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REMIGIUSZ PILAT
REDAKTOR NACZELNY

Wstep

W gospodarce swiatowe] utrzymuje sie korzystna koniunkiura gospodarcza, kiore)
sprzyja rosngcy popyt konsumpeyny, a w wielu gospodarkach rwniez wazrost in-
westycjl. Niemnie] w ostatnim ckresie zwigkszylo sie zrdznicowanie wezrostu PKB
miedzy poszezegdinymi grupami gospodarek. Chod koniunkliura wonajwiekszych
gospodarkach mzwinietych pozostala korzystna, w czescl gospodarek pojawity sie
syanaly |ej pogorszenia. Rownoczesnie spadek czescl wskaznikiw globalne] ko-
niunktury, w tym obnizenie dynamiki swiatowego handlu towarami, wskazuje na
mozliwosc nieznacznego spowolnienia wzrostl aklywnoSci gospodarcze) na Swiecie
wlll 11V kw, 20187,

W oslatnich miesigcach inflacja w gospodarce Swiatowe] wzrosla, co wynikalo przede
wszystkim z przyspieszenia dynamiki cen energii | 2ywnoscl, Zwigzaneqo Z wyzszyi
cenami surowcaw na Swiecie, Rownoczesnie inflacja bazowa w najblizszym otocze-
niu polskie] gospodark pozostaje na relatywnie niskim poziomie,

Europejskl Bank Centralny (EBCG) utrzymuje stopy procentowe w poblizu zera, w tym
slope depozylowg ponizej zera, | zapowiada utrzymywanie sidp procentowych na
obecnym poziomie przynajmnie) do lata 2019 1 W efekeie krdtkoterminowe stopy
rynku migdzybankowego w strefie euro pozostajg ujemne. Rdwnoczesnie, zgodnie
Z wozesnigjszymi zapowiedziami, w pazdzierniku br. EBC zmnigjszyt skale programu
skupu aktywow z 30 do 15 mid EUR miesiecznie | planuje zakonczenie zakupow
netto z koncem br. 2 kolei w Stanach Zjednoczonych kantynuowane jest stopnicwe
zaciesnianie polityki pieniezne). W 2018 1. FED trzykrctnie podnicst przedziat dia
stopy pracentowe), kazdorazowa o 0,25 pkt proc. W orezultacie, po podwyzce we
wrzesniu br. przedziat ten wynosi 2,00-2 25%.
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Aktywnos¢ inwestordw
na rynkach Grupy GPW

taczna wartos¢ obrotu akcjami na Glownym Rynku GPW wy-
niosfa 15,1 mld zt w grudniu 2018 r., czyli 0 15,1% mnigj niz
w analogicznym okresie rok wezesniej. Warto$¢ obrotu akcjami
w ramach arkusza zlecen spacdfa w grudniu 2018 r.09,7% rdr do
poziomu 14,8 mid zt. Srednia dzienna warto$é obrotu akcjami
w ramach arkusza zlecen wyniosta w grudniu 2018 r. 872,0 min
zt, 0 0,9% wiecej niZ rok wezesniej. Wartod¢ indeksu WIG na
koniec grudnia 2018 r. wyniosta 57 690,50 pkt i byfa 0 9,5%
nizsza niz przed rokiem.

Na rynku NewConnect w grudniu 2018 1. odnotowanco wzrost
laczne] wartosci obrow akejami o 7,0% rdr do poziomu 85 4
min zi, Wartose obrotdw akcjami w ramach arkusza zlecen na
rynku NewConnect w grudniu wzrosta o 8,4% rdr | wynicsla
774minz.

W grudniu 2018 1 fgczny wolumen obrotu instrumentami
pochodnymi wynidst 8405 tys. szi, 0 34 9% wigce] niz rok
wezesnie], Wolumen obrotu kontrakizmi =rminowymi na wa-
luty wzrést © 169,9% do poziomu 233,7 tys. szt Kontrakty na
indeksy —wolumen wzrdst o 17 8% rdr do poziomu 4721 tys.
szt Opcje — wolumen wzrdst © 11,8% rdr do poziomu 19,3
ys. sZIUk,

Wartosd notowanych na rynku Catalyst emisji obligaci nie-
skarbowych wyniosta 86,6 mld 2t na koniec grudnia 2018 r
wobec 74,2 mid zt w anzlogicznym okresie ubieglego roku,
Wartosd obrotu obligacjami nieskarbowymi na rynku Catalyst
wramach arkusza zlecen spadta w grudniu 2018 1. 042, 7% rdr
do poziomu 128 4 min 2.

taczna wartost cbrou obligacjami na TESF siegnela w grud-
niL 2018 roku 203 mid 2 1 byla © 6/1% nizsza niz rok weze-
Snigj. taczny wolumen obrotu energia elekiryczng na rynkach
spot | erminowym wgrudniu 2018 rowynidst 154 TWh, co
oznacza wzrost o 15,9% rdr. Wolumen obrotu energig elek-
ryczng na rynku forward wezrdst o 18,0% rdr do poziomu
127 TWh. taczny wolumen cbrotu gazem ziemnym wyniost
warudniu 2018 1. 11,5 TWh, 0 52,1% wigce| niz rok wezesnig),
Na rynku spot wolumen obrotu wzrdst o 19,2% do poziomu
2,6 TWh. Na rnynku terminowym odnotowano wzrost o 65 0%

do poziomu 82 TWh. Wolumen cbrotu prawami majgtkowy-
mi wynikajacymi ze swiadectw pochodzenia, z wylaczeniem
praw ze swiadectw zwigzanych z efektywncscig energetyczng
(,biate ceryfikaty”), na rynku spot wynidst w grudniu 2018 r
3,7 TWh, co oznacza spadek 0 28 9% rdr. Wolumen abrotu
prawami majakowymi wynikajacymi ze swiadectw pocho-
dzenia zwigzanych z efekiywnoscia energetyczng (biale
ceryfikaty) spadt o 45,2 % rdr osiggajge w grudniu 2018 r
poziom 30,5, Kapitalizacja 414 spdlek krajowych notowanych
ria Gidwrnym Rynku wyniosta na koniec grudnia 20181 615,51
mid zl (14324 mid EUR).

taczna kapitalizacja 465 spdlek krajowych i zagranicz-
nych notowanych na Giownym Rynku siegnela na koniec
grudnia 2018 roku 1 165,07 mid zt (271,14 mid EUR).

Rok 2018 nie nalezal do udanych dla inwestordw na warszaw-
skim parkiecie. Obserwowalismy cztery silne korekty spadko-
we przypominajgce sytuacje z 2009 r., a to moze hy¢ wste-
pem do glebszej bessy w2019 .

Nie poprawia sie takie atmosfera indeksow na $wiatowych
gietdach. Dalsze oczekiwania wzrostu stop procentowych i od-
ptyw kapitatu z wielu gospodarek panstw rozwijajacych sig na
amerykanski rynek, potwierdzg w kolejnych miesigcach umoc-
nienie dolara amerykafskiego i dalsze spadki na $wiatowych
parkietach. Wskazniki gospodarcze na koniec 2018 r. 53 dla
globalnej gospodarki raczej umiarkowane. Niepokojace sg na-
dal rosnace rentownosci diugu USA.

Réznica, miedzy rentownosciami 2-letnich i 10-letnich ame-
rykanskich obligacji skarbowych maleje i zbliza sig do zera.
Wynagrodzenia dlugoterminowych alokacji kapitatu w wielu
krajach rosng jednak, towarzyszy im od Il kw. ubiegtego roku
sptaszczajgea sie krzywa dochodowosei.

Aktywnos¢ inwestordw na rynkach Grupy GPW w grudniu 2018 r.

Akcje’

Glowny Rynek Grudzien 2018

Grudzien 2017

Zmiana
%

Styczed - Grudzien Styczen - Grudzien

i ﬂ,f
2018 2017 EmEan=Es

Ogotem

Wartos¢ obrotu - {gcznie (PLN) 15084 774 171 17 765 162 733 -15,1 211 B50 178 599 260 984 670 887 -18.,8|
Wartos¢ abrotu - arkusz zlecen (PLN)? 14 823 338 446 16 420 763 560 -9,7] 204 256 768 022 236 438 622 023 -13,6|
Wartos¢ abrotu - transakcje pakietowe (PLN)? 261 435 724/ 1344 399 174 -80,6 7 593 410 577 24 546 048 864 -69,1
Liczba transakcji (arkusz zlecen) 1439 367 1509 642 -4,7 18 052 898 20 040 7356 -9,9
WIG na koniec okresu 57 690,50 63 746,20 -9,5 57 690,50 63 746,20 -9,5
Srednie dzienne
‘Wartosc obrotu - arkusz zlecen (PLN) 871 961 085 864 250 714 0,9 826 950 478 845 754 488 -12,6)
Wartosc abrotu - transakcje pakietowe (PLN) 15378 572 70 757 851 -78,3 30 742 5532 98 184 195 -68,7
Liczba transakcji (arkusz zlecen) 84 669 79 455 6,6 73 089 80 163 -B,8

! dotyczy transakcji akcjami, prawami do akcii | prawami poboru



Nowy sktad
RESPECT Index
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warszawskiego  parkiety  catkowicie
polski fundusz inwestycyjny typu ETF
(Beta ETF WIG20TE)  stworzony we-
diug polskiego prawa oraz utworzony |
zarzadzany przez polskich ekspertdw.,
Emisje przeprowadzit AgioFunds TFI,
a oferujgcym | animatorem jest Dom
Maklerski BOS. W rozwoju rynku ETF
w Polsce, w roll koordynatora, bierze

nie z zasadami CSA oraz tych, kidre
doceniajg zZnaczenie uwzgledniania
cZynnikow pozafinansowych w komu-
nikacji z inwestorami. W XIF edyeji RE-
SPECT Index znalezio sie az 31 firm.
Dodatkowo, w tegorocznel edya)i po
faz pIEIWSZY worowaaziismy certyfi-

= ¢ AR LFpalijeiesi i sty Al

szg sie duza popularnoscig na swiato-
wych rynkach finansowych i podobnie
bedzie U nas. Licze, ze pojawienie sie
kolenego ETF-a na parkiecie przy-
niesie nam wymierne korzyscli w po-
staci wzrosiu zainteresowania ofertg
produkicw GPW, a takze przyciggnie
nowych inwestordw krajowych | zagra-
nicznych na naszym rynku kapitalio-

wane spolkom po spelnienie takich
samych wymogow jak w przypadku
kwalifikacji do indeksu, w szczegdlno-
sci poprzez wypelnienie ankiety i uzy-
skanie odpowiednig) liczby punkidw,
Pierwsza spdtka, kidra otrzymata cer-
wyfikat jest Provident Polska. W sklad

L I P IS TR SR PR R R R

Kazdy kio posiada rachunek makler
ski bedzie mdgl swobodnie kupowad
iub zbywac nasz ETF dokladnie na
takich samych zasadach jak kupowa-
ne sa akcje spdlek, z iym ze plynnosc
na rynku ETF powinna bye znaczgco
wyzsza. Jestem przekonany, ze pro-
cukt ten zyska wiell zwolennikow i na
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stale zagosci w portielach inwestordw”
- mawi Adam Dakowicz, prezes Agio-
Funds TFI.

Biorac pod uwage trendy swiato-
we Fundusze Beta ETF powinny stad
sie waznym sktadnikiem portfell inwe-
stordw  zainteresowanych  plynnymi,

towym oraz edukaci inwestordw. Ele-
mentem wspdlpracy jest debiut Beta
ETE

Cieszymy sie, 7e udato nam sig
7 sukcesemstinalizowad kitkuimiesiecz-
Ny proces  prrygotowall zwigzanych
7 Worowadzehiem piemwszeqo polskie-

kupowac | sprzedawac, a ich plynnosdé
wspierana jest przez animatora.
AgioFunds TFI jest licencjonowa-
nym Towarzystwem Funduszy Inwe-
stycyjnych, dziatajgoym na mocy usta-
wy | pod nadzorem Komisji Nadzoru
Finansowago od 2000 roku, W ofercie

LR, v RN

Podpisanie ustawy o Pracow-
niczych Planach Kapitatowych

Prezydent RP Andrze] Duda podpisal ustawe o Pracow-
niczych Planach Kapitalowych, kidra zaklada uworzenie
powszechnego, dobrowclnego | prywatnego  systemu

jej rozwad).

JPrzysziosc | bezpieczenstwo Polakdw ma dla nas funda-
mentalne znaczenie, dlalego wazne jest, zeby zbudowad
system wspierania 0szczednoscl, kidry wzmocni rynek kapi-
falowy w Polsce i w dalsze] perspekiywie poprawi jakosc zy-
cia naszych obywateli” — powiedzial Prezydent RP Andrzej
Dudla.

Polski rynek kapitalowy jest bardzo wazng czescig go-
spodarkl, a gielda pelni wazng rolg we wspleraniu wzro-



stu gospodarczego. Projekt ustawy o PPK zaklada, ze
jel wdrozenie wzmocni istotnie polski system finansowy,
w szczegolnoscl rynek kapitalowy, w tym rynek akcji, obli-
gac) korporacyjnych, obligacji skarbowych, funduszy rynku
nieruchomosci (w tym BEIT). Na gietde badg bowiem mogly
wplywar dodatkowe pienigdze za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych odpowiedzialnych za zarzadzanie | pomna-
zanie pieniedzy zgromadzonych na kontach PPK.

JLoadpisanie ustawy o PPK nie bez powodl odbywa sie dzis
W centrim rynku kapitatowego — na Gietdzie Papierdw War-
tosciowyeh. o whashie warszawska gietda bedzie platforma,
azieki kidte] pienigdze zqormadzone w ramach PPK beds
orzeksztatcane w inwestycie pomnazajace emeryture. Wien
sposdb przyszli emeryci beda mogl skorzystad z owocdw

wzrostu gospodarczego. W hisiori rozwofu rynku Kkapitato-
wego weiscie w zycie PPK jest poczatkiem nowej epoki” —
mowi Marek Dietl, prezes GPW.

Od stycznia 2019 r. GPW rozpoczyna ogdinopolski projekt
edukacyjny skierowany do pracownikéw poswiecony Pra-
cowniczym Planom Kapitalowym . Oferta bezplatnych szko-
ler) zostanie skierowana do firm zatudniajgeyeh ponad
250080, Zgodnie z danymi GUS za | pdtrocze 2018 roku,
Polsce az 3857 firm spelia przedmictows kryterium jako
adresat szkoler) z zakresu PPK. Przedsiebiorsiwa te zatrud-
niajg tacznie 3,1 min pracownikdw, Celem szkolenia jest
propagowanie swiadomego zarzadzania swoimi oszczed-
nosciami poprzez Program PPK.

GPW

rozpoczyna
publikacje
iIndeksow
dywidend

Glelda Paplerdw  Wartosciowych w
Warszawie od sesji 27 grudnia 2018
r. rozpoczelg obliczanie | publikacie
trzech indeksdw dywidend:

- WIG20dvp,

- mWIGA40dvp,

- sWIG80dvp.

Indeksy bedg prezentowaly skumu-
lowane dywidendy wyplacane przez
spdtkl wohodzace w sklad indeksu

bazowego  (odpowiednion  WIG20,
mWIG40, sWIGB0) w danym roku ka-
lendarzowym.

Rozpoczecie publikacj nowych indek-
stw, stanowi znakomite zrodio infor-
mac]i o dywidendach wyptacanych na
naszym rynku.

Jest to informacja szczegodlnie istotna
dla tych, kiorzy poszukujg atrakcyjnych
i stabilnych zwrotdw z inwestyciji.

SNa GPW notowanyeh jest wiele spot-
ek, ktdre reguiarmie wyplacajg dywiden-
ay wyzsze niz odsetki od instrimentow
dluznych. Sa to zardwno spotki duze,
bedgce uczesinikami indeksu WIG20,
jak rdwniez srednfe oraz male nalezgce

odpowiednio do indeksdw mWIG40
oraz sWIGE0D" — mdwi Marek Dietl,
prezes GPW.

Indeksy dywidend sa rowniez waz-
nym zrédtem informacji dla inwe-
storow zawierajacych transakcje
na indeksowych instrumentach
pochodnych (kontraktach termino-
wych oraz opcjach), ktorych wyce-
na musi uwzglednia¢ dywidende.

W przysziosci GPW planuje rozpo-
czecie notowania kontrakidw termi-
nowych na indeksy dywidend pozwa-
lajgcych na zabezpieczanie ryzyka
dywidend zwigzanego z inwestycjami
w instrumenty pochodne.

Obecnie stopa dywidendy dla indek-
s WIG20 wynosi 1,9% w skali roku,
a dla indeksdw mWIG40 oraz sWIGS0
odpowiednio 31% 14 7%,

Nowe indeksy nie beda kumulowac
dywidend z poprzednich lat, dlate-
go ich wartosé bedzie pod koniec
kazdego roku zerowana.

W ten sposch na poczaiku kolejnego
roku indeksy startujg z wartoscig zero

Wartosc indeksu WIG20dvp
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Wartosc indeksu mWIG40dvp
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Wartosc indeksu sSWIG80dvp
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(brak dywidend) | zliczajg dywidendy
od nowa, Wartosd indeksu na koniec
roku bedzie stanowid sume dywidend
wyplaconych przez spdiki danego in-
deksu bazowego w danym roku,

Zerowanie indeksdw bedzie sie odby-
wac na pierwsze) sesji gieldowe] po
trzecim pigtku grudnia. W 2018 roku

Ponad

-

taka sesja przypada na 27 grudnia,
dlatego dzien ten jest dniem debiutu
nowych indeksdw.

W kalkulac)i indekséw uwzgledniane
beda wytacznie zwykie dywidendy
pieniezne, w tym zaliczki na poczet
przewidywane] dywidendy Przelicze-
nie indeksdw 7z uwzglednieniem ko-

pottora miliarda zt.
EBITDA
Grupy Energa

: ””[7';
Dobra informacja

dla polskie] gospodarki
| inwestordw gietdowych

@Grupa Energa odnatowata po trzech kwar-
tatach 2018 r. ponad pdttora miliarda
zZiotych EBITDA oraz 680 min zt zysku
netto. Przychody od stycznia do wrzenia
wyniosty ponad 7,6 mid zt. Tradycyjnie
najwiekszy udziat w rozwoju Grupy Energa
miafa w ciggu 9 miesiecy Linia Bizneso-
wa Dystrybucii, kiora wypracowata wynika
EBITDA ponad 1,36 mid zfotych.

Po 9 miesigcach 2018 1 Grupa wypra-
cowala zysk netlo w wysokoscl 680
min . Jeston o 121 min 2, czyli o 22
Qroc. wyzszy niz w tym samym okre-
sie w roku ubieglym. EBITDA Grupy
po trzech kwartatach 2018 . wyniosia
1 E37 min 2 i byla pordwnywalna do
analogicznego okresu roku poprzednie-
go. Fozytywny wptyw nz poziom EBITDA
Grupy miata w ciagu 9 miesiecy 2018 1.

przede wszystkim Linia Biznesowa Dys-
trybucja (wzrost EBITDA © 19 min 2t /)
oraz Linia Biznesowa Sprzedaz (wzrost
EBMTDA 026 min 2t i), W trzecim kwar-
tale 2018 roku Grupa Energa zakorczy-
ta szereg istotnych inwestycji w zakresie
OZF i ochrony srodowiska,

W Ostrolece B zakonczona zostala mo-
derizacja ostatniego bloku, Kidry mein,
wyposazono winstalacje odazotowa-
nia i odpylania. Tym samym z koricem
wrzesnia wszystkie bloki w elekirowni
staly sie w pelni dyspozycyjne. Fodpi-
sano tez Umowe na budowe na terenie
obiektu drugie] instalac) odsiarczania
spalin. Zakonczony takze zostat remont
modemizacyjny elekirown szczylowo-
pompowe] Zydowo,

Wigksze hydroelektrownie Grupy Ener-
gz, w tym Wioclawek, pomysinie prze-
szly certyfikacje do aukcji gidwnych
rynku mocy. bacznie zlozono tez 31
wnioskdw na umowy FIT/FIP da elek-
trowni wodnych Energi. Trzeci kwartat br,
o rdwniez intensywne dziatania organi-

lejnych dywidend bedzie nastepowad
na pierwsze ses| gieldowej notowania
akejl bez dywidendy.

Indeksy bedg publikowane w trybie
jednolitym o godzinie 11:00. Warto-
sci indeksow dywidend bedg przeli-
czone wstecz od 2 stycznia 2007 r.

Zacy|no-prawne zwigzans z Inwestycjg
Ostroleka C, czyli budowa nowego, wy-

EBITDA
SPRZEDAZ (mln)

50

9m-cy 9m-cy
2017 2018

sokosprawnego bloku energetycznego
omocy 1000 MW W pazdziemiku spdi-
ka celowa Elektrownia Ostroleka prze-
szZla pozytywnie certyfikacjs do aukcji
gidwne|, kidra odbyta sie 21 grudnia

- Grupa Ererge ma solidng wartosd
EBITDA przekraczajacs wyraznie potio-
ra miliarda ziotych,
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W gospodarce $wiatowe] utrzymuje sie
korzystna koniunktura gospodarcza, kto-
rej sprzyja rosngcy popyt konsumpeyjny,
a w wielu gospodarkach réwniez wzrost
inwestycji. Niemniej w ostatnim okresie
zwigkszyto sie zréznicowanie wzrostu PKB
migdzy poszczegdinymi grupami gospo-
darek. Choé koniunktura w najwigkszych
gospodarkach rozwinigtych  pozostata
korzystna, w czesci gospodarek pojawity
sig sygnaly jej pogorszenia. Réwnocze-
$nie spadek czesci wskaznikow globalnej
koniunktury, w tym obnizenie dynamiki
Swiatowego handlu towarami, wskazuje
na mozliwo$¢ nieznacznego spowolnie-
nia wzrostu aktywnosci gospodarczej na

Swiecie od 2019r.

W ostatnich miesigcach inflacja w go-
spodarce swiatowej wzrosta, co wyni-
kafo przede wszystkim z przyspieszenia
dynamiki cen energii i zywnosci, zwig-
zanego z Wyzszymi cenami SUrowcow
na swiecie. Rownoczesnie inflacja ba-
zowa w najblizszym otoczeniu polskie;
gospodarki pozostaje na relatywnie ni-
skim poziomie.

Europejski  Bank Centralny (EBC)
utrzymuje stopy procentowe w poblizu
zera, w tym stope depozytowg ponizej
zera, | zapowiada utrzymywanie stop

\ \\%’\

%[ Y —~
¢ 3

GOSPODARKA SWIATOWA

Wzrost PKB i wskazniki aktywno$ci gospodarczej
na swiecie (1/r)

—Produkga przemysiowa
~—Sprzedaz detaliczna
—EKsport

20 L20
01qt 031 05q1  O07a1  0%q1 11qt  13a1  15q1  17q1

Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie
iw wybranych gospodarkach (r/r)

—-Swiat
4 Stany Zjednoczone 4

—Strefa euro

4
05m1 08m1 11m1 14m1 17m1

Stanach Zjednoczonych kontynuowa-
ne jest stopniowe zaciesnianie polityki
pienieznej. W 2018 r. FED trzykrotnie
podniost przedziat dla stopy procento-
wej, kazdorazowo o 0,25 pkt proc. W
rezultacie, po podwyzce we wrzesniu
br., przedziat ten wynosi 2,00-2,25%.

W ostatnim okresie nastroje na swiato-
wych rynkach finansowych pogorszyty
sie. W Stanach Zjednoczonych wyraz-
nie spadly ceny akcji, na co wptyneto
pogorszenie sie prognoz wynikow fi-
nansowych wielu spotek oraz wzrost
rentownosci obligacji skarbowych pod
wptywem dalszego zaciesniania polity-
ki pienieznej przez FED. Ceny akgcji sil-
nie obnizyty sie rowniez w strefie euro w
warunkach podwyzszonej niepewnosci
politycznej. Jednoczesnie rentownosci
obligacji skarbowych w wiekszosci kra-
jow tego obszaru walutowego pozostaty

procentowych na obecnym poziomie
przynajmniej do lata 2019 r. W efekcie
krotkoterminowe stopy rynku miedzy-
bankowego w strefie euro pozostajg
ujemne. Rownoczesnie, zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami, w paz-
dzierniku br. EBC zmniejszyt skale pro-
gramu skupu aktywow z 30 do 15 mid
EUR miesiecznie i planuje zakoriczenie
zakupow netto z koncem br. Z kolei w

Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

poc. prog.

—PKB (lewa 0¢)

i o
=Inwestycie (prawa os)
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na bardzo niskim poziomie w zwigzku
z Utrzymywaniem lagodng] polityki pie-
nigzng] przez EBC. Wyjatek stanowity
Wlochy gozie rentownosci  obligaci
skarbowych w ostainich miesigcach wy-
raznie wzrosty pod wolywem czynnikow
lokalnych, Z kolel na wielu pozaeurope)-
skich rynkach wschodzacych ceny akiy-
wow silnie spadly, chod w rdznym stop-
niu w poszczegdlnych gospodarkach.,
Spadek ten byl zwigzany ze wzrostem
niepewnosci codo perspekiyw koniunk-
ury w tych krajach oraz z dalszym wzro-
stem stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, kidry w warlinkach de-
precaci kursdw walutowych przyczyniat
sie dowzrostu koszidw obstugl zadiuze-
nia denominowanago w dolarze.

PKB rir, %

2018 2019 2020
Strefaeuro 21(22)  18(18  16(16)
Niemey
18 (2,0) 1.8(1,9) 1,6 (1.6)
YSA 2929 2617 2020
Hlctans 130130 16(18) 15(16)

Kolejny wieloletni
kontrakt na LNG
z USA podpisany

Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownic-
two SA oraz amerykanska firma Port Ar-
thur LNG, spotka zalezna Sempra Ener-
qy, podpisaly 20-letnig umowe zakupu i
sprzedazy skroplonego gazu ziemnego.

Na podstawie zawarte] umowy PGNIG
kupi rocznie 2 min ton LNG (ok. 2,7 mid
m?3 po regazyfikac)). Odbidr tadunkdw
rozpocznie sie w 2023 roku z termina-
Iu Port Arthur LNG, kidry powstanie w
Jefferson County w Teksasie.

Korzystna koniunktura w gospodarce Standw Zjednoczonych, choé rosnie ryzyko spowolnienia

Prognoza warostu PKRB (% i pkt proc , it}

S
—
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Zakupy LNG dokonywane beda na zz-
sadzie FOB (Free On Board), wediug
kidre] to nabywea odpowiedzialny jest
za transport skreplonego gazu, Fort
Arthur LNG zajmie sie dostarczeniem
gazu ziemnego do terminalu eksporto-
wego, skropleniem i zatadunkiem. DCaje
0 PGNIG elastycznost w zarzadzanil
ladunkami. Spdtka bedzie mogla je
skierowac do Polski albo cdsprzedad
na globalnym rynku LNG | skierowad
do poriu rozladunky  wskazanego
przez kolejnego nabywee,

Dynamica nwesiy (kwikw, %)

—
— Fundusz iz

Dynarmike ekspartu towsrdw 2 strafy euro wg
kraju/regionu przeznaczania (i, %)
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— Ten kontrakt jest waznym krokiem dla

bezpieczenstwa  energetycznego  Polski
na drodze do jgj niezaleznosci energetycz-
nej — skomentowal Rick Ferry, Sekretarz
Enengii USA. — W ubleglym miesigeu roz-
poczelismy z Polska strategiczny dialog w
obszarze energil. Bzad Prezydenta Trum-
pa jest zobowigzany, by angazowar sie w
zwiekszanie dywersylikacji zrodel energil,
rozwijanie bezpieczestwa  energetycz-
nego, wzmacnianie bezpieczenstwa na-
rodowego oraz tworzenie w ten sposch
dobrych warunkdw do rozwoju rynku w
Polsce | w calym regionie — dodal,

— Podpisana umowa z PGNIG 1o wazne
poszerzenie naszego portiolio kontrakidw
eksportowych LNG | istotny krok w rozwo-
Ju naszego projekiu Port Arthur LNG - po-
wiedzial Jefirey W. Martin, prezes Sempra
Energy.

11
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— W ubiegtlym miesigcu rozpoczelismy
faze odbioru innego naszego terminalu
— Cameron NG w Luizjanie. Kontrakt
z PGNIG oraz postepy naszych prac
potwierdzajg strategiczng wartos¢ na-
szego portfela aktywow. W ten sposob
budujemy czofowg amerykanskg firme

LT e I I T

e g

Energy jest w gronie naszych amerykan-
skich partnerow. Jestem przekonany, ze
czeka nas dobra wieloletnia wspotpraca
—dodat.

Port Arthur LNG bedzie operatorem ter-
minalu Port Arthur budowanego w Tek-
saS|e u Wybrzezy Zatok| l\/leksykansk|ej

T L e

proc. UdZ|af importu LNG w |mporC|e ogotem wzrbst do ponad 20 proc.

W 2018 roku PGNiG sprowadzito ze Wschodu o ponad 0,62 mid m* mniej gazu
ziemnego niz w roku 2017 (co stanowi spadek o 6,4 proc.). Import ze Wschodu
wyniost ok. 9,04 mid m3 w poréwnaniu z ok. 9,66 mld m3w 2017 roku.

Import LNG (z Kataru, Norwegii i USA) w 2018 roku wzrést o prawie 1 mld mé
(wzrost 0 58,2 proc.) i osiggnat ponad 2,71 mld m3 (po regazyfikacii), w stosunku
do roku 2017 kiedy sprowadzono ok.1,72 mld m® LNG (po regazyfikacji).

kanskie] spotki — obok PGNIG — sg To-
tal, Mitsui & Co., Mitsubishi, Tokyo Gas
Company i Korea Gas Corporation. Bu-
dowane instalacje umozliwig docelowo
eksport ponad 45 min ton LNG rocznie.
— To frzeci diugoterminowy kontrakt
podpisany z partnerami z USA w ostat-

— Klauzula take or pay zawarta w kontr
akcie jamalskim podpisanym jeszcze w
pofowie lat '90 dwudziestego wieku, zobo-
wigzuje PGNIG do ptacenia Gazpromowi
do konca 2022 roku za okoto 85 proc.
ilosci kontraktowych gazu, niezaleznie od
tego czy je do Polski sprowadzimy czy nie
- powiedziat Maciej Wozniak, Wiceprezes
Zarzadu PGNIG SA ds. handlowych. - Za-
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w 2018 roku import

Z kierunku wschodniego

stanowit 66,8 proc.

/awartosc tresci

dostepna |jest w prenumeracie

rynkowych zasadach i cenach. Portfe
ten oparty bedzie zardwno o LNG jak i
gaz z norweskiego szelfu sprowadzony
gazociggiem Baltic Fipe — dodat Macigj
Wozniak, Wiceprezes Zarzadu FGNIG
SA ds. handlowych.

PGNIG 7z sukcesem konynuue stra-
tegie uniezaleznienia sie od jednego
dominujgcego dostawey FPoza rozbu-

L R S P A R T

w 2018 roku diugoterminowych kon-
trakidw z dostawcami z USA. Dzieki
kontrakiom na zakup amerykanskiego
ING, w lalzch 2023 - 2042, PGNIG
bedzie dodatkowo corocznie dyspo-
nowalo portielem ponad 7,3 mid m@ po
regazyfikacji (okoto. 55 min ton gazu
skroplonego).

P S L

naniu z ok. 2,66 mld
m>w 2017 roku.

13
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#ACFor

3Atla ntic Council

#ACFo/

Partnerstwo strategiczne
Atlantic Council 1 PZU

W grudniu 2018 r., podczas dorocznego Forum Atlantic
Council w Waszyngtonie, Atlantic Council i PZU SA pod-
pisaty wieloletnig umowe o partnerstwie strategicznym.
W jego ramach FZU bedzie wsplierac organizowane przez
Atlantic Council obchody stulecia wspdtpracy pom|edzy
Stanami Zjednoczonymi a Polska oraz angazowac sie
w pogtebianie sojuszu strategicznego oraz relacji gospo-
darczych pomiedzy oboma krajami.

Europa Srodkowa, z Polskg na czele,
ma potencjal, aby stac sie waznym
osrodkiem  napedzajgcym wzrost
gospodarczy,  innowacyjng  polityke
| odwazne koncepcje dotyczace pray-
szioscl, a parinerzy tacy jak PZU po-
mogy stawic czofa wyzwaniom tego
stulecia.

W ramach inwestowania w Europie
Srodkowe] Atlantic Council realizuje
we wspdipracy z FZU kilka kluczo-
wych projekidw, takich jak:

Promocja Inicjatywy  Trojmorza
| wspieranie projekiow dotyczacych

fransgraniczne] energetyki, transportu
oraz infrastrukiury telekomunikacyjngj,
Kidremajgistotneznaczeniedlarozwo-
U gospodarczego | integrac)i Europy
Srodkowe] wramach Unil Europejskiej.
Organizacja doroczng] konferenci
inwestycyjne] w Stanach Zjednoczo-
nych w celu wzmacniania zwigzkow
gospodarczych  pomiedzy USA a
Polskg oraz propagowania inwestyc|i
w Europle Srodkowowschodnie], Pod-
czas konferencji spotkajg sig kluczowi
liderzy biznesu | iInwestorzy.

Porozumienie jest filarem
kampanii Atlantic Council
realizowanej pod hastem
,100 lat razem”, ktéra obej-
muje inwestycje organizacji
w Polsce oparte o wspolne
wartosci i zbiezne interesy,
a takze wsplera zaanga-
zowanie w tworzenie silng|
transatlantyckie) wspdlnoty
wolnoscl. Umowa jest row-
niez waznym elementem
Inicjatywy Srodkowoeuro-
pejskiej Atlantic Council,
ktora ma rozwijac wspot-
prace poprzez wdrazanie
strategii wspierania Europy
Srodkowej, umozliwiajaca
Inwestycje w relacje po-
miedzy USA a regionem
srodkowoeuropejskim.
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PZU, wspdlnie z MIT EF Poland, uruchomi kolejng edycje progra-
mu akeeleracji startupdw. W akceleratorze, w ramach czterech
rund, 1acznie udziat wezmie okolo 80 startupdw.

Celem stworzonego przez Polskg
Agencje Rozwoju Przedsighiorczosci
programu jest potgczenie potencjalu
poczatkujacych, kreatywnych przed-
siebiorcdw 7 infrastrukiurg, doswiad-
czeniem oraz zascbami duzych kor-
poracl,

Juz na poczatku roku, we wspdipra-
cy z dojrzalymi przedsiebiorstwami,
ruszy rekrutacja do dziesieciu progra-
mow akceleracyjnych,

YW ramach programu MIT Enter-
prise Forum Poland — w kidrym
udziat wezmie PZU - odbedsg
sig cztery rundy prac.

Ich efektem ma bDyc stworzenie |
wdrozenie innowacyjnych produkicw
I ustug, Kidre beda odpowiedzig na
rozpoznane wotoku pracy potrzeby
duzych przedsigbiorstw —w tym PZU.
W ramach programu startupy beds
mogly  uzyskad dofinansowanie w
wysokoscl do maksymalnie 250 tys.
PLN. kaczny budzet programu wynosi
ponad 15 min PLN.

Udziat PZU w przedsigwzieciu bedzie
kontynuacjg dotychczasowego zaan-
gazowania jako partnera MIT Enterpri-
se Forum Poland. Mentorzy po stronie
PZU (m.in. Homan Patac — prezes za-
rzadu PZU Zycie) podziela sie swoim
doswiadczeniem | wiedzg biznesowa,
Wspdlpraca ze startupami staje sig
coraz istotniejsza, poniewaz branza
Ubezpieczeniowa stol U progu grun-
townych przemian i zwigzanych z nimi
wyzwan, Polski sekior ubezpieczen
potrzebuje innowac] | kladzie na nie
coraz wiekszy nacisk. PZU od daw-
na stawia na efekiywng wspolprace
ze startupami oferujac wiedze, infra-
strukture, doswiadczenie i wsparcie w
przeksziaicaniu projekidow w rozwia-
zania biznesowe.

Trzy kluczowe obszary poszukiwania
innowac)i w Gruple PZU 1o lepsze
wykorzystanie duzych zbiordw da-
nych dzieki zaawansowane| analityce
i technologii big data, cyfryzacja oraz
nowe interakcje z klientami.

Program akceleraci realizo-
wany przez Fundacje Przed-
siebiorczosci Technologiczne|
w partnerstwie z PZU T innymi
partnerami biznesowymi,
zajat plerwsze miejsce zdo-
bywajac maksymalna liczbe
punktdw wsrod programow
akceleracji startupdw z catej
Polski, ubiegajacych sie

o grant w ramach programu
PARP.

‘ M e NTERPRISE FORUM
POLAND

WITAMY
W PROGRAMIE!

PZU PARTNEREM SCIEZKI INSURTECH
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Zamachy terrorystyczne w liczbach

TERRORYZM W UE

Zamachy terrorystyczne, ofiary smiertelne i aresztowania

W ostatnich latach zaobserwowano zwickszenie zagrozen | wzrost liczby
zamachdw terrorystycznych o charakterze brutalnego dzihadyzmu, zapo-
czatkowanych zamachem na redakcje tygodnika , Charlie Hebdo" w Paryzu
w 2016 . Zamachy te miaty , podtoze religijne”, a sprawcy byli sterowani
przez Fanstwo Islamskie lub dzigfali pod wptywem jego retoryki | ideclogil.

