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Mastroje ma przsstreeni cstatnich saedciu missipoy ewoluowaly od sufonrczmech po pesymistyczne,
w duzymn stopniu w miare asymilowania przez renki kolejnych informac)i ze Swiata polityki, ktdrm
trdycyjnie stanowi jeden 2 najbamzis] niestabilnych i trudnych do prognozowania slemantdw in-
washicyjne) ukfadanki.

Magocjacis miedzy adminkstrcjg US4 | Chinw sprawis kandlu, wybdr prizydant w Brazyli, na-
qocjacis urmowy dotyczacs] Bredty, proby wptywania prezyds ntdw USA i Turcji na banki cs ntralna
abeydwy krajiw to tylko niekare wazne wydazenia z zakmsu politki, mageos duzy wphes na renak
finansowey. Minstety, jak to 2wykls 2 politykg byaa, miaty one znaczs nis negatyens i niosly 2s soba
odwrit do ryzyka i przecens akoji oraz surowciw.

Ekonomici prognozujg spownlnisnie Swigtows go werosty gospodarczegoz 1,9 do 1,5% frw 2019
roku, ghiwnie zasprwg spadky popytu zewnetrzne go.

Ma renku akeyjmm lepie] posteegany odbicis ma silnie przece nionych renkach wschodzgoych.

Ma notoewania obligacii kluczowy wplyw powinmy mied oczekiwania odnodnis polityki ronstame
EBC, a mastepnis konkmine dziatania wiadz monstamych w zakmsie stdp proce towych. Przewi-
dujermy dwis podwyzki stip w 2019 roku — pisresza we wizesniv o 15 p.b. i druga w grudniv o 25
p.b, oo cenacza, 2e EBC skofczy 2 polityla ujsrmne] stopy depozytows). Tak sce ranusz skutkowad
powinien werosts m remtownoSci obligac) skarboverch panstw strefy auro, 2 oo 23 tym idzie, skfania
nas do ne gateensego nashwie nia wobec ta] klasy akbeadw.

Przez pisraszych kilka missipcy surowce lokko zyskivaty na wartedci, w duZe] mierzs 2a sprRwa
qodemvego kusy dobra, czyli caynnika kiony wspis@ notowania wezysthich toveniw rozliczanych
w te] walucie,

Patrzac ma zestawienie 23 | k. browynikéw gftwnych | sektoroweich indeksdw warszawskio] gisfdy,
whiosek jast bardo pmsty - niewielu posiadaczy kmjowych akeji jest zadowolomych. Analizujac
jndnak zchowanis naszego ninku na tle inds bedw globalnych, ocera w poszcze gdlmich ss komch
niw just juz Bk jsdnoznacznie negatewra. Otoczenie glotalne jest wejatkowo wymaogageos, kandzo
zrisnna i kors keyina.

Binzgea sytuacia gospodarcza i bude etowa madal jest bandzo dobra, jwdnak ostatni odczyt PMI oraz
prognozy spowolnisna werostu PEBw kolejnych latach budeg pawie n miepakd).




SCHEEN

Amerykanski kapitat wzrdst treykrotnie
na polskim rynku nieruchomosciw 2018 1.

Roznie deficyt palskiego

¢ handlu zagranicznego

. Rosnaoy szybciej od eksportu import
s | pokazuje, Ze Polska moZe stracit kon-
© kurencyjnoss. :
. Dane skumulowane za ostatnie 12

. miesiecy (od marca 2018 1. do lutego | "2 Swiecie w 2078 .

2019 1) pokazujg deficyt na poziomie Folska spatts 0], pacyclo
© 26 mid 2z wediug wyliczeri MBP i jest
: on najwiekszy odsiedmiu &t
¢ Ujemne saldo obrotdw towsrowych
: wkolejnych miesigcach moZe sie wigs
| zwiekszad | generowsas Sinie negatyve-
© nywhkiad eksportu do PKB. Powodern
© jest szybki werost konsumpej zagrs-
L | nicznych dabr Import samochoddw
: © stabsza. Wepdtozynnik efaktypanoscl innowa-

# © osobowych wzrdst prawie 13 proc.

wszystkich  funduszy  ulokowanych
wminionym roku - wynika 2 najnow-
szego raporty firmy CBRE.
Ogdlna wartoss imwestyc]i i polskim nyn-
ku mis ruchomosci korm arcyjmch wyniosta

okofo 7,2 mid euro co czracz werest o 49
procent wstosunky do 2017 1.

WCZESNIe] - NAPISAND W rapanie,

Rosnie w kraju liczha
pracujacych emerytdw

W 2018w Polsce prAcowato ponad 747 tys.
Miniomy  kewaral okazal sie najgore
©szym pod wzgledemn akywnoici na
| wearszawskim parkiecie rymko ofert pu-
¢ blicznych. Oznacza to juZ drug keartad
¢ Zrzedu bez debiutu na rynko gidwnym
¢ GPW —wynika z najnowszego rapory
P LIPO Watzh Europe” prygotowanego
! przez Pwi.

zzadach ubszpisczedn spotecznych. £ mkuma ¢
rok odsetek smarstdw sie zwisksza, Wadfug
najnowszyeh damych GUS, w 2017 roku od-
stk oadb w winky poprodukcyjmym wynigst
20,8 proc. Polacy, kazy preebrocayli B0, rok

arme rytdwe. Just to ponad 13 proc. osdb po-
bisrjgoych smentury co stanowi werost o 30
proc. dow 2015 r Motywsm podjecia prcy
pzez osoby z ustalonym pawamn do sma oy,
ktore podlegaty ubezpie cze niv Zdrowotnamuy 2
tytufu innego niz bwcis emaentemn, ezt ko-
niscznost uzyskania dodatkewych dochodde
przy nikich amangorach i bardzo korystnych

aycia, stanowia prawis 174 spofs czeishva.

Przypomnijmy, 20 w 1970 by osoby po 60 _ _ _ o
roku Zycia stanowity zaladwis 9.2 proc. ogity | WeZystkie Z nich miafy miegce na
© MewConnect, a fsozna waross prze-

populacii.

¢ Relacje handlowe i gospodarcze
: miedzy Polska i USA sa solidne
i szybko sie rozwijaja

R -

. nego obroty handlowe Polski ze Sta- | T remier Morawiecki

- nami Zjednoczonymi w 2018 1. prze- o prognozach WFW dla Polski

¢ kroczyly 14,8 mid dolardw.
© Ekspot z Pokl do USA w 2018 r.

. . . wynifist ok 7.2 mid dol, & import ¢
Majlardzie] aktywny pozostaje kapitaf : :
Z Europy Zachodnie] kidry stanowi a2 ZUSﬁLdDHESZEQDHEJITIKSZEﬁDWafSE i
40 procentwszystkizhwydanych kwot, & = D EREE D RO TIEeel |

: P T b Matomiast we | kwartale 2018 ¢ wartoss
To o okofo dwie tizecie wigce], niZ rok ' raszego eksportu do USA wyniosk:

P 0&mld dal, & importu z USA do Pal-
© 1 ski05 mid dal

Amenykarisoy deweloperzyw2018r za- | W Zeszlym roki, a towardw konsump- |

inwestowaliaz 1,7 miliarda euro w pol- - S¥inyeh treafego uzytkl (np. telewtzo-
ski rynek nieruchomodci w 2018 roku, | M 1000wk, Zmywarkl) 0 18.1 proc.
Kapitafz USA potroif sigw pordwnaniu

do 2017 roku i stanowi jedng cawartg

Co sie dzieje z IPO
nawarszawskim parkiecie?

W pisraszym kearale 2019 roku ma
gietdzie  w  Warzawis  odnotowano
3 oferty pisrwotne (co oznacz jedrg
ofe rte wiace jw pordwnaniu do pierwsze-
go kwartaty 2018 roku).

GLOBAL
INNOVATION
INDEX 2018

Enmgizing the Wiorkd weh Innovation

Ranking efektywnosci innowac]i

W rankingu innowa cyjnosci Polska 2 wenikis m

41 67 pk. na 100 mozliwech plasuje sis na

39, minjscL.

Polska spadfa o jedno misjsce. Wyprzedajac
Litws, Choreacjs, Grece i Ukming, bedac
w tyle 23 Wagrami, totwa | Butgarig.

W zestawieniu ofe kywnodci pozycja gospo-
darki naszego kraju na Swiecis jest nieco

cji dia Palski wynosi 0,69, o zapewnito nam
42 lokate na dwiecis.  Szwajcana, Mismy,

S2wecja i Holandia byty krajami, ktdre znalazhy

¢ sipw pinrweza] dzinsigtce rankingu pod weals-
i odam efektewnodci innowacii. Preykadowy na
i dwincie Singapurw zestawianiu sfakbypwnodci
. —uplazowat sig dopisro na 3. pozycji.

¢ Miadzynarodowy Fundusz Walutow w opubli-
i kowans] we kaistnicws] sdyc]i mporty Word

Economic Outlook oszacowat, 28 PEB Polski

- wzmsnis w 2019 roo 3.8 proc. wobec pro-

qnoeowanych wizednin] 3,5 proc. Dodano, Zs
w 2020 rowzrost PEB wynissie 3,1 proc. To

folgiay dowdd, 28 nasza polfyka wspiera dyna-

iz fzwd gospodarczy - 7 zadowalanism

: ponform owaf premisr Mateusz M orawiscki

prowaczonych ofert wyniost jedynie
2 min eura (21 min eura mniej wo-
bec analogicznego okresy ubiecfego
raku). Najwiekszym debiutermn na GPW
woWarszawie wo pierwszym keartale
2019 roku okazafa sie oferta spdiki
technologiczne] QuarticOn o wartosci
1.5 min edro. Pozostatymi debiutami
byio PO spdfkl 4Mass reprezentugce)
brarge kosmetyzzng (ofera o wartoszi
0.2 min eura) oraz debiut producenta
gier komputerowych ECC GAMWES
[oferta o waroszi 0,3 min eura).

e B




Islandczycy
nadalsa przeckmi wejsciu do UE

Nadal ponad 68% Islandczykdw nie
widzi swojego kraju w strukiurach
unijnych.

Islandia moze podirzymac bliska
wspoélprace z Unig, jednak intere-
som Islandii lepiej sluzy pozostanie
poza nig.

Rzadzgcy stwierdzili na poczgtku br,
7& wezelkie debaty spofeczne na te-
rmat akcesji sg zbedne, gdyz wiglokrot-
nie spo—feczenstwo odrzucato unijng
polityke pofowowsg | ponowne otwar-
cie sig na Swiatowy kapital finansowy
Zdaniem Hijdrtura J. Guémundssona,
dyrektora islandzkiego wolnonynko-

wego TT. Civis, Islandczycy nie chog
tracic niezaleznosci i niepodledgiosci,
ktdrg od-zyskali dopiero po | wojnie
Swiatowie], a dopiera po |l wojnie unie-
zaleznili sig od Duncaykow.

Po wejdciu do Unii obowigzywalby
Islandie trakiat lizbonski, czyli utra-
ta kontroli nad polityka dotyczgcy
polowdw i dostosowywanie sie do
unijnych limitéw polowowych oraz
przekazanie Brukseli kompetencii
dotyczacych rolnictwa.

MNa to spoteczenstwo nigdy sie nie
zgodz, podobnie jak dopuszcze-
nie do wykupowana ziemi na wyspie
przez kapital zagraniczy.

Jednak to nie wszystko, obecnis sza-
cuje sie, e Islandia moze posiadac
dosc spore zasoby niklu i innych me-
tali szlachetnych. Islandzczycy chea,
aby z bogactwa w przysdodci modli
korzystad jej obywatele,

Islandia dba o srodowisko naturalne,
posiada akweny najczystsze] wody,
tylko dlatego, ze nie dopuszcza na
tyn obszarze, zadnych badan geo-
logiczrych a firmom naftowym od
lat odmawia przeprowadzania nawet
wierniczych testdw Po wejgciu do
Lnii wiele modfoby sie w te] sprawie
Zmienic.

Avnet bedzie akceptowat
kryptowalutowe platnodci

dostawca

Czofowy  amerykanski
rozwigzan technologiczrych Awnst
ogfosit wz poczarkiem kwietnia, ze
wspoipracuje z najwiekszg firmg zaj-
mujgca sie platnogciami opartymi na
blockchainie o nazwie BitPay, aby ak-
ceptowac kryptowalutows platnosa.

Aynet uwaza, ze zapewni to klientom
bardzie] wygodne moziwosci do-
komywania transakcji  finansowych.
Kormunikat firmy wskazuje, ze Avnet

moze akceptowad Bitcoina i Bitcoin
Casha. W ten sposdb Avent stanie
sig trzecig najwieksza amerykanska
firma technologiczna po Microsoft
i Dellu akceptujgcyg kryptowalutows
ffatnosci.

Podobnie najwicksza szwajcarska
firma zajmuja sig sprzedazg deta-
liczng on-ling Digitec Galaxus Group
oglosifa, ze rozpoczyna akceptowad
10 kryptowalut w swoich dwdch skle-
pach - Digitec | Galaxus. Pierwszy
znich skupia sie na elekironice uzyt-
kowej, natomiast drugi sprzedaje pro-
dukty codziennego uzytku. Wsrod

Codalejzrublem?

Analitycy Citigroup Inc. w kancu
ubiegtego roku ocenili perspekbpny
rubla w przypadku wprowadzenia
przez Stany Zjgdnoczone dalszych
sankcji wobec rogyjskiego diugu pu-
blicznego .

Analitycy podkredlajg, Ze rozpa-
trzyli ,,najczarniejszy scenariusz”,
zakladajgcy wprowadzenie przez
Waszyngton zakazu kupna rosyj-
skich obligacji federalnych wobec
inwestoréw zagranicznych. W tym
przypadku, wedlug wstepnych
ocen, kurs rubla moze spasé o 15
% w2019 r.

MNalezy brac te prognozy pod uwade,
gdyz blisko 33 % rosyjskisgo dfugu
publicznego w obligacjach federal-
mych jest w posiadaniu niergzyden-
tdw, czyli wiagnie tych inwestorow,
o ktonych mowa w prognozach.

Dlatego, jedli Stany Zjednoczone
wprowadzg sankcje wobec rosyj-
skiego dlugu publicznego i jedna
trzecia Zrédel finansowania tych
obligacji zostanie wyeliminowana.

|
1t 11
]

Motoweania Etheraum nakoniec | ki 2018,

akceptowanych wallt cyfrowych mo-
zemy znalerdé zardwno najwigksza
walute wirtualng, czyli Bitcoina, oraz
kilka wazniejgzych altcoindw, m.in.
Ethereumn, Ripple czy Litecoin. Jed-
nakze istnigje wymaog - klienci moga
placic za swoje zakupy, uzywajgc
kryptowsalut, gdy kwota zakupionych
produktdw przekracza 200 CHF,
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Kolejna inicjatywa
strategiczne]
Grupy Kapitatowej GPW

Rada Giefdy wyrazifa zgode na reali-
zacje inicjatywy strategiczne] GPW
Tech — projekiu Zakiadajgoego rozwd |
dedykowane] spdfki technologiczne]
specjalEujgce] sie w rozwigzaniach 1T
dla rynku kapitaiowego. Bedsz samo-
dzielng spofkg Gk GPW, GPW Tech
skupi sie na budowie biznesu tech-
nologicznego w obszarze dziafania
GPW, bazujgs na autorskich rozwisza-
niaczh. Wsrd d priontetowych strumieni
produktowych adresujgoych obszany
biznesowe di GFW Tech znajduje
sie m.in. kreacja rozwigzal opatych
0 blockechain oy wspancie techno-
logiczne dia inicjatywy strategiczne|
GRYW TCA TOOLS, Kidra zakiada bu-
dowe Zestawd innowacy]rych narze-
dzi do identyfikac]i | analizy kosztdw
transakoyjrych.

Rozwiszania te beds oferowane ryh-
Kowi na zasacdach komenzyjmych.

Powofanie spdiki GPW Tech planowa-
ne jest na Il kwartaf 2019 roku.

q
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Awersia do ryzyka

Miemieckiindeks PMI diaselktora prze-
mysfowego spadf poniZe] 45 punktdw
za marzec. W 20-letnie] histori tego
wskaznika jedynie S-kKrotnie mieligny
oo cZynienia z taka syluacja.

i

P e

|
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Znaczny werost awe s do nzyvla w koncu
| kwv. br jest syvanafern pokazujacem, Ze
inwestorzy bojg sip potencjalnego spo-
wolnisnia, ktore jest syonalizowans peez
niarmisckis PMI.

Inceks PWI dia przemysiu spact do
poziomu 44,7 punktdw. W zasadzie
mozZna wskazad, e jest to jufZ po-
ziom silnie recesyjny, godyE pozZiom 50
punktdw oddziela ekspansie od spo-

GPW aktualizuje
cele finansowe
1 zwieksza poziom dywidendy

GPW dokonata preegladu cal dw finansoaych
wramach Strategii G022

« Fatozanismn jest uzyskanis 470 min 2t
preyvohodiw GG w 2022 1., przy warto-
&ii EBITDA na poziomis risenyrn 250 min zt
+ Pozytywna opinia Rady Giefdy w sprawis
weyptaty 3 18 2 dwwidendy na akcje z zvsky
za2ar.

« Farzad GPW zd ecydowal o okredlaniuwar
todci dywidendy w wysokodci nis mniejsze]
niz 2,4zt naakcja, wyplacons] z 2ysku 22 rok
2019 . 0@z o podnissisniv dywidendy o nis
mnisj niz o 0,1 2 na akoje corocznie 2 2ysky
7a lata 2020-2022

wolnienia czy recesji. £ drugiej strony
sekior usfugowy pokazafl odozyt na
poziormie 54,9 punkidw.

Cofnety sie silnie nowe Zzamdwienia na
ekspor, co oZnacza problermy rdw-
nieZ za granicami Miemiec.

Od 2000 roky mielismy tylko 4 sytu-
acje, Kiedy indeks PRI dia przemysiu
spadal poniEe] 45 punktdw. W 2011
roku -89, w 2003 4+19.38%, w 20032
-23,58% oraz w2012 roku 4+ 19%.

Z koleiw 2012 roku mieliEsmy do oZy-
hienia Z lekkim przegizaniemn gospo-
carki po szybkim oZywienia, Wiek-
SZOsd hecgbtywych informac]i zostalo
JUZ weyCeniomych na europegkich par-
kietazh. Eksperci zapowiadagg osiakie-
nie Ko niunktury gospodarcze] Miemiec.
Winne sg migdzy inmymi Ko nflikty han-
clowe LISAZ Chinami oraz niepewnoss
o do skutkdw Brexitu.

e —

Dentsehe Bank
| Carnmer zhank
- rnzlivea zja bankow

Frowadzone sg rozmowy Deutsche
Bank ze swoim konkurentem Com-
metzhankiemn w sprawie pofsczenia
obu firm. W owynikl fuzj powstanie
czwarty najwiekszy bank w Europie.
Udziafy dwich niemieckich kredy-
todawodw wzrosty o 479 w pienn-
sZym k. 2018 r 1 Zwiekszyly Zapasy
bankowe w catym regionie, pomimo
owaltownego sprEecivug Ze strony 1o-
kalych zwigzkdw Zawodowych, po-
niewsa? fuzja moghiby zagrozié nawet
S0 000 miejse pracy w dfiuZsze] per
Spekbonie.

W fali fuzji znaklzf sie rdwnieZ niemiec-
ki ubezpieczyciel Allanz, kidry bada
pofgzzenie swoje] dziaklnossi zarzs-
dzania akbywarmi z DWS, w wiekszo-
soiwhsnosciy Deutsche Bank, Akcje
DWS wzrosty 0 8@ procent na koniec
pierwszego kwartafu do najwyZszego
poziomu od maja 2018 1 Wiekszosc
analitykdw UwaZa, 28 WigksZe WZrosty
g5 jeszoze przed nami

EBC
Aktywa

| nowa runda

tanich
poZyczek
Europejski Bank Centralry Zmienif
Swd] Kierunek polityki monetarne],
przenoszas termin pierwsze] pocheyz-
ki stdp po kneysie najawczesnie] po
2020 r., oferujgc bankom nows runce
tanich poZyczek aby pomoc 0Zywic
gospodarke strefy euro. Becyzja be-
dzie maffa wplaw na notowania euro,
ktdre ulegnie oskbieniu w kolejrych
miesigzach wzgledem dolara amery-
karfskiego i jena.

W 2013 aktywa EBC ogotem wzro-
sfy 0 32,9 mid EUR, do 4471 mid
EUR, gidwnie z powodu jego udziail
W ZAKU pAch [Rpierdv waro soiowych
woramach programu skupu akbyawdw
[APF4. Werost ten byl mnigjszy nie
w2017, goyE w 2018 miesieczna kwo-
ta zaku pdw w ramach programu APP
byt nizsza.



PGE Energia Ciepta stata sie liderem
sektora cieptowniczego w Polsce

» Srest elektrocieptowni w Bydgosz-
czy, Reeszowie, Gorzowie Wielkopal-
skim, Lublinie, fgierzu orsz Kielcach,
wehodzaeych do te) pory w skiad
spatki PGE Gornictwo | Energetyka
Korwencjonalra, zostato wiczonych
w strktury PGE Energia Ciepta

» Konsolidacp akbywdw ciepfowni-
czych jest elemertern konsekwert-
nie reslizoware] przez PGE Strateqil

Cieptownictwa, ogtoszone] w grudniu

i e b aom e

2017 1. Faklada ora wydzielenie linii
hizresowe] Cieptownictwo, majg-
ce| wykorzystywat potencjat werostu
rynku ciepta sieciowego orsz dyne-
mizowat walke o czyste powietrze
w polskich misstach.

