S Uil States of AlicS™ L

Czynsz za mieszkanie w ogdle nie istniat. Kazdy Libij-
czyk miat mieszkanie, bowiem posiadanie mieszkania
uwazane byto w Libii za prawo cziowieka.

Wszystko, tgcznie z ustugami komunalnymi i energig
elektryczng, byto optacane przez panstwo.

Jesli mielibysmy pordwnac miasta takie jak Trypolis, to jak
wyglgdaly wozesnigj, zanim Kadafi przejgt whadze, i potem,
to okazatoby sig, ze Trypolis byt biedng, smetng wiosks,
aw 30 lat zmienit sie w miasto wiezowcow.

Miode maizenstwa dostawaly od panstwa 64 tysigce
USD na zakup domu i 7 tysiecy USD za kazde nowo
narodzone dziecko.
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Kazdemu, kto cheiat kupi¢ samochod, panstwo pokry-
wato 50% ceny auta. A benzyna w Libii byta tafsza od
wody: 3 centy za litr.

Minimalne ptace wynosity okoto tysigea dolardw, Jesli nie
mozna byto chorych wyleczyd w kraju, panstwo poknywa-
to koszty leczenia za granica,

Jesli mtody Libijczyk nie mogt znalezé wsparcia eduka-
cyjnego, kidrego potrzebowat — rzad miat fundowad mu
wyjazd zagraniczny i stypendium w wysokosci 2 300 do-
lardw amerykarskich na przystosowanie sie | na wynaje-
cie samochody; studia zagraniczne byly optacane przez
panstwo,

Jezeli absolwent po skonczeniu edukacji nie mogt
znalez¢ zatrudnienia w wyuczonym zawodzie, a znha-
lazt inng prace, otrzymywat od panstwa srednig pen-
sje obowigzujacg w wyuczonej profesji, dopdki nie
znalazt pracy w swoim zawodzie.

Libijczyk, ktory chciat by¢ rolnikiem, otrzymywat zie-
mig, budynki gospodarcze, sprzet, nasiona i zywy in-
wentarz za darmo.

Zasitki na nowo narodzone dziecko wynosity 5 tys, dola-
row amerykanskich.
Kobiety mialy rdwne prawa z mezczyzrami, co, jak wiermy
chociazby z ostatnich relacji z Niemiec, w krajach arab-
skich nie jestreguta.

CAPITAL MAGAZYN
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Dochad narodowy  Libii przed rewolucjg obalajgeg Kadda-
fiego wynosit pornad 11 tys. dolardw ma jednego mieszkart-
ca, co czynito ten kraj bogatszym niz wiele innych paristw,
Libijczycy zyli ma wyzszym poziomie niz wielu obywateli
Zachodu. Ponizsze wykresy obrazujg aktualng sytuacje go-
spodarczg Libii i jej obywateli,

Libia - Wielkos¢ PKB na osobe
2007-2016 {fw USD)
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ROPA NAFTOWA

Libia stracita obecnie kantrole nad eks-
portem ropy naftowe]. Korflikt miedzy
wschodnig a zachodnig czescig kraju
spowodowal, ze rzgd w Trypolisie stra-
cit petnig kontroli nad infrastrukturg naf-
towa. A jest 0 co walczyc.
Udokumentowane  rezerwy naftowe)
to 48,47 mid barytek. Sytuacja ekono-
miczrma Libii jest niemalze w catosci
Lzalezniona od energetyki. W 2016 .
sprzedaz ropy | gazu w tym kraju za-
liczyta jednak gwaltowny spadek po
masowych protestach w portach naf-
towych.

Wedlug Miedzymarodowe]  Agengji
Energii po catkowite] eksploracii libijskich pdl roponosnych
mozliwe jest odkrycie zasobdw o wielkosci 100 mid barytek.
Udokumentowane w 2016 1, rezerwy libijskigj ropy naftowej
to 51,4 mid banytek i ustepujg rezerwom Rosji (80 mid bary-
tek), Kuwejtu (104, ZEA (140,3), Iraru (157,3), Arabii Sau-
dyjskie] (268,4) | Wenezueli (=298), Na atrakcyjnosc zidz
libijskich wotywa ich stosunkowo fatwa dostepnosc | niskie
koszty produkgji, Dzis wyprodukowanie barytki ropy ksztattu-

je sie tu na poziomie 3-7 USD,

Libijskie ztoza weglowodordw rozlokowane sg w trzech ba-
senach; Sirte, Ghadames | Murzug, W basenie Sirte zlokali-
zowane jest 0% libijskich zasobow ropy | 90% jej produkcji
(ok. 50 mid barytek), Pojemnose basenu Ghadames szaco-
wana jest na 25 mid barytek, jednak 80% jego powierzchni
Zlokalizowane jest na terenie Algierii, Basen Murzug ma we-
diug ocen eksperckich pojemnosc 10 mid barytek. W latach
90, M, Kaddafi dopuscit swiatowe koncerry do poszukiwan
i wydobycia ropy naftowe] jedynie poprzez spotki zalezne

dziatajgce na podstawie krotkoterminowych koncesiji,

W dniu 25 stycznia 2009 1. libijski przywddca zapropono-
wal jednak ponowng nacjonalizacje amerykanskich, brytyj-
skich, niemieckich, hiszparskich, norweskich i kanmadyjskich
kompanii naftowych z powodu nizszych cen ropy. Kraje
eksportujgce ropeg powinny zdecydowad sie ma nacjonali-
zacje ze wzgledu na szybki spadek cen ropy naftowe], Mu-
simy porozmawiac o tym powaznie" — powiedziatl Kaddafi,
+Jbecnie ropa powinna byd jedynie wlasnoscig parstwa,
abysmy mogli lepie] kontrolowad ceny przez zwiekszenie lub
Zmnigjszenie produkei”. Ta wypowiedz zaniepokoita giowne
firmy zagraniczne dziatajgce w Likii Anglo-Dutch Shell, Bri-
tish Petroleum, U.8. BExxonMobil, Hess Corp., Marathon il
Occidental Petroleum | ConocoPhillips, hiszparski Repsal,
niemiecki Wintershall, austriacki OMY, norweski Statoil, Eni
i kanadyjski Petro Camada.

W 2008 r. libijski koncern panstwowy National Qi przygoto-
wal raport na ten temat, ktdry zaproponowat zmiane umow
o podziale produkaji z firmami zagraniczrymi, w celu zwigk-

— \ ¥

+Mamy rope | to nas ztgczy” -
mawiat Kaddafi. Ropa jest | bedzie
podstawg naszego kraju”,

Kaddafi znacjonalizowat przemyst
naftowy. Obiecat, ze olbrzymie
dochody z ropy beda réwno
rozdzielone w catym kraju.
Wszyscy obywatele dostawall swojg
czes¢ dochodu,

Kiedy ludzie zobaczyli,

Ze przywodca podnosi

standardy ich zycia, oczywiscie
zaczell go mocno popierac.,

szenia dochoddw budzetowych parstwa | wspierania bied-
rych paristw Afryki Srodkowo-Zachodniej,

Po rewolucji w 2011 1. koncerny chacialy z powrotem powro-
cic na likbijski rynek, Francuski dziennik | Liberation” donidst
w pazdzierniku 2011 roku, jakoby w poczatkowe| fazie kon-
fliktu miato dojs¢ do tajnego porozumienia migdzy Nowym
rzgdem (NEL) a rzgdem francuskim, w mys| ktdrego francu-
skie koncerry miaty po waojnie uzyskad 35 procent zasobow
licijskiej ropy.

Poza dziennikarskimi rewelacjami podstawowym pytaniem
odnosnie do przysziosci sekiora energetycznego w Libii
w nadchodzacych latach jest nie to, kto bedzie liderem im-
porty, lecz spojnosc dziatart NEL i to, czy podziat zyskow
pivngoych z branzy nie doprowadzi do jeszcze wiekszych
korfliktow polityczrych, a takze to, czy dochod z ropy | gazu
bedzie dystrybuowany w bardzie] zrownowazony sposob,
czy tez bedziemy mie¢ do czynienia pod tym wzgledem
Z powtdrka z rezimu,

Plany powrotu sie nie powiodty

Wojra z Parstwem Islamskim | wewnetrzne walki miedzy
oddziatami Chalify Haftara, nieLznawanego na arenie mieg-
dzymarodowe] dowddcy samozwancze] Libijskie) Armii Na-
rodowej, a armig rzgdu jednosci narodowe] doprowadzity do
powaznego kryzysu w panstwie. Dlatego dostep do padl kon-
trolujg nadal dwie grupy militarme sympatyzujgce z rozrymi
centrami wladzy w kraju — w Tobruku | w Trypolisie. Jedna z
nich — Toubou, zdominowana przez grupy etniczne, uznata,
ze zostata pominieta w negocjacjach z rzgdem. Jako ochro-
na pol naftowych zdecydowata, ze dopdki nie zostanie ujeta
w LUmowie, ropa nie poptynie do portow Es Sider — donosit
Wall Street Journal”,

Jedno jest pewne — dzigki ropie naftowej Muammar
Kaddafi wraz z najblizszym otoczeniem przez ostatnie
latda pedzil Zywot przywodey panstwa rentierskiego.
Ta sama ropa, ktora przez dekady z lepszym lub gor-
szym skutkiem karmila rezim dyktatora, ostatecznie
okazala sig jednak bronia obosieczna, doprowadza-
jac do jego kleski.
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MIonami rzaczil jeden czZiowlek — [aK Uwazall przywodcy
supermocarstw w 1970 r. Ale putkownik Kaddafi zadziwit
wszystkich, Zdotat zjednoczyd 140 plemion w jedno par-
stwo, Kazde z tych plemion miato swojego wodza;, Kaddafi
miat wybor: albo ich porzadnie postraszye, albo przekugic.
Kaddafi wybrat to drugie. Cbiecat wszystkim raj na ziemi
i stowa dotrzymat,

Pomimo ze osobiscie dobierat ludzi na wysokie stanowiska
i miat kontrole mad catym krajem, Kaddafi odmawiat przyje-

CAPITAL MAGAZY N

Gle STraciio Larczo Wil nIewinmych LISICZyKOwW, viaty kray,
w ktarym ludzie byli rozleniwieni dobrobytern, nagle dozmat
szoku, Ale Kaddafi przezyt — jego zabicie okazato sie niefa-
twe. ,Amerykanie nie osiggneli celu” — napisat Michait Gor-
baczow w liscie do Kaddafiego.
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Putkownik szybko

zorientowat sie, ze zachodnie
media nigdy nie napiszg

nic pozytywnego o jego kraju:
0 zbudowaniu infrastruktury

| drdg, 0 rosngcym przyro-
Scie naturalnym | bezptatnym
lecznictwie.

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

tem. To za libijskie pienigdze,
Uwazajg dzisiaj francuskie sro-
dowiska polityczne, Sarkozy
zostat prezydentem Franci.
No ale Kaddafi pozyczat nie
tylko Sarkozy'emu, ale takze
Innym edropejskim przywod-
com, np. Berlusconiemu,
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Dzisiaj uwaza sig, ze Kaddafi daf sie wciagnagé ze stra-
chu w intrygi na miedzynarodowe] arenie, ae we wia-
snym kraju nie bat sie nikogo.

Uwazat, ze nardd go kocha, co byto prawda.

Libijczycy wykazywali do niego duze przywigzanie, ale to
tylko upewnito go, ze jest niezastapiony i stanowi symbol
wyzwolenia spod kolonializmu krajow rozwinietych.

W miedzyczasie plemioma zaczely sie oddzielad, prowa-
dzac tradycyiny sposob zycia. | chociaz Kaddafi ich dalgj
utrzymywat, zywit, ubierat i zoroit, a one udawaty, ze sg wo-
bec niego lojalne, to ta lojalnosd ckazata sie ziudna.

NIGDY SMIERC NIE PRZYNIOSEA

W grudniu 2010 . caly swiat arabski ogameta fala prote-
stow | demonstracji.

Media zachodnie informowaty, ze ludzie mieli doscé biedy,
kwitta ogromna korupcja wsrod oficjeli, a takze szerzyto sig
bezprawie | beznadziejnosc w krajach Bliskiego Wschodu;
ludzie wystepowali przeciwko wladzy, Zaczeta sie \wiosna
arabska", catkowity chaos = kraje splywaly krwig = Po-
wstaricy zagarneli wschodnig czese Libil w ciggu Kilku dni,

Nigdy smierc nie przyniosta takie] ogromnej radosci tumow,
Tysigce ludzi, ktdrzy niegdys kochali Kaddafiego, rozkoszo-
wali sie teraz jego smiercia.

TAKIEJ OGROMNEJ RADOSCI BOGATYCH TEUMOW.,

Hillary Clinton zawotata radosnie ,och!", gdy dotarty do
niej wiesci o smierci putkownika, Ambasador USA w Libii
zrobit sobie selfie przy zwlokach, dyktatora” z kciukiem do
gory jako symbol aprobaty. Libia pozbyta sie Kaddafiego
i jego rodziny. Pozbwyla sie ,zielong] ksigzki" i zielone] flagi.

Uzisigjszy swiat arabski bytoy lepszy z A Kaddafim i S, Hu-
sajnem, a Libia jest w stanie tragiczrym, podobnie jak Irak
czy Syria. Caly Bliski Wschod byt w potoku krwi za czasow
H. Clinton czy B. Obamy. Wezesnig) nie byto terroryzmu w lra-
ku, powiedziat 0. Trump wwywiadzie udzielorym 15.10.2015r.

LIBIA

nie ma kontroli

Libie czeka tez wiele lat przemocy, kosziujgce] o wiele wie-
ce ofiar, niz byto w czasach obalonego dyktatora, W tym
sensie smier¢ Muammara Kaddafiego otworzyta okres
rakizacji lub somalizacji Likii — uwaza Thierry Meyssan,
francuski komentator polityczry, A wszystko to ku chwale

W zamian otrzymata zank pafstwowosci, administracji
parstwowe| | niekonczacy sie wojne domowa, | wlasciwie
ofrzymata wszystko to, 0 czym sig nawet rewolucjonistom
nie snita.

MADAME CLINTON: ,,OCH | ACHI
POTWIERDZAM INFORMACJE O SMIERCI KADDAFIEGO",

Hilary Clinton skomentowata
zamordowanie Kaddafiego dla stacji CBS stowami ,Juliusza Cezara”:

Lzvszismy, zobaczvismy fon umard” [Smisch].
WE CAME, WE SAW, HE DIED"

Nowego Wspanialego Swiata, ktérego budowniczowie tak
diugo podtrzymywali rezim, jak diugo tudzil sig, ze Lzywad
o beda do wlasnych celdw.

Sytuacja na Bliskim Wschadzie

Od czasu arabskie) wiosny Libia i Bliski Wschad staly sie
bardziej niestabilne. Libia nie jest Lz furkcjonujgcym par-
stwem.

Irak ciggle probuje odzyskad kontrole mad znaczgoymi ob-
szarami wskutek powstania Parnstwa Islamskiego. Rzad
w Egipcie nie moze uporad sie z fundamentalistami | zama-
chami terrorystyczrymi, W Turcji narasta kurdyjski nacjona-
iz na potudniu, Niepokd| sieje Jemen, a Arabia Saudyjska
ma coraz mnig] do zaoferowania prezydentowi D, Trumpowi,
Katar jest blokowany, podobnie jak inne kraje GCC, kidre
probujg zmusic emirat do przestrzegania pokojowej polityki
Arabii Saudyjskiej. Nowy ksigze koronny Arabii Saudyjskig]
podigt probe wspdiporacy z Iranem, oferujge pomoc dla Ka-
taru, Turcja wspierata takze Katar z matym kontyngentem
wojskowym.

Nalezy zauwazye, ze Katar jest siedzibg amerykarskich
sit powietrzrych — w bazie lotnicze] Al Udeid zmajduje sie
11 000 amerykarskich zotierzy z ponad 100 samolota-
mi. Niestety, Francja, Anglia i USA otworzyly puszke Parn-
dory w regionie, obalajgc Saddama Husajna, a nastepnie
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M. Kaddafiego. Wydaje sie, ze da Europy najwigkszym
nieszczesciem pozostanie niestabina Libia, w kidre] od
3 lat otwarte sg najwieksze korytarze afrykariskiej emigracii,
a rosngcy problem uchodzodw zagraza jednosci i stabil-
nosci UE.

DLA EUROPY — PROBLEM MIGRAC.I

Kaddafi ostrzeg! Tony'ego Blaira, ze dzihadysci opanu-
ja Morze Srodziemne | zaatakujg Europe, jesli upadnie
rzgd Kaddafiego. Ta rozmowa odbyla sie w lutym 2011 r.

Kaddafi poinformowat swojego bytego przyjaciela T. Blaira;
Jstnieja gangi w petni wyszkolone | Lzbrojone. Nie zdecy-
dowalismy sie na korfrontacje, ale probowalismy namawiad
ich rodziry, by ztozyli bror. Nie mozna z nimi negocjowad,
Nie przyjmujg zadnych argumentow, Caly czas powtarzajg
to, co mowit Osama bin Laden, ze Mahomet jest prorokiem,
probujg worowadzic to do Afryki Potnocne), Te gangi pla-
nujg przejaé kontrole nad Morzem Srédziemrnym, a potem
zaatakowad Europe. Trzeba to wyttumaczyd miedzynaro-
dowej spotecznosci”,

Aktualnie Libia to rnajszerze] otwarte drzwi emigracji do
Europy. Crganizacje pomocy humanitarne) szacujg, ze
w Libiimoze byd od 750 do 900 tysiecy migrantdw — gidwnie
z czarne| Afryki.

igracji do Europy [

Migranci poprzez Libie prabujg dostac sie do Europy, wnio-
skowat francuski prezydent Emmanuel Macron na szczycie
w Abidzanie 30 listopada 2017 r., podczas kidrego Unia
Afrykarska | Unia ELropejska zdecydowaly o pilngj ewaku-
acji afrykanskich uchodzcow z Libii

W redlizacji tego planu gtéwng role ma odegra¢ Unia
Afrykanska (UA), m.in. w wystawieniu im dokumentow
podréznych, a kraje Unii Europejskie] wspomogg mi-
grantdw juz po ich powrocie do swych krajow.

Na decyzje spofeczrnosci miedzynarodowe] miaty wpohw
doniesienia telewizji CNN o tym, ze w obozach uchodzoow
w tym kraju przemytnicy sprzedajg migrantow na nielegal-
nych aukcjach niewolnikdw, po kikaset dolardow za osobe,
Przedstawiciel wiadz libijskich Lznawanych przez Zachod
mowi jednak w tym drastycznym materiale, ze rzad nie ma
dowoddw, by tak byto w rzeczywistosci,

Niedawno wiadze Libii zgodzity sie na dostep przedstawi-
cieli Biura Wysokiego Komisarza ds. Uchodzcow (UNHCR)
i Miedzymarodowe] Organizacji ds. Migracji (IOM) do obo-
zow, w ktdrych przebywajg migranci i uchodzay, i na identy-
fikacje obhozdw, w ktdrych miaty odoywac sig aukcje ludzi,

Zdaniem brytyjskiego ,The Times" Libia nie radzi sobie
Z cigghym naptywem migrantow, a Eurcpa pozostaje dalej
Zagrozona.

69



70

ZADNEJ KONTROLI,

A PRZEDE WSZYSTKIM PODATKOW,

Raje podatkowe to wlasnie miejsca, gdzie swoja siedzibe ma wiekszosé

funduszy hedgingowych i swiatowych korporacji. Kazde panstwo ma wla-
sny raj. Stany Zjednoczone urzadzily go sobie w Denver, Wielka Brytania na
wyspach u wybrzezy Normandii i na Kajmanach, Wlochy w Monaco, Francja
i Hiszpania w Andorze, Indie na Mauritiusie, Chiny zas w Hongkongu.

To czarna dziura, w ktorej znika polowa ,,zywego” pienigdza.

STANY ZJEDNOCZONE

Korporacje wielonarodowe z siedzibg w Stanach Zjedno-
czonych mogg w kwestiach podatkowych czesciej ustalac
wiasne reglty gry niz mnigjsze przedsigbiorstwa lub oso-
by fizyczne, Wykorzystujgc obecny kodeks podatkowy, za
sprawg sprytnych zapisow ksiegowych i przy wsparciu
korporacyjrych lobbistow, czesé z nich dokonuje trans-
ferow pienigzrnych do spotek zaleznych zlokalizowarnych
w oddalonych rajach podatkowych, gdzie dziatalnosc
operacyjna firmy sprowadza sie czesto do jedne) Iub wie-
lu skrytek pocztowych, Przedsiebiorstwa moga unikngs
ptacenia podatkdw poprzez zapisywanie zyskow na tzw.
przystani podatkowe|. Amerykarskie prawo podatkowe

pozwala firmom odroczye podatki od zyskow offshaore
Lzyskanych przez zagraniczne spolki zalezne do czasu

Jrepatriacji” pieniedzy do Standw.

Na potrzely raportu amerykarskiego Instytutu ds. Podat-
kiw | Polityki Ekonomiczne] zbadano, jgk w 2016 1. przed-
siebiorstwa z listy Fortune 500 korzystaty z filii Iub spdtek
zaleznych w rajach podatkowych, aby unikngé opodatko-
wania od wiekszosci swoich dochoddw. Ckazuje sig, ze
korzystanie z rajow podatkowych stanowi obecnie stan-
dardowag praktyke zardwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w innych krajach.
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ze wiekszosc najwiekszych korporagi

Okazuje sig,
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Firmy z rankingu Fortune 500 posiadajg ponad 2,6 biliona
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Zalozyla oo najrimiephagollie
z3 g Wb filis nasparmudach

w Ameryce Utrzymuje oddziaty w rajach podatkowych of-
fshore. Co najmniej 366 firm, czyli 73% z listy Fortune 500,
prowadzi jedng lub wiece] spotek zaleznych w krajach
o preferencyjnych stawkach podatkowych.

Najoardziej popularnym rajem podatkowym wsrod ame-

rykariskich korporacji jest Holandia, w ktdre] ponad 60%

dolardw zyskow zgromadzonych w offshorowych spot-
kach zaleznych w rajach podatkowych. Tylko cztery z tych
firm: Apple, Pfizer, Microsoft | General Electric generujg
jedng czwartg catosci tych zyskow.

firm z listy Fortune 500 posiada
co najmnig] jedng spotke zalez-
ng. Okoto 57% firm zatozylo co
najmniej  jednga spoke zalezmg
lub filie ma Bermudach lub Kaj-
marnach.  Pomimo  niewielkich
rozmiarow ich potencjatu gospo-
darczego amerykariskie koncerry
Lwazajg, ze zarobily miliardy kazde-
go roku z dziatalnosci operacyjne).

Przedstawiony Kongresowi raport
wskazuje, ze amerykanskie firmy
wielonarodowe  wspdlnie  zade-
Klarowaly w 2016 r. jedynie 43%
swoich zagranicznych dochoddw
LUzyskanych w pigciu niewielkich
krajach — mowa to o Irlandi, Ho-
landii, Luksemburgu, Szwajcarii i
Wyspach Bermudzkich.

Ranking FORTUNE 500 - firmy, ktdre zdeponowaty najwiecej
pieniedzy wrajach podatkowych, 2016 .
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Amerykarski gigant Apple w celu uzyskania optymalizacji
podatkowe] w wysokosci 77 mid USD przetransferowat do
swoich dwach spdtek zaleznych w Irlandii tacznie 245 mid
ush.

Niedawne orzeczenie Komisji Europejskiej ujawnito, ze fir-
ma Apple utworzyta strukiure offshorowa w Irlandii jedynie
po to, aby ptacic w 2014 r. zaledwie 0,005 procent podat-
kow od zyskow europejskich, | zobowigzata przedsiebior-
stwo do zaptaty 14,5 mid USD kary.

pozwala ha dalsze korzystanie z luki podatkowej bez
przyciggania rzgdowej uwagi.

Mate wyspiarskie kraje, takie jak Bermudy czy Kajma-
ny, staty sie synonimem rajow podatkowych uznawa-
nych za nielegalne. Wigkszo$é firm z rankingu Fortune
500 od kilku lat zmienita swoje preferencje geograficz-
ne i skierowata sie do panstw europejskich.

Cho¢ nie sg one dominujgcymi rajami podatkowymi,




MIEDZYNARODOWE KORPORACJE POWINNY UJAWNIAC
PODATKI PLACONE W KRAJACH, W KTORYCH DZIAt AJA

Globalne firmy migdzynarodowe powinny upublicznia¢ = liczba pracownikow w przeliczeniu mna petne etaty;
informacje, jak wysokie ptacg podatki i gdzie. = wysokosc obrotow netto;

Ujawnione powinny zosta¢ informacje o podatkach gl z,a'kfadowy; ,.
ptaconych poza UE. a Wysokoslc, zysku |ub straty przed opodatkowaniem;
Przepisy dotyczyé bedg firm migdzynarodowych o ob- i WSOKQSC podgtku dochodowegg zapfacohggg sl od—
AR AR AT TR Al AL powiednim roku finansowym przez firme oraz jej filie, znaj-
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oty zagraniczne, co
0atkow.,




musialy kazdego roku odnawiac
zezwolenie ma pominiecie niekto-

rych informacii.

Ponadto, kiedy zezwolenie na po-
mijanie informacji przestaje obo-
wigzywad, firma musi retroakbywnie
opublikowac, ,w formie sSrednig)
arytmetyczne]", informacje doty-

czgce opodatkowania za okres, w

ktrnan knrmetata 7 zanwnlania

T e
Obecnie urzednicy KE potwier-

dzili, ze Luksemburg byt w zmo-
wie z Ammazonem | 3/4 zyskdw te]
firmy nie byto opodatkowanych w
Europie. W tym czasie na czele
rzadu w Luksemburgu stat Jean-
Claude Juncker - ocbecny szef ko-
mis)i Europejskie].

Szacuje, ze wartosc ulokowanych
i niecpodatkowanych francuskich
pieniedzy w rajach podatkowych
wiynosl ponad 25% mld UsD,

Pozostate setki miliarddw nie za-
sility takze kas podatkowych in-

WE ZECZEtE KONKIeryzZowas Zarzu-
ty, po oszacowaniu okazato sie,
ze Arnazon na nielegalnych ko-
rzysciach podatkowych zyskat 250
miln euro. Kwota ta zostata przez
unijnych urzednikdw uznana za
.niedozwolong pomoc publiczna”
v catosci od Amazona musi byé

finansdw, zycia politycznego, ad-
wiokatdw czy przestepcdw i krymi-
nalistdw. Do tylu danych do prze-
analizowania | pracy nad poufnym
projekiem Prometheus potrzeba
byto  kilkudziesieciu dziennika-

ga | KOrporac)l Im.In, AppLe, Ike-=1,
Pepsi, Starbucksa czy Fiatal.
| dwa lata od czasu ich ujawnienia
zostali skazani przez.. luksem-
burski =ad na kare 2 lat wiezie-
nia w zawleszeniu za ujawnienie

dokurnentdw. Cata afera, jak 1 |gj
konsekwencje daja do myslenia!



YL IRUINY L Aol L UYL,
systemowi bankowemu | frankowi szwajcarskiemu, kidry od
lat jest stabilng przystania, szczegolnie w okresach silrych
awers|i do ryzyka irwestycyjnego,

Wediug danych Banku Swiatowego sposgréd badarych 180
systemow podatkowych parfstw (wedhug kryterium atrak-
cyjnosci) Szwajcaria pod wzgledem podatkowym zajmuje
22, miejsce | drugie w Europie.

IS SL DWVLILY I avwUimlg T2 g
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VYN WALl 1S DU UL A Y LYY,
stosowania ram prawa handlowego i fiskalhego majgce
na cell zwigkszenie integracji z gospodarky swiatowa nie
wszystkim posiadajgoym lokaty irwestycyjne odpowiadajg.
Szwa|caria potrzebuje coraz skuteczniejszych regulacjirela-
cji Ze swymi zagraniczrymi partnerami. Coraz czescie] Stany
Ziednoczone | UE glosno mdwig o szwajcarskich srodkach
regulujgoych obrdt towarowy z kKrajami trzecimi w opar-
ciu o system postgpowart antydumpingowych | antysub-
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stytucyjrych, Szwajcaria jest obecnie jednym z nieliczrych
krajow, kidre stosujgc ten system, sinie chronig swoj prze-
myst przed nielczciwg kKonkurencjg ze strony nielczeiwych
dotacji zagraniczriych, jakie stosuje coraz wiece] pafstw.
Choge kontynuowad swojg ostrozng liberalizacje polity-
ki handlowej i dalszg integracje ze swiatowg gospodarks,
ekspansje gospodarki na zewnatrz kraju craz podirzymad
Ik renegocjowad umowy bilateralme z UE, a takze te doty-
czace stref wolnego handlu spoza UE, Japonig czy USA,
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Ostatnio wiele sie zmienito

Od 2014 r. wiekszos¢ szwajcarskich bankow kontaktowata
sig ze swoimi klientami, proszac o uregulowanie formalne
zdeponowanego | dotychczas niezadeklarowanego kapita-
tu w Urzedach skarbowych panstw, w ktdrych dama osoba
zamieszkuje | gdzie podlega obowigzkowi fiskalnemu.

Poczatek naruszenia tajemnicy bankowe]

W istocie pierwsze naruszenie szwajcarskie] tajemnicy
bankowe] nastgpito juz w 2009 r., kiedy to Szwajcaria zgo-
dzita sie po raz pierwszy, przekazacd dane osobowe cze-
sci obywateli podejrzanych o unikanie ptacenia podatkdw,

W 2012 r. doszto do wycieku informacii z jednego z biur
najwieksze] firmy audytowe] w Luksemburgu o poufnych
indywidualnych 548 porozumieniach pomiedzy Wielkim

I mimmha im0 DA el el

i Flemmine ) (T A = b

Szwajcaria pozostawita, po raz pierwszy w swojej
740-letniej historii tajemnicy bankowej, swoich klientow
samych sobie.

To klienci, ktarzy zgromadzili na szwajcarskich kontach po-
nad 1/3 swiatowego bogactwa (niezadeklarowanego we
wlasnych parstwach).



Ostateczna decyzja zapadta

Podczas kwietniowe] wizyty w 2016 r. w Bernie bytego
prezydenta Frangois Hollande'a w obecrnosci szwajcar-
skig| glowy panstwa Simaonetty Sommarugi ogloszono, ze
Szwajcaria zgodzita sie formalnie | definibwnie zakonczyd
kwestie 740-letniej tajemnicy bankowe| | zobowigzata sie
na automatyczrg wymiane imformacji ze wszystkimi Lrzeg-
dami skarbowymi panstw Unii Europejskie) od 2018 r. W

ted mmemnane B |0 Bridemala ~fFiaiallsia o messlmicahe moses

Szacuje sig, ze na kontach w Szwajcarii sami tylko obywa-
tele francuscy posiadajg astronomiczrg kwote ponad 100
mid euro, ktdre nigdy nie zostaly opodatkowane. Transfery
pieniezne ze Szwajcarii do Francji z kazdym dniem rosng —
w samym tylko 2014 r. ich wysokosa przekroczyta 120 min
eurc. Podobrg inicjatywe dobrowolnego ujawniania zagra-
niczrych kont podjeta Belgia.

Jaka postawe przyjmuja banki szwajcarskie?

Podstawa sekretu bankowego byt 'a"pis art. 47 u‘éf-gw federalnej o bankach z 1931 r., na mocy ktorej szwajcarska prokuratura
mogta skazac na kare wiezienia oraz wysoka grzywne tych wszystkich, ktorzy ujawnili sekret bankowy.

Szwajcarski sekret bankowy zabraniat wtadzom szwajcarskim dostarczania informacji innemu paristwu, jesli spowodowataby
to, Ze ucierpi na tym osoba, ktdra zdeponowata pieniadze w Szwajcarii, lub jej finanse.

Bank udzielajacy jakiejkolwiek informacji na temat swojego klienta (osoby fizycznej czy firmy) stronom trzecim musiatby liczyc

sie z wykluczeniem banku ze Szwajcarskiego Stowarzyszenia Bankowcow, a nawet z cofnigciem licencji na prowadzenie dzia-

talnosci bankowe;.
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Po ponad czterdziestu latach dowody 1 $wiadko-
wie w sprawie zamordowania Kennedy'ego ulotnity
sig niczym dym z pozaru. Ludzie wciaz nie poznali
przekonywujacych dowodow, ktore pozwolityby im
na postawienie ostateczne] konkluzji na temat tego,
kto jest prawdziwym zabdjca prezydenta. Odtajnio-

ne niedawno dokumenty prezydenta Trumpa takze
niczego nie wniosty w sprawie zabojstwa. Pozostaje
wszakze psychologia zbrodni, ktora pozwala spoj-
rze¢ na problem z innej perspektywy, dokonac ana-
lizy motywow zabojstwa | w ten sposob otworzyc
drzwi do prawdy.