Zgodnie z danymi Europolu w 33 zamachach terrorystycz-
nych przeprowadzonych przez dzihadystow w UEw 2017 1.
zginety 62 osoby, podczas gdy w 13 zamachach w 2016 r,
odnotowano 135 ofiar smiertelnych. W obu tych latach rzgdy
krajowe tylko 10zamachdw uznaty za w pefnizrealizowane”,
t]. takie, kicre osiggnety zatlozone cele. Natomiastw 2017 1.
zdecydowanie wigce| zamachow, bo az 23 (w pordwnaniu
23w 20161), nie powiodio sig lub zostalo udaremnionych.
W 2015 r. mierd w tego rodzaju zamachach poniosta re-
kordowa liczba 150 osdb, znacznie przewyzszajgea 4 ofiary
gmiertelne w 2014 . W 2017 r. odnotowano tez mniej zama-
chow smiertelnych. Prezentujac przed komisjg LIBE w dniu
20 czerwca 2018 European Union terrorism situation and
trend repart 2018 (Sprawozdanie o terroryzmie | tenden-

cjach terrorystycznych w Unii Europejskie] w 2013 1), szef
Europejskiego Centrum ds. Zwalczania Terronyzmu (ECTC)
w ramach Europolu Manuel Navarrete powiedziat: Zama-
chy sg mnigj wymysine, jest ich wigce|, ale na szczescie
powodujg mniej ofiar. Z 33 zamachdw 10 zakwalifikowano
jako w peini zrealizowane", 12 nie osiggnefo cafkowicie
zafozonych celdw, a 11 udaremniono, glidwnie we Francii
i w Zjednoczonym Krolestwie.
Zginely 62 osoby: 35 w Zjednoczonym Krélestwie, 16
w Hiszpanii, 5 w Szwecji, 3 we Francji, 2 w Finlandii
i 1 w Niemczech. Kolejnych 819 oséb zostato ran-
nych.
tgcznie w18 panstwach czionkowskich aresztowano 705

osch (373 we Francj) pod zarzutem udziaiu w terrorystycz-
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nych dzialaniach dzihadystycznych,

Czy wspolpraca w UE przynosi efekty?

Jak twierdzi M. Navarrete, scislejsza wspdlpraca | wymia-
na informaci miedzy krajami UE pomaogly zapobiec zamea-
chom i zneutralizowad lub zmniejszyc ich skuki,
JWezeshie] dowiadufemy sie o planowanych zamachach,
pohiewaz natzedzia wywiadoweze | policia sg lepief wyko-
Zystywane”, powiedzial M. Navarrete,

JPrzeciwaziatamy zamachom | zmnigjszamy liczbe ofiar
Smierteinych i rannyeh” — dodat,

Potencjalni zagrozeni

M. Navarrete twierdzi, ze jedno z najwiekszych zagrozen
stanowig osoby, kidre zostaly aresziowane za zwiazki ze
Zjawiskiem zagranicznych bojownikdw | zostang wkrétce
wypuUszZezone na wolnosc.

Jego zdaniem wigkszosd zamachdw przeprowadzana jest
obecnie przez rodzimych terrorystow, kidrzy Ulegli radyka-
lizacji w krajach zamieszkania, niekoniecznie podrdzujac
do stref konflikiu, takich jak Syria czy Irak. Ze stref konflik-
tu takich jak Irak wcigz powracajg ludzie, jednak ich liczba
w 2017 1. byla bardzo niewielka.

Terrorysci nie Korzystajg systematycznie ze szlakdw migra-
cyjnych. Europaol identyfikuje stale pewnych terrorystow,
kidrzy probujg korzystad ze szlakdw migracyjnych, by do-
stac sie do UE, | dlatego urzad ten zaciesnit wspdiprace
Z krajami takimi jak Grecja czy Wiochy | pozostaje czujny.

Jak zatrzymac terroryzm: Przeglad dziatan Unii Euro-
pejskiej?

Bezpieczenstwo jest jednym z pricrytetdw Europejczykow,
a zdecydowana wiekszost (80%) chee, by UE robita wie-
cejw walce 7 terroryzmem. Decydenci polityczni w Europle
zdajg sobie sprawe, ze terroryzm nie ma granic. W celu za-
pewnienia bezpieczenswa w strefie Schengen w kwietniu
2017 roku wprowadzono systematyczne kontrole na grani-
cach zewnetrznych wszystkich osdb wiezdzajacych do LE
-w tym obywateli UE.

Juz 30 listopada 2017 r. Parlament Eurcpejski | panstwa
czionkowskie Lzgodnill wspdlny elekironiczny system wijaz-
dufwyjazdu, kidry ma rejestrowac informacje o0 wiezdzie,
wyjezdzie | odmowie wiazdu obywatell panstw trzecich (za-
réwno tych, co do Kidrych wymagane jest posiadanie wizy,
jak i zwolnionych z obowiazku wizowegao), kidrzy przekra-
czajg zewnetrzne granice cbszaru Schengen. Nowy system
kontroli ma by w pelni operacyjny najpdznie] w 2020 1,

Zatrzymac zagranicznych bojownikow terrorystycznych

Conajmnie] 7 800 Furopejczykdw 7z 24 krajdw podrdzowalo
do regiondw objetych konflikiem w Syrii | lraku, by dotgezyd
do terrorystycznych ugrupowan dzihadystycznych - wynika
z danych Europaolu.

Chociaz liczba podrdzy do tych regiondw sie zmniejsza, 1o
moze wzrosnad liczba zagranicznych bojownikdw powra-
cajacych do Furopy, jesli Panstwo Islamskie zostanie poko-
nane lub zatamie sie.

By stawid czola temu zagrozeniu, poslowie przyjeli dy-
rektywe, kKidra rozszerza katalog przestepstw zwizzanych
Z terroryzmem tak, aby chejmaowaty rédwniez przygotowania
do aktdw terrorystycznych w tym m. in. podrdze za granice
w celu przytaczenia sie do grupy terroystycznej, szkolenie
terrorystow 1D uczestniczenie w szkoleniach.

Dane pasazerdw linii lotniczych (PNR)

Linie lotnicze obstugujace oty spoza UE | do UE sg zo-
bowiazane do przekazywania organom krajowym danych
swolch pasazerdw takich jak nazwiska, daty podrdzy, plan
podrdzy | metoda platnosci, Dane te sg wykorzystywane do
zapobiegania, wykrywania, scigania i scigania przestepsiw
terrorystycznych i innych powaznych przestepstw,
Negocjacje w sprawie tych przepisdw trwaly ponad piec lat.
W ich trakcie Parlament Europejski nalegal na gwarancje
dotyczace danych wrazliwych (np. pochodzenie rasowe,
religie, poglady palityezne, stan zdrowia [ub orientacie sek-
sualng) oraz ochrone danych,

Wzmocnienie wymiany informacji w celu zwalczania
przestepczosci i terroryzmu

Mezczyzna, kidry dokonal ataku na jarmark swigteczny
w Berlinie w grudniu 2016 roku, postugiwal sie kilkoma
tozsamaosciami (nazwisko, obywatelstwo). Ten przykliad
pokazlje znaczenie skuteczne) wymiany informac|i migdzy
odpowiednimi organami (organami scigania, sadowymi,
wywiadowczymi) w pansiwach czionkowskich, zeby szyb-
ko identyfikowar takie osoby Unia Europejska posiada juz
wiele baz danych i systemdw informacyjnych do zarzs-
dzania granicami i bezpieczenstwem wewnetrzrym. Prace
Parlamentu koncentrujg sie obecnie na przepisach, kidre
umozliwig interoperacyjnosst baz danych | pozwola na jed-
noczesne sprawdzenie rdznych systemdw przy kontroli jed-
nejosoby. Poza tym wzmocniono role Furopolu, czyli agen-
cjl policyjne] UE, kidra wspiera wymiane informacji miedzy
krajowymi organami policyjnymi. W maju 2016 r. Parlament
Europejski zgodzit sig m. in. utatwic Europolowi powotywa-
nie specjalistycznych jednostek zwalczajgcych okreslone
rodzaje przestepczosci i terroryzmu,
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Komisja ds, Terroryzmu proponuje szereg no-
wych srodkdw, aby przecwdziatad terroryzmowi
—od rozwigzania problemu radykalizac)i po tro-
pienie zrode! finansowania terrcryzmu | pomoc

ofiarom.

Dbecnie jest to dosé trudne — firmy z
sektora medidw spofecznosciowych
odmawiajg sgdom daostepu do takich
intormac]'.

Lepsza ochrona granic zewngirz-
nych UE

Z niektdryeh niedawnych zamachdw
terrorystyoznych wynika, Ze niekiedy

wad identyfikacje uzythownikdw oy-
frowyech portfeli, kart przedptaconych,
platform finansowania spofeczhno scio-
wego oraz systemdw pfatnosci mo-
tilryeh. Innym wymogiemn jest zwiek-
szenie przejrzystosci migjse kulty i
innyeh instytue)i pod wzgledern 2radet
ich finansowania oraz zakaz finanso-
wania [przez panstwa spoza UE, kid-

20% EUrcpe|czykow
chce wiece| dziafan
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re sprzeciwiajg sie demokracjl, praworzadnosci | prawom
cziowieka W sprawozdaniu wezwano lakze panstwa UE
do lepsze| ochrony infrastrukiury krytyczng], akie] jak siec
elekfroenergetyczne | gazowe, oraz do opracowania sku-
tecznych strategil reagowania w sytuacjach kryzysowych,
Ponadio wezwano do zzostrzenia przeplsdw dotyczacych
zwalczania nislegalnego handlu bronig palng oraz zapo-

/ AN AT(
LAvVVdl LU
, :
Adnctenna 1ect
UuolGplia jCol

rodziny otrzymaljg pomoc bezposrednio w nastepstwie atz-
kiw. Na przykiad, panstwa czlonkowskie UE powinny zz-
pewnic checnost sluzb, kidre pomoga redzinom cdnalezd
krewnego znajdujacego sie w szpialu lub zzpewniz ofia-
rom powrdt do rodzinnego kraju, jgsli atak nastapit winnym
krzju UE. Pomoc powinna obejmowad rdwniez wsparcie
medyczne | psychologiczne, @k rdwniez pomoc prawng

Imeracie
Ividuly

korzystac kryzys migracyjny, by przedostac sie do Euro-
py. Elissavet Vozemberg-Vrionidi (EPL, Grecja) ostrzegia
przed taczeniem migracji z terroryzmen: le dwa zjawi-
ska nie powinny byc ze soba wigzane".

Vicky Maeijer (ENF, Holandia) podkreslita znaczenie
kontroli granicznych:, ,Jesli chcecie chronié¢ Europej-
czykow, to czas na to, by zaakceptowac, ze jedynym
rozwigzaniem jest zamknigcie granic i odestanie tzw.
niebezpiecznych emigrantow.

CAPITAL MAGAZYN
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wigzkdw wynikajgcych z czionkostwa
w UE.

Jak przebiega proces rozszerze-
nia?

Kraj zainteresowany przystapieniem
do UE musi zgtosi¢ wniosek do Rady
(panstw cztonkowskich), ktdra nastep-
nie zwraca sie do Komisji Europeijskiej

TIVYY LAl IV cdl ] WYyl a | oo™
bia sg liderami ha drodze do czion-
kostwa, a Czarnogdra otworzyta 30
rozdziatdw negocjacyjnych i tymcza-
sowo zamkneta trzy. Serbia otworzyta
12 rozdziatéw | tymczasowo zamkngta
dwa. Pozostate kraje wcigz przygoto-
wujg sie lub uwaza sie, ze nadal cze-
kajg w blokach startowych.

Co robi UE, by uta-
twi¢ im akcesje i jakie
sg ich postepy?



Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

rym podaje 2UZ6 1 jako przyblizong dalg przystapienia
Serbii i Czarnogary do Unil Europejskigj. Tego samego
dnia przedstawiciele KE dyskutowali o strategii z poslami
podczas debaty plenarne] w Strasburgu.

Postowie z zadowoleniem przyjgli strategig, ale podkre-
slili rdwniez potrzebe reform na Batkanach Zachodnich.
David McAllister (EPL, Niemcy), sprawozdawca do
spraw Serbil, powiedzial: || Stabilnost, dobrobyt i pokdj
na kontynencie mozna zapewnic tylko wiedy, gdy my,

CAPITAL MAGAZYN
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“5TOSUNKI MIEDZY UE A JAPONIA ZOSTANA |2
/ ZYWIONE WRAZ Z PODPISANIEM ¢

Chociaz UE i Japonia juz teraz cieszg sie dobrymi stosunkami, zgodzity sie one
na zaciesnienie partnerstwa w kontekscie rosngcych napie¢ miedzynarodowych
i protekcjonizmu.

Proponowana umowa handlowa utatwi europejskim przedsiebiorstwom eksport
do Japonii, a planowane partnerstwo strategiczne wzmocni wspotprace w za-
kresie wspolnych wyzwan, takich jak bezpieczenstwo i ochrona $rodowiska.

Przedsigbiorstwa z UE eksportuja do Japonii towary o wartosci ponad 58 mid
EUR i ustugi o wartosci 28 mld EUR rocznie, ale dzieki umowie handlowej, ktdra
usunie pozostate bariery handlowe, liczby te jeszcze wzrosng. Obejmuije to znie-
sienie 90% cet na ponad 90% eksportu UE do Japonii. Oczekuje sie, ze pozwoli
to unijnym eksporterom zaoszczedzi¢ okoto 1 mid EUR rocznie na optatach
celnych. Ponadto Japonia uzna specjalny status ponad 200 europejskich pro-
duktéw rolnych z okreslonych regiondw — tzw. oznaczenia geograficzne. Zosta-
ng rowniez podjete srodki majace na celu obnizenie barier pozataryfowych, np.

a5

=

-_—

Aktualnie panstwa
unijne eksportujg
do Japonii towary
o wartosci ponad

58 mld EUR

i ustugi o wartosci

28 mld EUR rocznie

Liderem pozostajg Niemcy
na ktére przypada

ponad 37% unijnego
eksportu

Polski eksport
do Japonii stanowi
zaledwie 2,7%

Oczekuje sie,

ze pozwoli to unijnym
eksporterom
zaoszczedzi¢ okoto

1 mld EUR rocznie
na optatach celnych



Umowa obejmuje
zniesienie 90%
cet na ponad
90% eksportu UE
do Japonii.

Sprawiedliwy

handel z Japonig
bedzie prawdopodobnie
oparty na uczciwych
wartosciach i zasadach
w czasach rosngcego
protekcjonizmu

uwazajg niemieccy
parlamentarzysci

poprzez oparcie sie raczej na normach migdzynarodowych niz na szczegdlnych
wymogach Japonil. Posel sprawozdawca z Fortugalii Pedro Silva Pereira (gru-
pa S&0D) powiedzial, ze umowa jest zawierana w waznym momencie: ,Umowa
O partnerstwie gospodarczym miedzy UE a Japoniz wysyla w cdpowiednim cza-
sie sygnat poparcia dia otwartego, sprawiedliwego handlu opartego na warto-
gciach | zasadach w czasach rosnacego proteke jonizmu | niecbliczalng) polityki
handlowe| prezycenta USA Donzalda Trumpa. Umowa stanowi rdwniez szanse
dla Unii Furopejskie] w regionie Azji | Pacyfiku, zwlaszecza od czasu wycofania
sie USA 7 regionalne] umowy o wolnym handlu w ramach Partnerstwa Trans-
pacyficznego, | pomaga w promowaniu wartoscl UE | wysokich standarddw
w regianie”.

Poset powiedzial, ze zamys! umowy jest duzo szerszy niz samo pobudzanie
handlu: ,Umowa bedzie sprzyjac nie tylko zaciesnianiu dwustronnych wiezi go-
spodarczych, ae takze konkretne] wspdipracy w dziedzinie zrdwnowazonego
rozwou, takiej jak walka ze zmiang klimatu. Umowa moze ponadio wzmocnic

TR
\E"El‘ 2% 3 |
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o wspolnych wartosciach demokra-
tycznych i wspolnej wizji swiatowego
handlu i wspotpracy”.

Wysokie standardy i gotowosé do
podjecia obecnych globalnych wy-
zwan powinny by¢ podstawa przy-
sztych umoéw o wspotpracy.



1o, ze UE reprezentuje tak duzy rynek,
jest ona w stanie narzucic swoje nar-
my przedsigbiorstwom zagranicznym.
Dla posidw normy jakosci to nigprze-
Kraczalna granica w umowach han-
dlowych | wszelkie proby ich obnize-
nia mogg byt powodem odrzucenia
umowy. Ponadio negocjaiorzy 7 ra-
mienia UE czesto wigczajz do umdw

Y UL £ (A AU LY )

Ameryka Poélnocna

Umowa o walnym handiu z Kanadz,
znana jako kompleksowa umowa go-
spodarczo-handlowa (CETA), weszia
tymczasowo w zycie 21 wrzesnia 2017
r. Wejdzie w petni w zycie, gdy wszyst
kie kraje UE ja ratyfikujg.
Transatantyckie partnerstwo handlo-

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Malezja (obie strony oceniajg, czy st
nieja wystarczajgee wspolne podsta-
wy do wznowienia rozmaw). Wietnam
(Umowa o wolnym handlu jest przygo-
towywana do podpisu) Indonezja (ne-
gocjacie toczyly sie w tym roku),
Tajlandia (UE jest gotowa do wznowie-
nig rozmaw.,

CAPITAL MAGAZYN
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acja nie ma precedensu ze wzgledu
na nagromadzone kryzysy.

Premier Morawiecki zaproponowat
Unie, ktéra chroni obywateli przed po-
tega globalnych korporagiji i zwalcza
dysproporcje za pomocg ambitnej po-
lityki spojnosaci. Podkreslit, ze Polska
likwiduje luki w systemie poboru po-
datkéw oraz zajmuje sie problemem

zbyt duzego wptywu Rosji na polskg
gospodarke.

W swoim przemodwieniu premier wie-
lokrotnie podkredlat, ze polski rzad
wspiera sprawiedliwos¢ spoleczng
oraz eliminacje ubdstwa i nieréwnosci
poprzez odwazne srodki polityki spo-
tecznej, ktére majg szerokie poparcie
spoleczne.

UE powinna zwalczac
nierownosci przy
pomocy ambitne;
polityki spojnosci



PC

D LT RA

wrotu

o . wynale |
suwerennosci na nowo”

W obliczu  wielkich  wstrzasdw na
swiecie potrzebujemy wigksze| suU-
werennosci niz nasza, stanowigce]
lg] uzupetienie, suwerennoscl euro-
pejskie].” Wiekszost szeldw klubdw
parlamentarnych  z  zadowoleniem
przyjela proeurcpejskie zaangazowa-
nie prezycenta Macrona | pozytywnie
odniosta sie do niedawne] interwencii

LS4 L WIS RDAT] JSUl DL ALY LU 1=
kami Unii i do sfinalizowania projekiu
armii europejskig]. Niekidrzy skupiali
sie gidwnie na najpilnigjszych wyzwa-
niach stojgcych przed Unig Furopej-
ska: walke 7 terroryzmem, zarzadzanie
Kryzysem migracyjnym, technologie
cyfrowe oraz dokonczenie tworzenia
unii gospodarcze) | walutowe),

AIADA UYL TS DU ovwidudd U
frzebom  spoleczenstwa  przyszioscl,
My nim jestesmy i zadamy zmian.
Natychmiast. Nie odpuscimy” - mo-
wig ,zolte kamizelki". Nie bojg sie ani
prowokac ), ani brutalnej reake)i francu-
skich sit specjalnych CSH. Podkreslajg,
78 53 przeciwko przemocy a zmiana
rzadu jest konieczna natychmiast,
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Starzenie sie spoteczenstw staje sie zjawiskiem charak-
terystycznym dla coraz wigkszej liczby krajow, w tym
réwniez dla Polski. Prognozy ONZ (2017) wskazuja, Ze
w XXI wieku struktura demograficzna wigkszosci spofe-
czenstw istotnie sig zmieni.

Nasilenie sig obserwowanych tendenciji demograficz-
nych sprawia, ze coraz wiekszego znaczenia nabiera
ocena wplywu starzenia sie spofeczefstw na wzrost

Przeglad literatury teoretycznej sugeruje, ze wplyw
zmian demograficznych na inflacje jest bardzo
kompleksowy i roznokierunkowy. W diugim okresie
starzenie sig spoleczenstwa moze prowadzi¢ do
wyzszej inflacji na skutek:

1. Spadku oszczednosci i wzrostu naturalnsj stopy pro-
centowej. Zgodnie z tecrig dochodu permanentnego
wzrost odsetka osdéb starszych finansujacych swoja
konsumpcje z zakumulowanych w frakcie trwania zy-
cia oszczednosci prowadzi do spadku zagregowanych
oszczednosci w gospodarce (tzw. efekt kohortowy).
Moze to skutkowadé wyzsza naturalng stopg procentows
i wzrostem inflaciji.

tyside™

JANGARY 1

gospodarczy, poziom konsumpcji, stope oszczednosci
czy produktywnosé. Jednoczesnie przedmiotem zain-
teresowania staje sie takze znaczenie tego zjawiska dla
diugookresowych tendenciji inflacyjnych.

Whnioski z analiz teoretycznych i empirycznych wskazu-
ja, Ze starzenie sig spoteczefnstwa moze by¢ waznym
czynnikiem ksztattujacym procesy inflacyjne.

2. Spadku zasobdw sily roboczej na rynku pracy. W wy-
niku wydtuzania sie przewidywane| dfugosci zycia, cze-
mu nie towarzyszy proporcjonalne opoznienie wieku
przejscia na emeryture, relatywnie wiekszy odsetek spo-
teczenstwa bedzie pozostawal poza rynkiem pracy, ¢co
moze prowadzi¢ do obnizenia sie produktu potencjalne-
go. W sytuacji gdy zagregowana konsumpcja — zgodnie
Z hipotezg cyklu zycia (Modigliani, 1966) — pozostanie
na niszmienionym poziomie, nastgpi otwisranie sie do-
datniej luki popytowe|. Jednoczesnie relatywnie mnisjszy
zasob sity roboczej bedzie oddzialywac w kierunku sil-
niejszego wzrostu ptac. W efekcie presja inflacyjna moze
by¢ wyzsza, cho¢ rozwd| nowoczesnych technologii i ro-
botyzacja rynku pracy moga ja czesciowo ostabiaé (Ace-



moglu i Restrepo, 2018).

2. Spadku przecigtng] produkiywnoscl, Znaczny wzrost
mediany wieku pracownikdw, przy spadku udziatu naj-
bardzie] innowacyjnych micdych osdb na rynku pracy,
moze prowadzic do nizsze] przecietne] wydajnosci pra-
cy. Spadek produkiywnosci moze przyczynic sie do wyz-
szych koszidw wytwarzania dabr, wywierajac presje na
wzrost cen dobr konsumpeyjnych.

4. Zmian struktury konsumpc|i. Wzrost udziatu osdb naj-
starszych w spoleczenstwie moze prowadzic do wigk-
szej konsumpc]i tych ustug, ktdre cdznaczajg sie wysokg
pracochionnoscig (m.in. opieka spoleczna | medyczna),
kKosztem nabywania dobr trwatych, kidrych ceny rosng
relatywnie wolnig] lub spadajg. Duze zmiany strukiury
kKonsumpej w przypadku braku wystarczajace| elastycz-
nosci po stronie podazy (w tym podazy sity robocze)
o odpowiednich kwalifikacjach) mogg sprzyjad wzrosto-
wi inflac)i (Botman, 20715).

5 Wzrostu podatkdw wynikajgcego z rosnacych wydat
kow | transferdw spolecznych. W starzejace] sie populac]i
wzrasta przyzwolenie na zwiekszanie wydatkdw socjal-
nych i wydatkdw na zdrowie zgodnie z preferencjami do-
minujace] grupy wyborcow (Vlandas, 2016]. W srodowi-
sku kurczace] sie bazy podatkowe] moze 1o powodowad
zwigkszanie deficytu | diugu publicznego lub zwigkszanie

obcigzenia podatkowego. Wzrost podatkdw wynikajgcy
Z konlecznoscl bilansowania wyzszych wydatkdw bu-
dzetowych moze sprzyjac wyzsze] inflacji w gospodarce,
Kidra dziala przy petnym wykorzystaniu mocy produkey)-
nych.

Z drugiej strony niekorzystne zmiany struktury de-
mograficznej moga oddziatywac w kierunku spad-
ku presiji inflacyjnej w wyniku:

1. Wzrostu stopy oszeczednosci | spadku naturalne] stopy
procentowe]. Spodziewa)ac sie istotnego wydiuzenia dal-
szeqo trwania zycia po przejsciu na emeryture, gospo-
darstwa domowe moga decydowad sig na gromadzenie
wigkszych oszczednosci w trakcie pracy zawodowe).
W skali gospodarki moze sie to przefozyd na wzrost sto-
py oszczednosci (zw. efekt diugowiecznosci) | spadek
zagregowanego popyly, a w konsekwenc| spowodowad
obnizenie sie naturalne] stopy procentowej | spadek in-
flacji.

2. Oczekiwan zwigzanych z wydiuzaniem sie zycia.
W przypadku gdy kumulowaniu oszczednosc| iowarzysza
utrwalajace sie pesymistyczne oczekiwania dotyczace
spadku tempa wzrostu gospodarczego, wzrostu obcig-
zenia podatkowego czy spadku cen aklywow, zagrego-
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wany popyt moze obnizac sig silnig] od zagregowansg]
podazy, otwisrajac ujemna luke popytows | prowadzge
do narastania presg)i deflacyng|.

3. Wystapienia sekularne] stagrac)i. Przejscie na eme-
ryture kohort wyzdw demograticzrych oddziatuje w kie-
runku gwattownego spadku liczby osob wwisku produk-
cy|rym. Prowadzl to do wzrostu technicznego uzbrojenia
pracy | moze powodowas spadek popytu inwestyoy|na-
go. Jednoczesnie spadek stopy zwrotu z inwestye)l na
skutek obnizenia sig krancows| produkbywnogc kapitatu)
skutkuje dalszym obnizaniem sig inwestyc)l, ogranicza-
jac tempo wzrostu PREB | zatrudnienia. W efekcie realne
stopy procentowes musiatyby pozostawadc w dtugim okre-
gig Ujemne, by zhilansowad oszczednodcl | inwestyce.
Jedli dodatkowo dolne ograniczenie dla nominalmyeh
stop procentowych jest wigzace, to efekbywnoss polityki
pieniezne] moze okazad sie niska [Carvahlo | i, 2018;
Eggertsgon iin, 201 7; Bielacki 11n., 2018). W takim &ro-
dowisku makroekonomiczrym inflacia moze ksztattowad
sie na trwale niskim poziomie, a gospodarka moze byé
narazona na ryzyko wpadniecia w putapke deflacyng.

4. Oddziatywania efektu majgtkoweago. Jezel efekt ko-
hortowy zwigzany ze wzrostem udzialu osdb starszyeh
w apoteczenstwie przewaza nad efektermn diugowisczno-
Gcl, tow gospodarce zmnigjaza sie Zasobh oszezednoscl.
Maoze to prowadzié do nadpodazy akbywow finansowych,
obnizajac ich dochodowosd | wplywajac na spadek na-
turalne| stopy procentows|. Jednoczesnie wzrost zna-
czenia transferdw misdzypokoleniowych (m.in. w postac

migszkan) w perspekbywie Kurczace sis populagi moze
skutkowsad spadkiem popytu na nowe mieszKania | niz-
szyrmi cenami akbywow rzeczowych (Heo, 2018). W efek-
cie prawdopodobny staje sig spadek pres) inflacyjne|.
5 Zriany skionnogol do ryzyka Osoby staraze cechujg
sie na ogdt wiekszg awersja do ryzyka | preferyg inwe sto-
wanie w bezpisczne akbywa (zwlaszeza w diugotermino-
we obligac)e skarbowe). Zmiana struktury popytu na ryn-
ku finansowym moze determinowad wzrost cen obligac)
i trwaly spadek diugeterminowych stop procentoweych.
Obnizenie sie diugookresowe] stopy procentows] spray-
8 podejmowaniu inwestyg)i, jednak trwaly wzrost awers|i
do ryzyka moze zmnigjszad ched do finansowania bar-
dzig] ryzvkownych, ale tez bardzie] produkbywrych inwe-
shycji, prowadzac w efekeie do nizszego tempa wzrosty
produktywnosc) | waolnigjszego tempa warostu cen.

8. Zmian preferenc)i spoteczryeh wzgledem inflacy i stop
procentowych W starszyeh spoteczenstwach banki cen-
tralne moga przejawiadc tendencje do wisksze| restrykoy)-
noscl polityki pieniezne], ktora prowadzi do nizeze] inflac)
e wzgledu na preferencie dominujace] grupy spoleczng]
(Bullard i in, 2012). Starzeniu sig spoteczenstwa powin-
na towarzyszye niska inflacja lub deflacia, gdyz osoby
starsze finansuja swoja konsumpojg z dochodow czaer-
panych ze zgromadzoryeh akbywow. W efekeoie, w prze-
clwienstwie do osdb miodych, beda one preferowad
niskie tempo wzrostu plac 1 inflag)i oraz wysoks stope
Fwrotl 7 akbawow.
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Wyniki badan empirycznych dla krajow OECD dotycza-
ce zwigzku pomiedzy demografig a inflacjg nie sg jed-
noznaczne Czest ekonomistow pokazuje, ze starzenie
sie spoleczenstwa obniza inflacje, wigzac t© ze wzro-
stem diugowiecznosci (Tachibanaki | Shimoto, 1986, An-
derson iin., 2014 Yoon iin., 2014 Bobeica i in., 2017},
Wskazujg na 1o m.in. doswiadczeniz Japonil z przetomu
XX XX wieku, Badania dla krajgow OECD (m.in. Lindh
i Malmberg, 1098, 2000, Juselius | Takats, 2018; Aksoy
iin, 20158) postulujg przy tym, ze zaleznost pomiedzy
strukiurg wiekowa a inflacjg jest nieliniowa i niemonoto-
niczna, co wynika z rozne| sity oddzialywania kanaldow
w zaleznosci od grupy wiekowe),

W kierunku wyzsze] inflacji oddzialuje wzrost udziafu
w populac)i najmtadszych — mnigj produktywnych | mnigj
oszezedzajgeych — rocznikdw oraz osob w wieku przed-
emerytalnym | miodych emerytdw, co moze byt zwigza-
ne ze wspomniang zmiang preferenc| dotyczacych kon-
sumpcjl i oszezedzania. Z kolel wiekszy udziat wydajnych
osob w wisku produkcyjnym (od 20 do 64 lat) w spote-
czenstwie sprzyja spadkowi inflaci,

Co istotne?

Wzrost licznosci rocznikdw najstarszych (powyze] 75
roku zycia) oddzialuje silnie deflacyjnie (Juselius | Takats,
2018, 2018, Gajewskl, 2015), prawdopodobnie na sku-
tek oczekiwan zwigzanych z wydluzaniem sie zycia | Ko-
niecznoscl znacznego ograniczenia konsumpceji. Nalezy
podkreslic, ze wyniki prowadzonych analiz empirycznych
w duzym stopniu zzlezg od przyjetych zalozen teore-
tycznych, metody badawcze] oraz scenariusza dalszych
zmian demograficznych wplywajacych na strukiure wie-
kowa spoleczenstw.

Wyniki scenariuszowe dla Polski
W celu okreslenia diugookresowego wplywl oczekiwa-

nych zmian demograficznych w Polsce na inflacje CP
w okresie do 2030 r. w pordwnaniu do 2017 1. posiuzono
sie symulacja z panelowego modelu ekonometryczne-
go oszacowanego dla krajow OECD (Juselius | Takats,
2018).

Wyniki symulac)i wskazuja, ze pod wplywem prognozo-
wanych zmian demograficznych diugookresowa inflacja
w Polsce do 2030 r. moze sie obnizye, chod szacunki te
83 obarczone Znaczng niepewnoscisa,

Zgodnie z wynikami uwzgledniajgcymi projekcie zmian
demograficznych wedfug gidwnego scenariusza ON/
spadek rocznego wskaznika CPl moze wyniesd 0,8 pkt.
proc. Najsilnig] w kierunku ostabienia presji inflacyjnej
oddziatuje wzrost odsetka osob starszych w populac]i
(wadlug prognoz wyniesie on 23% w 2020 r. wober 17%
w 2017 1) Spadsek udziatu osdb w wisku produkeyjnym
w populacjl (z 63% w 2017 1. do 59% w 2030 r) nieco
zlagodzi tendencje deflacyjne wynikajgce z wieksze| licz-
nosci osob starszych, kidre ogranicza konsumpcje,

/7 kolel wplyw udziatu najmiodszych rocznikdw na tempo
zmian cen w gospodarce pozostanie zblizony do neu-
fralnego. Niepewnosd | widoczna asymetria uzyskanych
wynikow jest efektem przyjecia rdznych zatozen co do
dalszego kszialtowania sie procesdw demograficznych
(m.in. wspdlczynnika urodzen | zgondw). W efekcie diu-
gookresowy wplyw starzenia sie polskiego spoleczen-
stwa na inflacje CPl moze byd zardwno ujemny, jak i do-
datni. W zaleznosci od przyjetego scenariusza moze sie
on ksztaltowad w przedziale od -2,1 do 1,8 pkt proc.

Zatem, o ile prawdopodobne jest zmniejszanie sie presji
inflacyjne] w Folsce wskutek starzenia sie spoteczenstwa,
1o skala niepewnosci wplywu zmian demograficznych na
inflacje jest znaczna.

Wikaznik obeiazenia demograficznego osobami
starszymi dla wybranych gospodarek $wiata

proc
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Wptyw  przewidywanych Zmian
demograficznych w horyzoncie do 2030 r. na inflacje CPI
w Polsce w podziale na 3 grupy wiekowe wedlug oszacowan
modelu Juselius i Takats (2018)
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Polska

gospodarka

W Polsce, mimo wysokiego wzrostu gospodarczego oraz
szybszego niz w ubieglym roku wzrostu ptac, dynamika
cen konsumpceyjnych pozostaje umiarkowana. Ceny towa-
réw i ustug konsumpceyjnych w grudniu 2018 r. utrzymaly sie
przecietnie na poziomie zblizonym do zanotowanego przed
miesigcem (przy wzroscie cen ustug — o0 0,4% i spadku cen
towaréw — 0 0,2%). W poréwnaniu z analogicznym miesig-
cem ub. roku ceny towardw i ustug konsumpeyjnych wzrosty

Wptyw zmian cen wybranych grup towaréw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2018 .
(zmiana w p. proc. do okresu poprzedniego)

[ 0,18
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Warzywa

Ustugi transportowe

Owoce

Turystyka zorganizowana
Pieczywo i produkty zbozowe
Oleje i ttuszcze

Obuwie

Napoje alkoholowe

Migso

Odziez

Paliwa do prywatnych Srodkow transportu
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01,1% (w tym towaréw — o 1,2% i ustug — 0 0,9%). W porow-
naniu z miesigcem analogicznym poprzedniego roku wyz-
sze ceny w zakresie miesz-kania (0 1,7%) oraz transportu
(0 4,0%) i zywnosci (0 0,8%) podwyzszyly wskaznik cen
towa-réw i ustug konsumpcyjnych odpowiednio o 0,44 p.
proc., 0,35 p. proc. i 0,19 p. proc. Nizsze ceny w zakresie
tgcznosci (o 6,1%) oraz odziezy i obuwia (0 2,7%) obnizyty
ten wskaznik odpowiednio 0 0,29 p. proc. i 0,14 p. proc.

System wag stosowany w obliczeniach wskaznikéw cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w 2018 r.
Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe | 24,36
Napoje alkoholowe
i wyroby tytoniowe I 6,1
Odziez i obuwie [N 537

Uzytkowanie mieszkania

lub domu i noéniki energii

Wyposazenie mieszkania

i prowadzenie gospodarstwa domowego

Zdrowie

Transport

tacznosc

Rekreacja i kultura
Edukacja
Restauracje i hotele

Inne towary i ustugi

Zrédio: GUS




NajwaZe)sze kwartalne
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ow | ustug konsumpoyjeych
i

Bl e St sk M r 0 ) Na niewielkie przyspieszenie wzro-
stu cen ustug skladaja sig glownie
podwyzki oplat za ubezpieczenia
pojazdow silnikowych oraz wzrost
dynamiki cen w zakresie uzytko-
wania mieszkania.
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Dynamika cen energii utrzymuie sig na
relatywnie wysokim poziomie (4,9%
r/r we wrzedniu) gidwnie ze wzgle-
du na wzrost cen ropy naftowej na
rynku Swiatowym i zwigzany z tym
wyzszy poziom krajowych cen paliw.
Dodatkowo w kierunku wzrostu cen
energii oddziatywata wprowadzona w
sierpniu podwyzka taryf na sprzedaz
gazu ziemnego dla gospodarsiw do-
mowych. Natomiast roczna dynamika
cen zywnosci w ostatnich miesigcach
obnizyta sie (do 2,3% we wrzesniu)
wskutek wysokiej podazy niektérych
surowcow rolnych oraz wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku. Najsilniej w
kierunku spadku dynamiki cen zywno-
$ci oddzialywat spadek cen owocow
oraz obnizenie sie dynamiki cen ma-
sla, nabiafu i migsa. Z kolei dynamika
cen warzyw oraz pieczywa i produk-
tow zbozowych wzrosta w nastepstwie
suszy i zwigzanego z nig spadku pro-
dukgji. Po wyraznym przyspieszeniu w
[l kw. br. roczna dynamika cen produk-
cji sprzedanej przemystu obnizyta sie
(do 2,9% we wrzesniu. Do relatywnie
wysokiej dynamiki PPI przyczyniajq sie
gtéwnie wyzsze niz przed rokiem ceny
ropy i wegla oraz stabszy kurs zlote-
go. Jednoczesnie spadek cen miedzi
na rynkach $wiatowych oddzialuje w
kierunku jej obnizania. Dynamika cen
produkcji sprzedawanej na rynku kra-
jowym jest nadal wyzsza niz produkciji
eksportowane;.