» Podmictern integrugeym  deia-
talnost cieptownicza w Grupie PGE
oraz liderernw tym procesie jest PGE
Energia Ciepts, posiadajaca po Konso-

lidacji ok 25-proc. udzistu w krajowej

Prezesi PZU mentorami mtodych Polakow

Rusza EmpowarP L - migdzynarodowy progam mentoringowy dla miodych Polakéw studivg-
cy Gl w kraju i cate] Europie. Pawet Suriwka, Roman Patac, Boger Hodgkiss i Julita Gzyzewska
wraz z innymi szefami najwiskszych polskich firm, instytuc)i publiczmych i naukowych bedg
domdzac | rozwijacé potencjat swoich podopiscznych. Program mentoringowy Empowsf L
jest prowadzony przez Boston Gonsulting Group, we wepdtprcy 2 Federacjg P 5. Studenc-
kich w Wislkis] Brytanii, francuska organizacjg Association des Polonais des Grandes Eclas
Franisss oraz organizatorami konferencii Poland 2.0 Summit.

produkcii ciepta w Kogenerac|i.

» Po zkonczeniu procesy polgcze-
nia akiywow cieptowniczych powstat
rajwiekszy w Polsce podmict tego
sektora, Mory poprzez efekt skali be-
deie mdgt w sposth zoptyrali zowarny
ikonkurencyjmyfunke jonowss narynki,
» MNajwieksza firma na rynku ciepta

w Polsce od stycznia 2019 1. dyspo-
nuje cztermastorma elekirocieptownis-
mi w rajwiekszych miastach, min.
w Trdjmiescie, Wroctawiu i Krakowie,
0 tacznej zainstalowane] mocy ciepl-
nej 7,7 GW oraz 4,1 GW zainstal owa-
nej mocy elektryczne).

* PGE Energia Ciepta planuje zwiek-
sznie  potencigfu  cieptowniczego,
werost udziatu w zarzadzaniu sieciami
cieptowniczyr | budowe do 2030 r.
1000 MW nowych mocy kogeners-
cyjryeh, Zgodnie ze Strategig Cie-
ptownictwa Grupy PGE udziat paliw
niskoermisyjrych  w produkowang
przez PGE Energia Ciepta energii po-
winien przekroczyc 50 proc, do roku
2030,

PRE zaprasza partnierdw do budowy
far rrwistrowych na Battyku

PGE rozpoczyna poszukiwania stra-
’[tuil Zneqo pirtrn:H do przyga ito-
'ﬁHIlH. hudl wy | ekis [J|IHH ji ’Hnrl

Diac v:lnlﬁm PGE zmierza s
pn 50 proe. udziat & W W n‘w.

[.Hrtflt'ft'frl ft‘-l]l owat je w formule
joint verture,
F‘lerw':‘q prad z wigkrakiw 8 mo-

: um F‘IqE 2sili rewet
gospodarstw domaowych,
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Grupa EnerEa zamkneta
2018 rok wyni
siegajacym blisko 1,9 mld z¢

iem EBITDA

]

Grupa Energa zamkneta 2013 rok wy-
nikiern EBITDA siegajgeym blisko 1,8
mid 2, sytuac g finansows, urmnozliwis-
g redlizacie kolejnyeh inwestycii
oraz tytutern lidera OZE wérdd czofo-
wych, krajowych spotek energetyce-
mych. Powodern do satysfakcji jest
da ras, ze w miniomym roku Grupa
Energa planowo realizowsts zadania
zawarte w wieloletnie| strategii rozwo-
ju, buduge przy tym baze do kolej-
rych pro jektdw.

Zakoficzone zostalo wrsZanie ophy-
malne) strukiury  Grugy Energg, co
wowmniemy sposab przelodyio sie na
wzrost efekbywnoscl pracy orsg ra -
cjoralizacie sposobu, w sk wykorZyshy-
wane 3 srodkl finahsowe, Osiggnigto
to m.in. poprzez redukcje iczay spdfek
0 pofowe (Z 44 do 22, wodisZanie cen-
tralEac)i procesdw Zakupowych 1 infor
matyczrych cZy Zwiekszenie zakresy
Zadan  powierzamch  pEcownikom
Grupy ograniczajss tym samym prace
Zewnetrznyeh pochaykonsnciw,

Uhiecforoczne aukzje ryhky mocy po-
Zwaliy spdfkomm Grupy Enerca ra zanar-
cie umdw mocowych dia sthiejscych

i planowanych akbawdw wyiwdrczych.
Dzieki ternu Zyskalismy dia nich wazne
wspasie firmnsowe, kdre becdzie prze-
kacas sie na szylbszy rozwd] Zariwno
W obszZarze wytwarzania  kKonwencjo-
halhego, jak i w obszarze energil odna-
wialne]. Satancarowym projektermn OZE
jest budowa farmy wiatrowe| Przykions o
rnocy I0kMYe.

Grupa Energa w ramach strategi
rozwioju dazy do objecia pozyoji li-
dera wérdd operatorow systemow
dystrybucyjnych [O80) poprzez
Zwiekszenie afekhamosci | nieza-
wodnosci sieci w pofaczeniu 2 naj-
wyZezq jakodcig obstugi klienta.

GrupR jest w frakcie realzac) kuczo-
wyCh  projektdwe budujscych je] war
tosd. Rozwia  intenswwnie  strakoyjmy
Z punku wicEenia prEysshch wamikdw
obEZar magasynowania enerdi isegrment
elektrormobilnoss, wspdipEcuEs w hm
Zakresie Z samotzscani lokalm i,

Grupm zZgodnie z plnern rozZpoczek
takZe pod koniec 2018 roku reslEacie
budowy nowoczesnego bloky energe-
tycznego Ostrokeka C, kor mhaczaco
owiekszy kEjowy potencil wytwirczy
i wzrnochi bezpieczefstwo  polskiego

systerny  elektroenergetyeznego.  Po-
hadto w efekcie Zraczaoego warosty
hakiaddw imwestyoyjnych  prayisczono
blisko 561y=. nownych klientdw, wybudo-
wano | zmodernizowano 5 322 km linii
i pryteczono do sieci 59 MW nowych
Zradef OZE.

Ma wyniki Gy Energa, identycznie
gk cafego sektom, wplynety waninki
rhkowe, Zwiszane przede wsZystkim
Z gwaltowrym  werostern  rynkowych
cen energi elekirnczneg | uprawnier do
ermnisi GO, Swad] wihw wweay takie
ZoRIZenia jednoEE0we.

EBITDA Grupy Energa za cafy
2018 rok wyniosta 1 877 min 2,
azysk nettozamknaf sie na pozico-
mie 744 min 2. Preychody Grupy
wyniosty w ubieghym roku 10,33
mid 2.

Linia BEnesowsa Dystrybucia, trachoym
rnotar rozwoju Enerdi, osiggneta wiyhik
EBMDAT, 704 mid #, a prmychody 4,023
mid zf. aona dysthtuzia energii elek:
trycznej w 20158 rokuy wynioska 22 542
GWh, oo jest rajwyEszym wyhikiem
w historii. To dobia informsca dia polk
skiej gospodarkl.
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MNIEJSZY IMPORT
GAZU £ ROS
| WIEKSZY IMPORT LNG

Udziat impartu gazu z Bosji w imporcie
ogdtern spadt w 2018 roku do niecatych
67 proc. Udriat importu LNG w imporcie
ogdtemnwardst do ponad 20 proc.
WO2018 roku PGMIG sprowadzifo ze
Vi chady o ponad 0,62 mid m3 mnig|
gazu zZiemnego niz woroko 2017 [co
stanowi spadek o B4 proc). Import
ze Wechodu wynidst ok 9,04 mid m
w pordwraniu z ok, 966 rold méw 2017
ok,

Impart LNG [z Kataru, Morweqii @ U5SA8)
w 2018 roky werdst o prwie 1 mid m?
(wrrost o 88,2 proc) | ceiggndt porad
271 mld m? (po regandikacii), w sto-
aunku do roku 2017 kiedy sprowadzona
ok.1,72 mid m3 LNG (po reganyfikaci).
Tym samym w 2018 roku import z kie-
nnku wschodniego stanowit 66,8 proc.
cate] struktury importu PGMIG (w roku
2016 atanowit B89 proc.).

Irmpart LM G stanowit 233 ponad 20 proc.
struktuny importu (w roku 2016 stanowit
84 proc). Beszte importu pokmywa keru-

nek Achodni | potudniowy,

Wocatymn 20018 rokuy PGNIG sprowa-
dzito do Palski ok 13,53 mid m?@ gazu
Ziemneqgo. Zgodnie 2 prognozg kmjowe
wydabycie wyniosto 3,8 mid m?.
Wlicamjac dostawe od Maturgy, PGNIG
Zakupitodote] pory porad 4,2 minton
LNG, co po regaryfikac)i odpowiada
ak 5,7 mid me

Rodzaje kontraktow LNG

Umowy dotyczace serfl dostaw po cenle oparte|
o uzgedniong formuse. PGNI

kontrakty na LNG z (atargas. Chensers, Venture

Global LNG i Port Arthur LNG [kontrakty diugoter-

minowe) oraz 1 firma Centrica (kontrakt Srednio-
terminowyl

(Defivered-Ex-5hip)

Migdrynarcdowa fo
wie kbdrej to 5
towary 2 miefs:
Twligzane I bym ry

rila hndhma na podsta-

slonego od poczatiu
junku | doplera tam
dunek 1:-|-E|rr-uj

3| L?‘ EnbEre
Fr_;rrr:llla ta .jnr,:;-,-r LSO _."l:h

dostaw spot,

PGHRG: postiel LNG

La kontrakty bypu spot Uznajemy umowy na po-
|edyncze dostawy. POHIG dotychezas zawierato
Jui tranzakcje spot ¢ Qatargas, Equinor, Centrica,
Endeta, Chaniare | Naturgy.

(Free-On-Board)]

rraredowa fermula handlowa, na podsta-

kupujacy proejmuje towar od

w migjsou raladunky. Od tege
meentd nabywea priejmue edpowledzialn
tadunek | jego transport do miejsca roziady
Kupujgcy tewar w takie|

e O miefscu | cza
pujacemu peing efa
ego handlu towaren

w iwontraktach PGHIG = sp&tkami Yenture Global
LNG | Port Arthur LHG.
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PGHIG ZAKONCZTHD AKTYWNOSC WIRANIE

PGMIG zakoncoyto akywnodc ra 2ofu Soumnar w lslamskie) Republice Iranu z korn-
cemn pafdziernika 2018 roku ze wigledu na nayka wynikajace 2 praywiicenia preez
LSt 4 listopada 2018 roku sanke)i za aktywnodc w iranskim sektorze enemgetycr-
riym. Natomiast podpisanie 15 stycznia 2019 roku umowy w Zjednoczanych Emi-
ratach Arabskich z Bas &1 Khairmah Petroleurn Authority | BAK GAS LLT jest konse-
kwencja wygrania przez P GNIG przetargu na koncesje na poszukiwanie | wydobycie
weglowodondw w emiracie Bas a-Chajrma ogtoszonego jeszcze w kwietniu 2018
roku PGMIG informowato o wygraniu przetargu juz B grudnia 2018 roku.

GK PGNIG: STABILNY WZROST
WM TKOW FINANSOWYCH W 2018 R,

Zysk netto Grupy Kapitatowe] PGNIG w 2018 roku wynicdst 3.2 mid 2f
i Zwiekszyt sie o 10 proc. Wynik EBITDA wynidst 71 mid 2t jest o8 proc.
lepszy niz rok wozesnie]. EBIT poprawit sie o 12 proc. | wyniost prawie
4.4 mid 2. Przychody Grupy werosty rok do roku o 16 proc. do poziomu

41,23 mid 2.

Dzieki wzrostom cen ropy naftowe]
i gazu Ziemnego prEychody Ze
sprzedasy segmentu Poszukivanie
i Wydolwoie zZwiekszyly sie o 25
proc. do 757 mid =z, 2 EBITDA tego
segmentu o 30 proc.

Zastfosowanie nowoczesmyicel fech-
Aofogli rozpoznaia wegiowooordw
pomogio Ham osiggnad wysokg fraf-
Hosd adlaridw. Poprzaz infansyfika-
cfe prac posZuRiwawozyol, imweshs-
cfe W prociikofe 2 eksoip sfowayoh
2faz [ opfymalzacis czasy R 2ag0-
spodarowaiia modiiwe Oy UfEy-
Maile wychiyola gaznr zZiemnaego
W ocafal Grupe Kaoiafowsl (Polzka,
MNorwegla, FPakisfan) na poziomia
4656 mid ma Swigkszyiismy krafowea
wychohyole romy naffowsf o 4 .
o 12 proc, w MNomwegl! ARwizynfa
Ha horwaskim szaffie pozwolz Ham
Ha  sukcesywny  werost wizsnaego
wychohyola do poziomy Zafofonago

W sirafedil — powiecEisf Piotr Wozniak
Wolumen sprzedafy Qazu w seQ-
mencie Obrat | Magazynowanie
oQtem werdst o8 proc. do 28,16
mid m?. Preychody ze sprzedazy
w tym segmencie wzrosty o 19
proc, do 31,70 mid 2t

O ile w praypadkl segmenty Poszu-
kiwanie | Wydobycie wyZsze ceny
ropy wiphwajg pozyhywnie na jego
wiyhikd, w praypadky Obrotu 0 Wa-
gazyhowania wigds sie Z wyZszymi
kosztami pozyskania gazy imporo-
Wanego.

Freychody =ze spreedazy  seq-
mentu Dystrybucja, gk i wolumen
dystrybuowanego gazu Ziemnego
utrzymafy sie na poziomach zhlgo-
mych co 2017 roky, mimao obniZzone|
od marza tarty dystrybucyjne].
w2018 roky liczba nowych prey-
faczeft do sieci wyhniosi| 80 780,
wopordwnanil do 54 922 poreyis

WYDANIE ZGODY
NABUDOWE TERMINALL
CALCASIEU PASS

PGNIG SA podpisata w 201 8 raku 2 Venture
Global LMG dwie umnowy dfugoterminowe
na zakup skroplonego gazu ziemnega. Jed-
na z nich dotyczy odbion LNG z terminalu
w Calcazsieu Pass w Luizjanie, Mony ma
rozpoczac dziafalnods w 2022 roku. Ame-
rykarska Federlna Komisja Be qulacii Ener-
getykl (FERC) wydata 21 lutego 2019 roku
zgode firmie Werture Global LNG ra budo-
we terminalu Calcasieu Pass oraz gazocia-
qiw prowadzacych do pryadyeh instalac)i
ekaportowych,

Wedtug zapowiedzi Menture Global LNG,
firma bez zwiokd prayatapi do budowy insta-
|lacji w Cameron Parizh w Luizjanie. Venture
Global LNG poza PGNIG 54 podpizata diu-
gaterminowe kortrakty SPA (Sale and Pur-
chase Agreement) na dostawy LNG z firma-
i Shell, B Edison 5.p.&., Galp i Bepaal.
Blizko uzyslania ostateczne] zgody FERC
na budowe jest takze terminal eksportowy
LMG, kanew 2023 roku ma zostad unicho-
riony w Port Athurw stanie Tekeas. Projekt
realizowany przez Port Arthur LMG —apithe
zalezng Sempra Energy — uzyakat pod ho-
niec stycmia br. ostateczrg oceng oddzia-
tywania ra drodowis ko (Final Ervironmental
Impact Staternent). Ocema drodowiskowa
jest ostatnimn krokiemn przed ofymaniem
zgody FERC. PGNIG SA podpisata z Port
Arthur LNG umowe wieloletnia na zakup
LNG o rocznym walumenie 2 min tan ok
2,7 mld m? poreganyikac).

cEelfiw 20717 roku, zo stanowio wzrost
0105 proc.

W segmencie Wiytwarzanie przycho-
chy, cidwhie Zze sprzedsdy ciepa i energii
elekiryczne], wzrosty 0 & proc. do po-
Ziomy 2,39 mid Zf. Ma wyhik segmentu
pozytywety wiphhw mialy wyZsze ceny
pradu, zZas czynnikami niespryjageymi
bty whyZsze temperatury w drugie) po-
fowie 20158 roku oraz ceny wegla

W 20158 mky rozpoczefa sie eksploata-
cja wielopaliwowego bloky energetycz-
hego w Elektrociepiowni | Zofidwka”
o mocy 70 e 120 k.

1



Prodult krajowy brutto Polski

ceny sfake, dans wwdHRane SEZ0RoWG

WV kw, 2018 1. PEB zwigkszyt sig 0 0,5% (kw/lw, 53), wobec
1,6% lwartd wozednie]. Tempo wzmstu (kwflow, s3) spoycia
w sektorze gospodastw domowych utrzyrrata sie ra podomie
Zhlizaryrm do drednigj 2 11 kw. 20181, spowalnifo ratomiast
temnpo werostu inwestyc)i.

" Utrzyrnujace sie wys okie ternpowrostu konsumpcji prweatng]
to efekt dobrej sytuacii na nmky prRCY.

" Stabaze wyniki inwestycji to z kolei w duZe] mierze konse-
kwencja obnizenia ich dyramiki w se Moze instytuc)i rzadowych
| samorzgdowych.

Kontrybucje we wzrost PKB Polski

et orac. fy - ceny Stednioroczng ok Doz,

WO bow. 2018 1 PEB byt o 4,9% wygazy niz rok wozednie], wa-
bec &,1% kwartat wozednie]. Majwazniejszym czynnikiem wzn-
stu (w ujeciu rfr, py) byfa konsumpeja gos podaste domawych,
ktdrabyaod, 3% wyrsza niz przed rokiern. Nizaze terpowerostu
Anatowaty imwestycje (6,7% wobec 3.9% w [l kw). Kontndio-
cja we wznost zapasdw bta neutralna, a eksportu netto dodatnia
(0,2 pkt proc.).

Zharmonizowana stopa hezrohocia
Zharmanizowara stopa bezrobocia w styczniu 2019 1 utrzyrmata
sie na rekordowo niskim poziomie Z popEedniego missigca, 1.
3 7% (wobec B,5% przecigtnie w UE). Watyczniubr bfao 04
pkt proc. nizsza niz przed rokiem.

CAPITAL MABATYN

Produkt krajowy brutto Polski
oy Elhe, dang Wi e SIURGnGET

4.0

Kentrybucje we wzrost PKB Polski
0414 Qrls S b L] (=L ui] arr Y Qe s
— iyt S ajsiy e e SO T  —EE Y, ]
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Miesieczne indykatory stery realnej i Rdykatory shery el
L on ——
Produkcia sprzedara w cerdch stafych: —Dnichs
) ] ] w00 e i b B LAl R
Produkcja  przemystowa awigksna sie o 1,7%  (mfm,)
watyczniu 2019 1, ajej poriormn bt 0 6,1% (rea) wyzszy niz pzed | =0
rokiern. Dane bty [epsze od ooz kiwan nmkowych, s
Produkeja budowlano-mortazowa zrniejsadasie o 0,3% po po-
dobrym spadiu przed miesiacemn (mvm, sa). Poziom produkeji |
bt 03, 2% wyzazy niz preed rokiem - dane byly niecostabsze niz | e
ocze kwania MF. i
Realra sprzedaz detaliczra zmnigjszadasie o 01% (mém, saMF).
Poziom sprzedary byt o 5,2% [nad) wyzsy niz przed rokiem. S N T e i e e e T
Dane byly powyZe] oczekiwan nmbkowych,
207 g
DANE STATYSTYCZNE j-m. Qo3 5 Qo3 o
PKB
Prooduld krajowy brutto or 54 50 51 49
bwikw, 53 1.1 1.4 1.6 05
Spodycie w seklorz e gospodarstw dormowy ch or 4.8 53 45 43
ko, 53 1.1 1.0 1.2 13
SpoZycie publicz ne or a6 48 36 40
owflow, 53 0.8 1.0 1.0 08
Maklady brutlo na Srodki invale r 4.1 6.0 29 67
kwflow, 53 0.8 28 2.7 06
Eksport ddbr i ushug wr 10,4 10,4 49 89
kot low, 53 3.4 17 0.7 a8
Import ddbr i ushug wr 8.3 11.5 6.8 8.0
kwikow, 53 1.7 24 1.7 21
Warto5¢ dodana brutto or 5.4 48 50 48
owdflow, 53 0.8 1.1 1.3 1,0
Udzial we wiroscie PHB
Spolycie w seklorz e gospodarstw domowy ch pkt proc. 29 27 27 22
Spoiycie publicz ne pkt proc 0.6 0a 0.6 08
Maklady brutto na Smodii trwale pkt proc. 0.7 1.5 1.7 17
Zmiana zapasdw pkt proc 0.1 0.0 1.0 0.0
Saldo obmotéw z zagranica pkt proc. 1.3 0.1 0.9 02
Wartos€ dodana brutto pkt proc 4.7 42 44 42
Podatki minus dotacje pit proc. 0.7 0.8 07 o7

STENCEE CRTe RERDek0RORNCENe Caial Magam

Struktura krajowego diugu rynkowego
mid zt

Saldo rachunku biezacego
proc. PEE, plynny rok

W ogrudniu 2018 1, wedtug wstepryeh damych, deficyt rachunku
biezace go w ujeciu phynnego roku wynidst 0, 7% PEE Dane bty
nieco sfabsze od oczekiwan nynkowych, Deficyt rachunku big-
faceqo byt z duzg radwydi finansowany przez naptyw kapitafu
dtugookre-soweqo, 1. inwestycji bezpodrednich nierezy-dentdw
I europejskich funduszy strukturalmech Masyfikowanych ra ra-
chunku lapitat cwym,

Deficyt rachunky hiefzgcego i z duZg nadwyzkg finanso-
wany przez naphw kapital diugookre-sowego, 1. inwesty-
cji bezposrednich nierezy-dentdw | europejskich funduszy
strukiuralmych klasyikowanych na rachunku kapitafowym.