PREZYDENCKA DYREKTYWA 11110: WYROK SMIERCI NA KENNEDY'EGO

Ula Amenvkarow 22 listopada 1963 .
nie jest zwyczajym dniem — to data za-
mordowania  prezydenta  Kennedy'ego
w [Dallas, w Teksasie. Mimo iz mingfo
od tamte] chwili kikadziesigt at, wie-
lu ludzi wspominajgoych ten dzien
doktadnie pamieta, co w owym cza-
sie robito, Pytanie o to, kio i dlacze-
go zamordowa! Kennedy'ego az do

dzis budzi podzielone opinie w ame-
rykariskim spofeczerstwie. Ostatecz-
ny, oficjalny rzadowy wniosek posta-
wiony przez Komisjg Warrena brzmiat
tak, ze Lee Harvey OUswald byt dzia-
tajgcym  samodzielnie  morderca.
Mimo to, w cale] sprawie jest mno-
stwo watpliwych elementdw, kidre od
dziesigtkow lat napedzajg rozmaite,

krazgce wsrod ludzi tecrie spiskowe.
Najoardziej watplwym  punktem w
sprawie jest fakt, ze schwytany i znaj-
dujgcy sie w rekach policji od 48 go-
dzin morderca prezydenta, zostat ma
oczach opinil publiczne] zastrzelory
z bliskie] odlegiosci. Inmym wielkim,
niewyjasniorym problemem jest to,
czy faklycznie prezydent nie zgingt z
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rak kiku zamachowcow, Komisja War-
rena oglosita, ze Cswald w ciggu 5,6
sekundy zdotat wystrzelic trzy poci-
ski; pierwszy pocisk przeleciat ponad
prezydentem, drugi trafit go w szyje,
a trzeci, smiertelny, w glowe. Prak-
tycznie nie ma osoby, kidra bytaby w
stanie uwierzyd, ze Oswald byt zdol-
ny oddac frzy precyzyjne strzaly w
tak krotkim czasie. Najdziwniejsze, ze
kula, ktdra trafita w prezydenckg szy-
e, najpierw Luderzyta w jego plecy, by
nastepnie rykoszetem trafic w siedzg-
cego przed prezydentem gubernatora
Teksasu. Prawdopodobienstwo takie-
go zdarzenia wynosi praklycznie zero,
nic wiec dziwnego, ze ludzie zaczeli
mowic w tym momencie o ,magiczne]
kuli", Wiekszosé ekspertow sadzi, ze
co najmnigl kilku strzelcow, celujigoych
Z raznych kierunkow, oddato strzaty w
kierunku Kennedy'ego — i nie byly to
tylko trzy strzaty.

Jakis czas podzniej, jeden z policjan-
tow, kidry korwojowat samochod pre-
zydencki, wspomnial, ,Gdy prezydent
Kennedy machat reka witajgocym go na
lotnisku tumom, cztonek obstawy wi-
ceprezydenta Johnsona podszed!, by
udzielié nam wskazowek dotyczacych
procedur bezpieczenstwa, Tym, co
mnie najbardzie] zaskoczyto, byly jego
stowa, ze dokorano doraznej zmia-
ny frasy prezydenckiego samochodu
na Dealey Plaza [migjsce zamachul].
Goyby pozostano przy  pierwotng)
trasie, prawdopodobnie zabdjca nie
miaty mozliwosci dokomania zama-
chu, Agenci wydali nam tez przedziw-

My rozkaz, Zazwyczaj, w czasie nor-
malnego wykonywania zadania, my,
cztere] straznicy na motocyklach, po-
zostawalismy w bliskim kontakcie z
samochodem, rozmieszczeni dookota
niego, Jednak tym razem agenci ka-
zali nram podazad z byl | stanowczo
zabronili wyprzedzac tylne kota prezy-
denckiego samochodu, Powiedzieli,
ze dzieki temu ludzie beda mogli «pa-
tfrzed bez przeszkod-... Mdj przyjaciel
[ochrona wiceprezydenta Johnsona]
widziat go [Johnsona] jak ten, ma 30,
40 sekund przed pierwszym strzatem,
zaczat kulic sig w samochodzie. Uczy-
nit tak jeszcze przed skretem w uli-
ce Houston, Prawdopodobnie szukat
czegos na dywanikach potozonych na
podiodze samochody, jednakze wy-
gladato to tak, jakby miat przeczucie,
ze 7a chwile rozlegng sie strzaty”

(Gdy pierwsza dama, Jacgueline Kernne-
oy, podazajgc za ciatem zamordowane-
oo meza, znalazta sig w Air Force One
na lotnisku w Waszyngtonie, wcigz mia-
ta ma sobie plaszoz zaplamiony prezy-
cencka krwig. Uczynita tak po to, aby
Jookazad sprawcom zbrodnie, kidrg
popetnili®. Jako ze w tym czasie do-
mniermany zabajca Oswald znajdowat
sig w policyjrym areszcie, mozna za-
pytac, kogo Jacqgueline miata na mysli,
mowigc ,oni"? Jacgueline Kennedy w
swoim testamencie umiescita klauzule
mowigcyg, ze 50 lat po jej smierci (19
maja 2044 1), wprzypadku, gdy jej naj-
miodsze dziecko odejdzie z tego swia-
ta, upowaznia biblioteke Kennedych
do upublicznienia okoto 500 stron do-

kumentow zwigzanych z mezem. Wy-
darzyto sig jednak cos, czego nie mo-
ola byta przewidzied: jej mnajmiodszy
syn ponidst smieré w katastrofie lot-
nicze] w 1999 r. Brat prezydenta Ken-
nedy'ego Robert byt znanym bojowni-
kiem o prawa obywatelskie. W 1968 .,
Zaraz po stkcesie w prawyborach Par-
ti Demokratycznej, gdy mozna byto
Lz Z wielkg pewnoscig potwierdzic, ze
odnidstoy w wyborach prezydenckich
Zwycigstwo, poniost smierc na oczach
tHumdw z rgk zamachowca.

Komisja Warrena jeszcze bardzie| przy-
czynita sie do powstania watpliwosci |
braku zaufania do jej dziatar, poprzez
decyzje 0 zapieczetowaniu wszystkich
dokumentow, akt | dowodow w spra-
wie na diugi ckres 75 lat. Dopiero w
2038 r. nastgpi ich odtajnienie. Cwe
dokumenty dotyczg CIA, FBI, ochro-
ry prezydenckie], NSA (Amerykarskie
Agencji Bezpieczerstwa Narodowe-
o), Departamentu Stanu, Armii, Ma-
ryrarki i inmych instytucji, Co wiecej,
FBl craz inne struktury rzadowe s
Zamieszane w niszczenie dowodow.
W 2003 r., w 40 rocznice zamachu ma
Kennedy'ego, amerykarska stacja te-
lewizyjna ABC pokazata wyniki sonda-
ZU opinii publiczne): 70% Amerykanow
Lwazata, ze za zabdjstwem prezyden-
ta Kenredy'ego stoi konspiracja o
ogromne] skali. Jak wspomniano, ko-
ordynacja wszystkich dziatary zwigza-
rych z zamordowaniem prezydenta, a
nastepnie likwidacjg swiadkow poka-
ZUje, ze za calg sprawg stojg potezne
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Niewatpliwie Kennedy byt bardzo bo-
gatym, ambitrym | uzdolnionym czio-
wiekiem. Od najmtodszych lat marzyt
o tym, by zasigse w prezydenckim fo-
telu. Gdy stawiat czota arcytrudnemu
wyZwaniu, jakim byt knyzys kibarski,
okazat zdecydowanie i spokdj, wyko-

DG L IC WYL WO U avva U Y YWaLe-
skie. Zdeterminowany Kennedy wystat
400 agentow FBI oraz 3000 czionkow
Gwardii Narodowe] w celu zapewnie-
nia czarmemu studentowi mozlwosci
LUczeszozania na uniwersytet, Akt ten
wsirzgsnat amerykarskim spoteczen-
stwem, a Kennedy zdobyt sobie od-
danie | zyczliwose duzej czesci spo-

U L2 g T S IZId g SHLg WWId LY,
Goy punkt zapalny konfliktu przesu-
nat sie w kierunku najoardzie] wrazli-
wej | fundamentalne] kwestii — prawa
do emisji waluty — Kennedy prawdo-
podobnie nie zdawat sobie sprawy, 2
jego czas wiasnie dobiegat korica,
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4 czerwca 1963 r, Kennedy podpisat mato zmany pre-
zydencki dekret o numerze 11110, wydajac jednocze-
snie instrukcje Departamentowi Skarbu, by ten, wyko-
rzystujgc srebro we wszelkich dostepnych postaciach,
wigczajgc srebrne buliony, srebrne monety oraz stan-
dardowe sreborne dolary, dokonat emisji srelormych cer-
tyfikatdw, tak by natychmiast weszty one do obiegu pie-
nieznego".

Zamiary Kernedy'ego byly bardzo czytelne: choiat wy-

T e T e e R Tt LT R e T e L T Y

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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Jednak barkierzy dostrzegli zamiary Kennedy'ego, Zdawali sobie
sprawe, ze ten szalenie populamy, wrecz uwielbiany prezydent byt
pewnym zwyciezog kolejnych wybordw w 1964 1., co oznaczato jego
rzacly przez drugg kadencje. Gayly tak sie stato, sytuacja na rynkach
walutowych mogtaby sie wymknad catkowicie spod kontroli,
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Mafo Kio rozumie wzory bedgce wymysiem Inzyrier finarn-
sowe], Wiasciwie mafo kio zdaje sobie sprawe, jak napraw-
de dziafajg te instrumenty. Nikt nie uswiadamiat sobie ryzy-
ka (do czasu ostatmiego kryzysu) wpisanego w derywaty.,
Instrumenty pochodne, ruchy na gietdzie, stopa wzro-
stu — wszystko to tadnie brzmi, zwtaszcza gdy dorzu-
cl sig, ze 1o taka finansowa odmiana ruchow Browna,
chaotycznego ruchu czgsteczek.

Brzmi fantastycznie. Owszem — mamy bardzo wyrafinowa-
ne i skomplikowane modele, ale wszystkie opierajg sie ma

DArdZo SZYDKO. W maju 19498 1 TUnouUsz Zanotowal strate
312 miliondw dolardw (-6,42% kapitatow wiasnych), Spo-
wodowalo to przekroczenie po raz pierwszy imitu VaR, Pare
miesiecy pdznie| sytuacja jeszcze bardziej sig pogorszyta,
a strata wyniosta 461 miliondw dolardw (-10,14%). W sierp-
niu 1998 1. LTCM stracit 1,85 miliarda dolardw (-44, 78%).
Zarzadzajgoy John Meriwether w liscie do inwestorow tak
wyjasniat zaistniatg sytuacje:

~Jak WsZyscy Zdafa soble sprawe, okolicznosci towa-
rzyszace kryzysowi w Rosfi spowodowaly w sierphiu
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Znaczacy | dramatyczny wzrost
Zmiennosci ha swiatowych rynkach.
Inwestorzy na calym swiecle zano-
towali istotny uszczerbek na swoim
mafatics. Niestety, rowniez wartosc
aktywow netto Long-Term Capital
Porffolio gwaltownie spadia. (...)
Straty o takich rozmiarach sg dla
nas takim samym zaskoczeniem, fa-
kim Zapewne dia Was”.

nowanych byto 318 kandydatow: 215
osob 1 103 organizacje. Dzigki Alfredowi
Moblowi, wynalazcy | .najbogatszemu
wagabundzie Europy” jak nazwat go
Victor Hugo, co roku nagradzani sa wg
woll Nobla ludzie i instytucje . [.] ktdrzy
w roku poprzedzajacym przyniesli ludz-
kosci najwieksze korzysci [L]"

Tyrn wwyrdznieniern od 1901 r do 2016 ¢
nagmdzono juz ponad 900 laursatdw,
wityrmn 260 z USA

wych, sparafrazowal te sfowa naste-
pUjgco: Wszyscy pozostali poszaleli,
ale my nie. Oni sprawiajg, ze nasze
maszyrny do robienia pieniedzy dzia-
taja ocwrotnie, a my stalismy sig ofia-
rami”.

We wrzesniu nastapit koniec historii
LTCM.

Nicolas Dunbar w swoje] ksigzce ujat
to dosyc dosadnie, ale mimo wszyst-

a |estw
1 &A J VL ‘A’ '9
Szwecla am 29
Japonia ® 24
Kanada/Holandia "= 18
Wlachy;Rosja LS 17
Szwajearia & 16
Austria 14

1,314 miliarda z operacji zwigzarych
ze Zmiennoscig indeksdw gietdowych,
371 miliondw strat na transakcjach kie-
runkowych oraz 340 miliondw dolardw
strat poniesionych w Rosiji.

Wielu immych zarzadzajgoych fundu-
szami hedge nie winito algorytmaw, bo
przeciez one zrnakomicie sprawdzajg
sig w sterylnych warunkach, ale nie
wylrzymujg zderzenia z rzeczywisto-

Tym wyrdznieniem od 1901 r. do 2016 1, nagrodzono juz ponad 900 |aureatow,
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oblicze polskich dworcow

Realizowany obecnie przez PKP S.A. Program Inwestycji
Dworcowych (PID] jest, obok bezprecedensowego w historii
Polski programu modernizacji linii kolejowych, najwieksza
tego typu inicjatywa ukierunkowana na rozwoj polskiej kolei.
W ramach PID zmodernizowanych i wybudowanych zostanie
tacznie okoto 200 dworcdw kolejowych w catym kraju.

Prace budowalne na czesci z nich juz sie rozpoczety.

NOWA FILOZOFIA

PKF S.A. jest jednym z najwiekszych zarzgdcow nieru-
chomosci w Polsce. Spdtka dysponuje ponad 95 tys. ha
nieruchomosci | zarzadza ponad 2000 dworcami, z czego
blisko 600 z nich obstuguje ruch pasazerski. Jedng z klu-
czowych inicjatyw w obszarze nieruchomosci jest rozpo-
czety pod koniec 2016 roku Program Inwestycji Dworco-
wych, W ostatnim czasie podejmowane w ramach niego
dziatania nabierajg tempa. Polskie Koleje Parfstwowe reali-

ZUjg Lz — ma rdznych etapach — procesy inwestycyjne dia
pierwszych 164 dworcow ujgtych w Programie. Najwyzszy
priorytet majg dworce zlokalizowane przy zmodernizowa-
rych, bedacych w trakcie przebudowy Lo planowanych
do modernizacji liniach kolejowych, objetych rzadowym
Krajowym Programem Kolejowym. Takie podejscie sprawia,
7Ze pasazerowie w ym samym czasie zyskujg kompletng
infrastrukture umeozliwiajgcg im komfortowe podrdzowanie.
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Dzigki synchronizacji w czasie inwestycji PKP S A, z dzia-
taniami PKP Paolskich Linii Kolejowych mieszkaricy Polski
otrzymujg wygodne, furkcjonalne dworce, nowoczesne
perony | przejscia podziemne oraz linie kolejowe po-
zwalajgce podrozowad szybcig) | bezpiecznie), PKP S.A.
Zmienita rowniez podejscie do zagospodarowania prze-
strzeni ma dworcach, Po pierwsze, muszg one jak najle-

Z MYSLA O WSZYSTKICH

Zgodnie z zatozeniami Programid zmodernizowane | nowe
dworce maja by¢ dostosowane do potrzeb wszystkich
grup podrdznych oraz lokalych spotecznosci, Poza likwi-
dacjg barier architektoniczriych, co jest dzis standardem
na wszystkich przebudowywanych przez PKP dworcach,
zaklada sie wykorzystanie najnowszych rozwigzan tech-
nologiczrnych, energooszczednych i stuzgcych ochronie
srodowiska. Szczegolng uwage PKP S A, przyktada do
zapewnienia komfortu wszystkim uzytkownikom dworca,
takze osobom o ograniczorych mozliwosciach porusza-

pigl spetia¢ furkcje zwigzane z obstugg podraznych.
Furkcije komercyjne odgrywajg wazng, ale nie najwaz-
nigjsza role. Dla PKP S.A. istotna jest takze wspofpraca
Z lokalnymi samorzadami, dzieki ktorej modernizowane
dworce majg szanse stac sie elementami weztdow prze-
siadkowych integrujgoych rdzne rodzaje  transportu.

PASAZERACH

nia sie. W te] grupie sa nie tylko osoby z niepetnosprawno-
sciami, ale tez pasazerowie z maftymi dziedmi czy duzymi
bagazami. Dworce muszg byd przede wszystkim miejsca-
mi, w ktdrych mozna kupic bilet, poczekad na pocigg, za-
poznac sie z informacjami o ofercie przewoznikdw, Poza
tym modernizacjom dworcow towarzyszy takze zagospo-
darowanie najblizszego otoczenia, w ktdrym znajdujg sie
m.in. migjsca parkingowe, przystanki komunikacji migj-
skiej, a w przysziosci bedg mogly sig znalezc takze stacje
tadowania rowerdw | samochoddw elektryczrych.




ZAGAN

INNOWACYJNOSC | OCHRONA DZIEDZICTWA

Wiekszos¢ inwestycji zaklada grumtowng modernizacie,
ale PKP S A, planuje takze budowe zupetie nowych dwor-
cow, m.in, tzw, Innowacyjrych Dworcow Systemowych,
To estetyczne, funkcjonalne i energooszczedne obiekty,
ktarych powierzchnie sg optymalnie wykorzystywane, Sg
mniejsze | lepiej dostosowane do potrzeb podrdzrvch niz
wizesnie] wybudowane dworce. Takie obiekty powstang
m.in. w podwarszawskim Pomiechdwku oraz w Bielsku
FPodlaskim. W ramach PID modernizowane sg takze za-
bytkowe, nawet ponad stuletnie obiekty, Dlatego tez PKP
S. A scisle wspolpracuje z konserwatorami zabytkow,
dzieki czemu odrestaurowane dworce ponownie stajg sie
prawdz iwymi architektonicznymi peretkami.

— Bardzo istotnyrni punktami na liscie obiekidw przewidzia-
nych do przebudowy sa dwaorce potozone w najwickszych
polskich aglomeracjach. W zwigzku z dynamicznym rozwo-
jem wiely osrodkdw kolej odgrywa coraz wigksze znacze-
nie w przewozach aglomeracyjnych. Estetyczne i funkcjo-
naine dworce sa dopetnienien inwestycji prowadzonych
przez PKP Polskie Linie Kolgiowe S A Juz niebawemn
wigle zabytkowych dworcdw odzyska dawna swiethosc
— mowi Krzysziof Mamirski, prezes zarzadu PKP S.A,

i Raiig

Jedrnym z przyktadow jest wybudowary w 1924 roku
w stylu narodowym dworzec w Pruszkowie, kiory dzieki
planowane] modernizacji zyska zupetie nowe oblicze,
Obiekt ten zostanie w peini przystosowany do potrzeb
osob o ograniczonych mozliwosciach poruszania sie,
W budyrku zaplanowano m.in. montaz windy, Odnowione
zostanie wnetrze obiektu, Na parterze zmajda sig kasy, po-
czekalnia, toalety oraz lokale komercyjne, Pietro w catosai
zostanie zagospodarowane przez Miasto Pruszkow —zrnaj-
dzie sie tam siedziba Ksigznicy im. Henryka Sienkiewicza,
czyli biblioteki i czytelni multimedialnej. Budyrek bedzie
klimatyzowany, wyposazory w nowy wezet cieplny | Lrza-
dzenia elekirycznego zasilania awaryjnego oraz system
monitoringu. Zakoriczenie modernizacji planowane jest
na koniec 20181, Z uwagi na zabytkowy charakter dworca
prace inwestycyjne prowadzone sg przy sciste] wspotora-
cy Z Mazowieckim Wojewddzkim Konserwatorem Zabyt-
kow, Koszt modernizacji wyniesie 9,7 min zt netto | zosta-
nie sfimansowary przez PKP S.A. przy udziale srodkow
Z budzetu panstwa. Przebudowa pruszkowskiego dworca
realizowana jest rownolegle z modernizacjg podmiegjskig)
linii kolejowe| Warszawa — Grodzisk Mazowieck,

- DSWIECIM
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Koscidt katolicki w Polsce jest zwigzany z tradycjg na-
rodowdg, regionalng, a nasza tozsamosé silnie zakorze-
niona w chrzescijanstwie. W cate] historii Polski tresci
narodowe i religijne sg z sobg powigzane i to potgczenie
wiary chrzedcijanskie] i patriotyzmu najbardzie] byto
widoczne w tragicznych okresach dla Folski. O niero-
zerwalnym potgczeniu polskodci z chrzescijanstwem
pisat sw. Jan Pawet [ (,,Pamied | tozsamosé", Znak,
2005, rozdz. 14 — Historia", str. 81): , Mdwigc bowiem

UG KOSCIOLA

o chrzcie, nie mamy na mysli tylko sakramentu chrze-
scijanskiej inicjacji przyjetego przez pierwszego histo-
rycznego wiadce Polski, ale tez wydarzenie, kidre byto
decydujgee dla powstania narodu i dla uksztattowania
sie jego chrzescijanskie] tozsamosci, W tym znaczeniu
data chrztu Polski jest datg przetomows. Polska jako na-
réd wychodzi wowcezas z wilasne| dziejowe| prehistorii,
a zaczyna istnied historycznie".

Podczas 375, Zebrania Flenarmego
Korferenci Episkopatu Polski w War-
szawie 14 marca 2017 r. zostat przyje-
ty dokument pt. Chrzescijarski ksztatt
patriotyzmu”  fraktujgcy o obecrym
stanie postaw spoteczerstwa, patrio-
tyzmie obywatelskim przez pryzmat
chrzescijarstwa | koniecznosci pie-
legnowania takich postaw dla dobra
panstwa i przysziych pokolen.

Ozywienie postaw patriotyczrych i po-
cZuUcia swiadomosci narodowej, kidre
obserwujemy w Folsce w ostatnich
latach, jest zjawiskiem bardzo pozy-
bwrym. Mitosc ojezyzny, umitowanie
rodzimej kultury i tradycji nie dotyczy
bowiem wylgcznie przesziosci, ale
scisle wigze sie z naszg dzisigsza
zdolnoscig do ofiarnego i solidarnego
bludowania wspolnego dobra. Realnie
zatem wplywa na ksztatt nasze|j przy-
sztosai.

PATRIOTYZM -

PERSPEKTYWA CHRZESCIJANSKA
Patriotyzm jest gleboko wpisary w
uniwersalny nakaz mitosci blizniego,

Miedzypokoleniowa solidarnose, od-
powiedzialnosé za los najstabszych,
codzienna obywatelska Lczciwose,
gotowosé stzby | poswigcenia na
rzecz dobra wspdhego, kidre scisle
taczg sig z pafriotyzmem, sg zarazem
realizacjg oredzia zawartego w Ewan-
elii.

Nacjonalizm przeciwierstwem
patriotyzmu

Koscidt w swoim nauczaniu zdecy-
dowanie rozroznia szlachetry | godry
propagowania patriotyzm craz bedacy
formg egoizmu nacjonalizm.

Swiety Jan Pawet |l na forum Zgro-
madzenia Ogolnego ONZ w 1995 1,
podkreslat, ze \malezy LUkazacd zasad-
niczg roznice, jaka istnieje miedzy sza-
lericzym  racjomalizmem, gloszacym
pogarde da inrych naroddw i kultur,
a paftriotyzmem, kitdry jest godziwg
mitoscig do wtasnej ojczyzry. Prawdzi-
wy patriota nie zabiega nigdy o dobro
wilasnego marodu kosztem  innych.,
To bowiem przyniostoby ostatecznie
szkody takze jego wlasnemu krajowi,

prowadzac do negatywrych konse-
kwencji zarowno dla napastnika, jak i
dla ofiary”.

Patriotyzm razni sie wiec od ideologii
nacjonalizmu, kidra pormad zywe, co-
dzienne relacje z korkretrymi ludzmi,
w rodzinie, w szkole, w pracy czy migj-
scU zamieszkania, przedktada, czesto
nacechoware niechecig wobec ob-
cych, szhywne diagnozy i programy
polityczrne. Rdznorodnosé zas kultu-
rowa, regionalng czy polityczrg usituje
Zmiescic w jednolitym i Lproszezorym
schemacie ideclogiczrym. Potrzebry
jest w naszej ojczyznie dobrze nam
Znany z historii patriotyzm otwarty na
solidarng wspotorace z innymi naro-
dami i oparty na szacunku dla innych
kultur | jezykow. Patriotyzm bez prze-
mocy | pogardy. Patriotyzm wrazlivwy
takze na cierpienie | krzywde, kidra
dotyka innych ludzi | inne marady.

Patriotyzm tu i teraz

W momentach trudrych, w chwilach
niewoli | narodowe] praby, patriotyzm
bywal czesto wymagajgcym egzami-
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nem z odwagi | heroizmu. Z poswie-
ceniem | bohaterstwem zdawali go
polscy powstaricy, zolnierze, dziata-
cze podziemia i antykomunistyczneg
opozycji demokratyczre). Zdawali go
budowniczy polskiego parstwa pod-
ziemnego, ludnoscé cywilna Warsza-
wy | wiell inmych polskich miast | wsi,
zdawali go przedstawiciele Kosciota.
Zachowujgc wdzigczng pamied o
naszych bohaterskich braciach i sio-
strach, ktarzy juz zdali ten egzamin, ze
swiadomoscig, ze | my mozemy byd
kiedys do niego wezwani, winnismy
jednak pamigtad, ze egzamin z patric-
tyzmu zdaje sie rowniez w czasie wol-
nosci i pokoju. Patriotyzm kankretyzuje
siew nasze| postawie obywatelskie); w
szacurkl dla prawa | zasad, ktdre po-
rzackujg | umozliwiajg zycie spotecz-
ne, jak — przyktadowo — rzetelne pta-
cenie podatkdw; w zainteresowaniu
sprawami publiczrymi | w odpowie-
dzialnym uczestnictwie w demokra-
tyczrych procedurach; w sumienrym
I uczcivwym wypelnianiu obowigzkow
zawodowych; pielegnowaniu pamie-
ci historyczrej, szacunku dla postaci
i symboli narodowych; w doatosci o
otaczajgcg nas przyrode; w Zaanga-
Zowanil w samorzgdnose | dziatania
liczriych organizacji, w podejmowaniu
rozrych inicjatyw spotecznych,

Patriotyzm narodowy i lokalny

W swietle zasady pomocniczosci war-
to tez dostrzec, ze naturalnym wspar-
ciem patriotyzmu narodowego jest pa-
triotyzm lokalny. Nasza ojczyzra, jesli
nie ma by¢ tylko kategorig symbolicz-
ng czy polityczng, powinna mied kolor
nieba i ksztalt krajobrazu konkretnego
migjsca. A jej oblicze rozpozrajemy
w twarzach i losach tych, z ktdrymi
wspdhnie zyjemy na co dzien. Wazne
jest zatem, aby nasza rarodowa toz-
samosc | narodowy pafriotyzm byly
otwarte na roznorodnose  lokalnych
spotecznosci,

WYCHOWANIE DO PATRIOTYZMU

Odpowiedzialna polityka historyczna
Wwiell krajach, takze w naszej ojczyz-
nie, w budowanie narodowe] tozsa-
mosci | postaw patriotyczrych czynnie
wlaczajg sie rowniez instytucje par-
stwa, samorzady i polityoy. W coraz
bardziej zglobalizowarnym, zunifiko-
wanym i zaawansowarym technolo-
gicznie swiecie starania o zachowania
wlasng tozsamosci, o wspolg histo-
nYGZng pamies, o poczZucie narodowe)
solidarnosci oraz budowanie stuszne-
Qo sZzacunku i respektu U inmych uznad
nalezy za Uprawnione i Lzasadnione.

Celem roztropne] polityki historyczrej
jest bowiem jednoczenie ludzi wokot
wspolnego dobra, wzmacnianie wigzi
miedzyludzkich | poczucia wspdlnoty
duchowych wartcsci ponad réznicami
i podziatami,

Szczegdlna misja rodziny

W rasze| historii, zwlaszcza gdy nie
istniato wolne parstwo polskie, rodzi-
na byla najwazniejszg szkotg patrio-
tyzmu, Takze dzis, w wolne] Rzeczpo-
spolite], przywile] | moralry obowigzek
bludzenia | ksztattowania postaw pa-
triotyczriych, podobnie jak przekaz
wiary | wychowanie, spoczywajg nade
wsZzystko ma rodzinie,

Rola szkoty

Naturalym wsparciem | sojusznikiem
rodziny w ksztattowaniu postaw pa-
triotyczriych winna by¢ polska szkota,
Doswiadczenia historyczne pokazuijg,
jak wazrny i jak owocny byt trud pol-
skich nauczycieli, kidrzy w kolejrych
pokoleniach ksztattowali w Polakach
postawy dojrzatego  patriotyzmu. Ta
szczegolha misja szkoly, nauczanie
miodego pokolenia na temat naszej
ojczyzry, jej historii, wspdlczesnosai,
kultury, gospodarki, migjsca w Euro-
pie | wspolczesnym swiecie, pozo-
staje nadal aktualma. Dzis jedrak, w

dobie tak zwanego spofeczerstwa
informacyjnego, kidre zalewa nas co-
raz wiekszg falg rozmaitych, czasem
niesprawdzonych lub uproszczorych
wiadomosci, wyzwaniem staje sig nie
tylko dostarczenie imformacji, ale tak-
ze, amoze przede wszystkim, umigjgt-
nosé ich sprawdzania, porzackowania
i rozumienia.

Zadania ludzi kultury

Odnoszac sie do patriotyzmu | naro-
dowej tozsamosci, nie sposab tez nie
wspomniet o odpowiedzialnosci twar-
cow, ludzi kultury | mediow, ktdrych
przywilejemizadaniem jest poszikiwa-
nie wiasciwych srodkdw wyrazu, form
i symbali, dzigki kidrym, jako wielka i
roznorodna narodowa wspdlnota, mo-
zemy sie komunikowad oraz wspalnie
przezywat rmasze doswiadczenia, nie-
pokoje | nadzigje. Zjawisko globaliza-
cji stawia przed nimi tym waznigjsze
zadanie ukazywania kolejrym poko-
leniom Polakdw dramaturgii naszych
dziejow, a takze pigkna polskie] ziemi
oraz nigpowtarzalnego wyrazu polskie
literatury, muzyki, sziuk plastyczrych,
filmu czy teatru. A glebokie zmiany
spoteczne | technologiczne czynig
dzis szczegalnie istotrym wyzwaniem
poszukiwanie odpowiedniego jezyka
ekspresji oraz symbiozy kultury wyso-
kiej z masowg, dzieki Ktdremu wielka
tfradycja polskie] kultury i bezcenne
doswiadczenia pokolery poprzednich
spotkajg sie z doswiadczeniami dnia
dzisiejszego, a takze madziejami i nie-
pokojami pokolery najmtodszych,

Patriotyzm i jego pojecie w rozumieniu
Kosciota katolickiego dalekie jest od
propagowanych dzisiaj czesto haset
o zabarwieniu nacjonalistyczrym.

A wychowanie do patriotyzmu to diu-
oA droga, ale | wsparcie wield ludzi |
ins tytucji w ksztattowaniu nowego po-
kolenia i jego tozsamosci narodowe]
oraz miejsca w Europie i na swiecie.
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BRAK NARZEDZI DO IDENTYFIKACJI

WIARYGODNYCH INFORMACJI,

We wspoiczesnym Swiecie
media odgrywajq olbrzymig

| niedajgcq sie przecenic role.
W duzej mierze to wtasnie

z nich przecietny odbiorea,
Ktdry z dosyc oczywistych
powodaw nie moze osobiscie
Lczestniczyc we wszystkich
waznych wydarzeniach, jakie
Majg miejsce w raznych
zakqtkach globu, czerpie
wiedze o Swiecie.

mosc obywatelska,

Poza dostarczaniem informac)i
pefnig one jednak rowniez co
najmniej kilka innych funkeji,
KiGre wbrew pozorom wcale
nie s4 mniej istotne, a zdarza
Sie, Ze Wysliwajq Sie wrecz na
pIerwszy plan,

Nie jest dobry nadmiar irformacji, ale jeszcze gorze jesli
informacje sg nieprawdziwe, a obywatelom coraz trudnig
jest odrdznic prawde od fatszu, Taka syfuacja prowadzi do
rosngce] dezinformaci opinii publiczre| | stopniowe] uiraty
zaufania do mediow,

Aktualnie wiele osdb nie posiada zadnych narzedzi, dzieki
kiorym sg w stanie zidentyfikowad falszywe wiadomosci,
Trudno jest dokfadnie okreslic | ocenic wspdiczesny zakres
Zjawiska dezinformac]i | ukazad jego miedzynarodowy wy-
miar. Prawdg jest, ze problem ten staje sie coraz bardzig)
globalny | trudy do ogarniecia, w zwigzkl z Gzym worowa-
dzenie wlasciwych zalecer czy regulacii staje sig praktycz-
nie niemozliwe,

W opracowaniu krajowe] czy ponadnarodowe] strategii ma-
[ace] zapobiegad rozprzestrzenianiul fatszywych informaci,

Prasa, radio, telewizja czy internet sg nie tyko Zrodiem wiadomosci o tym, co sie wyda-
rzylo, ale takze komentujg fakty | objasniajg prezentowang rzeczywistose,

Majg one zatem welyw na swiatopoglad | sposch myslenia swoich czytelnikow, widzow
i stuchaczy — wyznaczajg trendy | wzorce postepowania, tworzg wyobrazenia o tym, co
jest, a co nie jest wartosciowe | godne pozadania, ksztattujg postawy, budujg swiado-

tfrudno bytoby tez znalezé ekspertdw wysokiego szozebla,
poczawszy od srodowisk akademickich po media imforma-
cyjne, gdyz czese z nich uczestniczy od lat w tym zZjawisku,

Praoblem wydaje sie skomplikowary, szczegolnie z racji wol-
rosci wypowiedzi, kidra jest elementem nasze) demokrasi

Dlatego kKonieczne jest przyjecie zrownowazonego podej-
scia, Lwzgledniajgoego kwestie wolnosci wypowiedzi, plu-
ralizmu mediow oraz prawa dostepu obywateli do zroznico-
wanych | wiarygodnych informacii,

Coraz czestszym problemem dla funkcjonowania demo-
kracji staje sie jedrak szerzenie informacji, kidre celowo
wprowadzajg obywateli w blad i utrudniajg im zrozumienie
rzeczywistego stanu rzeczy.