W ostatnich miesigcach ankietowe
opinie konsumentow i przedsigbiorstw
na temat przysziej inflacji przesunely
sie w kierunku wyzszej dynamiki cen.

Réwnoczesnie ekonomisci ankie-
towani przez NBP w dalszym ciggu
spodziewajg sig, ze w kolejnych
kwartatach inflacja bedzie zblizona
do celu inflacyjnego NBP.

POPYT, PRODUKCJA
| KONSUMPCJA

Tempo wzrostu gospodarczego w
Polsce pozostaje relatywnie wysokie,
mimo jego prawdopodobnego obni-
zenia w Il kw. br.

W Il kw. br. tempo wzrostu PKB wynio-
sto 5,1% r/r (wobec 5,2% r/r w | kw. br.)
i byto zblizone do obserwowanego w
ostatnich kilku kwartatach. Gtownym
czynnikiem wzrostu pozostaje rosngcy
popyt konsumpceyjny, ktéry jest wspie-
rany przez zwigkszajace sie zatrudnie-
nie i ptace oraz bardzo dobre nastroje
konsumentow.

W kierunku wzrostu PKB oddziatuje
rowniez wzrost inwestycji, zwlaszcza
publicznych, w tym wspdtfinanso-

Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc. Paliwa do prywatnych érodkow transportu
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wanych ze srodkow unijnych, oraz w
sektorze duzych i $rednich przedsie-
biorstw.

W ostatnich dwoch kwwartatach ubie-
gtego roku wkiad eksportu netto do
wzrostu PKB byt dodatni. Przyczynito
sie do tego wyrazne przyspieszenie
dynamiki eksportu, w tym zwtaszcza
do strefy euro. W warunkach rosna-
cego popytu wewnetrznego wzrosta
rowniez dynamika importu.

Popyt konsumpcyjny pozostaje
gtébwnym czynnikiem wzrostu
PKB w Polsce.

W dwoch ostatnich kwartatach
2018 r. dynamika spozycia pry-
watnego pozostata zblizona do
obserwowane] w  poprzednich
kwartatach i wyniosta 4,9% r/r.
Do utrzymania wysokiej dynamiki
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Wska#niki ufnoéci konsumenckiej
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spozycia prywatnego przyczynial
sie wzrost dochoddw do dyspozyc|i
gospodarstw  domowych, wynika-
jacy z wysckig] dynamiki funduszu
pfac, a takze bardzo dobre nastroje
konsumentow, Wzrostowi konsump-
cji sprzyjal rowniez wyrazny przyrost
kredytl dlz gospodarstw  domo-
wych,

Naplywajgce w ostatnich miesia-
cach dane, w tym utrzymujace sie
w poblizu najwyzszych historycznie
poziomdw wskazniki ufnosci konsu-
menckie] oraz wysoki wzrost sprze-
dazy detaliczne], wskazujg na utrzy-
manie relatywnie wysokig| dynamiki
kKonsumpcj rdwniez w IV kw, 2018 1,

INWESTYCJE

WL IV kw 20718 1 inwestycje w go-
spodarce wzrosly, chod ich dynami-
ka obnizyla sie. Wzrost ten dotyczyt
przede wszystkim inwastycji sekiora
publicznego  wspdtfinansowanych
7ze srodkdw unijnych oraz sektora
duzych | srednich przedsigbiorstw,
Dynamika nakladdw brutto na srod-
ki rwate wyniosta 4,5% r/r (wobec
81%w lkw 20181 Wedlugszacun-
Kow ekonomistow szeczegdlnie siiny
wzrostinwestycjiw Il kw i Il kw 2018
. nastapit w sekiorze publicznym,
a gidwnym Zrodlem tego wzrostu

pozostaly naklady inwestycyjne sa-
morzaddw. Werosty one nominalnie
0 89,2% r/r. Samorzady finansowa-
ly wydatki inwestycyjne zarowno
ze srodkow krajowych, czemu
sprzyjaly wysokie wptywy podat-
kowe, jak i unijnych, nie zwigksza-
jac przy tym swojego zadiuzenia.
Rownoczesnie przyspieszyl wzrost
inwestyc|i duzych | srednich przed-
siebiorstw (zatrudniajacych co naj-
mniej 50 pracownikdw]. W [ kw. 2013
r. wzrost ten nastgpit w kazdym sek-
torze gospodarkl | wyniost w Ujgciu
nominalnym 13,99% r/r (wobec 6,1%
rrw L kw 2018 1) W szczegélnoéci
wzrosta dynamika inwestyc)i przed-
siebiorstw  sekiora  prywatnego,
w tym przedsiebiorstw Krajowych.
Przedsiebiorstwa najszybcie] zwigk-
szaly Inwestycje budowlane oraz
naklady na maszyny | urzadzenia.
Ozywienie inwestycji firm prywat
nych wynikalo w duzym stopniu
z intensyfikacji dzialzah zmierzaja-
cych do zwiekszania zdolnoscl pro-
dukcyjnych, kidrych stopier wyko-
rzystania pozostaje bardzo wysok
(nakfady na maszyny i urzadzenia
w cenach biezacych wzrosty w Il kw,
2018 r. o 14,3% r/r, wobec wzrosiu
o 15% 1/ w | kw tego samego
rokuy.

Tempo wzrostu inwestycjl mieszka-
niowych utrzymato sie na relatywnie

wysckim  poziomie.  Inwestycjom
mieszkaniowym w dalszym ciggu
sprzyja wysoka aktywnose na ryn-
ku mieszkaniowym, zwigzana 7e
wzrostem dochoddw do dyspozye|i
gospodarstw domowych | stabilnym
poziomem stop procentowych.

Dynamika inwestyeji (1/r)

WP akiady DRATE N8 SrOaK W (FRERUAK| FAROd JHe)
— Inwestyce orzecsieblcrsty (fermulerz -0 1431}

Dynamika inwestyci pr i # pad: na
seklory {r . ceny biezace)
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FINANSE PUBLICZNE

Sytuacja biezgca sekiora finansdw
publicznych pozostaje bardzo do-
bra. W plerwszym pdlroczu 2018 1.
po raz pierwszy w ostatnich dwu-
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Limit deficytu budzetowego zapisany w ustawach

budzetowych
proc. PKB
6

0
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2rodto: MFICT

dziestu latach zostata odnotowana
nadwyzka catego sektora. Wysokiej
dynamice aktywnosci gospodar-
czej w | potowie 2018 r. towarzyszy!
dynamiczny wzrost dochoddw po-
datkowych sektora (o0 9,1% r/r) oraz
sktadek na ubezpieczenia spoteczne
(0 8,6% r/r). Jednoczesnie utrzymy-
wat sie umiarkowany wzrost wydat-
kow publicznych ogoétem (5,4% r/r),
przy wzroscie inwestycji publicznych
0 24,2% r/r. Szczegdlnie silnie zwigk-
szyty inwestycje jednostki samorza-
du terytorialnego (o ponad 87,3%
r/r), jednak dzieki szybko rosngcym
dochodom podatkowym i wykorzy-
staniu srodkdéw unijnych, nie wigzato
sie to z pogorszeniem ich wyniku w
poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Projekt Ustawy budzetowej na rok
2019, skierowany przez Rade Mini-
strow do Sejmu pod koniec wrzesnia
2018 r., przewiduje najnizsza relacje
limitu deficytu budzetu panstwa do
PKB od 1991 r. (1,3% PKB).

Po stronie dochodowej projekt
uwzglednia kontynuacje dziatan
majacych na celu uszczelnie-
nie systemu podatkowego, ktore
maja przyniesé dodatkowe wpty-
wy ha poziomie okoto 0,4% PKB,
przy braku zmian podstawowych
stawek podatkowych (z wyjatkiem
obnizenia stawki CIT 2 15% do 9%
dla mafych i srednich przedsie-
biorstw).

Jednoczesnie projekt przewiduje
umiarkowane przyspieszenie dy-
namiki wydatkow budzetu pan-
stwa (4,8% r/r wobec 3,2% w 2018
r., poréwnujac limity ustawowe),
zwigzane m.in. ze wzrostem wyna-
grodzen w sektorze publicznym.

HANDEL ZAGRANICZNY

Pomimo ostabienia dynamiki $wia-
towego handlu Polska wykazywata
staty wzrost eksportu oraz importu.
Szybsze tempo wzrostu w handlu
zagranicznym dotyczyto wiekszosci
grup krajow oraz kategorii towa-
réw. Wstepne dane za IV kw. 2018 1.
wskazujg na dalsze przyspieszenie
dynamiki importu oraz utrzymanie
wzrostu eksportu na poziomie zbli-
zonym do obserwowanego w pierw-
szym potroczu,

Dynamika wartosci eksportu, po
spowolnieniu w | kw.2018 r. w Il
i Il kw. wzrosta i byta zblizona do
sredniej notowanej w ostatnich
kilku latach - wzrost do 7,8% r/r.
Szybszy wzrost eksportu wynikat
przede wszystkim z ozywienia
eksportu do strefy euro. W ujeciu

Wklad grup krajow docelowych do dynamiki eksportu

m=Strefa euro
m=Kraje b. ZSRR
—Ogoter

Pozostate kraje UE
«Pozostale kraje

-10
01g1 04q1 07q1 10q1 13q1 16q1
Zrodlo: GUS

towarowym wzrost dynamiki eks-
portu dotyczyt przede wszystkim
kategorii débr posrednich, w tym
towaréw zaopatrzeniowych oraz
czesci i akcesoriow do srodkow
transportu.

Wzrost dynamiki eksportu w Il kw.
2018 r. nastgpit w warunkach osta-
bienia kursu ztotego, ktére oddziaty-
walto w kierunku poprawy konkuren-
cyjnosci cenowej polskich towarow.
Wzrosta zaréwno optacalnos¢ eks-
portu rozliczanego w dolarze ame-
rykanskim, jak i — cho¢ w nieco
mniejszym stopniu — optacalnos¢
eksportu rozliczanego w euro. Jed-
noczesnie rzeczywisty kurs ztotego
wzgledem euro i dolara ksztatto-
wal sie powyzej kursu optacalno-
sci eksportu deklarowanego przez
przedsigbiorstwa, a odsetek firm
wskazujgcych na nieoptacalnosc
eksportu zblizyt sie do historycznych
minimow. Dynamika importu rowniez
wzrostaw Il kw. 2018 r. (do 8,6% r/rz
52% r/r w | kw.) i pozostata wyzsza
niz wzrost eksportu. Import byt na-
dal wspierany przez wysoki wzrost
popytu wewnetrznego, cho¢ przy-
Spieszenie jego dynamiki w IV kw.
br. mozna wigza¢ przede wszystkim
Z szybszym wzrostem wartosci im-
portu débr posrednich, w tym paliw,
Zwigzanym ze wzrostem cen ropy
naftowej.




FOLSKA CGOSPODARKA

PRODUKCJA

Wzrost  aktywnoscl  gospodarcze
obejmuje wszysikie sekiory. Hela-
tywnie stabilnej dynamice produkc)i
w przemysle | ustugach towarzyszy
spowolnienie  wzrostu  produkc)i
w budownictwie, chod wzrost w bu-
downictwie pozostaje bardzo wy-
soki. W przemysle utrzymywala sie
dobra koniunktura, W I, 1TV kw. b,
dynamika produkcji w tym sektorze
pozostala relatywnie wysoka, czemu
sprzyjat stabilny wzrost popytu kra-
jowego | eksportu. Stopniowe po-
gorszenie wskaznikdw koniunktury
I spowolnienie dynamiki akiywnosci
gospodarcze] w strefie euro wska-
zuje jednak na mozliwe obnizenie
sie dynamiki produkcji w kolejnych
miesigcach 2019 1.

Nominalny i realny efektywny kurs ziotego
(wzrost vznacza aprec.iaq'g]
irdexs.
At0=100
130 30
—Hominainy efektywny kurs walutony

Ry ety kurs waliowy
120 |

Chod wzrost produkeji w budownic-
twie pozostaje bardzo wysoki, w Il
LI kw, br. dynamika akiywnosci sie
obnizyla, co byto zwigzane 7z pogor-
szeniem koniunktury w budownic-
twie Komercy|nym | mieszkaniowym,
Spowolnienie dynamiki produkc)i w
tych segmentach nastapito pomimo
kKorzystnych uwarunkowar wynika-
jacych z dobrej sytuacji finansowej

Whtad poszcrepdlnych prup towardw do dynamiki
importu (r/r)

i Dobra podredniz
mmDobra westyeyine -

Cabra konsumpeyjne
Pozosteie

0lg1 g1 a7 10q1 13g1 151

gospodarstw domowych | stabilnych
stop procentowych. Moglo by ono
przy tym zwigzane z ograniczeniami
po stronie podazows], w tym proble-
mami 7 dostepnosciz pracownikdw
budowlanych oraz wzrostem cen
materialdw  budowlanych. Bardzo
wysoki wzrost produkc)i utrzymuje
sie 7 kolel w budownictwie infrastruk-
turalnym, co wynika ze stopniowo
rosnacego wykorzystania srodkdw
unijnych z perspekiywy finansowej
na lata 2014-2020.

Korzystna koniunktura utrzymuje sie
takze w usiugach rynkowych, chod
wzrost wartoscl dodane] w Il 11 kw,
br. nieco spowolnit. Spowolnienie 1o
nastapifo przede wszystkim wskutek
nizszej dynamiki aktywnosci gospo-
darcze] w handlu. Dobra koniunkiu-
ra utrzymuje sig natomiast w trans-
porcie oraz dzialalnosci finansowej
I ubezpieczeniows]. [Dotychczas
dostepne dane za Il kw. wskazujg

Werost wartod dodanej brutto w podriale na sektory (/1)

s lishugi hiery ke
mmELCHTICNG
il donana egdlem

—Usragi fyakon e | EnCG
mFoenys

0y 07t 1o97 13q1 181

i LIS

na utrzymanie sie dynamiki wartosci
dodane] w uslugach na poziomie
zblizonym do obserwowanego w |
i kew,

Wklad puszesegdlnych grup towardw do dynamiki
importu {r/r)
pros
5 -Cobra podrednic
mmDobra imwestyzyine
=Ogdlen

Dobra konsumpoyne
mmPozosiate

40

20 20
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Warost produkei budowlano-montazowej w cenach
biezacyeh w podziale na rodzaje abiektdw budawlanyeh (rfr)

-30
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Wazrost wartoscl dodanc] brutto w ustugach rynkowyeh
w podziale na branze (1/r]
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Polityka pieniezna

do poziomu z czerwca br. (wynoszac
srednio 3,3%). Ceny akcji po nie-
wielkich wzrostach w lipcu i sierpniu,
w kolejnych miesigcach obnizyly sie
do poziomow wyraznie nizszych niz
na poczatku roku. Spadek cen akciji
nastgpit pomimo korzystnej koniunk-
tury w polskiej gospodarce i dobrych
wynikoéw  finansowych  przedsie-
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PrenigdziPkredyt:

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Najwazniejszym zrodiem wzrostu ak-
cjl kredytowe] w lll kw. br. byty kredyty
dla gospodarstw domowych. Dyna-
mika tych kredytdw od kilku lat ksztal-
je sig na zblizonym poziomie i w |l
kw. br wyniosla 5,6% r/r (wobec 5,3%
r/rw Il kw, Przyrost wartosci kredytdw
dla gospodarstw domowych w tym
okresie wynikal zardwno ze wzrostu

Ztagodzenie polityki kredytowe| przez
panki, w odniesieniu do  kredytow
Konsumpeyjnych,

Istotny wkizd do wzrostu kredytow
dla sekiora niefinansowego miaty tak-
ze kredyty dlia przedsiebiorstw. W |
kw. 2018 r. dynamika tych kKredytdw
utrzymala sie na poziomie zblizonym
do odnotowanego w poprzednim

O charakterze inwestycyjnym moze
wynikad z finansowania nowych inwe-
stycji gldwnie ze srodkdw wilasnych
firm, co przektada sie na nizsze za-
interesowanie przedsiebiorstw finan-
sowaniem nakladdw inwestycyjnych
kKredytem. W ostatnim okresie banki
zaosirzyly Kryteria udzielania kredy-
tow dla przedsigbiorstw, przy czym

CAPITAL MAGAZYN
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w wigkszym stopniu w stosunku do mafych | srednich
przedsiepiorstw

Bilans ptatniczy

Saldo na rachunku obrotdw biezacych pozostaje zblizone
do zera co wskazule na wvsoki stonien zrdwnowazenia

DL OO T LD L L %0) WYL JEUNTUSLER Sdal 1T Zglu
terytoriainego i ich zwigzkdw o 1.216 5 min zt (+1 9%,

c. wzrostu zadluzenia podsekiora ubezpieczen
spotecznych o1 5minzt (+2,4%).

Zadluzenie sektora finanséw publicznych przed
konsolidacja wyniosto na koniec Il kwartalu 2018 r.
1.025.489,8 min zi, co oznaczalo:

- spadek © 4.826,1 min 2! (-0,5%) w Il kwartale 2018 1,

Saldo obrotéw biezacych (cztery kwartaty kroczaca)

proc. PKB Salde dochodéw plarwutnu:h

L - USHY T 6
== Saldo obrotédw towarowych

4l s Saldo dochodéw widmych

——Rachunek biezgcy
----- Saldo obrotéw biezacych i kapitalowych

. st

- WA S ZdUNTUZZ! i N dJuwEU 0 mUHUUSsZ0 LU ow 2o
(KFD) 0 3.274,8 min 2l - zwigkszenie stanu portfela skar-
powych papierdw wartosciowych (SPW) posiadanych
przez Bankowy Fundusz Gwarancyny (wraz z funduszami
ochrony srodkdw gwarantowanych) o 893,0 min zt oraz
spadek w przypadku funduszy umigjscowionych w BGK
(wtym KFD) 0 855 4 min 2, cofgcznie spowodowalo spa-
dek dlugu EDP w wyniku wzrostu konsolidac) wzajem-
nych zobowigzan sektora, rzadowych | samarzadowych,
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dostepna jest w prenumeracie

wykresy zawarte w niniejszym opracowaniu przedstawiajg procent
netto. Dodatnig warto$é procentu netto nalezy interpretowac jako zta-
godzenie polityki kredytowej lub wzrost popytu na kredyty, a ujemng

warto$é procentu netto — jako zaostrzenie polityki kredytowej lub spa-
dek popytu na kredyty.

Banki zmienialy czesto niektdre warunkl przyznawania

kredytow dla przedsiebiorstw:  wydluzyly maksymalny
ockres kredytowania oraz cbnizyly maksymalng kwote kre-
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Przyczyny zmian polityki kredytowej

Becab  Deze  Rypo Rypjo  zmna

oczekiwana NBP 2zwiazane z zwiazane z

sytuacja wzakresie  przewidywang syluacja W Zmiany 2Zmiana popytu

kapitalowa polityki sytuacja najwiekszych  zagrozonych presji na kredyty dia
- banku pienieznej  gospodarcza Ryzyko branzy W portfelu . Inne przyczyny
80%
40%
20%

I ] (] [ | K I

||||I|IIII|I| e 11

Popyt na kredyt dla przedsigbiorstw

Realizacia —— Pewidywania

Duze Duze Male isrednie przedsiebiorstwa  Male i Srednie_przedsigbiorstwa
kredyt kredyty kredyty kredyty
100%
80%
60%
40% + %
2 - A . s
200 + &\ 3 .

W Il kwartale 2018 r. banki istotnie zaostrzyty kryteria
udzielania kredytéw mieszkaniowych (procent netto okoto
-58%). Skala zaostrzenia byta znacznie wieksza niz prze-
widywana we wczesniejszej edycji ankiety. Jednoczesnie
banki obnizyty marze kredytowg oraz pozaodsetkowe
koszty kredytu (procent netto odpowiednio okoto 21%
oraz 12%). W opinii podmiotow do zmiany polityki kredy-
towej przyczynity sie gtownie przewidywania dotyczgce
przysziej sytuacji gospodarczej oraz inne przyczyny nie-
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uwzglednione w przedstawione] analizie, t, zmiana pro-  zmiany wieku emerytalnego kredytobiorcdw (procent net-
cedur kalkulacjl zdolnosci kredytowe| z uwzglednieniem  to cdpowiednio okolo -49% oraz -37%).

Prayezyny zmian polityki kredytowe] — kredyty mieszkaniowe Popyt na kredyty mieszkaniowe i przyczyny jego zmian
2 b 2
Precrazy o Zriers siuac Zrien s uernkin Zmena oseris
sdnokiesytaach  Imanyw  akematpunych  swomiczng ddielania uézielaniz
o Rulzxg ——Prasdaans o weFan rodd ety koedin ey
misskankwy MCRTRCCY  Fanswani dumowwh  miessancaydh messeniwgch  Inns camik

" . . - " 4 0%
: on e ! 1\ al I 5 %

Zawartosc tresci
dostepna |jest w prenumeracie

zmiana sytuacji ekonomiczng] gospodarstw domowych oraz
Zlagodzenie warunkdw udzielania kredytdw mieszkaniowych
(procent netto odpowiednio okoto 56%, be% oraz 53%). Do
wzrostu popytu przyczynily sie rdwniez inne czynniki 1. atrak-
cyjna oferta cencwa (procent netio okolo 569%).

Natomiast w kierunku spadku popytu na kredytly mieszkanio-
we oddziatywalo zaostrzenie Kryteridw ich udzielania [procent ...
netto ckolo -42%). W IV kwartale 2018 r banki zacstrzyy poli- -
tyke kredytowa w segmencie kredytdw mieszkaniowych,




3
>

L J

LY

>

Jaka jest efektywnosc dziatalnosci inwestycyjnej OFE




W Il kwartale 20718 roku przecigina stopa zwrotu OFE wy-
nicsta 4,6%. Wszystkie fundusze uzyskaty dodatnie stopy
zwrotl, a wartosci jednostek rozrachunkowych poszoze-
gdlnych OFE wzrosty od 2 7% do 5 9%,

Wyniki inwestycyjne OFE uzyskiwane od lutego 2014
roku podlegajg istotnym wahaniom, co wynika z profilu
inwestycyjnego OFF wymuszonego przepisami praws
i przekazaniem ponad polowy aktywow w posiaci obli-
gacji Skarbu Panstwa, obligac|i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa oraz srodkdw pienigznych do ZUS Od
amiego momentu w paortfelach OFFE dominujg akcje.
Zmiennosc ich kursdw jest duzo wyzsza niz w przypadku
instrumentdw diuznych | znajduje to swoje odzwiercie-
dlenie w wysckie| zmiennosci stdp zwrotu OFE.

Aktywa netto OFE (min zi)

Stopy zwrotu OFE (%)

Fundusz Q2017 1VQ2017 1Q2018  11Q2018 II1Q 2018
AEGON 3.06 L13 | 222 | 344 | 4.91
Allianz Palska 3.20 048 3 5.91
Aviva BZ WBK 4.08 0,51 4,060
AXA 441 0,20 399
Generali 3.94 0,20 4,30
MetLife 3.89 037 | 4.50
Nationale-Nederlanden 3.32 0,50 | 4,72
MNordea* 3.37 - - -
Pekao 3,61 047 -8.04 | 5.16
PKO BP Bankowy 3.63 0,24 6,67 | 3.7
Pocziylion 2.85 0,22 -7,00 = 4.33
PZ1) , Ziota Jesied” 5.24 1,03 -7,29 -3,55 3.99
Srednia OFE an 044 | -6,96 3,87 4.58
WIG 5.36 085 | 8,42 4,15 540
WIG20 0,68 032 | -10,19 -3,39 7,01

*Nordea OFE zostat zlikwidowany 17 listopada 2017 roku, a jego aktywa przeniesiono do AEGON OFE.
Zradlo: OTC

Umorzenia w ramach suwaka bezpieczerisiwa (min zi)

Fundusz 29.09.2017 31122017  30.03.2018  130.06.2018  30.09.2018 Hroams
AEGON 71852 154797 14244.5 13 649.6 14 219.6 TFundusz MQ2I7IVQ2017 1Q2018 Q2018 Kworta Umorzenie
Allianz Polska 81423 §000.7 75293 71808 73633 umorzenia s.mi:::} ?;'\“J

'BK 3085 9.6 53 56,5 3583 -
':;“; BZWBE i? 2;1‘1) ?? '“:9? 315’ é;);‘{f 313 'lgf'; 10 3,’];1 AEGON 223 | 1438 | 1706 | 1524 1454 1.03%
AR IS 2= 232,/ pidy) G _1” Allianz Polska 442 120.2 90,6 814 77,3 1,03%
Generali 8§ 892.0 & 803,9 8 137,1 7 8654 %1570 ‘Aviva BZ WBK 253.7 597.4 5346 479,0 1552 1,27%
MelLile 14 468.9 142574 131376 | 124987 129294 AXA 57.8 147.7 1203 114,1 07,7 1.03%
Nationale-Nederlanden | 44 788,60 445708 413119 395880 412917 Generali 529 144.0 109,2 974 93,2 1,14%
Nordea* 8395, 5 | % = MetLife 1090 3053 3184,1 191, 1804 1.40%
Pekao 2 676.5 26353 24228 22940 23964 Nationale-Nederlanden 2276 629.2 4774 425,0 4048 0,98%
PKO BP Bankowy 81949 | 80750 | 74719 [ 71217 | 73346 — R e — N
o 33850 39743 =0 ] R EX] 'ekao o 2 A 30, 26,7 24, 5%
'jf"fL‘,]“’“ — =7 t3§'3 = 7;4‘f = ‘;:“ = § (;‘5 oA gl's 8 PKO BP Bankowy 440 | 189 90,5 80,6 6.4 1.04%
PZU  Zlota Jesich 23 538, 233338 213494 203378 209082 Pocarylion 710 7.2 %5 23 30.7 1.36%
Razem 181 0655 | 179 532,2 165723,9 | 1580804 164 064.0 PZU . Ziota Jesier” 179,1 493.1 3622 3184 208,6 1,43%
*Nordea OFE zostat zlikwidowany 17 listopada 2017 roku, a jego aktywa przeniesiona do AEGON OFE. Razem 10896 | 29878 2261,6 | 20090 1901,6 1,16%
Zrddlo: OFE Zrodio: OFE

Warunkl na GPW w Warszawie w trzecim kwartale 2018
roku byly relatywnie korzystne dlz inwestordw, Mozna
bylo w tym okresie zaobserwowad efekt odreagowania
po dwdch kwartalzch dominacji trendu spadkowego
zapoczatkowanego silng korekta 7 lutego 2018 roku,
Frzez trzy letnie miesiaee, indeks WIG adrobit nieco strat
rosnac o 5,4%, a indeks WIG20 o 7%. Dzieki tym wzro-
stom, trzeci kwartal 2018 roku byl dla OFE najlepszy pod
wzgledem uzyskiwanych wynikdw inwestycyjnych

Aktywa netto

Owarte fundusze emerytalne posiadaty nz koniec |l
kwartalu 2018 roku aktywa netto o wartosci 164,17 mld
7l co oznacza wzrost o okoto 6 mid 2t (3,8%) w ciagu 3
miesiecy. Gldwna przyczyna tego wzrostu byta korzystna
koniunkiura na rynkach kapimlowych pozytywnie wply-
wajgca na wartost ake)l znajdujacych sie w portfelach
OFE . Koncentracja na rynku emerytalnym, podobnie jak
w poprzednich okresach, pozostawata na relatywnie wy-
sokim poziomie. Dwa najwieksze podmioty mialy 47%
udziat w rynku pod wzgledem zarzadzanych akiywow,
a trzy najwieksze fundusze blisko 60%.

W obecne| sytuacj na poziom akiywdw netto OFE naj-
wiskszy wpilyw majg osiggane wynikl inwestycyjne. War-
ost skltadek emerytalnych wplywajacyeh z ZUS do OFFE
|est znacznie nizsza niz w okresie przed reforma z 2014
roku, a srodkl przekazywane 7z OFF do ZUS w ramach
tzw. suwaka bezpieczenstwa przewyzszajz jg w coraz
wiskszym stopniu, Wynika to 7z faktu, ze tylko okoto 2.6

min czionkdw OFE Zlozylo deklaracje przekazywaniz
czescl biezacyeh skladek emerytalnych do OFFE,

Proces dekumulac)i srodkdw zgromadzonych w OFF
realizowany jest na mocy przepisdw obowigzujgcych
od 2014 roku, zgodnie z Kidrymi w okresie 10 1at po-
przedzajgcych osiggnigcie przez czionka OFE wieku
emerytalnego, zgromadzony przez niego Kapital w OFE
jest umarzany | przekazywany sukcesywnie do ZUS, Od
chwill rozpoczecia tego procesu rdwniez caloss biezace]
skiadki emerytaline| jest przekazywana do ZUS, Mecha-
nizm ten okreslany jest mianem suwaka bezpieczenstwa,
gdyz jego gidwnym celem, wskazanym przez tworcow,
jest ochrona czionkdw OFE przed tzw, ryzykiem ziej daty,
o jest istotnym spadkiem wartosci kapitalu emerytalne-
go. Plerwsze przekazanie srodkdw w ramach suwaka na-
stapifo w |V kwartale 2014 roku | obejmowalo okres od
lutego 2014 roku. Do konca 2017 roku OFE przekazaly
do ZUS kwole przekraczajaca 17 mid 21, W Il kwarlzle
2018 roku OFE przekazaly do ZUS srodkl o wartosci 1,9
mld zt, czyli srednio 1,2% swoich aktywow netto, Relacja
kwot przekazywanych do ZUS przez poszozegdline OFE
do wielkosc! ich aklywdw |est zrdznicowana, ze wzgledu
na niejednorodng strukiure wiekows czlonkow poszcze-
golnych funduszy.

Wwyniku obnizenia wieku emerytalnege do 60 lat dia ko-
biet | 65 lat dla mezczyzn w 2017 roku, niewielka czesc
cztonkdw OFE natychmiast osiagnela wiek emerylalny,
a kilka rocznikdw zostalo dodatkowo objete mechani-
zmem suwaka bezpleczenstwa, Jzowocowalo 1o z2 jed-
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nej strony spadkiem sktadek odprowadzanych do OFE,
a z drugiej przyspieszeniem dekumulacji aktywdw fun-
duszy przez mechanizm suwaka. Dostosowanie me-
chanizmu suwaka polegajgce na objeciu nowych kohort
cztonkow, przyspieszeniu tempa dekumulacji kapitatu
emerytalnego i przekazaniu catosci kapitatow niekto-
rych czionkow do ZUS, skutkowato jednorazowym umo-
rzeniem dodatkowego miliarda zt z aktywow OFE oraz
zwigkszeniem kwot w ramach suwaka w nastepnych
miesigcach.

Sktadki

W Il kwartale 2018 roku do otwartych funduszy emerytal-
nych trafito 812 min zt sktadek. Kolejne nowelizacje prze-
pisow prawa sprawiaty, ze w ostatnich latach obowigzu-
jaca stawka skfadki kierowanej do OFE kilkakrotnie sig
zmieniata, co powodowato fluktuacje wielkosci strumie-
nia nowych srodkow kierowanych do OFE. Od sierpnia

taczny wynik finansowy otwartych funduszy emerytalnych za
2018 roku wyniost 7,2 mld zt. Wszystkie OFE wykazaty z
Jiotach od 118,1 mln zt (Pekao O

w poszczegolnych pod
\ationale-Nede i

|/ /.

Sktadki przekazane do OFE (min zl)

2014 roku do OFE sg przekazywane sktadki tylko tych
0s06b, kiore ztozyty odpowiednig deklaracje w ZUS.
Skale dokonanych zmian obrazuje fakt, ze w | i Il kwar-
tale 2014 roku do OFE przekazywano sktadki o wartosci
okoto 3 mld zt, czyli ponad trzykrotnie wigkszej niz w po-
szczegolnych kwartatach kolejnych lat. Od przekazanych
przez ZUS sktadek potrgcane byty optaty na rzecz PTE w
wysokosci nie wyzszej niz 1,75% przekazanych srodkow.
Tylko dwa fundusze, Aviva OFE Aviva BZ WBK oraz PKO
BP Bankowy OFE pobierajg optaty od sktadki na rzecz
PTE wedtug nizszych stawek, odpowiednio: 0,75% oraz
1,70%. Po uwzglednieniu optat od sktadek, w Il kwartale
na konta czionkéw OFE trafito blisko 799,3 min zt.

W Il kwartale 2018 roku wartos¢ kapitatow przekazywa-
nych przez OFE do ZUS w zwigzku z suwakiem bezpie-
czenstwa byta o 1,1 mld zt wyzsza od wartosci skfadek
przekazywanych w tym czasie przez ZUS do OFE. Zaden
z funduszy nie odnotowat w tym okresie dodatniego sal-

Aul

E 7
m W et
|

Wyniki finansowe OFE (mln z1)

Fundusz nIQ2017 1VQ2017 1Q2018 11Q2018 Il Q2018 Fundusz Q2017 IVQ2017 1Q2018 11Q2018 Q2018
AEGON 2.8 38,2 60,2 58,9 55,5 AEGON 213,9 2648 | -1112,0 -483.4 670,1
Allianz Polska 39,7 34,8 2,7 44,7 395 Allianz Polska 2527 393 500.8 3059 4231
Aviva BZ WBK 165.5 142,5 1715 177,0 157,7 Aviva BZ WBK 15685 193,1 26352 | -1569.6 15844
AXA 474 43.9 49.6 49.9 415 AXA 4903 23,4 7739 4565 403.,6
Generali 50,9 46,2 53,1 552 51,2 Generali 336.9 17,0 -606.0 2209 3382
MeLife 59.2 53,0 61,5 63,4 58,1 MetLife 539,5 532 955.6 4963 560,3
Nationale-Nederlanden 269.3 2348 2896 306.4 2704 Nationale-Nederlanden 1445,1 218,6 30584 -1573.6 1859,4
Nordea* 33.0 111 - - - Nordea* 274,71 -178,1 = = 0,0
Fekao 112 10,1 11,7 121 114 Pekao 93,5 12,4 212,1 1119 118,1
PKO BP Bankowy 32,1 29,5 33,1 33,8 32,1 PKO BP Bankowy 287.5 -19,1 5354 2912 2654
Pooziylion ____ 114 L3 11,7 11,7 11,5 Pocztylion 914 6.7 2242 1128 1282
PRZU LZlota Jesiet s;?ﬁ 7;3; sigf szi’: 8::’2 PZU . Zlota Jesier” 11722 2392 | 16818 43,9 808.8

azem o ) 5. . 2
*W zwiazku z likwidacja Nordea OFE 17 listopada 2017 roku, IV kwartat 2017 roku obejmuje sktadke Raze'm 67659 - 3704 123043 26,3661 115979
przekazana do zakonczenia likwidacji funduszu. *Wynik finansowy Nordea OFE uzyskany do 16 listopada 2017 roku.
Zrodio: ZUS Zrédto: OFE
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Od poczatku lutego 2014 roku portfele inwestycyjne OFE
majg charakter znacznie bardzie] agresywny niz w po-
przednich okresach, z tego wzgledu wyniki inwestycyjne
OFE charakteryzujg sie duzo wiekszag zmiennoscia i s8
w wiekszym stopniu zalezne od koniunktury na rynkach
akcji, co bezposrednio przektada sig na wykazywane wy-
niki finansowe,

Dekompozycja zmiany wartosci aktywéw netto

W Il kwartale 2018 roku aktywa netto OFE wzrosty
o 6 mid zi (3,8%). Najwiekszy wptyw na te zmiang mia-
ty dodatnie wyniki finansowe funduszy. Ujemne saldo
przephwdw finansowych pomigdzy OFE i ZUS w Il
kwartale 2018 roku nie miato znaczgcego wptywu na
dynamike aktywow OFE w analizowanym kwartale.
Glownymi elementami tego salda byty skiadki emery-
talne o wartosci 0,8 mld zt wptywajace do OFE i $rodki
wycofywane w ramach tzw. suwaka bezpieczenstwa,
kidrych wartosé, w nastepstwie obnizenia wieku eme-
nytalnego, wyniosta w analizowanym okresie 1,9 mid
zl. Od sktadek zostaty potrgcone optaty na rzecz po-
wszechnych towarzystw emerytalnych w wysoko$ci
12,6 min zt.

Fundusze emenytalne odnotowaly dodatni wynik fi-
nansowy, kiéry przed naliczeniem optaty za zarzgdza-

Dominujgea pozycje w portfelach OFFE stanowity krajo-
we nstrumenty udziatowe., Wartosg ych instrumentdw
Zwiekszyla sie w ciggu 3 miesiecy. W Il kwartale 2018
roku, podobnie jak w poprzednim, zardwno na rynku kra-
jowym jak i na zagranicznych rynkach wartosd transakc|l
kupna akcji przez OFE przewyzszala wartosd transakce|i

nie osiggnagt poziom 7,4 mid zt. Tytutem te] optaty po-
wszechne towarzystwa emerytalne pobraly okoto 0,2
mid zt. Pozostate elementy oddzialywujgce na poziom
aktywodw netto to miedzy innymi zmiana poziomu zo-
bowigzan, wplaty na rzecz budzetu panstwa w zwigz-
ku z ustaleniem czionkowi OFE prawa do emerytury
z systemu innego niz kapitatowy oraz przekazanie
$rodkdw na rzecz spadkobiercow zmartych czionkow
OFE. tgczny bilans tych operacji byt w Il kwartale
ujemny i przyczynit sie do spadku wartosci aktywow
netto o okoto 0,1 mid zt.

Dekampozycia zmiany wartesci aktywdw nette OFE (mld f)

(+) Warost warméel aknywaw H H et
nella | ) Lol

(+] SKladkii adsetki

() Ophata od skiadki

+) Wyaik lnansowy prand
nallezenfem aplaty
2 zarzadzunic

(-1 Oplats 20 zorzdzmie P2 '

(<) Suwak bezpicerenstwn : 19 | h

() Inne preeplywy ‘ o1 ‘ !
T

Zrodho: OFE, obliczenia wlasne

TERRRALRLARR®

sprzedazy przez OFE tych instrumentdw.