Ma koniec lutego 2019 . poziam kraj owe go diugu nmkowego
wynidst 6416 mid #t, wobec 6271 mid 2 ra koniec 2018 1.

]
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Struktura krajowego diugu rynkowego
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- petne wskazniki makroekonomiczne

GOSPODARKI ZA GRAMICA

Forimo obniZenia sk dynamiki kKon-
sumpzi prewatne] gidwym Adciem

W potowie 201 Br. pojawity siesygnaly pogarszaniasie koniunktuny w gospodance
Swigtowe]. Wl Viow. ubr tempo wzrostu globalnego PRB oatabto przede wazysthim
waktel nizsze] dynamiki akbywnod ol w strefie euro orazw credcl krajdwazjatyckich,
w by w Chirach, W IV kw. 2018 1 1 na poczatku br. pogfebito siew szczegdlnodc

wZiosty gospodamczego w strefie euro
pozostaje pomt wewnetizny, Sprayia mu
systematyczny wzrost ZAtudnienia i phc
orazwoiEs ekspmansywha po lityka pieniez-

14

spowolnienie produkc)i peemystowe], rwtaszeza produbkc)i dabr kapitatowych,
Mizsza byta rdwniez dynamila sprze dazy detaliczne].

STREFA EURC

W strefie eurowzrost Qospodarczy
spowalnif w Il potowie ub.r. do po-
Ziomu najnizszeqo od czterech lat
iwymidstw il 11V ke 2018 r. odpo-
wiednio 1, 8% i 1,2% T

Whnikafo to Z wyradhego obniZenia
widady eksporu netto do werostu,
ocEwierciediagoego  oskbienie  chy-

na EBC.

Wormt TRH | walictzalki

Warnst FRE w strefie eurn § go dekompazyci ()

ramiki sprzecay 3 granice. W IV kw. i R s himo sfabszego warostu gospodarczego
Wrzymak S takze shaba dynamika e LE e e wistrefie eur dynamika PKE w Europie Smodko-
proculcyl przemysiows], zmnigjszy : wo- Wachodniej pozostata wysoka (w11 1l k.
SE ophymizm przedsghiorciw oz L, . 208 1508 2018 1. wyniosta odpowiednio 3,7% i 3,88
;U“;:“rhe;iﬁa;a'? r?;r;fam”nri'; ;ak’:'k;: o e Tendencje w pos2czegolnych gospodarkach byy
riLniure oclciziywaly takes czymik jednak arizniconane. N Wegrzeoh | Stowai
[pcnatEzows (protesty we Franc, wy- usA 2028 25028 20024 tempu_mmstu PKBE MIE{I‘SZ],HIJ Sl w I ke, b,
Hiiire Sk Eroblmysekiom et e et ratomiast dane 2 Czech | Rumunii wekazywaty na
neereno i liemezech) spownlnienis akiywnodci wtych krajach.
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Preon e e w s o g Snrnomogmiems amamw e wwee]  KRAJE WSCHODZACE (EM)
: :* Wowiekszoscl najwiekszych  gospocarek
E L) wschoczsmyehwzrost gospodaczy pod ko-
; I I : hiec 2015 ¢ bof nieco niZszy nEw | pofowie
‘ 2015 ¢ Dynamika PEE w Chinach obnEyl
! = J sie do S5% rrw 1 ke 154% i ow IV ke
. 2 ub.r, oo wynikaio Z osfabienia sk Zardwno
4B e W I W R LR, . popyty konsumpeyinego gospocarste oo-
ey IS —r e T mowych, [k i ekeparty — cwach gitwnych
yrisi phac mcogmieaych (. 04 4cos el i it i e cZynnikdw wapierajgoych werost gospodar-
0 a s st oy w il kane 2013 ¢
:; - 7 Spowolnienie  akbywhnosci  gospodarcze|
28 " w Chinech jedynie cZesciowo ograniczyly
20 ' dridania widz rakierowane na pobudz-
15 » hie wzrosty popyiu inwestyoyjnego. £ kolei
e e e obnienie sie dynamiki PEB w Rosji (z 1,9%
——Prace negociovans (ownof) M) %0 U Sl S wrowe I ke 2018 1 do 1,59 rfrwe 111 k) od-
s Bl bezrobocia” (prawa o) o % . ¥ Y
S it s Eamils —ochy Zwierciedlado w Znaczne) mierze normaliz-

cje produbks]i woralniztwie po dwich ltach
bardzo daobrej koniunkiur:

Matomiast ghownym czynnikiem wspie-
rajacym werost byta produkcja sektora
wydobyweozeqo, stymulowana m.in. po-
LZowaniem ograniczen wydobycia ropy
wprowadzonych preez kraje nalezace do
Organtzacji Krajow E ksportujacych Rope
Maftowg | niektarych inmych eksporterc-
witzw OPEC4).

Wirrmt pospsbancay w wybrameh powpsadarkach

wichodzacych {rfrh

Koniunkturaw Starach 7jednoczonychw | pofowie ub.r. byia korzestra, a dynami-
ka PEBw Il k. 20181 wyniosta 3,0% T, LR L T

Majwigkszy whiad do wzrostu PEBw te] gospodarce miat nadal popyt komsump-

cyiny. Spryiatatemnu bardzo dobm koniunktura ra nnbu pracy, matenalizujce sie INFLACJA 24 GRAMICA

efelfhf [efnrm],f gn;latlmwel araz refleilj,wme wysoka — pomima korekty na gietdach B e ianeiansmp:
papierdw wartod nu:rwy_nh —wartod & rajathu gnspndarshy dnm_l:rwyn h. Wrrostak- cyjych w gospocac e Swiatows] obniza sk,
tywnoéci gospodarcze] w Starach Zjednoczonych byt takee wspiemny pREZ SN~ nzy ooy zardwno jef wozesnielszy werost,

ce inwestycje przedsiebiostw. Ograniczato go natorniast ostabienie ekspartu. jak i ostatnie spadki oczwierciedlajg gitwnie
ZMighy cen surowcdw energetyczmch na
WIELKA BRYTANIA tyhikach Swiatowych, Inflach bezowe w go-

spocdarkach rozwinietych utizymuje sie ma
relatywnie niskim poziomie. Jednoczeshie
w I pofowie uber wskagniki inflac]i bezowe
w gospodatach rozwijapoych sig, w tym
wo gospocarkach,  kidre  doswiscczey
w2018 ¢ istotmyeh deprecjac]i kursdw wa-
ut, byly wi@sze nE ow | pofowie 2013

W Wielkie] Brytanii dyramika PEE wzross wlll ke ke [do 1,8% ni) ceieki prey-
Spieszeniu wzrostu konsurmpc]i prywatne] | Zwiekszone] akumulac)i Zapasdw.
Jedrakow [V k. ubr dynamika PEB ponownie sie obnizyia i wyniosta 1,39 nf,
w Sz gdInos wskutek ostabienia popytu inwestyoyijhego przedsiebioshng
Jednoczesnie ostabienie wzrostu gospodankd globalne]i niepewnoss Zwiszana
Z przebiegiern Brexitu wywierajg w dalszym ciggu niekorzystmawohw na plany
imwestycyine firm.
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Polityka pieniezna za granica

W warunkach pogorszenia sie per-
spekiyw werostu gospodarczego na
Swiecie w ostatnich miesigeach oda
bify sie oczekiwania na zaciesnianie
polityl pieniezre] przez Qfdwne ban-
ki centralme EBC Utrzymuje stope de-
poZytowa poniZe] zera.

W efekzie krdtkoterminowe stk renku
miectzylankowego wstrefie euro pozo-
stajg ujemne. Jednoczesnie EBC Zapo0-
wiada utrzyrmywanie stap procent owych
ha obeciymn pozZiomie pEynajmnie] do
bta 2019 1, a niektdzy predstawiciele
EBC zasugerowal moZivwoss wyciuZe-
hia tego okresy. Poracto w ostatnim
okresie EBC obnidy ocene wzyka dia
wZrostu gospodarczego wostrefie euro

oo negatywne.

Dodatkown podczas dyskusj ma shoz
hiowymn  posiecizeniu Rady Prezesdw
EBC poruszono  kwestie moZliwego
przediEenia programy wspansi ako]i
krechtowe] (ang. Brgeted Longer Term

CAPITAL MAGATM

Refinancing Operations, TLTRO).

W otych warunkach oczekinania impli
kowane z notoward rynkowych wska-
zZupg, Ze kratkoterminowe stawki nnku
miecEybankowego  pozZostang  ujem-
he jeszcze przez cafy 2020 ¢ Zgodnie
Z  woZeshielszymi  ZapowiecEiami
wogrudniu ubee Eurosystern Z=konczyt
Zakupy netto w ramach programu sku-
pu akbywiw | obechnie reinwestlje w
cafosci ray kapitafowe z Zkupionych
papierdw wartosciowych, 2 kolei Fed —
po pocwyZoe wogrudnid ub.r prEecziail
dia stopy procentowe] o 025 pkt proc.
oo 2 252 50% — na poczatky b Zapree-
staf syghalizowania dakszych pocwyZek
stdp. Jest to Zwigzane Z podwyZszong
Zmienhoszig na nnkach finansowych
i pogorszeniemn sie pespekbyy Swia-
towe] koniunkiury, pIZy woige jedynie
urmiatkowane] presji inflacyjne].

W znigEk Z tym wiekszoss uczesthikidw
rynki ocZeklje stabilEac]) stdp procen-
toweysh we 2019 1. Rdwnolegle Fed nacal

stopniown zZmniejsza swojg sume bikn-
Sowg, ograniczajss reimwestycje akby-

Saamy Mlansowe ghtnsmych bankdw comtralnych wrss
2 prognazs

Hirstty vz cosrkiwaiia s smn oot s w Sanah
I wht {radh, prasdsiah iy stogry frd fondvs




wermiy stdp procemiowych
st rymkosrych

Prinwdopadosieiale
_ BT § Fad v 3000 v implikowans 3 motoss

widw Zhodhie Z wozZesnie] ogfoszonym
planem, co oddziaiuje w kierunky zacie-
Shiania warunkdw maonetamych.

Polityka pieniezna za granica

Woostathich miesigcach ceny akbywiw
UZrennaych Za bezpieczniejsze warosty,
a ceny bardzie] naykowmch papiere
warosciowych na rynkach rozwinietych,
po sinyzh wahaniach na przefomie roky,
uksztatowady sie istotnie ponEe] szczyiu
Zwrzeshia ub.r Jednoczesnie na rmkach
weshoczszych ceny akbwwdw pozostsly
hieco hiZsze nE stednio w2013 1 pomi-
mo stabilE=ac]i sytuscji wgospodarkach
hajibardzie) dotknietych odphwern kapi
talu w pofowie 2012+ (przede wezystkim
w Argentynie | TUGR.

Miekorzystnie na nastroje na rynkach fi-
nansowych oddzidywalo pogorszenie sie
perspektyw globalnego wemsty gospodar
GEEQ0 0rE podwyZszona niepewn ot zwia-
zana preede wazystkim z polityk handlowg
nawickszych gospodarek, prejsciowym
Fawieszeniem dadanoici czedci instytu-
cji federamych Standw Fednoczomech na
preetomie roky | modiwoscig bezumowne-
o wyjicia Wielkie] Brytanii z UE
Matomiast w prEeciwiym Kerunky ocd-
dziatwaio oshbienie sie oczekivan na
zZaciesnianie politdd  pienezne] prEez
gidwne banki centralne, W tych wann-
kach ceny akoji ra nkach rozwinietyeh
wiytsEnie spacty w IV ke 2015 ¢ 1 —po-

W ostatninn okresie Fed zaznacayd jed-
nak, Ze jest gotowy wirowatzic Zmiarmy
W cesie ZmnieiEzania sumy bilknso-
wej, goyly naphywapce dane wskazy:
waly natakg potrzebe. Stopy procento-
we bankdw centralmch w pozostatch
gospodarkach mzwinietych w dakszym
ciagu ksztattujg sie na bardzo niskim,
aw Japoni, Szwajcari, Szwec]i | Danii —
Ljernmyrm poZiomie.

Dodatkowno Bank Japonii kontynuuje
program zakupu akbwow finanso-
wych, a Banlk SZwajcarii wyrafa go-
towosd do prowadzenia irtenawenc
walutowych w celu zapobiegania
nadmiernej apracjacj franka.

Jednoczesnie banki centralne woniekio-
reh gospodarkach rozwinietyeh, w tym
w Kanacdze, 1Zraell i Kaorei, niegnacznie
pochanyZETyly Stopy procentowe.
Wigkszosd bankiw centalych w Eur-
pie Srodkowo-Wschodnie] utrzymywala
w ostathim okresie stopy procentowe na
dotyzhoczasowym poZiomie.

mimo wzrstu na poczsiky br — obec-
hie ksztattujg sie istotnie ponEe] szczyiu
Zwizeshia ubr £ kalel narynkach wesho-
cEameh ceny akji woostathich miesis-
cach lekko wZrshy po woZeshielzym
cHugotraatyr sk,

Jednoczesnie kuisy wallt gospodarek
wechoczszych wzgedem dokia ame-
rarskiego umaochily Sie PO wyiREne]
depreciac]i w pierwszych trzech kear
talch 2018 ¢, podczas goy kursy euro
i walut gospodarek Europy Srodkowo-
Wechocdhie] do dolara pozostaty relaby-
hie stakilne.

Rentownosz obligac]i na wieksZ o=z -
kifw witsEnie obniddy sie Wilngl na
to gpadek oczekivan inflacyjmch wyni-
kajaoy = wytaEhe] obniEki cen ropy pod
koniec Uk, & takde oskbienie sie ocze-
kiwati e Zaciesnianie polityki pienezne]
przez gifwne banki centralne.

Rentownoss 10-letnich obligac] Miemiec
Ukstatowsda Sie na nejnEszym poZiormie
od ponad cwach lat (pod koniec lutego
br. 01%), a Standw Zjednoczorch —
w pobliZu nejnizszego pogiornu od roky
(o koniec utego br 2,725,

Z knlei rentown osci oblicgc]ivwe Winszech

=3 radal wyraEnie wyZsze.

Wijatek stanowit Bank Czech, kary
w listopadzie ub.r. po raz kolejny pod-
wyzszyt stope procentows. Jednalk
w nastepnych miesigcach  Banlk
Czech utrzymywat stopy procentowe
bez zmian.

Z kolei w najwiekszych gospodakach

wezhodzgoych  wystepowaly  ZriZnik
cowane tendencje w zZakresie politykl
pieniezne]. W zwiggky ze wzrostem
Zmienhoss na swistowych rynkach fi-
hans oy Ch | pocwyZszong inflacig ank
centralne Rosji, RPA | Meksyku podnio-
sty stopy procentowe, Matoriast banki
centralne Chin oraz Indii w ostatnim
okresie poluzowaly polityke pieniems.

NBP
stopy procentowe

Biotgc pod uwage powyZsZe Uwarln-
kowania makroekonomicene, Rada
Folityki PienieZne] utzymuje stopy
procentowe MBP na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencying
ha poziomie 1,50%. Na stabiliz=cie
stip procentowezh witynet nEsza
biegaca | ocZekiwana inflacip oraz
ozZnakl pocarszajese) sie Swistowe|
koniunkiury gospodarcze), [y jed-
hoczeshymn oskabienil oczekivan na
zZaciesnienie polityki pienieZne] pzez
gidwne banki centraihe. ObnZEenie
sk oczekiwane] sciedkd stdp procen-
towwch w Polsce, wiaz 2 malejssymi
rentownosciami obligas]i na rynkach
Swistowych oraz nisky podassy =
pierdw skatiowych na nynku pienwot
nymn, SpRIZyRD warostowi cen pokskizh
obligac]i skarbowyeh. QbnEenie sie w
ostatnich miesiscach rentownosci ol-
ligac]i skarbowych, w szczegdinosc
tyeh o diuZszych termirach Zapadalk
hoszi, odewierciediaio talkZe korzyst
hg ocene sytuscj fundamentalne|
pokkie] gospodarkl przez inwestordw
i brak i=totmeh nierdwhowag makio-
ekonomiczimzh. Riwhnoczesnie cemny
akzji, po wozeshniejszych spadkach,
w || pofowie 20138 ¢ ustabilzowaly sie.
Od peZcEiemikowego lokalhego ik
nimum wartoss hdeksu WG wzrosia
jednak o ponad 10%. Roshsoym ce-
nom pokskich obligac | aksji w ostat
hiczh miesigcach towarzysad stabilny
kurs Ziotego.
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Symptomy stabosci w Chinach

1. Ghifiski rzad 2mienit prionytety co do inwestycji bezpogrednich — ukierunkowanie na
nowoczesne technologie produkeji, os2czedzanie energii i ochrong o dowiska
2 Okoto 66 procent obligac]i chifiskich deweloperdw denominowanych w dolarach
jest sprzedawana w tym roku ponizej ceny emisyjngj.
3. Odnotowano spadek wartodci sprzedanych domow 05 % w pierwsaych dwoch miesigeach.
4. W tym roku warost PKE w Chinash maze byé najnizszy od 1990 roku,

Fo raz kolejny docierajg do nas infore
macje wskazupgce, £ chifski nnek
hieruczhomosci ma problemy. Podane
woweekend dane pokazujg, Eoeny w
marcd rosty w relac]i do tego 2018 1,
w41 Z 7S miast, w kidnch prowadzo-
he 53 badania To najmniejsza liczha
od péftora roku, a jeszcze wo lutym
ey wZrosty w 55 misstach.

Co prawda w skali moku wzrost cen
B2 nadal jest solidhy, ale i tu tempo
spada, aco wiecej po okresie silmych
wZrostdw nynek dostal ewidentne] za-
cyszki. W polowie marca br. PBOC
Zaprosii na nadzawyczajhe spotkanie
przedstawizieli 15 duZych bankdw za-
lecajss im aty prEyspieszyly proces
przyzhawania krechytdw hipoteczrych.
Ma razie chifiski bank centralny nie
Zdezydowsal sie na inne kroki pomimo
powszechnego nawohwania do lu-
Zowania. Frypomnijmy, 12 inwestycje
W rynek nierichomosc odpowiadag

za 15% chifiskiego PKB, a do tego
Z przychoddw Ze sprzedasy Ziemi sa-
morzgcy majg srodki na inwestycje
w infrastruktue. Aktualha syiuacia na
chifisskinn rynku nieruchomoscl, prEy-
pomingtez2014 1.

Ze wzQledu na stabnacy impet go-
spodarki chinskie), coraz powaz-
niejsze staja sie oczekiwania co
do pakietu stymulacyjnego, kto-
ry mogfby wprowadzic tamtejszy
rzad w celu zblizenia sie roczne-
go tempa wzrostu gospodarczeqo
wokolice celu na poziomie 7.2 %.

Opublikowane w ostathich tygodniach
marca br dane z tamtejszedo rynky,
od przemysiu, 82 po rynek Krechytdw,
budzg coraz wieksze obawy co do
wZrostu wo gospodace Chin, cZego
objpwem jest spadek PMI dia prze-
mysfu do poziomu 50.5, czyli tuZ nad
umowhg  granice miedsy  recesis,
awzrostemn. Prawdopodobnie chifiski

Cenfury Ave

kLR

Yanggao Rd

rzad wiorowadzi na tamtejszym ryn-
k. nowy mini-pakiet stymukacyjny
magsy ha cell wspamcie sekiors
ralniczego, inwestycji publiczrych,
ochrory srodowiska | przedsiebior-
czoszi technologiczne).  Ludowy
Bank Chin planuje wesprzed tam-
tejszy sektor bankowy kwotg ponad
3,7 miliarddw dolardw, Ktdre majg
wesprzed ryhek krechtdw udziela-
rych sektorowi rolniczemuy. Decyzja
ta wpasowlje sie trend ostatnich
cEilf rZadu chifnskiego majpgoych
ha celu wyrdwhanie poZiomu Zycia
pormiedzy réZnymi grupami spofecz-
i,

Dodatkowymn celem tego  pakietu
jest takfe przyspieszenie wZrostu
gospodarczego,  ktdrego  tempo,
Zgodnie z zatoZeniami rzgou, powin-
nowynosic 7,29 o

Tizeba jednak pamigtad, Ze hge-
rowanie w rynkows alokacje zaso-
béw zZazwycza) nie Konczy sie Ziwt
cobrze dia danej gospodarki | takie
prity na diufszg mete  Zazwyoza)
=3 szkodlivwe.

Analitycy QECD przy okazji publi-
kazji nowych prognoz PEB zapre-
Zentowali swojg opinig dotyczacs
Zmiah podaEy krechtdw w chifiskie]
Gospodance.
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bpetyt Chin ra surowce nie stabnie. Kraj ten sam miywa okoto jednej dsmej
Sweiatows] korsumpeji ropy naftewej, jedra cowarts tteta i blisko potowe
werystkich ghiwrych metalinieszhachetmych.

Dzisia] juZwiermy, Ze po 2025 1 ten Konsurpoyjy trend dle-
gnie radykalne) zmianie. Amerykatska Agenci Informaci
d.s. Energii (EIA) przewiduje, Ze gospodarka Chin pomimo
stbngcego tempa wzrosty gospodarczeqo bedzie nadal
ZUDywac ponad jedng czwartsy Swistoweg o wzrostu popyty
ha rope w najblEszyeh dwach latach.