UE MQWI DZIENNIKARZOM JAK MAJA
PISAC O IMIGRACJI | MNIEJSZOSCIACH

Stinansowary przez Unig Europejska dokument dla dzien-
nikarzy ,Informowanie o migracji i mnigjszosciach” jest pro-
g wprowadzenia autocenzury w trudnym temacie, uwaza
pisarz Bruce Bawer,

Raport zaleca aby ,Nie dawad przestrzeni pogladom
skrajiym, tylko w celu «pokazania innego stanowi-
ska»",

Raport ostrzega takze przed ,,sensacjonalistyczbym
i Upraszczajgocym pisaniu o imigracji’, bo ,moze to
rozpalac istniejgce spoleczre uprzedzenia”,

Raport stara sig tak nakierowac dziennikarza, ze jezeli
Lz musi pisac o rdznych incydentach, powinien ujas
ich ,prawdziwe zrodta", kidre ,najczesciej nie majg nic
wspalnego z przynaleznoscig etniczng czy religijing”.

LJMEDIA, PLURALIZM | DEMOKRACJA™ W UE

Iy raport  \Media, pluralizm i demokracja” przeprowadzo-
ny na zlecenie Komisji Eurcpejskie) w 2016 1. ma przekonad
obywateli Lnijnych jak wielkg rdznorodnose zapewniajg im
media.

Autorzy raportu przestrzegajg takze, zeby nie pisac, ze
muzuimanie réznig sie od mieszkancaw krajow, do kidrych
przyjezdzajg, czy tez opisywad wydarzenia w kontekscie
Zderzenia cywilizac)i"

Nie nalezy tez zwracad wwagi na stroje muzutmarek, bo
to je wyklucza, A w przypadku imigracji nie Lzywad stow
Jala", zalew", naphw", bo sugeruje sie masowa inwazje.
Nie powinno sie tez stawiac pytan, czy twierdzenia poszu-
kujgoych azylu sg prawdziwe",

Zdaniem Bawera ,ciekawe jest, Ze wiele osdb ekscytu-
je sie fake newsami Trumpa”, ale nie zajmuje sie na-
rzedziem superpanstwa Unii Europejskiej, ktdre mowi
mediom, jak pisac i jakiego jezyka uzywac w dzienni-
karstwie.

takze, ze Europejczycy niepokojg sie o niezaleznosc me-
didw, a ich zaufanie do srodkdw masowego przekazu jest
silnie zroznicowane wirdd parstw unijnych,

Wskazuje on, ze w opinii respondentdw Wiarygodnesc prasy drukowane] i elektronicznej (2016 r. w%]
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media przekazujg podobrg rozno- L N Tt . I
rodnose informacji, pogladow | opinii, &7 67 ,5 28 6 )y
pomimao, ze Lwarunkowania spofecz- T
ne i geopolityczne ulegly istotrym g
Zmianom. =
Tylko trzech na dziesieciu responden- 16
tow (29%) jest zdania, ze krajowe I
media dostarczajg wiece] roznorod- 1 L ATATE TR R 1o ) N ATE R -
T i F DKk 5E ML PT AT EE BE IE BG RO LV DE SK W UK S & LT EU2BEMT IT HR HU Cv PL FR E5 H
ne |rT|:OFmElCJ| 1-Bpinll. BWwiarygodne W niz sz wiarygodne & nie mam opinii W nie wiem Irédio: <EITM
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POLSKIE
MEDIA

| ZAGRANICZNY KAPITAL

HISTORYCZNIE

Obecnie media nie majg wiele wspdl-
nego z tym, czym bvly na poczatku
XV wieku, kiedy to w Strasburgu
Joharn Carolus wydat pierwszg dru-
kowang gazete, czy mawet z pra-
sg codzienng, kidra ukazywata sie
w XX oraz na poczatku XX wieku,
Rewolucja przemystowa i technolo-
giczrna doprowadzita bowiem do da-
leka idgcych przemian w mentalnosci
i obyczajowosci | spowodowata roz-
w0 gospodarki wolnoryrkowe], ma
ktdre opierajg sie nowoczesne spofe-
czernstwa | panstwa. Gazety i ksigzki,
ktdre w owym pierwotrym okresie stu-
zyty giownie przekazywaniul i komuni-
kowaniu idel, w dzisigjszych czasach
staly sie po prostu produktem, jaki
Z czysto rynkowego punkiu widzenia
praktycznie niczym nie razni sie od in-
nych naloywarnych dobor.,

Poza nieliczrymi wyjgtkami, do jakich
nalezg glownie mate, lokalne rozgto-
snie czy wydawnictwa, rynek medialny
niemal catkowicie kontrolujg obecnie
duze, migdzynarodowe korporacje,
ktdre obracajg olbrzymim kapitatern,
odnotowujg  wielomilionowe  zyski
i dziatajg ma catkowicie komercyjnegj
zasadzie, analogiczne] do tej, jaka
obowigzuje w kazde] inneg branzy
i dziale gospodarki.
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TRANSFORMACJA

Powyzsze okoliczrnosci sg kluczowe,
jesli chcemy zrozumied, o co tak na-
prawde chodzi w rozpoczete] kika lat
temu dyskusji o zagraniczriym kapita-
le w polskich mediach. Jest to jeden
Z tych tematow, ktdre wywolujg silne
emocje | polaryzujg opinie publiczng
stosownie do polityczrych sympatii
i antypatii, co sprawia, ze czesto trud-
no tutaj o obiektywizm | wywazone
argumenty, tym bardziej ze strony nie
zawsze wiedzg, o czym wlasciwie mo-
wig. Tymczasem problem weale nie
jest nieistotrny | podobnie jak wszyst-
kie inne dziedziny zycia plublicznego
niewatpliwie domaga sie sensownych
regulacji prawrwych,

Jak podkresla zwigzana z PiS Barbara
Bubula, cztorkini Krajowe] Rady Ra-
dicfonii | Telewizji w latach 2007-2010,
po Upadkl komunizmu polski rynek
prasy zostat w catosci sprywatyzowa-
ny. OUznacza to, ze w chwili abecng
wszystkie gazety znajdujg sie w pry-
watnych rekach. Uwaga ta nie dotyczy
wszystkich mediow, poniewaz chociaz
iw tym przypadku po 1989 . pojawity
sie liczne prywatne stacje, tacy ogol-
nopolscy nadawcy jak Polskie Radio
czy lelewizja Polska zachowali swoj
publiczry charakter. Wiodgce portale
internetowe — Wirtualma Folska, Onet
czy Interia — zaczely dziatad juz w la-
tach dziewiecdziesigtych, furkcjorujg
zatem ma catkowicie wolnaryrnkowych

WSPOLCZESNIE

Powyzsza syfuacia Ulegla zmianie do-
piero w latach 2014-2015, Wtedy to w
kampanii wyborcze] pojawili sie politycy,
ktdrzy na powaznie podnies|i te kwestie
w swoich programach. Jako pierwszy
uczynit to Pawet Kukiz, Kiory zwrocit
Uwage na to, ze az dwadziescia z dwu-
dziestu czterech dziennikow regional-
nych, takich jak ,Gazeta Krakowska",
JGazeta Wroctawska" czy (Gazeta Po-
morska", jest wydawarych przez Grupe
Paolska Press, kidra nalezy do niemiec-
kiego koncernu Verlagsgruppe Passau,
Wkratce potem temat podigta wspo-

zasadach, Chociaz sam fakt poja-
wienia sie prywatnych wydawcow
i swobodne] konkurencji nie jest, rzecz
jasna, zjawiskiem regabywrym i oyt
czZyms  nieunikniorym  po  przemia-
nach ustrojowych, jakie miaty miejsce
w 19891, wwarunkach polskich prpwa-
tyzacja ta dokonywata sig przynajmniej
w pewne] mierze na dziko | w sposob
bezrefleksyjny, a czgsto takze zacho-
wujgcy jedynie pozory legalnosci | da-
jacy preferencie wiekiemu kapitatowi,
kidry ze zrozumiatych wzgle-dow miat
przewage nad rodzimymi podmictami,

Fo 1989 r. taka neoliberalma narra-
cja zdominowata catkowicie rodzimag
ekonomie. W prakiyce wygladato to
wien sposab, ze socjalistyczna Polska,
w kidrej wszystko bylo pafstwowe,
stata sie praktycznie z dnia na dzien
krajem kapitalistyczriym, Priorytetem
dla wladz byta jak najszybsza prywaty-
zacja. Prowadzac jg, nie zawsze brano
jednak pod uwage takie wartosci jak
korzysc dla wspdlnego dobra czy na-
rodowego interesu,

Tak zwany plan Balcerowicza, ktory
stanowi doskonatg egzemplifikacje
tego wiasnie trendu w polskie] go-
spodarce, przez bardzo diugi czas
uchodzit za jedyng sensowng i da-
jaca sie pomyslec opcje i byt przez
wiele srodowisk przyjmowany cat-
kowicie bezkrytycznie, cho¢ lanso-
wat skrajne | szokowe rozwigzania,
jakie nie sg realizowane w zadnym

europejskich, takich jak Niemcy czy
Francja.

To, co dziato sie na ryrku prasowym
czy telewizyinym, nie bylo wyjgtkiem
od reguly | powielato po prostu wyzej
wspomniang  tendencje.  Funkcjono-
walo przekomanie, ze kapital nie ma
narodowosci, zas wszelkie postulaty
sUgerujace wiekszy umiar w podejsciu
do tego zagadnienia czy mozliwosa
wdrozenia jakichs regulacji — cho-
ciazby takich, jakie istmiejg w inrych
panstwach — zbywano jako wsteczne
i stanowigce zagrozenie dia wolnaryr-
kowych dogmatdw, Nie byt to, rzecz
jasna, dobry klimat do tego, aby pod-
jac rzetelng, ocdwolujaca sie do fakiow
i obiektywnych argumentdw dyskusje
ra ten temat.

Whrew zapewnieniom
liberalnych polskich politykow,
ktdrzy bezgranicznie ufali

W moc wolnego rynku i jego
zdolno$¢ do samoregulacii,

w wielu przypadkach
doprowadzito to do faworyzowa-
nia najwigkszych nadawcow

i do monopolizaci

w tej dziedzinie,

ktdra jest zaprzeczeniem
zdrowej konkurencyjnos$ci.

z duzych, rozwinietych krajow
VERLAGSGRUPPE PASSAU
Dziennik Polski
Gtos Wielkopolski !

Polska Dziennik Battycki

Gazeta Krakowska

Dziennik Zachodni

i —

Dziennik Lodzki

Gazeta Wroctawska

Ekspress llustrowany

Punr za® abejinujacy

gazety: ,,Glos Masralinshi™
whbos Pomorza™ |, Glos

Mowa Trybuna Dpalsha®

<
Kurier Lubelski | Grupa Polskapresse
Media Regionalne

oMM Lublin® Dizienndk Wachadni™ il — Mziennik

MM Soixexin™ wEcha Dl

WM Zelona Gara™ Garrta i troy Indin

JTerar Eakstok™ Thovving™

uTerar Goredwn™ Gazeta Lubua®

ulerar Kicke” Gaeta Pamarta® Serzerinshi™
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mniana juz wyze] Barbara Bubula
Proponowano wowczas wprowadze-
nie przepisow, kiore zapobiegatyby
tak duzej monopolizaci rymku. Ich au-
torzy postulowali rozwigzanie, zgodnie
Z ktorym jeden nadawca mogtoy po-
siadac nie wigce| niz 20-25% mediow z
danego sektora. Ruch Kukiza zgtaszat
rowniez postulat zakazu reklam spot-
ek i instytucji publicznych w mediach

daleko posunietym chaosem infor-
macyjnym w tej dziedzinie.

Ci, ktarzy wypowiadajg sie ma ten te-
mat, odwollig sie gidwnie do emogii
i swoich wiasrych polityczrnych prefe-
rencji, a nie do twardych danych, kia-
re bardzo czesto nie sg im po prostu
Znane z tej racji, ze jak do tej pory nie
prowadzono zadrych powazniejszych
badar dotyczgcych wielkosci zagra-

—

od partii polityczrych oraz powielanie
Uproszozonych opinii zaczerpnigtych
z mediow zagraniczriych.

Jak sie wydaje, niezbedre jest zatem
wprowadzenie tuta) jakiegos fady,
ktary uspokoi mastroje | pozwoli zoba-
czyt problem we wilascwych propor-
cjach. To jednak nie jest mozliwe bez
porzadne), rzeczowe] amalizy, kidra

AlermAdll dmle sanemlaAdn Laarms e Lemeiteh

| Posiadaja Bowiem|az
138 tytutow, podezas
gdy firmy z pofskim ka-

pitatemmajq jedynie
-~ 47 ¢zasopism.
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Od razu na poczatku frzeba zazna-
czys, ze nie we wszystkich segmen-
tach mamy do czynienia z pordw-
nywalng czy nawet podobng relacig
tego, co polskie, do tego, co zagra-
niczne. Najwigksza koncentracja
zagraniczrnego kapitatu medialnego
wysteplje na ryrkU prasy, przy czym
trzeba wzigt pod Lwagg, ze nie cho-
dzi tutaj bynajmnie] wytacznie, a na-

R S
ja bowiem az 138 tytutdw, ktdre
sprzedaly ponad 567 miliondw
egzemplarzy, podczas gdy firmy z
polskim kapitatem majg jedynie 47
czasopism, ktore w 2014 r. sprze-
daty tgcznie 178 miliondéw egzem-
plarzy. Poza wspomniang Lz wyzej,
nalezgacg do niemieckiego koncernu
Verlagsgruppe Passau grupg Polska

e s

Press, kiora jest wiodgoym wydaw-
cg prasy regionalne) i ktdra w 2014
r. kontrolowata 22 tytuly, ktdre osig-
anety taczng sprzedaz cokofo 111
miliondw egzemplarzy, co przektada
sie ma 15% udziatow w ryrku w tym
segmencie, na plan pierwszy wysu-
wajg sie zwlaszcza dwa podmioty.
Zdecydowanym liderem jest Wydaw-
nictwo Baver (Heirrich Bauer Verlag

takze tygodnik \Newsweek Polska"
(tygodniowa sprzedaz okoto 110
tysiecy egzemplarzy, co daje temu
tyttowi trzecie migjsce wirdd tygo-
dnikdw opinii). Ma on réwniez prawie
pofowe udziatow w spotce |rfor Biz-
nes, kidra wydaje ,Dziennik Gazete
Prawng". Chociaz profil prasy zmaj-
dujgcej sie w portfolio Springera jest

| Swiar Wiedzy
o Moto
Takle jest Zycle
Ha sy

Feinrch Bauer Varlag
Kemmaznditgesellschaft Hemourg

i -

Bauer Media Polska

Grupa AFM FM

Interia.pl

lina Pani  [woj Styl
GO Aclion P Farmar
Funtzub  Hrawn Show

L P I I RN

e .
borcza", kidry z roku ma rok traci czytelni-
kiw | obecnie posiada ich jedynie okoto
160 tysiecy, spotka wydaje miedzy inny-
mi takie czasopisma jak: Logo”, maga-
zyn dla kobiet Avant" craz poradniki,
takie jak ,Cztery Katy" i ,Kuchnia", Inre
to Grupa ZPR Media, wydawca miedzy
immymi popularmego  dziennika-tabloidu
WSuper BExpress" (sprzedaz okolo 48

Tt vy

95



96

miliondw egzemplarzy rocznie), czy Grupa Gremi, wydaw-
ca ,Rzeczpospolite]" (roczna sprzedaz na poziomie oko-
to 18 milionow egzemplarzy), Westa Druk Mirostaw Kulis,
wydawca tygodnika | Angora” (tgczna roczna sprzedaz ma
poziomie 15 miliondw egzemplarzy) czy Infor Biznes, wyda-
jacy ,Gazete Prawng” (lgczna sprzedaz ckoto 11 miliondw
egzemplarzy rocznie). Pozostate wydawnictwa to wydajgca

tygodnik , Gosé Niedzielhy" Fundacja Goscia Niedzielnego,
Polityka Sp. z 0.0., wydawca tygodnika spoteczno-politycz-
nego ,Polityka", PMPG Folskie Media, wydawca tygodni-
kiow Wporost" | Do Rzeczy", Frafria, wydawca tygodnika
MwSieci”, a wreszcie wydawca czasopism dia dzieci Media
Service Zawada. Ich tgczna roczna sprzedaz plasuje sig ma
poziomie od 3 do 7 miliondw egzemplarzy rocznie.

MAWIEKSZE STac)e prywalne — LyTrowy
Polsat | Grupa TVN — generujg facznie
okoto 73% udziatow w ogladalnosci,
czyli kontrolujg prawie trzy czwarte
catego ryrku, Trzeba przy tym zazna-
czyC, ze zatozony w 1992 1. przez Zyg-
munta Solorza-Zaka Polsat pozostaje
w polskich rekach, a zatozory w 1996
r. przez Mariusza Waltera TVN dopie-
ro niedawno zostat sprzedany za 584

gniewa Bernberka, Grupa ATM, Ago-
ra, Fundacja TVS oraz Fundacja Lux
Veritatis, kidre tgcznie zarzadzajg 29
programami. Pozostate dziewied to
nadawcy zagraniczni. Sg to nalezaca
do Amerykancw Grupa TVN oraz ta-
kie koncemy jak: Viacom, Discovery
Communications, Carmal+, The Walt
Disney Company, Time Warner, Sony

w ogladalnosci,
czyli kontrolujg
prawie trzy czwarte
catego rynku.
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Pictures Television Intermational, Uni-
versal Network International i National
Geographic Society, kitore zarzadza-
ja facznie 21 programami. Pozostate
12% przypada na okoto dwiescie ka-
natéw tematycznych oraz niewielkich
nadawcow lokalych o niezbyt ob-
SZernym zasiegu.

W 2015 r. zdecydowanym liderem w
tym segmencie pozostawata publiczra

L dLy I YYVaLL IS, U gL Bl iy AT
diowe mozna podzielic na ogdlnopol-
skie, kidre posiadajg okoto 60% udzia-
tow, specjalistyczre (6,5% udziatow),
koncesjonowane  programy  lokalne,
takie jak Eska czy Zote Przeboje (oko-
to 30% udziatow) i regionalne cddziaty
Polskiego Radia (np. Radio Krakdw,
nieco ponad 5% udziatow).

Poza Audytorium 17 w Polsce dzia-

Sport, TVP Rozrywka, przeznaczony
dia majmtodszych TVP ABC craz TV
Bietsat, a takze TVP Polonia i intermeto-
wy TVF Parlament, z czego czesc jest
ogolnodostepna z racji ich zlokalzowa-
nia na multicleksie w naziemnej telewi-
Zji cyfrowe,

Wiceliderem byta Grupa TVN z ogla-
dalnoscig 21%. Stacja ta posiada takie
popUlarne kanaty jak chociazby: TVN,

L Ly N e N L L R L S S Loy on | G o A L
zgca do ZPR Media Grupa Radiowa
TIME, witasciciel Eski (11% udziatow)
czy Grupa Radiowa AGORA (Zote
Przeboje, TOK FM), Audytorium 17
oraz Warszawska Prowincja Redemp-
torystow  (wydawca Radia Maryja),
kidre notujg stuchalhose ponizej 10%.
Trzeba tutaj zazmaczys, ze zardwno
EMF, jak i Radio Zet byly poczatkowo

migjscy, zaraz za TVP1. Pozostate
spotki moga pochwalic sig znacznie
mniejszg liczha widzow. Najwieksza
z nich, Telewizja Puls, ktdra zarzgdza
dwoma ogolnymi kanatami TV Puls
i PULS 2, miata poczatkowo religijny
charakter, zostata bowiem zatozoma
przez franciszkanow. Obecnie jest to
czysto swiecka stacja, kidrg zarzg-
dza Dariusz Dabski i kidra posiada

0 duzej stuchalnosci,
podczas gdy nadawcy
polscy posiadajg
zaledwie 43%
udziatow.
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LErUpe INtera.pl. g 10 rzy NnawieKksze
portale, kidre odwiedza tacznie okoto
42 miliony wzytkownikow miesiecznie.
Wazrnymi  zagranicznymi  udziatow-
cami w tym segmencie s3 tez Grupa
Polska Press, wlasciciel miedzy innymi
alegratka.pl, Grupa TVN | Grupa Edi-
presse. Sposrod polskich liderdw trze-
ba wymienic Grupe Gazeta.pl, Grupe
ZPR (wilasciciela se.pl oraz eska.pl),

VWP Holding SA

Hingier Axel Springer | | Bauer Media Polska |
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Chociaz zatem niezbedne wydajg sie Unormowania praw-
ne, kidre zapobiegrg realizacji takich ILb podobnych sce-
nariuszy, musimy sobie uswiadomic, ze worowadzanie ich
metodg odgdrmych dekretdw repolonizacyjrych moze oka-
zac sig przeciwskuteczne., W gospodarce wolnorymkowej,
w kidre] gazety | prasa drukowana nie sg jedynie srockiem
przekazu, ale takze, a niekiedy mawet gidwnie, produktem

L B AN ot e AN e e et el Rt N et Tk LYINIRG CTYIEIE  EEEN
faworyzowat w o wynikach wyszukiwania =
wtasny senwis zakupowy). RiEmE

Pormimo wielu dziatad, w ktore zaan- Brazylia EEY
gazowany |est Alphabet, lwia czesc Francla | 1 |

dochoddw pochodzi z Google 1 jego
dziatalnosci  reklamowe]. Przycho-
dy z reklam wyniosty 22,67 mild dola-
réw W clagu trzech miesiecy koncza-
cych sig 30 czerwca 2017 r, co stanowi

Karea Pid. at

Ausiralia m

F1F Al Alphabat, Fanity

i dziennikarze nieco inacze| zapatrujg sie na ten problem.
Google nie placit bowiem autorom wyze] wspominarych
tekstow, chod sam czerpat z nich korzysci materialne. Wy-
wotafo to bunt grue medialnych w catej ELropie. Juz w lecie
2012 1. wydawcy niemieccy ztozyl w Bundestagu projekt
stosowne] ustawy, tzw. Lex Google, ktdra zapewniataly im
udziat w przychodach z tresci dostarczanych przez Google
News. Niedhugo potem do protestu przytgczyly sie redakcje
szwajcarskie, wioskie i belgijskie, a takze francuskie, kidre
Uzyskaty wsparcie rzadu i prezydenta swojedgo kraju.,

| gze0mid

$13,1 mid

14 mid
$11.2 mid

| 510.9mid
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WYZWANIA

Jak sie wydaje, jest to pewna analogia do ak-
tualnej sytuacji wydawcow | nadawcow w Pol-
sce. Tutaj tez mamy do czynienia z chacsem,
brakiem rozwigzar | Uregulowar prawrych
oraz niechecig albo niezdolnoscig do podigcia
rzetelne] dyskusji opierajgce] sie na faktach i
badaniach, a nie poboznych zyczeniach oraz
politycznych preferencjach. Musimy zrozumied,
ze we wspolczesnym swiecie media to wazny
element zycia spofecznego | gospodarczego i
panstwo nie moze w zwigzku z tym Lchylac sie
od odpowiedzialnosci w tej dziedzinie, zdajgc
sig na przypadek oraz rzekomo tylko nieomylng
niewidzialng reke rynku.

Jak byta o tym mowa wczesnig), majwigkszym
wyzwaniem, przed ktorym obecnie stoimy, jest
walka z monopolizacjg rynku medialnego i sku-
pianiem wszystkich lub duzej czesci akbywow w
rekach jednego inwestora. Aby temu przeciw-
dziatad, panstwo powinno rozwazyc obnizenie
optat koncesyjnych dla mnadawcow radiowych,
a zwlaszcza telewizyjnych, Zgodnie z oglosze-
niem przewodniczacego KRRIT z dnia & wrze-
snia 2014 r. wynosity one do okoto 65 min zt
dla nadawcy radiowego oraz az do &7 min zt
dla nadawcy telewizyjnego. Dla wiell zwlaszcza
mnigjszych, lokalnych podmiotow jest to kwota
zaporowa, co skutecznie zniecheca potencial
rych przedsiebiorcow.,

Wazne jest tez madre wspieranie dziatary Urze-
du Cehrormy Korkurencji i Konsumentdw, Kiory
ma uprawnienia do tego, aby przeciwdziatad,
kiedy, jak ma to migjsce chociazby w przypadku
Grupy Folska Press, kidra zdominowata prase
regionalng, jeden podmiot przejmuje kontrole
nad jakims sektorem rymku albo skupuje duze
udziaty w rdznych jego segmentach. Nieprawi-
diowe | potencjalnie grozne jest tez tworzenie
swoiste] oligarchii, czyli dzielenie wszystkich lub
zdecydowane| wiekszosci udziatow pomiedzy
dwie czy trzy spotki. Trzeba przemysled zasady,
na jakich UOKIK miatby dziatad. Jedna z opgji to
proponowane przez Barbare Bubule i Pawta Ku-
kiza limity monopolizacji, czyli ustalenie gornej
granicy udziatow jednego gracza, Mozna jed-
nak rozwazyc altermnabywng propozycig, kidranie
wyznaczataby szbywnych wytycznych, ale dawa-
taly tej instytucji pewng swobode | elastyczrnoss
w dziataniu, Lwzgledniajacg specyfike korkret-
nego sektora medialnego.

Wreszcie zdecydowanie wigkszej kontroli powin-
ry podegad ogloszenia i reklamy zamieszcza-
ne w czasopismach przez wrzedy panstwowe
i spatki Skarkbu Panstwa, finansowane ze srod-
kow publiczrych. Obecnie dostep do informacii
na ten temat bywa utrudniony, co powoduje wie-
le nigjasnosci i rodzi podejrzenia o brak transpa-

rentnosci w te] dziedzinie. Dane te powinry byc jawne i publikowane
na przykiad w Biuletynie Informacji Publiczne). Mozna tez wprowadzic
nieformalng zasade, ze instytucje parstwowe powinny w tym przypad-
ku preferowac rodzimych wydawcow,

Biorgc pod uwage, ze media podlegajg obecnie te] same] wolnoryn-
kowej grze co wszystkie pozostate firmy | podmioty, musimy  tez dbac
o telewizje i radio publiczne oraz merytaryczny poziom tego, co oferu-
ja, tak aby byty kornkurencyjne wobec stacji prywatrnych i nadawcow
z oboym kapitatem i w naturalny sposob przyciggaty odbiorcow. Warto
tez zZwrécic uwage na to, ze podobna zasada obowigzuje na rynku
prasowym, kidry zostat catkowicie sprywatyzowany, na kidrym jednak
dziatajg | niezle sobie radzg rodzimi wydawcy, skutecznie korkurujg-
cy Z Zagranicznymi na przykitad w dziale tygodnikow spoteczno-poli-
tyczrych, Najlepszym sposcbem na pozyskanie czytelnika jest w tym
przypadku dostarczanie wartosciowego kontentu, Ponadto jesli chodzi
0 gazety informacyjne, a zwlaszcza opiniotworcze, nadal jest migjsce
na nowych graczy, poniewaz w chwili obecnej istnieje niewiele powaz-
rych czasopism tego typl, a te, kidre sg, czesto wybierajg tabloidowy
lub pokrewny sposok prezentac)i tresci, Rolg medidw — nie tylko tych
plblicznych — jest wiec takze wyksztalcenie odbiorcy, kidrego aspira-
cje nie beds sie ograniczad do przekazu komercyjnego i kidry swiado-
mie bedzie poszikiwat oferty, jaka spetni te oczekiwania.

RUCH NASTRONACH - GOOGLE CZY FACEBOOK?

Panuje opinia, ze wszyscy znajdujg wszystko w sieci przez wyszukiwarke
Google. Jednak wg badan Parse ly rzeczywistose jest zgota inna. Ma pray-
ktad witryny typu lifestyle sg zdominowane przez Facebooka [87%), pod-
czag gdy ofert pracy uzytkownicy zazwycza) szukajg w wyszukiwarce Google
[84%). Facebook wpadt w ogiefi krytyki podczas amerykarskich wybordw
prezydenckich i po nich, w 2016 r, kiedy to zarzucono firmie przyzwolenie
na swobodne przemieszczanie sie fatszywych wiadomoscl w sieci spotecz-
nogciowe] [z Facebooka pochodzito 59% odestan na ten temat]. Po tym zja-
wisku wyraznie widac polityczng site social medidw Marka Zuckenberga.

RUCH NA STRONAGCH - GOOGLE CZY FACEBOOK
F ety uchis caslonmch waseg =ray«d

B Facetinok Inna Google®
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ELEKTROWMNIF
Ostrotgka

Spotki Grupy Energa sg jednym z najwigkszych praco-
dawcow w Ostrotece. Zatrudniajg pracownikdw réznych
specjalnosci w elektrowni, spélce cieptownicze] oraz
serwisowe;.

Energa dostarcza energie elekiryczng do krajowego sys-
temu elektroenergetycznego oraz ciepfo do odbiorcow
komunalnych i przemystowych. W najblizszych latach
obecno$¢ spbtek Energi przyniesie mieszkancom mia-
sta i okolicy jeszcze wiecej pracy | korzy$ci, a przede
wszystkim nowe miejsca pracy.

Trwaja przygotowania do budowy nowego bloku ener-
getycznego. Na tej inwestycji zyska takze budzet mia-
sta — zwiekszg sie wplywy z podatkéw oraz mozliwo$ci
wspomagania w finansowaniu infrastruktury, rozwoju
szkolnictwa zawodowego, sportu i kultury.

Powstata w latach 50. i 70. Elektrownia
Ostrofeka nalezy do wiodgcych praco-
dawcow w regionie. Dokorywane od
wielll lat modernizacje elektrowni spra-
wiajg, ze jest ona stabilnym elementem
systemu elektroenergetycznego oraz
gwarantem bezpieczerstwa energe-
tycznego w  poinocno-wschodnigj
Polsce, Elektrownia spetnia wspdt-
czesne wymogi srodowiskowe | jest
pod tymwzgledem w sciste] czotdwce
krajowych blokow klasy 200 MWe, Fo
modernizac)i turbozespotd | Lrzgdzen
pomocniczych bloku energetycznego
nr 1 Elekfrownia Ostrofgka bedzie
mogta wytwarzac energig elekiryczrg
przy zachowaniu wysokich wskazni-
kow efekbywnosci | niezawodnosci,

Dzigki podietym inwestycjom moder-
nizacyjnym ostrofecka elektrownia be-
dzie spetniac takze przyszte wymogi
srodowiskowe.

CARPITAL MAGAZYN
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— Energa petni w naszym regionie kluczowa role w rozwolu
miasta oraz zyciu mieszkancow. Jest jednym z najwick
szych pracodawcow. Jef rozwdj pozytywnie wolywa na lo-
kalna gospodarke | szanse stojace pized miastern | regio-
nem — powiedzial Janusz Kotowski, prezydent Cstrofeki,

Obecnosc Grupy Energa w Ustrolece przynosi miastu
wymierne korzysci, Wigze sie to z wplywami finansowy-
mi dla budzetu miasta — nie tylko z podatkow od nowe-
go podmictu gospodarczego, Miejsca pracy w spotkach
Grupy Energa sg takze szansag dla miodych ludzi, ktdrzy
przysziosc zawodows | zycie rodzinne mogg stabilizowad
w swoim miescie | regionie, Wzrost dochodow mieszkar-
coOw Z pracy w elektrowni ma znaczenie dla rozwoju lokal-
nego biznesu — handlu, ustug, a takze dla poprawy infra-
struktury, co podwyzsza standard zycia mieszkarcow,

Nowoczesny blok energetyczny

Energa wraz z partnerem biznesowym, majgcym juz do-
swiadczenie w budowie elekirowni weglowe] mna parame-
try madkrytyczne — firma Enea, poprzez spotke celowa,
realizujg zaawansowane prace zmierzajgce do realizagji
durego przedsiewzigcia — budowy nowego bloku energe-
tycznego, Bedzie to jedno z najwiekszych przedsiewzied
w polskim | europejskim sektorze elektroenergetyczrym
w najblizszych latach. Inwestycja jest wazna dla Ostroteki
— przyniesie bowiem nowe migjsca pracy przy budowie
i eksploatac|i elekirowni, zwiekszy dochody mieszkarcow
i wptywy do kasy samorzadowe] | bedzie bodzcem dla
rozwojl catego regionu,

Zamrozenie w 2012 r, projektu budowy elekirowni Ostrofe-
ka C byto —wedlug samorzgdowcow Ostrofeki — , zimnym
prysznicem” dla mieszkarcow miasta | sgsiednich gmin,

Z g inwestycjg wigzano bowiem nadziejg na nowe, atrak-
cyjne miejsca pracy. Dlatego decyzje o odmrozeniu pro-
jektu przyjeto z zadowaleniem.