Na koniec Il kwartatu 2018 roku fundusze ulokowaly
w Krajowe instrumenty udziglowe (gidwnie akcje) 128,2
mld zt 1j. 78,5% portfelz OFFE, podczas gdy 3 miesigce
wrzesnie] wartosc te] kategori lokat wynosita 121,56 mid
Zl (77,4% portfela).
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W analizowanym kwartale spadfa wartos¢ lokat OFE
w krajowych depozytach bankowych i wyniosta 9,7 mid
zt (6% portfela). Na koniec poprzedniego kwartatu OFE
ulokowaty w depozytach 10,3 mlid zt.

Wartos¢ lokat OFE poza granicami kraju w analizowa-
nym kwartale nieznacznie sig zmniejszyta i na koniec
wrzesnia wyniosta 12 mld zt, co stanowito 7,4% udziatu

Zgodnie z danymi Centralnego Rejestru Cztonkdw
Otwartych Funduszy Emerytalnych prowadzonego przez
ZUS, na koniec Il kwartatu 2018 roku do OFE nalezato
tacznie blisko 16 min czfonkow. W poréwnaniu z kon-
cem poprzedniego kwartatu nastgpit spadek o 46 tys.
cztonkow, czyli o okoto 0,3% w ujeciu wzglednym. Nale-
zy podkresli¢ fakt, iz osoby, ktore nie ztozyty w 2014 ub
w 2016 roku oswiadczenia o przekazywaniu czesci sktad-
ki do OFE nadal pozostajg cztonkami OFE, a fundusze

zwigkszyto sig. Ich wartos¢ w portfelach OFE na koniec
[l kwartatu 2018 roku wyniosta 13,2 mild zt. Udziat tych
instrumentow w portfelu OFE wynosit 8,1% portfela.

Struktura portfela inwestycyjnego OFE (mld z1)
200

zarzgdzajg ich srodkami pochodzgcymi ze sktadek, kto-
re zostaty przekazane do lipca 2014 roku. Po likwidacii
instytucji losowania do OFE dla oséb wchodzgcych na
rynek pracy i podlegajacych obowigzkowemu ubezpie-
czeniu spotecznemu (jesli samodzielnie nie przystgpity
do zadnego OFE), podstawowym czynnikiem wptywajg-
cym na przyrost nowych czionkow jest przystgpienie do
OFE w wyniku zawarcia umowy pierwszorazowej z inicja-
tywy ubezpieczonego. Zainteresowanie uczestnictwem



w OFE bylo jednak znikome. W Il kwartale 2018 roku
OFE zawarly 112 takich umodw, co jest wyraznie niewy-

Liczha czlonkow OFE
Fundusz 30,09.2017 31122017 30.03.2018 29.06.2018 18.09.2018
AEGON 887 164 1 829 746 1 822 663 1816159 1810 740
Allianz Palska 1 068 073 1 039 360 1 057174 | 054932 1 053032

OFE zmienito ponad 162 tys, osdb,

Najlepsze korcowe saldo transferowe na rynku uzyskaly
dwa fundusze, OFE PZU Zlota Jesien” craz MetlLife OFE
(+13 0sAb). Najnizsze saldo, podobnie jak w poprzed-
nim kwartale, wykazal AEGON OFE (-22 osoby). Najwie-
cel czionkdw przystapiio w sierpniowe] sesji transferowe]
do Nationale-Nederlanden OFE (21 osdb). Kapitaly wia-
sne PTE sg bardzo istotnym elementem bezpieczenstwa
kapitalowe] czescl systemu emerytalnego. Stanowig klu-

starczajgce, aby zapewnic zastgpowalnost kohort w fun-
duszach i zatrzymad proces sukcesywnego zmnigjszania
sie liczby ich czionkdw. Proces ten dodatkowo przyspie-
szylo obnizenie wieku emerytalnego w 2017 roku.

Saldo oséb zmieniajacych OFE
HIQ2017 1VQ2017 1Q2018 11 Q2018

Fundusz

1rQz0ms

sne na poziomie adekwatinym do wartosci zarzadzanych
aktywow w OFE. Na koniec Il kwartalu 2018 roku relacja
sumy kapitalow wlasnych PTE | srodkdw na Funduszu
Gwarancyjnym do akiywdw netto OFFE wynosila 1,2%
i wahata sie w poszeczegdinych towarzystwach od 1 5%
do 3,1%. Stosunek aktywdw ptynnych PTE | srodkdw na
Funduszu Gwarancyjnym do aktywdw netto OFE wynosit
1.7% (od 1 5% do 2% w poszczegdlnych PTE).
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CAPITAL MAGAZYN

v WUUG i

2016 r.; dlug sektora instytuc;]
rzadowych i samorzadowych

(ang. general government), tj. dfug
publiczny wg definicji UE) wyniost
1005,7mld zti byt o 3,5 mld zf

nizszy w porownaniu zkoncem 2016 T,



STRATEGIA

54 3% na koniec 2016 T."(sﬁﬁdékﬁ 036 pp)
Europejskiej (81,6% PKB) oraz strefy euro (86,7%)1):

i byta Znacznie nizsza od relacji dla calej Unii

relacja kwoty, o kidrej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych (panstwowy diug

publiczny przeliczony po kursach $rednich i pomniejszony o wartoé¢ srodkdw na
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych w kolejnym roku budzetowym), na koniec 2017 r.

uksztattowata sie na poziomie 47,7% PKB, tj. ponizej progu 48% PKB okreslonego w

CAPITAL MAGAZYN




Wielkos¢ diugu publicznego

mid z
1100 T-==-mmre e e e e
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VI 2018

2016 2017

% Dlug Skarbu Panstwa
Kwota z art. 38a pkt 3 uofp

m Panstwowy dtug publiczny
m Diug sektora general government

Roznice pomiedzy panstwowym dtugiem publicznym
a diugiem sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
wynikajg z nastepujgcych czynnikow:

- innego zakresu sektora finansow publicznych, w tym
m.in. zaliczania do sektora wg definicji UE Krajowego
Funduszu Drogowego — KFD (ktorego zadtuzenie powigk-
sza dtug sektora) oraz Bankowego Funduszu Gwarancyj-
nego — BFG (SPW w jego posiadaniu pomniejszajg ditug
sektora);

- roznic dotyczgeych tytutow dtuznych, gtéwnie zobowig-
zan wymagalnych jednostek, kidre sg traktowane jako
dfug publiczny wg definicji krajowej, a nie sg do niego za-
liczane wg definicji UE.

Zmiany wielkosci dtugu publicznego w 2017 r. i | potowie 2018
r. wynikaty gtéwnie ze zmian diugu SP ktdry stanowi ok. 93%
panstwowego diugu publicznego oraz ok. 89% diugu sekto-
ra instytucji rzgdowych i samorzadowych. Spadek diugu SP
w 2017 r. byt mozliwy dzieki bardzo dobrej sytuacji budzetu
panstwa, ktéra skutkowata znaczacym obnizeniem potrzeb

% PKB
B0 e mm i oo i s i i e s o i o i
.= SN
51,9
500 15 50,7
T = mr - - - - 48,5~f———~’~4~7—7 ————— -~
46,8 ’
Diug Skarbu  Panstwowy diug Kwotaz art. 38a  Dlug sektora
Panstwa publiczny pkt 3 uofp general
government
2016 2017
Rdznice pomigdzy wielkoScig dlugu sektora general government (GG) a paristwowym dlugiem
publicznym
mid zt
80 -
[ — S 140 e SO
T Am, ATy ” _________

2016 2017 Vi 2018
Zadluzenie KFD ‘mm— Nabycie aktywow infrastrukturalnych (autostrady)
mmmm SPW w posiadaniu funduszy umiejscowionych w BGK mmmm Bankowy Fundusz Gwarancyjny
Przedsigbiorstwa publiczne zaliczane do sektora GG m—Ro2nice dotyczace tytutow diuznych
= Roznica pomiedzy diugiem GG a PDP
pozyczkowych w stosunku do wielkoéci planowanych. Istotng
role odegrato tez umocnienie ztotego, ktdére wptyneto na obni-

zenie wyrazonego w zfotych dtugu SP w walutach obcych.

W | potowie 2018 r. przyrost diugu byt przede wszystkim wy-
padkowg ujemnych potrzeb pozyczkowych, ostabienia zfo-
tego oraz gromadzenia srodkdw na finansowanie potrzeb
pozyczkowych w dalsze| czesci roku. Wg stanu na koniec
sierpnia 2018 r. poziom sfinansowania potrzeb pozyczko-
wych brutto 2018 r. wynidst 68% potrzeb zatozonych w usta-
wie budzetowe| i 78% przewidywanego wykonania roku 2018
wynikajgcego z projekiu ustawy budzetowej na rok 2019.

Krajowe
m2017

Zagraniczne

Koszty obstugi dtugu SP

Krajowe
m2016 m2017

Zagraniczne
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Srednie koszty obstugi dtugu w 2017 r. zmniejszyty sie
do 3,1% z 3,5% w 2016 r., gtdwnie na skutek obnizenia
kosztéw obstugi dtugu krajowego. Wciaz jest to poziom
wyzszy od biezacego kosztu finansowania rynkowego,
co wynika z obstugi dtugu zaciaganego w przesztosci
przy wyzszych rentownosciach.

Rynkowe stopy procentowe a srednie koszty obstugi diugu SP

Srednie koszty obshugu dlugu SP*

Rentownoéé S-letnich polskich
""""" obligacji skarbuwyelr —--------""---

Zagraniczne

Qgotem
u 2016

Krajowe
= 2017

*) Srednie koszty obsiugi diugu zostaly obliczone jako relacja raznicy wydatkaw i dochoddw z tytuiu obslugi dlugu w danym roku do
srednief arytmetycznef z wielkosci diugu na koniec bietgcega i papreedniego roku.

Najwiekszy udziat w te] czesci zadluzenia stanowilo za-
dtuzenie sekora samorzadowego, w szczegdlinoscl diug
jednostek samorzadu terytorialnego (JST) §ich zwigzkow,
Zadiuzenie sektora ubezpieczen spotecznych stanowity
prawie w cafosci zobowigzania FUS,

Hdoznica pomisdzy wysokoscig zadtuzenia sekiora ubez-

pieczen spotecznych przed | po konsolidac) wynikata

Dtug podmiotow

innych niz SP stanowit

na koniec 2017 r.

8,2% dtugu sektora finansow
publicznych przed
konsolidacja

(7,4% po konsolidacji)
wobec 11,7% przed
konsolidacjg (7,4% pokonsoli-
dacji) na koniec 2016 1.

Na koniec Il kwartafu 2018 r.
wielkosci te ksztattowaty sie
odpowiednio na poziomie
7.2%oraz 71%.

7 finansowania w przesziosci czesci niedoboru srodkdw
w FUS pozyczkami z budzetu panstwa (umorzenie
w pierwszych kwartatach 2017 1 oraz 2018 . caloscl pozy-
czek 7z budzetu panstwa dla FUS wptyneto na zmnigjsze-
nie te] roznicy, nie mialo natomiast wptywl na wysokosd
panstwowego diugu publicznego).

Jednostki samorzadu terytorialnego ® Pozostaly sektor rzadowy

konsolidacjg | konsolidacji | konsolidacja | konsolidacji | konsolidacjg | konsolidacii

140 T 499G ~ === === ======mmmmmm e i
’ 11,7%
o T R =t = = NS == 12%; esorasmmnns
100 +-464---------- o e 10% +4--------
7
80 + '5"U“ -11_1%-.._ 4 53' - __21-_2__ " ..g_'; _..696 _ gy, -
680 . _gf} _____ - .. g;; il A ] g:&_ - 6% A
. AN - BN - 04 -
40 T-694 65§ 893 658 613 G40 7
20 - ---- --- B ---| s B o] . 00
0 48 ‘ . 1
Przed Po
konsalidacjq| konsolidacji [kansolidacja| konsolidacii |konsolidacja| konsolidacji
2016 2017 V12018 2016
= Sektor ubezpieczen spotecznych Pozostaly sektor samorzadowy

mydzial w dlugu SFP

Wielkos¢ i struktura zadfuzenia innych niz SP jednostek sektora finansow publicznych

vi2018

= w relacji do PKB

W strukiurze zobowigzah JST 1 ich Struktura zadtzenta JST i ich zwigzkdw wg migfsca emisji

Zwigzkéw dominuje zadtuzenie kra-
jows (/7 8% na kaniec 2017 1. oAz g, | B |
77.3% na koniec | polowy 2018 1), 0l . |
Dominujgcy udziatwdlugu JSTiich L I
mwiazkaw stanowily kredyty | pozycz- - | L
ki (84 3% zardwno na konlec 2017 o :

., jaki na koniec | potowy 2018 1), L. - Vize

W ostatnich latach mial miejsce spadek
zadtuzenia JST i ich zwigzkow.

Ma koniec 2017 r.zadtuzenie tej grupy
jednostek (przed konsolidacja) wynosito
69,3 mid zl wobec 69,4 mid zt

na koniec 2016 1. Na koniec | potowy 2018 1.
dtug JST uksztattowat sie na poziomie

67,3 mid 2.
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W 20171 iw | polowie 2018 1. zarzadzanie diugiem odbywa-
o sig na podstawie Strategil zarzadzania diugiem sekiora
finansow publicznych wlatach 201 7-2020, zaakceptowane]
przez Hade Ministrow we wrzesniu 2006 1, oraz Strategii za-
rzadzania diugiem sektora finansdw publicznych w latach
2018-2021, przyjete] przez Rade Ministrdw we wrzesniu
2017 r. Oba dokumenty okreslaty ten sam cel zarzadzania

L L A e = UL A R T P T
mentdw o oprocentowaniu zmiennym (wzrost 7 20,3%
w2076 1 do 40 0% w | pofowie 2018 1) | malejgcym udziz-
le obligac]i zerokuponowych (z 203% w 2016 1. do 7,7%
w | potowie 2018 1),

Na rynkach zagranicznych w omawianym okresie przepro-
wadzono 4 emisje na rynku euro o laczne| wartosci 2.2 mid
EUR, w tym 1,5 mid EUR stanowity papiery 10- i 20-letnie.
Emisja Z-letnich abligacj typu private placement o warosc
nominalne| 300 min EUR w listopadzie 2017 1. wraz z przepro-

cja kosztdw obstugi dlugu - dobdr instrumentdw zgodnie
z zalozeniami Strategii gldwnym zrddiem pozyskiwania
srodkow pozostawal rynek krajowy, W 2017 1. na rynku kra-
jowym wyemitowanc SPW o wartosci nominalne| 128,6 mid
zl, w tym 6,0 mld ! bondw skarbowych stuzaecych do zarzg-
dzania ptynnoscig budzetu panstwa w ciggu roku. Na ryn-
kach zagranicznych pozyskano natomiast srodki o wartosci

1 ) 1 P

W styczniu 2018 r. Polska po raz drugi w historii wy-
emitowala obligacje nominowane w euro typu Green
Bonds. Tym razem byly to 8,5-letnie obligacje nomino-
wane w euro. Wysoki popyt (3,25 mid EUR) pozwolil
osiagnaé¢ kwote emisji o wartosci 1 mld EUR. Srodki
z emisji tych obligacji przeznaczane sg na finansowanie
projektow zwigzanych ze srodowiskiem naturalnym.
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Do gtownych czynnikow, ktore mialy wplyw na prze-
bieg i strukture finansowania potrzeb pozyczkowych
w 2017 r. i w | potowie 2018 r., nalezy zaliczyc¢:

A. Czynniki zewnetrzne, w tym w szczegdlnosci:

- polityke pienigzng prowadzong przez gldwne bank
centralne na swiecie:

L R R L L S R T R S N

- wysokie tempo wzrosty PKBw 2017 1 1w | kwartale 2018
. oraz korzysine perspektywy gospodarki, przy inflacii
utrzymujgce] sie w celu inflacyjnym (1,5%-2 5%,

- oceny agenc ratingowych: Moody's — podwyzszenie
perspektywy ratingu Polski do stabilne] z negatywnej
(w maju 2017 r); S&F — podwyzszenie perspekiywy ratin-
gudo pozytywne] ze stabilng] (w kwietniu 2018 1), Fitch —
utrzymanie ratingu na poziomie Aze stabilng perspekiywa
(w caftym omawianym okresie);

- Japonia: kontynuacje akomaodacy|ne| polityki pieniezne).
program skupu aktywdw na poziomie 80 mid JPY w skali
roku, gldwna stopa na poziomie -0,1% (od stycznia 2016
r), program kontroli krzywe] dochodowosci (mozliwosc
skupowania obligacj rzadowych w celu utrzymania ren-
townosci 10-letniego tenoru na poziomie bliskim 0,0%),;

- sytuacie geopolityczng na swiecie wplywajacq na rynki

nosc wyniosfa 9,0% wobec 11,6% w 2016 r., a kurs na
koniec roku spadt do 3,48 z 4,18), a nastepnie w | po-
lowie 2018 r. jego ostabienie wobec obu glownych wa-
lut, przy mniejszej zmiennosci (kurs EUR/PLN: zmien-
nos¢ 3,4%, kurs na koniec czerwca 2018 r. wyniosl
4,36; kurs USD/PLN: zmiennosé 7,4%, kurs na koniec
czerwca 3,74);

- spadek rentownosci krajowych obligacji skarbowych
w 2017 r. i w mniejszej skali w | polowie 2018 r.
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Ocena sytuacji makroekonomicznej i kierunkéw polityki  zenia makroekonomiczne Strategii, zgodne z zatozeniami
fiskalnej zostata przedstawiona w uzasadnieniu projektu  projektu ustawy budzetu.
ustawy budzetowej na rok 2019. W tabeli zawarto zato-

Zalozenia makroekonomiczne przyjete w Strategii

T T T

Istotnym uwarunkowaniem zarzgdzania dtugiem jest po- rakteryzuje sie jednak zdecydowanie wiekszg ptynnoscig
ziom rozwoju krajowego rynku finansowego, w tym bazy - obroty na obligacjach skarbowych przewyzszaty ponad-
inwestoréw krajowych, jak réwniez zaangazowanie in-  stukrotnie obroty na rynku akciji.

westorow zagranicznych na tym rynku.

W warunkach swobodnego przeptywu Porownanie rynku obligacji skarbowych i akcji

kapitatu rozwiniety i gteboki rynek kra- |miaz ik mid 2 Obroty na rynku obligacii i akdi

jowy pozwala na amortyzacje szokow |07 “THEgg T 24000 g S—
zewnetrznych i odplywéw kapitatu za- %01 1 e

200 16 000

granicznego. Pod wzgledem wartosci T 2000 4
papieréw wartoéciowych w obrocie, |*®° T 000 1

warto$é krajowego rynku SPW na ko- |** o ' 4090+
. . 0 ol 0
niec czerwca 2018 r. odpowiadata 54% 2016 2017 Vi2018 2016 2017 Vi2018

kapitalizacji rynku akgji. Rynek ten cha- = Obligacje skarbowe rynkowe mAkde =Obligacie skarbowe rynkowe mAkde




Podmicty inwestujgce na krajowym rynku skarbowych
paplerdw wartosciowych mozna podzielic na trzy gldwne
grupy: krajowy sekior bankowy, krajowy sekior pozakban-
kowy | inwestordw zagranicznych. W 2017 1 | w | pofowie
2018 1. w strukiurze podmiotows] zadluzenia w krajowych
SPW obserwowane byly nastepujace zmiany:

- 7wiekszenie zaangazowania bankdw krajowych (igcz-
nie o 27,6 mid zt) | utrzymanie ich dominujacego udziatu
w strukturze podmiotowe| zadiuzenia (41,3%);

- wzrost portfell SPW krajowych inwestordw pozabanko-
wych lgcznie o 21,4 mid, wynikajacy gldwnie ze wzrostu
zaangazowania unduszy inwestycyjnych, osdb fizycz-
nych, tzw. innych podmiotdw (do ktdrych nalezg m.in. BFG
| FRD), a takze zakladdw ubezpieczeniowych, - zaanga-

zowanie inwestordw zagranicznych na konlec | pétrocza
2018 r. pozostawalo na zblizonym poziomie w stosunku
do konca 2018 r — po naplywie Kapitaiu zagranicznego
w2017 1, w | pofowie 2018 r. nastapit cdplyw nierezyden-
1w 7 krajowego rynku SPW. Inwestorzy krajowi wedfug
stanu na koniec czerwea 2018 r. posiadali 69,8% zadiu-
zenia w krajowych SPW, co oznaczalo wzrost 0 2,6 pkt
proc. wzgledem konca 2016 r. Wérdd inwestorow kra-
jowych dominujg inwestorzy instytucjonalni, jednakze
w ostatnich latach najwyzszg dynamikag

cechowal sig wzrost portfela SPW w posiadaniu oséb
fizycznych. Od koneca 2016 . ich zaangazowanie zwick-
szylo sie z 11,8 mid zt do 18,0 mid zi, tj. 0 53,2%, co
wyhikato przede wszystkim ze wzrostu zainteresowania
ofertg obligacji oszczednosciowych.

Zmiany portiela krajowych SPW w pasiadantu gidwnych grap inwestordw

Struktura portfela krajowych SPW w posfadaniu gldwnych grup inwestoréw

ld PLA 7ogmd PLN 100%
500 - .
o S7%
400 - . ) 619 - 60% 8,6% ;. §— 9.3% £ w§
@ : = b 5 &
300 4 -G g, 2 0% 4 . }
200 4 & &=
100 2355 2439 23,2 % 40.1% 39.3% 41.3%
04 T 1 0% 4
am | polowa 2013 taczna zmiana 2016 2017 VI2018 2016 2017 V12018
mkrjowy sektor bankowy mzzidedy uedpizcaen ®inweslorzy zegran czni pozostzli krajowi inweslorzy pozabenkows W inwestorzy zagraniczni pozestali <rajow inwestorzy pozaban kowi

mfundusze mwestycyine
Hinwestorzy zagramiani

= pozoslalirajow invastziz; pazabankoni = fundusze inviestycyjne

krajowy sekior bankowy

® zakdacy ubezpieczer u fundusze Inwestycyjne ® zeklady ubezpieczer

ke owy sektor benkowy
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Banki krajowe

Aktywa bankow krajowych na koniec czerwca 2018 1. wy-
nosity 1,9 bin zt (wzrost o 8,4% wobec konca 2016 1.), przy
dominujacym udziale kredytow i zaliczek (ok. 66%). Dru-
gim najwigkszym skfadnikiem aktywow byty instrumenty
dfuzne, a ich udziat w ostatnich latach nieco sie zwigkszy!

= MULUOLIL HOUWHTIVEILY UIucl v

® papiery skarbowe

HIGUUITIVIILY MUY UUTHIU Ty uig

polskie (powyzej 99%), oraz bony pieniezne NBR Wraz
ze wzrostem aktywow bankdéw w ostatnich latach wzrosto
zaangazowanie bankéw zarowno w obligacje skarbo-
we, jak i bony pieniezne NBR Czynnikiem, ktéry sprzyjat
utrzymywaniu sie wysokiego popytu bankow na SPW, byt
wprowadzony od 1 lutego 2016 r. podatek od niektorych
instytucji finansowych, obejmujgcy przede wszystkim

= PULUOLUIV HIGUUTTIVIHILY WiuL v HIGUUITIVIILY MUV UG IU Ay Uit

papiery skarbowe

Zrddio: dane Komisji Nadzoru Finansowego, wg obowigzujgcych metod wyceny

Do najistotniejszych czynnikéw, kidre bedg oddziatywaty
na popyt bankéw na krajowe SPW w horyzoncie Strateqgii,
nalezy zaliczy¢: rozwoj koniunktury gospodarczej, wpty-
wajgcy na wielkos¢ i strukture aktywow bankow, w tym
m.in. na skale udzielanych kredytow oraz ksztattowanie

sie wielkosci depozytéw - poziom nadptynnosci sektora
bankowego i utrzymujgce sie niskie stopy procentowe
oraz ich prawdopodobny wzrost w horyzoncie srednioter-
minowym, oraz podatek od niektdrych instytucii finanso-

wych.,
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Krajowi inwestorzy pozabankowi

Zaklady ubezpieczen | fundusze inwestycyjne stanowig
dwie najwisksze grupy wsrdd inwestordw kKrajowych 7 sek-
tora pozabankowego. Wedlug stanu na Koniec czerwca
2017 r. podmioty te posiadaty cdpowiednio 9,8% (spadek
0 0,2 pkt proc. wzgledem konca 2016 1) | 9,0% (wzrost o

pozostale aktywa

inwestycyjnych sg wysokost aktywdw craz polityka inwe-
stycyjna tych podmiotdw,

Aktywa zakfaddw ubezpieczen na koniec marca 2018 1.
ukszmttowaty sie na poziomie 1969 mld zi, co oznacza-
lowzrost 0 11,9 mld zt wober korica 2016 1, 1), 0 6,4%.
Od konca 2016 1. zwiekszeniu ulegh portfel instrumentdw
dtuznych i innych papierdw wartosciowych przynoszacych

NG 12U U S WiusnG uwpUoyLy

pozostate aktywa

Zrédio: dane Narodowego Banku Polskicgo, wg obowigzujgcych metad wyceny

Aktywa netto funduszy inwestycyjnych wedlug stanu na
koniec marca 2018 1. wzrosty do poziomu 335 3 mid 21, 1.
o 41,4 mid 2l (14,1%) wabec konca 2016 r. Wartosc obli-
gacj skarbowych w posiadaniu funduszy inwestycyjnych
wzrosta — o 3,5 mid zt, a ich udziat w aktywachutrzymywat

sig na stabilnym poziomie (17-19%).

Do gléwnych czynnikéw, kiore bedg decydowaly
o wartosci portfela SPW w aktywach zarzadzanych
przez pozabankowe instytucje finansowe w kolejnych
latach, naleza:

6l
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dalszy rozwoj rynku ubezpieczeniowego i funduszy inwe-
stycyjnych;

- ksztattowanie sie poziomu oszczednosci krajowych,
w tym w efekcie wdrazania Programu Budowy Kapitatu,
zaktadajgcego zwiekszenie skali oszczednosci w gospo-
darce, a takze budowe kultury dtugoterminowego oszcze-
dzania gospodarstw domowych. Jednym z jego filaréw sg
Pracownicze Plany Kapitatowe (PPK), ktdre bedg tworzone
w celu systematycznego gromadzenia dtugoterminowych
oszczednosci przez ich uczestnikdw z przeznaczeniem na
wyplate po zakonczeniu aktywnosci zawodowej. W sierp-
niu 2018 r. Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o PPK,
zgodnie z ktorym wptaty do PPK bedg dokonywane przez
podmiot zatrudniajgcy i uczestnika programu; przewidzia-
no takze specjalne wsparcie ze strony panstwa dla uczest-
nikéw PPK. Srodki zgromadzone w PPK beda stanowic¢
prywatng wtasnos¢ uczestnikow, a oszczedzanie w PPK
bedzie dobrowolne (kazdy zatrudniony zostanie zapisany
do programu automatycznie, ale bedzie mogt sie z niego
wycofac). Pierwsze grupy pracownikow bedg mogty rozpo-

Rola

czg¢ gromadzenie oszczednosci w PPK od potowy 2019.

Utworzenie PPK znaczgco zwigkszy aktywa instytucji
finansowych, zakwalifikowanych po spetnieniu wa-
runkéw okreslonych w ustawie do zarzgdzania PPK,
i w rezultacie popyt ze strony krajowych inwestoréw
pozabankowych na krajowe SPW:

- koniunktura na rynku akgciji, ktora jest jednym z czynnikow
determinujgcych decyzje w zakresie alokacji oszczedno-
$ci przez gospodarstwa domowe;

- utrzymujgce sie niskie stopy procentowe, sktaniajgce do
poszukiwania alternatywnych wzgledem lokat bankowych
mozliwosci inwestowania kapitatu przez gospodarstwa
domowe. Ksztattowanie sig udziatu inwestorow krajowych
w strukturze podmiotowej zadtuzenia w krajowych SPW
w najblizszych latach, poza wymienionymi wczesniej
czynnikami, w znaczgcym stopniu bedzie zalezalo takze
od poziomu potrzeb pozyczkowych, determinujgcego
wielko$¢ podazy SPW oferowanej inwestorom.

T EVIVVOU T LU T T UULUULUU 19 YU (ECEDT)

EURLSD (Bid), Ticks, {0 /300
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Inwestorzy  zagraniczni  odgrywajg
znaczacs role w finansowaniu po-
frzeb pozyczkowych budzetu pan-
stwa na rynku krajowym, Po napty-
wie inwestordw zagranicznych na
rynek krajowy w 2077 1., w pierwsze]
pofowie 2018 r. mial migjsce odptyw
kapitalu nierezydentow, glidwnie z
obligacj o krdtkich terminach zapa-
dalnosci (do 3 lat). Udzial inwesto-
rdw Zagranicznych w zadluzeniu w
krajowych SPW na koniec czerwca
2018 . wynosit 30,2% i zmnigjszyt
sig 0 2,6 pkt proc. wzgledem kon-
ca 2016 r Na spadek udzialu nie-
rezydentdw wplyw mialty zardwno
czynniki lokalne, m.in. wynikajaca
z dobre] sytuac)i budzetowe] nizsza
podaz SPW w 2017 1. | w pierwszej
pofowie 2018 r. craz utrzymywanie
sie wysokiego popytu ze strony in-
westordw krajowych, jak | miedzy-
narcdowe, takie jak polityka pienigz-
na gldwnych bankdw centralnych
| syluacja gecpolityczna na swiecie.
Popyt ze strony inwestordw zagra-
nicznych jest w duze| mierze uzalez-
niony od sytuacj miedzynarodowej
I w konsekwenc|i charakieryzuje sie

wysoka zmiennoscia. Ryzyko nagle-
go odplywu 7z Polski kapitatu zagra-
nicznego jest jednak ograniczone
Z uwagi na wysoka dywersyfikacje,
zardwno instytucjonalng, jak i geo-
graficzna struktury nierezydentw.
W strukturze podmiotowe] zadiuze-
nia wober nierezydentow dominujg
stabilni inwestorzy  instytucjonalni,
w tym ponad 1/4 stanowig bank
centralne i instytucje publiczne. Wy-
soko zdywersyfikowana jest rownisz
struktura geograficzna posiadaczy
krajowych SPW — nz koniec czerwca
2018 r. znajdowaly sie cne w portfe-
lach inwestordw z 52 krajow.
W horyzoncie Strategii do najwaz-
niejszych czynnikow, ktore beda
oddzialywaly na popyt nierezyden-
tow na polskie SPW, naleza:
- dziatlania bankaw centralnych;
- silme fundamenty gospodarcze Polski;
- ocena ryzyka kredytowego Polski,
- utrzymujacy sie dysparytet stop
procentowych;,
- funkcjonowanie w Polsce duzego
i plynnegao iynku finansowego
[w szczegolinosci nymku SFPW)
taczy sigto z jego odpowiednig infra-
strukiurg (wsparciu rozwoju polskiego
rynku kapitalowsego ma sfuzyé stwo-

Udziat inwestorow
zagranicznych

w Zadtuzeniu

w krajowych SPW na
koniec czerwca 2018 r.
wynosit 30,2%

| Zmniejszyt sie

0 2,6 pkt proc.
wzgledem konca
20161,
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bedg zobowigzania, przede wszyst-
kim na rynku euro i dolara amerykan-
skiego oraz dziatania bankéw cen-
tralnych:

- deklaracje stopniowej normalizaciji
polityki pienigznej przez Fed - ko-
lejne podwyzki stdép procentowych
oraz redukcja jego bilansu; zgodnie
Z czerwcowg projekcjg stdép procen-
towych cztonkowie Fed przewidujg

EBC przewiduje réwniez utrzymywanie
stép procentowych na obecnym po-
ziomie co najmniej do lata 2019 lub do
czasu, az dostosowanie sciezki inflacji
do celu inflacyjnego (2,0%) nabierze
trwatego charakteru;

- kontynuacje przez Bank Japonii
programu skupu aktywow oraz utrzy-
mywanie referencyjnej stopy pro-
centowej na ujemnym poziomie tak

- uwarunkowania ekonomiczne i poli-
tyczne wpltywajace na poziom apetytu
na ryzyko na globalnych rynkach finan-
sowych, wtym m.in.:

- ryzyko zwiekszonego protekcjonizmu
w polityce handlowej USA i odpowiedzi
na te polityke ze strony innych krajéw;

- niepewnos¢ co do przysztosci nego-
cjacji pomiedzy UE i Wielkg Brytanig
w sprawie Brexitu.
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Relacja dtugu sektora instytucji rzgdo-
wych i samorzgdowych (wg definicji UE)
do PKB bedzie sie obnizata do 49,2% w
20187r.148,9% w 2019+, aw horyzoncie
Strategii osiggnie poziom 43,4%. Zafo-

zony w projekcie ustawy budzetowej na
rok 2019 limit kosztéw obstugi diugu SP
bedzie w ujeciu nominalnym nizszy od
poziomu z 2018 r. (29,2 mid zt wobec
30,7 mid zt). W relacji do PKB koszty

obstugi diugu ulegng obnizeniu z 1,46%
w 2018 r. do 1,31% w 2019 r. Zatozo-
no, ze relacja kosztow obstugi dtugu do
PKB w horyzoncie Strategii obnizy sie
do poziomu 1,27% - 1,30%.

Prognozy dlugu publicznego i kosztow obstugi dtugu SP

Wyszczegolnienie | 2017 I 2018 I 2019 l 2020 I 2021 2022
1. Dlug Skarbu Panstwa
a) w mld zt 928,5 962,9 1018,3 1 049,0 1051,8 1 058,6
- krajowy 644,5 683,3 7452 7832 796,3 807,3
- zagraniczny 2839 279,6 2732 265,7 255.5 251,2
b) w relacji do PKB 46,8% 45,8% 45,6% 44,2% 41,8% 39,6%
2. Panstwowy dlug publiczny
a) w mld zt 961,8 988,7 1 040,9 1073,1 1078,9 10879
b) w relacji do PKB 48,5% 47,0% 46,6% 45,2% 42,9% 40,7%
3. Kwota, o ktérej mowa w art. 38a pkt 3 ustawy o finansach publicznych*
a) w mld zt 945,0 967,0 1014,7 1 045,9 1 050,7 1 058,7
b) w relacji do PKB 47,7% 45,9% 45,4% 44,1% 41,7% 39,7%
4. Dlug sektora general government
a) w mld zt 1 005,7 1036,0 10933 1131,0 1142,0 1157,6
b) w relacji do PKB 50,7% 49,2% 48,9% 47,7% 45,4% 43,4%
5. Wydatki z tytulu obstugi dlugu Skarbu Panstwa (kasowo)**
a) w mld zt, w tym: 29,6 30,7 292 30,4 -31,3 31,9-32,7 33,9-34,6
- dtugu krajowego 20,7 21,1 20,8 23,2 25,1 277
- dlugu zagranicznego 8,9 9,6 8,4 7,2-8,1 6,8-17,6 6,2-6,9
b) w relacji do PKB 1,50% 1,46% 1,31% 1,28% - 1,32% | 1,27%-1,30% | 1,27% - 1,30%

*) Kwota ustalona w wyniku przeliczenia kwoty parstwowego dlugu publicznego na walutg polskg z zastosowaniem dla zobowigzarn
wyrazonych w walutach obcych Sredniej arytmetycznej Srednich kursow kazdej z walut obcych oglaszanych przez Narodowy Bank
Polski i obowigzujgcych w dni robocze roku budzetowego i pomniejszona o kwotg wolnych srodkow stuzgcych finansowaniu potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa w kolejnym roku budzetowym.
**) Prognozy kosztow obslugi diugu na lata 2020-2022 zostaly przedstawione przedzialowo z uwzglednieniem rezerwy na ryzyko

kursowe.
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Relacja kosztow obstugi diugu SP do PKB

%PK
1,6% -
1 ,5% Tl .--. — —
1,50% ~
14% - ’ 146% ™ o
. U '31 % i 1,30% 1,30%
“--—_-- ----_---- - .

1,3% —— -

1,2% - 128% 1,27% 1,27%

1 ,O% T T T T T

2017 2018 2019 2020 2021 2022

— m= Wariant | = <@ = Wariant ||
Wrazliwosé relacji paristwowego dlugu publicznego do PKB na zmiany zalozer
PKB i potrzeby pozyczkowe Kursy walutowe
2: 0% - 1 ‘40A) S ——
162%
1.6% 1,3% H4-———1,26% -
1,2% Lo \15%\
1.1% 6%

0,E% 045% \’\ :
: 0.86% 8 0.97%
/ 1.0% T~

0,4% -

0,44% 0.9%

0,0% ‘ : - ' 0,8% ; : :

2018 2020 <021 222 ‘ 2019 2020 2021 2022

—— Wzrost relacji diugu do PKB przy Sciezce wzrostu nominalnego PKB

: —— Wzrost relacji diugu do PKB przy ostabieniu PLN o 10% wobec wszystkich

mniejszej o 1 ;y:
—a— Wazrost relacji dlugu do PKB przy potrzebach pozyczkowych wigkszych o walut
10 mid 2t rocznie
L Ed rr
Srednia zapadalnos¢ diugu SP
lata
54 -
5,12 =5
52 - s 5,07 512 =
Nﬂ}h 5‘02 -_ = il
5,0 e e el = T =
| --...*_______-— 4,79 ] - el 4
3 e — = 4,74
6 ! - -— 4,69
44 4 - F-h‘h'"“‘-’«e--,...a
e
42 - bttt LE L LA
4,0 -
3.8 | | | ;
2017 2018 2019 2020 2021 2022
—4—Dtug krajowy —— Dtug ogotem

67



68

oszukiwaliby samych siebie. Wszystkich taczy swiado-
mosc¢, ze podatki sig oplacaja, bo szybko do nich wré-
cg w formie swietnych drég, szkdl, lecznictwa, spraw-
nej i zyczliwej policji itd.