Chimy w sposib bardzo przemyslany | umiejetry ustalkjg
od dziesigtek lat strategie wiasne] gospodarki chosc wten
sposdb osiggned pozycje sinego gospodamczego lidera
ha swiecie. Przypomnimy, Ze w latach 19501970 Chiny
postrzecane byfy jecynie, |ko ogromny nynek Zhyiu dia
towardw produkowanych poza jego granicami. W odragie]
fazie rozwoju, Kraj rozpoczal produkcje wiasmych towsardw,
stajac sk coraz barczie) siinym konkurentemn na rynkach

migcEynarodowyzh.

W ookresie pefnej liberalzac] gospodarki panstw wysoko
uprzemysiowiomych, delokalizacja produksji a co za tym
ictzie naphow nowych technologii do Chin jedynie wzrmochif
pozycE Pafstwa Srodka na arenie handlu miedzynaroda-
wego, poprzez atrakeyjng konkurencyjhosd ch towardw,
Ohecnie Chiny stawiajg na nowy model rozwoju, oparty
ha innowacj technologiczne], usfugach orsz Zwiekszeniu
popyty wewnetrznego, Czynniki, kdre tak dobrze stu@yly
Chinam w przeszioss), JUZ nie rdznig sie od tych, kdre po-
magaly osiggnas sukses w prEysZiosc.

Wzrost gospodarczy Chin jest niezbedny, nie tylko dia setk
riliondw Chinczykdw, ale takZe dia reszty Swista, kdry sta-
|esie coraz bardzie] uzalezniony od chifiskie] gospodarki.

— Chiny ™

- kraj najwiekszego
ZuZycia surowcow
‘# naswiecie

Jednak Chiny na diugo jeszcze zostang uzaleZnione od
impotu surowedw, stajge sie najwaZniejszym barometrem
konidnkiuralmym Swiats,

Analityey proghozujg, Ze maliwa kopalhiane beds odgry-
was COraZ mhiejszg role w imporzie chinskim, juz od 2020
r, gohvZE rzad chifiskl uswiadamia sobie ping potrzebe
opracowania bardzie] ekologicznych Zroded.

Oczekuje sie takfe wiekszych zmian demograficznych,
siinego wzrosty urbanizac) Kraju 1 2wiekszenia w Zwiszku
Z tym importy atykuidw moniczych, Pomimo, iZ zed chif-
skl juZ pracuje nad programem diugotrwaie] ZriwhowaZo-
hej produks]i 2ywnossi - kaZdy rolnik pozostawiajgs swi]
ob=zar wiejski, powoduje silng utrate zdolhoszi pro dubkz|i
ralnej, impant amylkufdw rolmyzh edzie nadal wspieral go-
spodarki takich paristw jak Mowa Zelandia, Australiz, Bra-
Zyliaczy RPA.

Inacze] wyglgda sytuacja ze ztotem. Fzad chinski od lat skupu-
ig, podobnie jak Bosja, Turcja i Kazachstan #foto, aby w kolgjng
dekadzie zastapic obecny pienigdz, oparty na zaufaniu czystym
zotem.
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Zgodnie z oczekiwaniami w Stanach Zjednoczonych wzrost PKB stopniowo spowalnia

Tempoamendanskiego PEBspowalnia, porimo dobrego popy-  knybyld w Amenyce | ma dwiecie prezydent Dorald Tump ma nie-
tu korsumpeyjnega | dobrej koniunktury ra rynku pracy. zaprzeczalny sukces - gospodarka amendarska jest mzpedzona,
Wrrost akbywnodci gospodarcze] w Starach Jednoczomych byt a inwestycje weoiaf roang. Jednak spowalnienie ma byd efektem
takze wapie@ny prer mardce inwestycje przedsicbiostw. Ogra-  wygaszania impulsdw inwestyoyjmych, priede wazysthim ambit-
niczato go natomniast osfabienie eleportu. Mimo nieustajace] fali  nej refarmy podatkowe] z grudnia 2017 T

f PR : F ¥ 3 :
Glowne wskazniki gospodarki amerykanskiej na koniec 2018 r.
. Skumulowany wiros! satrudnisnia poza rolnkcbsem
Prognoza werosiu PKB (% | pid proc.) w 2018 r. (i misjsc pracy, sa) Dymamiks plac nominainych
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Spowolnienie wzrostu PKB w Chinach, pogtebiane konfliktem handlowym z USA

Oyramika PEB w Chinach obnizyta sie do 64% rfrw W kw.  prewidywanow prognozach. Termpo warostu, inwestycji i kon-
ub.r., co wynikata 7 ostabienia sig zardwno popytu konsumpoyj- — sumpei prayawyczaito nas dotego, Ze Chiny moga tylko rosnad.
neqa gospadastw domowych, jakiebsportu — dwach giownych  Tak bedzie tez w 2019 1. Bad reaguje ra spowalnienie goapo-
crynnikdw wapierajgcych chirekl wrost gospodarczy. Druga  darcze pribujac wemocnic konsumpcje prywatng | obnizajgc
qospodarka dwiata zawsze okarywata sig zracznie silnigjsza niz - podathi. Chinscy konsume nci 53 nadal optymistyczni.

Glowne wskazniki gospodarki chinskiej na koniec 2018 r.
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Bwvantia lne wystgpisnis Zednoczons go Krilestea Wie lkie] Brytanii i Idandii Pafnocnej z Unii Eu-
rops jskin] bez urmowy (2w, twards wyjdcia) bedzie terdczac, 2o wiades celne pamste czfonkow-
skich UE w proce durze ebsportu i importu 2 Wislkg Brtanig i Irlandig Pétnocna bedg stosowad
takin przepisy, jakis obecnie stosujg wobec kRjdw tzecich, t. kmjdw nis bedacych cztonkami
IE. Spowoduje to koniscznodd dopetniania preez presdsigbiorciw standardowych fomalnodei
calmych: skfadania zogtoszen | deklaraci celmych oraz pfacenia raleznodc celmech i podatkowch
(VAT i akeyza). Podmioty, kidre akhalnie nis dokonujg obroty towarowsgo 2 krmjami spoza UE,
beda zobowigzane do zarejestrowania siew usfudze e-Kliemt na Patformis Ustug Elektronicznych
Skarbowo-Calmech (P UESGC).

Brexit stworzy nows sytuacie prawng w po rdwnanil 2 obecng, Kiedy nie obowig-
zupg formalhosci celne w handu towarami unijmymi pomiedzy Zjednoczomym
Krélestwern Wielkie] Brtanii i Irlandii Pdfhocne), a pozostatymi krajami czfon-
koweskimi Unii Europejskie].

Dl przedsiebiomcdw oznaczad to becdzie Koniecznosd dopefhienia standardo-
wiych formalnosci celnyeh w prizypadky wywiozu ub praywozu towsardww handiu
pormiedey Folsks a Jednoczonym Krdlestwern Wielkie] Brytanii i Irandi Pofoc-
hej. Przedsiebionzy powinni przygotowad sie do stosowania operacji celmych,
adekwatmych do kiennku handlu [preywdzivywiztranzyt).

W oprEywiozie, oo wyjsciu Wielkie) Bretanii i Irlandii Pdfnocne] 2 Unii Europejskie)
bedzie to w saczeglhosc oznaczafo koniecznoss elektronicznego skiadania
canych bezpieczenstwa, t]. preywozowych deklarac]i skrdconych di celdw
analizy ryzyka [systemn AISACE) oraz dokonywahia importowych zogfoszeh cel-
nych, skutkujgeych objeciem towardw wiascivg procedurg celng (systern AISS
WP ORT).

WonnwiozZie, towary unijne wywozZone Z Polkski do Zjednoczonego Kndlestwa mu-
sz3 Zostad Zgioszone do procedury wywozl, Zofoszenie wywozZowe skiada sie
w formie elekironiczne] do systermnu AES/ECS2. Potwierczeniern zakofczenia
procecury wywozl jest Komunikat elekronicziny IESSS podpisany przez urzad
wiywiozZl, stanowigcy takZe dowdd dia organu podatkowego w zakresie zasto-
sowaniz 09 stawki VAT

W iranzycie, co do zasady towary powinny sie przemiescic zido Zjednoczonego
Frdlestws Wielkiej Brytanii i Irlandii Pdfnocne) dofz Polskiw ramach procedury

25 listopada 2015 .
preywodey UE-27
zatwierdzili uzgodniony
przez ohie strony

tekst urmnowy o wyjsciu
Zjednoczonego Krdlestwa
z Unii Europejskie].

Umowa przewiduje okres
przejsciowy, ohejmujacy

m.in. zasade ,stand still'" (utrzy-
manie stanu ohecnego)

w kontekscie

obrotu towarowego.

Uzgodniony okres
przejsciowy miathy trwac
od dnia wy|scia
Jjednoczonego Krolestwa,



W tym czasie zachowane
Zostang dotychczasowe
Zasady obrotu towarowego
(brak kontroli i ograniczen).,

Jesli jednak urmowa

wyjscia nie uzyska nadal
akceptac)i Parlamentu
Zjednoczonego Krolestwa
0raz nie zostang

poczynione inne uzgodnienia
pomiedzy

Zjednoczonym Krolestwern
oraz UE w tym zakresie,
realne jest tzw. , twarde wyjScie
Zjednoczonego Krolestwa,

tj. wyjScie bez umowy.

llllllllll-l

tranzytu. Od przedsigbiorcy zalered bedrie wybdr jednej 2 dwich mozlwych
procedur: wspdlne] procedury tranzytowe] w systemie NCTS (w Polsce pod
nazwg NCTS2) lub procedury TIR. W przypadku wspdlne| procedury tranzyto-
wej zaberpieczenie tranzytows powinno obejmowad obszar Zjednoczonego
Krolestwa, Nalezy pamietac o prawidiowym zakonczeniu operacji tranzytowe|
W urzedzie celnym przeznaczenia, gdyz w przeciwnym przypadku moze dojsc
do sytuacji poboru diugu celnego 2 tytufu nieprawi oo Sci,

Podstawowyrmi warunkami umozliwiajgeymi podmiotom dapetnianie wymaga-
nych formanogch w obszarze zwigzanym ze skiadaniem deklarac | zgloszen
celmych jest:

1. posiadanie aplikacj umozliwiajacych przesfanie elektroniczrych komunika-
toww do systermu 1T, zbudowarnych zgodnie ze specyfikacjami techniczrymi dla
przedsighiorcdw udostepnionymi na Platformie Ustug Elektronicziych Skarbo-
Wwo — Celnych (link otwiera nowe akno w innym serwisie) w czesci SISC,

2. dopetrienie formalnosci zwigzanych z ustugg e-Klient (link otwigra nowe okno
W inmym senwisie), w tym uzyskanie przez podmiot numeru EORI.

Obywatele UE w UK Obywatele UK w UE

1,1 min

I | lym XIN
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Zgodnie z wozesnigjszymi Zapowiedziami
W grudniu 2018 r, Eurosystemn, po ponad
cfterech latach, zakoficzyt zakupy netto
W rarmach program skupu akbywow, Jed-
noczesnie w ocenie EBC nadal konieczne
jest prowadzenie akomodacyjng] polityki
pieniezne], w 2wiazku z caym EBC woig?
ZApowiada utrmyrmyewanie stép na nie-
ZmMieniomym podomie praynajmnie) do
lata 2019 r. oraz podkresh, 7e Eurosys-
tem bedzie reinwestowat w catosci raty
kapitatowe 7 zakupionych papierdw war-
tosciowych jeszoze przez diuzszy czas po
ewentualnym rozpoczeciy podwyZek stap
procentowdch, a w kazdym razie tak diu-
00, jak bedzie to konieczne.

e —— —

_warunkowania makroeko-
nomiczne | przebieg skupu
akbywow

Inflacja HICP

== —

B« Okeslenie Jarogram  skupl akbowow®
odnosi sie do wszystkich programiw

' Iskupu aktywaw finansowych prowadzo-
" nych przez Eurosystem w okresie miedzy

';'-T ) wrzesniemn 2014 r.agrudniem 20181, t].

» Asset-Backed Securities Purchase Pro-

|' : gramme (ABSPP), Third Covered Bond
A | " Purchase Programme (CBPP3), Public W2014 rw strefie euro wystepowala bar
U IR e rucrase Progamme (PPR) g veem ca s prmme 0 200
a P s i Corporate Sector Purchase Program- UNkach WEise UMirKowanega, pomimo
» W i s me [(CsPP). EBC dazy w ten sposdb do przyspieszenia, wzrosty gospodaczego
= = - Lrzymania wielkosc portfela papierdw 'Eggtzr;ﬁ?jﬁ;ﬁ”ﬁ;‘;ffﬁgiﬂeﬁe
i " }; WTDSGiDWGh EEKUDiDﬂEth W ramach stopa bezrobocia wia ﬁaﬂal ZNACZhie
i programu skupu akbywdw na poziomie wyzsza niz przed Swiatowym knyzysem

% - 7 grudnia 2015 r. Reinwestycje rat 7 pa-
BN pierdw zakupionych w ramach progra- Zgodnie
! B @ i s £ wgknienan o
-~ klucza kapitatowego EBC, EEY .Sre'jﬂ,l? m.lemaczﬂ?
e wielko st reinwestyc|i

w clagu 2019 .
wyniesie jedynie
16,9 mid euro.




firansowym [we wizesnio 2014 1 wae
hosta 11,5% wobec 7 3% na poczstku
2005 ) i bardzo wyraZnie riZnil sie
w poszczegilnych krajach.

W sznzeqdlnossi we wizesniu 2014 r.
hawyZsza stopa bezrobocia wyste-
poweafa w Grecji (26,09 1 Hiszpanii
[24,0%), Z kolei we Winszech wynosifa
12,7%, a najhiZsza byfa w Miemczech
(5,09 1 Austrii [5,7%).Projekt europef
skl wymaga nowego otwarcia, ponie-
waF dFisiejsza syluacja nie ma prece-
densy ze wZgledu na nagromadeone

Kryzysy.

Slepa bezroloca

W te] sytuacji w 2014 r EBC konty-
nuowat dziatania majgce na celu 2fa-
godzenie warunkow monetarnych.

Frzede waszystkim:

a. obnEyf stope depozytows po-
hize| Zers,

b. wzmocnii swojg komunikac)e
dotyczacg utrzymywania stdp na
niskim poziomie [@Eng. fonward
guicance);

. WprowackEl program wspansis
akoji kredytowe] w postaci ukie-
runkowanych dfuZszych operac]i
refinansuppcych [ang Targeted
LongerTerm Refinancing Cpera-
tions, TLTRC).

Fod koniec 2014 r Eurosystern roz-
poczgt  program skupu  papierdw
wanosciowych Zabezpieczonych na-
lezZnosciami od niefinansowych pod-
miotdw  sekiora prewatnego  strefy
eurd (ABSPF) oraz listdw zastawnych
[CBFPP3) o igozne] skali okofo 13 mid
eurd miesieczhie. Wozesnie], od maja
2010 ¢ do wrZesnia 2012 1. Eurosys-
tern prowaczil program zakupu papie-
rdw wartosciowych, w tym obligacje
skarbowych, na rynkach krajdw strefy
eurn, na kidrnoh wystepowsdy powss-

ne zaburzenia (ang. Securities Market
Frogramme, ShF).

Zakupy akbywiw w o mmach tego pro-
gramu bty sterylizowane, ). nie Zwiek-
sZaly poziomu piynnoscl wosystemie
bankowaymm.

Dekirowanym celem programu Skhiap
byia poprawa funkcjonowania me-
chanizmu transmisji monetarnej, a nie
poluzowsnie polityk pieniezne]. Papie-
hy wartosciowe Zakupione woramach
SMF 55 utrzymywane do zapadalno-
sol 1 nie podegajg reinwestowaniu.
Fod Koniec stycznia 2018 . wielkosc
portfel tyoh papierdw w bilansie Euro-
systemu wyniosta 73,1 mid euno.

Z kolei od lipza 2009 v oraz od listo-
padza 2011 r. EBC prEeprowadzil chea
raczne programy skupu listdw Zastaw-
myzh [ang. Covered Bond Purchase
Frogrammes, CBFP). Usty zastawne
Zakupione w ramach toh programdw
rdw nieZ =5 utrzymywane do zapadalk
nosci i nie podlegajg reinwestowaniy,
a wielkost ich porfeln w bilansie Eu-
rosystemnu pod koniec stycznin 2019«
wyhiosE wsumie 3.3 mid edro.

W ramach programu PSFP poczat-
kowo skupowano obligacje o ratingu
przynajmnie] BEB - [Z nielicZiymi wiy-
jEtkarmni, zapadalnossi od 2 do 30 |at
i rentownoszi powyZe] poZiomy stopy
depozytowe] EBC, kidre stanowily co
hajwyZe] 33% wielkosei cafkowite] emi-
gji canego emitents 1 25% wielkoszi
emisji obligacji danej serii. Focdczas
realizac]i programu EBC korygowsal
hiektdre z tych limnidw:

a. od listopada 2015 r dopudcit
skup obligaci, ktore stanowify do
33 % wielkosci emisji obligac)i da-
nej seri;

b. od stycznia 2016 1. rowniez ob-
ligacji samorzadowych,

c. od stycznia 2017 1. takze obli-
gacji o zapadalnogci 1 roku iflub
rentownosci Nizsze) niz stopa de-
pozytowa EBC.

Struktura (pod wzgledem krajdw emi-
tentz) zakupionyzh obligazji spetniajg-
cyoh powyZsze kryteria tyfa okreskana
Z uwzglednieniem kucza kapitafowe-
go EBC. Mastepnie, na poczatku 2015
. Eurosystern  rmozpoczal  progRm
skupu obligac]i sektora publicznego
[FSPF), cidwnie obligac|i skarbowych
pafstw strefy euro, | Znaczsco Zwiek-

szyl i9oEng miesieczng skak progra-
mu skupy akbywdw [do S0 mid eura).
Zgodnie z poczatkowymi ZafoZeniami
program skupy akbowdw mial thwac
przyrajmnie] do kofca wizesnia 2016
r, 2w kazdym razie doczasu trwafe-
go powrotd scieZkiinflac) do poziomu
odpowiadapgcego definic]i stabilhosc
cen EBC [(inflacjp poniZej, ale hlisko
2%). Ze wzgkedu na potrzele dalsze-
go stymulowania gospodark] wo ko-
lejych latach EBC Kilkakmtnie prze-
cHuzaf okres thwania programo skupu
aktywiw, zmienial jego mieseczng
skake, a w 2016 r. zaczyl skupowac
rdwnieZ obligacje korporacyjne przecd-
siehiorstw nielbankowych.

Realmy weeost PRB (e}

R m—— pos st

Zakupy obligac]i komoracyjmych do-
tyozyly  papierdw  denominowsanych
woeuro o ratingu praynajmniej BEE-
i kwfy prowacdzone zardwhno na ryn-
ko widrnymn, jak 1 pierswotrym, oy
CZYmM ha wnku pienwotoym nie kKo-
powano  obligac)i  przecsiebiorste
publizzmych  [ang.  public undera-
kings) ze wzglgdu na  trakiatowy
zakaz firansowania  monetarnego.
Eurosystern magf kupic do 709 da-
hej emisji oblicac)i korporacyjmych
[z wyjstkiern obligacji emitowanych
przez  prZedsiebiorstwa publicz-
ne, dia kdrch limit by taki sam jak
woprogramie PSPP). Struktura bran-
Zowa emitentdw obligacji skupowa-
mych w ramach programu CSPP byia
okreskhna z uwzglednieniem strukturny
branZowe] wszystkich emitentdw ob-
ligacji korporacyijnych spehiajsovch
krytetia programu [hajwiekszy udziaf
wo strukturze programu CSPFP o miafy
hastepujsce bmnZe: zaopathawanie
w energie elekinczng, wode i gaz, in-
frastrulktura | transport, motonzacia,
telekomunikacpg). W pofowie lutego
br w bilknsie Eurosysternu Znajdowaly
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Dla pordwnania skala programu sk
pu aktywow po swiatowym kryzy»-rﬂ'
finarusclw:tﬁ' ‘-wt ch Zjedn: ;
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w "\ZWF'IJ |1|' latach 2015-2017) na |
e PKB, 4

lﬁllldp”n” (0d 2009 r] jak
IZ:II ltqd na KB "

W ramach programu FSFP Eu
w b

JdWHW‘ImeHuJ1
T an [l ,,Jhu_uu akywow

’ﬂt}w%ﬁﬁr Ornex

(4

tdﬂrlwm,r zdhu I}f nt. |
sekiora publicznego
tormiast skala zakupu obli-
gaci korporacyjmych byta

78 mig

zna[:zﬂie mniejsza (178

Kalendarium programu
skupu aktywow Eurosystemu

4 wreesnia 2014 1.

20 paZzdziernika 2014 1.

21 listopada 2014 1.
22 stycznia 2015 T.
Marzec 2015 1.

9 marca20i1sr
10 marca 2016 1.
Kwiecien 2016,

a cEerwea 2016 T
Kwiecien 2017 .

Styczen 2018 1.
Fazdziernik 2018 1.

13 grudnia 2018T.
19 grudnia 20148 T.