— Cieszy nas decyzja Gmupy Energa o podjeciu realizac)i
zapowiadanef przed faty inwestycji w naszym miescie. Jest
to howiem szansa na wykoizystanie ogromnego potencia-
tu, kicry drzemie w Ostrofece — mowi prezydent Ostroleki
Janusz Kotowski, — Atmosfera rozmadw z wladzami Grupy
Energa jest obecnie bardzo dobra | owocuje konkretarmi.
Jest zriozumienie dia spraw miasta | regionu. Dziekujemy
naszym partnerom za wsparcie finansowe w realizacyi pro-
jektdw | przedsiewziec stuzacych miastu. Dotyczy to zardw-
no bardzo kosziownych inwestycji, jak przebudowa mostu,
remonty wlic, lecz takze wspomaganie dziedzin majacych
wolyw na poprawe jakosci Zycia mieszkancow Decyzia
samorzadu miasta spdtka Energa Elektrownie Ostrofeka
S5 A uhonorowana zostala odznaka ,7a zastugi dia mia-
sta Ostroteki” Jest to najwyzsze wyrdznienie przyznawane
pizez samorzad.

Nowoczesny blok energetyczry to nie tylko nowe miejsca
pracy przy budowie | eksploatagji elektrowni, ale potezry
zastrzyk finansowy dla catego regionu,

— Nasze inweslycje sa szansa na rozwdf zardwno Grupy
Energa, jak i regionu Najwieksze korzysci osiggniemy
dziatajac wspdinie — powiedzial prezes Zarzadu Energa
SA Daniel Obajtek podczas spotkania z wladzami samo-
rzacdowymi Ostrofeki. — Zbudufermny nie tyko nowoczesny
blok energetyczny, ale rowniez parfycypujemy w inwesty-
cfach lokalnych, m.in. w generalnym remoncie mostuy na
Namwi oraz gruntownef modernizacji ulic w miescie. Dzieki
nim sprawniej przebiegac bedzie budowa | eksploatacia
noweyj efektrowni. 53 to inwestycje wazne takze dla miasta.
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Blok energetyczny o mocy ok, 1000 MWe ma parametry nad-
krytyczne pary opalany bedzie weglem kamiermym — z wyko-
rzystaniem najnowoczesniejszych, ekologicznych rozwigzan
techrologiczrych. Jest to inwestycia kliuczowa dia polskie-
oo bezpieczenstwa energetyczrego. Glowrym zatozeniem
projekiu jest realizacja rentowne] inwestycji, kidra zagwaran-
tuje satysfakcjonujaca stope zwrotu dia akcjonariuszy, Pod-
pisana z PGG umowa, dotyczaca wspodlpracy w zakresie
dostaw wegla kamiennego, zagwarantuje stabine dosta-
wy w cenie optymalizujgce] koszty eksploatac) elekirowni,

Obecnie trwa postepowanie majgce na celu wylonienie
wykonawcy imwestycji. Sktadanie ofert planowane jest na
koniec grudnia 2017 roku. W obecnej formule Energa
realizuje projekt wspdlnie ze spatkg Enea. Jednakze za-
kitada sie otwartosd na udziat innych irwestorow finanso-
wych | funduszy inwestycyjnych, Wediug plandw budowa
ma ruszyc w 2018 r., natomiast uruchomienie | komercyjng
eksploatacje elekirowni zaplanowano na koniec 2023 T,

Nowa elekirownia bedzie zatrudniac fachowcow z regio-
nu. Potrzebne bedg nowe kadry energebkow. 2 mysla
o ostrofeckie] miodziezy Ernerga zawarta porozumienie
z Zespolem Szkot Zawodowych rr 3 im. Kardymata Ste-
fana Wyszyriskiego dotyczgce wspomagania  finanso-
wego edukacji zawodowe], Spdtka wspomoze powolany
w placowce kierLnek energetyczny poprzez zapewnienie sty-
pendiow | materiatow dydaktyczrnych oraz organizacie stazy.

Energa kiadzie bowiem duzy macisk na wspieranie mto-
dego pokolenia Folakow, Dotyczy to takze edukacg)i, imwe-
stowania w ludzi, W planach miasta jest utworzenie nowej
placowki oswiatowe| (np. technikum), wktdore] bedg ksztat-
ceni takze specjalisci potrzebni w branzy energetyczne|,

Dobry klimat wspotpracy
Z samorzadem

W 2017 roku nowy Zarzad Energa SA podjal rozmowy
7z wtadzami lckalhymi ma temat wspolpracy konieczrg)
do budowy elekirowni, Otwarcie Grupy Energa ma dialog
i wspalng prace z miastem widac w sferze inwestycyjnej,
Zgodnie z ustaleniami wiadz spdtki z prezydentem Ostro-
teki miasto otrzyma wsparcie fimansowe na remont mostu
na rzece Narwi, 0 ktdrego poftrzebie mowi sig od Iat, lecz
samorzadowl dotychozas brakowato srockow. Ze wzgle-
du na pogarszajgoy sie stan techniczny wladze miasta
musialy w lipcu 2018 roku ograniczy¢ ruch na moscie.
— Brak sprawnego mostu jest wielkim problemem w Ostro-
fece Diatego poprzez spdthe celowa, powotana do budowy
wysokosprawne) elektrowni Ostroteka C, zrealizujemy zobo-
wigzania wobec miasta | bedziemy finansowo wspomagac
modernizacie mostu na rzece Nawi — powiedziat prezes
Erergl Daniel Chajtek. — Cieszymy sie, ze realizujac tak
wazna inwestycje jak elektrownia, jednoczesnie wspieramy
mieszkancdw. Przebudowa przeprawy to korzysc zardwno
dfa mieszkaricdw miasta | sasiednich gmin, jak i dla nas.
Przebudowa mostu to najpowazniejsza inwestycja dro-
gowa w Osfrolece w ostatmich latach. W ramach prac
zdemontowana zostarmie czescé nosna starego mostu
o diugosci 235 m i szerokosdé 11,55 m, w tym przyczotki
i fragmenty glowic filardw. Dotychczasowe filary zostang
odpowiednio wzmocnione | dostosowane do nowych pa-
rametraw, Nowy most bedzie niemal o dwa metry szer-
szy od dotychcozasowego., Catkowitg nowoscig bedzie
szeroka, dwlkierunkowa sciezka rowerowa, Obiekt zyska
nosnosc klasy A | zastapi konstrukcje wybudowang w po-
fowie lat 50. ubiegtego wiekL,
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— Uczestnictwo w inwestycji swiadczy o zaangazowaniu
w zycie Jokalnel spofecznosci i jest wyrazem zrozumienia
problemdw miasta oraz wielkiel Zycziiwosci dfa Ostrofeki ze
strony Grupy Energa — mowi Janusz Kotowski, prezydent
Ostrofeki, — Jako samorzadowcy doswiadczamy odpowie-
dzialnodcl whadz rzadowych oraz spdfek panfistwowych za
wazne sprawy lokalne W te odpowiedzialnose paristwa
wilaczyl sie mocno nasz energetyczny partner Mam na-
dzigie, ze przed nami kolginy owocny etap wspdforacy
pizy realizac)i nowel inwestycli — Elektrowni Ostrofeka C.

Kolejng irwestycjg kluczowg z punkiu widzenia miasta
i jego mieszkarcow, ale od dawna ocktadang ze wzgledu
na niedostatek srodkdw w samorzadowym budzecie, jest
remont ul. Kraricowe]. Jest to jedna z wazrych migjskich
drog, istotna zardwno dla ostroteczan, jak i planowane
budowy nowego bloku energetycznego. Przy tej okazji we
wrzesniu br. zakorczono wykornywanie nowego przylgcza
do sieci cigptownicze]. Lokatorzy blokdw w te] czesci mia-
sta nie Muszg sie martwic, ze zostang pozbawieni ogrze-
wania.

W pazdzierniku migjscy radni przyjeli uchwale, ktdra pla-
suUje Ostroleke w niewielkie] jeszcze grupie gmin, ktdrych
mieszkaricy z publiczne] komunikacji korzystad moga bez-
ptatnie. Jak wielokrotnie podkreslali samorzgdowey, nie
byloby to mozliwe, gdyby nie fakt, ze Energa, obok rzadu
i Unii ELropejskiej, dofinansowata kluczowe dla miasta in-
westycje. Dzieki temu OUstroteke stad na utrzymanie migj-
skiego taboru bez koniecznogci biletowania przejazdow.

Z Energa cieplej i tanigj

Ererga jest giowrym dostawcg ciepta systemowego
w Ostrotgce. Dzigki przeprowadzonym przez Erergg in-
westycjom miasto posiada nowoczesng | efekbywng siec
cieplowniczg oraz jedno z najnowoczesniejszych zrodet
ciepta w Polsce. Energa koncentruje sig na podnoszeniu
niezawodnosci dostaw oraz zmnigjszaniu strat na przesyle.
Sie¢ cieplownicza w Ostrofece zostata zmodernizowana.
Wymieniono infrastrukiure na wielu odcinkach sieci, wdro-

ZONO NOWOCZesny system zarzadzania siecig cieptowni-
cza. W jego ramach zdalnie odczytywane sg parametry
jednoczednie U wszystkich odbiorcow ciepta, co pozwala
ra optymalne modelowanie pracy sieci | dostosowanie jgj
parametrow do zmieniajgoych sie warunkow pogodowych
oraz szybsze lokalizowanie | usuwanie awarii, Dzieki tym
pracom zmniejszyly sie straty przesyiu | ubytki wody sie-
ciowe], Zwickszyla sie niezawodnosé dostaw do odbior-
cow, ktdrzy ofrzymujg cieplo o najwyzszych oczekiwanych
parametrach. Przekiada sie to na wyzszy komfort miesz-
karicow, a takze na mnigjszg lodd paliwa wykorzystywa-
rego w Zradle ciepla | obnizenie emisji substanc)i szkodli-
wych dla drodowiska,

Jaz przyjazny srodowisku

W Ostrofece jest takze realizowany przez spotke Energa
Elekirownie Ostrofeka nowatorski projekt  imwestycyjny
Zwigzany z bezpieczerstwem energetyczriym. Na rzece
Narew budowany jest jaz wyposazony w Unikalny system
zamknied powlokowych. Jest to inwestycja, majgca za-
pewnic cigglosé pracy elekirowni niezaleznie od warun-
kow klimatyczrych.

Z MNarwi pobierana jest woda do celdw chtodniczych,
a urzgdzenie spietrzajgce wodg ma zapewnic odpowiedni
poziom w rzece. Jaz, potozony na dnie rzeki, nie spowo-
duje blokady przeptywu, W wyniku podpigtrzenia woda
w rzece bedzie nadal ujgta w korycie — bez zalewania
stref przybrzezriych, Konstrukcja pietrzaca jest wyposa-
zona w unikalny ma skale Europy, prototypowy system 3
zamknied powlokowych, bez filardw posrednich w karycie
rzeki, Pomigdzy zamknigciami pozostawiono 1,5-metrowe
wolne przestrzenie. Powstatymi w ten sposob przelewa-
mi bedzie przepuszczana woda, niezaleznie od pietrzenia
— co wynika z wymogow prawa, szZczegolnie w zakresie
ochrony srodowiska, Bedzie to rowniez dogodne migjsce
do migracji organizmow wodnych oraz przepuszczania
rumowiska, Dzieki takiemu rozwigzaniu, nie jest konieczna
bludowa przeptawki dla migrujgoych ryb,

Jan Dempeo
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Reflekscja nad inwestycjamiw Polsce

Inwestycje

Dynamika inwestycjiw sektorze przed-
siebiorstw w 2017 1. byta dodatnia, ale
na razie nie nastgpuje wyrazne przy-
spieszenie inwestyc|i — zardwno rela-
cja wydatkdw inwestycyjnych do ma-
jatku, jak i plary rozbudowy | rozwoju
na 2018 r. ksztattujg sig na historycznie
niskich poziomach.

Dzieje sie tak mimo rosmgocego wy-
korzystania zdolnosci produkcyjnych,
korzystriych  warunkow  popytowych
i niskie] ceny kredytu, Dwa podstawo-
we czyrnniki decydujg o niskich pol-
skich inwestycjach.

Jednym z czynnikéw zmnigjszajg-
cym motywacje do inwestowania

Dynamika inwestycji (w

2014

2015

s dyn. inwest. bez energetyki i gomictwa (w %, r/r, . nomin., d. kwart.)
—dyn. inwestycji przedsiebiorstw (w %, c. state, r/r, d. narastajace)

oraz mozliwosci sfinansowania ra-
kfaddw moze byc, m.in. obnizajg-
ca sig rentownosc przedsiebiorstw.,
Crugimczyrnikiem obnizajgoym opty-
mizm firm byty problemy zwigzane
Z rosngoymi cenami czyrnikow pro-
dukciji, kitre ze wzgledd ma sing
korkurencje ftrudno  jest przedsie-
biorstwom przerzucic w cery wiasne,
co jest jedng z przyczyn sinigjsze-
go wzrostl kosztow operacyjnych,
Wl kw 2017 1. przedsigbiorstwa
przeznaczyly ma inwestycje 27,7 mid
zt 1. 0 2,6% mnigj niz przed rokiem
(po spadku o 0,2% w | kw. i 0 153%
w 2016 ., 1/, ceny state).

%, /1)

0d 2015 . niepokojaco
spada udziat inwestycji
w dochodzie narodowym,
podobnie jak i ich stopa
wzrostu.

Na koniec trzeciego 2017 r.
byta ona najnizsza

W poréwnaniu z poziomem
jaki zanotowata polska
gospodarka w drugim
kwartale 1996 r.

r~/‘| ——Stopa inwesbyqi brutho (% FKE)

Dynamika inwestycji w przemysle

(rir. dane kwartalne, ¢. biezgee)

2016

=——=dyn. inwestycji przedsigbiorstw (w %, c.state, r'r, d. kwartalna)

w—dyn. inwestycji przeds. sa (w %, c. nomin., kw/kw, d. kwartaine)

Zrodlo: wniki finansowe, dane CUS,

® AkbywnoSE Inwestycyna

Akbpwrosc  inwestycyjna  przedsie-
biorstw rosnie wolno, a jgj wzrost jest
opdmiory | poziom obnizony wzgle-
dem towarzyszace] jej wyrazneg] po-
prawy  prognoz, w o szozegolnosci
tych dotyczacych popyty, zamowien
i produkcii czy zatrudnienia, ma co
wphw moga mied podwyzszone oce-
ry niepewnosci. Powstanie rozbiezno-
SCi prognoz i inwestycji mozna wigzad
7 wiekszg niepewnoscig ocen perspek-
byw wiasne] syluacji przedsiebiorstw.
Mozma bowiem zauwazyc, ze opty-
mistyczre prognozy przedsiebiorstw

——=gnergetyka

———gornictwo

= przetw. przem.

Zrddio: wyniki finansowe, dane GUS,

obcigzone s3 wiekszg niepewnoscig
co do ocen przyszie) sytuacji przed-
sigbiorstwa, a niepewnosc jest z kolei
silnie skorelowana z poziomem akbyw-
nosci inwestycyjne;.

W latach 2016-2017 stosunek inwe-
stycji do PKB spadt ponize] unijngj
sredniej,. W 2016 . znacznie spadia
dziatalnosd inwestyoyjma wskutek sta-
bego wykarzystania Lnijrych flunduszy
strikiuralych | rosngce] niepewnosci,
Inwestycje spadty w 2016 1. o 55 %,
przy czym szczegohie duzg skale
miat spadek dymamiki inwestycji pu-
bliczrnych (szacowary na ok. -15 %),

Jego gitwng przyczyng bylo opdz-

Stopa wzrostu inwestycji
[| i, dana kewartalne, ceny bicc.}pc
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®pozoatale  ®zagraniczna ®publiczoy  ®prywsme krajowa

Frisdbec werdkl firanzese, dane D15

niajgce sie wydatkowanie srodkow
w ramach projektow firansowanych
Z funduszy strukturalmych UE w okresie
programowania 2014-2020,
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= |mwestycje a moce produkeyjne

Najwyzsze od 2008 r. wykorzystanie
mocy produkcyjnych | odnotowane po
raz pierwszy w histori dodatnie saldo
zapasow wskazujgce na (niewielki) de-
ficyt zapasow sugeruja, ze wykorzysta-
nie zdolnosci produkcyjnych moze sta-
wacs sie rzeczywista barierg dziatalnosci
przedsiebiorstw w kolejnych latach.

m Kredyty imwestycyne

Zdolnosé do splaty kredytu  sekiora
przedsiebiorstw pozostaje wysoka, ale
zainteresowanie tg forma finansowania
jest nierosngce, W dalszym ciggu utrzy-
mato sie niskie zainteresowanie przed-

Sprostanie  wiekszym  zamdwieniom
moze oznaczad koniecznodd rozbudo-
wy mozliwoscl produkcyjnych, jednak
uzyskanie efekttw produkcyjnych z no-
wych inwestycji zwykle wymaga pew-
nego uphwu czasu. Z tego wzgledu
przedsiebiorstwa mogg na zwigkszony
popyt reagowac wzrostem cen swoich
produktow, aczkolwiek mechanizmem
ograniczajgcym dynamike wzrostu cen
jest silma konkurencja.

siebiorstw  zwiekszeniem zadiuzenia
Z tytutu kredytu. W Il kw 20171, odsetek
firm ubiegajacych sie o kredyt pozosta-
wal w tendencji malejace]. Niepokojace
jest, naszym zdaniem, zjawisko bardzo
niskiego popytu na kredyt zgtaszany
przez najmniejsze przedsiebiorstwa,

WSKAZNIK AKTYWNOSC| PM]

[PURCHASING MANAGERS INDEX]

W Swietle badan miedzynaro-
dowych sytuacja ekonomiczna
W naszym kraju w dalszym cia-
gu oceniana jest, mimo pewnej
poprawy, dos¢ stabo. Nizszy po-
ziom wskaznika PMI w krajach
nalezacych do UE ma obecnie
jedynie Grecja. Nieco lepiej

ksztattuje sie pozycja Polski, je-
$li poréwnamy krajowe wskazniki
ESI. Jednak niski optymizm nie
znajduje uzasadnienia w dyna-
mice PKB, indeksach produkcji
czy nawet indeksach gietdowych
W polskiej gospodarce.

[l PMI - to wskaznik nastrojow panujgcych wsrod managerow dziatow za-
kupowych w duzych korporacjach. Graniczng wartoscig w przypacku
wskaznika jest 50 pkt. Wynik powyze] 50 pkt. 0znacza przewage pozytyw-
nych nastrojow, czego konsekwencjg powinien byd wzrost gospodarczy,
zas wartosc ponize| tego progu sugeruje spowolnienie, a byc moze nawet

kurczenie sie gospodark.

Wskaznik ES| — stan na wrzesien 2017
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® Wyniki finansowe | rentownost

W trzech kwartalach 20171 waynik finanso-
wy | rentownose sektora przedsiebiorstw
pozostaje z coraz wyrazniej rysujacyg sie
tendencig spadkowa. Wynik finansowy
ze sprzedazy, a wiec z dziatalnosci pod-
stawowe] firm, cbnizyt sie w ciggu roku
o blisko 3,4%, §. o 1,1 mid zt,
rediana rozkladu wskaznika

rentownogc obrote netlo orae wskaznika
rentownoém %przedazy

2013 2014
ren.obr.netio
ren.sprzedazy

2015 2016 2M7
ren.cbr.netto 5.a.

ren.sprzedazy s.a.

Frelee weenile v s (175
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SPECYFIKA
POLSKIE] GOSPODARKI

PRZETWORSTWO PRZEMYSEOWE
MA SIE LEPIEJ NIZ RESZTA POLSKIEGO

PRZEMYStU.
CZY TO POMAGA

POLSKIEJ GOSPODARCE?

Srednio przedsiebiorstwa przetwdr-
stwa przemystowego  wytwarzajg
kwartalnie 26-88 mid zt wartosci do-
dane], co stanowi blisko 22% war-
tosci dodane] brutto w gospodarce
i niemal 74% catego przemysiu,

W pordwrnaniu z PKE udziat ten
ksztattuje sie na poziomie 16-18%
i Z roku ra rok rosnie.

Wartosé dodana brutto generowana
przez firmy przetworstwa przemy-
stowego charakteryzuje sie wiekszg
dyramikg niz ta generowana przez
gospodarke., FPodobnie jest w przy-
padku wartosci produkcji sprzeda-

Jak widac, wahania kursu
wallutowego sq Istotne
w przetwarstwie przemystowym.

Dlaczego?

Nasi ekanomisci wyjasniajg

te kwestie fundamentalnie.

Zacznijmy od polskiego tempa wzrosty
gospadarczego.

W wielu opracowaniach
| raportach mozemy
przeczytac: ,Firmy pro-
dukcyjne zaliczane do
grupy przedsiebiorstw
przetworstwa przemy-
stowego (selekcja
CPKD) stanowig niezwy-
kle wazng gataz polskie|
gospodarki, w ktore]
pracuje az 29% wszyst-
kich zatrudnionych”,

nej, gdzie w okresie 2012-2016 widas
wiekszg dyrmamike zmian w przypad-
ku przemystu przetworczego, Wyjat-
kiem jest przetom 2012 i 20173 roky,
kiedy to spotki z branzy przetwdrstwa
przemystowego musiaty zderzye sie
Z barierg popytowg | zaistnialym w
zwigzku z nig spadkiem wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych, W okresie
tym mialy tez migjsce istotne waha-
nia kursu walutowego, Najwiekszy
wzrost zardwno w przemysle ogo-
tem, jak i w przetwarstwie przemysto-
wym miat migjsce w 2015 1. | wyniost
odpowiednio 6,0% oraz 6,9%.

Mato kto dodaje, ze ten
segment rynku nalezy
w 71% do inwestorow

zagranicznych.

Dynamika zmian wartosci produkcji sprzedanej w latach 2012-2016

6,9%

4,1%

3.1%
1.8%
0,6%
2012 belu e | 2rd 216 AME
—&— Zmiana werosci oosukci sprzedane| preenmysiu agatem

—8— Fminna warosc oosukei sprecdanc] craotwastea prs nyshowtgo
Zridio: EIWE/CT

Folskiwzrost gospodarczy — jak go rozumiec?

Polski wzrost gospodarczy ma sie bardzo dobrze — uwaza
wigkszosdé ekonomistow. Jak szacuje Ministerstwo Rozwo-
ju, poziom wzrostu PKB ma wyniesc b,3%, a spozycie ogo-
tem wzrosnie o 4%, w tym spozycie indywidualne o 4,8%,.

Instytucje miedzynarodowe, banki | ekonomisci potwier-
dzajg takze szacunki MR. | tak:

— ekonomisci Goldman Sachs prognozujg, ze dymamika
PKE Palski w 2017 r. siggnie 4,4%, a w 2018 r. wyniesie
3,6%, przy poziomie inflacji 1,8%.

— Morgan Stanley spodziewa sie wzrostu PKE o 4,2% na
koniec 2017 . (r/fr) i 4,4% w 2018 T,

Pierwsze spowolnienie przewiduje w 2019 r., kiedy dyna-
mika wyniesie 3,8% — napisano w raporcie z 26 listopada
2017

Na czym opierajg swoje prognozy te wazne instytucje?
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Goldman Sachs wskazuje, ze polskie tempo wzrostu
PKE w kolejrych latach wspierane bedzie przez cztery
istotne czyrniki;

= fagodne warunki finansowe;

= procykliczng polityke fiskalng;

= solidny popyt zewnetrzny;

= zwiekszony naptyw funduszy unijnych.

Morgan Stanley wskazuje na trzy filary wspierajgce
prognoze wzrostu gospodarczego:

Warlosc naktadow inwestycyjnych w Polsce
w latach 2012-2016 [mid 2t
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Prmniysl - Premtwinston pasniysiows

* moche dane makroekonomiczne;
= zdrowy rynek pracy,;

= prawdopodobny wzrost absorpcji funduszy
europejskich.

Co wiece|, coraz lepigj czujemy sie z poglgdem, ze
zarowno prywatne, jak | publiczne inwestycje mocro
odbijg — dodano w listopadowym raporcie.

Z kolei prognozy Banku Swiatowego dla polskiej go-
spodark| takze potwierdzajg wzrost PKB naszego kra-
ju o 4%, gtownie dzieki konsumpcji wsparte] progra-
mem 500 plus.

Czy mozliwe jest zatern, ze te szanowane instytucje magq

sie mylic, a caly rok zakonczy sie nizszym wzrostem

Produkt Krajowy Brutto r/r

ISOLEN

1997 2001 2005 2009 203 7

PKBY

W kwestil przyszie] dynamiki wzrostu gospodarczego w Polsce nie zgadza

sie wielu polskich ekonomistéw. Dlaczego?

Najpbardzie] proste prawa ekonomii potwierdzajg teze, ze
aby PKB rost trwale, potrzebny jest znaczrny wzrost inwe-
stycji przedsiebiorstw (prywatnych | publicznyeh) w gospo-
darce narodowe).

Jesli w szesciu ostatnich miesigcach 2016 r. tempo
wzrostu PKB rosto, to pomimo spadku inwestycji na-
stepowat przyrost konsumpcji krajowej dzieki progra-
mowi 500 plus.

Jezeli w szesciu ostatnich miesigcach 2017 r. wydatki
na konsumpcje bylyby takie same z racji podtrzyma-
nia programu 500 plus, to ich dynamika powinna by¢
zerowa.

Oznaczatoby to, ze albo spadnie tempo wzrostu PKB po-
nizej 3% za 2017 r. (w Ujeciu rok do roku), albo popyt ze-
wnetrzny bedzie tak silny, ze podirzyma aktualne szacunki
MR, tak jak to wskazuje np. Goldman Sachs.

Warto zwrocic takze Lwage na bardzo istotng sprawe, ze
ani ekonomisci Goldman Sachs, ani Morgan Stanley nie
ocdwolljg sie bezposrednio w swoich filarach podirzymu-
jacych wzrost gospodarczy do konsumpc)i krajowe], MR
wskazlje, ze roznica pomiedzy poziomem wzrostu PKE
a spozyciem ogotem wyniesie zaledwie 0,3%,.

Kwestie konsumpgji krajowe] z racji programu 500 plus uj-
muje zas w swoim raporcie Bank Swiatowy,

Powstaje zasadnicze pytanie: czy wzrost PKB moze
by¢ stabilny, jesli nie jest on oparty na solidnych inwe-
stycjach krajowych finansowanych kapitatem unieza-
leznionym od wahan kursu walutowego?

| tutaj z wyjasnienien przychodzi nam przemyst przetwor-
stwa przemystowego. Niby banalna kwestia, jednak jakze
istatra.

Jak twierdza niektdrzy ekonomisci w raportach, wytwarza-
na wartosc¢ dodana brutto w polskim przetworstwie prze-
mystowym ma duze zrnaczenie dla gospodarki z ragji jej
wysokiego, bo 27-proc. udziall w gospodarce naszego

kraju,
Siegnijmy wiec do statystyk.

Z opublikowanych przez GUS darnych w pazdzierniku
2017 r. wynika, ze produkcja sprzedana przemysiu zwiek-
szyla sie w pazdziemiku o 12,3% rok do roku, najbardzie
od sierpnia 2010 T,

Nalezy pamigtad, ze pomigdzy wzrostem nakfadow inwe-
stycyjnych a produkcjg sprzedang przemystu istnige za-
wsze silna korelacja — wigksza dynamika produkcji sprze-
dane] powodje wzrost wydatkow inwestycyjnych.
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Ter tradycyjny fundament ekono-
mii rymkowe] w warunkach polskich
sprawdza sie jedynie w segmencie
przetworstwa  przemystowego, a
nie w przemysle (ktdry w wiekszosci
panstw wysoko rozwinietych, jest sitg
napedowy dlia przetwarstw przemy-
stowych).

W ostatnich latach nakitady imwesty-
cyjne w przedsiebiorstwach zajmu-
jacych sie przetworstwem przemy-
stowym zwiekszaty sig srednio o 11%
w skali roku. Naktady te rosty szybcigj
niz ogofem w gospodarce oraz w ca-
tym przemysle.

Gdzie wiec istnieje powdd
do niepokoju?

W przetwarstwie  przemystowym
w Polsce jest najwyzszy poziom bez-
posrednich inwestycji zagraniczrych,
Ulatego sprowadzanie analizy, tak jak
torobi czesé ekonomistaw, jedynie do
tego segmentu ryrkowego nie daje
rzeczywistego obrazu stanu polskigj
gospodarki, a jedynie wprowadza
w blad obywateli,

Wiekszosc branzy przetworstwa prze-
mystowego, bo ok, 71 %, nalezy do za-
granicznych podmiotow, korzystajg-
cych szczegdlnie z wigksze] dynamiki
rozwojowe] generowane] przez efekt
widrny osiggane] wartosci dodang].
Na korzysci plynace bezposrednio
do polskich przedsiebiorcow przypa-
da zaledwie 35%. Nic wiec dziwnego,
ze wigkszos¢ naktadow inwestycy)-
nych w przetwarstwie przemysfowym
realizowana jest przez irwestorow
zagraniczrych i finansowara kapita-
tem osigganym z efektow widrmych
(a wiec praca polskich pracownikow
i reinwestycjg firm zagraniczrych uzy-
skarnych dochodow z tytutu ich pier-
woltrych inwestycii).

Na ile taka syfuacja |est korzysina
szczegbinie dla podmiotdw zagra-
nicznych, Swiadczq ich dochody ujete
w raporcie NBP z 2016 1., Zagranicz-

zt, sekoja C), handlu hurtowym, de-
taliczrym.

W strukiurze geograficzne] dominu-
ja Niderlandy (18,4 mid zf), Niemcy
(15,3 mid zf), Luksemburg (11,2 mid
zt) i Francja (5,4 mid zf).

W 2016 r. nakiady inwestycyjne w
gospodarce | przemysle ogofem
spadty (o odpowiednio 11% i 8%),
jedynie przetworstwo utrzymato
dodatnig dynamike.

Pojawia sie wiec pytanie: w jaki spo-
sab korzysta z tytutu inwestycji pol-
ska gospodarka i obywatels?

Co myslg polscy ekonomisci?

Wiell ekonomistow uwaza, ze stan
polskie] gospodarki jest dobry, ale
politvka gospodarcza jest zta, Aktu-
alny szybki wzrost polskie] gospo-
darki wynika z najlepsze| od wield lat
koniunktury na rynkach zagranicz-
nych. Skala poprawy gospodarcze
w Polsce jest nizsza niz za granica,
0 czym swiadczy sfabngce tempo
redukcji luki wielkosci dochodow ma
jednego mieszkarca pomiedzy kraja-
mi Europy Zach. a Polskg wynoszacy
w 201671 2%.

Tak wiec poprawa kKoniurkiury maja-
ca swoje Zrodta za granicg ma jedyne
i bezposrednie przetozenie na polskg
gospodarke. Moze to oznaczad, ze
kraj nie dysponuje wiasrymi niezalez-
nymi elementami wzrostu gospodar-
czego | pozostaje takze niebezpiecz-
nie uzalezniony wzgledem poziomu
kursu walutowego.

Niepokojgce jest rosngce zadfuzenie
Polski,

W przysziym roku Polska znajdzie
sie ha czofowym miejscu wsrod
krajdw europejskich, najsilniej
zwiekszajgca zadiuzenie w relacji
do PKE .

Produkeja sprzedana przemysiu

Zgodnie z definicig przyjets przez
GUS nma podstawie rozporzadzenia
Rady Ministrdw z dnia 2 listopada
2012 r. w gpravde programu badan
statystycznych statystykd publiczng
nma rok 2013 produkcia sprzedana
przemystu jest to wartosc wyrazna w
biezgcych cenach bazowych, 1. bez
podatku od towardw | ustug (VAT),
podatku  akcyzowego, powiskszo-
na o wartosc ofrzymanych dotac
przedmiotowych, tj. dotacji do pro-
dukctdwy (wayrobow | ustug),

Sa=8w+Sz—-Da+Dp

8Sa — wartosd produkej sprzedans
przemystu w biezgcych cenach ba-
zowwych

Sw — przychody ze sprzedazy pro-
duktowy, zryczattowana odptatosc
agenta

Wartos¢ sprzedanych na zewnghz
przedsiebiorstwa produktow (nieza-
leznie od tego, czy otrzymano za nie
nalezne optaty) obejmuije:

- wyroby gotowe, polfabrykaty

i czesci wlasnej produkgii;
- wykonane uslugi oraz roboty,

w tym takze budowlano-montazo-
-we wykonane silami wlasnymi

{tj. bez podwykonawcow);
- prace naukowo-badawcze;
— prace projektowe, geodezyjno-
kartograficzne.