W Polsce wskaznik zaufania znacznie odbiega od srednigj
europejskiej. To zapewne jedna z przyczyn dysproporcii
w rozwoju gospodarczym miedzy naszym krajem, a za-
moznymi panstwami Skandynawii czy Europy Zachodniej.

| warunki wsporpracy.

* Pracodawca ufa pracownikowi, Ze ten rzetelnie
i Z zaangazowaniem wykonuje swoje obowigzki.
Nie ma wowczas potrzeby wydawania dodatkowych
srodkow na nadzorowanie pracownika.
Kontrola spetnia wyfgcznie funkcje informacji zwrotnej,
zwigzanej z wychwytywaniem pomyfek itp.

* Pracownik ufa pracodawcy, ze ten dotrzyma warunkow
umowy zatrudnienia i wynagrodzenia, a wypracowane



« Partner w biznesie ufa wspodinikowl, przez co fatwigj
nawligzac wspdiprace, tworzyc alianse, klastry, grupy
zakupowe, aby uzyskad korzysci z tytulu efekiu
skali, obnizac koszty.

« Wyborca ufa politykowi, ze ten dziafa w trosce
0 bezpleczenstwo | rozwd] gospodarczy kraju.

« Urzednik ufa przedsigbicrey, ze ten postepuje
zgodnie z przepisami prawa, dzialajac na rzecz
rozwoju firmy craz wlasnego kraju i dlatego

Jest przekonany, ze kupuje produkt, kidry spelni jego
oczekiwania | ze zarobione pienigdze przedsighicrca
zainwesiuje w rozwod] oraz tworzenie kolejnych migjsc
pracy.

+ Ustawodawca ufa swoim obywatelom i nie tworzy
opresy|nego systemu prawa, kidrego stosowanie
jest niezwykle kosziowne | wymagajgace rozbudowang]
urzednicze] machiny.
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Veeam® Software, lider rozwigzan do tworzenia kopii zapasowych, ktére umoz-
liwiaja inteligentne zarzadzanie danymi, poinformowat, ze fundusz venture capi-
tal Insight Venture Partners zainwestowat 500 mln USD. Inwestycji dokonano we
wspbtpracy z kanadyjskim panstwowym funduszem inwestycyjnym Canada Pension
Plan Investment Board (CPPIB). Celem jest przyspieszenie kolejnej fazy rozwoju
Veeam jako czotowego dostawcy rozwigzan do zarzadzania danymi w chmurach
prywatnych i publicznych. Firma Veeam wykorzysta kapitat i doswiadczenie Insight
Onsite, jednostki organizacyjnej Insight Venture Partners zajmujacej sie realizacja
strategii biznesowych, w celu przyspieszenia rozwoju zaréwno organicznego, jak

I rozwoju przez fuzje i przejecia.

W ostatnich dziesieciu latach Veeam
zdobyt pozycje czotowego dostawcy
oprogramowania do tworzenia kopii
zapasowych | odzyskiwania danych
w srodowiskach fizycznych, a obecnie
jest liderem rynku rozwigzan do zarzg-
dzania danymi w prywatnych i publicz-
nych srodowiskach przetwarzania w
chmurze. Jedynie duze przedsiebior-
stwa, takie jak Amazon czy Apple, sg
w stanie utrzymac czofowe pozycje na
wielu rynkach jednoczesnie, a Veeam
wlasnie dotgczyt do tego elitarnego
grona. Veeam jest nickwestionowanym
liderem pod wzgledem technologii, wi-
Zji i strategii wprowadzania produktow
na rynek. Wierzymy, ze firma jeszcze
bardziej umocni te pozycije. Insight
jest podekscytowany perspektywg
kontynuowania tej wspotpracy wraz z
kierownictwem Veeam" — powiedziat

Michael Triplett, dyrektor zarzadzajgcy
Insight Venture Partners oraz cztonek
Rady Dyrektorow Veeam.

Inwestycja Insight Venture Partners
to dowdd zaufania dla wizji i Kierunku
wyznaczonych przez kierownictwo Ve-
eam, czyli bycia najbardziej zaufanym
dostawcg rozwigzan do tworzenia
kopii zapasowych, kitére — za posred-
nictwem rozwigzania Veeam Availabi-
lity Platform — umozliwiajg inteligentne
zarzgdzanie danymi oraz zapewniajg
klientom na calym swiecie elastycz-
nos¢, dostgpnos¢ i przyspieszenie
dziafalnosci. Dzieki specjalistycznej
wiedzy Insight Venture Partners inwe-
stycja umozliwi Veeam przyspieszenie
rozwoju organicznego, tzn. wprowa-
dzania innowacji w ofercie rozwigzan
oraz zwiekszania zasiggu geograficz-
nego.

Veeam to jedna z najwigkszych
na $wiecie firm zajmujacych sie
tworzeniem oprogramowania.

Jej roczny obrét to okoto 1 mld USD.
Organizacja ma ponad 325 000
klientéw, a kazdego roku zdobywa
50 000 nowych.

W ostatnich 12 latach Veeam
rozwijat sie organicznie na rosngcym
w zawrotnym tempie rynku rozwigzan

do zarzadzania danymi w chmurze, na
kidre przedsigbiorstwa wydajg rocznie
okoto 30 mld USD..

Potwierdzeniem tego rozwoju jest fakt,
7e Veeam obstuguje wigcej $rodowisk
produkeyjnych niz jakakolwiek inna
firma na rynku zajmujgca sig zarzqdza-
niem systemami.
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starszych kblegc’)w, _by potem wejsé
W wezszg specjalizacje — zatrud-

nianie  osob  niepelnasprawnych,
a takze zaklady pracy chroniongj.

Pytan dotyczacych  te]  dziedziny
bylo tak wiele, ze Piotr Krupa wraz
ze swoim kolegg podieli decyzje
o wydaniu ksigzki podejmujacej ten

Po pewnym czasie obaj wspdlnicy
postanowili zmienic branze swojej fir-
my — 7z wydawniczej na zarzadzajaca
wierzytelnosciami. W polowie lat 90,
gdy w Polsce formowal sig kapitalizm,
coraz wiece] ludzi pozyczato pienia-
dze, kiorych z roznych przyczyn nie
oddawalo. | Chcielismy sta¢ na stra-
7y normy spotecznej, kidra nakazuje

Po pierwsze, od samego poczat-
ku firma wchodzita we wspolpra-
ce z duzymi podmictami, takimi
jak firmy telekomunikacyjne czy
banki. Po drugie, trakiowala 0so-
by zadtuzone z szacunkiem i bez
oceniania — jako cennych klientdw.



POLEKA CGOSPODARKA

Firma zaczynala od wysylania do
osob zadluzonych pism  informuja-
cych o zaleglogciach, jednak po nie-
diugim czasie stworzytz innowacyjny
maodel biznesowy. Polegal on na roz-
Ktadaniu diugu na raty, kidre klient byt-
by w stanie splacic.  Ludzie z natury

osiggnela wigle sukcesdw na zagra-
nicznych rynkach. Unikatowy model
biznesowy firmy | szczegdine pode)-
scie do klientdw okazaty sie strzatem
w dziesigike. Jak mdwi Fiotr Krupa:
oreguly wokazdym 7z tych wymie-
nionych krajéw jestesmy pierwsi, je-

determinacja, pewnost siebie | sa-
mokrytyka. Niezaleznie od tego, jak
jest ciezko, nie nalezy sie poddawad
| zawsze stawiad kolejny krok, goyz
moze sie on okazad przetomowy.
Pewnost sieble pozwala natomiast
snué ambitne plany, wymierzac bar-

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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W miare rozwoju firmy jej dziatalnos¢ poszerzata sig i
wkraczata w nowe obszary. Grupe stanowi dzis az 20
podmiotow  gospodarczych zlokalizowanych przede
wszystkim w Polsce, a takze w innych krajach euro-
pejskich, ktére zatrudniajg tgcznie ponad 2500 osdb.
Wsrod podmiotow tworzgeych Grupe znajdujg sie przede
wszystkim zakfady produkujgce wyroby chemii budow-
lanej oparte na réznej bazie chemicznej — m.in. wyroby
cementowe, gipsowe, bitumiczne czy epoksydowe. Duza

wane w kopalniach odkrywkowych i gtebinowych), a
takze perlit ekspandowany. Dzieki temu cafa Grupa ma
zapewniony dostep do wtlasnej bazy surowcowej naj-
wyzszej jakosci. Integracja producentow surowcow we-
wnatrz Grupy umozliwia takze prowadzenie zrownowazo-
nej gospodarki dostepnymi zasobami oraz bezpieczne
i odpowiedzialne korzystanie z powierzonych bogactw na-
turalnych.

D
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

T TR T [ e G g e s e e

nosci, dzigki temu m.in. poprzez szkolenia | wsparcie
charytatywne realizowane s3 cele z zakresu odpo-
wiedzialnosci spolecznej | zrdwnowazonego rozwoju,

Jako producent wyrcbdw chemii budowlaneg| firma dzia-
la ze szczegdlnym poszanowaniem Srodowiska natural-
nego. Mozliwe ocddzialywanie wyrobdw na srodowisko
naturalne jest oceniane | minimalizowane juz na etapie
ich projekiowania, Dostawcy surowcdw wybierani sg

Il typu, dostarczajabych projektamo‘m‘ wykonawclom
| inwestorom niezbednych do tego informac], co po-

zwala na zréwnowazone projekiowanie | budowanie,

Pasja wilascicieli, wspierana przez zaangazowanie |udzi
tworzacych firme, dbatost o jakost oferowanych wyrobdw,
nieustanne wsparcie fachowcow, a przy tym prowadzenie
biznesu w sposdb zrdwnowazony | odpowiedzialny sprawi-
ty, ze marka jest ikong sukcesu polskic przedsicbiorczoscl,

CAPITAL MAGAZYN
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/wiekszenie efektywnosci
zarzadzania Grupa, redukcja
liczby spotek oraz zmniej-
szenie kosztow administra-
cyjnych przy jednoczesnym
utrzymaniu zatrudnienia

- to gtéwne efekty zakon-
czonego w grudniu projektu
pn. Wdrozenie Optymalne]
Struktury” w Grupie Energa.

Restrukturyzacja pozwolita
m.in. na skrocenie sciezek
decyzyjnych, ptynne zarza-
dzanie budzetem inwestycy|-
nym, lepsze wykorzystanie
kompetencji pracownikow,

a w dtuzszej perspekty-

wie — uzyskanie znacznych
oszczednosci.

Energa

ENERGA

Restrukturyzacja
bez precedensu

Projekt uproszczenia modelu biz-
nesowego Grupy Energa osta-
tecznie  wystartowat 8 sierpnia
2017 r. Jednak juz ponad rok
wczesniej, czyli wiosng 2016 roku,
rozpoczetly sie prace przygoto-
wawcze. Przeprowadzono anali-
zy, opracowano wstepne propo-
zycje zmian struktury, pozyskano
niezbedne zgody korporacyjne.
— Projekt zainicjowany byt przez
cztonkéw Zarzgdu Energi SA — pre-

zesow: Grzegorza Ksepko i Daniela
Obajtka, ktorzy osobiscie nadzoro-
wali  jego wdrozenie. Prace byty
bardzo intensywne i wymagaty za-
angazowania wielu pracownikow
Grupy Energa — podkresla Lucjan
Brudzynski, petnomocnik Zarzgdu
Energi SAds. wdrozenia optymalne;
struktury Grupy Energa. — Dzigki ich
wysokim kwalifikacjom oraz dobrej
organizacji caty proces przebiegt
sprawnie i zakonczyt sie terminowo.
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SPRAWNIEJSZE ZARZADZANIE

Nowy model biznesowy zakiadal splaszczenie strukiury
zarzadzania. W ciggu 14 miesiecy liczba spdtek zaleznych
od Energi SA zmnigjszyla sig dwukrotnie—z 44 do 22 Trzy
autonomiczne segmenty  biznesowe zostaly zastgpione
przez bezposrednio zarzadzane linie o jasno okreslonych
kompetencijach. Nowy model wzmacnia nadzdr wlasciciel-
ski, upraszecza procedury, pozwala na lepsze wykorzysta-
nie potenc jafu pracownikow.,

— Sciezka decyzyinodel skrdoita sie z czlerech do dwdch
poziomow zarzadczych —wylicza korzysci Lucjan Brudzyn-
ski. — Centralizacja czesci procesow, eliminaciz zdublo-
wanych ol w poszczegdinych podmiotach, jak rowniez
mniejsza liczha spdlek, aw konsekwenc i rad nadzorczych
| zarzaddw, bedg mialy istotny wplyw na ograniczenie kosz-
w funkcjonowania Grupy.

Wprowadzony model biznesowy przenosi odpowiedzial-
nost za zarzadzanie | podejmowanie strategicznych decy-
Zji oraz za spojnost polityki innowacyjnosci w Grupie do
spdiki Energa SA To pozwala na efekiywnigjsze realizo-
wanie projekidw | szybsze podemowanie decyzji w sytu-
acjach podwyzszonego ryzyka.

Zakiada rdwniez ujednolicenie procesdw | rdznych syste-
méw informatycznych stosowanych dotad przez spdiki
7z Grupy Energa. Dzieki centralizac)i [T jest tanigj, szybcie]
I efektywniej. Unika sie dublowania kompetencii | zwieksza
rownoczesnie bezpieczenstwo Grupy w zakresie ciggiosci
dziatania.

KONCENTRACJA LINII BIZNESOWYCH

Dawne obszary dzialalnosci Grupy, tworzace zw. segmen-
ty, zostaly zastgpione przez linie biznesowe — Dystrybuc]i,
Sprzedazy, Wytwarzania | Wsparcia Biznesu (Ustug).

- Spalki odpowiadajgee za podobre lub & same zadania
zostaly potgczone w jeden podmiot — wyjasnia pefnomoc-
nik Zarzadu Energi SA ds. wdrozenia WOS, — [ch dziatal-
nost jest skoncentrowana na podstawowym  biznesie,
anie jak wczesnie) na zarzadzaniu segmentem.

LINIA BIZNESOWA DYSTRYBUCJI

Najwieksza transformacie przeszia obecna Linia Dystrybu-
cji, ktdre] liderem jest Energa-Operator (FEOP). 713 spotek,
Kidre nalezaly do nigj wezesnie], powstaty dwie Byla to naj-
wieksza w ostatnich latach restrukiuryzacja przeprowadzo-
na w tym obszarze, Wwyniku konsolidac|i dospdiki Energa-
Operator przeszio 2 300 pracownikdw 7e spdtek zaleznych,
dzieki czemu zwiekszyta ona swoje kompetencje w obsza-
rze prac eksploatacyjnych i doraznych oraz zwigzanych z
techniczng obstuga odbiorcdw,. To umozliwia szybszy | bar-
dzie] elastyczny sposdh reagowania na zmiany oraz petine
wykorzystanie efekiu synergii. Skrécenie sciezki decyzyjng],
ptynne zarzadzanie budzetem inwestycyjnym — o gldwne
Korzyscl te] recrganizaci.

LINIA BIZNESOWA WYTWARZANIA

Obszar wytwarzania jako pierwszy uporal sie 7 restrukiu-
yzacja Spdtki zarzadzajgce aktywami konwencionalnymi,

kogeneracyjnymi craz jednostki odpowiadajgce za odna-
wialne zrédla energii zostaly zintegrowane w ramach jed-
nej linii biznescowe;,

LINIA BIZNESOWA SPRZEDAZY

Podstawowym dziglaniem w lini - bylo wigczenie spdtki
Energa Obsfuga | Sprzedaz (FOIS) do podmiotu wioda-
cego, 1. do Energi Obrotu. Potgczenie obu spdtek spo-
wodowalo sptaszezenie strukiury, a tym samym skrocenie
aciezek decyzyjnych oraz poprawe skutecznosci nadzo-
U korporacyjnego. Skoncentrowano sie rdwniez na po-
prawle jakoscl swiadczonych ustug, ukierunkowano sity
I srodki tego obszaru na Klienta.

Prace nad restrukiuryzacig |inil rozpoczeto juz wozesnig),
Do wgrudniu 20713 roku, kiedy to ograniczono dziafalnose
Energl Obstugi | Sprzedazy do obslugl korespondenc)i
oraz wydrukow masowych (fakiur, rachunkdw, ito.) narzecz
spotek Grupy Energa oraz jednego klienta zewngtrznego
(bank). Nastepnie, juz w ramach projektu WOS, zdecy-
dowano o wyodrebnieniu z EQIS zorganizowane] czesci
przedsiebiorstwa, obejmujace] Wydzial Wydrukdw Maso-
wych | 0 przeniesieniu te] dziatalnosci wraz z systemami
bilingowymi do spdtki Energa Informatyka | Technologie.
Pozostalg czest Energl Obstugl | Sprzedazy wigczono do
Energi Cbrotu.

W efekcie te] transformacji zardwno posiadane przez Ener-
ge Obstuge | Sprzedaz systemy billingowe, jak | zasoby
oraz pracownicy Wydzialu Wydrukdw Masowych znajdujg
sie obecnie w spdice Energa Informatyka | Technologie.
Stafa sie nie tylko wlascicielem, ale | podmiotem serwi-
sujgcym systemy billingowe. Cdpowiada tez za cbszar
wydrukdw masowych, Tym samym zapewniona zostala
cigglose operacyjna i bezpieczenstwo, Utrzymano tez za-
trucinienie,

Kolejnym krakiem w tej linii biznesowe] bylo wyodrebnie-
nia spod nadzoru Energi Obrotu spdlki Energa Oswie-
tlenie.

Jeszeze przed wdrozeniem optymalne] strukiury, zgodnie
7 obhowigzujacy politvka korporacyjng, Energa Oswietle-
nie (EO) zajmowata sie obrotem energia elekiryczng oraz
swiadczyta ustugi z zakresu szeroko rozumianego oswie-
flenia zewnetrznego (ze szoczegdinym  uwzglednieniem
konserwac | eksploatac]i oswistlenia drogowsgo),
Usluga oswietleniowa obejmowata zardwno obstuge wy-
branego klienta  (majgcy charakter sprzedazowy), jak
I prace budowlano-inwestycyjne oswietlenia drogowego
(majace charakter prac na sieci dystrybucii). Dublowanie
sie 1ej drugie) czescidziatalnosci EO 7 ustugami spdtki in-
westycyjne| Linil Biznesows| Dystrybucja powodowad mo-
glo kolizie pomiedzy Linig Biznesows Dystrybucji a Linig
Biznesows Sprzedazy. Dodatkowo rosngca swiadomosd
Klientdw 7z sektora JST wymuszata koniecznoss zmiany fi-
lozofil | podejscia do Klientdw z tego obszaru,

Przeniesienie udziatdw Energli Oswietlenia do Energa SA
miato na celu dostosowanie dzialalinosci te] spdtki do po-
tencjalnych zmian na rynku oraz wzmocnienie jej pozycj.

Jednakze ocena stopnia realizacji tego celu, zardwno
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W ujeciu organizacyjnym, jak i jakosciowym bedzie mozli-
wa w perspektywie dtugoterminowej, po roku 2019, Bedzie
to pierwszy pefny rok obrotowy dziatania Grupy Energa,
po wdrozeniu optymalnej struktury.

LINIA WSPARCIA BIZNESU

W jej sktad weszio 6 podstawowych spdtek (Energa Infor-
matyka i Technologie, Energa Logistyka, Energa Invest,
Energa Centrum Ustug Wspdlnych i Energa Ochrona) oraz
cztery spotki o potencjale rozwojowym, swiadczgcych
kompleksowo ustugi na rzecz catej Grupy. W ramach linii
utworzono trzy centra kompetencyjne. Po pierwsze, scen-
tralizowano obszar IT. Po drugie, wyodrebniono dwa ob-
szary zakupowo-logistyczne — w spdice Energa Logistyka
i w spotce Energa Informatyka i Technologie. Po trzecie,
dokonano gtebokiej zmiany w formule funkcjonowania i za-
dan Centrum Ustug Wspolnych. Ponadto Grupa powotata
wtasng spotke ochroniarska, ktdra dba o bezpieczenstwo
majgtku Grupy Energa i zapewnia ochrone krytycznej in-
frastruktury dystrybucyjnej oraz wytworczej. To posunigcie

O TYM, DLACZEGO
GRUPA ENERGA
Z/DECYDOWALA SIE
NA WOS

— mowi Grzegorz Ksepko,
wiceprezes Zarzadu
Energi SA.

Jakie byty najwazniejsze powody przeprowadzenia
optymalizaciji struktury Grupy Energa?

Kiedy rozpoczynalismy prace nad optymalizacjg struk-
tury Grupy, podstawowym problem byta tzw. segmen-
tacja i brak wspotpracy pomiedzy podmiotami grupy
kapitatowej. Taki stan rzeczy utrudniat podejmowanie
strategicznych decyzji, niepotrzebnie rowniez wydtuzat
okres inercji wdrazanych rozwigzan biznesowych lub
zmian w tadzie korporacyjnym. W toku prac nad okresle-
niem podstawowych kierunkéw optymalizacji doszlismy
do wniosku, ze wdrozenie restrukturyzacji podmioto-
wej wraz z uruchomieniem projektow centralizacyjnych
w zakresie IT i zakupow przyniesie Grupie Energa dwa

przyniosfo skokowy wzrost jakosci w dziedzinie ochrony.
DOBRA KOMUNIKACJA SPOLECZNA

Projekt WOS dotyczyt blisko 6,5 tys. oséb. Dla ponad
3,3 tys. z nich wigzat sie ze zmiang pracodawcy. Zostat
przeprowadzony w catosci sitami wtasnymi Grupy Ener-
ga, przez zaangazowanych w projekt pracownikow. Bar-
dzo duzg role w projekcie przywigzywano do komunikacii
wewnetrznej. Pracownicy wyprzedzajgco otrzymywali de-
dykowane dla nich komunikaty informujgce o poszczegol-
nych etapach dziatan.

— Projekt WOS udato sie przeprowadzi¢ bez niepoko-
jow spotecznych, z troskg o pracownikow. W wyniku tych
zmian zaden z nich nie stracit pracy. Obecnie lepiej wyko-
rzystujemy ich kompetencje, w duzej mierze zostaty wy-
eliminowane zdublowane procesy, realizowane w roznych
spétkach Grupy — podkreslit Lucjan Brudzynski . - Przed
nami okres stabilizacji i monitorowania efektéw z wdroze-
nia nowej struktury.
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niezwykle pozadane efekty — synergii i skali.

Przedtem wspolpraca podmiotdw Energl nie miala cha-
rakiery kooperacyjnego | wzmacniajacego. Najwaznie)-
szym powodem przeprowadzenia te] restrukiuryzac|
byla wiec proba zmaksymalizowania wykorzystania po-
tencjalu wszystkich atutdw Grupy Energa.

Wotym migjscu cheialbym  podziekowad  Prezesowi
Danielowi Obajtkowi, za doskonalg wspdtprace | zdyna-
mizowanie ego nowatorskiego przedsiewziecia,

Czy cel zostal osiggnisty?

Maglbym wymienic cafg listg efektdw posrednich wdra-
zania optymalng] struktury. Z perspekiywy zarzadza-
nia holdingowego najwaznigjszymi sg: zmiana filozofi
wspdlpracy na kooperacyjna, skrdcenie sciezek decy-
zyjnych w kazde] linii biznesowej, polepszenie systemu
zarzedzania kompetencjami spdiek, uporzadkowanie
oraz uUproszczenie strukiury wlascicielskie). Chodzl tez
0 Zniwelowanie dublowania zadan dla komdrek wyste-
pujacych w spdlkach, zniesienie wewnetrzne| konkuren-
cji, objecie cale] grupy kapitatowe] uslugami wsparcia,
w tym logistycznymi swiadczonymi przez wyspecijalizo-
wane podmioty w Grupie itd.

Jatozenia projekiu sprowadzajace sie do zwiekszenia
efektywnosci zarzgdeze| 7z pewnoscig zostaly osiagnigte.
Bez precedensu pozostaje rownie? fakr, 7ze calosd e gi-
gantycznej przemiany Grupy Energa przeprowadzilismy
we wspolpracy ze strong spoleczng.

Dzieki temu uzyskalismy dodatkowy efekt wigczenia za-
logi w procesy stanowienia strategicznego. Maoim zda-
niem projekt nalezy uznac za sukces.

Konsolidacja spolek w grupie kapitatowej jest dosé
ztozonym i trudnym procesem, nalezy wzigé pod
uwage kwestie pracownicze, ale i systemy informa-
tyczne czy finansowe. Co bylo w tym procesie naj-
trudniejsze?

Gdybym mial przeprowadzic ranking ryzyk zwigzanych
7 procesem wdrozenia optymalne] struktury, 10 pewnie
na plerwszym miejscu postawiibym ryzyko zachwiania
efektywnosci procesowe] core businessu” poszezegdl-
rych linii biznesowych Grupy Energa. Diatego tez 7 tak
wislka uwagg | ostroznosciz analizowalismy wplyw zmian

GRUPA ENERGA

struktury na realizacje podstawowych funkeji nadanych
spolkom.

Firma to przede wszystkim pracownicy. Czes¢ z nich
musiala przeniesé¢ sie do innych spélek. Odbylo sie
to bezkonfliktowo. Co sprawialo, ze tak sprawnie
przeprowadzono ten proces?

To prawda, ze przekszialcenia przebiegly bez zakidcen
i zawirowan spolecznych. Wynika to z dwdch podstawo-
wych zalozen skutecznie przez nas wdrozonych.

Pierwszego, ze najwieksza wartoscig sg pracownicy i ich
gtos musi by¢ brany pod uwage, oraz drugiego, ze osa-
motniony zarzad jgkiegokolwiek podmiotu gospodarcze-
go bez wsparcia zatogi nie wprowadzi zadnych zmian,
7 wych tez powoddw przeprowaczilismy konsultacje
7 przedstawicislstwami wszystkich zwigzkdw zawodo-
wych co do zakresu | sposobu wdrazania zmian. Sku-
tecznie komunikowalismy zamierzenia, dzialania i ich
efekty.

Dzigki WOS Energa nie tylko umocnita swoja pozycje
wsrod najlepszych pracodawcow, a takze spotek wy-
soce efektywnych...

To prawda. Swiadcza o tym zardwno wzrost zalrudnienia,
Jak i szybkost reakeji na problemy wynikajace z katastrof
naturalnych, i to przy jednoczesne] poprawie wynikow fi-
nansowych Grupy. To dopiero poczatek korzysci, kidre
diugofalowo bedziemy dyskontowad.

ZMIANY W STRUKTURZE GRUPY ENERGA

Liczba spotek

BYLO JEST
LINIA DYSTRYBUCJI 13 2
LINIA SPRZEDAZY 6 2
LINIA WYTWARZANIA 9 6
LINIA USEUGI 15 10

To jedna z czterech najwiekszych grup
energetycznych w Polsce, z wiodaca
pozycja na polskim rynku pod wzgledem
udzialu energii elekirycznej pochodzacej
ze zrode! odnawialnych w produkeji wia-

snej. Podstawowa dziatalnosc Grupy obej-
muje dystrybucje, wytwarzanie oraz obrét
energia elektryczng. Dostarcza | sprzedaje
prad ponad 3 milionom klientow, zaréwno
gospodarstwom domowym, jak i przed-
siebiorcom.

Grupa Enema jest trzecim najwiekszym
zintegrowanym  operatorem  systemu
dystrybucyjnego (0SD) w Polsce pod
wzgledem wolumenu dostarczanej ener
gii. Sie¢ dystrybucyjna skiada sie z linii
energetycznych o facznej diugosei ponad
188 tys. km i obejmuje swoim zasiegiem
obszar blisko 75 tys. km? co stanowi
ok. 24% powierzehni kraju.




Wykorzystanie srodkow
publicznych na innowacje

RN AR

|

W R A R .

Udzielana pomoc publiczna nie wptywa w zauwazalny sposob na podwyzszenie
innowacyjnosci polskiej gospodarki. NIK zwraca uwage, ze srodki finansowe za-
miast na projekty o wysokim potencjale innowacyjnym zbyt czesto przeznaczane
$q na przedsiewziecia 0 znikomym znaczeniu dla gospodarki.

W efekcie Polska wcigz - mimo pokaznych nakfadow finansowych i specjalnych

programow wsparcia - jest na dalekich pozycjach w europejskich rankingach
innowacyjnosci.
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PRZYCZYMNA SEABOSCI POLSKIES INNOWACYJNOSCH

Wyniki prowadzonego przez
Unijny Ranking Innowacyjno-
sci (European innovation Sco-
reboard - £IS) wskazujg, ze
Polska od 2010 roku znajduje
sig W grupie ,umiarkowanych
innowatorow”

(25 - 26 miejsce wsrod 28
panstw europejskich).

Wedtug danych Ministerstwa
Skarbu Panstwa dziatania
innowacyjne sg prowadzone
przede wszystkim w duzych
firmach. W latach 2013-2015
udziat przedsigbiorstw, kiore
wprowadzily innowacje pro-
cesowe | produktowe wyniost
44 proc., podczas gdy w
przypadku matych firm byto
to dwukrotnie mnig: 21 - 23
proc.

Gtowna przyczyna slabosol polskig)
Imnowacynoscl od lat jest taka sama
- brak przemyélansg] strategii oraz zle
skonstruowane programy waparcia,
ktére nie promujg najbardzig] innowa-
cyinyeh projektéw. Fyskujg jak dotad
jedynie  przedsiebiorstwa,  ktorych
projekty zakwalifikowaty sie do pro-
gramow - poprawia sie ich kondyoja
ekonomiczna oraz wezrasta produkeja.
Weoiaz nie udaje sie natormiast stwo-
rzenie | wypromowanie projgktow o
nowatorskim  charakterze,  ktérych
realizacia mogta przvezynic sig do
wykreowania np. produktu bedacegao
rmarka polskie) gospodarki.
Programy wo jewodzkie nie prefero-
waly z Kolei innowacyjnych przed-
sigbiorcow z Konkretnymi regio-
nalno-branzowymi specjalizacjami,
ani takiego rozwoju firm z sekiora
malych i srednich przedsigbiorstw,
aby mogly one osiggaé zdolnoss
do globalnej konkurengii.

W oefekeia, pomoc ze drodkdw pu-
bliczryeh, nie wptyngta na wskazniki
imnowacynoscl ani w skall kraju, aniw
poszezegolnyeh wojewodztwach ob-
jetveh badaniem. MNie ulegta zmianie
zardwno pozyeja Polski, jaki poszeze-
gdlry chwaojewddzte w rankingu inno-
wacynoscl Krajow | regiondw prowa-
dzanym przez Komisjg Europe|jska.

Ekonomiscl oceniaja, ze innowac)s
oraz badania i rozwd] (B+R) stanowig
jedne z nawaznigjszych elemeantdu
budujacych korkurenoynoss nowo-
czesrych gospodarsk. Szozegdlne
znaczenie majg one dla krajdw takich
jak Polska, zagrozonyveh tzw, putapks
dredniego wzrostu, W krajach rozwi-
nistych az 2/3 wzrostu gospodarcze-
go taczy sie z wprowadzaniem inno-
wa Gl

Istotng role petnig srodki publiczne w
uakbawnianiu innowacyjnosc przed-
sighiorey wzdecydowane] wiskazoscl
preypadkew (24 na 30) rezygnowali z
realizac) innowacyjnych  projaktow,
gdy nie otrzymali publicznego wapar-
Cla.

Polzka obecnie stosuje okolo 60 in-
strumentéw  finansowesgo  waparcia
publicznege  przeznaczonych bez-
posrednio lub podrednio na rozwd)
innowac) oraz badan | rozwoju w
przedsiebiorstwach. S5 to przede
wazyatkim fundusze z Polzkie] Agengji
Rozwoju Przedsisbiorczodc (PARP),
ktora dysponuje Srodkami unijmymi
z Programu Operacyinego Innowa-
cyjna Gospodarka POIG), drodkami
wilasmymi oraz Srodkami budzaetowny-
mi. Kolgjmym dysponentem jest MNa-
rodows Certrum Badan i Bozwoju
(NCBR), ktore wapiera polityks na-

04 —
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Ksztaltowanie sie sumarycanego wskainika innowacyjnosci (SI) dia Polski
w |atach 2010 - 2016 w pordwnaniu ze srednim sumarycznym
wekaznikiem mmowacyjnagci dia krajow UE v
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Srodki na wdrazaniae innowacji w RPO

— dedaniaLE
e Oprawowar s MIK na podstamie danpoh udestgpr oy o pried skonlisiowany thproedsizbiod,

Polaim

° wazyallos Sroddw min euno Hgrod b nawdazan einnowas|

Frodbm: Dpranowanis HIK na podstasis denych uiasippninmecn prre? siantrsowsnyrh preedsiniormw

ukows naukowo-techniczng | iInnowacyjng panstwa W ra-
mach samorzaddw waparcia na innowacie mogg udzielac
urzedy marszafkowskie ze drodkéw Regionalmyeh Progra-
méw Dperacynveh. Kontrola WK dotyezyva lat 2011-201 8.
Izba objeta kortrolg 13 programaow pomaocowych, w tym
4 Regionalne Programy Operacyine w woewddztwach:
meazowieckim, slaskim, warmifsko-mazurskim oraz lubel-

skim. Kontrolg objgto 34 jednostkl, m in: PARR NCBR oraz
4 urzedy marszatkowskie oraz 24 przedsiebiorcdw. Przad-
gishiorcy te otrzymall tacznis 15 mld 2l pomocy. Sprawvedzo-
no realizacig kilkudziesisciu projektdw, zardwno od stromy
dysponantaw, gk | benefigertéw pomaocy, o wartosciod-
powiednio: 428 mini 888 min PLN.




INNOWACJE

System dofinansowywania projekidw dotyczacych wdroze-
nia innowac) oraz wynikdw prac B+R do dzigtalnosci go-
spodarcze] firm nie byt spdjnym mechanizmem interwencii
panstwa. Realizowans programy nie byly komplementar-
ne. Dodatkowo w ramach poszczegdlnych programow
wystepowala niespdjnost migdzy celami danego progra-
mu, a kryteriami wyboru projektdw do dofinansowania. Np.
zdefiniowanie innowacj w poszoczegdlnych programach
realizowanych przez PARP nie w peini odpowiadalo celom
dzialalnosci przyjetym przez te instytucje we wlasnych za-
fozeniach.

W ramach programdw realizowanych przez PARP  Po-
zyczka na Innowacje”, Bon na Innowacje” oraz

[

,Ouzy Bon na Innowac|g” oraz regionalnych programaw

KRYTERIA WYBORU PROJEKTOW

Kryteria wyboru projektdw do dofinansowania nie za-
pewnialy promoc|i najbardzie] innowacyjnych projekiow.
Programy nie preferowaly unikalnych produkiow [ub
technologii w skali regionu, kraju lub swiata, wprowa-
dzanych do dziatalnosci gospodarcze|. Nie zapewnialy
wiec wypromowania produkiu stanowigcego znak rozpo-

pomocowych realizowanych przez Urzedy Marszatkow-
skie, cele okreslone w tych programach nie byly w pelni
zblezne z celami ckreslonymi w strategiach dziatania
tych instytucji. Cele zwigzane ze wspieraniem inwestyc|i
opartych o najnowsze technologie lub rozwigzania biz-
nesowe nie mialty cdzwierciedlenia w kryteriach wyboru
projekidw objetych dofinansowaniem. W dwdch regio-
nalnych dokumentach strategicznych nie wskazano np.
w ogdle zradel finansowania celdw operacyjnych, zwig-
zanych z realizacjg projektow innowacyjnych. W dwdch
pozostatych, pomimo wskazania przyktadowych zrédef
finansowania, cele okreslone w tych dokumentach nie
byly zbiezne z celami okreslonym dla konkretnych dzia-
fan RPO.

znawczy polskie] lub co najmnigj regionalne] gospodark
ani wzrostu konkurencyjnosci zardwno w skali kraju jak
I w skali danego regionu. W niedostatecznym stopniu
brano pod uwage elementy oceny dotyczace rodzaju

I skali innowac]i, jak tez jej oddzialywania na konkuren-
cyjnoss gospodark,
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Kryteria cceny wnioskdw oraz sposdh ich oceny
stwarzaly meyko, Ze projekt o duzym potencjale
innowacyjnosci moze nie zostad uwzgledniony ze
wazgledu na to, Ze nie spelnia jednegos = mnigj Btot-
nych podiryteridw,

Widoczne to bylo w pmocedurze oceny wnioskaw - np.
w jednym = pogrmow ealeowanych prez MCER za

sewZiecih o Znikomym Znaczeniu di egonalne) lub
keyowe | gospodarki, gdyz nie olreslono pefemnwamych
specplEac) czy technobgin Me wendibwano delda-
rac) wninskodawoow o rdzaju | skall po ponowamych
innowes]. Takie podejdeie pmwadzio do parado b,
ktarech skranym preydadem st sfinansowane lvotg
19239 tys. 2tz RPO Wojewd dzbas Mafopo lslego jako

Zmodernizowania
dyskateki=miin.
poprzez-Zainstalowanie

NOWOCZESAYeR
Urzgdzen technicznych.




Jednorozec
nad Wista?