Ogfoszenie progrmdw CBPF3 oraz ABSPR;
Rozpoczecie CEFFS;

Rozpoczecie ABSPR;

Ogfoszenie PSFR,

Zwiekszenie skali miesiecznegn skupu akbawdw
clo a0 mid euro;

Rozpoczecie FSPF,

Ogfoszenie C5PF;

Zwiekszenie skali miesiecznegn skupu akbawdw
clo 30 mid euro;

Rozpoczecie CSFR,

ZmnieiEzenie skali miesigcznego skupu akhywiw
clo a0 mid euro;

ZmnieiEzenie skali miesigcznego skupu akbywiw
clo 30 mid euro:

ZmnieiEzenie skali miesiecznego skupu akbywdw
clo 15 mid euro;

Ogfoszenie ZakohcZenia skupu skt v,
Zakoficzenie skupu sk,

R n:_:wy emu

wzrosta wtym

€ po ad
dwukrotnie 1 na
koniec 2018 1,
gneta 4,7 bineuro
(40% PKB).
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Aktywa Eurcsystemu

i "\ e —

ku obnizenia sciezki oczekiwanych
krotkoterminowych stdp procento-
wych, a takze wzrostu oczekiwar
inflacyjnych 1 osfabienia kursu walu-
towego.

Zlagodzeniewarinkiw monetarnych
—w iy spadek rentownosci obliga-
cji — zwigzane z zakupami aktywdw
finansowych przez bank centralny,

moze przyczyniad sie do pobudze-
hia wzrostu gospodarczego 1 inflagi
gidwnie poprzez obnizenie kKosztow
finansowania podmiotdw gospodar
czych, w tym sektora publicznego
(tzw. zwiekszenie przestrzeni fiskal-
nej ze wzgledu na spadek kosztow

W literaturze szacuje sie 2wykle, ze
Zapowiedzi | rozpoczedie programu
shupu  akbywdw Eurosystemu na
przeformie 2014 1 2018 . przyczynity
sie do obnizenia w ciggu kilku losar-
tafdw rentownosci obligac)i skarto-
wych w strefie euro srednio o oko-
fo 30-80 punktdw bazowych, przy
cZym spadek byl wyraznie silniejszy

W przypadku obligac)i skarzowych
o wyzszyeh rentownosciach (Altavilla
iin., 20749 Andrade iin., 2016 Blat-
tner i Joyce, 2016, De Santis, 2016).
Majwigkszy spadek  rentownosci
nastgpif w okresie roshgoych ocze-
kiwarh na uruchomienie programu

cji przedsiebiorstw  niebankowych
w strefie euro 0 okofo 10-26 punktdw
bazowych (EBC, 2016, De Santis
iin, 2018; Abidi i Miguel-Flores,
2018). MNalezy jednak zauwazyt, ze
skup obligac] korporacyjnych praw-
dopodobnie nie doprowadzi do
Zwiekszenia emisji papierdw diuz-
nych przez przedsiebiorstwa, kidre



FOLITYKA | GOSFODARKA

/Zawartosc tresci
dostepna |est w prenumeracie

e T = Ohbecnie ksztaltuje sie on w poblizu Y oZLiuyuUll oLl
pro e C poziomu sprzed ogioszenia progra- w Niemczech
' mu, choé poziom cen akcji jest zraz2-
nicowany w poszczegdlnyoh krajach Ceny WZI’DSW ] 22,3 %|
Z kolei ceny mieszkar w strefie euro : o o
w okresie realizac]i programu skupu W H |SZDE[H|IC' 242 "{3'|
e | oo e awe Francjio6,1%.
= ich dynamika byta zrédznicowana po-
o T T rmigdzy krajarmi. >+
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Wzrast realnego PKB w cawartym kwartale 2015 1. byt walnigjszy, niz przewidywano, ajakpcl—
kazujg najnowsze wskafniki, stopien ostabienia aktywnoSci gospodarcze] Znaczrie prze
wozesniejsze oczekiwania réwniez w pierwszej potowie 2018 r. Lhod do tego DST&EIE;‘IE&};@&
koniec 2018 1. mogly sie przyczynic czynniki przejsciowe, to ogdine pogorszenie sig
kiw nastrojéw gospodarczych w wielu krajach | sekiorach swiadczy o tym, I&*}
nie miaty tef diuzej Uirzymujace sie przeciwnosci | 2e obecna koniunkiura jest
ni wozesniej oceniano, W krGtkim okresie na aktywnosci gospodarcze] w strefie
radal odbijad sie niepewnoss na Swiecie (w tym Eagmi’en'ie eskalaciy dziatan protekejoni
stycznych | ewertualnose nieuporzadkaowanego brexitu) oraz nigkorzystne cynnikl wewngtiz:
ne w niektérych krajach strefy euro. Painie], zgodnie ze scenariuszern bazowym, te krajowe"
i ngdlnoswiatowe caynniki hamujace beda stuﬂnmw@amkac a utrzyrmaja sie fundame alne- .
czynniki pohbudzajace wzrost gospodarczy ktdrych raleds zwtaszoza; bal
fagodne nastawienie polityki pienigzne ie popytu Zewngtrznego
zowanie polityki fiskalngj. o i
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Bty R0 w Ly (7] s ] L L5 L te: F e i i T T S0 W{ B Hi |
i A R R e . e e2Z wyze] wspomniane] niepewnasci we Wioszech | mozli-
Sptpmpryee | 13 13 " . 14 w 1 w wych niekarzystiyeh skutkdw protestdw we Frangji. Gorsze
Spetepuiicms | 110X “ 1 u 1 M 14 dane mogy tez oznaczad, 2e osfabienie dynamiki cyklu go-
anae o s EC Y AR F % @ spodarczego nastapifo szybeie), niz dotychozas oozekiva-
Thmprt® T s az s s ] 14 no, i 2e pozycja gospodarki strefy euro w oykiu jest coraz
Nt 2 u " ar - - - bardzie] zaawansowana, Powyzsze czynniki spowodowaly
e SRR s s S S B B obnizenie projekgji wzrostu realnego PKE w nadchodza-
T T T O [ 53 b r s ar Ta s TA
sk et iy cych kwartatach.
e Z powodu wygasania czynnikdw prowzrostowych ozywie-
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nie wzrostu gospodarczegn w drugie)
pofowie horyzontu projekc)i bedzie
ostabione. Jak wynika z zafozen tech-
nicznyech, wardnki finansowania nadal
bedy sprzyjad wzrostowi gospodar
czemu, lecz W mniejszym  stopnid.
Dodatkowo po kilku latach szybkiego

gprogentowaniu w bilansie gospo-
darstw domowych jest stosunkowo
niewielki,

Dlatego oczekuje sie, ze pomimo
wzrostuy  oprocentowania  kredy-
tdw poziom plathosci odsetkowych
brutto pozostanie niski | dzieki temu
bedzie nadal wspierad spozycie gry-

watne. Ponadto przewiduje sie rocz-
ny wzrost realnego majatku netto
0 okofo 2,8% w latach 2071820217,
wynikajgoy w wighszosci z weigz du-
zych zyskdw z wyceny posiadanych
nieruchomosei. Zwiekszanie sie re-
alnego majatku netto powinno dzia-

natomiast oczekiwania dotyczace
stdp ciugoterminowych 2rewidowano
w ddf o okofo 40 punktdw bazowych
w catym horyzoncie projekei

Zakiada sie, ze dwustronne hursy
walutowe utrzymajg sie w horyzoncie
projeko)l na poziomie rdwnym sred-
nie] z ostatnich dwadch tygodni przed

datg graniczng (12 lutego 20719).

Z ralozenia tego wynika sredni
kurs USD do EUR wynoszacy 1,14
w latach 20192021, czyli zasad-
niczo bez rmian w stosunku do
projekeji z grudnia 2013. Efekbyw-

nv kure saurn fw etnennbn dn wa-

L LS e R IR DIQ LARRY IIGJDLF
(wskutek stabszego wzrostu
zatrudnienia), a nastepnie
pozostanie zasadniczo na
niezmienionym poziomie,

33



J4

Inwestyc|e
przedsiebiorstw

Inwestycje przedsiebiorstw powin-
ny w horyzoneie projekeji nadal ro-
snact, chot raczej w niskim tempie.

dojrzalosci cyklu gospodarczego.

Ponadio tempo tego spowolnienia
zostafo spotegowane przez coraz
wiekszg niepewnosé odbijajgey sie
na gospodarce swistowe]. Skiadajg
siena nig eskalacja sporu handlowe-
go miedzy LUSA a Chinami, napiecia
finansowe narynkach wschodzacyeh

w miesigcach letnich oraz niedawne
oznaki wolniejszego wzrostu w Chi-
nach =z efekdem domina w innych
azjatyckich gospodarkach.

Sfabsza  dynamika  przetwdrstwa
przemysiowego na swiecie miafa tez
niekorzysty wohyw na handel swia-

Wosrednim okresie dynamika go-
spodarki swiatowe] bedzie sie nieco
Zwigkszad, Skiadaja sie na nig trzy
gidwne czynnilti ksztaftujgce sciezke
swiatowego wzrostu gospodarczego
w horyzoncie projekeji. Po pienwsze
wzrost wynikajaoy 2 cyklu gospodar-
czego w gospodarkach rozwinietyeh
bedzie spowalnial w miarg nasilania

sie niedobory mocy produkoyinych
i stopniowego Zmniejszaniawsparcia
ze strony politykd oraz w kontekscie
dodatnie] luki popytowe] i niskiego
bezrobocia w duzych gospodarkach
rozwinietyeh. W Stanach Zjednoczo-
mych prowzrostowy bodziec fiskalny

o SR e T IILlI_II_l||

W azjatyckim sekiorze
technologicznym odcisng
sie na tegorocznym

Fandlu Swiatowym, kiany
spowalni bardzig)

niz akhywnoscé gospodarcza.
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Handel swiatowy

W dfuzsze] perspekiywie projekcja
handlu swiatowego opiera sie na
Zalozeniu, Ze import swiatowy be-
gdzie rosngé w podobnym tempie
jak aktywnosé gospodarcza. Fopyt

choddw W srednim okresie eksport
poza strefe euro powinien rosngd
W takim samym tempie [k popyt
Zewnetrzny. Szacuje sie, Ze w c2war-
tym kwartale 2018 dynamika impor-
tu spoza strefy euro byla sfabsza
niz dynamika eksportu, co 0znacza

idzie nasilaniu sie wewnetrzne| presji
kosztowe|. Inflacje HICP z wyfacze-
niem cen energii i Zywnosci bedg tez
napedzadé rosnace ceny SUrowodw
nieenergetycznych i wzrost presji ce-
nowej na swiecie.

Mozralmia cia 7o drynamilia nrra

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Relatywnie mocny eksport poza
strefe euro w stosunku do popytu
zewnetrznego w krotkim okresie
swiadczy 0 wzroscie konkurencyj-
nosci cenowej we wszystkich kra-
jach strefy euro.

Wieksze] konkurencyjnosci stuzy tez
dalsza normalizacja eksporty samo-

CAPITAL MAGAZYM
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Wawiszku Ztym EBCw raporzie Finan-
cial Stabilty Review Z listopacda 2015«
Zwricil Uwage na pewne sygnaty moz-
liwego przewarosciowania cen miesz-
kath oraz nieruzhomosci Komercyjmyzh
w strefie euro [ECE, 2018). Jednocze-
Shie przedstawiciele EBC podkresiajs,
Ze ewentuahe rzyka dia stabinosc
finansowe], w tym wynikajgce Ze Zmia-
hy Sen nieruchomossy, powinmy by
agraniczane Za pomocs harzedsa po-
lityki makroostroZnosciowe].

Fodobnie jak w preypadku analizy
wihywld  programu skupu akbowdw
Eurosysternu na warunki monetarne,
takZe badanie jego oddziatwania na

wzZrnst gospocarczy | oinflace w stre-
fie eurn jest frudne i wisge sie z duzg
hiepewnosciy Ze wZgkedd na jedno-
cZeshe stosowanie  rdZnych  instru-
rmentdw politykl pieniezne] przez EBC
arez — oo jest szczegdinie wazZne prEy
kwantyfikowaniu efelddw na zmienne
rmakroekonomiczne — takZze skompli-
koweary mechanzm transmisji tyzh in-
strumentdw na procesy gospodarcze.
W ozwiszky Z tym liczba dostepnych
bacdath jest stosunkowo niewielka.
Miemnie] sugeruly one skutecznosc
progrEmu skupu akbywdw Eurosys-
temu w zakresie pobudzeni wzrostu
gospodarczeqo i inflacjiw strefie euro.

Badania z wykorzystaniemn model
tearetyczm'ch wskazujg, Ze skup akby-
widwd whynal w latach 20151 2016 na
pocwyZszenie roczne] dynamiki PEE
0 0,309 pkt proc., & inflac)i o 0,608
pkt proc. [Hohtberger i in, 2018; S5a-
huz, 2016). Podobne Od 11 ke 20714
cdo Il ke 2018 1 ceny mieszkah w
strefie euro wzrosty srednio o 14 5%,
Wzrost dotyozd wszZystkich  krajdw
tego obszarl  walutowego  opricz
Wiozh, gogie nastapil spadek o 4 9%,
W oszozegdinosei w Niemczech ceny
WZrnsly' 0 22 9%, w Hiszpanii o 24 27,
awe Francji o 51%.

TRAKTAT
AKWIZGRANSKI

Podpizanie preez pezydenta Francji Emmanus b Macrona i knclee
Miarniec Angela Merke| fraktatu w Akwizaranis webudzito niepokij
wwinlu suropejskich kmjach.

VeRTRAG VOM ALCHEN
TraiTe D AIK-LA- CHAPELLE

Weal koronasyjhe] historycznego ratuszaw Akwizgranie na
poczatky roky kanclerz Angel Merkel | prezydent Emmma-
huel kacron ZioZyli po dpisy pod nowym, niemiecko-franzu-
skim traktatern o praypeni — | Trakiatem Akwizgrahskinn”.
Fodpisanie przez prezydenta Franc|i Emmanuela Macrona
i kanzlerz Miemiez Angele Merel traktatu w Akwizgranie
wZhudziio niepokd) w wielu europejskich krageh.

Traktat akwzgrafiski jest bardzo wyranym sygnafem po-
twierdzenia pewnego duopolu w Europie, Ze Berlin | PanZ
starajg se pryspieszyd wszZelkimi sposobami dziafania,
kidre majg prowadzid Unie Europejsks w kierunky Europy
federalistyczne].

htacron i kanclerz Werkel podpisall umowe Swhbrew woli

wiell pafste | wiell srodowisk obawiajsoych sie | Ze Euro-
pa Zmierza w Kierunky jednego pafistwa, Z jednym rzacdem
kierowary m przez duopol Franc]i | Miermiec.

S niezgocze Europa nie przetrwa”

Frezydent Francji Emmanuel Macron nazwal w Swoim wy-
stgpieniu niemiecko-franzusks prayjash histoncznym cu-
cern”, ktdry ma bardzie] zintegrowad UE | uczynid jg bar
czie] demokmtyczmym projekten.

Jest to  Znaczacy dEiefi dia niemiecko-francuskie] prayjas-
hi" — powiedziafa Merkel, Dzis przyjazh niemiecko-francu-
ska jest gleboko zakorzeniona w obyowu spofeczefstwach.
— Mastgpi tym samym historyczhy Zwrot, Kidry nie mdgfioy
bt dia nes bardeie) szozeslivy — podikresii| kanclerz Mie-
rmiec.

Ze strony Francji i Miemiez mamy do cZynienia checig
ucieczkl do przodu | pokazad, Ze recepty na nastroje eu-
rarealizrmuma e hasfo wiece] Euromy w Europie”. Wspd-
praca pomiedsy obu kjami zakizada muin, transpozycie
cokumentdw europeskich, docelowo w takim ksztacie,
aby uzyskad spajnosc miedzy niemieckim a francuskim
prawem regulljgeym funkzjonowanie przedsiekbiorsts,
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0d preszto 10 lat budzet wojskewy stanowi Srednio 4% PKB, czyli nisco
porad 900 USD na osobe. Jedli Gecja potzsbowata wies konieczmich
rafom struktumlnych po 10 latach, logiczne wydaje sig, 20 zaczefa od

premdnigtago sektom wojskowsgo.

Gicyby jednak Grecja wydawala na
zZhrojenia srednig UE, czyl ok, 1,7%
przez ostathie 20 |t to zaoszozadeiia-
by wiwozas af 52% swojego PKB —co
oznaczafoby, Ze zamiast komplethego
banknctwa, Zracgafaby sie Z typows
recesiy,  jaka zZmacgfy sie rdwnieZ
inne kraje. Grecy czesto odwolujg
Sie do domniemanego ZagroZenia Ze
strony tureckie] i tym wiasnie motywujg
swid] wielkl budZet wojskowy.

Turzp kilkakrotnie proponowsafa obu-
stronng redulkcje wydatkdw na zhbro-
jenia, na co Grecja wielokrotnie nie
WtaZiia Zoocy.

Drugirn argumentem, na jaki czesto
powoiuje sie grecki rZad jest kwestia
abrany przed nielegalmymi imigranta-
mi —argurment niewiele wiece] przeko-
My WU ey

Choc faktycznie, taki problem mozZe
Zwiekszyd wydatkl, to nie do Korca ja-
she jest gk Grecja zamierza walszyc
Z falg nielegalnych uchoc@zdw, kKdrzy

preyptewalg na Zdezelowanych ma-

Woh fddkach za pomocsg myslivweow,
foczi podwo dryzh | czofgdw,

Dlaczeqo Grecja nadal nie ma 2a-
miary zmnigjszyct Srodkow  jakie
toZy na armie?

Gidwhyr powodem jest fakt, Ze fran-
cuskie 1 niemieckie przemysty Zhroje-
hiowe nieZle zarabiajg na tych rozrzut-
rych transakcjach, a gy obu krajdw
bez skrupufdw wywiersjg presie na
Grecjg, aby ta nie Zerwafa lukratyw-
rych kontrktdw zbrojrych.

Frzypomnijrey, Ze do 2010 1 Grecja
iz ofdwyrn odbiorcs niemieckiego
ekspou zhrojeniowego, kKupia widw-
czas 15% wyprodukowsane] w Miem-
czech broni W tym samym czasie,
Grecja byl trzecim co do wielkoszi
impoterem francuskich militaridw orsz
kupujgcym numetr jeden wEUropie, Co
ciekawe, kiedy negocjowano pienwssy
pakiet pomocowy w 2010 . Grecja
wydafa 7, 1mld euro na zhrojenia, to
wiece] niz w 2007 1. —§24 mid euro.

To, 26 Grecjd
—stosunkowo niewielki kraj,
ktory nie ma w zasadzie
Zadnych globalnych ambicji
—wydawata tyle na zbroje-
nie jest dodc zaskakujace.

W 2006 1. kiedy juz wielkimi
krokami zblizat sie kryzys,
(3recja byfa trzecim najwiek-
SZYIm importerem zorojenia
po Chinach i Indiach.

W osumie na francuskie | niernieckie
zZbrojenia wydano ponad 1mid dola-
rdw  amerykanskich, oo ocZywiscie
pehrefo kraj w jeszcze wigksze diugl.
W otymn s|amym cZasie obcieto wydat-
kisocjalne o 1,2 mid edro. Mdwi sie,
Ze to weale nie by preypadek, Ze phan
ratunkowy UE jest scisle powiszany
Z roshgsymni kKontraktammi Zarojeniowsymi.

7
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L8 TIUWU Qreyioyil pracuwTicy o)y
pomac urzednikorm Maduro w o rosy)-
skim systernie obrony rakistows| zie-
mia-powietrze, ktary prawdopodobnis
zogtat uszkodzony podozas ostatnich
masowych przerw w dostawie enaergil.

- Biaty Domwielokrotnie ostrzegat Ro-
glg 1 inne krajg popierajgce prezyden-

Jdb e TUSY[SRIC ST LUy (ULrneee
ninsgce blisko 100 zotnierzy wylado-
waly poza Caracas.

Prezydent USA Donald Trump bedzie
prawdopodobnie porozmawisd z Ro-
gia | chifigkim prezydentern X Jin-
ping o kryzysie w Wenezueli Jednak
spogladajge na zaangazowanie Rogji

dentern, argumentujge,
ze reelekcja Maduro
w 2018 r. byta nielegalna.



| wo]s.k-dw
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/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Rozja pudplsala umuwy imvestycyj-
ne o wartozci ponad 6,3 miliardow
dolarow wwenezuelzkich sekiorach
ropy i zlota.

Frezydent Wanezusli powiedziat rdw-
niez, ze podgisano umowe na rosyski
aksport pezenicy do kraju Amearyki Po-
tudniowaj.

Maduro nazwat Rosje | bratem kraju”,

i m e mam e m e m g m e e e p

kogei &5 mid dolardw, kidra badzna ma-

gfa zostad sptacona w ropie naftowej

Cztery lata wezesniej, prezydent Chin
¥i Jdinping podezas spotkania z Mico-
lasarm Maduro w Pekinie zachowywat
sie wobec niego przyjainie, publicz-
nie chwalac wenezuslskiego partne-
ra jako "dobrego przyjaciela narodu
chifiskiegn".



Chinskie banki od 2007 roku pozy-
czyly Wenezueli 57 mid dol.

Wobec gfebokiej recesjiw gospodarce
Wenezueli jg] zdolnosg do spfaty tych
chugéw stol pod ogromnym znakiem
zapytania. Gdyby nie interwencja Chin
inwestarzy handlujgcy wenezuelskimi

ktdre sg Zwykle ighorowane przez za-
chodnich kredytodaweodw — 2 przyczyn
polityezmych, albo gospodarczych.

Cowiece|, pozyczki te nie 53 obarczo-
newarunkami prowadzenia konkretne|
polityki ekonomiczne], jak to zZazwy-
czaj czyni Miedzynarodowy Fundusz

Od 2008 roku
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Fozostaje pytanie, jakim jakosciowym
bankierem beds MNiewatpliwie fatwo
wyprzedzid rzeczywisto s6.