8z — koszty wytworzenia swiadczen
na whasne poftzeby jednostk (war-
tosé produktdw wytworzonych, nis-
zaliczarych do sprzedazy)

Da - podatek akoyzowy od wyrobdw
wiasne| produkeji (producent)

Dp — dotacje przedmiotowe [otrzy-
mane do produktow)

Jest to podstawowy misrnik dziatal-
nosci gospodarcze| (Y. dzatalnosci
przemystowe],  budowlano-monta-
zows|, transportowe] | innej) przed-
giehbiorstw i firm przemystowsych, 1.
jednostek gospodarczych zaliczo-
nych wediug PKD2007 do sekeji B,
G E

Eksport ratuje przetworstwo przemystowe

Eksporterzy coraz czescie] informujg, ze wahania cen surowcow, na kiore
obecnie nakfadajg sie rowniez wahania kursow walutowych, stanowig dla
nich bariere rozwoju (wynikajgacy z trudnosci w oszacowaniu przysziych
kosztow | przychodow, przy wysokich kosztach zabezpieczer przed ryzykiem
kursowym), Problemy z utrzymaniem dotychozasowych poziomdw rentowno-
sci dotycza wiekszosci polskig) sekcji przetworcze|.

ne inwestycje bezposrednie w Polsce
w2016 roku”.

Zgodnie z informacjami zawartymi
w raporcie najwyzsze dochody osig-
gneli inwestorzy zagraniczni w prze-
tworstwie przemystowym (305 mid
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pojec dla opisu polskiej
rzeczywistosci gospodarczej,
charakteryzujacej sie
99,8-proc. udziatem matych
i Srednich przedsigbiorstw.
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Udzial sektora MSP jest wiec iden-
tyczny jak srednio w UE, ale juz
blizszy wglad w strukiure wskazuje
na wigkszy niz srednic w UE udziat
mikroprzedsiebiorstw,  Zdecydowa-
ng ich wigkszosc stanowig osoby
fizyczne prowadzace dziatalnosc
gospodarczg. Sg one przykiadem
podejscia opartego ma gotowosci
do podejmowania ryzyka, samore-
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UdZ|aTprzedsebmrstwmafych sred-
nich i duzych wynosit odpowiednio;
3,0%, 0,8% i 0,2%.

Chot sciezka rozwoju innowacyjne-
go jest wybierana jeszcze przez nie-
liczng grupe przedsiebiorstw, widad
pozybywne zmiany w tym zakresie,
mierzone np. szybkim, na przestrzeni
ostatnich lat, udziatem sektora pry-

g e

cech w petni opisujacych postawe
przedsiebiorczg.

Pojawiajacy sie delikatmy optymizm
co do rozwoju sytuacji w gospodar-
ce swiatowe] byt w 2017 . jednym z
giownych czynnikow  wpehywajgacych
na poziom aktywnosci gospodarcze)
w Polsce.

Wzrost PKB to wynik spadku tempa

w Zycie Ustawa Z dnia 16 grudnia
2016 r. o zmianie niektdrych Ustaw
w celu poprawy otoczenia prawnego
przedsiebiorcow.

Celem ustawy jest redukcja niekto-
rych obowigzkdw administracyjnych,
wsparcie rozwoju przedsigbiorczo-
5ci, Usprawnienie procesu inwesty-

cyjnego,

poprzednie) perspektywy finansowe,
niezrekompensowane jeszcze od-
powiednio wysokim wykaorzystaniem
srodkow  z akiualne] perspektywy.
Jednoczesnie zardwno konsumpcija,
jak | eksport rosty w tempie przewyz-
szajgcym poziom z 2016 1.

Jednak czy to sg podstawy do za-
dowolenia? Pytanie, ktdre nurtuje

wrinahi 1 AlrAarnAaraictAaar
o~ C :l
umeracie

D e s e ap e na P

rOZWOJu odnosi sie zardwno do kwe-
stii gospodarczych, spoteczrnyeh,
srodowiskowych, terytorialnych, jak
i instytucjomalnych. Oznacza rozwaj
spoteczno-gospodarczy, w ktorym
nastepuje proces integrowania dzia-
tari  polityczrych, gospodarczych
i spofeczrych z zachowaniem row-
nowagi przyrodnicze;,
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Najwazniejszym zaktadanym rezulta-
tem realizacji Strategii bedzie zwigk-
szenie przecigtnego dochodu roz-
porzadzalnego brutto gospodarstw
domowych na 1 mieszkarica wg FPP
do 76-80% w stosurku do srednigj
UE do 2020 ., a do 2030 r, zblizenie
dochodu rozporzadzalnego  brutto
na 1 mieszkarnca w PPP do pozio-
mu sredniej UE, przy jednoczesnym
dazeniu do zmniejszania dyspropor-
cji w dochodach rozporzgdzalnych
brutto miedzy poszczegdlnymi re-
gionami. Obszarem SOR zwigzanym
w najwiekszym stopniu z rozwojem
przedsiebiorczosci jest obszar Mate
i srednie przedsiebiorstwa". Inter-
wencja parstwa wobec MSP jest
Lkierunkowana na przedsigbiorczosc
wzrostowg, Celem jest zwigkszenie
ich potencjatu gospodarczego, tak
aby w konsekwencji wzrost udziaf

srednich i duzych firm w zbiorowosci
podmiotow gospodarczych, Jednym
7z postulowanych kierunkdw dziatan
w tym obszarze jest polepszenie oto-
czenia prawnego prowadzenia dzia-
talnosci. Mate podmioty, z Lwagi na
ich ograniczone mozliwosci reago-
wania rma biezaco na nowe wymogi
prawne | administracyjne, zmiany w
tym zakresie odczujg najmocnig).
Kaolgjnym elementem polityki jest wy-
pracowanie bardziej partnerskiego
podejscia do zewnetrznych interesa-
riuszy przez administracje publiczng
w Polsce, Zdiagnozowane potrzeby
dotyczg m.in. zmniejszenia repre-
syjnosci systemu kontroli przedsie-
bicrcy. Poprawie komunikacji na linii
administracja—przedsigbiorcy bedzie
stuzyd rowniez szersze niz dotych-
czas wykaorzystanie technaologii infor-
macyjno-Komunikacyjrych,

STRATEGIA ODPOWIEDZIALNEGO
ROZWOJU A UNIA EUROPEJSKA

Strategia spoteczno-gospodarcza Polski wpisuje sie w przyjeta przez
Rade Europejska 17 czerwca 2010 r. strategie ,Europa 2020". Od
siedmiu lat jest ona podstawowym instrumentem koordynacji poli-
tyki gospodarczej w Unii Europejskie|.

Podstawowym dokumenterm wdraza-
jacym strategie na poziomie panstw
cztonkowskich jest Krajowy Progra-
my Reform. Polski Krajowy Program
FHeform na rzecz realizacji strateqii
JEuropa 2020" (KPR) zostat przyje-
ty przez Rade Ministrow 26 kwietnia
2011 1. | zaktada korelacje polskich
celow rozwojowych z priorytetami
wyzZznaczonymi w strategii ,Europa
2020 .

1. rozwojem gospodarki oparte] na wigdzy
i innowacjach (ang. smart growf),

2. promowaniem gospodarki zrownowazone|
— mniej obcigzajgce] Srodowisko, efekiyw-
niej wykorzystujgce| zasoby, a zarazem kon-
kurencyjnej (ang. sustainable growtfr),

3. wzmacnianiem gospodarki charakieryzu-
Jgce] sig wysokim zatrudnigniem oraz spaj-
noscig ekonomiczng, spoteczng i terytorialng
(ang. fnclusive growth).

Polska zadeklarowata w KPR osig-
gniecie w 2020 r. m.in. 71% stopy
zatrudnienia os6b w wieku 20-84
lat, 1,79% udziatu w PKB naktadow
na B+R oraz 45% odsetka 0s6b z
wyksztatceniem wyzszym w wieku
30-34 lat.

Biorgc pod uwage obecng syluacje
makroekonomiczng, prognozy i prio-
rytety gospodarcze rzadu, okreslone
w Strategii pa rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju, a takze zalecenia
Rady UE, skierowane do Polski 12
lipca 2016 r, oraz oceny zawarte
w opUblikowarym przez KE 22 lutego
2017 1. sprawozdaniu krajowym — Fol-
ska 2017, KFR 2017/2018 wskazuje
najwazniejsze dziatania, kidre prze-
ktadajg sie na realizacje krajowych
celow strategii ,Europa 2020" w za-
kresie zatrudnienia, innowacyjnosci,
energetyki, edukacji oraz przeciw-

Obok dziatart stymulujgoych innowa-
cyjnosc | mokbilizujgoych kapitat na
rozwo | w przedsiebiorczosc wzrosto-
wa wpisuje sig rowniez ekspansja za-
graniczna. Istotnym elementem poli-
tyki eksportowe] bedzie koncentracja
wsparcia na branzach stanowigcych
wazng pozycje eksportowg Kraju oraz
na tych sektorach, ktdre mogg wprzy-
sztosci decydowad o pozycji korku-
rencyjne] Polski w swiecie. Dziatania
zintegrowanego, spdjnego systemu
promoc)i gospodarki, wspierajgcego
polski eksport | inwestycje, przyniosa
poprawe rozpoznawalnosci polskich
produktow | Ustug za granicg, umac-
niajgc rowniez wizerunek Polski jako
pozgdanego partnera do wspofora-
cy gospodarcze). Przyczynia sie one
rowniez do otwarcia nowych kierun-
kow ekspans|i polskich firm.

dziatania ubdstwu, KE wskazala na
ryzyko wystapienia pewnego odchy-
lenia od sformutowanego w zalece-
niu Rady z 12 lipca 2016 . wymogu
dokonania w 2017 1. roczne] korekty
budzetowe] wynoszgce] 0,5% PKE,
W zwigzku z tym KE stwierdzita, ze w
2018 r. Polska powinna dokonywad
dalszego dostosowania prowadzg-
cego do osiggniecia srednicokreso-
wego celu budzetowego, ktdrym jest
deficyt strukturalmy wynoszacy 1%
FKE.

W ocenie KE dostosowanie to wyma-
R, aby stopa wzrostu nominalnego
publiczrnych wydatkow pierwotnych
netto nie przekraczata 3,7% w 2018
r. KE stwierdzita, ze w przypadku
utrzymania dotychczasowego kursu
polityki istnieje ryzyko wystgpienia
znacznego odchylenia od tego wy-
mogu.



Firma Atlas jest obecnie niekwestionowanym liderem na rynku
wyrobdw chemii budowlanej w Polsce i regionie, natomiast
pod wzgledem zakresu oferty nalezy do czotdwki europejskie;.

Oferta firmy obejmuje kompleksowy asortyment wyrobow
budowlanych pozwalajacy na budowe lub remont
budynkéw mieszkalnych, uzytecznosci publicznej

i obiektdw przemystowych.

Dzigki pormad 25-letniemu doswiadczeniu w projektowa-
niu, produkcji | zastosowaniu swoich wyrobow Atlas moze
dzis zaoferowad materiaty budowlane zapewniajgce naj-
wyzszg jakose, trwalosd | bezpieczenstwo. W ofercie firmy
53 Zarowno wyroby przezraczone dla amatordw drabrych
remontow, jak i dla profesjonalistow szukajgoych rozwia-
zania trudnych problemdw budowlanych.

W miare rozwoju firmy Atlas jej dziatalnosc poszerzata sig
i wkraczata w nowe obszary Grupe Atlas stanowi dzis az
20 podmiotdw gospodarczych zlokalizowanych przede
wszystkim w Polsce, a takze na Biaforusi, w Rumunii
i na totwie, kidre zatrudniajg tgcznie ponad 2500 osab.
Wsrod podmiotow tworzgcych Grupe Atlas zmajdujg sig
przede wszystkim zaktady produkujgce wyroby chemii
budowlane| oparte na roznej bazie chemiczneg] —m.in. wy-
roby cementowe, gipsowe, bitumiczne czy epoksydowe.

Duza réznorodnosé produktowa | specjalizacja poszcze-
golrych podmiotdw sprawia, ze Grupa Atlas oferuje naj-
szerszy asortyment wyrobow budowlanych o majwyzszej
jakosci, pozwalajgcy na realizacje kazdego etapu inwe-
stycji budowlane),

W skiad Grupy wchodzg takze podmioty dostarczajg-
ce surowce do produkcji wyrobow chemii budowlane] —
w tym piasek kwarcowy oraz gips i anhydryt (wydobywane
w kopalniach odkrywkowych i glebinowych), a takze perlit
ekspandowarny. Dzieki temu cata Grupa ma zapewniony
dostep do wiasnej bazy surowcowe] najwyzsze| jakosci.
To odrdznia Grupe Atlas od innych producentdw wyro-
bow budowlanych dziafajgoych ma polskim ryrku i po-
zwala na sprawowanie kontroli nad utrzymaniem jakosci
wyrobow, Integracja producentow surowcow wewnatrz
Grupy Atlas umozliwia takze prowadzenie zrownowazonegj
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der Zaktad produkeyiny — Dabrows Garnicza

F

gospodarki dosteprymi zasobami craz bezpieczne
i odpowiedzialne korzystanie z powierzonych bogactw
naturalmych.

Furkcjonowanie Grupy wspierane jest przez szereg
inmych podmiotow, w tym rowniez firme spedycyjno-
-tramsportows oraz dystrybutora energii elektryczng
i gazu ziemnego., Wazrym podmiotem Grupy jest Fun-
dacja Dobroczynnosci Atlas, dziafajgca od 1996 roku,
ktdra udziela pomocy materialng] osobom najbardzig)
potrzebujgeym. Poprzez wieloletnia dziatalmosé Fun-
dacji Grupa Atlas realizuje cele prospoteczne zapisane
w strategii firmy.

Dziatalnose Grupy Atlas wyraznie wykracza dzis poza
granice kraju — zaktady produkcyjne wchodzgce
w skitad Grupy zlokalizoware sg takze na Biatorusi
i w Rurmunii.

Atlas fest najwickszym inwestoremn polskim na Biatonus-
si, faczna kwota inwestyali to okoto 100 min 2zt — mowi
prezes zarzadd Herryk Siodmok. — Posiadamy tam
dwie fabivki suchych mieszanek, fabryke pap, zaktady
produkidw mokiych | ekspandacyi perlitu. Nasz udziat
rynkowy jest znaczacy, wynosi okofo 60%. Bialorus jest
krajern bardzo uporzadkowanym, z duzymi preferen-
cjami dia lokalnel produkali, z mata szarg strefg i tym

wszystkim ten ynek rdzni sie od rosyjskiego czy ukra-
inskiego. W 2074 r wyprodukowalismy | sprzedalismy
340 tys ton wyrobdw na Biaforusi — wspanialy ynek!
Ponadto produkty Grupy Atlas eksportowane sg na maj-
wazniejsze ewropejskie rynki, w tym m.in, do Niemiec,
Wielkigj Brytanii, Czech, Stowacji, Rosji, na Ukraing, do
Motdawii, do krajow battyckich i skandynawskich, a na-
wet na rynki azjatyckie, do Kazachstanu czy Mongolii,

- Mysle, ze generalnie powinnismy raczej patzed na za-
chodnie rynki, kidre nalezg do najbogatszych na swiecie,
sg bardzo pojernne — mowi prezes zarzadu Herryk Siod-
mok. —Matomiast wyrmagajg one wsparcia dyplomadyi go-
spodarcze), poniewaz tzw Stara Unia potrafi strzec doste-
pu do swoich obszardw rynkowych poprzez stosowanie
trudnych certyfikac)i. Produkt ze znaczkiemn CE wyprodu-
kowany za granicg moze byc sprzedawany w Folsce, ale
produkt z tym samym oznaczeniemn pochodzenia polskie-
go juz czesto wymaga lokalnych aprobat lub ceryfikatdw

Wszystkie podmioty Grupy Atlas tworzg razem w pet-
ni zorganizowany, sprawnie funkcjonujgcy | kompletry
ekosystem. Wewmatrz Grupy nieustannie prowadzone
53 prace majace na celu wzajemng integracje oraz kon-
solidacje procesow w cell werowadzenia na rynek Lzu-
petniajgcych sie wzajemnie produktow i ustug najwyz-
szg| jakosci. Dziatalnosé Grupy prowadzona jest takze



POLSKA | GOSPODARKA

z wzglednieniem potrzeb lokalnych spotecznosci, dzie-
Ki temu m.in. poprzez szkolenia i wsparcie charytatywne
realizowane sg cele z zakresu odpowiedzialnodci spo-
feczre] i zrdwnowazonego rozwoju.

Jako produsent wyrobow chemii budowlane] Atlas dzia-
ta ze szczegdlnym poszanowaniem srodowiska natural-
rnego. Mozliwe oddzialywanie wyrobow na srodowisko
naturalne jest oceniane | minimalizowane juz na etapie
ich projektowania. Dostawcy surowcow wybierani sg
w sposob swiadomy | odpowiedzialny, Daje to gwaran-
cje jakosci | bezpieczerstwa gotowych wyrobow, Jcene
wphwl poszezegdinych wyrobdw na srodowisko Atlas
przedstawia m.in. w postaci deklaracji srodowiskowych
Il typl, dostarczajgcych projektantom, wykonawsom
i inwestorom niezbedrych do tego informasji, co po-
zwala na zrownowazone projektowanie | budowanie,

Pasja wiascicieli, wspierana przez zaangazowanie lLdzi
tworzacych firme, doalodc o jakosé oferowanych wyro-
bow, nieustarnne wsparcie fachowcow, a przy tym prowa-
dzenie biznesu w sposdb zrdwnowazony | odoowiedzial-
ry sprawity, jak mowi prezes zarzadu Henryk Siodmok,
— marka Atfas jest ikong sukcesu polskief przedsiebior
czosci. Wsrdd marek produktdw technicznych wskazywa-
na jest jako najbardziej znana polska marka oraz marka,
z kidref Polacy sg dumni. Zarzadzanie ta marka jest nie
tylko zadaniem marketingowym, ale takze zadaniem
ogromnie cdpowiedzialnym, noszgcym znamiond pew-
nego dziedzictwa narodowego. Obecnie w Polsce czeka
nas odbudowa nie tylko przemystu, ale takze suweren-
nosci kulturowey, kidra bedzie czerpac z polskief tradyayi
katolickiey, z historii | wrodzonej niezaleznosci dziatania
— dodaje.

W Xl edveji rankingu Budowlara Marka Roku Atlas LJhﬁnnrcrwany 20-
stel Zotg Budowlarg Marks Roku 2017 w katego

Budowlara Marka Roku 2017 w kategorii Ma

Przejecie spotkl lzolex ra ryriki wyrobw biturriczmych, oo zwigksz

ulzial synkowy Gripy d-prawie 50%,

golu tytul Lidera Filantropll, przyzrany Atlasow| przez Forum
i w Polsce:

-"'"allr.]| R T_"EL.I oopowledzialnego biznesu!

i | riskie] firmie Cesal-Rorm
solor (produsent cherril budowlane]) oraz w gaariskie] spolce lzolmat

(producert bitumizznyeh rraiunamw rol owyeh).
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|ane] oparte] o suroy
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prywatryeh gel (i wepdlezesnejw Polsce.
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Prezes Henryk Siodmok w kilku stowach o planach rozwo-
jowych firmy Atlas, zagrozeniach dla polskig] gospodarki
i wspieraniu patriotycznych inicjatyw:

Jakie plany rozwojowe, strategiczne ma Zarzad na najblizsze
lata?

Od trzech lat konsolidujemy Grupe wokdt rynkdw w celu wyka-
rzystania maksymalnie synengii i przewag konkurencyjnych. Ten
proces bedzie kontynuowany, podobnie jak inwestycje w przeje-
cia firm. Na pewno bedzie jeszcze wigkszy nacisk wywierany na
wprowadzanie istotnych innowacji produktowych [m.in. wprowa-
dzilismy na rynelkow 2016 r nowa generacje klgjow zelowych pod
marka Geoflex, ktora ustalita nowe standardy branzowe i rynka-
wel i marketingowych oraz rozwigzah systemowych [oferujermy
ich okoto trzech tysiecy), zgodnie z hastern .od fundamentdw
po dach” Chcielibysmy w najblizszym czasie dokonad przejecia
owadze strategicznej, do tego sig przygotawujemy.

Jakie widzi Pan obecnie zagrozenia dla polskiej i swiatowej
gospodarki?

Dla UE, w moje] ocenie, najwiekszym zagrozeniem |est euro,
ktare prowadzi do polaryzac)i rozwoju gospodarczego orazZ za-
dtuzenia panstw, a takze gospodarstw domowych | ten proces
moZe doprowadzic do rozpadu UE, a na pewno |3 dezintegruje,
a za tym pojdzie wzrost protekcjonizmu, co zreszta [uZ sie roz-
poczeto. Matomiast kwestig zasadnicza w Europie jest upadek
wartosci chrzescijanskich, ktare stanowity przez wieki funda-
ment rozwoju kontynentu. Dlatego tez przyszty kryzys bedzie
nie tylko strukturalny, ale tez fundamentalny, a droga wy|scia
bedzie, w najlepszym przypadku, dtuga.

Firma Atlas jest promotorem wspierania patriotycznych ini-
cjatyw, polskosci. Jak postrzegaja firme promujaca narodowe
wartosci Pahstwa partnerzy?

Polskose jest czyms, z czego mozna bye szczegalnie dumnym
- wspaniata bohaterska historia, zakorzeniona w wartosciach
chrzescijanskich, a wiec twarczych, umitowanie wolnosci whu-
dowane w genotyp narodowy. Masi partnerzy rumunscy zazy-
czyli sobie, aby na papierach firmowych | opakowaniach byto
zaznaczone wyraznie, ze firma Cesal nalezy do Polskig] Grupy
Atlas [logo z polsky flagg), poniewa:z postrzegajg produkty pol-
skie jako wyzsze| jakosci niz np. niemieckie, a ktore jednocze-
snie 53 troche tansze, ponadto znaja nasza historig i sa dla nig|
petni podziwu. ..

Gdyby miat Pan taka mozliwoé¢ i realny wptyw na polska go-
spodarke i polityke, jakich zmian w naszym kraju chciatby Pan
dokonac?

Sita panstwa pochodzi z wewnatrz, dlatego do priorytetow na-
lezatoby wprowadzenie kompleksowe| reformy podatkowe], od -
budowa Armii Krajowe], udomowienie dtugu publicznego | me-
didw, reforma opieki socjalne], wprowadzenie systemu edukaci
dla niepetnosprawnych, nowelizacja zasad zamadwien publicz-
nych oraz wdrozenie polityki strategiczne| odbudowy demogra-
fil. Te przedsiewziecia radykalnie wzmocnityby panstwo polskie
| rownoczesnie nasze przywodztwo w o integracji Miedzymorza
zyskatoby na efektywnosci. Na tych polach jest potrzebna stra-
tegiczna konsekwencja na 20 lat, jadno pokolenie.



0 konkurencyjnosci gospodarki decyduje wiele czynnikdw i wskaznikéw
ekonomicznych. Uwzgledniaja one uwarunkowania otoczenia polityczno-
gospodarczego, w ktorych rozwija sie gospodarka, uwarunkowania legi-
slacyjne, kapitat ludzki, jakim dysponuje panstwo, oraz stopien angazowa-
nia sig przez przedsigbiorstwa w procesy rozwojowe (np. innowacyjnosc,

umigdzynarodowienie).

DOING BUSINESS

Jednym z najbardziej znanych
i najczescie] cylowanych opraco-
war dotyczgcych konkurencyjnosaci
paristw jest Raport Banku Swiato-
wego | Miedzynarodowe] Korpo-
racji Finansowej Doing Business.
Eksperci Banku Swiatowego oce-
niajg jedynie aspekty mikroekono-
miczne prowadzenia dziafalnosci
gospodarcze]. Sz one zZwigzane
zasadniczo z regulacjami w 10 ab-
szarach uznanych za kluczowe w
prowadzeniu biznesu, takich jak np.
placenie podatkow, egzekwowanie
zobowigzar umownych, zaktadanie
firmy czy pozyskiwanie kredytu,

Zgodnie z wynikami najnowsze| edy-
cji raportu Doing Business 2017 Pal-
ska zajeta 24. miejsce (w gronie 190
panstw) wogdlnym rankingu fatwosci
prowadzenia dziatalnosci gospodar-
cze] (ease of doing business). Tym

samym zaliczono jg do grupy krajow
charakteryzujgcych sig minimalmymi
kosztami i czasochionnoscig proce-
dur eksportowych/importowych.

Pod wzgledem tatwosci uzyskiwa-
nia kredytu Polska zajefa 20. miej-
sce, odnotowujgc jednoczesnie
spadek o 1 pozycje w stosunku do
2016 r.

O ile w DB 2016 zanotowalismy
spektakularng (o 38 miejsc) poprawe
w suUbrankingu ,ptacenie podatkaw",
w obecne] edycji rankingu Polska
spadta o 3 pozycje, na 47. miejsce.
Obecnie, zgodnie z szacunkami au-
tordw raportu, przedsigbiorca, kidry
cheoiatby speticwymagania polskich
przepisow podatkowych, musi doko-
nac w ciggu roku 7 ptatnosci (wobec
srednio 10,8 w OECDH) | poswigcic

Pozycje panstw w rankingach sa
ujmowane w raportach i miedzy-
narodowych rankingach konku-
rencyjnoéci. Przygladamy sie im
blize] — czy rzeczywiscie mamy
powody do optymizmu?

Ranking
Doing Business 2017

24.

miejsce Polski
na 190 panstw

1 MIEJSCE: 20.
Spadek: 1 pozycja

N

tatwosc uzyskania kredytu

1 MIEJSCE: 47.
Spadek: 3 pozycje

i ™

Ptacenie podatkdw
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20

Egzekwowanie
zobowigzan umownych

1 MIEJSCE: 38.
Spadek: 2 pozycje

e

Rejestracja prawa
wiasnosci nieruchomosci

0 MIEJSCE: 42,
Spadek: 2 pozycje

N

Ochrona inwestorow
mnigejszosciowych

na to 271 godzin (163,4 w OECD).
Catkowita stopa opodatkowania
jest nizsza niz srednic w COECD
(40,4% vs 40,9%). Najwyzszg po-
zycje w grupie UE-13 zajety: totwa
(15), Estonia (21.), Stowenia (24.),
Malta (33.) oraz Cypr (34.). Nalezy
przy tym zauwazyc, ze wszystkie te
kraje wyraznie awansowaly w sub-
rankingu  wzgledem poprzednig
edycji raportL.

Pod wzgledem egzekwowania zo-
bowigzarn umownych Polska zal-
muje obecnie 55, pozycje (popra-
wa o 1 pozycjg). Jeszcze w 2012
r. czas dochodzenia naleznosci z
Uméw, wg wyliczer autordw rapor-
tu, wynosit 830 dni. Aktualnie zostat
on ograniczony do 635 dni (srednio
553 dni w krajach OECD),

W zakresie rejestracji prawa wia-
snosci nieruchomosci  zanotowa-
no spadek Polski o 2 pozycje (38,
migjsce). Chod koszt rejestracji jest
wielokrotnie mniejszy niz srednio w
krajach OECD (0,3 vs 4,2% warto-
sci nieruchomosci), poprawy wy-
magajg pozostate elementy pod-
dane ocenie: liczba wymaganych
procedur, czasochtonnoseé procesu

RANKING GLOBALNEJ KONKURENCYJNOSCI
SWIATOWEGO FORUM EKONOMICZNEGO 2017-2018

O tym rankingu wspominalismy juz
w screenie, a teraz Lzupetnijmy in-
formacje w sposob bardzie] szcze-
gotowy. Ranking glokbalnej konkuren-
cyjnosci jest kluczowym elementem
corocznego raporty Swiatowego Fo-
rum Ekonomicznego pt. The Global
Competitiveness Report.

Powstaje on na podstawie oceny
tzw, indeksu globalne] konkurencyj-
nosci (The Global Competitiveness
Index — GCI), kitdry mierzy ogolng
konkurencyjnosc  gospodarki,  In-
deks zostal wyliczory na podstawie
ponad 100 wskaznikdw czastkowych
Ujetychw 12 kategorii (filarow konku-
rencyjnosci) i przypisanych do trzech
gldwnych obszardw  [podstawowe
wymogi; bodzce wymuszajgce efek-
tywnoseé, innowacje oraz stopien roz-
woju biznesu),

W ostatnim rankingu WEF — GCl

2017-2018 - Polska odnotowata
spadek 0 3 pozycje, plasujac sie na
39, migjscu w gronie 137 panstw,

Najnize] oceniono: efekbywnosd rym-
ku pracy (78, miejsce, poprawa o
jedng pozycjg), instytucje (72, — spa-
dek o 7 migjsc), innowacje (poprawa
o 1 pozycje, na migjsce 59}, stopien
rozwojll bizrnesu (business sophi-
stication — 57. miejsce, spadek o 3

pozZycie).

W badaniu arkietowym wsrod ka-
dry zarzadzajace] za najwigksze
bariery w prowadzeniu dziatalnosci
UZrano: przepisy podatkowe (17,6%
wskazan), stawki podatkowe (13,8%
wskazan), restrykcyjne prawo pracy
(12,5%) oraz niestabilnosé politycz-
ma (11,5%).

oraz jakosé zarzgdzania gruntami

(liczona jako indeks).
Rowniez spadek o dwie pozycie,

na 42 migsce, mial miejsce w
przypadky kategorii |, Ochrona in-
westorow mniejszosciowych',

W kategorii ,Rozpoczynanie dzia-
talnosci gospodarcze]” zanotowali-
smy spadek o & migjsc, na 107, po-
zycje. Na niskiej] ocenie najoardzie)
cigzy liczba dni potrzebna, zdaniem
autorow rankingu, do uruchomienia
dziatalnosci (37 wobec srednio 8,3
wkrajach OECD) araz koszt (12,1%
dochodu per capita wobec srednigj
3,1% w krajach CECD).

Najwyze] ocenionymi pod  tym

wzgledem krajami z grupy UE-13
sg. Estonia (14), totwa (22.) oraz

Litwa (29.).

5
>

MIEJSCE: 107.
Spadek: b pozycji

N

Rozpoczynanie
dziatalnosci gospodarczej

Ranking globalnej
konkurencyjnosci

39.

miejsce Polski na 137 pafstw
spadek 0 3 pozycje

1 MIEJSCE: 57.
Spadek: 3 pozycje

N

Stopien rozwoju biznesu
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INDEKS WOLNOSCI GOSPODARCZEJ 2017 -
HERITAGE FOUNDATION | WALL STREET JOURNAL

Autorzy corocznego rankingu |, Index
of Economic Freedom" oceniajg
m.in. swobode prowadzenia dzia-
talnosci gospodarcze], polityke
handlowsg, obcigzenia podatkowe,
polityke budzetowsg, polityke ryn-
ku pracy czy poziom korupcji.

W aktualne] edycji rankingu wolno-
sci gospodarcze], w kidrym ocenie
poddano 180 krajow, Folska zajeta

45, miejsce, notujgc tym samym
spadek o 6 pozycji. Sposrod ba-
danych kategorii najwyzsze oceny
uzyskaly, wolnosc handlu (87,0,
polityka monetarna (84,7), stopien
fiskalzmu (76,1) oraz obcigzenia
podatkowe (76,0), Z kolei wolnosc
gospodarczg w Folsce w najwigk-
szym stopniu ogranicza, wg autorow
raporty, polityka budzetowa (46,39),

SWIATOWY ROCZNIK KONKURENCYJNOSCI 2017 -
INTERNATIONAL INSTITUTE FOR MANAGEMENT

DEVELOPMENT (IMD)

Najnowszy raport  IMD  World
Competitiveness Yearbook" oce-
nia konkurencyjroscé 63 panstw
na podstawie ponad 300 kryteriow
szczegotowych, Czynnikami bra-
nymi pod uwage w tej ocenie sg
m.in. wyniki gospodarcze (wzrost
gospodarczy, wyniki w handlu za-
granicznym, zatrudnienie, poziom
cen itp.), finanse publiczne, poli-
tyka fiskalna, jako$¢ ustawodaw-

stwa biznesowego, efektywnoscé
przedsiebiorstw (m.in. produk-
tywnosé, finanse przedsigbiorstw,
zarzgdzanie, innowacyjnoseé), in-
frastruktura (m.in. infrastruktura
techniczna, technologiczna, na-
ukowa, zdrowolna, edukacyjna).
W aktualhym zestawieniu najbar-
dzie] konkurencyjrych gospodarek
Polska zajeta 38, miejsce (spadek o

5 pozyaji).

1 MIEJSCE: 45.

Spadek:

i, "

Wolnosé gospodarcza

6 pozycji

¢ MIEJSCE: 38.
Spadek: 5 pozycji
Najbardziej

konkurencyjne gospodarki
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Wspieramy

rodzimych firm

Spojrzmy na fakty.