Jak szybko w Polsce zobaczymy programu NCBR. Szybka §ciezka to idealne rozwigzanie dla
pierwszego jednorozca, czylifirme  wsparcia innowacji, poniewaz decyzja o przekazaniu srodkow
wyceniang na miliard dolarow? zapada hiyskawicznie, co jest o wiele bardziej istolne w przypad-
To trudne pylanie. Z pewnoscia ku startupu niz sama wysokosé dofinansowania.

potencjal w polskich startupach

jest duzy, jednak tak spektakularne

wyceny nie rodzq sie z projekiu Wzrost liczby centrow B+R globalnych
realizowanego przez rok czy dwa. korporacji w Polsce

Jedno jest pewne - pierwszy polski 2010 2017

jednorozec bedzie miaf znaczng

czesé rodzimego kapitatu. NCBR,

PARP i polscy inwestorzy to naj-

czestsze zrodio finansowania

innowacji z nad Wisly.

Ostatnie lata przyniosty wiele

poz;ﬁgwnych .zmlan w dosigpie do i Sameung,

srodkow publicznych. Modelowym Micrasaft, ABB,

przykadem efektywnego wsparcia <10 Nokia, Gocgle,

Volkswagen

jest ,szybka Sciezka” w ramach centrow centrow




INNOWACJE

WSPARCIE DLA INNOWACJI

Zupeinie  inacze] wyglada  sylu-
acja, kiedy startup obierze sobie
7a cel pozyskanie kapitaiu z Polskl,
W ostatnich latach widad wyrazny
trend idacy w strong finansowania ze
srodkdw przeznaczonych na rozwd
polskie) nauki, Jeszoze w 2016 roku
wartost finansowania zewnetrznego
pozyskana ze srodkow NCBR wyno-
sifa ok 28%, dzis jest to ponad 40%
w stosunku do cale) struktury finan-
sowania polskich startupdw — ostat
nie lata przyniosly wiele pozytywnych
zmian w dostgple do srodkdw pu-
blicznych., Modelowym przykizdem

POLSKI KAPITAL PRACUJE
NA PIERWSZEGO JEDNOROZCA

Okazuje sie, 7e miode innowacyjne
firmy potrafig skutecznie pozyskiwacd
rodzime zrodla finansowania, 68%
firm deklarujgeyeh, ze ich zrédlem
kapitaiu bedg polskie Venture Capi-
tal, polski aniot biznesu lub rodzimy
akcelerator, pozyskaly srodkl wiz-
snie z tego zrodla. W dodatku, czesd
firm, kidra wczesnig) nie rozwazala
fakiego zrodtz finansowania, naj-
wyrazniej przekonala sie do niego,
poniewaz az 82%ii startupdw w rze-
czywisioscl skorzystalo z rozwigzan
dostepnych na polskim rynku, — kie-
dy podemowalismy decyzie o tym,
gdzie bedziemy rozwijal sziluczng

CENA INNOWACJI

Wsparcie publiczne jest koniecz-
ne w szczegdlnoscl dia projekicw,
kidre rozwijajg sie diuze), ale za ©
majg Znacznie wiekszg wycens Kor-
cowa, Do te] pory, kwota wydana na
innowac|e przez PARR KFK, NCBR
o ponad péttora miliarda ziotych,
Kolejne 2 miliardy na pobudzanie
ryrnku inwestycji w innowacyjne firmy
ma przeznaczyt PFR. Jeszcze do
niedawna w Polsce wspierano gidw-
nie startupy, powstajsce | pracujace
w metodyce lean, czyli takie, kid-
re skupiajg sie na jgk najszybszym
weryfikowaniu modelu biznesowego
oraz budowie produkiu w oparciu o
juz istnigjgce technologie | rozwigza-

efekiywnego wsparcia jest | szyb-
ka sclezka” w ramach programu
NCER, Szybkz sciezka © idealne
rozwigzanie dla wsparcia innowa-
Cjl, poniewaz decyzja o przekazaniu
srodkow zapada blyskawicznie, co
lest o wiele bardzig| istotne w przy-
padku startupu niz sama wysokost
dofinansowania. — wyjasnia Michal
Wroczyriski, CED Samurai Labs,
polskiego laboratorium pracujacego
nad ochrong dziecl przed cyberns-
kaniem | cyberprzemocg Co isol-
ne, polskie INnnowacje finansowane
sg przez rodzimych inwestorow,

inteligencig trzecie) fali i jak bedzie-
my finansowac o przedsiewziecis,
zakladalismy pozyskanie kapitalu
wiasnie w Polsce, Oprdcz srodkdw
z NCBR, o ktdre aplikujemy, pozy-
skalismy najlepszych na swiecie
anioldw biznesu - wlasnie U w Fol-
sce. Sg nimi Robert Lewandowski
i Dawid Urban — z duma mowi Wro-
czynski. Jak widac, w Polsce takze
mozna pozyskac wartosciowych
inwestordw, a mechanizmy finanso-
wania w ramach programow wspie-
rajacych innowacje nareszcle od-
zwierciedlajz dynamike ekosysemu
startupowego.

nia — W moje] ocenie tzkie projekty
sz ciekawe, jednak majg mnigjsze
szanse na uzyskanie statusu jedno-
rozca.  Interesujacym  podejsciem,
coraz czescie] docenianym przez
inwestordw | komisje oceniajgce
wnioski  pomocowe  sg  startupy
Jdeep tech”. To zupetnie inny spo-
séb patrzenia na inwestycie. Prace
padawczo-rozwojowe Trwajg niekie-
dy kilka lat, ale jezell dany podmiot
opracuje swojg unikatows technolo-
gie, 10 jego wycena siega astrono-
miczrnych wartosci — takie sirtupy
0 wiasnie potencjalne jednorozce
— podsumowlje Wroczynski z Sa-
mural Labs,

W oczekiwaniu

na polskiego jednorozca
widag jedno - zmiang

w podejsciu samych
startupowcow do rodzimego
kapitatu. Przewaga konku-
rencyjna polskich innowacji
nie musi by¢ btyskawicznie
skalujaca sie na rynku apli-
kacja, ktora korzysta z juz
wypracowanych rozwiazan.

Poziom ksztatcenia naszych
naukowcow i inzynierow
pozwala budowaé nam
Zaawansowane rozwiazania,
ktore same w sobie stano-
wig unikalng technologie.

Takie podejscie to najlepsza
droga do narodzin polskiego
jednorozca.

W 2016 roku zostaty
wprowadzone ulgi podatkowe
obok funkcjonujacych dotacji

na dziatalnosé B+R - kolejne
zachety dla inwestoréw
zagranicznych do umiejscowienia
ich firm w Polsce.

28%
CENTRA POLSKIE
- 72%
CENTRA
ZAGRANICZNE
]

936

centréw

87



88

Czy polska firma pomoze Facebookowi ?

Ve | 1 1

na zachowania ludzi w Swiecie rzeczywistym, gdzie agre-
sja w sieci prowadz do eskalac)i przemocy przybiera-
jac réznorodng postac — mowi Michat Wroczynski, psy-
chiatra, a zarazem szef Samurai Labs, startupu, kidrego
celem jest redukcja | zapobieganie przemocy w sieci z
pomocg sziuczne] inteligenci.

Skala toksycznych tresci
Problem toksycznych wypowiedzl t© ziozona kwestia,

17 °

Wroczynskl z Samurai Labs. Nad takim rozwigzaniem
pracuje wiasnie polski zespd! Samural Labs, kidrego
oprogramowanie nie dosc, ze automatycznie wykrywa
niepozadane tresci, 1o w przeciwienstwie do moderato-
row zablokuje tresd zanim  w ogole dotrze ona do od-
piorcy.

Natychmiastowa reakcja
To, z czym mierzy sie Facebook | inne firmy technolo-



INNOWACJE

giczne dostrzegajace problem cyberbullyingu, 1o kwe-
stia szybkie) reakc)i na niepozadang tresc. Rozwigza-
nie opracowywane przez Polakdw funkcjonuje w czasie
rzeczywistym dzialajac prewencyjnie. - Gdy kios chee
wystad szkodliwy komentarz lub wiadomosd na czacie,
opracowywana przez nas sztuczna inteligencjz analizu-
je ich tresd | w razie koniecznoscl wysyta do autora sto-

Labs wzbudzilo zainteresowanie rodzimych inwestordw,
W pierwsze] rundzie finansowania w startup zainwesio-
wali kapitan polskie] reprezentac)i Robert Lewandowski
I aniot biznesu Dawid Urban, Samural Labs ma duze
szanse na uzyskanie statusu pierwszego polskiego jed-
norozea, czyli irmy wyceniane] na ponad miliard dola-
oW,
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Prowadzone od 2008 r. przez Komisje Europejska badania wskazuija, ze Polska nie nalezy do liderow
innowacji w gospodarce. W rankingu innowacyjnosci panstw Unii Europejskiej (Innovation Union Sco-
reboard z 2018 roku) Polska jest na 25 miejscu wsrod 28 krajow UE. Wedtug stosowanego podziafu
na cztery grupy Polske zalicza sie do umiarkowanych innowatorow (Moderate Innovators).

Spétki tworzone przez jednostki naukowe nie spraw-
dzity sig dotychczas jako skuteczne narzedzie pozwa-

lajgce na transfer wynikow badan naukowych lub prac
rozwojowych do gospodarki. Mimo naktadow finanso-
wych efekty ich prac sg mizerne, a przychody znikome,
uzyskiwane gtownie z ustug doradczych czy szkolenio-
wych. Spotki generalnie nie otrzymujga wynikow prac
badawczych, ktore mogtyby podlega¢ komercjalizaciji.

Innovation Union Scoreboard w 2018 .
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miejsce Polski
wsrod 28 panstw UE.

Takie uwarunkowania ograniczajg wiec mozliwosc 0sig-
gniecia celu, dla ktérego spotki zostaty utworzone — za-

uwaza NIK.

Préba podniesienia pozycji Polski w tym rankingu, wsréd
innych podejmowanych dziatan, sg przyjete w ostatnich la-
tach rozwigzania, polegajgce na tworzeniu przez instytuty
naukowe PAN lub instytuty badawcze spotek prawa han-
dlowego, a w przypadku uczelni wyzszych tzw. spotek ce-
lowych. Ich zadaniem jest komercjalizacja wynikow badan
naukowych i prac rozwojowych. Do intensyfikacji procesu
komercjalizacji przyczyni¢ sie rowniez miaty przedsigwzie-
cia realizowane przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

np.: program SPIN-TECH oraz Inkubator Innowacyjnosci+.
NIK postanowita odpowiedzie¢ na pytanie, czy dziatalnos¢
tych spotek jest skuteczng metodg wdrazania wynikow
prac naukowych do gospodarki. Skontrolowata po trzy
uczelnie publiczne, instytuty naukowe Polskiej Akademii
Nauk i instytuty badawcze oraz osiem spdtek utworzonych
przez uczelnie i jednostki naukowe. Dodatkowo przeprowa-
dzita badanie kwestionariuszowe w 39 spotkach celowych.
(Okres objety kontrolg to lata 2013-2017).
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Zauwazy¢ nalezy, ze tworzenie nowych rozwigzan technicznych wy-
maga zapewnienia szeroko pojetej ochrony wiasnosci intelektualnej.
Ochrona wtasnosci intelekiualnej realizowana jest poprzez przyzna-
wanie wynalazcom, twdrcom i przedsiebiorcom praw do dyspono-
wania takimi rozwigzaniami.

Zgodnie z ustawa Prawo wiasnosci przemystowej oraz z ratyfikowa-
nymi przez Polske porozumieniami miedzynarodowymi, przedmio-
tami wiasnosci przemyslowej podlegajacymi ochronie sg wynalazki,
wzory uzytkowe, wzory przemystowe, znaki towarowe, o0znaczenia
geograficzne oraz topografie ukladdw scalonych. Za realizacjg zadan
zZwigzanych z ochrong wiasnosci przemystowej w Polsce odpowie-
dzialny jest Urzad Patentowy RP ki6ry orzeka w sprawach o udziela-
nie praw wytacznych na przedmioty wiasnosci przemystowe;.

Podmiotowi, ktory dokonat zgloszenia w Urzedzie Patentowym przy-
stuguje uzyskanie ochrony. Warunkiem wszczecia postgpowania jest
uiszczenie optaty za zgtoszenie. W przypadku wynalazkow i wzorow
uzytkowych opfata jednorazowa wynosi 550 Z1, a za zgloszenie wzo-
ru przemystowego 300 zt. Ochrona wynalazku (patentu) trwa 20 lat
od daty zgtoszenia.

Opfata za pierwszy okres ochrony (obejmujacy pierwsze trzy lata)
wynosi 480 zt. W kolejnych latach wysokos¢ opfat jest zréznicowa-
na (od 250 zf do 1 550 zf). W przypadku wzoru przemysiowego pra-
wo Z rejestracji jest udzielane na 25 lat od daty zgloszenia. Wysoko$¢
optaty za pierwszy okres ochrony (1.-5. rok ochrony) wynosi 150 zt,
za drugi okres ochrony (6.-10. rok ochrony) 250 zl, za trzeci okres
ochrony (11.-15. rok ochrony) 500 zi, za czwarty okres ochrony
(16.-20. rok Oochrony) 1 000 zti za piaty okres ochrony (21.-25. rok
ochrony) 2 000 zt.

Dziatalnos¢ spotek
utworzonych przez
jednostki naukowe,
Zwiaszcza spotek
utworzonych

przez instytuty naukowe
PAN i instytuty badaw-
cze, nie byta skuteczna
metodaq transferu
wynikow badan nauko-
wych lub prac rozwojo-

wych do gospodarki.
Cfekty dziatalnosci skontrolowanych spotek
@ | &

instytuty naukowe:
PAN

7 wdroze i wynikéw badar
lub prac rozwojowych

| |
' ‘ @

Spinlis SCUE ciam

05iysad W8T ha
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Udziat spétek w przychodach

17,65% 7,84%

o |

A

13,7 tys. zt

279tys.zt  M7itys.zt

B o« P stat mi whkiad pienigzny | .apent

Udziat spétek w przychodach ze sprzedazy
wynikéw prac badawczych

2,18%

0,16% 2,39%
17,6 y N\ \

6,2tys. zt

17,4 tys.zt
Kod €y
20tys.zt 340tys.zt 301tys.zt

Zgodnie z danymi
Urzedu Patentowego

RP procentowy udziat
70tn]7en wvnalazkaw

1 42 762; w Japonii

- 1980 9851 29 865;
w Korei - 950 526

| 65 635.
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Whniesiony kapitat i wyniki finansowe spétek instytutéw naukowych PAN

spotki instytuldw badawczych

Whiesiony kapitat i wyniki finansowe spotek instytutéw badawczych

PAN
spotki instytutdw naukowych PAN

_______________ s e A AR S
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Zorujacego) wystepowaly nieprawidiowosci w zakresie
biezacego funkcjonowania spdlek. Polegaty one m.in. na
nigprawidiowym | nieterminowym sporzadzaniu sprawoz-
dan finansowych, nierzetelnym prowadzeniu ksiggl udzia-
fow, naruszaniu uprawnien rady nadzorcze] lub nierealizo-
waniu przez rade nadzorcza swoich obowigzkdw.,
Wystapity takze dwa przypadki utworzenia spotek przez in-
SyIULY 7 Naruszeniem przepisow,

Stytut Zmuszony jest do utrzymywania powolane] spdtki do
konca 2019 T,

W drugim przypadku ograniczenie finansowania spotki wy-
facznie do podwyzszania jg) kapitalu zakladowego skutko-
walo wygenerowaniem straty. Je| wysokost powodowala
koniecznose podjecia decyzji o dalszym jgj istnieniu, pod
rygorem zwrotl srodkdw otrzymanych z NCBIR.

o3
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cach detalicznych koniecznos¢ dotrzymania kroku konsu-
mentom oraz przygotowanie sciezek zakupowych, kidre
bedg dopasowane do ich potrzeb i dofozenie wszelkich
staran, aby poziom transakciji spetniat oczekiwania klien-
tow.

Sprzedawcy detaliczni sg pod presjg, aby zapewni¢ dosko-
natg obsfuge klienta na kazdym etapie procesu zakupowe-
go, bez znaczenia czy klienci kupujg produkty w ich sklepie
internetowym, czy tez stacjonarnym. Kluczem do spefnienia

w petni zintegrowane doswiadczenie zakupowe.
Omnichannel od dawna zajmuje czotowe miejsce na liscie
technologii ,do wdrozenia" wsrod podmiotéw na rynku
handlu detalicznego. Jest jednak wiele do zrobienia w tej
kwestii: wyniki badania ,The Future of Fulfillment”, wyko-
nanego na zlecenie Zebra Technologies, pokazuja, ze
zaledwie potowa (53%) ankietowanych sprzedawcow de-
talicznych uwaza, ze ich biznes funkcjonuje na poziomie
omnichannel.
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linii pracownik sklepu - kupujg-
cy, jak i usprawniaja komunikacje
miedzy personelem zaréwno skle-
pu, jak i magazynu.

W handiu detalicznym 1ol umoz-
lwia personglizacie na  sciezce
komunikacji z klientami. Na pod-
stawie wczesnigjszych  aktywnosci

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

w skleple internetowym, Jak | stacjo-
narmym. Uzywanie technologil Inter-
netu Rzeczy jest konieczne w branzy
handlu detalicznego, aby dotrzymad
Kroku zmieniajgcym sie nawykom za-
Kupowym | rosngeym oczekiwaniom
konsumentow Likszlattowanym przez
WCig7 rozwijajaca sie rewolucje tech-
nologiczna.

SKIEpU — KUPUJ3cy, JaK |
usprawniaja komunika-
cje miedzy personelem
zarowno sklepu, jak i
magazynu.
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Pie¢ najwazniejszych trendow, ktorych w nadchodzacym roku
musza by¢ Swiadome osoby decyzyjne w regionie EMEA.

Zdaniem Dave Russella, wice-
prezesa ds. strategii produktu
w firmie Veeam, dane diame-
tralnie zmienity nasz swiat.

Kazdy proces -  zardw-
no zewnetrzna interakcja
z klientem, jak i wewnetrzne
zadanie realizowane przez pra-
cownika -zostawia po sobie slad
w postaci cyfrowych informacji.
llo$¢ cyfrowych zasobdw gene-
rowanych przez ludzi i maszy-
ny rosnie dzi$ dziesieciokrotnie
szybciej niz ilosé tradycyjnych
danych biznesowych.

Co wiecej, w przypadku danych
generowanych przez maszyny

CAPITAL MAGAZYN

mamy do czynienia z tempem
pieédziesieciokrotnie wyzszym.
Nieustannie zmienia sie takze
sposéb, w jaki konsumujemy
zasoby informatyczne i wcho-
dzimy

znimi winterakcje. Rosnie licz-
ba innowacji zwiekszajacych
preznos¢ dziatania firm i ich
wydajnos¢ biznesowa.

W takim Srodowisku wazne
jest, aby w przedsiebiorstwach
rozumiano zapotrzebowanie na
inteligentne zarzadzanie dany-
mi, co pomoze wyprzedzac za-
chodzace zmiany i zapewnia¢
klientom coraz lepsze ustugi.

Jak wynika z raportu
McKinsey & Company,
od 2005 roku przeptyw

danych do Azji wzrost

co najmniej 45-krotnie.
Szybkos¢ przesytu danych

Z najwazniejszych regiondw,
takich jak Ameryka Potnocna

| Europa, wzrosta drastycznie,
0siggajac wartos¢ (odpowied-
nio) 5000-20000 Gb/s oraz
1000-5000 Gb/s, podczas
gdy w 2005 roku wynosita ona
zaledwie 100-500 Gb/s oraz
mniej niz 50 Gby/s.
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Wazrost wykorzystania
$rodowisk wielochmuro-
wych

1

Jak wynika z raportu firmy McKinsey
& Company, od 2005 roku przeptyw
danych do Azji wzrdsl co najmnig
45-krotnie, Szybkose przesylu danych
7 najwazniejszych regiondw, takich jak
Ameryka Pdlnocna | Furopa, wzrosla
drastycznie, osiggajgc wartosd (od-
powlednio) 500C0-20000 Gb/s oraz
1000-5000 Gb/fs, podczas gdy w 2005
roku wynosita ona zaledwie 100-500
Gb/s oraz mnig] niz 50 Gb/s. Wiele
firm prowadzi dzialainose na skale
miedzynarodows, a ich zaleznose od
technologii staje sie coraz bardzie) wy-
razna. o wlasnie dlatego ekspansjz
w obszarze srodowisk wielochmuro-
wych wydaje sie niemal nieunikniona.
Jak szacuje firma 1IDC, w 20271 roku
klienci wydadzg 554 miliardy dolardw

na chmury obliczeniowe | zwigzane
z nimi ustugi — o ponad dwukrotnie
wigce] niz w 2016 roku. Lokalne dane
laplikacje nie stang sie zbedne, jednak
modele wdrazania rozwigzan zwigza-
nych z danymi bedsg ewoluowad w Kie-
runku polaczenia systemow lokalnych,
Saas, [aas oraz chmur zarzadzanych

| prywatnych,

Oczekuje sie, 7e 7 czasem coraz wiek-
g7z liczba systemdw bedzie przeno-
szona poza srodowiska lokalne. Mimo
ze ta transformacja bedzie odbywad
sie na przestrzeni lat, naszym zdaniem
wazne jest, abysmy juz dzis byl goto-
Wi sprostas wymogom nowe| 17eczy-
wistoscl,

2

Jak wynika z raportu firmy Gartner
z pazdziernika 2018 roku, w polowie
nadchodzacego roku podaz pamieci
flash powrdci do stanu nieznaczne-
go niedobory, po czym jgj ceny sie
ustabilizujg — gldwnie ze wzgledu na
wzrost produkeji w Chinach. Wigksza
podaz | korzysinigjsze ceny spowodu-
ja szersze stosowanie pamieci flash
W warstwie operacyjng przywracania
danych, obejmujace] zazwycza) kopie
zapasowe | repliki danych z ostamich
czternasty dni. Wieksza pojemnoss
pamiec! flash doprowadzi takze do
szerszego wykorzystania mozliwosci
szybkiego montowania kopil zapa-
sowych obrazdw maszyn (zw. Copy
Data Management — zarzadzanie da-
nymi kopii).

Systemy udostepniajgce unkeje Copy
Data Management bedg w stanie do-
starczad wartose, kidra wykroczy poza
samo zapewnianie dostepnosc | prze-
tozy sie na lepsze wyniki finansows,
Przyktady wykorzystania kopil zapaso-
wych | replik danych mozemy znalezé
w obszarach DevOps, DevSecCps
I Devlest, a takze testowania popra-
wek (Patch Testng), analizy i raporto-
wania

3

W 2019 roku wzrosnie
podaz pamieci flash,
ajej ceny spadna

Analiza predykcyjna trafi
do gtownego nuriu
i stanie sie wszechobecna

Przewiduje sig, ze do 2022 roku rynek
analizy predykcyjng) osiggnie wartosd
12,41 milarda dolardw, co bedzie
oZnaczat wzrost o 272% w stosunku
do roku 2017, przy CAGH wynosza-
cym 22 1%, Najwyzszg wartose CAGH
W OKresie cbjetym prognoza przewl-
duje sie w regionie Azji i Pacyfiku.

Analiza predykcyjna oparta na da-
nych telemetrycznych — zasadniczo
na wytycznych | zaleceniach popar
tych uczeniem maszynowym (ML) — 1o
jedna z technologii, kidre najprawdo-
podobnie] wejda do gidwnego nuriy
| stang sie wszechobecne,

Prognozowanie z uzyciem uczenia
MAaszZynowego nie jest Nowym rozwia-
zaniem, jednak juz wkrdtce techno-
logia ta bedzie przetwarzac podpisy
| odeiski palcdw oraz stosowad zasady
I konfiguracje oparte na najlepszych
praktykach, umozliwiajae firmom po-
zyskiwanie wieksze] wartosci z wdro-
zonegj i utrzymywane] infrastrukiury.

Diagnostyka predykcyjna  pomoze
nam zapewnic cigglosd dziatalnosc,
zmnigjszajac jednoczesnie skalg ob-
cigzen administracyjnych zwigzanych
z zachowaniem optymalnego dziz-
fania systemdw Mozliwosel te stajg
sie niezwykle istoline, poniewaz dzialy
informatyczne sg zmuszone do zarza-
dzania coraz bardziej zrdznicowanym
srodowiskiem — z coraz wigksza ilo-
scig danych | coraz bardzie] rygory-
stycznymi celami w dziedzinie pozio-
mu ustug.

W miare wzrostu popllarnosci analizy
predykcyjng] rosng rowniez wymaogi
SLA | SLO, a oczekiwania firm zwig-
zane z poziomem uslug (SLE) stajg
sie coraz wyzsze, laki stan rzeczy
07Znacza, 7e potrzebujemy wiekszego
wsparcia | wiedzy, aby realizowad cele

stawiane nam przez firmy.
do szybkiej adaptacji do

nowych ral

Podczas gdy pierwsze dwa trendy
skupizjg sig wokd! technologii, w przy-

Nowy model panujacy
w wiekszoscl dziatdw
informatycznych bedzie
stawial na osoby zdolne
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sziosci cyfrowego swiata wcigz obecny
bedzie czynnik ,analogowy", czyli lu-
dzie. Niedobory talentéw, w potgczeniu
z szybko zmieniajaca sig infrastrukiurg
oraz stosowaniem chmur publicznych
i SaaS, stwarzajg wymaog korzystania
z technikow o szerszym portfelu umie-
jetnosci, dysponujgcych doswiadcze-
niem w wielu réznych dziedzinach,
a takze coraz wiekszg swiadomoscig
biznesowg. Wysoki poziom rekrutacii
na rynku informatycznym obserwuje-
my dzi$ np. w Singapurze.

Co wigcej, standaryzacja, orkiestracja
i automatyzacja przyczyniajg sie do
przyspieszenia tego procesu: wydaj-
niejsze systemy pozwalajg bowiem
administratorom zyska¢ szersze spoj-
rzenie — zamiast skupia¢ sie na wa-
skiej specjalizacji. Rzecz jasna, spe-
cjalizacja wcigz bedzie wazna, jednak
w miare wzrostu wptywu informatyki
na wyniki biznesowe konieczny be-
dzie rozwoj talentow informatycznych
w wielu roznych domenach.

Powyzsze tendencje z pewnoscig
wptyng na sytuacje w przysztym roku,
jednak pewne rzeczy pozostang nie-
zmienione. Zawsze istniejg bowiem
pewne state elementy, a dwa z nich
bedg nadal niezwykle wazne dla firm
na catym swiecie.

a.Przestarzate rozwigzania i podejscia
do tworzenia kopii zapasowych bedg
powodem do frustracii.

W 2019 roku trzech najwigkszych do-
stawcow bedzie nadal traci¢ udziaty
w rynku. Co wiecej, najwiekszy do-
stawca obecny na rynku traci swojg
pozycie juz od 10 lat. Firmy odcho-
dzg od dotychczasowych dostawcow
i kierujg wzrok ku nowym — bardziej
preznym, dynamicznym i rewolucyj-
nym, takim jak Veeam, aby zyskac
mozliwosci  potrzebne do  rozwoju
w erze wszechobecnej cyfryzacii.

b. Nadal utrzymajg sie trzy wazne pro-
blemy: koszty, ztozonos¢ i niewystar-
czajgce mozliwosci

Te trzy wyzwania wcigz stanowig powo-
dy, dla ktérych osoby pracujgce w cen-
trach przetwarzania danych sg niezado-
wolone z rozwigzan innych dostawcow.
Nadmierne koszty, zbedna ztozonosc i
braki w mozliwosciach przejawiajg sie
w takich aspektach jak szybkos¢ two-
rzenia kopii zapasowych badz tez czas
przywracania danych lub montowania
obrazéw maszyn wirtualnych. Te trzy
problemy nadal bedg gtownymi przy-
czynami rozszerzenia lub catkowite;
wymiany rozwigzan do tworzenia kopii
zapasowych w przedsiebiorstwach.

Pojawienie sie pierwszych
sieci 5G otworzy przed
dilerami i dostawcami
ustug przetwarzania

w chmurze nowe moz-
liwosci gromadzenia,
przechowywania i prze-
twarzania coraz wigkszych
ilosci danych.
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swiadkami wejscia na rynek pierw-
szych telefonéw z obstugg sieci 5G.
Stanie sie to na targach CES w Sta-
nach Zjednoczonych oraz MWC
w Barcelonie. Technologia 5G zostanie
najszybciej zaadoptowana przez roz-
wigzania komunikacji miedzy maszy-
nami oraz przez technologie Internetu
rzeczy (loT). Obecnie stosowane sieci
4G osiggnety bowiem punkt, w ktérym
szybkos¢ przesytu danych jest obec-
nie wystarczajgca dla wigkszosci osob
korzystajgcych z sieci mobilnych.

W 2019 r. wigcej uwagi poswieci sig
petnej standaryzacji i testowaniu tech-
nologii, a takze przygotowywaniu urzg-
dzen na przyszte potrzeby — tak, aby
mogly wspotpracowaé z nowg tech-
nologig, gdy stanie sie ona szerzej do-
stepna, a Europa stanie sig¢ prawdzi-
wie gigabitowym spoteczenstwem.

Sprzedawcy i dostawcy usfug prze-
twarzania w chmurze z pewnoscig
Zwrdcg uwage na rozwoj nowych moz-
liwosci generowania przychoddw, kté-
re bedg wykorzystywac infrastrukture
lub sieci 5G. Przetwarzanie wiekszych
ilosci danych w czasie rzeczywistym
i z wiekszg szybkoscig, nowe wymogi
zZwigzane ze sprzetem i urzgdzeniami
oraz nowe aplikacje do zarzgdzania
danymi otworzg liczne nowe mozliwo-
sci oraz utatwig prowadzenie rozmow
na temat przetwarzania danych na
krawedzi sieci.
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Dobry przykiad
innowacyjnosci PGNiG

PGNIiG skorzysta z innowacyjnych pomysfow studentow

Polskie Garnictwo Naftowe | Gazownictwo podsumowato czwarta edycje konkursu ,Mtodzi Innowacy|ni dla PGNIG",
Wsrad nagrodzonych sa studenci Akademil Garniczo-Hutnicze| | Politechniki Gdanskie].

Konkurs jest ckazja dia studentdw, doktorantdw i miodych
naukowcdw do zaprezentowania swoich innowacyjnych
pomysidw, kidre mogg zostad wykorzystane w dziatalno-
sol spdtek z Grupy Kapitatowe] PGNIG. Dla Departamen-
tu Badan | Hozwoju PGNIG SA — organizatora konkursu
— 53 inspiracjg do worowadzenia nowych rozwigzan ub
rozpoczecia projekidw badawczych.

— Tradycynie nasz konkurs wzbudzit duze zainteresowa-
nie. Kazda kolejna edycja przynosi wnioskl konkursowe
o bardzo wysokim stopniu innowacyjnosci | wysokim po-
ziomie merytorycznym. Tym razem przedstawilismy mio-
dym naukowcom do wyboru 10 konkretnych obszardw
tematycznych — od zagadnien technologicznych zwigza-
nych z eksploatacja weglowodordw poprzez technologie
wodorowe az po mozliwosci wykorzystania sziucznej in-
teligenc)i w gazownictwie — powiedzial b ukasz Kroplew-
ski, wiceprezes Zarzadu PGNIG SA ds. rozwoju,
Finalowa trojka laureatdw zostala wybrana przez kapitule
konkursu, w skfad kidre] weszli min. przedstawiciele Na-
ukowe] Grupy Doradcze] dzialzjgoe] przy PGNIG. Prace
Michala Zajaca, studenta Akademii Gdrmniczo-Hutnicze)
w Krakowie, ocenita najwyze] Laureat zaproponowal
wykorzystanie bardzo efeklywnego | szybko dzialajgce-
go enzymu produkowanego przez cmy (Galleria mello-
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nella) do degradac] zanieczyszozerh weglowodorowych
I produke]i glikolu. Jury podkreslito potencjal ekologiczny
| komerc jalizacyjny projekiu. Technologie t& mozna wyko-
rzystac riowniez do uylizac)i opakowarn foliowych,

Drugie migjsce zajal Jedrze) Wrzaskowski, student Foli-
techniki Gdarskie| Zaprezentowal mozliwost ofrzymy-
wania wodoru z eteru dimetylowego OME. Dla PGNIG
technclogie wodorowe znajdujg sie wsrdd najbardzig)
perspekiywicznych obszardw dzialan rozwojowych. Spdi-
ka rozpoczeta projekt badawczy, kidry ma pozwolic na
wytwarzanie wodory z odnawialnych zrédet energil | za-
flaczanie go do magazyndw gazu.

Zastosowanie metod sziuczne] inteligenc|l do zwigksze-
nia efektywnosci procesow wydobyweczych o frzecia na-
grodzona praca konkursowa. Jej autorka jest Edyta Kuk,
dokiorantka z Akademil Gdrmiczo-Hutnicze]. Pomys! na
inteligentng aplikacje ma pomdc w zarzadzaniu procesa-
mi wydobycia ropy naftowe] | gazu ziemnego oraz pracy
podziemnych magazyndw gazi,

- Zgodnie z zasadami konkursu — poza nagrodami pie-
nigznymi dla laureatdw — mozemy im oraz ich macierzy-
stym uczelniom zaproponowad realizacjg Umow wdroze-
niowych weryfikujgocych pomysty milodych naukowcdw,
Niedlugo rozpoczniemy rozmowy ze zwyciezcami na
temat szczegdiowych zakresdw umow — powledzial Da-
riusz Dzirba, dyrektor Departamentu Badan i Rozwoju
FGNIG SA,

« W czasie trwania czterech edycji konkursu naplyneio
do PGNIG SA ponad 100 wnioskdw konkursowych,

« Uczestnicy, ktdrzy brall udzial w konkursach, © naj-
wybitniejs! studenc! | doktoranci z kilkudziesigziu najlep-
szych polskich uczehni | instytutdw badawczych, m.in.
Akademia Gorniczo-Hutnicza im. 5. Staszica w Krakowie,
Instytut Nafty | Gazu — Panstwowy Instytut Badawczy, Po-
litechnika Warszawska, Politechnika Gdanska, Palitechni-
ka Wroclawska,

« Wytoniono 30 finalistdw, kidrzy podczas finatu przed-
stawlli swoje Innowacy|ne pomysty.
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Pomimo swojego wieku nadal
fascynuje swoimi wypowiedzia-
mi i prognozami na temat ryn-
kow walutowych oraz Swiatowej
polityki monetarnej.




/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie




wane byly w Europie za dobro luksusowe. Pojecie | luk-
susowy’ wskazuje na deficyt | wysoka wartose za dang
jednostke. Poniewaz dobro tego rodzaju prezentuje
wysoka wartose dane| jednostki, o pozwala ono akze
na jego tatwa translokacje - jedna uncja ziota ma aks
sama wartoss |[ak pdt tony surdowki zelaza,

Zlntn ur nannin MRranncnana inct ctrAazam ctahilnAacai

JeOL LU U U WUy e

To nic innego jak stynny paradoks. Kobieta przyjezdza
do miasta, wplaca zaliczke za pokd] hotelowy. Z tego
hotelarz zwraca czest pozyczki zaciggniete] U rzeznika,
ten z kolel oddaje pienigdze pozyczone od krawca i tak
dale|, Wiedy zjawia sig kobieta | mowi:  Niestety nie we-
zme pokoju”. | caly system finansow miasteczka, gdzie
dziesiet o0sob jest winnych po 10 EURC wierzycielom
sle sypie, bo nie zwrdcy.
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dard ziota bedzie wspleral, kredytowal | promowal swia-
towy podzial pracy razem ze sprawiedliwym handlem
miedzynarocdowym.

Czym jest wigc pienigdz wspolczesny?

Wspolczesny plenigdz nie jest oparty na kruszcu,

e
Banki prébujg zarabia¢, udzielajac kredytow. To nic
innego jak spekulacja.

Jak wiadomo cena spekulacyjna nie ma zwigzku z re-
alng wartosclg produktu. Zalezy wylgacznie od podazy
| popyiu. W czasie hossy osigga zawroina wysokose —
w czasie bessy gwallownie spada. Innymi stowy — ten
kKio chee duzo zarsbiad, powinien stosowad tak zwana
dzwignie finansowa,



Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie




szczegolnych panstw  funkcjonujg
jek gospodarka ujednolicona, o ile
wszystkie jednostki  zdefiniowane
sg w zlocie | nie wystepujg zadne
blokady i zakitcenia w handlu oraz
w wolnym przeptywie kapitatu,

Kredyty, odseiki | ceny we wszysh-
kich panstwach sg wiedy podobne.

Jezell na przyklad bankl w jednym
z krajow wspanialomysinie udzielaja
kredylow, wiedy w Kraju tym pojawia
sie tendencja do cbnizania odsetek,
co Znowu skladania posiadaczy zio-
ta do przeniesienia swojego ziota
do bankdw w innych krajach, gdzie
uda im sie uzyskad wieksze opro-

centowanie. Takie dzialanie prowa-
dzi bezposrednio do deficytu rezerw
bankowych w kraju o swobodnych
warunkach kredytowania, a nastep-
nie do powrotu do wyzszego opro-
cenowania, zgodnie z zasadg kon-
kurencyjnosci.

Papierowa rezerwa wspotczesnej gospodarki

Zupelnie wolny system bankowy | konsekwentny
standard ziota dotychczas nie zostaty jeszcze nigdy
urzeczywistnione. Ale przed | wojng swizalows system
bankowy w Stanach Zjednoczonych (oraz w wigksze|
czesci swiata) bazowal na zlocie, | pomimo iz docho-
dzilo do incydentalnych interwencji ze strony pan-
stwa, (o jednak banki tych panistw | operacje banko-
we przewaznie byly wolne | kontrolowane, Ckazyjnie,
z powodu szybkie] ekspans|i kredytow, banki udzie-
laly pozyczek do granic zabezpleczonych wlasnymi
rezerwami Zlota, co prowadziio do ostrych wzrostow
stop procentowych | braku gwarancjl dla nowych kre-
dytow,

Ograniczone rezerwy zlota, hamujg nieregularne | nie-
rOWnNomIerne rozszerzanie w swiecie niczym nie uza-
sadnionych wzrostow gospodarczych, zanim te zdola-
ja rozwinac sie do rozmiardw katastrof, jakie wystapily
po L1l wojnie swiatowe). Fazy korekt byly krotkie, a go-
spodarka szybko znajdowala ponowng zdrows baze
do dalszej ekspansji.