Swapy oferowane przez Chiny sg waz-
ne zZ symbolicznego punktu widzenia,
ale dia panstw desperacko potrzetu-
jaoyeh phynnoscl finansowe] stanowig

to dobry sposdb na zdobyoie global-
nych wiohywdw przez chiriski bank cen-
tralny. To, ze Bank of England odegraf
role kredhytodaweoy ostatnie] szansy
w okresie paniki po upadku banku
Owyerend Gurney w 1265 roku, pray-
czynio sig do zdobyoia przez funta

est w pre

swiatowe stolice obiecujac, 2e jego
instytucja bedzie przestrzegat najwyz-
szych standarddw fadu korporacyjne-
go. Urzednicy w Azjatyckim Banku
Rozwoju - kredhytodawey, dla kidrego
AR stanowi najbardzie] hezposrednig
konkurencje - madwig, Z2e scisle wspdf-

/awartosc tresci
pna |e

numeracie
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PO LATACH LEWICOWEGO CHAQSU
JEST SZANSA NA ODRODZENIE

NOWA

BRAZYLIA

Bolsonaro na drugie imie ma Messias, po portugalsku Mesjasz. Jest katolikiem,
a jego zona Michelle to ewangelikalna chrzescijanka.

Gdy na miesigc przed wyborami nozownik probowat zabi¢ Bolsonaro, ten mato nie
przyplacit tego zyciem. Mawi, ze to prawie cud, Ze dzisiaj zyje.

Lekarze, ktdrzy sie mna zajeli, powiedzieli, Ze na sto dZzgnieé w rodzaju tego, kidre
dostatem, przezywa tylko jedna osoba. A wiec ocalatem i zawdzieczam zycie Bogu.
Jego wolg byto, zebym zyt”.

Atak stat sie punktem zwrotnym w jego kampanii, prowadzac kandydata populistow
ku zwyciestwu, by stanaé do obiecanej walki z szalejgcq w Brazylii korupcjg i prze-
mocg. Dwa miesigce po objeciu prezydentury, Bolsonaro trzesie politycznym swia-
tem Brazylii, przeciwstawiajgc sie nawet dyktatorom takim, jak wenezuelski Nicolas

Maduro.

Bolsonaro jest przeciwko aborcji, jest przeciwko przy-
wilejom ruchu LGBTQ, broni rodziny i chce walczyc
z korupcja i odbudowac¢ brazylijska gospodarke” - po-
wiedziat pastor Silas Malafaia CBN News.

Motto Eolsonaro to: | Brazylia ponad
wszystkim, Bdg nad  wszystkimi®,
Prezydent slusznie wierzy, 7ze t© po-
tezne wierdzenie o znaczeniu prawdy
w polityce, Przez 28 lat byt kongres-
menem | widzial, ze prawda w polityce
prawie nigdy nie istnieje, czuje on z&
wiele narodd jest spragnionych po-
Znania prawdy.

Ulubiony werset biblijny to Ewan-
gelia Sw. Jana 8:32: Witedy po-
znacie Prawdeg, a Prawda uczy-
ni was wolnymi. To tak jak w
matzenstwie miedzy mezczyzng
i kobieta, jesli nie masz prawdy,
matzenstwo szybko sig konhczy.

W polityce, jesli nie masz prawdy,
rzad szybko sig konczy” — powiedziat
Bolsonaro swoim wyborcom. Podob-

nie jak prezydent Trump, Bolsonaro
sgadzi, ze gldwne media sg w zacie-
klej opozycji do jego prezydentury
i programu. Hegularnie korzysta tez
z medidw spotecznosciowych, by
bezposrednio tgczyd sie ze swoimi
Zwiolennikami.

iaeologia lewicy opanowala
uniwersytety, a takze
brazylijskich dziennikarzy.
Wywarla jak najgorszy wolyw,
a fednym z jej gidwnych celow
jest zniszczenie

wartosci rodzinnych”

— powiedziat J. Bolsonaro.

W duze] mierze
popieram to, co robi
prezydent D. Trump

- Trump chce uczynic
Ameryke wielka,
jatez chece, zeby
Brazylia byta wielka.
Ja rowniez mam obawy
przed bezkrytycznym
przyjmowaniem
obcokrajowcdw bez
zadnych kryteriow.

JAle ponad tym
wszystkim, obaj
jestesSmy chrzescijanami
| ludzmi, kt6rzy boja sie
Boga. Ocalatem

| zawdzieczam zycie
Bogu. Jego wola byto,
zebym zyt”. — powiedziat
prezydent Brazylii

J. Bolsonaro

Pierwszego dnia

swojej oficjalne]
prezydentury, Bolsonaro
obiecat, ze zasady
Judeo-chrzescijanskie
stang sie w jego
administracji najwyzszym
priorytetem.
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Prezydent USA Donald Trump
rozwaza sprawe nadania
Brazylii statusu sojuszniczeqo,
podobnego do panstw NATO.
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wzajemne] obrony, t:ah:iej jak té, kmra-funkcjuﬁuje W ora-
mach MNATO na mocy art. & Traktatu Waszyngtofskiego.

Po co USA sojusznik na miarg czlonka MATO
W Ameryce tacinskie|?

Brazylia ma ponad 200 miliondw ludzl, to najwieksze paf-
stwo Ameryki Laciriskie]. Zawsze z punkiu widzenia politycz-
nego | wojskowego byl to wazny sojusznik Waszyngtonu

Oczywiscie, wickszose panstw Ameryki Poludniowej,
uwaza, e Guaido objgl funkcje prezydenta przypad-
kowo i dlatego wobec Maduro w Amenyce kacinskiej
tworzy sie front oporu.

Diatego zaraz po wyborach, w wywiadzie dla telewizji
SBT Bolsomaro oswiadezyl, Zze jest sklonny do szybkie-
go rozpoczecia negocjacji na temat obecnosci ameny-
kanskich sil w Brazylii i uzyskania najblizszych latach
supremacji w Amenyce Poludniowe].
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i inwestyc)i olaronnych.

Stany Zjednoczone | Brazylia whraczajg
W ten sposob w nows faze partnerstwa
miedzy dworma krajami. Jest to okazja,
by lepie] zintegrowad przemiyst 2 brazy-
lijskirm sektorem obronnyim 2identyfiko-
wat mozliwascl konkretiych partnershy
handlowych, wyeliminowaé przeszikody
i zachecit do handlu | inwestyg]i

Zawartosc

1a jest w prenumeracie
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NOMMICS Pr2ew 003 W2rosl proauke] | przenty-
stows] o 2,8% w catym 2018 roku 1 3,7%
w 2020, 20 marca rzad prze dstawit szcze goty
Zrmian w wojskowych armengturach i rozpoczat
debatg na termat krytycznego rachunky so-
cjdlnego.

Plamy gospodarcze nowego prezydenta spet-
maa obecnie oczekiwania brazylijskiego
apofe czenstwa.
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Miszadowolenis spoteczne wobec obacnego Prezydenta Francji E. Macroma nis ustaja.

Manifestacis zattych kamizals k" we Francji spowodowaty juz szkody wowysokeSci okoto 275 mi-
liondw  uro, informujs stacja mdiowa Francs Info, powotujac sie na Francusky Federac)e Ubezpis -
czafi [Fadération frangaise de I'azsumnce ). Dane te dotyczg cataromissigczna go akmsy protestiw

- 0d 17 listopada 2018 do kofca 2019

Zaznaczonn, e prawie cafEm kwota
- 175 miliondw euro - zZostafa wypia-
cona przez firmy  ubezpieczeniows
wo cell Zrekompensowania  szkid
istrat. Kolejne 25 miliondw eur wyds-
ho na rekompensaty dia wiascicielisa-
rnochoddw | budynkdw mieszkalmyzh.
Wielkoskalowe protesty  Zdftych ka-
mizelek" roZpoczely sie we Francji 17
listopada 2013 roku odZgdan, aty nie
podwyZszano podatky od pmalvw 1 cen
benzyhy.

Miezadownleni z nowe] polityki spo-
feczhne] narzucone) prEez rzad E.
hizrona uczestnicy ruchu nadal wiy-
choceg na ulice w calm kmaju, po-
mimo ogfoszonych przez rzad Franc]i
codatkowyzh srodkdw majscych na
celu uspokojenie syluac.

Wedfug sondazy 67% Francuzow
opowiada sie za akcjg | Zoftych
kamizelek". Inne Zrodfa donosza,
Ze Zaprzestania protestiw choe

43 proc. Franclizow, podczas goly
w listopadzie, Kedy zaczety sie mani-
festacje, ruch ten popierafo dwie trze-
cie spofeczeristwa.

L Zifte kamizelki" domagaja sie muin
Ustapienia Macrona | Zmiany polity-
ki socjalno-Qospodarcza) z bardzie
sprawiedliwg redystrybucjs dochodu
marodowenqo.

W cate] Francji wedtug
tamtejszeqo

MSW demonstruje ka2dego
tygodnia od 46 tys.

do 75 tys. os6b, wiym ponad 12 tys.
w Pary2u. Przeciwko manifestantom
wysyia sie kazdeqo tygodnia

sto jednostek zmotonzowanych:
okoto dziesigciu tysigcy
funkejonariuszy i od s2esciu

do omiu tys. policjantiw.
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Ministrowie finansdw Polski i Francji
podpisali deklaracje o wspotpracy podatkowej

Minister finansdw Teresa Czerwihiska
i minister gospodarki i finansdw B-
ho Le haire rozrmawizli o kwestiach
refarmy Unil Gospodancze] i Waluto-
wej oraz wielolethiego budZzetu UE
[Ew. Wieloletnie Ramy Finansowe)
ha lata 2021-2027, w tym strony do-
chodowe] tego bucZetu [tzw. system
srodkdw wizsnyeh) .

Deklaracja o wspdipracy po datkowe|
MajwaZniejszym punktermn spotkania
o podpisanie wspdlne] deklarac]
WS, WZMmochienia polsko-francuskie]
wspdiprasy w sprawach podatko-

| _KQ;[‘HQC"SZWd]CdI‘Sl\___]_ -

wych, w SZoczegdinosci w Zakresie
opodatkowania gospodarki cyfrowe].
Ministrowie zadeklarowali  dalszg
wspdfarace na forum OECD i wyrazili
hadzieje na osggniecie miedzynaro-
dowego porozumienia ws. opodat-
koweania gospo darkl cyfrowe].
Uzgodnili, Ze wirakzie prac na forum,
powinny Zostad przeanalizowsane na-
stepupgce kwestie:

*Zmiana zasad, na podstawie k-
reh pafstwa moge opodatkowad
Zyski z dzifahosc miedeynarodo-
wych  przedsighiorstw,  osiggniete

tajemnicy bankowee

wowtynikl Swiadczenia usfug na ich tery-
torium (ang. nexus rules),

* Zmiana zasad podziafu Zyskiw pomie-
dzy panstwamni (profit allocation rules),

* worowadzenie tzw, podatky minimal-
nego.

Fodkreslono, Ze do czasu wypracows-
hia efektywnego rozwiszania problemu
opodatkowania gospodark cyfrowe] na
farum OECD, nalezy kontynuowad dzia-
fanig, ktdre zmierzajg do woroZenia zhar
monizowanego rozZwiszania woramach
UE. Winistrowie poparli przyjecie, do
korfica marca biezgcego roky, dyrekbny
unijnej o podatky od cyfromyzh usiug re-
klamowaych.

Ministrowie podkreslili takZe, Ze Polska
i Fancja beds wspdipracowas w UE
w obszaze walki Z unikanierm opo datko-
wania | agresywng optymalzacis podat-
koweg. Oba kraje wspiersjg rdwnieZ prace
ha poziomie unijrym, kidre zmierzajg do
wprowadzania przez Kiaje spoza \Wspdl-
hoty dobryzh prakiyl podatkowych i na-
rze el zawartych w pakiecie BEPS.
Whrmniana dobryeh praktyk stosowanych
przez pokky i francusky administrace
pocatkowsg ma pryczynid sie do osig-
gniecia celdw wyrniehionych w podpisa-
hej deklarac]i
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datkowym skad pochodzil kapital. Lokowane pienigdze na
kontach szwajcarskich byly najczescie] niezadeklarowane,
wiec nieistniahy™. MNa podstawie obliczen z 2076 . ponad
2/3 ulokowanego kapitafu w Szwajcar przez Wientdw za-
granicznych nie zostafa zadeklarowana wiaschwym urze-
tom podatkowyimn, ani nie wskazano 2radia ich pochodze-
nia. Kazda osoba prywatna o2y publiczna, niezaleznie od
kraju pochocdzenia, mogfa liczyd na standardowsg postawe
urzednikdw bankowych majgcg ha celu zachowanie anoni-

wahe, a bank zadowalal sig jedynie prowizjg za usiuge ze
Zdeponowanego kagitaiu,

W 2012 1. doszio do przecieky informac]i w jedmym 2 Biur
najwigksze] firmy audytowe] w Luksemburgu o poufnych
indywidualnych 648 porozumieniach pomiedzy Wielkim
Ksiestwerm a 340 miedzynarodowyimi firmarmi,

Czesé z tych dokumentdw trafifa w rece reporerdw BBC
araz francuskiego dziennikarza Edouarda Perrina. Zrealizo-
wal on w maju 2012 1 film dokumentalny dla francuskie]
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telewizji France 2, a rok pdZnig) in-
formacgje te ujrzafy swiatfo dzienne
W gzasopismie | Cash  Investiga-
tion™. W 2014 . ponad 28 tys. stron
cokumentdw pojawifo sie na biurku
w  sledzibie  Miesdzynarodowego
Konsorejum Dziennikarzy Sledozych

cenia podatkdw jego najbogatszym
klientom amerndeariskim.

W ten oto sposdb Szwajocaria po-
zostawifa, o raz pleryszy w Swoje
T40-letnig] histarii tajemnicy banko-
wej, swoich klientdw zagranicznych

samych ze sobg. Klientdw, Kdrzy 5

zgromadzili na szwajcarskich kon-
tach ponad 1/3 swiatowego bogac-

twa (niezadeklarowanego we wia-
shych panstwach).

Fo kilku latach negocjacji z LE,
Szwajcaria za prezydentury Simonet-
ty Sommarugi zgodzita sie formalnie
i definitywnie zakorczyd kwestie ta-
jemnigcy bankowe] | zobowigzala sie

g I Ao
st w pre

=

Na podstawie skrupulatnych
obliczen w 2016 1,

ponad 2/3 ulokowanego
kapital w Szwajcarii

B B I s Ll LI, TR
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7a do czotdwki Za-
yehinwestordw w P _ & sig, Z& fworzg
igjsc w kid

-H!J.ah_a jest n: mld
w Europie Srodkowo-Wschodniej pod wzglgdem amery-
sKich inwestyc)i. !

2016 roku prz
podarek opie de wszystkim na ¢
' opartego o prze

skich inwestyc)i w Polsce
 strateqgii gospodar-

le ekonomiczne.
voji W kraju.




Obecnie fi USA dziafa ok. B0 polskich firm.-Amery
partnerz jedmymi z kluczowych kontrahentdw
SZYIM | : erykaniski estyc) wF

tor badan | rozwoju oraz

z chnologicznie projekty, a to na nich
szczeqdlnie zalezy, co pod my w Strategii na
Odpowiedzialnego Rozwoju. Ko obopdlne. Ob
ty handlowe Palski z USA w 2 gngly rekordowy
poziom 12,7 mid USD. To plus 22% w poréwnaniu do roku
2016, kiedy wartosc obrotdw handlowych wyniosta 10,3
mid UsD.
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Amerykanski wktad | |

s - - Wymiana handlowa miedzy
W IO ZWOJ pO LS k | EJ Polskg a Stanami Zjednoczony-
gospoda rk| mi przekracza 43 mid PLN,

Zawartosc trescl
dostepna |est w prenumeracie

I 124 IUIU'I'\'UJ L IR R IIIIII;lll'

te zatrudniajg obecnie
220 tys, pracowni kow,

]



Dziatalnosc amerykanskich
firm w Polsce jest zrozni-
cowana, dominujg jednak
przedsiebiorstwa produkeyjne
| ustugowe,

W 2016 roku bezposrednie
inwestyc|e zagraniczne
koncentrowaty sie gtownie
wokot branzy ustugows,
w tym przede wszystkim

w obszarze centrow ustug
wspalnych,

Firmy z amerykanskim kapita-
fern angazuja sig w dziatalnoss
CSR-ows,

Wigkszos¢ podmiotow
objetych badaniem uczestni-
czy w roznego rodzaju akcjach
charytatywnych i edukacyi-
rych. Duze firmy czesto
powotu g do zycia whasne
fundacie, ktore realizujg
zadania z obszaru Spoteczng|
Odpowiedzialnosci Biznes.

Najpopularniejszg forma
wspofpracy ze szkotami [est
oferowanie praktyk uczniom
| studentom.

Amerykanskie firmy tworzg
takze wtasne, dedykowane

Firmy z kapitatern amerykanskim s3
jedmymi Z najwiekszych zagranicz-
mych pracodawodw — w 2015 roky
pracowafo w nich prawie 212 tys.
o0sdh, 82 0 18% wiece] nE w 2012
roku. W 2015 roku cafkowita kwota
wyhagrodzen  wyplaconych przez
amenrykatiskie przedsiebiorstwa
operljgee w Polsce wyniosia blisko
19,5 mid 2 (5 mid dol.) czylisrednio
prawie 7 & tys.zf brutto miesiecznie
ha [racow nika.

Swiatowy kryzZys gospodarczy nie
miaf duZego wiphywu ha praycho cy

amerykatskich firm w Polsce. Od
2010 roky rosty one systematycz-
hie, & pierwszym rokiem, w ktdrm
Zahotowano spadelk byl rok 2015,
Fodobnie wyglgdafa sytuacja Z war-
toszig akbrwidw —zZa wyjstkie m 2014
roku, utrzyrmywala sie ona na tym
samym poziomie lub wZrastafa,

Formirmo rosngeych prayehoddw do-
chody netto przedsiebiorstw Z ame-
rykanfskim kapitafemn nie wykazy-
waly tendencji rosnace] i w okresie
20102015 wahafy sie pomigdzy
2amiddol a3,3 mid dolardw:

Polsko-amerykanska
wymiana handlowa

Wymiana towarowa — najwazniejsze grupy towarow (20186)

I urzadeenia
elekirycens ornz
Ich copici; sprogt

RTV

optycme,
fotograficems.
kinematograficzne
tep.

JJ—I_[I HLHI]

4,8 mld USD :
Eksport z Polski _~

—— e p—

Preyready

Produkty

programy edukacyjne, ktdre
mogg wspierac miodych ludzi s Mg
we wchodzeniu na rynek pracy

badz angazowad ich w projekty _ 0000 :
spoteczne. Istotne z punktu ;A poooaone
widzenia zwigkszania innowa- B 5,6 mid USD
cy[nosci Polski jest realizowa- S WUDROIK G0 106,
nie wspolnych projektow B+R.

| wragdzenis
mechaniczme oo
fch cagsicl

P | mparatura, optycene, Earmacestycane
statkl heamicznn g

i keh ezgiel kinematograficene,




Calkowita kwota ]
wynagrodzen il

wyplaconych AN, 01\
przez amerykaﬁsk'@ Y
przedsigbiorstwa LAY ARy P\
operujace w Polsce \ litih Pigh
wynioslaw2017r 4 Tl
blisko 19,5 mid zI NS
Gmiddol), | it
Co 0Znacza, ———~—

TR

Ze pracownicy . Wi
zarabiali srednia\
okolo ™ il
7,8 tys. zl missigcznié:

s O W
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W 2013 roku wanosé eksportu
Z Polski do Standw Zjednoczonych
PO raz pierwszy przekroczyia 4 mid
dol. i od tamtej pory utrzymuje sie
na zBlizonym poziomie. W 2016
roku Folska wyeksportowala towary
0 wartosci 4,8 mid dol., nabyia zas

Z powody
gane te

ane] metodologii

Sietiors alf
11,6 mid dal, n:

CaPITAL MAGAZYH

réw sprowadzonych zza Atlantyku
Znajduja sie masz2yny | urzgdzenia
mechaniczne, statki powietizne,
przyrzady optyczne | pomiarowe
araz pojazdy nieszynowe. Polska
najczescie] eksportuje  maszyny
i urzgdzenia mechaniczne, sprzet

Polsko-amerykanska wymia-
na handlowa nigprzerwanie
rosnie od 2010 r W 2017 r,

FOTSRE TS LY TTT CEISTTT ROWITr o
by S przynajmnie| podwojenie
w najblizszych latach obecng

skall obrotow handlowych



Wybrane firmy z amerykanskim kapitatem dziatajace w Folsce
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/awartosc tresci
ona |est w prenumeracie

dostep

Jednoczesnie w o Kierunku wzrostu
thynamiki cen Zywnosci oddziahswaly
rosngce koszty produkg)i (np. pieczy-
Wa) 0raz susza w wiell krajach powo-
dujaca spadek produkg)i (g, zbaz,

s B F R TR

dane| przemysiu. Jednoczesnie w ke-
runku wyzsze dynamiki PPl oddzia-
fwwal nieco sfabszy niz przed rokiem
kurs ziotego.

A [ e e e e

Dynamika cen produkc)i sprzeda-
wanej na rynku krajowym jest nadal
wyZz5za niz produkcji eksportowane],

o cEwrrE mmas e L T ey Eam
[ p—
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W Il pofowie 20715 Dyfa nieco nizszaniz
w poprzednich lkewartatach (4,5% rfrw 1l
bewe 1 4,9% 1t we IV boae ubr). Litr2ymujg-
cemu sig warostowl konsumpc) sprayja
korzystna sytuacja pracownikdw narym-
ku pracy, odzwierciediona w dalszym
WZroscie pfac oraz zatrudnienia, Hdre
Wl pofowie Uty rosio juz w tempie nie-
oo walniejszym hiZ weozeshie].