Jesli zestawimy liczbe firm yF
rodzimych o miedzynarodo- =
wym zasiegu ze srednim :
wynagrodzeniem w danym’ | 4
kraju to okaze sie Ze y
takich firm w stosunku dczj._l_‘ y
liczby wszystkich obywateﬁf
jest niewielka, zarobki sa |
niskie. Natom|ast w kraJach
gdzie funkcjonuje W|es[aﬁ”m
rodzimych o miedzynaroc
wym zasiegu, zarol
sokie.

Dlaczego w krajach, ktdre posiadajg duzg liczbe rodzi- « zaklady produkcyjne zlokalize
mych firm globalnych, zarabia sie wigcej? rych sg ku temu sprzyjajace wa

nia sita robocza, dostep do sur
Z analizy danych statystyczrivch wynika, ze o wysokosci  *  centra dystrybucyjne w krajac
naszych wynagrodzer nie decyduje liczba firm prowadza-  potrzebowanie ma produkty firmy:
cych dziatalno$é gospodarcza w danym kraju, lecz ich
wielkosc | zakres dziatalmosci,

Warto wiedzieg, ze firma globalna posiada rzystopnio-
we dodawanie wartosci:

zajmu jacych sie tworzemem nowyf;h r
tow (d2|af badar | r0ZWa JLJ) nadzcmem-

= centrum zarzadzania, ktdre zawsze pozostaje w kraju
pochodzenia firmy globalne;;
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kupujas importowany ub jedynie zmontowarny w swoim
kraju produkt. Wartoscé ta moze wynosic 5-30% ceny jed-
nostkowe| produkiu,

W ten sposob pracownicy z centrum zarzadzania firm
dlobalmych wysylajg za granicg, do swoich firm produk-
cyjrych | dystrybucyjnych, swojg prace | wiedze w postaci
wyze] wymienionych ustug, a do ich rodzimego kraju na-
chywajg za to pienigdze. To z kolei sprzyja pojawieniu sie
przestrzeni gospodarcze| dla biznesu widrnego, kidry na
danym rynku o te pienigdze miedzy sobg kKorkuruje,

Firmy, kidre podejmujg wyzwanie globalne] korkurencii
Z natury rzeczy musza ,scigac sig z mnajlepszymi”, ciggle
poszukujg wiec najlepszych rozwigzan. Sg wigc promoto-
rami i kreatorami know-how w swoich dziedzinach, a takze
w rozmaitych obszarach zarzgdzania.

Rodzime firmy globalne sg tez dostawcami zlecery dla
matych firm i srednich podmiotdw, kidre z nimi kooperu-
ja. Mozna przyjas, ze firmy globalne, oprocz tych migjsc
pracy, ktore generujg we wiasnych oddziatach, drugie tyle
tworzg U swoich dostawcow,

W naszym kraju ilosé rodzimych firm globalnych jest nie-
wielka. 7 kolei zagraniczni inwestorzy czesto kooperujg
7z podmiotami z wiasnych krajow. W konsekwencji ilosc
Zlecer dia matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce
jest ograniczona | wraz z globalizacjg stale sie zmnigjsza.
Dlatego tez warunkiem rozwoju MSP (matych i $rednich
przedsiebiorstw) w mnaszym kraju jest rozwd| polskich du-
zych firm globalnych | zwigzana z tym poprawa konkuren-

cyjnosci Polskiw Unii ELropejskie] | ma swiecie.

Musimy pamietac, ze globalni konkurenci maszych pol-
skich firm sg przewaznie od nich kilkadziesigt razy wieksi,
maja kilkadziesigt razy wiekszy kapitat, a kapitat przypa-
dajacy na jednego zatrudnionego jest u nich co Najmnig
4 razy wigkszy, Dodatkowo korzysci z tytutu efektu skali,
jakie osiggajg zagraniczre glokalne koncerny, przewaznie
przewyzszajg korzysci z tytulu nizszych kosztow pracy w
Polsce, Gdzie wiec majg szukad przewag polskie firmy,
aby osiggnac sukces za granicg?

Polskie firmy globalne, sprzedajac wytwo-
rzone przez siebie dobra i ustugi za grani-
ce, powoduja, ze do Polski naptywa kapitat

oraz wiedza, ktore stwarzaja przestrzen do
powstawania matych i srednich przedsie-
biorstw.

Zapozna) sie z dziatalnoscia Fundac)i Pomysl o Przy-
sztosci i raportem ,Dlaczego w bogatyeh krajach Euro-
py Zachodnig] zarabia sie 4 razy wigce] niz U Nas?
Jaki ja mam na to wehyw?"

Wiece] na www. pomysloprzyszlosci.org.
Opr, Pawet J Dabrafvsk

Lekture polecaja przedstawiciele swiata nauki, kultury, biznesu
oraz organizacje spofeczne
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Wynagrodzenia

sg istotnym czynnikiem
wzrostu wartosci
dodanej catej gospodarki
| dobrobytu obywateli.

__"\-:.skazmk dobrobytu Spotecznego

Trwajacy od lat temat udzialu ptac w PKB budzi wiele kontrowersji, co
jest trudnym do zaakceptowania zagadnieniem wsrod wielu ekonomi-
stéw i politykow. By¢ moze z tego wzgledu kwestia ta jest czesto pomi-
jana w mediach i przekazach ekspertéw ekonomicznych.

A jesli juz ten temat poruszaja, to calg wine zrzucaja na robotyzacje.
Czy jest to zgodne z prawda?

Przez diugi czas ekonomisci twazali, ze podzial dochodu narodowego
pomigdzy czynniki produkcji jest staly — udziaty wynagrodzen, odpowied-
nio, pracy i kapitatu, pozostang na tym samym poziomie w diugim okresie
pomimo mozliwych kratkoterminowych fluktuac)i. Byt to takze jeden z tzw,
stylizowanych faktdw wysunietych przez Nicholasa Kaldora,

Jednak w ostatnich dziesiecioleciach udziat ptac w PKB w wielu krajach
zmniejszyt sig. W krajach rozwinietych w latach 80, udziat dochoddw
Z wynagradzania za praceg zaczal spadac — osiggngt minimalny poziom
tuz przed swiatowym kryzysem finansowym, ktdry wybucht w 2008 ., i od
tego czasu tylko niezmacznie wzrast,
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Jesli udziat ptac w dochodzie narodowym spada, cznacza to,
ze place rosng wolniej niz wydajnoscé pracy,

Jednak wedtug MFW ta dynamika niekoniecznie musi byc
negatywra. Jesli wydajnosc pracy wzrasta w szybkim tempie
dzieki postepowi technicznemu (robotyzacji) | towarzyszy jgj
staty wzrost dochodow z pracy, to spadek pracy w PKB mozna
uznad za produkt uboczny pozytywnego Zjawiska. Jak dowo-
dzg przeprowadzane przez ekonomistow badania empirycz-

ne, tak nie jest.

W wielu krajach udziat sity robocze] zmniejsza sig, poniewaz
produkbywnosa rosnie powoli, co oznacza, ze dochody z pra-
cy rosng wolniej lub pozostajg od wielu lat w stagnacji pomi-
mo wzrostu PKEB.

W przypadku polskiej gospodarki mamy zjawisko catkowi-
cie odwrotne. Rosngcemu tempu podwyzek plac towarzy-
szy relatywne obnizenie dynamiki wydajnosci pracy.

Trzeci kwartat z rzedu wzrost wydajnosci pracy byt nizszy
niz wzrost wynagrodzen.

Warto tez podkreslic dosc oczywisty zaleznosc — szybcie] od
wydajnosci pracy rosngce wynagrodzenia sg wyraznie zalez-
ne od nasilenia presji ptacowe] (wspotczynnik korelacji wynosi

Maciski na wzrost pfac

0 v . .
2012 2013 2014 2015 2018

—ptace wzrosty w wigkszym stopniu niz wydajnose

ptace rosty wolnig| niz wydajnosc

Frodlo: B

2017

Realna dynamika wydajnosci pracy

[Cane kwartalne 2017)

2013
OGOLEM

2015
— Przetw.przem.

2014
=—Handel

2018

919%),

Arddfo: wvniki finansomwe, dane GUS, apracowanie MEF

ANNUAL MACRO-ECONOMIC DATABASE OF THE EUROPEAN COMMISSION

Foczne dane ekonomiczne Komisji Europejskie) (Annual
macro-economic database of the European Comimission)
Lkazujg od lat spadajgoe w Folsce koszty pracy w PKE,
w tempie szybszym niz w innych parnstwach UE.

Biorgc pod uwage z jednej strony Udziat kosztdw pracy
w PKB, a z drugiej koszty pracy w wartosci dodanej,
okazuje sig, ze z kazdym rokiem mnigjsza czesdé udziatu
PKB zostaje przeznaczona na wynagrodzenia zarowno
w Polsce, jak | w niektdrych parstwach UE.

Jednak pod wzgledem udziatu ptac w PKB Polska jest
w koncowce panstw unijnych, z wynikiem 48,1%.

Pomimo ze wskaznik ten ostatnio rosnie w UE, to w przy-
padku Polski wzrasta w tempie bardzo niskim. Wedfug
danych Komisji Europejskiej] w 2014 r. wskaznik dla Pol-
skiwynosit 46, 58% przy sredniej unijnej 55, 45%. Za nami
pozostajg jedynie Wegry, Malta i Irlandia.

Jesli taka analiza danych bezwzglednych nie jest prze-
konywijgca dia niektdrych ekonomistéw, to zapewne po-
winni byd juz zaniepokojeni poziomem spadku udziatu
plac w polskim PKB az 0 9.8 p.p. w 2016 1. Tymczasem
polski PKE od lat rosnie.

Fosngcy od lat polski PKB przy malejgoym w nim udzia-
le wynagrodzenr stanowi jeden z fundamentalnych argu-
mentdw za tym, ze wzrost gospodarczy mierzony tem-
pem wzrostu PKE Lk jego wielkoscig per capita (chociaz
bardzie] stuszne byloby postugiwanie sie Produktem
Narodowym Brutto) nie musi przyczyniad sie do wzrostu
zamoznosci obywatel,

Ula petne| obiektywnosci zwracamy Uwage, ze w inter-
pretacji tego wskaznika nalezy bycé bardzo rozwaznym,
gdyz w Polsce wysoki procent pracujgoych stanowig rol-
nicy, a ich wynagrodzenia sg Znacznie nizsze.

Specyfika Irlandii

Zmiana udziatu pfac w PKB w latach 19952017 jest
najnizsza [—19,4%) wsrod panstw unijnych, Oznacza
to, ze Irlandia odnotowuje najnizsze tempo wzrostu ptac
w PKE.

Jak tlumaczy¢ specyficzng sytuacje Irlandii?

Przypadek Irlandii moze by argumentem zaprzeczajg-
cym wiarygodnosci znaczenia wspomnianego wskazni-
ka jako miernika dobrobytu spoteczrnego. Nalezy pamie-
tag, ze Irlandia ma bardzo korzystny system podatkowy
i jest europejskim rajem podatkowym dla migdzynarc-
dowych korporagii.

Z racji na realokacje siedzib wielkich zagranicznych
koncerndw z powodu korzystnego systemu (raju)
podatkowego — gospodarka silnie wzrosta, ale w za-
pisach ksiegowych.

Pensje Irlandczykdw rosty duzo wolniej. W 2012 r.
Irlandia odnotowata 46,4% udzialu wynagrodzen
w PKB, a na koniec 2016 r. spadt on do 35,5%.
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W Polsce podobnie tempo wzrostu
wynagrodzer rosnie wolnigj niz wy-
dajnosé pracy, co mozna tiumaczyc
jedynie stabnacy pozycjg pracowni-
ka wzgledem korporacji miedzynaro-
dowych (pomimo krotkookresowych
presji pracownikow na wzrost ptac
w2016-2017 z uwagina efekt emigra-
cji). Badania do 2013 r. w wielu kra-
jach Azji, facznie z Republikg Chirr-
ska, wykazujg, ze przyczyng tego
moze byé niewtasciwa proporcja
w strukturze pochodzenia kapitatu
inwestycyjnego, ktdora zakidcarow-
nowage makroekonomiczng kraju,
W wyniku czego produkcja-tempo
wzrostu gospodarczego - roshie
szybciej i jest wyzsza niz dochody
pracownikow. A to w diuzsze| per-
spektywie prowadzi do nadmiernego
zadilzania sie podmiotow gospo-
darczych i konsumentow. Problem
ten poruszajg od dawna organiza-
cje miedzynarodowe.

Spadajgce ptace w PKB

sg obecnie problemem glo-
balnym, na ktory

od paru lat zwracajg uwage
przedstawiciele Miedzynaro-
dowego Funduszu Waluto-
wego.

Uwazajg oni, ze malejace
wynagrodzenia prowadza

do nierdwno$ci spofecznych
oraz do roznego rodzaju
konfliktow i napiec¢, zarowno
w kraju, jak i na skale
miedzynarodowg.

Spadkowi udzialu pracy towarzyszy
wzrost nierownosci dochodow. Z jed-
nej strony, w przypadku sity robocze
place najmniej  wykwalifikowanych
pracownikow  wzrosty wolniej niz
zarobki bogatych. Z drugig) strony,

Srednia dla UE (%)
55,42

Zmiana udziatu ptac w PKB w UE
w latach 1995-2017 (%, 1995=100)

Francja | +1,22
Dania | +1,11
Slowacja | -0,53
RFM -2.8
Finlandia -3.14
Hiszpania -5,3
Folska | -8,97
Rumunia | -15,76
Irlandia | -19.4
<48% 48,1-52%

wilasnosc kapitatu koncentruje sie w
rekach najbogatszych gospodarstw
domowych, tak ze to oni korzystajg
zZe zwiekszenia udziatu dochodu na-
rodowego wyplacajgcego kapitat,

Jednak wzrost nierdwnosci moze nie
tylko napedzic napigcia spoteczne,
ale moze takze ostabi¢ wzrost go-
spodarczy, Innymi stowy, nierdwnosc
moze spowolnic wzrost wydajnosci
pracy, co Z kolei zasila spadek udzia-
tu pracy.

Miedzynarodowa Organizacja Pracy
— MOP (International Labour Crga-
nization) zajmuje w te] sprawie jed-
noznaczne stanowisko, Juz w2013 1,
w opUblikowanym raporcie MOP na
temat wynagrodzen na lata 2012/13
jednym z kluczowych punkiow byt
niepokojacy spadek udziatu pfac
pracownikow w dochodzie narodo-
wym, Zwrocono Uwage, Ze wigece
wypracowane] wartosci dodatkowe]
przeznaczajg korporacje na zyski,
a mnigj na pracownikow,

Autorzy raportu sg zgodni co do
tego, ze w wielu przypadkach taka
syluacjia ma negatywny wphw na
gospodarke poprzez zahamowanie
popyiu. Spoteczerstwa, aby utrzy-
macé dotychczasowy poziom kon-
sumpcii, uzalezniajg sie od tatwo do-

Udziat ptac w PKB w 2017 r.
(% PKB w cenach biezgcych)

- HOLAMDIA

BELGIA NEMCY
] CZECHY
LUKSEMBURG x '

FRANCIA “

RUMUNIA

BULGARIA

52,1-56% >56%
_ _ Zrafla BEWAMECDCT
stepnych kredytdw konsumpacyjnych,
CO przyczynia sie do permanentnego
wzrostu zadiuzenia gospodarstw do-
mowych | kosztow, jakie w zwigzku
Z tym ponoszg.

Robotyzacja wypiera srednio wykwa-
lifikowanych pracownikow z rynku.

Ewolucja udziatu dochodu narodo-
wego w wynagrodzeniu za prace nie
byta taka sama w poszczegolnych
krajach. Jednak fakt, ze kilka krajow
odnotowato spadek udziatu pracy
w dosc¢ zsynchronizowany sposob,
sugeruje, ze do tego spadku przy-
czynity sie czynniki globalne.

Ostatnie badania, czesto koncentru-
jace sie na Stanach Zjednoczonych,
czesto podkreslaly role  postepu
technicznego, globalizacji handlu
i globalizacji finansowe;.

W rzeczywistosci postep techniczny
znieksztatcitoy podziat wartosci do-
danej poprzez obnizenie wzgledne]
ceny dobr kapitatowych:, poniewaz
(wzgledny) koszt kapitatu zmalatby,
firmy bytyby bardziej] motywowane
do automatyzacji swoje] produkcii,
to jest do zastgpowania pracowni-
kow maszynami,
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Zmniejszenie barier w handlu, w tym
kosztow transportu | komunikac)i,
zwiekszylo konkurencje na ryrkach
miedzynarodowych oraz mobilnosa
towardw | kKapitatl, co skfonito firmy
do przeniesienia swoich zaktaddw do
panstw o niskich kosztach produkcji.
Wraz z intensyfikacjg zagranicznegj
konkurencji i wieksza zdolnoscig firm

nie bardziej zasokne w site roboczg,
a zatem zazwycza] specjalizujg sie
w rajbardzie] intensywrnych dziata-
niach zwigzanych z praca.

Opracz postepu technicznego, glo-
balizacji handlu i glokalizacji finan-
sowej (fintech) inne czynniki mogty
przyczynic sie do zakidcenia podzia-
tu wartosci dodanej z kKorzyscig dla
kapitatu.

T I P

w Stanach Zjednoczonych. Spadek
udziatu pracy w PKB spowodowany
technologig i handlem oraz integra-
cjg finansowg dotyczy glownie pra-
cownikéw o srednich kwalifikacjach.
Wynik ten jest zgodny z hipotezg, ze
to pracownicy o srednich kwalifika-
cjach zazwycza] wykonujgcy rutymo-
we zadania sg najbardzie] narazeni
na konsekwencje automatyzacji. Fo-

e e g s —

koniec |l kwartatu 2017 r. wzrosto az o 8,6% w stosunku
do roku ubiegtego i jest to najwyzszy od wielu lat wzrost
plac w polskie] gospodarce.

Oczywiscie frzeba zdawac sobie sprawe, ze srednie wy-
nagrodzenie, kidre w Il kwartale wyniosto 4492 63 zt, nie
daje petnego obrazu wyscokosci ptac w gospodarce, gdyz
wiekszos¢ plac pracowniczych miesci sig niestety w prze-

202 2013 2014 2015 2016 2017
OGOLEM = Handel| — Przetw.przem. e UL . —— i
P ? dziale porizej sredniej.
Zridio; wyniki finansowe, dane GUS, opracowanic NBL



Przykiad polskie] gospodarki staje sig dosc
specyficzny, Spadajgcy udzial ptac w pol-
skim PKB trudno jest wyttumaczy¢ czynnika-
mi automatyzacji w gospodarce, gdyz ciggle
odczuwamy brak srednio wykwalifikowanych
pracownikow, Robotyzacja najcze Scig| zasts-
pUje pracownikdow nisko wykwalifikowarnych,
Zatem w jaki sposab akiualny wzrost gospo-
darczy wphywa na redystrybucis wypracowa-

nego w gospodarce PKB, skoro Udziat plac
maleje, a realny wzrost ptac niwe lowany jest
rosngcg inflacjg podstawowych produkiow
konsumpeyjnych?

Na poziomis zagregowanym — zadowalajg-
ce wskazniki gospodarcze nie muszg wy-
wolywac pozytywnych efekiow rozfozomnych
w czasie | przestrzeni pomiedzy rozny-
mi grupami spofecznymi. Decyzje po-

ROLSRA | GOSPOLARRA

STORY BLZROBOCIA ROESTROWANEGO
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/awartosc tresci
dostepna Jest w prenumeracie

1948 4529 1508 1 502 1408 1490

764
T Gad gy
453 .m 40402 oo aep 35s 3s0
I ll I I II i zas

ﬁ*f@'ff PEL ISP TS s,f
f Y ffff g

Frioa st

Niemiecka kwota wynagrodzenia minimalnego to 1488 .,
euro luk 8 84 euro za godzine w 2017 . — Kontrastuje to
silnie z inymi krajami UE, 1008

§

Bardzo duza przepasc w wysokosci wynagrodzenia mi-
nimalnego pozostaje od lat pomiedzy krajami Europy
Patnocno-Zachodnig) | Europg Wschodnig,
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KRUK S.A, jest liderem rynku zarzadzania wierzytelnosciamiw Europre

/)

KRUK

Centralne, W ciagu kilkunastu lat swoje| dziatalnosc z mate), kilkunastoosobowe|
firmy stalismy sie miedzynarodowa grupa finansowa, wyspecjalizowana

w szeroko pojetym obszarze zarzadzania naleznosciami. Obecnie w sktad Grupy
wchodzl szereg spotek oferujacych kompleksowy, nowoczesny | zintegrowany

pakiet ustug, ktore jestesmy gotowl dopasowac do potrzeb | oczekiwan naszych
partnerow w celu odzyskania ich wierzytelnosci,

Piotr Krupa — zatozyciel i prezes firmy
zarzadzajgce] wierzytelnosciami — za-
czynal swojg przygode z biznesem
19 lat temu, kiedy bedac jeszcze
na studiach, szukat Zzrodla docho-
du. Z racji wyksztatcenia prawni-
czego rozpoczgl od pisania doku-
mentdw  sgdowniczych dla swoich
starszych kolegdw, by potem wejsc
w wezszg specjalizacie — zatrud-
nianie  osob  nigpetosprawnych,
a takze zaktady pracy chroniorej,

Pytary dotyczacych te] dziedziny
byto tak wiele, ze Piolr Krupa wraz
ze swoim kolega podjeli decyzje
o wydaniu ksigzki podejmujgce] ten

temat. Proces pisania kosztowat
26-latkdw duzo pracy, ale wysitek
sie opfacit. Ksigzka odniosta spory
sukces, dzigki czemu dwaj koledzy
zatozyli wydawnictwo KRUK. Piofr
Krupa wspomina: |, Tak wiasnie zaro-
bitem przystowiowy pierwszy milion”,

Po pewrnym czasie obaj wspolnicy
postanowili zmienic branze swojej fir-
my — Z wydawnicze] na zarzadzajgca
wierzytelnosciami. W potowie lat 80,
gdy w Polsce formowat sie kapitalizm,
coraz wiece| ludzi pozyczalo pienig-
dze, ktdrych z rozrnych przyczyn nie
oddawato. | Chcielismy stac na stra-
zy normy spoteczne), kidra nakazuje

regulowac swoje zobowigzania" —
wspomina Fiotr Krupa, — ,0d same-
go poczatku mielismy cel, zeby bya
numerem jeden w Polsce. Udalo sie
go osiggngc juz po 2 latach”, Suk-
ces stosunkowo miode) firmy KRUK
zostal zbudowany dzieki przyjeciu
cwich zatozery.

Po pierwsze, od samego poczat-
ku firma wchodzita we wspotora-
ce z duzymi podmictami, takimi
jak  firmy telekomunikacyjne  czy
banki. Po drugie, traklowata oso-
by zadiuzone z szacurkiem i bez
oceniania — jako cennych kliemtdw,
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PIOTR KRUPA
PREZ

Firma KRUK zaczynata od wysylania
do osob zadiuzonych pism informuia-
cych o zalegtodciach, jedrak po nie-
diugim czasie stworzyta inmowacy|ry
model biznesowy. Folegat on na roz-
ktadaniu diugu na raty, ktdre klient byt-
by w stanie spfacic. | Ludzie z matury
sg dumni, honorowi. Jezeli popadajg
w kiopoty finansowe, natychmiast
chca je rozwigzad, ale nie liczg na to,
ze ktos im ich diug po prostu daru-
je" — tumaczy Piotr Krupa., — ,Chea
wyjsc z klopotdw o whasnych sitach”.
KRUK stosuje inmowacyjng strategie
Ugodowg wobec swoich klientdw, czyli
osob zadhzonych —na masowa skale
rozklada sptate wierzytelnosci na do-
godne raty. Strategia jest wspierana
medialnie | ma ma celu przekomanie
osob zadhrzonych do podjecia roz-
mow o sptacie zadiuzenia z KRUK-iem.

KRUK jest dzisiaj obecry w kiku
krajach, poza Polskg m.in. w Rumu-
nii, Czechach, na Stowacji, w Niem-
czech, Hiszpanii czy we Wioszech.
Zarzadzanie miedzynarodows grupg
stanowi duze wyzwanie, jednak firma

AL L _
ol L B
¢ =

osiggneta wiele sukcesow na zagra-
niczrnych rynkach., Unikatowy model
biznesowy firmy | szczegdline podej-
scie do klientdw okazaly sie strzatem
w dziesigtke. Jak mowi Piotr Krupa:
2 reguly w kazdym z tych wymie-
niorych krajow jestesmy pierwsi, je-
zeli chodzi o reprezentowarny przez
nas model. Tak bylo ma przyktad
w Rumunii. Kiedy 10 lat temu weoho-
dzilismy ma ten rynek, absolutnie nikt
nie myslat o tym, zeby rozkladac dhu-
gi na raty. Zaczelismy to robic jako
pierwsi, dzieki czemu dzis zajmuje-
my pierwsza pozycje na tym nynku”,

Wazng czescig misji KRUK-a, jest
edukacia finansowa klientdw, Dzig-
ki temu, swiadomi swoich praw
i obowigzkdw ludzie nie unikajg pro-
blemow, ale znajdujg lepsze spo-
soby, zeby je rozwigzad, Jedmg
Z inicjabyw firmy jest wydawanie ko-
miksu  poswigconego  tematyce  Ti-
nansowe], skierowanego do dzieci

Cla Piotra Krupy najwazniejszymi
cechami dobrego przedsiebiorcy sg

3 gei

determinacja, pewnosdé siebie | sa-
mokrytyka, Miezalezmie od tego, jak
jest ciezko, nie nalezy sie poddawad
i zawsze stawiad kolejny krok, gdyz
moze sie on okazac przetomowy.
Pewnosc siebie pozwala natomiast
snuE ambitne plany, wymierzac bar-
dzo smiate cele, zas samokrytycyzm
pozwala na okreslenie najlepsze) dro-
gi dotarcia do nich, a takze na wery-
fikowanie swojej strategii na biezgco.

Czis, po blisko 20 latach dziatalno-
sci, firma KRUK jest zaledwie ma
poczatku drogi dynamicznego wzro-
stu. Wedhug jej zatozyciela najwigk-
sZym osiggnieciem do te] pory bylto
Zbudowanie  wspaniatego zespotu
ludzi z pasjg, kiorzy, dajgc z siebie
wszystko, sg dumni, ze dostarczajg
najlepsze rozwigzania dla rynku. Piotr
Krupa ma jednak jeszcze prywatng
misje:  Choiatoym przede wszyst
kim przekaza¢ miodym ludziom,
zeby mieli cdwage marzy¢ nieza-
leznie od tego, w jakie] 53 sytuagi
materialneg], | zeby zrmalezli w sobie
odwage, by te marzenia realizowac",
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Dobre perspektywy gospodarcze od wielu lat budujg po-
zytywny wizerunek Polski w $wiecie, a to sprzyja wzmac-
nianiu aktywnoS$ci inwestycyjnej w naszym kraju. Lata
2015-2016 przyniosty nowoczesne inwestycje z branz:

\

Catkowita skumulowana warto$¢ bezposrednich
inwestycji zagranicznych w Polsce na koniec
2017 r. siegneta poziomu ponad 801,2 mid z,
czyli 39,7% PKB.

Najwiekszy naptyw zagraniczrnych inwestycji bezposred-
nich w 2017 r. (dane szacunkowe w |V kwartale 2017 r.)
odnotowano z Holandii (20,2 mid PLN), Niemiec (13,7
mid PLN) i Luksemburga (8,7 mid PLN). Dezinwestycje
(wycofanie sie inwestorow) miaty migjsce m.in w przy-
padky inwestorow z Irlandii (—2,3 mid PLN) oraz Wtoch
(—1,8 mid PLN).

Najwieksi odbiorcy BIZ na keniec 2017 1.

i Wi Iz g AT

sce

— e
Y. dEL™
motoryzacyjnej, spozywczej, AGD, IT, B+R oraz centrow
ustug. Zwtaszcza w tej ostatniej Polska buduije silng pozycje
lidera w regionie i jest liczacym sie graczem na swiecie.

b S TR

Iransakcje z tytulu zagranicznych inwastyci bezpogreanich
w Polsce w latach 2012 - 2018 (w min PLN)
Akcje i inne
formy udzlatdw
kapitalowych

Reinwestycje zy-
skow

Instrumeanty

Ogdtem
diuine

Od samego poczatku otwarcia polskie] gospodarki naj-
bardzig] aktywni na polskim rynku (ma koniec 2016 1)
53 inwestorzy z Holandii (150 mid PLN), Niemiec (1294
mid PLN) i Luksemburga (103,7 mid PLN). Na irwesty-
cje skfadaty sie zobowigzania z tytutu akcji i inmych form
udziatow kapitatowych (530,1 mid PLN) oraz z tytutu in-
strumentow dtuznych (198,6 mid PLN).

Zagregowane dane na poczatek 2017 r. wykazujg, ze
zagraniczne inwestycje bezposrednie ftrafity przede
wszystkim do podmictdw zajmujacych sie przetwar-
stwem przemystowym (15,9 mid PLN, sekcja C), a takze
doradztwem w zakresie zarzgdzania (10,4 mild PLN, sek-
cja M), Odplyw Kapitatu odnotowano w przypadku pod-
miotdw zaangazowanych w wytwarzanie | zacpatrywanie
w energie elektryczng — (—1,9 mid PLN),

Najwigksze kwoty (skumulowane do 2016 1) zobowigzan
przypadaty ma przetworstwo przemystowe — 2454 mid
PLN, dziatalnoscé finansowg | ubezpieczeniowsg — 147,59

TS — j;g; :
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mid PLN i handel hurtowy | detaliczny tgcznie z naprawa
pojazdow — 1142 mid PLN.

Dziatalnosc profesjonalna, naukowa | techniczmna do-
starczyta 64,6 mid PLN, a obstuga ryrku nieruchomosci
- 64,2 mid PLN. W 2016 r. zagraniczne inwestycje bez-
posrednie trafity przede wszystkim do podmiotdw zajmu-

Branze, w ktore inwestowano kapitat
zagraniczny w Polsce w 2016 .

tate

%

Ustugl informacyjne 0,
telekomunikacyine 5'6 Yo

7% _

lesjonalne,

techniczne

Qbstuga rynku 80/6

nieruchomosci

191%

Sektor finansowy

15,5%

Zradls: NBR Hande

Duzo wiece] zagranicznych inwestycjiw stosunku do PKB
majg gospodarki parstw takich jak Luksemburg, Irlandia,
Szwajcaria — z uwagi na tagodny system podatkowy.

Z kolei Stany Zjednoczone, Niemcy, Francja i Japonia
przyciggajg stosunkowo najmniej tego rodzaju inwesty-
cji, gdyz sg one przede wszystkim eksporterami kapitatu
finansowego i korporacyjnego na swiatowe rynki.

W 2016 r. w Polsce dziatato 26,91 tys. firm z kapitatem
zagranicznym, z czego zaledwie 2870 miato inwestora

Udziat firm z kapitatem

zagranicznym w polskim eksporcie

jacych sie przetworstwemn przemystowym (15,9 mid PLN,
sekcja C), a takze doradziwem w zakresie zarzgdzania
(10,4 mid PLN, sekcja M), Odptyw kapitatu odnotowano
w przypadku podmiotdw zaangazowanych w wytwarzanie
i Zaopatrywanie w energie elekiryczng — (—1,9 mid PLN).

Liczbea punkldw spreedasy sisc delaliczng] Eurocash w Polsce 2016 1.

= Domelius Limited z Nikozji
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Zagranicznego nieposiadajgcego pakietu wigkszoscio-
wego.

Przyktadem takig] sytuacji jest firma Ewrocash, w kidreg
Ludziatowcy zagraniczni w akcjonariacie firmy stanowig
49,95%. Firma ta postrzegana jest jako polska, pomi-
mo ze blisko 50% udziatowcow stanowig podmioty za-
gramiczne (w 3. kwartale 2017 r. uzyskata przychody
ze sprzedazy netto 6 187 576 tys. PLN wygenerowane
w blisko 14 000 placdwek).

Udziat firm z kapitatem .
zagranicznym w polskim eksporcie

Firmy z kapitatem zagranicznym wy-
eksportowaty w 2016 r. az dwie frze-
cie wszystkich sprzedanych za gra-
nice towardw.

Taka sytuacja moze powodowad nie-
korzystrme zjawisko w gospodarce
polegajgce na utrzymywaniu przez
inwestorow  zagranicznych niskich
pfac w zamian za uzyskiwang prze-
wage konkurencyjng dla wytwarza-
nych w naszym kraju produktow eks-
partowych.

W ten sposob wzrost krajowego

PKB, ktdrego gidwng sitg napedowg
jest konsumpcja krajowa i eksport,
niekoniecznie musi wphywad na po-
prawe dobrobytu obywateli, przynaj-
mnig] w kratkim okresie czasu.

Skad pochodzg zagraniczni inwe-
storzy decydujgcy sie na inwesty-
cje w Polsce w ostatnie] dekadzie?