Jednak @ki proces uzdrawiania gospodarki biednie
interpretowano jako choraba, podezas kidre) braki

w zakresie rezerw bankowych powodowaly spadek
koniunktury. Z takig] wilasnie argumentaci korzystali
interwencjonisci gospodarczy.

Dlaczego pozwolono oddad do dyspozyc)i bankow
dodatkowe rezerwy, tak, aby nigdy nie mogio ich za-
braknagc!

| tak w roku 1913 stworzono Systemn Rezerw Federal-
nych. Skiadat sie z 12 regionalnych Bankow Rezerw
Federalnych, kidre wprawdzie nalezaly do prywatnych
bankierdw, ale w rzeczywistosci byly finansowane, kon-
trolowane [ wspierane przez panstwo. Kredyt udzielany
preez te banki podlega w prakiyce (jezeli rowniez nie

Krélewski metal gwarancijg dobrej inwestycji

Kiedy rynek finansowy oparty na wirtualnych instru-
mentach zaczyna sie rozsypywac, ludzie uswiadamia-
ja sobie nadzwyczajng | ponadczasows wartose ziote-
go Kruszca.

Takie postrzeganie ziota prowadzi czeso do krotko-
okresowych recesjl gospodarczych.
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prawnie) silom podatkowym rzadu federalnego,
Dawnig), z technicznego punkiu widzenia standard zlota
zostawal zachowany Osobom prywatnym wolno bylo
wezesnie] posiadac zioto, a zioto wykorzystywane bylo
nacal jako rezerwa bankows., Obecnie oprocz ziota, j[ako
legalnego srodka platniczego wprowadzono tzw. kredyt
udzielany przez Banki Rezerwy Federalne).

Kieay koniunktura w Stanach Zjednoczonych w roku
1927 odczula lekkle pogorszenie, Hezerwa Federalna za-
czerpneta dodatkowe srodki z rezerwy w banknotach, w
nacziel, iz w ten sposob zapoblegnie nisbezpieczenstwu
wystapienia deficytu,

Wspanialomysina byta jednak préba podjeta przez
Rezerwe Federalng, aby pomoc Wielkiej Brytanii, kto-
ra stracila ponad 73% rezerw zlota deponowanego
w USA na skutek wzbraniania sie przez Bank Anglii
przed wzrostem stop procentowych, czego w sumie
wymagata sytuacja w gospodarce i na rynku.

Jezell Hezerwa Federalna pom powataby wowczas

Pyrrusowe zwyciestwo - ztoto
a system ochrony spotecznej
panstwa

FEDodniost wielokrotnie sukces w amerykanskie] go-
spodarce, pozostawiajac swiat przed wielkim ryzy-
kiem.

Potraiit on, poprzez swojg polityke monetarng za-
trzymac wielokrotnie utrate zlota, ale réwnoczesnie
po 1971 r. oraz po 2007 r. doprowadzil gospodar-
ke swiatowa na skraj przepasci. Nadwyzki pienigz-
ne, ktore FED pompowal w gospodarke, wyplywa-
ly gléwnie na rynki akcji i wyzwalaty fantastyczny
i spekulacyjny boom akcyjny.

Z opoznieniem wielokrotnie w swoje| historil, kierow-
nictwo Rezerwy Federalne] probowalo nacwyzke re-
zerw wycofac z rynku, aby zatrzymad boom na rynku
akc|i. Jednak w 1929 1. spekulacyjny brak réwnowag
byl tak znaczacy, ze podjeta préba tylko przyspieszyla
juz nadchodzace ostre zalamanie koniunktury, Wspdl-
czesna gospodarka po wprowadzonym QE [est w po-
dobne| sytuacji,

W Wielkie| Brytanii bylo |eszcze gorze| | zamiast w pel-
ni zaakcepowacd wczesnie|sze bledne decyzje, w roku
1931 kompletnie zlikwidowano standard zlota | tym sa-
mym ostatecznie zniszczono nic zaufania, kidra jesz-
cze na tym etapie istniala, co doprowadzilo do serll
bankructwa bankow na catym swiecie, a szczegolnie
w Niemeczech | we Francji, Gospodarka swiatowa po-
grazyla sie w wielkim kryzysie |at trzydziestych,

Jakze podobna |jest aktualna sytuacja. Nic wiec dziw-
nego, ze wiell wyrafinowanych ekonomistow przewidu-
je nadchodzacy wieloletnia depresje gospodarczg po
2022 1,

i w sposob niekontrolowany rezerwy w bankno@ach w
amerykanski wiedy odsetki w Stanach Zjednoczonych
spadiyby do poziomu porownywalnego z poziomem w
Wielkig] Brytanil. To doprowadzitoby do zatrzymania od-
plywu angielskiego ziota | dziekl podwyzszeniu odsetek
udaloby sie uniknad zwigzanych z tym nieprzyjemnosci
politycznych.

Zloty spadochron przed katastrofa cywilizacji wspot-
czesnego swiata

Czy powinnismy kupowad zioto” Argumentow za | prze-
ciw inwestowaniu w zolty kruszec nie brakuje. Za feno-
menem ziota nie stol choiwost Inwestorow,

Wrecz przeciwnie, cl Kidrzy chog zyskow nie kupig ziota,

Za bardzo boja sie jego wysokich jJuz cen przy obecnych
poziomach 1230-1270 $/oz. Kupujg jedynie ci, kidrzy
boja sie naprawde. Nie strat, lecz upadku rzadow, ban-
kow, strefy euro, a nawet cywilizac]l.

Przy pomocy te] same] logiki, kidra posfugiwall sie

Juz wczesnig] Interwencjonisci argumentowano, Zze
w plerwsze] kolejnosci to standard ziota byl cdpowie-
dzialny za porazke, kKiora spowodowala "Wislki Kryzys',
Gdyby Anglia nie odeszla od standartu ziota w roku 193
zdaniem Greenspana, nie spowodowatoby (o bankruc-
twa bankdw na calym swiecle. ronig bylo to, 1z od roku
1913 w USA nie funkcjonowal zaden standard ziota, ale
CO najwyze|, cos, co mozna by okreslic mianem mie-
szanego standardu zlota - srebro | zloto.

Nieched wobec standardu ziota, wyrazang w kazde
formie przez rosnacy liczbe oredownkow parstwa
O rozbudowanym systemie ubezpleczer spolecznych
i silnym systemie bankowym wywoiuje tez inne prze-
konanie, Zdaniem wielu wspdiczesnych monetarystow,
standard zlota jest nie do pogodzenia z chronicznym
deficytem budzetu w panstwach o rozbudowanym sys-
temie Ubezpieczen spofecznych. Jezell raz zdejmie sig
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welon frazeologii akademickie], mozna bedzie zauwa-
2y, ze panstwo o rozbudowanym systemie ubezpieczen
spolecznych nie jest niczym innym niz mechanizmem,
dzigki ktoremu konfiskuje ono majatek produktywnych
czlonkdw danego spoleczenstwa, aby przy jego pomao-
cy finansowac liczne projekly opiekl spoleczne). Duza
czest konfiskaty majatku odbywa sie w formie podat-

Kredyty bez konca | rosnaca konsumpcja

Standard ziota to llos¢ Kredytow, Kiorym moze po-
dota¢ gospodarka, ograniczona realnymi wartoscia-
mi rzeczowymi gospodarki, albowiem kazdy kredyt
ostatecznie odpowiada realne] warloscl rzeczowe|,
Jednak pozyczkl panstwowe nie wynikajg z realng
wartosci rzeczowe|, lecz z cbietnicy rzadu, ze zosta-
ng zaplacone z przysziych wplywow budzetowych
- Z podatkdw,

W zwigzku z tym nie moga byc przyjmowane przez rynki
finansowe bez odpowiednie] analizy. Duza ilost pozy-
czek panstwowych moze byc udzielana ogdtowl pansiw
na swiecle tylko przy stale rosnacych stopach procen-
towych. Dlatego mozliwose przejecia diugow przez
pafhstwo w ramach funkcjonujacego standardu ziota
jest bardzo ograniczone.

Pozbycie sie standardu zlota umozliwiato ore-
downikom panstwa o rozbudowanym syste-
mie ubezpieczen spolecznych wykorzystywa-
nie systemu bankowego do nieograniczonego
zaciggania kredytow.

FRzad emituje paplerowy majalek (papierowe aklyws) w
formie pozyczek panstwowych, Kidre o pdznie] banki

kdw. Ale biurckract opiekl spoleczne] zauwazyll, iz ob-
clazenie podatkami nie moze byd zbyt ucigzliwe, jezeli
cheog pozostad przy wiadzy. [ch alternatywa bylo | nadal
pozoslaje powazne zadluzenie panstwa, [ znaczy, ze
pOprzez rozpisanie pozyczek panstwowych musza pozy-
czat plenigdze, aby przy ich pomocy finansowad gigan-
tyczne wydaltki opleki spoleczne) wielu gospodarek.

po skomplikewanym procesie akceptowaly tak, jak za-
bezpieczenia w majatku realnym, niejako w zastepswie
tego, co wezesnie| bylo wkiadem w czystym zfocie,

Wiasciclel pozyczki panstwowe], lub szlda bankowego
"na dobro", zalozonego na bazie pieniedzy paplerowych,
wierzy, izposiadaobowiazujaceprawodorealnejwartosci,

W obiegu wysiepuje jednak wiece] raszezen | praw do
wartosci realnych, niz rzeczywiscie dostepnych jest
wartosci realnych,

Nie mozna zniesé¢ prawa podazy i popytu. Jezeli
w gospodarce wzrasta podaz pienigdza (roszczen)
w relacji do popytu na realne dobra, wtedy nie-
unikniony jest wzrost cen. Oznacza to, iz dochody
oszczedzone przez produkiywna czesé spoleczen-
stwa traca na wartosci w stosunku do débr i uslug

Pod kresks bilansu widac, iz strata a3 ocdpowiada do-
ktadnie tym dobrom, kidre przez rzad zostaty pozyska-
ne na ubezpieczenia spoteczne badz inne cele, przy
pomocy pieniedzy z pozyczek parstwowych lub sfinan-
sowane w wyniku ekspansjl kredytowe] bankow.



Wspotczesne narzedzie Amerykanskie Rezerwy Federalnej

Celem nowego narzedzia FED-u jest zwiekszenie
poziomu kontroli nad oprocentowaniem krotkoter-
minowych instrumentow rynku pienieznego i pod-
trzymanie zaufania do banku centralnego.

Na razie program sprawuje sig bardzo dobrze.

Bez standardu ziota nie ma zadne] mozliwosci ochrony
oszczednosci przed wywlaszoczeniem w wyniku infla-
cji. W takim przypadku nie istnigje zaden bezpieczny
srodek, kidry nadawalby sig do przechowywania gro-
madzonych wartosci. Gdyby takowy istnial, wiedy rzad
musiatby swojg wiasnost interpretowac jako nielegalng,
ak [ak 1o sle rzeczywiscie zdarzylo w przypadku ziota,
Kiedy jego posiadanie w USA przez osoby prywaine w
latach 1933-1975 bylo catkowicie zabronione.

Gdyby ktos sie zdecydowal, wymieni¢ wszystkie
swoje srodki bankowe z salda dodatniego na sre-
bro, miedz badz tez jakiekolwiek inne dobra i zaraz
potem wzbranialby sie przed zaakceptowaniem cze-

w ujeciu historycznym

FED, czyll amerykanska Rezerwa Federalna, zostata po-
wotana do zycia w warunkach podobnych tym, z jakimi
obecnie sie mierzy — mialo 1o migjsce w nasiepsiwie pa-
niki, kidra zapanowala na nowojorskie] gieldzie w 1207
roku. Plerwsze pomysty utworzenia banku centralnego w
LUSA rcdzity sie w iscle szplegowskie] atmosferze, W 1210,
na wyspie Jekyll w stanie Georgia, senator Nelson Aldrich
— przewodniczacy wozesnie] powolane] Ogolnokrajowe)

kow, stanowigcych platnosé za te dobra, wtedy jego
saldo dodatnie na rachunku bankowym stracitoby
swoja site nabywcza, a dlugi rzadowe nie przedsta-
wialyby juz zadnych roszczen do dobr.

Polityka finansowa panstwa o rozbudowanym
systemie ubezpieczen spofecznych wymaga,
aby posiadacze majatkow i aktyw nie mieli zad-
nych mozliwosci obrony.

Zadluzenie panstwa |jest proste, przejmujac mechanizm
"ukrytego! wywiaszeczenia z majatku. Aoto zapobiega
temu podstepnemu procesowl. Chroni prawo do wia-
snoscl. Jezell komus Lda sie 1o pojas, wisdy nie trudno
bedzie mu zrozumiet wrogost oredown kow panstwa o
rozbudowanym sysiemie ubezpieczen spofecznych do
standardu ziota.

Komisji Monetarng] (National Monetary Commission) -
spotkal sie w sekrecie z przedstawicielami kilku gigantow
bankowych tamtego okresu — JF Morgan, Rockefeller,
Kuhn oraz Loeb & Co. Powodem zachowania spotkania
w tajemnicy byla chawa przed reakcjg spoleczensiwa
na fakt, ze nad prawem regulujgcym system bankowy
pracuje nie kto inny, a sami bankierzy, Efekiem trwajace]
10 dni "wyprawy fowisckie" — jak byla potem nazywzana
— byt tzw. "plan Aldricha". Zawieral on konkretng propo-
zycie legislacyjng, kidra, mimo iz nie zostata ostatecznie
przyjeta (spotkala sig z potezna Krytyka — giowne zarzu-
ty dotyczyly oddania zbyt duzej kontroli w rece duzych
bankow komercyjnych), stata sie nasiepnie podstawa,
na Kidrej kolejna, wyloniona w wygranych przez demo-
kratow wyborach w 1912 roku administracja zbudowata
wiasne prawo, W sensie formalnym RHezerwa Federalna

Zatozyciele Rezerwy Federalne]

Henry Davison
J.PMorgan & Company

Paul Warburg
Kuhn, Loeb & Company

Frank Vanderlip
National City Bank of New York
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narodzita sie 23 grudnia 1913 roku,
wraz ze ziozonym pod ustawg pod-
pisem Frezydenta Wilsona.

Przez pierwszych kilkanascie lat
FED, w zgodzie z teorig elastycz-
nego pieniadza, skupial sig na
odnowiadaniu na nonvt nrzedsie-

przysziosci (ustawa Glassa-Steagal-
la, kidra nakazywala bankom roz-
dzielenie dziatalnosci inwestycyne) |
komercyjnej). W dalszych latach Pre-
zydent Roosevelt podjal réwniez de-
cyzje o odejsciu od standardu ziom
(wczesnie] emisja plenigdza nie mo-
gia przekraczad 2.5 krotnosci rezerw
krolewskiego  kruszcl), natomiast

FED zostal zobowigzany do brania
pod uwage kondycjl gospodarcze]
| kredytowe] kraju przy podemowa-
niu decyzji odnosnie operacj wolne-
go rynku (innymi slowy, nie mogl sie
Kierowar jedynie celami krotkomer-
minowymi). Jesli chodzl o dzialania

zdolnosci cafkowite] samoregulaci
i wymaga w niektdrych sytuacjach in-
terwencji). Oczywiscie doprowadzilo
o w Koncu do drastycznego wzrostu
inflacji, w dodatku niejednokrotnie
potaczone] z gospodarcza stagna-
clg (zjawisko Stagflacii).
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Polska, cho¢ jest liczacym sie na Swiecie producentem miedzi
oraz srebra i krajem zasobnym w ztoza surowcow metalicz-
nych, chemicznych, skalnych oraz surowcow energetycznych,
od lat nie ma jasno okreslonej polityki surowcowej panstwa.

Rzetelne prace nad tym dokumentem na dobre ruszyty wiasci-
wie dopiero w 2016 roku. Jest to istotne, poniewaz obecny -
niski poziom zagospodarowania posiadanych zioz jest jedng
z konsekwencji wieloletniego rozproszenia kompetenciji i prze-
pisow oraz braku wykazu i planow wykorzystania zi6z Kopalin
o strategicznym znaczeniu dla gospodarki.

CAPITAL MAGAZYN
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Polska jest liczacym sig na swiecie producentem miedzi (sz6-
ste miejsce na swiecie w 2016 r.) oraz srebra (drugie miejsce).
Jestrowniez krajem zasobnym w zfoza surowcow metalicznych
(cynk | otow), metali rzadkich (ren), surowcow chemicznych
(siarka, s6l kamienna, sole potasowe, fosforyty), skalnych oraz
surowcow energetycznych (wegiel, metan, gaz ziemny).

Znaczna czesé z nich nie jest jednak zagospodarowana. Wedtug
Bilansu Zasobow Zt6z Kopalin na koniec 2016 r. zidentyfikowa-
no w Polsce niemal 14 tys. zt6z kopalin, z czego jedynie nieco
ponad 5 tys. jest zagospodarowanych.

: ',-"S:'C'LW"S'frategiczne SUrow-
| polityki gospodarki surowcowsj.
roznych dokumentach rzadowych,

trowre whasciwi dla ~ -
anﬁcha-ﬁ Mm obsza—l n
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Powotany w 2016 r. Miedzyresortowy
Zespot ds. Polityki Surowcowej Pan-
stwa rozpocza! prace nad dokumen-
tem Polityka Surowcowa Panstwa.
Rowniez dopiero od 2016 .

Minister Srodowiska zaczat reali-
7owaed dziatania wekazane w Stra-

wania.

Ponadto  Minister Gospodarki
(po 27 listopada 2015 r. - Mini-
ster Energii) nie przygotowywat
planow eksploatacji ztéz kopalin
(w tym m.in. zt6z weglowodoroéw,
wegla brunatnego, wegla kamien-
nego, siarki, soli kamiennej, soli

potasowej, ani soli potasowo-ma-
ghezowej), uwzgledniajacych po-
trzeby rozwoju kraju oraz potrzebe
zachowania srodowiska dla kolej-
nych pokolen.

Nie powstata zatem polityka surow-

kruszyw naturalnych (7 przypad-
kow). Czes¢ skontrolowanych gmin
nie ujeta takze zt6z niklu czy ropy
naftowej.

NIK zwraca uwage, ze w zwigzku
z tym dziatania na terenie tych gmin,
dotyczgce zagospodarowania ob-
szaréw, na ktérych wystepujg zto-
za kopalin, byly podejmowane bez

Do konca 2015 .
nie powstata
polityka surowcowa

" niski poziom
zagospodarowania
wystepujgcych ztoz kopalin.
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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wskutek zagospodarowania tych terendw ich wartosé ©ncymindn @nyom @ nidvoows @ rtynkl ©
gornicza spadia lub moze spasc. e ol 2 -

NIK zauwaza podjete w 2016 r. dziatania, zmierzajgce
do przyjgcia przez Radg Ministrow polityki surowcowe;
panstwa. Poza kontynuacjg dotychczasowych prac

w tym obszarze, lzba widzi tez potrzebg powigzania Q00000000000GOR000000EA000E0
zalozen te] polityki z przygotowywang réwnoczesnie 00000000060000000000800000 - marto e
pO'Itykq energetyCan Frédia: Opracowanle whasne NIK na podstawle wynikéw kontroll
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Zloza kopalin sg strateglczne dla polskiej gospodarkl oraz
okre$lenie sposobu zabezpieczenia na potrzeby ich eks-
ploataciji.

Ponadto NIK wnioskuje o:

1. Zapewnienie skutecznego systemu nadzoru ministra,
bedacego organem administracji geologicznej, nad reali-

zacjg obowigzku uwzglednienia w planowaniu przestrzen-
nym ochrony zidz kopalin. System ten powinien uwzgled-

JVL VY UIUe Ul i e

CAPITAL MAGAZYN

EEYT A L ey by
Regionalnej Dyrekciji Ochrony Srodowiska w sprawie oceny
oddziatywania przedsiewziecia na srodowisko). Powinny
takze zlikwidowaé niespojnosé dziatarn organéw admini-
stracji geologicznej oraz innych podmiotéw uczestnicza-
cych w tych postepowaniach, a takze wyeliminowa¢ inne
bariery administracyjno-biurckratyczne wydtuzajgce pro-
ces przygotowania inwestycji zwigzanej z poszukiwaniem
lub wydobyciem kopalin. Ustalenia kontroli wskazuja na po-

YOOV I ey DN I Ty e



Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

WL E] UL SN DUGUWTHC WS, JUSPOUETR PIT2EsU ZE1TTE)
I mieszkaniows], do spraw transportu m.in. — sporzadze-
niz wykazu zIdz o znaczeniu strategicznym dla panstwa,
7 okresleniem przestrzennego zasiegu ich zaleganiza,

— wyznaczenia granic obszardw funkcjonalnych strate-
gicznych zidz kopalin w planach zagospodarowania prze-
strzennego wojlewodziw w cell ich ochrony,

— opracowania plandw eksploatac zidz, kidre bedg pod-
stawa wykorzystania zidz zgodnie z ich wartoscig uzytkowa,

ZOSIHIE, KOS Mdjd DYC 18d1Z0Wdne Niszhiesie o0 ngr-
monogramu prac dotyczacego programowania funduszy
unijnych po roku 2014, W Planie Dziatan zadania zwigza-
ne z wykazem zidz kopalin craz ich delimitacjg | ochrong
zostaty wskazane do realizac) w Il etapie, 1. w dalszgj
kolejnoscl. Powyzsze okolicznoscl wptynety na zaniecha-
nie wykonania przez cdpowiedzialnych ministrow zadan
majacych zapewnic w planowaniu przestrzennym ochro-
ne strategicznych zidz kopalin,

CAPITAL MAGAZYN
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Jednym ‘d-gtawowych kierunkéWﬁPolityki energetycznej Polski
do 2030 roku-jest wzrost bezpieczefistwa dostaw paliw i energii,
w tym pé'prz-’e‘_z optymalne wykorzystanie krajowych zasobow surow-
cow energetycznych, tj. wegla kamiennego, brunatnego, ropy nafto-

wej | gazu ziemnego



Wsrad celow Polityki energetycznej Polski do 2030 roku wskaza-
no racjonalne i efektywne gospodarowanie ztozami wegla znaj-
dujacymi sie na terytorium Rzeczpospolitej Polskie]. Taki cel
zostat sformutowany w obszarze Paliwa — pozyskiwanie | przesy-
fanie. Natomiast jednym z zawartych tam celow szczegotowych
=Last zwlg&az@me Mozl iwosci wydobywczych gazu 2|emnego na
terytorium Polski. w5 Tl T ...

Polityka energetyczna Polski do 2030 roku przewiduje m.in. iden- -
tyfikacje krajowych zasobow strategicznych wegla kamiennego
| brunatnego. W dokumencie tym wskazano jako konieczne, ze
wzgledu na planowane w horyzoncie do 2030 r. przygotowanie
| rozpoczecie eksploatac)i nowych zt6z, zabezpieczenie dostgpu
do zasobow strategicznych wegla, m.in. poprzez ochrong ob-
szarow ich wystepowania przed dalszg zabudowa infrastruktu-
ralng niezwigzang z energetyka, a takze ujecie ich w koncepgji
zagospodarowania przestrzennego kraju, miejscowych planach
zagospodarowania przestrzennego oraz dfugookresowe] strategi
[0ZWoju,
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Wshazano, wpolityce energrtyozne] do
2080 1. jako wymagajace szozegdlneg
ochrony przed dalszg zabudowsy infra-
strukturalng, zfoza wegla kamiennego
Bzie-Debina”, ,,émifuwice", . Brzezin-
ka" oraz wegla brunatnego | Legnica”,
JGukin" | Zoczew", atakie inne zioza

przepistw pog z 207171 1 stanowi sku-
teczng ochrone zidz strategicznych,
gehyz do pgg nie wprowadzono usta-
wowej delegacjl umozliwiajgce] uregu-
|owanie kluczowe| kwestii, czyli wyda-
fia rozporzgdzenia W sprawie wykazu
zZfdz strategicznych. Odpowiedzialni
Za poszezegdlne zadania ministrowie
wyjasniali ich niewykonanie giownie

tyrm, Ze nie byli do tego zobowigzan
samodzielnie, czekali wigc na inicjaty-
we inmyeh ministrdw.

Foza formalnym zakresem kompeten-
cji poszczegdlnych ministrdw, nalezy
wekazaé obowigzek ich wspdidzia-
fania w celu realizac|l powierzonych

opracowanie od 2013 1. nowe] polityki
energetyczne], co MNIK wielokrothie
sygnalizowata,

Mie zostafa bowiem wykonana dys-
pozycja ar. 16 ust. 2 ustawy FPrawo
energetyczne, 2godnie 2 ktdrg polityke
energetyczng opracowuje sie co oczte-
ry lata.



Strategia

.Bezpieczenstwo Energetyczne | Srodowisko

B O e [ S RN R R ST AN |

lwosc| wykorzystania energii geotermalng| byly realizowane
gidwnie przez marszatkdw wojewddziw, przy wspoludziale
Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska | Gospodar-
ki Wodng]. W 2016 1. do Funduszu wptyneglo 30 wnioskdw
0 dofinansowanie realizacji inwestyc|l dotyczacych Ujgcia
wéd termalnych. Ministerstwo Srodowiska uczestniczylo
w przygotowaniu projekiow geotermalnych, dia Kidrych
mozna Ubiegad sig o dotacje z tytufu Mechanizmu Finan-

(R e e e

AT AL AL Y e e A e

poszezegolnych argandw administrac)i publiczne).

TAL AR 1] W S N e AL L s L 1 1

Warunkiem pelnej realizacji zapisow Strategii BEiS jest
dokonanie jej nowelizacji w czesci 4. Gléwne kierunki
interwencji i zadania w obszarze energetyki i Srodowi-
ska, poprzez przypisanie zadan wlasciwym ministrom
wedtug aktualnego zakresu ich kompetencii.
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Osiggniecie przez Polske zatozonego celu 16 proc. udziatu energii ze 7ro-
det odnawialnych w ogolnym zuzyciu energii brutto w 2020 . moze by
zagrozane, W 2016 roku wskaznik ten nieznacznie przekroczyt tylko 11
proc. i byt najnizszy od 2013 r. W konsekwencii Polska prawdopodobnie
stanie przed koniecznoscig dokonania statystycznego transferu energii
7 OZE 7z panstw cztonkowskich, ktore majg nadwyzke te] energii. Kosz-
ty tego transferu moga wynies¢ nawet 8 mid zt. Na rozwo] energetyki
odnawialne] w naszym kraju negatywnie wphywaty m.in. brak konse-
kwentne| polityki panstwa wobec odnawialnych zrodet energil, opdznienia
w wydawaniu przepisow wykonawczych oraz brak stabilinego | przyjaznego
otoczenia prawnego, zapewniajgceqo bezpieczenstwo i przewidywalnosé
inwestycji w OZE, w szczegolnosci w sektorze energii elekiryczne).

Bl COE nm L kil wyprozubavens] ssmgll

T T —

Folityka Unii Europejskie] dotyczaca
Kimatu | energii zostala okreslona
w pakiecie klimatyczno-energetycz-
mym. Czescig tego pakietu jest rozwdj
energetyki oparte] na odnawialnych
zréddiach energii (odnawialne Zrodio

Iirbrink #nergl 1o dradd=t adnawisimgeh—ce & dis pakstw IS Faragpejaas]

Shers of enengy fram renewable sources
intha EU Mamber States

e oA gacas el g ¢ o miorl

-;=+.f-=;==--?-ll--:lf}.?hP?:Tl}-I"; ?}l;:?
PR T e

Ellmﬂmtw

B Lows

energil - odnawialne, niekopalne #ro-
cfo energii obejmujace enerdig wiatry,
promigniowania stonecznego, geoter-
malng hydrotermalng, hydroenerdig,
energie fal, pradow | plywow mor-
skich, a takze energie otrzymywang

VLS

N

R

XXX

X

ANTA

XX

N XX

Koszty transferu
energil z OZE

panstw czionkowskich
Moga wyniesc

nawet & mlid 21,

Reduksja GO, jest
KlLczowym zagaénie—
niem klimatycznym

na swiecie. Niestety
Polska ma jedna

Z najwyzszych w Europie
emis|i dwutlenku wegla
w stosunku do wyprodu-
kowane] energii
elekiryczne)

(1 KWh),



Zbiomasy, biogazu, biogazurolniczego
oraz 7z bioptyndw), wynikajacy z dyrek-
tywy Farlamentu Europejskiego | Rady
Z 23 kwietnia 2000 r (2009/28/WE).
W te] dyrektywie ckreslony zostat cel
dla panstw czionkowskich UE, kidrym
ma byt zwiekszenie udzialu energii
wytwarzane| ze zrédel odnawialnych
w bilansie energii finalnej Unii Europsef-
skig| do 20 proc. w 2020 1, przy czym
dla Polski udziat ten w 2020 r. ma wy-
nosic 15 proc., (w tym w transporcie
10 proc.), Wraz 7z 0szZczednoscia ener-
gil | zwigkszong efektywnoscig enarge-
tyczng, Dyrektywa zaklada cgranicze-
nie prawnych | pozaprawnych barier
hamujgcych  zwigkszanie produkci
energii elektryczng] z odnawialnych
zrodet energii, usprawnianie | przy-
spieszanie procedur na cdpowlednich
szczeblach administracyjnych. Pan-
stwom czlonkowskim przyznano sze-
roki zakres swobody przy wdrazaniu
obowigzku stosowania energii cdna-
wialng), tak aby same mogty decydo-
wac o tym, w kidrym sekiorze - energia
glekiryczna, ogrzewanie/chiodzenia
lub transport - cheg podejmowad dzia-
lania,

W przyszlosci polityka UE zmierza do
ograniczenia emisji dwutlenku wegla
z obowiazujacego obecnie poziomu
20 proc. (ktérego osiggnigcie powin-
no nastgpic¢ do 2020 r) do pulapu 40
proc. w 2030 r.

B s
. -

Juz w czerwcu 2015 1. Komisja Eu-
ropejska w kolejnym raporcie 7 po-
stepdw  we  wdrozeniu  dyrekiywy
O promocji odnawialnych zrédet ener-
gil ostrzegia dwa kraje: Folske | Wegry,
7e moga nie Zrealizowad swoich celdw
dotyczacych OZF na 2020 1 Ostrzeze-
nie 1o jgst o tyle znamienne, ze cala
UE posuwa sie bardzo szybko w Kie-
runkL znaczacego przekroczenia celu
ogdlnego OZE ustalonego jako 20

Struktura energii pier ze irddet w2016,
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Y s ssvsiitvssnsy
i ~, , - -
p/ Q o (/\ off
(]
AT W% 124% T9% 65%
biopaliwa ciekle
L J » L] 1
" L] i e
) (M) (@) (2~
amunalne: e evrring fal ooennu
=
Polska
1 ~ LS v '
= . - ™
() e “;‘:./»* { 0! {3
T g E
- b beigaz energlawody|
1 1 1 i
(R AL
e ) A
DRI RE|
o o7% 0% 0%
oxdpady erergasioneczna pompy cieple energia
komimane geotermaina
[édta: Energia 2018 r. GLIS, Warszawa 2018

proc. udziatu energii z OZF w zuzyciu
finalnym energii brutto w 20201, (w tym
wtransporcie minimum 10 proc, udziz-
fu biopaliw | napeddw elektrycznych
FAGY4=

Udzial w krajowe] produkeji energii elektryczne] poszezegolnych grup elekirowni
wg radzsjow paliw w 2017 r.

ZrédioipsE s,

Na przestrzeni ostatnich lat nie bylo
konsekwentne| polityki panstwa wobec
odnawialnych zrodet energii. Nie przy-
gotowano kompleksowego, opartego
na akiualnych zatozeniach, dokumentu
okreslajgcego polityke parfistwa wobec
sektora OZE. Cele | zadania dotyczgce
OZE zostaly okreslone w:

- Strategii na rzecz Odpowie-
dzialnego Rozwoju (z perspek
tywa do 2030 r.).

- Strategii Bezpieczenstwo Ener-
getyczne i Srodowisko - per-
spektywa do 2020 r.

- Polityce energetycznej Polski
do roku 2030.

- Krajowym planie dzialania

w zakresie energii ze zrodet od-
nawialnych (KPD)

- Kierunkach rozwoju biogazow-
ni rolniczych w Polsce w latach
2010-2020.




Dokument Polityka energetyczna Pol-
ski do 2030 roku, ktory powinien za-
wieraé spojng, kompleksowg koncep-
cje rozwoju polskiej energetyki, w tym
OZE, nie byt aktualizowany od roku
2009. Pomimo obowigzku przedkiada-
nia przez Ministra Energii (poprzednio

(z uwzglednieniem nadwyzki na potrzeby wspétpracy)

175% —

1585%

125 —

odnawiaine édia

2012 2013 2014 2015 2016
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uwzgledniajgc nadwyzke na potrzeby
mechanizmu wspotpracy). Jednakze
w 2016 r. wskaznik ten osiggnat war-
tos¢ 11,3 proc. i byt nie tylko nizszy od
wskaznika z roku 2015 (11,93 proc.),
ale byt w ogdle najnizszy od 2013 r. Na
obnizenie wskaznika wptyw miat gtow-

z OZE przekroczyt zatozone w KPD
wartosci.

Udziat energii z OZE w tym sektorze
okreslony zostat odpowiednio na:
13,71 proc. w 2015 r. i 14,39

proc. w 2016 roku.

Udziat energii z OZE w cieplownictwie i chtodnictwie

konania statystycznego
transferu energii z OZE

zZ panstw cztonkowskich
UE, ktore majg nadwyzke
tej energii. Koszty tego
transferu moga wynies¢
nawet 8 mid zt.



SUROWCE

Przewidywana stagnacja wylwarzania
energii elektryczng] z OZE pozwala
zakladat, zePolska moze nie osiggnac
do 2020 r. chowigzkowego, minimal-
nego (15 proc.) udziatu energii z O7F.
W rezultacie Polska prawdopodobnie
smnie przed koniecznoscig dokona-

/awartosc

westyc)i w istniejgce lub nowe zradla
wialrowe, Jako przyczyny wymieniano:

- niskie ceny rynkowe zielonych
certyfikatow;

- likwidacje zwolnienia elektrown

i wodnych z optat za korzystanie

7 winr-

r

w 2017 1. zmnigjszac nadwyzke swiz-
dectw pochodzenia do 1585 TWh,
Niska cena zielonych certyfikatdw
powodowala m.in., ze inwesiorzy nie
uzyskiwali przychoddw pokrywajacych
Koszty nowych inwestyc)  (budowy
elektrowni wiatrowych) ub zawieszali

trescl

dostepna jest w prenumeracie

Ceny Swiadectw pochodzenla OZE w kwartatach lat 2013 - 2018

& TGE

2504 —

50—

50 -

FEFEEFSEFIFEFEFELLISS

mule system ten  jedynie  poglebit
nisrdwnowage na rynku, Nie zosta!
rozwigzany bowlem problem nadpo-
dazy zielonych certyfikatdw (na dzien 9
listopada 20717 1 szacowana bvla
na ponad 22 TwWh), Nie sprawdzi-
fa sie prognoza ME, wedle kitdre)
migracja z systemu swiadectw pocho-
dzenia do systemu aukcyjnego miala

IylKO awoch auke) na sprzedaz energil
elektryczne] z OZE . Aukcje, kidre mialy
byd nows formg wsparcia producen-
tow energii elekiryczne| w instalacjach
OZE, nie spotkaty sig ze znacznym za-
interescowaniem inwestorow, W trakcie
wszystkich aukeji sprzedano jedynie 68
proc. oferowane] energii.
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| inne emisje gazow cieplarnianych
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Aby lepie ziozumie¢ problem nadmiernej emisji
CO,, przyjrzyjmy sie, jak jest dzisiaj ocieplona
nasza planeta od czasow rewolucji przemystowej.
Na ponizszym wykresie 0$ X pokazuje czas od
roku 1850 do 2017 roku. Na osi Y widzimy glo-
balny $redni wzrost temperatury, lub temperatury
poczatkowej w latach 1961-1990. Oznacza to, ze
uzywamy Sredniej temperatury z okresu 1961-
1990 r. jako wartosci bazowe], wzgledem kidrej
Mmierzone 4 roczne zmiany temperatury na Ziemi.

Dwutlenek wegla (CO,)

stnieje w atmasferze ziemskiej
w stosunkowo n|GW|eﬁ<|ch

stezeniach, ale ma kluczowe

znaczenie dla podtrzymania zycia. CO . Jest on réwniez znany

)

jako gaz meplarmany (GH gaz, ktéry pochtania

i emituje promieniowanie cieplne, tworzac tzw. efekt cieplarniany.

Wraz z innymi gazami cieplarnianymi takimi jak tlenek
azotu | metanu, GO, jest istotne w utrzymaniu
um|arkowanej temperatury naszej planety.

W przeciwnym razie nasza planeta bytaby zbyt zimna.
Oszacowano, ze bez tych gazdw, Srednia temperatura
powierzchni Ziemi wyniostaby jedynie -18 stopni Celsjusza.

Globalna srednia anomalia temperatury (1850-2017)

08°C
06°C
Globalna srednia anomalia temperatury ladu i morza w stosunku
do sredniej temperatury z lat 1961-1990 w stopniach Celsjusza
04°C
02°C
0°C
0.2°C

|

1850 1860 1880
Source: Hadley Centre (HadCRUT4

MM

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2017

E A1l A

Przedstawiona na wykresie obok mediana
przedstawia sredni trend roczny temperatury
W czasie rzeczywistym, wraz z gornymi i dolny-
mi przedziatami ufnosci, kidre ujete sg kolorem
jasnoszarym (upper, lower).