ZYON TIFm (ZATrUOniagcyen co najmnie|
0 pracownikdw) przyspieszyd  do
14, 4% rfr (wobec 13.5% r/fw i loa).

Wedlug wstepnyoh danych GLIS inwe-
slycje seldora mikro | mahych przed-
siebiorstw réwniez istotnie waroshy.
Fodobnie jak w poprzednim kwartale
dodatni whiad do wzrostu inweshyai
mialy wsZystiie seldory gospodarki.
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/awartosc tresci
dostegpna jest w prenumeracie

LLUUUWIETNE, HULAYSLEEU rey Iy £e
srodkdw unijnych, to przedsiebiorstwa
phywatne zwighszajg nakiady gidwnie
na maszyhy | urzgczenia, czemu sprzy-
ja bardzo wiysoki sto pien wykorzystania
zdolnosei produkeyjmyech.

Wedfug danych ankietowych MNEF
W ostatnim okresie znaczgoo wards
udzia firm, Wdre planujg rozpoczecie

Mo

s ity L iy Tt e
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Finansdw deficyt selktora instytuc]i rza-
dowch | samorgdowych [ESAZ2010)
wocatym 2015 ¢ uksztaftowal sie na
poziornie O,5% PEB, wobec 1,4% PKE
w2017 r

Bardzo dobra sytuscja sektora fi-
nansdw  publiczmeh (ESAZ2010)
wpiemvszych trzech Keartatach 2015
byl Zwigzana wo gidwne] mieze
Z dynamiczrym wzrostern docho ddw
podatkowych selkdam [0 8 5% 1) oraz
skiadek na ubezpieczenia spofeczhne
[0 8,4% 11, Karemu sprzyipla wysoka
cdynamika akbywhoszi gospodarcze]
i bardeo dobrasytuacia narynkl pracy.
Jednoczesnie utizyrmywal sie umiarko-
WAy wZrost wytkatkdw bieZaoych sek-
tore [(4,3%: 1M, przy sinym wzroscie
imvestyzji publiczmech [0 28 8% §1.
Szezegilnie sinie 2wiskszyly inweshy-
je jednostki samorzadu terytorialnego
[0 79.7% M. Przyjeta w shyoznio
br przez Sejm Ustawa bucEetows
ha rok 2019 prEewiduje po stronie
dochodowe]  kontyhuscje  dziabi
magceych  na  cell  uszczelnienie
systernu  podatkowego, prIzy  braku
Zmigh  podstawowych  Stawekl  po-
datkowych (2 wygtkiern obnEenia
stawki CIT z 15% do 9% dia mafeh
i srednizh przecsiebiorstw). Jedno-
CZeshie prEyiety warost limiu wydst-
kifw bucEety pafistwa jest umiarko-
wany (4,99t wobec 32% w 2018
., pordwnujse  limity ustawowe),
a jego prEyspieszenie Zwigzane jest
m.in. z podwyZkami wyhagrocdzer
nauczyzieli, sfuZzb mundurowych
i adrministrac]i publizzne].

Ohak zmigh wZgiedniomch w Usta-
wie budZetowe] waZnymi elementami
polityki fiskalhejw 2019 1. bedezie pakiet
dzizin przedstawionych wolutyrn 2019
r. (m.n. rozszerzenie programy Ro-
dzina 500 plus" 1 dodatkowe Swisd-
czZenie da ementdw | rencistdw,
Zmiany majsee na celu prEeciwozisia-
hie wzZrostormn cen energii elekinczne]
dia jej o dhiorcdw, Kidre Zostaty uchwa-
lone pod koniec 2015125 0z nEsze
ternpo wzrostu inwestyc| publiczmch.
Mizszy wzrost inweshcji sektora finan-
siw publiczrych w 2019 ¢ bedzie na-
stepstwern moZliwego spowolhienia
wZrostu wydatkdw rmajstkowych pod-
selktom lokalhego oraz skhbsze) dyna-
ik absonc]i srodkdw unijryzh.

PRIYCIYMNY SPADKL
DY HLAM Ik POLS KIEGD
HAMDLU ZAGRAMNICZNEGD

Wl pofowie 2012 r — w skhd zZa
spowalnieniemn handlu Swiatowego
— odnotowano obniZenie sie dyna-
miki eksporty towardw wzgledem |
ke, Ut

Spadek dynamiki dotyczyt przede
wsZystkim eksportu do strefy euro
oraz kategorii dobr posrednich.
Srednia dynamika  elksportu
w 2018 r. byta nizsza niz odnoto-
wana w2017 1.

Do obniZzenia sie dynamiki ekspor
tu preyoczyniio sie przede wsZystkim
spowalnienie eksportu do o strefy
eurn, prawdopodobnie na skuotek
hizszego tam wzrostu akbywnosci
gospodanzze] w |l pofowie 2015 r
Ohnizenie sie dynamiki eksporty do
strefy euro byio czesciowo Kompen-
sowane przez wzrost dynamiki eks-
portu do pozostatych  krajdw  Unii

Europejskie]. W ujeciu fowarowym
spadek dynamiki dotyczyi przede
wszZystkim  kategorii ddbr posred-
hizh, co czesciown moZe wynikad
Z problemdw sektora motorzacyj-
hego w strefie edro, zwiszanych
Z wprowadzaniermn nowych standar-
ddw emisji spalin WLTP25).

Spadku tego nie rekompensowat
trwajacy od Kilku kwartaf ow wzrost
dynamiki eksportu dabr inmwesty-
cyjrych, ktarych udziat w ekspor-
cie ogQofem pozostaje znacznie
mniejszy.

Mieznacznemu osfakieniu sie dyna-
miki polskiego eksportu towarzyszy
relatywnie stahbilny kurs  zZiotego,
przy czym rzeczywisty kurs ziotego
wZgledern euro i dolara ksztaftowaf
sie pownyZej kursu opfacalnosci eks-
portu deklarowanego przez przed-
siebiorstwa,

Jednoczesnie kurs Ziotego nie sta-
howil bariery dia oplacalnosci im-
portu.

Wl pofowie ub.r dynamika importu
towardw twia zbliZzona do odnoto-
wane] wll kw | od Kilky keartafdw
pozostaje whyZsza niZ  dynamika
eksporty. Pewne oZywienie oynammi-
ki wartoszi importu dotyczyo débr
posrednich, = koleiw kierunku niz-
szZe] dynamiki oddziahwafo obnize-
hiesie dynamiki importu pozostatych
ddbr wtym znaczace osiabienie sie
importy samocho déw osobowych.

JAROMWYGLADA,
POLSKA PRODURKCLA

Chod w |l pofowie 2015 ¢ | na poczat-
ku 2018 ¢ koniunkiura nieznacznie
sie pogorszyia, to wzrost akbywnosci
hacal obejmowsl wszystkie sekdory
gospodarkl, WL IV ke 2018 1 chy-
hamika wartosci dodane] w przemy-
Sle | budowniztwie i nieco nizsza
RE w1 ko

WO ke, towarZyszyl temu wzrost chy-
hamiki wartosci dodane] w usfugach,
ktdra jednak w IV kw. rdwniez sig ob-
hEya.

Woprzemysle w IV ke ublr dyna-
mika produkeji byfa zhlizona do te]
Z Il kwe., ale nEsza niz wll ke, [5,4%
K owobez 53% rrow I b 107 0%
we Il k).



FPOLSKA GOSFODARKA

Wzrostowi akbywnosci w przemysle
spryjaisilny poyt wewnetrzny, deie-
ki czermu dynamika produksji pozo-
stafa relabywnie wysoka  pomimo
dalszeqo pogorszenia koniunkiury w
strefie eurn, a Zwiaszoza w pIZemmy-
Sle niernieckim.

Wooshoznin  dynamika  produkc|i
W przemysle pozostafm relatewnie
wiysoka, chod ankietowe wskaZniki
koniunktury | dane o zamdwieniach
wskazujg na moZliwost je] spadky
w kolejmych miesigcach.

WO ke ubr dynamika produkcji
wo budownictwie obnizya sie tylko
nieznacznie [do 16,2% rrz 183% rf
wolll ke 1 27,9% 1rw Il kee) 1 pozo-
stafa wysoka, jednak w styczniu b
wihamowsada juZ wyraZnie [do 3,2%

KTy
W Kerunkl spowolhienia  tempm
wzrosty  akbwnosci oddziabowal

stopniowy spadek dynamiki produk-
cji w budownictwie infrastruktural-
mym, ety owe budowie drig i sieci
energetyczmych. W IV K wihw
tego czynnika cZesciowo rdwnows-
Zyio pewne prayspieszenie w budo-
wie budynkidw (2w sZozegdlnosci w
budownictwie mieszkaniowym), na

poczatky 2018 . dynamika produk-
cji mocho jednak spowalnifa rowniez
i w tym segmencie. Do obniZenia
sie dynamiki produkc)i wo budow-
hictwie mmieszkaniowym | komer-
cyjnym  prEycEynity  sie Zapewne
ograniczenia po stronie podaZowe].

W usfugach rynkoweich  cly-
hamika wartosci  dodane],  po
spadky w11 kwe uber, w1 ke
WZInsa do poZiomu  obSerwows-
hego w poprzednich Kilko  kearta-
faczh, po czym w IV ke ponownie sie
obnizya. Widoczne od |l ke uber
obniZzenie sie dynamiki akbawno-
szl gospodarcze] w handiu wo il ke

Spieszenie wZrostu wartosci dodane]
wtransponzie. W IV ke koniunkiura
wiransporcie riwnieZ jednak osfatia,
cZemu towarzyszyl spadek dynamiki
waroszi dodane) w dziafalnosct fi-
hansowe] | Ubezpieczeniowe].

Warsl warkan dadane] Emifto W Sduga
Fritheswwch w bclelale s badiide (8]
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obnizyla sig nieznacznie na skutek
siinego spadku dynamiki sprzedazy
zagranicznej, ktdrego nie zrekompen-
sowal w pelni pewien warost dynamiki
sprzedazy krajowe]. Z kolei dynamika
kosztdw sprzedazy nieco wzrosfa,
Frzyczynily sie do tego rosngce kosz-
ty surowodw i wynagrodzen oraz silny
wzrost kosztdw energil, ktdre maja

dziafalnosci przedsiebiorsty. W efek-
cie wynik finansowy ogdfem wazrds! w
Il k. Ubr Ma dobrg sytuac)e w sek-
torze przedsiebiorste wshazujg takze
wskaZniki finansowe.

Zardwno udzial firm rentownych, jak
i rentownoss obrotu netto pozostajg
wysokie. Mimo obnizenia sie wshkaz-
nika pynnosci —w Il kw 2018 1 po-
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nym poziomie, w tym stope referen-
oyjng na poziomie 1,50%. MNotowa-
niom polskich obligac)i skarbowych
sprzyjaly malejgce rentownosci ob-
ligacji na rynkach swiatowych oraz
niska podaz papierdw skarbowych
na rynku pierwotnym, a takze aobni-
zenie oczekiwane] sciezki stap pro-
centowych w Polsce. W 2wigzhku ztym
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Folsce. W zwigzhku z tym w ostatnich
miesigocach obnizyly sie rentownosci
obligagji skarbowych, w szczegdino-
soi tych o dfuzszych terminach za-
padalnoscl. Odzwierciedlafo to takze
korzystng ocene sytuac fundamen-
talnej polskie] gospodarki przez inwe-
stordw | brak istothych nierdwnowag
makroekonomiczhnych.
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Pieniadz i kredyt

Wl pofowie 2018 1 dynamika szerokiego pienigdza (M3)
W gospodarce przyspieszyla (do 7,8% w il lew 08,4% w 1Y
. 43 wobec 6,6% w |l kw). Podobnie jak we wozesnie)-
szych okresach najwiekszy whiad do zmiany agregatu M3
miaf wzrost wartosci depozyt dw gospodarstw domaowych,

o]

Danetesgspdjnezwynikamibadanprzedsiebiorstw sugeru-
jaoyeh, Ze preferujg onefinansowanie inwestyc)i 2e srodhdw
wiasnych, W efekoie w strukturze terminowe] zobowigzan
przedsiebiorstw spada udzial zobowigzan diugatermino-
wych ha rzecz krdtkoterminowych, Ograniczajgco na dy-
namike krechytdw cziafafo rdwniez zaostrizenie w Il poiowie
2018 r. polityki kredytowe] przez czest bankdw, w szcze-
galnoscl wobec mafych i srednich przedsiehiorstw,

Dynamika agregatu monetarmego M3 oraz whiad
glownych skladowydh (r/r)
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Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

LS SIS ) kit ae G D el oGl It Sionele R
duszu Spdjnodci, Zwigkszenie sig salda na rachunku ka-
pitatowym rownowazyto abnizenie sig salda na rachunku
biezgcym, stad faczne saldo pozostato zblizone do odnoto-
wanedo w Il kw, Ub.r i w IV kKw, wyniosio 1,4% PKB.

Saldo na rachunku finansowym w [l potowie 2018 r.
Zwiekszyto sig i wyniosto 1,1% PKB w IV kw. ub.r. (wobec
0,2% PKB na koniec |l kw. ub.r. Najwieksza zmiana doty- el L o VP .
czyla salda oficjalnych akiywoéw rezerwowych. e o
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Llanu 1gyuldy |1 prawiyui
na wypadek Smierci
przedsiebiorcy

(osoby fizyczne)).




Uchwalom przez Sejm w lipcu ub. roustawa o zarzgdzie sukcesyjmym
przedsigbiorstwern osoby fizyczne] umoiliwia Zachowanie ciggtodci
prowadze nia dzidtalncdci goepodarcze) przez okredlony czas, niszbedmy
do zakoficzenia postepowania spadkowego. W ustawis brakujs jadnak
rorwigzan porwalajacych preelazac przedsigbiomstwo zrmatego jego
spadkobiarcy, co powoduje, 8w dalsZym cidou niezbedne bedzie mz-
pOGZacia dzigtalnodci gospodarczej na wiasny rachunak, Mowa mgulacjs
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* nie byto mozliwogci posfugiwania sie, chodhby
tymozasowo, firma (nazwg) przedsigbiorey, kdra
identyfikuje w obrocie prawnym nie tylko jego,
aletakze jego przedsiebiorstwo;

* yyoasaly Umowy 0 prace i - oo do zasady
- pefnomocnictwa dla pracownikow
i wspdipracownildw,

+ wygasaly niektdre umowy cywilnoprawne
(N, umowy 2 Kantrahentami);

* wygasaly decyzje administracyjne niezbedne
do prowadzenia danego rodzaju dziafalnosei
gospodarcze| (koncesje, licencje, Zzezwolenia),

* nie byfo mozliwosci piynne| kontynuacji rozliczen
podatkowych, w tym posfugiwania sig numerem

marszalkowskich potwierdzify koniecznosé wprowadze-
nia nowych rozwigzan prawnych, dotyczacych funkeojo-
nowania przedsiebiorstwa po smierci przedsiebiorey.

Skontrolowane urzedy miast | urzedy marszafkowskie
informacje nt. smierci przedsiebioredw prowadzgcoych
dziafalnosdé na podstawie uprawnied wynikajgoych z
wydanych zezwoler, koncesji i licengji oraz 2 wpisuy do
rejestru dziafalnosc regulowane], uzyskiwaly najezescie]
preypadkowo, 2wykle od czionkdw najiblizeze] rodziny,



Jednogzesnie okieg infarmac]i w tym zakresie pomiedzy komdrkami orga-
nizacyjnymi urzeddw nie byl wiasciwy [w skontrolowanych urzedach miast,
£zas uzyskania informacji o smierci przedsiebioroy wynosid od jednego do
nawet 510 dni od dnia 2zgonu, natomiast w urzedach marszaftkowskich - od
trzech do 1381 dni). W czterech z pieciu skontrolowanych urzeddw miast,
pracownicy nie inicjowali procedury wykreslenia zmarfego przedsiebioroy
z Centralne] Ewidencji | Informac)i o Dziafalnosci Gospodarcze] Wb inicjowali

SAVIRLD pises URIEDIUNY UWadD - LAl unwdl | Wigylusul TWHnsjuniuwainng pJLed-
siebiorstwa po smierci przedsiebiorcy bedgcego osobg fizyczng, [stotnym
celem bylo rdwniez zapewnienie silniejsze] ochrany praw osob trzecich 2wig-
zahych z prowadzeniem przedsiebiorstwa (pracownikdw, kontrahentdw).

Uchwalona przez Sejm RF & lipoa 2078 1. ustawa 0 zarzgdzie sukcesyjnym
przedsiebiorstwem osoby fizyezne] (Prezydent podpisal ja 26 lipea) rozwig-
zZuje wiele problemow 2wigzanych ze smierciq przedsiebiorey 1 umozliwia
zachowanie ciggiosci prowadzenia dziafalhoscl gospodarcze] w formie
Jprzedsiebiorstwa w spadku” przez okreslony w ustawie okres (nie ciuzej niz

W Polsce liczba

zmierzyé spadkobiercy
zmarlego przedsiebiorcy.



Uchwalona przez

nosci gospodarcze)) jego nastepocom
prawnym. W dalszym ciggu niezbed-
ne bedzie rozpoczecie dziafalnosc
gospodarcze] na wiasny rachunel.
Zdaniem MK, powinny istnieé roz-
wigzania umozliwiajgce nastepcom
prawnym  bezposrednie  przejecie
przedsiebiorstwa zmarfego,

* nowe regulacje pomijajg proble-

cdwa lata), niezbedny do zakotficzenia postepowania spadkowego. Przyjete
W Ustawie rozwigzania umozliwiajg uregulowanie spraw spadkowych oraz
rozliczen z fiskusem bez konieczhnoscl wygaszania" dziafalnosci przedsie-

biorstwa.

Ustawa o zarzgdzie sukcesyjnym wprowadza instytucje zarzadoy sukcesy)-
nego, ktary bedzie magl zarzadzad wyodrebniong cze scig majatku stanowig-
cg przedsighiorstwo, we wiashym imieniu na rachunek nastepodw prawnych

Y WYNIKa 0. Ze SmIercl maZonKa
przedsiebiorey prowadzgcego dzia-
falnosdé gospodarczy, jezeli pomie-
gdzy mafzonkami istniaf ustrd] wspdl-
nosci majgtkowe];

* wprowadzany ustawg obowigzek
zapfaty podatku od spadkdw | da-
rowizn w sytuac)i zaprzestania przez
natywoewlasnosciprzedsiebiorstwa

COZIxAN0SCl  gospooarcze]  przeo
uphywem dwach lat od jego nabycia,
moze istotnie ograniczy & korzystanie
Z przewidzianych tg ustawsg instru-
mentdw przez osoby potencjalnie
Zainteresowane kontynuowaniem
dzigfalnosci po  smierci przedsie-
biorey, 2wiaszocza w przypadku osab
Z najnlizsze| rodziny 2matega.
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konsumeckl

Majistotnisjsze zagadniania Zwigzana z kredytem konsumenckim udzielamym
m.in. przez banki, spitdzielcze kasy oszczednosciowo - kradytowes oraz in-
stytucje pofyczcowa, kdra pozwolg konsumeantowi dokomowad po riwnan,
a w konselwancji wyboru sposrid ofart Kerowanych do konsumentw
PrEez whrmienions podmioty.

Gidwmym  celemn  nowyzh  regulac]i
prawnych  bedgoych  konsekwencig
implementaz]i do pokkiego porzgd-
ku prawnego  dyrekboey 2008487
WE Parlamenty Europejskiego | Racdy
Z dhia 23 kwietnia 2003 r w sprawie
umdwe 0 kredyt konsumencki [Dz. LUz,
UE =seria L 2 2008 r. Mr 133, str. G5,
Z pdzn. Zm)2 — akiualnie Zmienion e
chrektyws Parlamentu Europejskiego
i Rady 201411 7FUE z dnia 4 lutego
2014 r w sprawie konsumenckich
umdw o kredyl zZwigzanych zZ nieru-
chomosciami mieszkalmymi | Zmienia-
jaca dyrekbywy 2005/430WE | 201336
UE oraz rozporzgczenie [UE) nr
1093,/2010, Info poszerzenie ochrony
prawnej prysfugujgce) konsurmentam,
kdrzy nie posiadajas specjalistyczh e
wiedzy w Zakresie rynku finansowe-
o prEystepujs do Zawarcia umowy
0 Kredyt konsumencki z o bankami
i inmymio instytucimmi o kredytowsymi,
dysponujgcymi o wo tym Zakresie nie-

pordwmywalnie wiekszg wiedzg, jak
i dogwiadczeniem.

Ustawa o kredycie konsurmenckim
Zawiera regulacje prawne dotyczg-
ce zasad zawierani 1 wykonywania
Z konsumentami umdw o kredyt lub

pofyczke.

Ustawodawca polski uznad, 12 objecie
konsurmentdw szczegdlng ochrong to
zZahiegniezbedny ze wzZgkedu naznacz-
hie silniejszg pozycje kKredytodawodw
dysponujgeych zardwhno wiedzg, jak
doswiadczeniern, Kidneh konsumenci
hie posiacajg.

Celem ustawy byfo wprowadzenie
W polskim systemie prawnym regu-
lacji dotyczacych funkcjonowania
rynikl finansowego, majacych na
celu Zwiekszenie poziomu ochrony
Uzasadnionych interesow  Konsu-
mentaw, dokonujgcych czynnosdc
prawnych z raznymi instytucjami fi-
MAansowymi.