Zdecydowanym liderem sg trzy kra-
e — Niemcy, Stany Zjednoczone |
Francja, jednak odpowiedz nie jest
tatwa.

68,9%

w2016 .

Jwazywszy, ze wigkszosd zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich
pochodzita z krajow Unii (73,5%),
7z czego ponad potowa przypadata
na panstwa strefy euro, nie da sie
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precyzyjnie okreslic, skad doktadnie pochodzit kapitat.
Wiekszos¢ publikowanych statystyk dotyczgcych kierun-
kow maptywu kapitatu do danego kraju uwzglednia sie-
dzibe bezposredniego inwestora, a nie kraj pochodzenia
kapitat. Dzieje sig tak dlatego, ze sporo firm, zwlaszcza
funduszy venture capital spoza Europy, inwestuje w kra-
jach unijnych za posrednictwem spotek celowych, ktare
53 Ulokowane w Luksemburguy, Irlandii i Holandii, oferu-
jacych irwestorom korzystnigjsze systemy podatkowe
i przyjazniejsze regulacie.

Pochodzenie kapitalu inwestycji zagranicznych w Polsce w 2016 .

B Strustura wadhug siecziby sachd matki
] B Strukrs wedhag aajl beepaireimegn inwestora
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Po uwzglednieniu siedziby rejestracji spotki mamy bar-
dziej doktadny obraz, skad naptywa do nas najwiecej ka-
pitatu. Okazuje sig, ze najbardzie] aktywni sg inwestorzy
Z Holandii (18,2%), Niemiec (16,4%) oraz Luksemburga
(11,5%).

Naptyw migdzynarodowych korporacji w ciggu ostatnich
25 lat tgczyt sig z coraz wigkszym otwarciem polskigj

Wartos¢ Bezposrednich Inwestycji Zagranicznych
w 2015 1. (%PKB)

Luksemburg 392,9% Kanada 47,9%
) =

Irlandia 193,2% Islandia 46,7%
—] =

Szwajcaria 109% Austria 45,6%
— ]

Holandia 96,5% Hiszpania 42,4%
— ]

Belgia 94% Australia 42,1%
— =

Chile 85,2% Polska 39,6%
e -

Wegry 69,4% Mowa Zelandia 39,2%
== -

Czechy 62% Norwegia 36,4%
-_— -

Stowacja 55,6% |zrael 36,4%
- =

Szwecja 54,9% Finlandia 35,2%
- -

totwa 54,1% Dania 33,8%

- -

Wielka Brytania 51,3% Meksyk 33,4%
- =

Portugalia 51,2% Stany Zjiednoczone 31%
] |

Zrdidfo: GECD, UNCTAD

gospodarki | wigczeniem polskich firm — najpierw zagra-
nicznych, potem krajowych — do globalizacyjnych pro-
cesow handlu wewrgtrzgateziowego. Korzystaty na tym
zarowno przedsiebiorstwa, jak | cata gospodarka, kitdra
miata coraz wiekszy udziat w miedzynarodowym podzia-
le pracy. W rezultacie szybko rdst popyt zagraniczny na
produkowane w Polsce towary, inwestycje | dochody bu-
dzetowe.

Pochodzenie kapilatu zagranicznego
inwestowanego w Polsce w 2015 .

Kraje, prees kldre

ptynie do Polski

kapitat w tranzycie
Udziat kraju w warinici
bezpodrednich inwestycl
Fagranicenych w Polsce w

Kraje spoza Curcoy:

Wzrost znaczenia Polski w globalnym tancuchu wartosci do-
danej pokazuje opracowywany przez OECD wskaznik uczest-
nictwa w GYG, kiory zwiekszyt sie z 32,9 pkt. w 1995 r. do
48,3 pkt. w 2009 r. Odpowiadato to awansowi Polski z 47. na
32. pozycje —migdzy Niemcy a Japonie — w rankingu krajow
najsilniej zaangazowanych w globalng sie¢ handlu wewnatrz-
gateziowego.

Pozyciji tej nie zachwial nawet $wiatowy kryzys finansowy,
kiory doprowadzit do globalnego ograniczenia wymiany han-
dlowej, zwlaszcza w takich branzach jak motoryzacja czy
produkcja sprzetu RTY i AGD.

Najczesciej przedsiebiorstwa kontrolowane przez kapitat za-
graniczny majq znaczacy wplyw na wymiane handlowa kraju,
w ktorym s3 zlokalizowane. Jak wynika z badan, naptyw FDI
do Polski przetozyt sie na przyspieszenie eksporiu gtownie
Za sprawq firm z kapitatem zagranicznym, kiore w wiekszym
stopniu niz przedsiebiorstwa krajowe sq ukierunkowane na
dziatalno$¢ eksportowq. Problemem pozostaje niski poziom
konceniracji inwestycji zagranicznych w branzach wymaga-
jacych wykwalifikowanej sity roboczej i o wysokim zaanga-
Zowaniu kapitatowym.

Korporacje miedzynarodowe wykorzystujg inwestycje zagra-
niczne do umiarkowanego transferowania technologii i roz-
wigzan menedzerskich, korzystajac przy tym z efektu skali,
pozwalajacego im na ograniczanie kosziow i zwiekszenie ich
konkurencyjnosci na migdzynarodowych rynkach.
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Inwestycje zagraniczne w Polsce
WIELKA DYSTRYBUCJA - Wielkie Eldorado

Niemieckich supermarketéw w Pol-
sce jestjuz blisko 2700 i ich liczba
stale rosnie. Polskich w Niemczech
jest zaledwie 20.

Osiggniecie domimacji w zw. wielkig]
dystrybLc)i byto mozlwe dzigki catko-
witemu otwarciu polskiego ryrku, spe-
cjalmym  zwolnieniom  podatkowym,
jakie wlasciciele niemieckich i innych
zagraniczriych sieci handlowych otrzy-
mali od polskich wiadz, oraz wsparciu
miedzynarodowych instytucji fimanso-
wych,

Jak podat brytyjski |, The Guardian”, w
2015 . Kaufland i Lidl aotrzymywaty na
preferencyjnych  zasadach pozyczki

Preychody sieéi handléwych W Pélsce 2016 T, [ mid. z.r.)

50

od Europejskiego Banku Odbudowy
i Rozwoju oraz od Intermational Finan-
ce Corporation, nalezgce] do Banku
Swiatowego.

tgcznie od tych instytuc)i tylko przez
ostatnie dziesied lat firmy nalezace do
niemieckie] grupy Schwarz otrzymaty
800 miliondw dolarow na prowadze-
nie agresywne| ekspansji w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej. Dieter
Schwarz, wiasciciel Lidla i Kauflanda,
jest jednym z majbogatszych ludzi na
swiecie. Ma 10 tysiecy sklepdw i majg-
tek o wartosci 26 miliarddw euro.

Pomimo to Bark Swiatowy, kidry we-

diug swego statutu ma wspierac naj-
ubozszych | walczyd z bieds, uwaza

7za celowe wspomaganie miliardera
i dawanie mu kredytow ma preferency|-
rych zasadach.

Czesi policzyli, jaka czesé
zyskow siec Lidl pozostawia

ra Ljawnita, 2
odziatu zy

Liczba zagranicznych ounktcw spreedazy sieci detaliczns] w Polsce 2016 T,
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Centrum Onkologii

w Bydgoszczy - plerwszy
osrodek w Europie Srodkowo-
Wschodnie] - stosuje
nowatorskg metode podawania
chemiiw aerozolu pacjentom

Z przerzutami nowotworow

do otrzewne|. Innowacyjny
zabieg PIPAC to uznany na
Swiecie sposob leczenia
pacjentdw z zaawansowanym
rozslewem do otrzewne| raka
zotadka, jelita grubego, trzustki,
jajnika, wyrostka robaczkowego
oraz wielu innych nowotwordw
Jamy brzusznej. Urzadzenie

oraz koszty zabiegow
finansuje PZU.
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Zabieg PIFAC [Pressurized Intrape-
ritoneal Aerosol Chemoaotherapy, czyli
dootrzewnowa chemicterapia pod-
cisnieniowa aerczolem) polega na
rozpyleniu chemii w formie aerozolu
technika laparoskopows, prosto do
brzucha, W ten sposob chemiotera-
peutyk dociera bezposrednio do ko-
marek nowobhyorowych,

— Jest to nowa, dynamicznie ozwiia-
jac4a sie metoda | razem z kolegami z
Nemiec | Francii monitorujerny wyniki
leczenia Ostatnio w Bydgoszazy od-
byfa sie konferencia Interdyscyplinar
ne Oblicza Chirurgii Onkologiczney,
pocdczas kidrel wybitni specjalisci z
calego swiata dyskutowal, miedzy
innyrmi, nad tym sposobern leczenia
— powiedzial prof. Wojciech Zegar-
ski, kierownik Klimiki Chirurgii Onko-
logiczne] Centrum Orkologii w Byd-
JOSZCZY.

PIFAC daje unikatowg mozliwosc za-
stosowania terapii tych pacjentow, U
kiorych nie mozna operacyjnie usU-
ngc zmian w ofrzewne|, poniewaz
58 zbyt rozlegte. To takze szansa dla
chorych, w przypadku kiorych wy-
czerpaly sig wszystkie inne metody
leczenia onkologicznego. Uzycie tgl
metody daje szanse na zwolnienie
rozwoju choroby | nigjednokrotnie
daje mozliwose dalszego chirurgicz-

nego lub orkologicznego leczenia.
Po zastosowaniu metody PIPAC wy-
steplje czasami wieloletnia remisja
choroby, W skall kraju takie] terapii
moze byc poddanych nawet kilkuset
pacjentow, Urzadzenie oraz koszty
zabiegow finansuje PZU.

— Wspieramy wiele inicjatyw, kidrnych
celem jest poprawa zdrowia Polakdw —
mowi Dorota Macieja, czionek zarza-
du PZU Zycie. — Zalezy nam, by pol-
scy paciend, tak samo jak mieszkancy
Europy Zachodnie), moghi korzystac
7 nanowoczesnigszych zdobyczy
swiatowel medycyny. PIFAC to inno-
wacyina metoda leczenia, kidra zna-
czgc0 moze wydtuzyc zycie osch z
zaawansowanymi chorobami nowo-
tworowymni, a nawet pizyczynic sie do
ich wyleczenia — dodaje.
Chemioterapia jest podawara przez
specjalng korcowke — nebulizator,
kiora stuzy do rozpylenia substancji
w formie tzw. burzy sniezne] w ja-
mie brzuszne), Centrum Orkologii
w Bydgoszozy przygotowywalo sig
do wykonania zabiegu PIFPAC przez
kilkarascie miesigcy, wspoloracujac
Z tworcg metody, prof. Marcem A, Rey-
mondem z Uniwersytetu w Tybindze
w Niemczech,

Tak podang chemioterapie w przy-
padku rozsiewl do otrzewne| pacjenci

Znoszg znacznie lepie| niz przy Uzyciu
tradycyjne] metody. Zabieg FIPAC nie
tylko poprawia jakosc zycia pacjen-
tow z chorobami nowobworowymi,
ale takze daje im nadzigje na diLzsze
Zycie.

Zabieg plerwszy raz wykorali lekarze
Zz Niemiec. Obecnie stosowany jest
przez najlepsze klinki onkologiczne
w Niemczech, Szwajcarii, Danii, we
Francji | Wioszech, Metoda leczenia
wprowadzara jest wiasnie w Mayo
— shyrre| klinice w Stanach Zjedno-
czonych, Dzieki wsparciu PZU zabieg
PIFAC bedzie wykorywany takze
w Polsce,

— Odczuwam wielkg satysiikoe, ze
dzieki wspdipracy PZU | Centrum
Onkologii w Bydgoszozy wielu potrze-
bujgeych pacgentow bedzie moglo
skorzystac z tef nowatorskiel metody
leczenia — mowi Julita Czyzewska,
prezes PZU Zdrowie. — PZU Zdrowie,
obgimujace opieka zdrowotng ponad
mition  Polakdw, wspiera inicjatywy
7 zakiesuy nowoczesnel medycyny.
Zapewnidjac na co dzien naszym pa-
cientomn diagnostyke | opieke ambu-
latoryving, choemy takze wspomagac
skuteczne leczenie szpialne | wierze,
7e pasz wspdiny projekt do tego sie
istotnie przyczyni — dodaje.
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RAOLSKA | BOSPOLARRA

UBEZPIECZYCIELE

STAWIAJA
NA ZDROWIE

Juz 2,1 mln Polakéw korzysta z prywatnych ubezpieczen zdrowotnych,
zapewniajac sobie profilaktyke, dostep do szybkiej diagnozy i terapii,
hez koniecznosci stania w dtugich kolejkach. Jak wynika z najnowszych
danych Polskiej lzby Ubezpieczen, liczha oséh z polisa zdrowotna wzro-
stapo Il kw. 2017 r. az 0 26%. Zdecydowana wiekszos¢ nadal stanowia
osoby z ubezpieczeniem grupowym, najczesciej zapewnianym przez
pracodawce. Jednak najhardziej dynamicznie (az o 58% rok do roku)
rosnie liczba osob ubezpieczajacych sie indywidualnie,

POLACY SZUKAJA POMOCY NA WEASNA REKE

Zdrowie jest mnadrzedng wartoscig dla niemal 60%
Polakow . Z powodu niskich paristwowych naktadow,
wydajemy na zdrowie coraz wigce] pieniedzy prywat-
nych i szukamy nowych sposobow na zapewnienie
sobie | najblizszym wysokig] jakosci swiadczer) me-
dyczriych. Polska jest wsrod krajow, ktdre wydajg na
opieke zdrowotng najmniej — to zaledwie 4,4% PKBE.
Srednia unijna to blisko 8%.

Mimo gotowosci do wspototacenia za ustugi me-
dyczre, wiekszosc srodkdw wydajmy nieefekbywnie,
nierzadko na srodki | procedury medyczne o nieldo-
wodnione] skutecznosci. — Z prywatne) kieszeni na
opieke zdrowotng wydgiemy ponad 35 mid zt, a we-
dtug niektdnych raportdw nawet blisko 40 mid ztotych
—mowi Dorota M, Fal, doradca zarzgdu Polskig) 1zby
Ubezpieczen. — W Folsce brakuje systemowych roz-
wigzan, kidre utatwialyby efeltywne zazgdzanie tymi
funduszami. Doswiadczenia wielu krajdw wskazuwg,
ze paflepszym, najbardziel skutecznym | dostepnym
cifa wigkszosci spofeczenstwa sposcbemn na zarzg-
dzanie budzetemn zdrowotnym sa ubezpieczenia,
kidre dodathowo wolhwaja na zmniefszenie kolejek
w publicznel opiece zdowaotnel — dodaje.

ubezpieczenia
indywid ualne

brutto [ zt]

ANTIDOTUM NA KOLEJKI

— Wydtuzanie sie kolejek w publicznym systemnie spowodowane
jest rosngcyrn zapotzebowanien na swiadczenia opieki zdrowot
nef. Powstaje ono w wyniku starzenia sig spoleczenstwa — wcho-
dzenia os6h z tzw. wyzu dermograficznego w okres zwigkszonego
rzapotzebowania na opieke zdrowotng. Wotyw na koszty opieki
zddrowotngl ma takze pojawianie sie cordz nowszych | driozszych
lekdw oraz innych technologii medycznych. Dodatkowo catko-
wicie bezptatny i sfabo regulowany dostep do swiadczen opieki
zarowotngf wolywa m.in. na nadrmieme wykorzystywanie publicz-
nef opieki ztirowotngl przez czesc pacientcw Reforma opieki zdro-
wotnel powinna uwzgledniac wprowadzenie mechanizrnow, ktdre
pozwolg Judziomn brac sprawy we wilasne rece | ubezpieczac sig
prywatnie — mowi Dorota M. Fal,

Efektywna opieka medyczna to zysk dia pracodawcy | panstwa.
Mimo braku odpowiednich regulacii, sprzyjajacych rozwojowi
ryrku prywatrych ubezpieczer) zorowotnych w Polsce, liczlba ich
zwolermikdw rognie. Wsrdd nich sg nie tylko osoby prywatne, ale
rowniez pracodawscy, kidrzy dostrzegajg wartosc w szerokigj do-
stepnosci do swiadszen w ramach prywatne] opieki medyczne)
dla pracownikow. Dla przedsigbiorcow | dla budzetu parfstwa
kazda choroba pracownika to koszty Dodatkowe ubezpieczenie
zdrowotne jest wiec inwestycjg w prace bez przestojow, zwolnien
i 0 duzej efektywnodci,

ubezpieczenia
indywidualne

ubezpieczenia
grupowe

ubezpieczenia
grupowe

37 407 382

226 145 584 314210 1359505

41 162 204

276021 267 495788 1619382

139
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pardzie| dowazane lIsmy rekomendacje KiKu najwiek-

przez inwestorow,
ale czy jest
to stuszne?

140

Zeigo wyboru, jeaynie siln'a‘dy\r:!ersy-
fikacje portfela inwestycyjnego.

Aby dokonac wiasciwych inwesty-
cji, na krajowym rynku akciji

lub w jednostkach funduszy inwe-
stycyjnych wymagana jest chociaz-
by bazowa informacja i nie chodzi

szych komitetow inwestycyjnych,
ktbre naszym zdaniem pozwolq
inwestorom na wiasciwszy dobor
funduszy inwestycyjnych, akcji, ob-
ligacji czy nawet lokat bankowych
w bezpiecznym portfelu inwestycyj-
nym.



INWESTYCJE

Gospodarka to potezna, skomplikowana machina, kidra
do sprawnego funkcjonowania potrzebuje wielu rozrnych
czynnikow. Problemy w kiorejkolwiek sferze, pozostawio-
ne same sobie, predze| czy poznie] odbijg sie na kondyaji
cate] struktury, dlatego niezwykle istotne jest uwazne mo-
nitorowanie danych, Takze dla inwestora sygnaty wysyta-
ne przez gospodarke mogg stanowic o réznicy pomiedzy
sprawnym powigkszaniem fortury a kosztownym bledem
Iub nawet bankructwem,

Cla rynkaw finansowych szczegdlne znaczenie ma oczy-
wiscie gospodarka amerykariska, Unii Europejskiej, Ja-
paonii i brytyjska. Dlatego publikowane wskazniki w kaler-
darzu ekonomicznym s bardzo istotne dla inwestordw,
Ich znaczenie staje sig bardziej kluczowe w okresie kry-
zysowym ostatnich lat z racji prowadzone] przez te kraje
niekonwencjormalng] polityki walutowej, polegajgce] na
zasilaniu gospodarki dodatkowym pienigdzem.

dostepna jest w prenumeracie

p{/ procenztowel bowoduja, Zé firlmy chcé; i nie bojg sie
inwestowad. A to z kolei wphywa na gospodarke | ogolng
syluacje ekonomiczng w kraju.

Jednakze stopy procentowe majg tez wplyw na nasze
depozyty czy obligacje. Stopa procentowa jako cena,
ktcrg placi sig za pozyczenie kapitatu na pewien czas,
ma szczegolne znaczenie w kwestii decyzji podejmowa-
nych przez firmy.

zagrozeniami inflacyjmymi chociazby diatego, ze duzy
wzrost podazy pienigdza i szybkosc jego obiegu przy
wysokie] inflacji powodujg Ucieczke inwestorow od da-
nej waluty do innych wartosci pienigznych i rzeczowych,
co doprowadza do spadku wartosci niezabezpieczo-
rych oszoczednosci (nisko oprocentowane lokaty).

W czasie rosngce| inflacji do gry wchodza takie instru-
menty jak np. obligacje indeksowane inflacjg. Inmym
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rozwigzaniem jest inwestowanie — mozna wygrywac z infla-
cja poprzez generowanie zyskow na rynku akcji lub obliga-
cji korporacyjnych, ale wymaga to juz duwze) wiedzy | wigze
sie Z ryzykiem.

Szozegolnie wazny jest poziom inflacji w USA oraz krajach
o twarde] i stabilnej walucie, kidre 53 bezpieczng przystania
w okresach pojawiajgce] sie awersji do ryzyka,

Reakcja tych rynkow na wyzsze stopy procentowe jest bar-
dzo istotna dla polskie] gietdy | nie chodzi tylko o potencjal-

D T P B e B L f o R e Lo B e B R R e P e Pt

6% MLE

5% dochéad staly
o wysokiej rantownodei

2% paplary 25% polskie akoje
zahezpieczone

przed inflacig

14% dochdd staly w Polsce
pedlagajacy opodatioaani
13% akcje migdzynarodowe

8% rynki wschadzaee
11% krdtkelerminowy dochad staty & pograniczne

Nalezy unika¢ zabawy w interpretowanie
kazdego zdania wypowiedzianego
przez przedstawicieli FED.

Po ostatniej decyzji o kolejnej podwyzce
stop procentowych analitycy obawiali sig
negatywne] reakcji, jednak indeksy

nadal pna sie w qore.




INWESTYCJE

Model

Nasze nastawienie do japoriskich | europejskich rynkdw akcji pozostaje
optymistyczne, Ruchy populistyczne na catym swiecie beda mialy swoje
przetozenie na akcje zwigzane z polityka fiskalng w obu regionach, dzieki
czemu polityka monetamna bedzie bardzie] efekiywna, Walluty obu krajdw
Zznajduja sie checnie na rekordowo niskich poziomach, jednak na ten mo-
ment, bicrac pod uwage otoczenie ekonomiczne w Europie, stawiamy bar-
dziej na Japonie.

Zrownowazony wzrost

2% aktywa o calkowitym zwrocie

4% dochdd staly
0 wysokiej rentownosci

45 akefe g 10r% akiywa oporiunistyczne

4% bardzo krdkl dochid staty

2%MLP
32% polskie akcje

2% papie
zabezpieczone

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
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skg, ktdra stanowi 78% tej kategorii,
i wyniost 272 min zt w 2017 r.

Klienci z majoardziej zasobnymi port-
felami sg bardzo dobrze wyedukowani
i oczekujg mawyzsze|, eksperckig) ja-
kosci obstugi, Wybierajg marki, kidre
dajg im doswiadczenie zakiUpowe
nieodbiegajgce od  zachodniceuro-
pejskich czy swiatowych standardow.

s
q‘}h Caty rynek dobr luksusowych

J w Polsce w 2017 r. szacowany jest
na ponad 21 mld zt. Najwickszym
segmentem tego rynku pozostajg
samochody premium i luksusowe, ¢
a bizuteria od dwdch lat odnotowuje
silne wzrosty. B

T e

toware lokalnie, jak i te, kidre znalez-
liby w butikach, np. w Mediolanie czy
w ParyzL,

Coraz wigcej osob identyfikuje sie
7 ideg ponadczasowe] jakosci naby-
wanej bizuterii. To welyw coraz bar-
dziej kosmopolitycznego trybu zycia |
wielokulturowosci.

WO 70) | ARG B (D1 7).

Mniej popularnymi sposobami
lokowania kapitatu s3 dziefa
sztuki (27%), metale szlachetne
(25%) czy obligacje (24%).



Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

komanie, ze rynek zabytkowych nieru-
chomosci, podobnie jak dobr lLksuso-
wych, jest co do zasady stosunkowo
odoorny na Zawirowania w swiecie
gospodarki | polityki, dzieki czemu
moze stanowic bezpieczng przystan
w czasach kryzysow gospodarczych.
tgczna wartosé ryrku zabytkowych
nieruchomosci wynosi ok, 0,62 mid z1,

Udpowiednia prezentacia mark, rzetel-
nosc w przekazywaniu o nigj informa-
cji, Ustuga doradczo-serwisowa, towa-
rzyszaca nie tylko w procesie zakupu,
ale podczas Uzytkowania samochodu,
to najistotniejsze kryteria wylboru,

Fejestracje samochoddw marek pre-
mium stanowity az 13,8% rejestragii
nowych  samochoddw  osobowych

w Polsce w 2017 r. Liderem kategorii

R et Ml RXTE

samochodow
luksusowych | premium

13,35

midzt w2017 .

CAPITAL MACG
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Starcie tytanow

,Nieposiadanie wielkiej ilosci pieniedzy to zaleta strukturalna. Sadze, ze

7 1 milinna dalardw wiiriannathamm RN rarrnio ki ia isetam A him

Jednoczesnie BYD — ktary wylgdowat na wielomiliardo-
we| inwestycji Berkshire Hathaway — na chwile obecng
skupia sig tylka na krajowym rynku.

| tutaj rodzi sie konflikt, jednak posuwajac sig glebiegj, do-
chodzimy do absurdu tego konceptu.

Punkty cenowe dla pojazdow odzwierciedlajg przepasc
dochodowsg pomigdzy Wschodem a Zachodem, gdzie
Model X Tesli kosztuje okoto 80 000 dolardw amerykar-
skich, a Yuan SUV BYD kosztuje znacznie mnigj, bo nie-
cate 9300 dolardw amerykanskich.

Tesla pojdzie w strong bardzie] ekonomiczne| wersiji.
Jednak obie firmy probujg obnizyd koszty, koncentru-
jac sie na kapitatochtonnej produkcji swoich biezacych
modeli. Istniejg w tej materii o wiele wazniejsze kwestie
egzystencjalne, o kidrych warto wspomnied w najblizszej
przysziosci.

Prawdziwa walka pomigdzy Teslg a BYD rozgrywa sie
w obliczu coraz trudniejszej do pozyskania i coraz
drozszej sity roboczej, z ktorej brakiem zmagajg sie
obecnie obaj producenci.



INWESTY!

=

Waskie gardto akumulatorow

Lit znajduje sie w sercu kazdego nowoczesnego Lrzgdze-
nia elektronicznego. Nie istnigje komercyjny zdolny do zy-
cia substytut tego pierwiastka, jesli mowa o pochtaniajg-
cych moc urzgdzeniach — od smart fondw po samochody
elekiryczne. W zasadzie wyjscie poza akumulatory litowo-
jonowe prowadzi nas do kralestwa niesamowicie niesta-
-bilnego i niebezpiecznego zageszczenia energii.

hu\ Vdal L
dostepna jest

UEDI UMY L LAY 3G L UL UL IS LU U U2 el s
wzrostu na poziomie 1000%, to wowczas, tylko na dobry
poczatek, ceny pdjda w gore o 400%.

Obecnie Kilku wielkich graczy monopolizuje podaz litu.
| nie sg to czysci gracze, kiorych notowania idg w gore.
Inni to tylko niewielcy regulatorzy, ktdrzy nie majg udoku-
mentowarych rezerw.

Jednak Nick Hodge czekat na dobrg okazjg przez ponad
rok i wtasnie wycelowal w niewielkg firme, ktdra sie wyrdz-
niafa.

Taka rozgrywka sprawia, ze Buffett wpada w szat, gdyz

10% udziatow Warrena Buffetta w BYD zalezne jest od tego
samego, poniewaz firma musi wyprodukowad pordwry-
walng licze samochoddw elektryczrych, zeby inwestycja
okazata sie opfacalna.

Tesla moze byt w stanie pozyskad wystarczajgcg ilosc litu,
BYD rowniez, albo jedna z wielu innych firm z innych sek-
tordw, kiore tocza batalie o diugoterminowe kontrakty.

Jednak nie wszystkie te firmy na raz, a zwlaszcza wielcy

r r I r .
mnoer L'.'E_j ol B L
VoUu LU R W
\\/ renumeracie
vV L vid
€79,166
£ 50,764
€42,526 € 41,806
€ 24,933
£ 16,338
Petrol Diesel LPG Hybrid Electric NGY
Mabreey samochasce slekingsznch ra swiscie wig cery w 2017
135828
€110477
h £40,900
(;!5_3||€2?,772€ 39,758 €37,805
Segrment

A B C (v} E F G H |
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G e £ i L A
amerykarskim (pomimo  pocwyzek
stop procentowych) bedsg stanowic
szeroko wspierajgcg zasfong oraz
trzon ozywienia cen towardw przemy-
stowych w nadchodzgoym roku,

= Na ryrki ropy naftowe] powraca

rownowaga, Zgodnie Z wozesnie|jszy-
mi oczekiwaniami analitykow, jednak

CAPITAL MAGAZYN

bl I e e v iy
deficytow podazowych dla cen ropy
WTI, jesli ceny majg wybic sig powy-
ze| poziomu 57 dolardw/bbl,

= W Lbieglym roku metale przemy-
stowe ozyly, a ich ceny odchylity sie
od srednich notowar ustanowiorych
w latach 2015-2018.

pomiedzy sektorami,
jak i wewnatrz nich.
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/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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a szeroka stabosc dolara amerykarskiego wywiera zwyzko-
wy rmacisk na kontrakty denominoware w USD, powodujgs, | #°°
ze cery wykazujg tendencjg rosngca. 175

225

—_— Migd?
Aby pozostat w pelni obiektywnym, zwracamy uwage na | | . Cynk
chirska polityke przemystowa | Srodowiskows, Te dwa seg- L e e sieR

\ . ; 125 - .-/ — lotol
menty gospodarki pozostajg nadal kluczowymi symptoma- /.; == Gaz ziemry
mi istotnego poziomu ryzyka w perspektywie madchodzg- | 100 — = = HopanataWa
cych mies iecy. 75 Indsx 100 = 2018
Fowaga strony podazowe] oraz wysitki | Srodowiskowe” 2013 2014 2015 2016 2017 2018f 2019f
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Pallad

[ R I A R

ng tajemnicg Kremla, ale wielu eks-
pertow twierdzi, ze sktady sg juz na
wyczerpani,

S P e

W Majac na uwadze Srednie zeszio-
roczne ceny platyry, okazuje sig,
ze ok, B62% wszystkich kopalni ma
koszty wydobycia tego surowca-
WYZSZe Niz cena rynkowa platyny.

R - I N L= R | = | | Xy
Mych rezernw,

w Sposrad czterech metali szlachet-

mych posiadajgcych status waluty
pallad jest najmnig] znany, lecz
bardzo doceniany w przemysle od
2016,

Platyna i pallad

sg znacznie rzadsze

od zfota i srebra.
Obecnie pallad jest pier-
wiastkiem az dziesiecio-
krotnie rzadzig
wystepujgeym

LAl 2 |endbie UHIGUIE] DIgiddampis
ten metal, \ o7 W
Innym atutem docenianym przez. |
banki jest nizszy niz w przypad-
ku ziota poziom spekulacyn
bardzig) przewidywalny chal
w prognozach cenowych,



SUROWCE

Pallad cieszy sie nadal rosngcym popyter,
4 platyna budzi mnigjsze zinteresowanie

Cane fundamentalne ostatniego roku zwigzane z palla-
dem sg 0 wiele silnigjsze niz te dotyczgce platyrny, Popyt
na platyne ostabt w zwigzku z tym, ze samochody nape-
dzane olejem napedowym stracity swoj udziat w ryrku na
rzecz obecnie bardzie] popularnych pojazdow na benzy-
ne. Takze popyt na bizuterie z platyny pozostaje od wielu
miesigcy stiumiony.

Wediug skumulowanych prognoz ekspertow ryrkow su-
rowcowych srednia cema palladu w 201 8. wynies¢ powin-
ra 1110,81 § za uncje. Podkredlajg przy tym, ze mimo iz
obecnie na rymku zrajduje sig stosunkowo duzo pallady,
jest onw posiadaniu tych, kidrzy raczej nie zechcg go od-
dac. A z pewnoscig nie oddadza go tanio,

Dotyczy to przede wszystkim Rosji, ktora wydobywary
U siebie metal kieruje niemal wytgcznie na lokaly | chifiski
rynek,

Ceny palladu oraz platyny
pozostajg nadal silnie spolaryzowane

Ceny premium palladu i plyny od korica maja 2017 .
pozostajg coraz mocnig) spolaryzowane, osiggajac na ko-
riec 2017 r. poziom rozbieznodci ponad 30% (75 $oz).
W perspektywie srednicokresowe] cema palladu wridcita do
poziomu 1000 $/oz, z kolei cena platyry spadia z poziomu
1023,50 $/oz do 925 $/oz. Cerny palladu ustanowily nowy,
16-letni szczyt na koniec listopada 2017 1., osiagajac ceng

P

My 00 POCZEIKU £U1D I, MIE MOZE 0N |ecnoZnacziie wyzrna-
czyC wybijajgcego sie szczytu i uczynic analizy techniczrej-
bardziej czytelna,

Jedrnak bicrgc pod uwage rozmiar poziomu notowar | sto-
surkowo wysoki poziom diugich pozycji netto funduszu dla
palladu w ostatnich dwdch miesigcach, Lwazamy, ze dalsze
wzrosty bedg mozliwe, jednak nalezy sig liczyd, ze na wyz-
szych poziomach cenowych inwestorzy moga cheied sie-
gnac po swoje profity, co doprowadzi do natychmiastowe]
korekty w cenie.
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SREBRO

Wszelkie inwestycje na srebrze (Ag)

POZIomIe DISKIM J20 1,

B Pomimo ze stosunek wymiany krusz-
cow nie jest juz dzisiaj przedmiotem
polityczne] kontrowersji, wiekszosa
inwestordw bacznie sledzi wzajem-
ng Zzaleznosé cenowg pomiedzy
tymi metalami przy alokac)i kapitatu
imnwestycyjnego.