Widzimy, ze w ciggu ostatnich kilku dziesigciole-
ci temperatury gwattownie wzrosty na poziomie
globalnym naszej planety — do okoto 0,8 stopnia
Celsjusza w poréwnaniu z okresem bazowym
jakie moglismy odnotowac w latach 1961-1990.
Zauwazamy, ze do 1850 roku, temperatury
na naszej planecie byly o 0,4 stopnia Cel-
sjusza nizsze niz w naszej wartosci bazowej
z lat 1961-1990. Ogdlnie rzecz biorac, jesli
spojrzymy na catkowity wzrost temperatury
od czaséw przedindustrialnych, to wzrdsl on
o okofo 1,2 stopnia Celsjusza.
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Jeslinatormniast przedtuzymy nasza os czasu do 1750 1 1 zsumujerny ilosc
CO,kazdego emitowanego dote] pory kraju, obliczamy, skumulowanz
emisje w Ujeciu poszczegolnych panstw,

Na ponizszym wykresie przedstawiono skumulowang emisje kazdego pan-
stwa od czasu rewoluc)i przemysiowe] (1750-2074 1),

Wielka Brytania byta pierwszym na swiecie emitenterm 0O, na skale prze-
mystowa, W kidtkim okresie czasu obserwowano Sopniowo rosnace emisje
w innych krajach europejskich | Ameryce Péinocng], a nastepnie w Chinach
pod konies lat 70,

Skumulowana emisja dwutlenku wegla (CO, ) w 1981 r. (w Mt)

Skumulowana emisja dwutlenku wegla (CO, ) w 1970 r. (w Mt)

s AL
R heHioH SRS

No data

Mt
200,000 Mt
B

0,000 Mt 75,000
5,000 Mt 20,000 Mt

Source: Carbon Dinxide Information Analysis Centre (CDIAC)

Skumulowana emisja dwutlenku wegla (CO, ) w 1948 r. (w M)

E of A

Ameryka tacinska, Azja | Afryka - zacze-
ly znaczaco przyczyniad sie do globalneg
emisji CO, znacznie pdZniej bo doplero
w OCT XX wigku,
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Emisje gazow cieplarnianych

wedtug panstw w Unii Europejskiegj

| Na Swiecle

1. Niemcy

2. Anglia

3. Francja

901 931 Kt ekwiwalentu 002

503 499 Kt ekwiwalentu CO2

457 128 Kt ekwiwalentu CO2

4. Francja s 433 024 Kt ekwiwalentu CO,
{0
* ;

1. Chiny . 12 454 711 Kt ekwiwalentu CO,

2. USA

3. UE

4. Indie

6 343 841 Kt ekwiwalentu CO2

4702 090 Kt ekwiwalentu CO2

3 002 895 Kt ekwiwalentu CO2

CAPITAL MAGAZYN

Wedtug danych

z 20158

piec panstw UE

0 Najwyzszym poziomie

emisji to: ‘ﬁ
Niemey; W
Anglia, g %
Francja, = .s&
Wiochy S
| Hiszpania® '



KLIMAT

Skumulowana emisja dwutlenku wegla (CO, ) w 2016 r. (w Mt)

o

2.

ayti=lhn
BICAPITAL

No data

10,000 Mt

75.000 Mt

5,000 Mt 20,000 Mt 200,000 Mt
—t

Source: Carbon Dioxide Information Analysis Centre (CDIAC)

Jesli przejdziemy do skumulowanych sum, to zauwazymy, ze
Stany Zjednoczone | Europa dominuja pod wzgledem tacznych
emisji zanieczyszczen atmosferycznych. Szybki wzrost emisji
w Chinach w clagu ostatnich kilkudziesieciu lat sprawia, ze
jest to drugi co do wielkosci skumulowany emitent na Swie-
cie, cho¢ nadal stanowi mniej niz H0% catkowite] wartosci USA.

Catkowita wielkos¢ emisji gazow
cieplarnianych™ w poszczegolnych
panstwach UE w 2015
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Tiednoczone Krolestwo

*Wszystkie seklory z wytqczeniem uiytkowania gruntow,

zmiany uzytkowania gruntéw i lesnictwa Irédto:
** (02 oraz N20, CH4, HFC, PFC, 5F6, NF3 wyrazone w Europejska Agendja Srodowiska,
ckwiwalencie (D2 Eurostat

074 (N RTNET VA §
CIEPLARNIANE?

+ Gaz cieplarniany to gaz, kidrego
dziatanie w atmosferze przypomina
szklo w szklarni: gaz taki pochiania
energie sloneczng i cieplo, kiore
wypromieniowuje z powierzchni
Ziemi, zatrzymuje je w atmosferze i
uniemozliwia ucieczke w przestrzen
kosmiczna.

« Ten proces jest gléwng przyczyna
efektu cieplarnianego, kiory utrzy-
muje temperature Ziemi wyZsza niz
bytaby w innym przypadku, umezli-
wiajge zycie na Ziemi. ‘\" s

« Wiele gazéw cieplarnianyc
stepuje naturalnie w atmosferze,
ale dzialalnos¢ cziowieka powodu-
je ogromne ilosci, zwigkszajac efekt
cieplarniany, kiéry przyczynia sie
do globalnego ogieplenia. '

Wykres przedstawia

emisje gazow cieplarnianych
w UE w2015 . oraz ukazuje
najwiekszych emitentow gazow
cieplarnianych na swiecie
w2012 r.

Unia Europejska jest trzecim
co do wielkosci emitentem
zaraz po Chinachi Stanach
Zjednoczonych.

Gazy cieplarniane

pozostaja w atmosferze

od kilku do kilku tysiecy lat.
Wywieraja wptyw

na klimat na catym

Swiecie niezaleznie od tego,
gdzie zostaty po raz
plerwszy wyemitowane.

12%



ROCZNA EMISJA CO,

Emisje pochodzace z wielﬁ

Roczna emisja CO, 2014, mierzona w milionach ton (Mt) rocznie rozwijajgcych sie gospodarek
gwaltownie wzrastajg w ciagu
; e AT - - ostatnich kilku dekad.

- e '

198 CAPRITAL MAGAZYM



KLIMA

Poniewaz spozycie migsa capita jest

EMISJE CO,NA M ESZKANCA

silnie powigzane z poziomem PKB, emisje
— - tlenku azotu i metanu na gfowe mieszkanca
Emisja CO, per capita, 2016 sa Znacznie wieksze

mierzona w milionach ton (Mt) rocznie , , \
w krajach o wysokim dochodzie.
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EMISJE CO, WEDEUG ZRODEA ICH POCHODZENIA

Emisje dwutlenku wegla zwigzane z energig i produkcjg
przemystowg mogg pochodzi¢ z réznych rodzajow pa-
liw. Wkiad kazdego z tych zrodet na przestrzeni ostatnich
dekad znacznie sie zmienit, jednak nadal wykazuje duze
roznice w zaleznosci od regionu. Na zamieszczonym wy-
kresie zauwazamy bezwzgledny i wzgledny udziat emisiji
CO, wedtug zrodia, w odréznieniu od gazu, cieczy (tj. ole-
ju), surowcow statych (wegiel i biomasa), spalania i pro-
dukcji cementu.

Na poziomie globalnym wczesnej industrializacji do-
minowato zuzycie paliwa statego. Energia wytwarzana
na bazie wegla w skali przemystowej byta pierwsza,
ktéra pojawita sie w Europie i Ameryce Pdétnocnej
w 1 700 roku. Dopiero pod koniec XIX wieku zacze-
lismy obserwowaé wzrost emisji z produkcji ropy
i gazu. Mineto kolejne stulecie, zanim zaczely sie emi-
sje ze spalania i produkcji cementu. W dzisiejszych
czasach dominuje paliwo state i ciekte, chociaz zna-
czace sa réwniez wkfady z produkeji gazu.

Obecnie emisje CO, sg rowno roztozone pomigdzy we-
glem, ropg i gaze. Z kolei emisje w Ameryce tacinskiej i
na Karaibach od zawsze byly i pozostajg produktem paliw

Swiatowe misje CO, wedtug zrédet pochodzenia (t/rok)

Co, oswietlenie

Co, cement

35 billion tonnes

30 billion tonnes

25 billion tonnes

20 billion tonnes

15 billion tonnes

10 billion tonnes

5 billion tonnes

0 tonnes
1751 1800 1850 1900 1950 2013

Source: CDIAC

ptynnych — nawet we wczesnych etapach rozwoju zuzycie
wegla byto niewielkie. Energia w karajach azjatyckich po-
zostaje dominujgca w zuzyciu paliw statych i ma znacznie
wyzszy udziat cementu w porownaniu z innymi regionami.
Afryka ma réwniez bardziej znaczgce emisje z cementu
jednak jego gtowne zrodta emisji stanowig zroznicowang
mieszanke miedzy ciatem statym, cieczg i gazem.

Swiatowe emisje CO, wedtug regionéw geograficznych (Gt/rok)

35Gt

[

anspor
___ Asia and Pacific
(other)

30 Gt

25 Gt
—— China

20 Gt

— India
—— Africa
— Middle East

15 Gt

—— Americas (other)

10Gt
— United States

5Gt —— Europe (other)

— EU-28

1751 1800 1850 1900

Source: Carbon Dioxide Information Analysis Center (CDIAC)

Swiatowe emisje CO, wedtug regionéw geograficznych (Gt/rok)
w latach 1751-2015

3 3618 b
36 36.17 billon tonnes in 2014
34

4 Africa
32
- Asia and Pacific
» (other)
':6 Middle East
o ) Americas (other)
. 223biontomes 0 1990 _J Europe (other)

20 India

- 149 bilon tormes 1 1970 China

CO, emissions in billion tonnes

6 billon tonnes in 1850 United States




t agodzenie zmiany klimatu na Swiecie jest
aktualnie kluczowa kwestia dla nas wszystkich.

Unia Europejska jest trzecim co do wielkosci emi-
tentem gazow cieplarnianych po Chinach i USA.

W 2016 r. sektor energetyczny odpowiadat za 79% i/
emis|i gazow cieplarnianych w UE.

Zmiana klimatu juz dotyka Europe w postaci rdznych
zjawisk w zaleznosci od regionu: poczawszy od rosna-
cych temperatur i podwyzszonego ryzyka pustynnlenla
az po wyzszy roczny poziom opadéw i zagrozeh powo-
dziowych.

Skutki zaobserwowane |1 przewidywane przez Euro-

pejska Agencje Srodowiska dotycza gospodark| (np.
tuwstyka energetykal, srodowiska [np. utrata rozno-
rodnosci biologicznej, pozary lasow), rolnictwa (spa-
ze zdrowia ludzkiego [zgony w wyniku upatow, szkody

dek plondw, wzrost zapotrzebowania na wode], a tak-
spowodowane przez gwattowne burze).

Od czasu rewolucji przemystowe|, zuzycie paliw kopal-
nych doprowadzito do szybkiego wzrostu emisji CO,,
zaktdcajac globalny cykl weglowy | prowadzac do 0C|e—
plenia planetarnego. Globalne ocieplenie | zmieniajacy
sie klimat maja szereg potencjalnych skutkéw ekolo-
gicznych, fizycznych i zdrowotnych, w tym ekstremalne
zjawiska pogodowe (takie jak powodzie, susze, burze
i fale upatéw]; wzrost poziomu morza; zmieniony wzrost
roélin; i zaktocone systemy wodne.

ajobszerniejsze zrodto analizy potencjalnych skutkow

! zrmian klimatycznych mozna znalez¢ w piatym raporcie

\\ Miedzyrzadowego Zespotu ds. Zmian Klimatu [IPCC).

W Swietle przytoczonych dowodow partie cztonkowskie

ONZ postawity sobie za cel ograniczenie éredniego

§———aocleplenia do 2 stopni Celsjusza powyze| temperatury
sprzed okresu uprzemystowienia.

(
\
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W 2015 r. wielko$¢ emisji gazoéw cieplarnianych w UE spadta juz
0 22% w poréwnaniu z poziomami z 1990 roku. Zgodnie z najnow-
szymi prognozami panstw cztonkowskich opartymi na szczegoto-
wych badaniach unijnych, wiekszo$¢ panstw jest na dobrej drodze
do osiagniecia tego celu. Oczekuje sie, ze w 2020 r. emisje beda
0 26% nizsze niz w 1990 r. a po 2030 spadna do poziomu 21%

3500 A
celna 2030 1.: -40%"
3000-
Ly 1 I ral =] ARl I Ll 1 L )
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035

*w porownaniu z poziomamiw 1990 .

Zrédio: Europejska Agencja Srodowiska europarl.eu

W latach 20052016 emisje

0
10,6%
Metan (CH4)
0=
o*81,2% 5,506
Dwutlenek wegla (€02) Tlenek diazotu (N20)
%
2,5%
Wodorofluoroweglowodory
(HFCs)
0,2%- ! )i
HECS), heksafiuorek siark: (SF6) i fluorek sodu (NF3)
I powod zaokragler wartoic niesumu g o 100% Zrdto: UNFCCC

CAPITAL MAGAZYN




KLIMAT

Cele panstw cztonkowskich na 2020 r. w zakresie emisji
na mocy decyzji dotyczacej wspolnego wysitku redukcyjnego

mIn ton ekwiwalentu dwutlenku wegla

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

S e 5P O
o spalanie wegla, ropy i gazu, wylesianie i rolnictwo.

78%

b Schemat pokazuje emisje gazéw cieplarmianych w UE-28

pochodzagce z poszczegodlnych sektoréw. Energia odpo-
3 20/ wiada za 78% emisji gazow cieplarnianych (w tym okoto

£70 1/3 to transport), rolnictwo — za 10,1%, procesy przemy-
stowe i wykorzystanie produkiow — 8,7%, a gospodarka

Iredlo: i o,
*Wszystkie sektory z wylgzeniem uzytkowania gruntiw, Europajska Agenda Srodowiska, Od pad ami — 3 ' 7 A’-
2mlany uFvtkewania amintdw i lednictwa Fumnstat

Zarzadzanie odpadami
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W dniach 2-14 grudnia 2015 1. Polska byta gospodarzem 24, ses|i Konferencji Stron Ra-
mowe| konwenc|i Naroddw Zjednoczonych w sprawie zrmian klimaty (UNFCCC COP24),
Po raz czwarty Polska przewodniczyta Konferencji Stron, a po raz trzeci goscita to wyda-
rzenie — poprzednie konferencie zorganizowane w Polsce to COP14 w2005 r, w Poznaniu

i COP1S9 w2013 r. w Warszawie.

Zasadniczym celem polskie] Prezydenc]i na COP24 byio
preyjecie decyzji Zapewniajgce] pefne wdroZenie Porozu-
mienia paryskiego [tzw. pakiet implementacyjny — Beguly
Fatowickie), Pakiet implementacyjny nadaje Porozumie-
hiu paryskiemu realny ksztaflt wyznaczajse sciezke, kdrg
kaZde z pafstw zdecyduje sie podsfad w zakresie inten-
syfikac]i dziafah na rzecz ochrony Klimatu, Upraszczajas
mozZna powieczied, Ze | bez Katowic nie ma Panyza".

Ambicjgpolkkie] Prezy denc|i jest prayjecie regufi narzedzl,
kdre stworzg rozwigzanie systemowe dia cafego swiata,
zZastepujace punktows dyskusje na temat fragmentarycz-
myh celdw, nie pozwalajgesg na cafosciowe podejscie do
wsZystkich istothych obszardw emisi (takizh jak transport,
enerdgia, budynki, rolnictwo), pochianiania biknsujgzego
emisje [lasy, grunty), Srodkiw wdroZenia [w tym finanso-
wania) oraz dziakn dostosowujgoych gospodark do spo-
cEiewanych Zmian w preysziosc (Ew. deiafania adapta-
yjne). Sukoesemn Fatowic byio wypracowsanie postepu
w mechanzmach, bez kKdrch porozumienie panyskie nie
bedzie mogio realnie funksjonowsas.

Foza pakietern implermentacyjmym, czyli Reguiami Ka-
towizkimi, na COP24 odiyty sig dwa istotne wydarzenia
ha poziomie ministerialnym. PierwsZym, wyZnacZajseym
finansowe ramy dia ochrony Kimatu e 11 Ministerialny

Dialog na temat Finansowania Klimatycznego [(Zgodnie
Z decyzjg 3CR19), poswiecony ocenie postepu w wype:-
hieniu Zobowiszania paristw rozwinigtych do zmobilizows-
hig kwoty 100 mid USD rocznie do 2020 roku.

Drugirn, majseym na celu wspding refleksje nad tym, jak
Strany majg razem osiggad cele Forozumienia paryskie-
go byl Dialog Taknoa, RdwnieZ dia Polski jest to okazja
do wwypuklenia pozyhywnego wkidu w ochrone klimatd,
podkreslajscego skale, znaczenie | skutecznoss krajo-
wysh polityk, Zwiaszoza w obszarze: czystego powietrza,
elektromobilnosci izwiekszenia lesistoscl. Byio o rdwnieZ
forum do dyskus]i na temat poziomu swiatowych anmbici.
W ciggu dwaich tygodni trwania szczytuy COP24 przedys-
kutowano wiele kwestii, zardwno zasadniczych, gk teg
bardzo szozeqdfowych | technicziych. Wszystkie skidajg
Sie na skomplikowarny | trudmy dokoment, gkim jest Pakiet
kat owic k.

Wiceminister Kurtyka przypomnial takZze o inicjatywach
Folkskie] Prezydencji. Wskazaf, Ze Deklaracje o Sprawie-
dliwee] | Solidarne] Transformac] wspardo 55 pabstw i Stran
[w tyrn UE). Deklaracie | Lasy dia klimatu” popardo dotyzh-
czas 70 panstw. Matomiast w Partnerstwo na rzecz elek:
trormobilnosci wisczyly sie 42 pafistwa obejmujgce pofo-
we ludhosci swiata, a fakZe organFacje zZrzeszajgoe 1500




miast | regiondw oraz ponad 1200 firm.

Polska Prezydencja informuje, ze zostata wypracowana
robocza wersja pakietu implementujacege Porozumienie
paryskie.

Kilkanascie cni  Intensywnych prac przynos efekty
w postaci zamykania poszczegdlnych obszardw. W dwa
tygodnie udalo sie przedyskutowacd caly szereg kwestil
— zarowno zasadniczych, jak tez bardzo szczegdlowych
i technicznych — skiadajgcych sie na skomplikcwany i bar-
dzo trudny dokument,

Obecnie Folska Prezydencja konsultuje tekst z grupami
negocjacyjnymi. Pierwsze otwarte konsultacje ocbyly sie
wezora). Polskie] Prezydenc|i zalezy, aby wysfuchane zo-
staly wszystkie grupy i aby ostateczna wersja dokumentu
byta wynikiem satysfakejonujacego wszystkich konsensu-
su. Jest to o tyle wazne, ze w reguiach wypracowanych w
Katowicach poszczegdine Strony przyma sciezke, kidrg
kazda z nich zdecyduje sie podazad w zakresie intensyfi-
kac|i dziatar) na rzecz ochrony klimatu, Celem negocjacji
jest bowiem wypracowanie tekstu odpowiednio zibalanso-
wanego, o znaczy w rownym stopniu zabezpieczajacego
realizacje postulatdw wszystkich Stron. Strony wykazujg
wole poroczumienia, chod ostatnia faza negocjacii jest za-
Zwycza| najtrudnigjsza i najbardzie] intensywna. 14 grud-
nia, podczas konferencji COP24, Ministerstwo Srodowi-
ska wspdinie z Generalng Dyrekejg Ochrony Srodowiska
zorganizowaly w Polskim Pawilonie wydarzenie pt. | EMAS
w prakiyce"”, podczas kidrego minister grodowiska Henryk
Kowalczyk wspdlnie z generalnym dyrektorem Ochrony
Srodowiska Andrzejem Szweds Lewandowskim, wreczyli
jublleuszowe certyfikaty EMAS.

Lnijny system EMAS jest uzytecznym narzedziem two-
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rzenia w organizacjach kultury zréwnowazonego rozwoju
oraz efeklywnego zarzgdzania dostgpnymi zasocbami. Mi-
nistarstwo Srodowiska, jako crganizator COP24 w ramach
preygotowan | przeprowadzenia konferencjl, wspotpracu-
jac z wykonawcami craz konsullujge sig z sekretariatem
UNFCCC, zastosowalo szereg rozwigzan przyjaznych
srodowisku. Jubileuszowy certyfikat preyznawany  jest
organizacjom, kitre znajduja sie co najmnie] 10 lat w re-
jestrze EMAS oraz dla ktdrych ochrona srodowiska | za-
sady ZrioWnowazZonego rozwoju 3 przepisem na sukces”
— podkreslit minister srodowiska, Henryk Kowalczyk.

W Polsce 68 firm posiada certyfikat EMAS, co plasuje
nas na 6 miejscu. Jest to duzy wkitad w ochrong srodowi-
ska | zrownowazony rozws|” — dodal wiceminister srodo-
wiska, Slawomir Mazurek,

Jubileuszowe certyfikaty otrzymato 10 organizac|, najdiu-
ze| zarejestrowanych w Krajowym Systemie Ekozarzadza-
nia | Audytu (EMAS):

¢ Przedsigbiorstwo Budowy Drog | Mostdw Sp. z o.0.

+ HAFAKO SA

*  Wojewddzki Fundusz Ochrony Srodowiska | Gospo-
darki Wodne| w Katowicach

¢«  Bombardier Transportation Polska Sp. z 0.0, Wroclaw
*  Dolina Nidy Sp. z o.0.

«  JTAURON WYTWARZANIE Spdtka Akcyjna

*  PGE Energia Cigpla S A.

. Frzedsiebiorstwo Wodociggdw | Kanalizacj Okregu
Czestochowskiego S A

¢ Arctic Faper Kostrzyn S.A.

« MASTER - Odpady | Energia Sp. zo.c.
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Negocjatorzy ze 196 panstw i Unii Europejskiej przez dwa
tygodnie pracowali nad Katowickim Pakietem Klimatycz-
nym, wdrazajgcym Porozumienie paryskie.

Kilkanascie dni intensywnych prac przyniosto efekty w po-
staci domknigcia poszczegolnych obszaréw zasad reali-
zacji Porozumienia paryskiego, zawartego w 2015 roku.

CAPITAL MAGAZYN

globalnej polityki klimatycznej. W Regutach Katowickich
poszczegoine Strony przyjety sciezki, ktérg kazda z nich
bedzie podgzac w zakresie intensyfikacji dziatan na rzecz
ochrony klimatu.

— Dzis moge gfosno powiedzie¢ w Pakiecie Katowickim
w zrownowazony, uczciwy sposob uwzglednione zostaty




KLIMAT

NADCHOD/ZI
/tOTA ERA
GAZU

 Maki choan alr real with natural gas
- T

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

komunikacji migjskie]. Zardwno Prezes Zarzadu Przedsig-
biorstwa Komunikac)i Miejskie] w Tychach Andrzej Kowal,
jak | Wiceprezydent Rzeszowa Marek Ustrobinski pod-
kreslall, ze takie rozwiazanie przynosi nie ylko  Korzysci
ekologiczne, ale rowniez ekonomiczne. Koszt przejecha-
nia 100 km pojazdem napedzanym gazem jest obecnie
0 10% nizszy niz w przypadku autobusu zasilanego ole-
jem napedowym. W nadchodzacyeh [atach oszezednose|
mogg wzrosnac o kolejne 20%, ze wzgledu na planowane

z konwencjonalnych | niekonwencjonalnych zrddet jako
niskoemisyjne paliwo zielone] gospodark” Frezes PGNIG
Piotr Wozniak podkreslit:

— PGNIG realizujz ambitny projekt odzyskania metanu
z pokiaddw wegla, aby wykorzystad go w celach energe-
tycznych. Przedsigwziecie przyczyni sie nie tylko do zwigk-
szenia bezpieczenstwa energetycznego naszego krajd,
ale jednoczesnie pomoze ograniczyt emisje tego gazu
cieplarnianego do atmosfery.

CAPITAL MAGAZYN
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INICJATYWA
KOBRIET

Potrzeba polepszenia sytuacji
materialne|

Brak alternatywy w postaci pracy najemnej

Che¢ wykorzystania sprzyjajacych okoliczno$ci,
duzy popyt na produkty/ustugi

140
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czasu, Kiory moga poswiecic pracy.
Sposrod kobiet, pracujacych na wia-
sny rachunek, az 22 proc. pracuje
mniej niz 40 godzin tygodniowo. Wsrod
mezczyzn, bedacych w tej samej sy-
tuacji, ten odsetek siega jedynie 10
proc.— mowi lwona Georgijew, Partner
w Deloitte, Liderka Klubu SheXO.
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CZYNNIKI KULTUROWE, MENT OrEC/NE

row. Barierg w dostepie do kapitafu
| rozwoju przedsigbiorczosci kobiet
bywa rédwniez prawo. 7 danych Ban-
ku Swiatowago | International Finance
Corporation (IFC) wynika, ze wcigz w
przepisach prawa 128 z przeanalizo-

wanych 143 panstw |sm|eje co naj—

Niebagatelne znaczenie majg tu czyn-
niki kulturowe, mentalne | spofeczne.
Czest 7z koblet ma problemy 7 prze-
konaniem inwestordw do wiasnych
pomystow. Z kolel wsrod inwestordw
pokutuje zibyt wiele mitdw na temat
kob\ecych biznesdw. Na przyk ad, f|—

BN ERDR R e dak B

s . W V|
Majac na uwadze duzg akbywnosc
7awodowsg kobiet | rosngce zainte-
resowanie samodzielnym zarzadza-

niem wiasnym kapitatern warto przyj-
rzec sie inwestycjom kobiet, profilowi

kobiet inwestujgcych | zaaprobowad
faki, 7e kobiety na rynkach kapitato-
wych 53 bardzig] efekiywne.

Coraz chetnig] podejmuja ryzyko fi-
nansowe | wykazujg w tym spore

wowy warunek zwickszenia liczby ko-
biet w biznesie i ich sukcesdw. Syste-
my prawne | reguiacyine hie powinny
utruaniac kobletom awansu. Inicjatywy
pogegjmowane przez kobletly powinny
zZnajdowac wsparcie w formie odpo-
wredmej ,OOfn‘kan‘ zatrudmema ksztatl-

..... LR S R T R L [Py

a3

wyczucie. Jezell majg wyslarczajgce

srodki, kiore moga przeznaczyc na
inwestycje, robig 10 przemyslanie i
madrze,
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MODEL KOBIETY W XXI WIEKU

Stereotyp rodziny, w kidrej to mezczyzna zarabia, opta-
ca rachunki | zajmuje sie domowymi finansami dawno
juz odszedt do lamusa. W obecnych czasach kobiety
spelniajg sie zawodowo, robig kariere | zarabiajg duze
pienigdze, nierzadko wieksze niz ich partinerzy.

Kaobieta inzynier, kobieta mechanik, czy kobieta nauko-

wiec — takie obrazki nikogo juz nie dziwig. Stynne po-

KOBIETY | INWESTYCJE

/£ przeprowadzonych badarn wyniks,
7ze na amerykanskie] gieldzie nieco
ponad 20% to kobiety, z kolei w Pol-
sce 1o zaledwie 11%,

Na rynku Forex niemal 100% inwe-
stujacych to mezczyzni, z ktérych
zaledwie 5% czerpie regularne
zyski. W przypafku kobiet jest ina-
czej.

Nie mozna chyba tego nazwac wiel-
Kim sukcesem. Z przeprowadzonych
badan wynika rdwniez, ze © wla-
snie kobiety radza sobie na gieldzie
znacznie lepig).

Wartosé ich portfeli w skali roku
wzrasta srednio o 1,4 pkt proc. czyli
wigcej niz w przypadku mezczyzn,

Badania wykazujg, ze najlepie] na
gletdzie odnajdujg sig singielki, kid-
rych portfele w skali roku odnotowujg
rekordowe wzrosty na poziomie 2.3
DKt 9%,

MOZE TO WEASNIE STAN
CYWILNY DETERMINUJE
GOTOWOSC KOBIET
DO INWESTOWANIAY

Mimo iz kobiety coraz czescigj i le-
piej odnajdujg sie w ypowo meskich
kwestiach, to nie mozemy zapomi-
nac o tym, ze jednoczesnie nadal
wiekszost z nich pracujac, zaklada-
jac rodziny ma nattok zadan, kidre
Moga Nie sprzyjac angazowaniu sig
w inwestycje. W szczegdlinosci rynek
walutowy dla wielu, zardwno kobiet
jak i mezczyzn, jest pojeciem zna-
nym czesto tylko ze styszenia, Jed-
nak to wiasnie kobiety dowodzg, ze
Inwestowanie 1o nie czarna magia,
| ze weale nie trzeba konczyt ciesza-

cych sie swiatowa renoma szkdt, ani
byd czionkiem Mensa aby zaczad
zarablad. 7 przeprowadzonych ba-
dan wynika, ze kobiety, kKidre czynnie
inwestujg t© nie tylko ekonomistki
7 wykszialceniz, czy topowe mana-
gerki, ale takze zwykle kobiety pra-
cujace na etatach, a w krajach takich
jak USA, czy Japonia — gospodynie
domowe! W Stanach Zjednoczo-
nych od ponad siedemdziesigciu
lat funkcjonujg kluby inwestycyjne
zakiadane przez zwykle gospodynie
domowe. Panie wspdlnie zakladajg
rachunek maklerski i spotykaja sig re-
gularnie analizujac sytuacje na rynku
I wybierajg firmy, w Ktdrych drzemie
potencjal. Takich klubdw jest obec-
nie w USA okolo 24 tys. | chot kazda
z pan, a jestich facznie ponad pof
miliona, inwestuje srednio 50 USD
tygodniowo, to summa summarum
inwestujg potezne pienigdze.

7 kolel w Japonii tradycja inwesto-
wania przez gospodynie domowe
narodzita sie wraz z recesjg. W la-
tach 90-tych ubieglego stulecia Ja-
ponia zmagata sie 7 wlekacyg sie
W nieskonczonoss reces|a,

Na zdominowanym przez mezozyzn
rynku biznesowym kobiety nie mialy
§7ans —zamknely sie w domach | za-
czety. . dorabiad. Cheiaty po prostu
podreperowad domowy budzet, Lo-
katy bankowe byty nisko oprocento-
wane, takze nie mialo sensu w tzk]
spostb  zabezpleczad  przysziosci
dzieci, ponadio panswo nie gwa-
rantowato  zadnych swiadczen na
potomstwo, a system  podatkowy
sprawial, ze |eszcze glebie] trzeba
byio siegad do kieszen!,

Remedium na taki stan rzeczy okazat
sie wiasnie rynek finansowy. Japor-
skie gospodynie w wolnym czasie
miedzy gotowaniem, sprzataniem,
a cdbieraniem dzieci z przedszkola,

wiedzenie z serialu komediowego Bo |2 jestem kabieta
pracujacal Zadne] pracy sie nie boje..."” jest chyba naj-
lepszym podsumowaniem obecne] syluac)i kobiet na
rynku. Dlaczego wigt weigz tak malo kobiet spefnia sig
w kwestiach inwestowania? A moze taki stan rzeczy za-
czyna sig powoli zmieniac?

CLINTON
s LOBAL
NITIATIVE

czy szkoly zaczely grad na rynku Fo-
rex. Wiele z tych kobiet dorobito sie
nieziej foriuny, a takze miedzynaro-
dowe| slawy.

W japonskiej nomenklaturze funk-
cjonuje pojecie ,Mrs. Watanabe”
(odpowiednik naszej pani Kowal-
skiej), okreslajgce kobietg, kitora
mimo licznych obowigzkéw domo-
wych z sukcesem inwestuje swoje
pienigdze.

Wiele z tych kobiet zaczelo pojawiac
sie regularmie w mediach | opowia-
dat o swoje] przygodzie z rynkiem
walutowym. Stafy sie one inspiracjg
dla innych kobiet w Japonil.

Z badan wynika, ze w tym kraju 25%
inwestordw na rynku Forex to kobie-
ty. Jednak ich sukces motywuje nie
tylko azjatyckie panie.



KOBIETY W BIZNESIE

Idolka amerykanskich czionkin klu-
bdw inwestycyjnych jest Kim Kiy-
osaki — czynnie inwestujaca go-
spodyni domowa, a takze autorka
popularmego  poradnika  ,Bogata
kobieta” W swoje| ksigzce Kiyosa-

Ki przekonuje kobiety, ze wcale nie
trzeba posiadac  wiedzy akade-
mickie] zeby inwestowad | odnosic
sukces. Wystarcza dobre checi, do-
bry plan i jasno wyznaczone cele.
W slad za japonskimi | amerykan-

DLACZEGO KOBIETY SA BARDZIEJ EFEKTYWNE?

Moze wlasnie mamy do czynienia z
przelomem. Moze wczesnie] kobie-
ty nie inwestowaly, gdyz nie mialy
kobiecych wzordw, idolek.  Teraz,
kiedy coraz wigce] kobiet na catym
swiecle inwestuje | odnosi sukces
i nie wstydzi sig o tym glosno mo-
wit, kobiety majg punkt odniesienia
i jasny przekaz, ze inwestowanie o
nie jest wcale domena mezczyzn.
Przytoczone wczesnig) badania do-

wodza, 7e inwestujgce Kobiety zara-
biajg wiece| niz mezozyzni. Nasuwa
sie teraz pytanie dlaczego tak sie
dzieje. Otdz najbardzie] prawdopo-
dobne jest 1o, ze za taki stan rzeczy
odpowiadajg typowe cechy kobiece
jak: racjonalizm, ostroznosc | cier-
pliwost. Zajmujace sie na co dzien
domem | rodzing kobiety wyzna-
czajg sobie male cele, do kidrych
cierpliwie dazg. Na uwadze majg

JAK PRZEKONAC KOBIETY DO INWESTOWANIA?

Kabiety od lat udowadniaja, ze dobrze
radzg sobie w najtrucniejszych sytu-

acjach. Kiedy kilka lat temu Islandie
zaczal trawic kryzys, a rzad podal sie
do dymisji, to wlasnie kobiety z Johan-
na Sito wilasnie kobiety z Jéhanng Si-
gurdardottir na czele wziely sprawy w
swo|e rece | wyprowadzily kraj z zapa-
sci finansowe],

Historia zna wiele takich przypadkow,
nie wspominajac o slynne] brytyskie|
premier Margaret Thatcher, Jedno jest
pewne — kobiety swietnie odnajdujg sig
w kwestiach, w kidrych dominujg mez-

czyzni, a |esli chodzi o inwestowanie, to
nie postawily jeszcze kropki nad i Fak-

tem jest, ze kobiety sg skuteczniejszymi
inwestorami niz mezczyzni. Niestety ryn-
ki inwestycyjne w znaczne] mierze nadal
zdominowane s3 przez mezczyzn. Jak
wiec zachecic kobiety do aklywnego
inwestowania? Po pierwsze nalezaloby
zwickszyd swiadomost kobiet co do
rynkow inwestycyjnych.

Informacie te powinny byd przedstawio-
ne w jasny | prosty sposob. Bardzo cze-
sto teksty dotyczace takig] tematyki sg
pisane wrecz niezrozumialym jezykiem
przepeinionym naukowym zargonem, a

skimi inwestorkami poszly rowniez
kKobiety z Australii | Wielkig] Brytanii,
Kidre stanowig obecnie odpowied-
nio 10% | 5% akiywnych inwesto-
row rynkl Forex w swoich krajach.

zawsze bezpieczenswo | przysziosd
swoje] rodziny, dlatego w odrdznie-
niu od mezczyzn nie przejawiajg
tendencji do nadmiernego ryzyka.
A dlaczego to wlasnie singielki s3
grupg odnoszacg nawiekszy suk-
ces na rynku walutowym? QOdpo-
wiedz na 1o pytanie jest zaskakujz-
CcoO prosta; oprocz typowo koblecej
natury majg réwniez wigce] czasu.

chyba nic tak nie zniecheca co lekiury
[ak tekst przepefniony napompowany-
mi frazesami. Z drugie] strony warto by
przekonad kobiety, ze aby inwestowad
wecale nie trzeba niebagatelnych sum.
Inwestowanie moze by¢ zajgciem do-
catkowym, dzigki ktorym kobieta moze
zyskat dodatkowe srocki, a takze spetf-
ni¢ sie w nieznane| dotychczas materil,
Ponadto nalezatoby bardzie] promowac
mozliwosci  inwestycyjne jakie oferuje
rynek walutowy, czy gietda. Najlepszym
medium bylyby zapewnie kobiece por-
tale internetowe oraz czasopisma, kidre
W jasny | przejrzysty sposob opisywaty-
Dy mechanizm dziafania takich nynkdw,
a takze strateqii inwestycyjnych. Obec-
nie najlepszg promocjg cieszg sie ofe-
rujace znikome zyski rachunki oszczed-
nosciowe | lokaty Jednak bardzo
prawdopodobne jest, ze odpowiednio
poprowadzona promocja FX, czy gieldy
spowodowalzby, ze kobiety zaczelyby
sle nimi interesowac.

Czesc kobiet przyciagnetyby potencjal-
ne zyski z takich inwestyciji, kidre sa nie-
pordwnywalne wyzsze niz z chocliazby
lokat. Inne kobiety przyciagnetaby ched
lepszego poznania wartoscl pieniadza,
a inne przyciggnetaby ambicja lub tez
zwykla Kobieca ciekawosc. Wszystkie
argumenty przemawiajg za tym, ze war-
to inwestowad w kobiety, gdyz drzemie
w nich ogromny paotencijaf,
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