W ostatnich dekadach stosunek ten

Ocwrotnie niz w przypadku platyry
i palladu, zaréwno zioto, jak i srebro
posiadajg silnie zdywersyfikowang
baze podazows.

m Zoto i srebro sg metalami czgscio-
wo substytucyjnymi. Rosngce cerny
ztota ograniczajg jego popyt na ko-
rzysc srebra, co z kolel przekfada sie
na ceny srebra,

zZiotem przez cstatnie pigtnascie lat
jest kwestia pierwotnego zastoso-
wania srebra w przemysle fotogra-
ficzrym.

Nadejscie ery aparatow cyfrowych
sprawito, ze potezny popyt ra sre-
bro zostat ostabiony.



Ceny srebra szukaja wsparcia | zostajg wyréwnane,
a stosunek ztota do srebra wyglada obiecujaco,

Czesto ceny srebra podazajg sciezkg utarta wczesniej
przez ztoto.

Stosunek ziota do srebra (AU/Ag) rowniez oscyluje pomig-
dzy 74 a 77, chociaz w momencie powstawania arfykutu
stosunek ten znacznie sie obnizyt, co sugeruje wzgledne
Umocnienie sie cen srebora w stosurku do cen ziota,

LU g WAL T s 2] e K ULRIUURT S LWL 28] L] s
waniem inwestyayjnym. Ceny utrzymywaly sig przez dilzszy
czas wokot poziomu znizkowej lini trendu, poczawszy od
sierpnia 2017 r. Jesli wigc Ustanowig one wyzsze poziomy
w pierwszym kwartale 2018 r., wowczas prognoza technicz-
na na nadchodzacy rok bedzie bardzie] optymistyczra. Na
chwile obecng oczekujemy pokonania linii wsparcia na po-
ziomie 16,355 $oz oraz kolejnej na poziomie 15,952 $/oz.

B Nasz sentyment na kolejne szesé miesiecy jest raczej znizkowy.

sie duzg popularnoscig we wozesnym stadium supercykiu
Z lat 2003-2006. Ceny srebra wahajg sig mocno od potowy
Ublegtego roku, pomimao tego znajdujg sig one pod silmg
presjg spekulujgcych, Cdrdzniajgcy ich od ziota cechy jest
redukcia kratkich pozycji brutto (funduszy), Miato to miejsce
w czasie, kiedy diugie pozycje funduszy nie byly tak bardzo
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1400 % (na przefdmie'2018;’2019) z powod wylibzonego
algorytmami specjalistdw 15-proc. percentyla wzrostowego
w okresie ostatnich pieciu lat.

Istnieje takze wersja alternatywna | mato korzysina
dla ztota, 0 kiore] czesto wspominajg analitycy z Wall Street

Poniewaz zioto jest instrumentem silnie Lpolitycznionym,
istnigje takze wersja alternatywa ma podstawie ktdre] spad-
kowy trend ziota moze osiggnad poziom nawet 1047 §,

CAPITAL MAGAZYN

Potwierdzatoby to teze, ze klucze do Korel Potrocne] lezg
w Moskwie | Pekinie, Po diugim okresie twardych rozmaow

pomiedzy USA a Kareg Pofnocrg oraz nikle] akcji czy korr-

tyruac)i rozmow inrych azjatyckich politvkdw ryrki zdajg sie
by zadowolone z rozwoju sytuacji. Po drugie, FED trzyma
sie swojgj bardzie] jastrzebie] postawy, a to ma negatywry
wphyw na ceny Ziota, zwlaszeza jesli ryrki akeojl bedg utrzy-
mywac koszt alternatywry zwigzany z Utrzymaniem duze]
ilogci ziota fizycznego.



Fundusze redukujg ekspozycie 1 ich sentyment

nie ulegnie zmianie przynajmniej w pierwszym potroczu 2018 T,

Werad funduszy notowanych ma amenykanskim ryrku Co-
mex Uparcie od 417 roku trwa uptynnienie ziotego metalu,
Diuga pozycja netto funduszy spadta do 191 385 kontrak-
tow [ma koniec roku) ze szozytowego poziomu 254 760 kar-
trakiow na dzier 12 wrzesnia, Jest to spadek az o 25,8%.
W samym okresie wrzesier—grudzien 2017 r. pozycje diugie
zmnigjszaly ekspozycje, redukujge 75 971 kontraktow netto

100 ™
50

0847 1217
ECAF'ITAL

05.14 12.14 1215 0616

Pozycje netto == Pozycje krotkie s Pozycje diugie
Hreda OFTC

L]
1243

Do potowy grudnia 2017 1 inwestujgoy w ETF-y nie wykazali
sie zbyinig akbywnoscig. Przez ponad trzy ostatnie miesigce
Ubilegtego roku nie bylismy swiadkami bardzie] zmaczacych
rchow:

Pod koniec pazdziernika holdingi osiggnety wynik na po-
ziomie 2130 ton, pkujgc do poziomu 2118 ton na poczat-
ku listopada z wynikiem 1780 ton. To znaczy, ze inwestorzy
chcieli Lirzymywad swoje zioto na tych samych poziomach
pomimo obnizki cen. Nizsza cena tego kruszcu nie zache-
cifa ichwiec do zakuplUwigksze| ilosci—a to prawdopodob-
nie przez nadal silne ryrki akeji. Tak wiec, holdingi sg bar-

oraz splacana.
Dotychozas rozwigzaniembyty wojny. Spuscizna tak ogrom-
nego luzowania llosciowego (QE), kidre napedza poziom
swiatowego zadiuzenia, moze rowniez zagrozic systermnowi
firansowemL.

W takim przypadku jakikolwiek spadek popytu na zioto
jako bezpiecznej przystani moze nie trwac zbyt diugo.
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niony poprzez prawdopodobne zniszczenie popyiy, kidre
pojawi sig, kiedy producenci zaczng stosowad inne procesy
galwanizujgce, do kitdrych nie potrzeba tyle cynku co obec-
nie. Szacujesig, ze przysziewzrosty podazy przyjda narynek
z Chinoraz Australii, a takze z Afryki Potudniowe, Indii, Peru
oraz Meksyku. Dlatego 2018 r. bedzie ostatim okresem
wzrostowym, azmiana tfrendu nastgpi¢ moze juz jesienig
2018 r. Preferowane bedg transakcje krétko- i srednio-
terminowe.
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m Analizy sentymentu na rynku ozywity
ceny ropy naftowe] | stanowig obec-
Nie kluczowg przyczyne umiarkowa-
nego trendu wzrostowego ropy WT
7 107s4dng ceng na poziomie
57,3 $/bbl w2017 1

B 7adtuzenie firm energetycznych
stopniowo spada (-1,37% o/q)
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Lwacze  przysplesza-
jacy wzrost swiatowe)
gospodarki oraz umiar-
kowanie niski poziom
obecnych notowary,

Intryga wigkszosci ana-
litykdw rynku ropy naf-
towe] koncentruje sie
woko! podazowe] stro-
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rynek ze swoimi wczesnie] wycofanymi
barytkami, zeby unikngé wstrzymania
wzrostu podazy, jakiego  dokonywat
wielokrotnie kartel oraz jego sojusznicy
od listopada 2016 1,

Jestesmy przekonani, ze OPEC bedzie
miat na celu utrzymanie niskich pozio-
mow produkcji (po wycofaniu zapasdw
handlowych) na tyle, zeby utrzymywad

na rynku umiarkowany deficyt (oczywi-

gcie redukujgc jednoczesnie nadmier-
ng ilosc¢ utrzymywang w przemystowych
magazynach COFPEC). Jednak pozio-
my te nie beds zbyt niskie, poniewaz
taki stan rzeczy mogthy spowodowad
gwattowny skok cen w krotkim czasie,
a wowczas amerykanscy producenc
(zwlaszcza gazu tupkowego) mogliby
wznowic swoje odwierty fupkows z po-
wodu bardziej optacalne] ceny na ryn-
kach swiatowych.

sz | | rl
s0 L
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as ||
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42

40

08.2017

07.2017
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08.2017

sumenci napedzajg popyt na paliwo.
Popyt na benzyne oraz skroplong rope
naftowsg poszedt w gdre o wigcs| niz
10% zaledwie w ciggu 15 miesiecy.
Chociaz dwiatowy popyt na paliwo jest
w dalszym ciggu wysoki, widzimy, ze w
ostatnich miesigcach 2017 r. ropa WTI
byta wyprzedawana z wigkszg znizkg
niz ropa Brent.

Krzywa ropy Brent — ktdra lepiej od-

2.70

2.65

10.2017 12,2017
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NASTROJE
NA RYNKU

| KONCENTRACJA BAZOWA W 2018 R.

—
\"\'/_“"" \(,}

STANY ZJEDNOCZONE
KOMENTARZ BAZOWY

Gospodarka amerykanska umac-
nia sie za sprawg wzrostu inwesty-
cji, Zmniegjszajgcego sie wskaznika
bezrobocia, wzrostu dochodow go-
spodarstw domowych wraz z odbi-
ciem ich wydatkdw na koniec 2017
r., ktdre jest czesciowo finansowane
przez dalsze spadki i tak jUz niskie-
go wskaznika oszczednosci, najniz-
szego od 2007 r. Stabilne wskazniki
dotyczace sprzedazy samochodow,
produkcji, ustug oraz inwestycji, kto-
re dobrze rokujg na 2018 r., sprawi-
by, ze zmienilismy naszg prognoze
dotyczacyg realnego wzrostu PKB na
201871 z 2,3% do 2,4%. Pakiet reform
podatkowych zdemaskowany przez
republikarskich prawodawcow, ktary
koncentruje sie na redukc|ji podatkow
dla biznesu i gospodarstwach domo-
wych z wyzszym dochodem, moze —
jesli zostanie wdrozony w 2018 r. —
Zapewnic¢ dalszy margimalny bodziec
oraz zwyzkowa presjge na wzrost go-

spodarczy oraz ceny, poczawszy od
drugiego kwartatu 2018 r. Rozszerze-
nie negocjacji ukfadu NAFTA, ktdare
potrwajg do korica pierwszego kwar-
tatu 2018 r., sugeruje, ze administra-
cja USA zastanawia sig przynajmnig
nad kontynuacjg rozmow z nadzie-
ia na znalezienie inteligentnego roz-
wigzania, szczegolhie w interesie
gospodarki amerykanskiej. Chociaz
zaktadamy, ze istnieje znikome praw-
dopodobienstwo wycofania sie USA
Z pakiu, nie Lwazamy, ze ma poczat-
ku 2018 r. rozmowy zakorczg sie ja-
sng konkluzjg, NAFTA z duzym praw-
dopodobienstwemn bedzie Zrodlem
niepewnosci w pierwszym kwartale
2018 ., co z kKolei moze przefozyd sie
na zamrozenie amerykanskich inwve-
styaji.

DOLAR AMERYKANSKI

Colar amerykanski przez wigkszg
czest roku byt w defensywie, jednak
szerszy spadek, kidry odnotowalismy
w pierwszych trzech kwartatach ubie-
gtego roku, ustabilizowat sie dopiero
Z koricem 2017 r. Isiniejg podstawy
do zatozenia, ze dolar amerykarskiw
nadchodzacych kilku miesigcach be-
dzie lepie] wspierany, jednak kolejne
wzrosty nie sg jLz tak jasno przesg-
dzone. W kratkie] perspekbywie USD
skorzystal juz na podniesieniu stop
procentowych oraz na oczekiwa-

niach zwigzanych z obnizonymi po-
datkami, ktdre majg napedzic wzrost
gospodarczy w USA.

Ulga podatkowa dla repatriacji za-
trzymanych zyskow Korporacyjrych
US, ktdra moze wesprzed dochody
rzadowe 7z podatkdw, moze rowniez
w pewnym stopniu wplyngad pozy-
tywnie na notowania USD. Niemnig)
jednak zwracamy uwage, 7Ze Zarow-
no kolejne decyzje Rezerwy Fede-
ralngj, jak i ciecia podatkowe zostaty
wiasnie zdyskredytowane przez ry-
nek, a welyw na FX repatriacji trudno
jest aktualnie wyliczyd,

Bez dodatkowych pozytywrych in-
formacji USD w nadchodzgcym roku
moze miet problem ze znaczacym
wzrostem wartosci. Jesdli oczekiwa-
nia ryrkowe inwestorow bedsg roz-
czarowljgce, kurs USD z pewnoscig
zejdzie o Kilka procent w dot,

W dirsze] perspektywie Uwazamy,
ze catkowita aprecjacja trendu USE,
ktare] bylismy swiadkamiw ciggu kil-
ku ubieglych lat, stoprniowo sig od-
wraca. Szeroko zakrojone oraz gle-
bokie spadki wartosci amerykarskie)
waluty z poczatku ubiegtego roku
odzwierciedlajg umocnienie swiato-
wego wzrostu oraz przesuniecie go
w kierLnku mnie] monetarnego sro-
dowiska, co hamuje wzrost dolara
amerykanskiego oraz w niewielkim
stopniu remtownosci obligacji, Je-
stesmy zdania, ze te trendy bedg wi-
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doczrne w 20183 1, | przyczynia sie do
dalszych spadkdw notowary USD.

POLITYKA MONETARNA
Oczekujemy  kolgnych  dwiach
podwyzek  stop  procentowych

w 2018 r. Aprecjacia USD, kidrej by-
lismy swiackami w ubieglym roku,
zredukowata inflacje bazowg o pof
punktl procentowego, jednak ten
efekt zapewne odwroci sie w pierw-
sze| potowie 2018 r, kiedy wolne
moce produkcyjne w  gospodar-
ce zostang w petni wyczerpane. Do
pazdziernika 2018 r. FED wdrozy
swaj plan majacy na celd zreduko-
wanie zakupu obligacji do 600 mid
dolardw roczrie — w zaleznosci od
przeplywld zapadajgoych  obligac)i
skarbowych oraz ryzyka przedpta-
ty MBS (papierow wartosciowych
zabezpieczonych hipotecznie). Ta-
kie tempo zredukuje bilans Rezer-
wy Federalne] do przedziat 2,5-3,1
bln dolardw do korica 2020 1, | usta-
nowi w ten sposob diugoterminowsg
rownowage da wartosci dolara, Nie-
przernwany miedzyrarodowy apetyt
na obligacje skarbowe, nieprzerwa-
na wizja bezpieczne| przystani zwig-
zana z ryzykiem geopolitycznym
i gietdowym oraz opdzniona dyrami-
ka cyklu z duzym prawdopodobier-
stwem doprowadzg do splaszczenia
krzywe| bilansu FED, co wplynie ma
prognozy zwigzane Z amerykarskim
deficytem fiskalnym.

KANADA
KOMENTARZ BAZOWY

Po intensywnym poczatku 2017 .
karady|ski wzrost Uspokaja sig, na-
bierajgc bardzie] umiarkowanego
tempa. W 2017 1. realny wzrost PKE

wyniost 1,9% roczne| stopy procen-
towe] — da pordwnania w pierwsze
potowie ubieglego roku bylo to sred-
nio 4%. Zaufanie oraz wydatki konsu-
mentow sg nadal dosa prezne, pod-
parte silnym wzrostem zatrudnienia
oraz rosngcymi  wynagrodzeniami.
Najszybsze tempo kreowania no-
wych miejsc pracy od niemal deka-
dy sprawito, ze wskaznik bezrobocia
zralazt sig na najnizszym poziomie
cyklu | wynosi 6,2%.

Sprzedaz samochodow nadal pobija
wszelkie rekordy. Pomimo tego inwe-
storzy oczekujg, ze konsumenciogra-
niczg w sposob umiarkowarny swoje
nadmierne wydatki w 2018 r. Wzrost
przychodow zwigzany z zesziorocz-
ng podwyzka dodatkdw ma dziecko
zaczyna sie powoli rozmywac w Ka-
nadzie | doswiadczy umiarkowane-
go wzrostu wzgledem indeksowa-
nia inflacji w potowie 2018 r. Ostatnie
srodki regulacyjne zaczely wyhamo-
wywac sprzedaz domow, chod bu-
dowa nowych mieszkar jest nadal
wzmozona.,  Seklor  mieszkaniowy
bedzie stawiat czofa kolejnym wia-
trom boczrym w nowym roku, kiedy
to wejdg w zycie ostrzejsze wytycz-
ne dotyczace gwarancji dla nieubez-
pieczonych hipotek, a wyzsze stopy
sttumig ich przystepnosc, Aktywnoss
sektora ustug jest nadal erergiczna,
w tym widoczne sg zwyzki w handlu
detaliczrym, hurtowym, transporcie,
magazynowaniy, a takze w ustugach
fimansowych i profesjonalrych.

Zarobki biznesu oraz inwestycje w
dobra kapitalowe przyspieszajg w
tempie najpreznigjszym od 2011 r. W
ostatnich miesigcach 2017 r. eksport
ostabt, czesciowo za sprawg tymocza-
sowych przestojow produkcyjmych,
wystepujgoych w wielu sektorach,
jednak oczekuje sig, ze eksport odbi-
je sie na poczatku 2018 1. za sprawg
silniejsze| swiatowe| aktywnosci prze-

2018

iy iy Q1 Q2 Q3 Q4
AUDGAD | 101 1.00 1.01 1.00
CADJIPY 8941 &9.8 91.3 9z.0
EURCAD | 151 1.50 151 1.50
USDCAD 128 1.27 1.26 1.25

mystowe]. Wydatki infrastrukturalne
nadal wspierajg kanadyjski wzrost
gospodarczy, Inflacja pozostaje na
niskim poziomie, jednak zaczyna po-
woli pigc sie w gdre. Inflacja zasadni-
cza wyniosta w grudniu 2017 1. 1,6%
w Ljeciu roczrym i wyniosta srednio
tyle, ile preferowane przez Bank Ka-
nady projekcje inflacji bazowe),

DOLAR KANADYJSKI

MNotowania dolara  kanadyjskiego
(CAD) w ostatnim roku byly bardzo
zmierre — ruchy te odzwierciedlaty
Zmieniajgce sig oczekiwania rynkowe
wzgledem polityki monetarne] Banku
Kanady (BoC), Rynki ma catym swie-
cie oczekiwaty kolejnych etapdw za-
ciesniania, kidre mialy nastgpic za-
raz po kolgjrych podwyzkach w lipcu
i sierpniu Ubiegtego roku, Jednak
ogloszona w pazdziemiku ,gotebia”
decyzja BoC zamrozita jakiekohviek
spekulacje dotyczace dalszego za-
ciesniania az do pierwszego kwartatu
2018 . Spready, kidre przesunely sie
Zrnaczaco na korzysé CAD w trzech
kwartatach 2017 r., po raz kolejny sig
zawezily | podciety notowania CAD na
koniec 2017 1.

Costosowalismy naszg prognoze do
ruchow BoC i obecnie oczekujemy, ze
stopy zostang w 2018 1, podniesione
cwikrotnie zaledwie o 25 pb. Zmieni-
liSmy rowniez zZrnaczaco nasze ocze-
kiwania wzgledem CAD, podnoszac
prognoze na koniec 2018 1, do 1,25,
zaskoczeniem dla inwestorow bty
cery ropy naftowe] w ostatnich pigciu
miesigcach, kitdre po raz pierwszy od
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siedmiu lat nie byty w zadrym stopniu
skorelowane z notowaniami kanady|-
skigj waluty.

Korelacja ta ozywia sie dopiero w
grudniu 2017 r. | moze zaczad zZnow
byc istotna dia kursu CAD — w pozy-
bywrym znaczeniu — jesli ostatnio ob-
serwowane zwyzKicen ropy WTlbedg

B L e R e

Lt S LY LU WYL I WYLl s
stopy procentowe, negocjacie Lkta-
du NAFTA, wplyw zaciesniajgcych
sie zasad dotyczacych hipotek oraz
zewnetrzne ryzyko fiskalhe | geopo-
lityczre. Jesli te ryzyka sie rozwing,
wowczas proces podniesienia stop
procentowych moze zostad przyspie-
SZany.

STREFA EURO

AR AT KN ITAM ™ DA ZT AR

Lo DA TILS DL LT Y YL L Do
ruchem przeciwnym, a spekulacy-
ne bycze pozycjonowanie EUR jest
coraz bardzie] rozszerzone, Senty-
ment panujacy na rynku opcji wa-
lutowaych w krdtsze| perspektywie
pozostaje neutralmy. Po szescio-
miesieczrym okresie powinien byé
Umiarkowanie niedzwiedzi, przynaj-

mnig] w pierwsze] potowie 2018 r,
Instytucje wielkich bankaw sugeruja
neutraing prognoze dla EUR — pod
koniec roku na poziomie 1,20,

AN EUR/USD
A T

[ R e R T [ e B A I L R R I e
czesnie sugerlje, ze od tego mo-
mentu proces zaciesniania be-
dzie stopniowy, kurs GBP z duzym
prawdopodobierstwem moze stacé
sie bardzie] wrazlivwy na dalsze do-
riesienia z frontu brexitu, kidre be-
dziemy jeszcze oirzymywac w Ko-
lejrych miesigcach. Wyglada na to,
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ze negocjacje na linii UK-UE jak do
te] pory przyniosty kilka konkretow
W osprawie warlnkaw wyjscia, jed-
rak rosng obawy zwigzane z tym,
ze byé moze premier May bedzie
Zmuszona do tzw twardego wyj-
scia. Niedawno BoE zwracit uwage
na to, ze taki scenariusz moze do-
prowadzic do likwidaci Kilku tysie-

AL eminie s s e | mdmemame e

KOMENTARZ WALUTOWY
Jen japorski (JPY) oscyluje wo-
Jen japonski (JPY) oscyluje wokat
nizszego poziomu przedziatl ho-
ryzontalnego Ustalonego w catym

2017 1. Szacuje sie, ze poszerza-
jace sie dyferencjaty stop procen-

towych wptyng na dalsze ostabie-
rie jena w 2018 r. Podirzymujemy
relatywnie neutralny kurs notowan
USD/JPY na poziomie 115 na ko-
niec 2018,

Bark Japonii (Bod) nadal stawia na
swo| 2-procentowy cel inflacyjny,
jednak biorac pod uwage, ze kra-

jowy wzrost cen jest nadal tumiony
0 FO awe i i

e R e R P P

L L R e LS D R AU T IR L R L R
rieco wyzszy niz wielomiesieczny
najnizszy poziom ustanowiony pod
koniec pazdziemika 2017 1 Ceny
zelaza sg niskie, a dyferencjaty
stop procentowych stanowia kolg)-
my wazny prablem dla australijskig)
waluty, Spekulacyine bycze pozy-
cjonowanie AUD jest rozszerzo-

ne | wyglada na to, ze byki uptyn-
nig swoje diugie pozycie zaraz w
piernwszych miesigcach 2018 r. Na-
sza prognoza wzgledem ALD jest
wytlumiona — zakladany poziom
docelowy waluty wzgledem dola-
ra amerykanskiego wyniesie okofo
0,80 na koniec 2018 1.

PULTL LI LTI SN a3 VI
jesli efekty bazowe okazg sie bar-
dziej przychylne w nadchodzacych
miesigcach, inflacja HICP moze
przyspieszye do poziomu ok, 1,5%
W Lljeciu roczrym, niemniej jednak
jest to nadal wartosé nizsza niz cel
EBC na poziomie 2%, W zwiazku z
radmiarem niewykorzystane] mocy
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produkcyjne] w wiekszosci parstw
strefy euro oraz oczekiwaniami, ze
inflacja predze| czy pdznie| osiggnie
cel, decyzja EBC odnognie do dal-
szych bodzedw jest jak najpardzig)
Lzasadniona. Biorac pod uwage, ze
biezacy program QE bedzie trwad
do korica 2018 1, jest mato prawdo-
podobne, abysmy byl Swiadkami

L e B e Ee P i T T )

DlAle W LG U LIS S O] LD Ll
dzisia] rozpoczyna proces norma-
lizacji stop procentowych, jednak
W naszym przekonaniu rynek nie
bedzie celowal dostatecznie wyso-
ko w stopy procentowe w przysziym
roku, a skoncentruje sie gidwnie na
pozycjach spekulacyjmych wielkich
graczy.

JAPONIA

s
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Co wiecej, zewnetrzny sekior Japo-
nii reaguje na umacniajgacy sie po-
oyt Swiatowy, co powinno Wzmaoc-
ni¢ wzrost gospodarczy Japonii do
poziomu 1,8% w ujecid rocznym
w 2018 r, czyli o wiele wiecg| niz
wskaznik wzrostu potencjatu kraju,

b it e

kiary wynosi obecnie okolo 0,51%
W LI[eCiU raczrym.

AUSTRALIA

Prognoza dla wzrostu gospodar-
czego Australii na lata 2018-2019
jest stosunkowo stabilna, a anality-
cy zakiadajg, ze realny PKB bedzie

rArd smbein o sk lesSeilsinem e

IYLYING LISl DLEhL I DL L D IS

systemu finansowego.

Odzwierciedlajac niedawne makro-
ostroznosciowe srodki, RBA nadal
zapewnia, ze australijski system fi-
nansowy znajduje sie w dobre| kon-
dycjl, a jego wrazliwose na turbu-
lencje nmkowe jest niewielka,
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jednoczesnie role Chin w swiecie,

W 2019 r. wzrost gospodarczy be-
dzie nadal sensownie tiumiony po-
mimo tego, ze tempo nastawione
jest na stopniowe przyspieszenie,
Zestawienie  ostatnio publikowa-
rych wskaznikaw ekonomiczryeh
pokazuje, ze sekiory nieruchomo-
Sci oraz budowlany odnotowaty

B T L e L B e e T P i)

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

bt - LUDLC{I_\(L_:I | '.JIQ‘L_:IU U LA R | L AN T I ) L) UJClV\I" L e [ | P Y

L e b\\ SVt | nita potencialnego nastepcy prezy-  Wyniki wyboréw do Zgromadzenia
6.50 / .L denta Xi, co moze sugerowac, ze  w Guajart 18 grudnia 2017 . byly
B e e e R e pozostanie on przy wladzy az do istotne zardwno dla BJR jak i dla

2020 r. W najblizszych latach nowi Kongresu przed planowarymi na

preywodcy z duzym prawdopodo- 2019 o wyborami powszechrnymi,
Q2 a3 Q4 i o . 0 .
SR P s = e bierstwem skupig sie na reformach Analitycy uwazajg, ze kurs wymiany
USDINR | 645 645 64.0 san|  Strukiuralnych, pod sztandarem LUSDYINR bedzie sie umacnial do
USDBRL |3.45 .50 385 3800 mysli socjalistyczne], umacniajac poziomu 64.
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KOMENTARZ
FUNDAMENTALNY

Gospodarcza  akbywnosé  Indii
wskazuje pewne sygnaly wzmoc-
rienia po dosé stabym 2017 1. Na-
stroje biznesowe w sektorze prze-
mystowym | ustugowym  ozywity
sie na koniec roku wzgledem lipca,

leimrdir o snamrma sz st el nd

LS b | I Y DA s TN DN 1 S Y P, e | Lo I Y L) B Lol (RS LSOV AL (A DAoL d WaAllila
tame dopiero na poczatku 2019 1. przektada sie na rosnaca inflacje.
— = 0O moze wplynad na zlagodzenie
. o UsoiNR o _usofsRL w Y presji na BRL poza szeroko zakro-
s '\u i “ ¢ jonym wyscigiem zielone] waluty
n o 3: L"L;‘ LTﬂ“ﬁ“\L }Mw‘ na EMFX?Wediug nas zlagodze-
IM\'“& I : ajm '-,_Hm erw W Jm]rﬂjw nie wymkac moze 7 rozczarowania
“\;ki“\-*"’*vuu_ o, i ! brazylijskimi reformami prezydenta
* Bacas  mar1r | guna7 Sep17  Deca7 P ecie  War17 | Jun? | Sep7 | Dec? Tremera.
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SOJUSZ

PACYFICZNY

[ “ _\../" Ty

obecnie rosngce prawdopodobiert-
stwo pojawienia sig nowych pod-

D e T L e ]

cie powinno byd sprawg bazowg dla
kolumbijskie] gospodarki, Jesli ciecia
sig zmaterializujg, wowczas kluczo-
we bedzie to, czy perspektywa go-
spodarcza wroci w rejon stabilizacii,
a nalezy tu rdwniez 2wrdcic Lwage na
to, ze wowczas Kolumbia byd moze
bedzie sie musiata zmierzyc ze stratg
oceny inwestycji (BBBE—). Nie uwaza-

B T B e e ol [N e PRTEN

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie

WWALLEL T, v dl LU AWV UL L LAl
na to, ze ryrnki finansowe akceptujg

22.28

21.28 IlrM]

20.28

USD/MXN
Dar amenkanzs Pazo mekekansse
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18.25
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18.25

17
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DALY Y 1S T SUSRYWEG LTI DT
politvki, gdzie konta fiskalne stojg
pod znakiem zapytania, gdzie szero-
kie warunki finansowe czesci FX | fra-
cg", wowczas ciecia w tym maomen-
cie wydajg sie ryzykowne. Ze strony
fiskalng| cigcia ratingdw kredytowych
wydhajg sie uzasadnione, jednak nie
jestesmy pewni co do tego, ze cig-

Ll LR Lt L U U B R e U B e A DA
0 wiele nizszy od zaktadanego. Pod
koniec Libiegtego roku CLP/USD byt
napedzany poprzez blokowang cene
miedzi craz aprecjacje dolara amery-
karskiego na ryrkach miedzynarc-
dowych. Bazowe warurki gospodar-
ki na 2018 r. pozostajg niezmienione,
a oczekiwary wzrost planowany jest
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na poziomie 3,8%. 1Z-miesieczra
inflacja wyniosta 1,4%, co dato sy-
gnat do cigcia wydatkow konsump-
cyjnych. Chociaz jest za wozesnie,
zeby robi¢ rewizje prognozy wydat-
kiow komsumenckich ma 2018 1, to
Lwazamy, ze ich wplw netto powi-
nien by¢ pozybywny dlia konsumpcii,
a reakcja powinna okazac sig bar-

Bolimmb b e

Al e e A e

LR -1 [ i R A L R I Wi~ TR T LU
kotem napedowym wzrostu w na-
stepnych 15 miesigoach. Jest to
wiadomose optymistyczna, pomi-
mo ze nie jest jasne, czy wszystkie
zaangazowane jednostki stanowe
maja mozliwosc do posuniec tak
awattownych | radykalmych, jak za-
kKlada rzad. Podzielamy optymizm

rzadu | wierzymy, ze po czterech
latach istnieje duze prawdopodo-
bierstwo tego, ze wzrost inwesty-
cji sektora prywatnego w koricu
bedzie pozytywny na koniec 2018
r. Pomimo tych wszystkich optymi-
stycznych wiadomosci rynek pra-
cy najbardzie] nas rozczarowlje
— wzrost zaledwie 0,49% w Ujeciu

[ i e s S T PN PN S PO T

KOREA POUDNIOWA

Gospodarka Korel Poludnio-
we| Swietnie sobie radzi — wediug
wsteprnyeh szacunkow realny po-
ziom PKB wzrdst w czwartym kwar-
tale 2017 r o 3,7% w Ujeciu rocz-

M. Eksport rosnie w mocnym
tempie, a import poszed! w gore
jeszoze bardzie|, co sprawilo, ze w
ostatnim  czasie sektor zewnetrz-
my rowniez wzrost, Zrewidowalismy
nasza prognoze wzrostu na 2018
I w gare | cbecnie oczekujemy, ze
produkcja wzrognie o 3,8% w Lje-

ciu roczrym (wczesniejsza pro-
B Tt T S P A T e a a (TS L T
UsoTWD | 304 301 300 30.0
USOMYR | 4.00 4.00 3.95 3.05
B USD/KR
) fl Toclar winmwr ghewiieki PAloe kurws ki
1170 ¢ "l{'l
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(N3 A o A |I i |‘1
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nym fransporcie  drogowym. Ocze-
kujemy, ze w 2018 r, inflacja przy-
spieszy, jedrak inflacja zasadnicza
racze] Utrzymywac sie bedzie poni-
ze| 2-procentowego poziomu.

TAJLANDIA

M= emim emvmdib el b [y

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

LIS IS 3G WY RAWYISLD L S0 0 1IN IS (S B oo G PO I N I LS e S U Y UL S P

mnigj jednak stiumiona irflacja wy- wijajgoych sig powinny zalezed
— maga obecnie akomodacyjmych wa- od krajowych poziomow REIT
sms | .. Usormwe runkow monetarnych. We wrzesniu i powinny osiagac lepsze wyniki
350 ‘m\xﬂ“ > rmmm——— zasadnicza inflacja cen konsumenc- w Tajlardii, Malezji | Korei Pd.
13 Wi oy kich wyniosfa zaleawie 0,4% w Ujg- REIT w krajach Strefy Euro nie
8 M P ciu rocznym, czyli nie zmienita sig od w powinmy 2018 r. zdaniem ara-
e "'_ sierpnia. Silniejszy wzrost cen ustug litykdw zapewniad imnvestoromsa-
TOuts Fatt Awd? el Agt? Ourr Deott wygladza spadek inflacji w prywat- tysfakcjonujgoych stop zwrotu.
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