Ustawa o kredycie
konsurmenckim zawiera
requlacje prawne
dotyczace zasad
Zawierania

| wykonywania

Z konsumentar|
umcw o kredyt

lub pozyczke.
Ustawodawca polski
uznal, iz objecie
konsumentow
szczeqdlng ochrong
to zahieg niezbedny
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CO DLA KONSUMENTA OZNACZA
KREDYT KONSUMENCKI?

Frzez umowe o kredyt konsumencki rczumie sie umo-
we 0 kredyt w wysokosci nie wieksze| niz 255 550 21
albo rownowarosc te] kKkwoty w walucie innej niz walu-
ta polska, ktary kredytodawea w zakresie swoje] dzia-
falnosci gospodarcze) udziela |ub daje prryrzeczenie
Udzielenia kredytu konsumenckiego Konsumentowi.

Frzez umowe o kredyt Konsumencki rozumie sie takZe
umowe o kredyt niezabezpieczony hipoteks, kidry jest
przeznaczony na remont domu albo lokalu mieszkalnego
wonySokoscl wieksze| niZ 255 550 2. Za umowe o kredyt
konsumencki uwaZa sie wszozegd nosc:

1. urnowa pozyczh,

2. urnowe ks dytu w mzumisniu pEe pisdw ustawy
- Prawo bankows,

3. urnows o odmoczeniu konsuma ntowi terminu
spatniania Swadczenia pienisgnago, ja2eli konsurent
et zobowigzany do ponissisnia jakichkolwis k kosztow
Zovigzamych 2 odroczanie m spatnisnia Swiddczania,

4 urnows o ke dyt, w ktdre] kradytodawea zaciaga
zobowiazanin wobec osoby tzecis), 2 konsumant
zobowiazuje sip do zwrotu kradytodawey
spatnions go Swiadczenia,

G, urnowe o kmdyt odnawialny.

Ustawy o kredycie konsumenckim nie stosuje sie do:

1. umdw, w ktdrych Konsument nie jest zobowiszany
do zapfaty oprozentowania oraz innyzh
kosztdw Zwigzanych z uckieleniem lub spiatg
kredytu konsumenckiega,

2. umidw leasingu, jeZeli umowa nie przewiduje
obowiszky natwcia przedmioty umowy prEez
konsumenta,

2. umidw 0 swiadczenie usiug maklerskich Zawieramych
Z podmiotami, o Kdnyeh mowsa wart, 3 pkt 321 33
ustawy Z dhnia 29 lipea 2005 1 0 obrocie instrurmentammi
finansowymi (Dz. W 2 2017 r. poz. 1788, z pdZn. zm.),

4. umidw o krechyt bedscyeh wynikiern ugocdy s3cdowe|
oraz ugody bedsce] wynikiem postepowania
W SpraEwie pozasgdowegn rzwissywania spordw
konsumenckich, o Kidnm mowsa w ustawie z dnia
23 wrzesnia 20151 0 pozasgdowym
roZwigZywaniu spordw konsumenckich, umdw
0 kredyt udzielany wylscznie pracownikom
Zatrudniormym U danego praco dawsy woramach
dziafalnosci dodatkowe], w ktdre] pracownik nie jest
Zobhowiszany do Zapiaty oprocentowania lub jest
Zobhowiszany do zapiaty zeczywiste] roczne] stopy
oprozentowsania nEsze] od powszech nie
stosowarnych na nynku,
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8. umdw odwrdconego kredytu hipotecznego zawartych na podstawie
ustawy z dnia 23 paZdziernika 2074 1. 0 odwrdconym kredycie

hipoteczmym (Dz. U 2 2016 1. poz. 786).
W zakresie:

1. umdw o krecht w rachunku oszezednosciowo-rozlicZeniowym Konsu-

menta, ktary jest splacany przez konsumenta w terminie do jednego mie-

UMOWA O KREDYT WIALANY

sigca stosuje sie art. 17 ust. 4 ustawy o kredycie konsumenckim,

niezmych wyfacznie swoich czfonkdw, udzielanie im pozy-
czekikrechtdw, przeprowadzanie naich zlecenie rozliczen
finansowych oraz posredniczenie przy zawieraniu umdw
ubezpieczenia.

Spdldzielcze kasy oszozednosciowo-kredytowe nie s3
ankami w rozumieniu art. 2 ustawy - Prawo bankowe, ale
fmoga zgodnie z ustaws 2 dnia & listopada 2009 ¢ o spal-
tzielczych kasach oszozednosciowo-krechiowyoh wy-
komywad dziafalnost zastrzezong wyfgcznie dia bankdw

Ma gruncie ustawy o kredycie konsumenckim dziafalnoss
instytug)i po2yczkowych zostala uregulowana w Rozdziale
Ga ,Dziafalnosd instytudji po2yczkowych | rejestr instytucji
po2yczkowych",

Worowadzone w dniu 22 lipca 2007 . ustawy 2 dhia 23
marga 2017 0 kredycie hipotecznym oraz o nadzorze
nad posrednikami kredytu hipotecznego | agentami prze-
pisy nowelizujgce ustawe o kredycie konsumenckim s3
rozwigzaniem majacyn Zapewnié konsumentom wiekszg



......

przejrzystose regulac)i prawnych. Po nowelizag)i w 2017
t.przepistw ustawy 0 kredycie konsumenckim instytucia
pozyczkowa moze podjgd wykonywanie dziatalnosci po
uzyshkaniu woisu do rejestru instytucji pozyczkowych.

Za dziefi rozpoczecia dziafalnosci przez instytucje po-
Zyczkowg uwaza sie dzieri dokonania wpisu do rejestru
instytuc|i pozyczkowyeh. Rejestr instytuci po2yczkowych

DR T R o T L TR R T TRy PP Sy e L s SYTE TR

menchkiego.

|stotng role w procesie badania zdolnosai kredytowej od-
grywajg zatgoznili do wniosku kredytowego, kdre konsu-
ment zobowigzany jest zfozyd starajqc sie o krechyt.

W zafgcznikach tych wiasnie znajduje sie szereq informa-
cjitakich jak zaswiadezenia lub oswiadezenia o wy sokoSci
swoich miesiecznych dochoddw oraz o stanie roczinnym.
Deeny zdolnosci kredytowe] kredytodawea moze doko-

R L R R

szozegdlnych paristwach cafonkowskich Linii Europejskie]
bedsy zawierafy takie same [standardowe) informacje, co
ufatwi konsumentom pordwnanie warunkdw, na jakich
kredyt jest oferowany w kraju | 2a granicg. Jest to jeden
z instrumentdw sfuzgoych wzmocnieniu zasady swobod-
nego przephywu kapitafu przez zintensyfikowanie udziela-
nia tz2w. kredytow transgraniczmych.

B LA AL lEe C nsltame D  C L L L Rl
konsumentowi, co najmniej dane okreslone w art. 18 st
1 pkt 3-8 i B ustawy o kredycie konsumenckim, a takze
informacie:

1. 0 rzeczywiste] rocznej stopie oprocentowania w formie
reprezentatywnego przykfadu,

2. 0 pafkowite] kwocie do zapfaty przez konsumenta,

3. w Zakresie opisu i ceny toward lub usfugi w odniesieniu
do umdw o kredyt wigzany lub w formie odroczone] piat-



nogci. W przypadku kredytow w ROR, ktare =3 spfacane 2. informacje o warunkach i eposobie rozwiazania umowy
przez konsumentaw terminie do trzech miesigoy, kredyto- o kredyt,

daweca lub posrednik kredytowy jest zobowigzany podaté 3. informac)e o optatach stosowanych w czasie ohowigzy-
konsumentowi na trwahym nosniku informacje obejmujg-  wania umowy oraz warunki ich zmiany,

ce: Zakres obowigzkow informacyjnych jest rdzny w zalezno-
1. dane okreglone w art. 13 ust. 1 pkt 1-6, 12 18120 usta-  2ci od umownych termindw splat zohowigzan z tytutu kre-
wy 0 kredycie konsumenckim, dytdw konsumenckich.
EAFMH TIPS ST Ry o~ IIFAI‘I\.J+ IIAHHIIMAHHII;
r'\.IUU}II. IU\H‘UI'\II‘IIIHU'\II‘}I I\I'\ICILII},II. UL:IIIG.U\'IG.III}IJII oL, N I.}IIII UCIIIQ [LE ) \H'}IIIG.HIUULCIIIIU. JULCIII LUDLGI}I L= R by
stopa bazowa, mutowane w sposdh jadnoznaczny.

krachyt balonowy,

PRAWA KONSUMETA OKRESLONE W USTAWIE
0 KREDYCIE KONSUMENCKIM

Konsument ma prawo do otrzymania nawniosek bezptat-  nie kredytodawey lub podrednika kredytowego spetnia on
nago projektu umowy o krechyt konsumencki, jezeliw oce-  warunki do udzielenia mu kredytu konsumenckiego przez
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tego kredytodawee lub pogradnika kredytowsego. Projekt
Umowy powinien zawerad dane kansuments, o ktdrych
miowa w art. 30ust. 1 pkt 1 ustawy o kredycie kansumenc-
kim araz wezystkia warunki, na ktargch kredyt magthy zao-
stad udzislony:

W przypadky umowy 0 kredyt denominowany lub indek-
sowany do waluty innej niz waluta polska, konsumentowi

przystuguje prawn dokonywania sptaty rat kapitatowo-od-
satkowweh w tei walucia.

innych kosztow kredytu, ktdre konsument
|est zobowigzany poniess,

S preypadku umow o kredyt konsumenckl, kiore

przewidujg mozliwosé zmiany stopy oprocentowania
lub wezelkich inmych kosztdw kredytu - informacie,
ze dane zawarte w harmonogramie

ohowigzujg do momentu zmiany stopy
oprocantowania  lub wszelkich innych kosztow
krachtu sktadaiacveh sie na wwsokosé raty krechiu.

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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PSA, PFR ORAZ IFM INVESTORS WSPOLNIE NABY-
LI DCT GDANSK OD MACQUARIE INFRASTRUCTURE
AMD REAL ASSETS, MTAA SUPER, AUSTRALIANSU-
FER ORAZ STATEWIDE SUPER

FSA International Ptd Ltd [P5A), Polski Fundusz Rozwoju
[(FFRY i IFk Global Infrastructure Fund [GIF) zarzgdzany
przez IFM Investors podpisafy urmows wspdinego nalycia
100% udziafdw w Deepwater Container Terminal Gdansk
[DCT Gdansk), najwigkszym terminall  kontenerowym
w Polsze, od funduszy Glotal Infrastructure Fund | Zarzg-
czanego przez Macouarie Infrastructure and Real Assets
(MIRAY, & takZe WTAA Super AustraliEanSuper | Statewide
Super. Zamkniecie transakz]i wymaga jeszcze formalnego
Zatwierdzenia przez wiascivwe organy azhromy konkurenc]i
i Konsurnent dw.

DCT Gdafskznajduje sie na przecieciu baftyzkizh sZlakdw
handlowych | ma strategiczng pozycje jako ofdwna brama
na rynki Polski i regionu Europy SrodkowoVschodnie].
Budowa portu rozpoczefa sig w 2005 roku, Przez minio-
he 13 lat sprzedajgey akojonarusze pomagal woroZwo-
ju porty oraz wspieral jego wzrost. Dzigkl Znaczacemu
programowi inwestycyjnemu oraz oddaniu do uZytky dru-
giego nabrzeza, w 2015 roku Zdolnost portu do obsfugi

CAPITAL MAGATM

kontenerdw pocwoifa sie. Liczba obsfuZonych przez DCT
Gickafisk kontenerdw rosta przez lkta, osiggaEs 1,9 min
TEU [twenty-foot equivalent unit) w 2018 roku.

DCT Gdahsk jest najgzyboie) rozwijajscym sie portem
kontenerowym w Europie i nalezy do 15 najwiekszych eu-
ropejskizh pordw tego typu. Dziekl nabrzezu o ciugosc
1305 metrdw oraz maksymalne] giebokosci 17 metrdw,
terminal jest dobrze prygotowany do obsfugi najwiek-
sTych kontenerowcdw, Zawigjacych juZ dzis do portu.

Tan Chong Meng, Group CEQ PSA International, po-
wieczial: |DCT Goansk jest pierwszy inwestycjg FSA
w Europie Srodkowo-Wsazhodnie). Cieszymy sie na bliska
wspdiprace z naszymi partnerami PFR 1 IFW woelu dalksze-
g0 roZwo]u i urmochienia pozye)i DCT jako preferowanego
porty przefadunkowego dla Polski 1 Morza Baftyckiego.
Wylkiorzystujge naszg globalng sied | wiedze w tworzeniu
waroszi dia spofecznoszi pontowych | spedyeyjmych, FSA
bedzie wspdipracowad Z liniami Zeglugowy mi, operatora-
i lo gistyczrymi | wiascicielami fadu nkdw, aby dostarczgd
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Firmy zaangazowane w najwiekszy terminal kontenerowy w Polsce

PSA International Ptd Ltd

F35a jest wicdacs glebalna grupa porto-
wia | zaufanym partnerern dla podmio-
téw 2 brangy cargo na catym Swiecie,
Forfelio P5A obejmuje sied penad 50
preyborzeznych, kolejewych 1 Srédlado-
wiych termninaliw 17 krajach, wiym m.in.
W Singapurie i Antwerpii. Opierajac sie
na gtebekie] wiedzy | deSwiadczeniu
ZroEnicewanege  miedzynaredeweago
zespotu, PS4 akhywnie wspdtpracuje ze
swoimi klientammi | partnerami, aby do-
starczad najwy2sze) jakesc ustugi por-
towe, Fozwijad innoewacyine roZwiazania
wibrangy carge i wspdtwiorzyd rozwia-
zania IT dla Legistyki. Jake preferowany
partner w glebalmym tafcuchu dostaw,
F5a 1o The Werld Port of Call”. Wiece|
na stronie: v globalpsa. com.
Informacia dla medidw: PS4 priesta-
ta uzywad nazwy “Port of Singapore
Authority” w1997 r. W informacjach
prasowych powinno uzywad sie nazvy
LA Internatienal Pre Ltd™ lub pe pre-
sty "PSA"

IFH Investors

IFM Investors to zatozona ponad 20 lat
temu glebalna firmma zarzadzajaca fun-
duszami instytucjenalnymi o wartoSc
£2 miliardéw USD [na dzier 31 grudnia
2018 r). Jest wiasnescia 27 australij-
skich funduszy emenyalmych, a jege
imwestycje 53 Scisle powiazane z intere-
sami inwestoriw, Zespoty inwestyoyjne
wi Australii, Europie, Ameryce Pétnocne

i AZ]i zarzadzaja strateqgiami instytuco-
nalreyrni w zakresie inwestyc)i dtuznyeh,
infrastrukiury, akeji i funduszy private
equity. |FM Investers ma biura w dzie-
wieciu miagtach: Melbourne, Sydney,
Londynie, Mewyrmn Jorky, Berlinie, To-
kio, Hongkengu, Seulu i Zurpchu.

Macquarie Infrastructure and Real As-
sets

Macquarie Infrastructure and Real As-
sets [MIRA] jest jednyrn z wiedacych
glebalnych  funduszy  zarzadzajacych
aktywami. 0d penad dwiéch dekad MIBA
wspétpracuje z inwestorami, rzadami i
spotecznosciami Lekalnymi przy zarza-
dzaniui rezwijaniu biznesdéw, Posiadane
przez MIRA spétki maja wphyw na sycie
penad 100 miliendw ludzi kazdege dnia.
Ma dzien 30 wrzesnia 2018 . MIRA za-
rzadzata akvywami o waresc 1114
mld eure, kKiére sa niezbedne do 2riw-
newazenego roZwojl gospedarczego |
spotecznege. Ma ten sam dzien, MIRA
posiadata 148 spitek portfelowych, ok,
400 nieruchormosc | 4,5 min hektardw
gruntd rolnych.

MIRA jest czescia Macguarie Asset Ma-
nagement, ramienia zarzadzajacego ak-
tywiami grupy Macquarie, Zdywersyfiko-
wiane] grupy finansowe] destanrczajace]
klientorn ustugi zarzadzania akiywami i
finansami, bankowosE, doradetwo oraz
rozwiazaniaw zakresie ryzyka i kapita-
tu, Zatozona w 1947 . firma Macquarie
zatrudnia 14 247 os6b w27 krajach.

MTAASuper

MTALA Super to australijski super fun-
dusz” dedykowany dla Krajewede prze-
my sty meteryzacyinege. Dzistajacy od
1729 r, MTAL Super stat sie jednym 2
najwiekszych australijskich super fun-
duszy”, Z liczba ponad 230,000 Klient dw
i kwiota 11,8 mild delardw australijskich
wizarzadzaniu. Celem MTASL SUper jest
pornoc w Zabezpieczenil preysetosc fi-
nansowe] swolch Klientéw,

AustralianSuper

Australiansuper  zarzadza  aktywami
o wartoesch penad 140 miliarddw do-
lardw australijskich, sktadajacych sie
z pszczednosc emenytalmych ponad 2,2
miliona pracownikéw zatrudnicmich w
ckote 280,000 firmach. Jeden na dzie-
Sieciu pracujacych Australijczykiw jest
cztonkiern Australiansuper, najwiek-
szege Krajowego funduszu emensal-
nego.

Statewide Super

Fochedzacy 2 Australii Potudnicwe
Statewide Super jest ,super fundu-
szem” dysponujacym aktywami o war-
tescl ckede 7 miliardéw delaréw augra-
lijskich nalezacymi de penad 145.000
crhonkéw | 22.000 pracodawcdw. Sta-
tewiide Super zarzadza oszczednoscia-
mi emenalnymi Sweich Klientiw od
ponad 30 1at, a jego 2wroty  imwestyoi
naleza do najey 2szych wiréd funduszy
australijskich.
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Grupa Energa
realizuje rozwigzania
dla odbiorcow
energii elektrycznej,
przewidziane przez
ustawodawece.

Ceny pradu w taryfie G
za 1 kWh w 2019 roku
pozostaja na poziomie
cenz2018r.

STABILNE
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konwencjonalnych jak i alternatywne, odnawial-

he zrédta energii. To energetyczny mix - z odpawdednio duzym
prosumenckie], tworzenie klastrow energii | ambitny program

udziatemn OZE, a takze dogodne warunki rozwoju energetyki
rozwo|u elektromobilnosci,

Energetyczny mix J
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Grupa Energa ma swdj akbywny udziaf w tym programie
rozwioju energetyki. Poprzez deifania spdiek Grupy reali-
Zowanesgistotnecele polskie] energetyki bezpieczefstwo
i hiezawo dnost dostarczania energii elektryczne], stabili-
Zacja siecd, ochrona przed blackout'em, a takfe dbafosc
0 grocowisko naturalne.

Energa realizuje strategie innowac)i na kta 2017 - 2020,
Z perspekhwsg 2025+, Spdiki oraz jednostkl badawczo-
rozwojowe stanowig Zaplecze w o0bSZarZe Opracowywa-
hia innowacyjnych rozwiszal | doskonalenia technologii,
kdre budujg przewage konkurencyjng spofek | przekia-
dajg sie na wzrost ich wartoszi, Wydatkl Grupy Energa
ha badania i rozwd] beds systematycznie rosngd, a2 do
wartosci 2,5% EBITDA w 2025 . Aktualnie na ten cel Ener

ga przeznacza srednio roczhnie 40 min 2. Polityka klima-
tyzzno-energetyczna Unii Europejskie] przewiduje, Ze do
roku 2020 w Krajach UE udziaf produke]i energii ze Zrddef
odnawialmych [OZE) w zuZyciu Kofcowym energii ma by
ha Srednim poziomie 20 proc. (w Polsce, prEy pewnych
Zobhowigzaniach - na poziomie 15 proc). W kmajowym mi-
®ie energetycznym Zwigksza sie wiec udziaf energii odna-
wialhne].

W Grupie Energa ponad 30% wylwarzans| energii
elekiryczne] pochodzi ze Zrodet odnawialnych. Jest to
najwiekszy udzial procentowy wirdd duzych polskich
grup energetycznych w produkec)i energii eleltryczne
Z OZE odniesione] do catego wolumenu wytwarzane|
energii.

Elektrowria Woda w Sydowie - swosiy magasyn enengl. [fot. Energa)

JAK UPORAC SIE ZNIEDOBOREM
ORAZ NADMIAREM ENERGI?

Zapotrzebowanie na energie elekirycznag rodnie.
Cozrobic, aby nie dopuscié do blackout'r?

W jaki sposcb bilansowad w systemie energetycznym
moc wytwarcza z zapoftrzebowaniem na energie?

Ohecnie w Polsce UZ ok 40 proc. mocy wytwd rczych
pracuje w systemie dystrybucyinym enerdii elektnczne]
[cztery razy wiece] niz 20 lat temu).To efekt dynamiczne-
go rozwoju Zrdded odnawialnych — gidwnie wiatrowych
i fotowofaiczrych, JednakZze zapotrzebowanie na moc
w Sieci nie jestzaleZne odwiatrl czy stofca. Zatem trzeba
ten nadmiar energii bilansowas,

Materenie pdinocne) Polski, gozie z rac)i korzystnych wa-
runkdw nastgpil najwiekszy rozwd] energetyki wiatrowe],
Energa wprowadza innowacyjne roZwiszania majsce na
celu poprawe elastycznosci systemu dystrybucyjnego.
FilotaZowo wdroZono w rejonie puzkim [Pomaorze) o kalny
ob=zar bilansowania, kdrego najwaZniejszym skfadni-

Farrma Wigtrowa Bvatra. (for. Energa)

kiern jest rmagazyh energil, prayisczony do siecisredniego
hapiecia. Matormiast w poblizu Farmmy Wiatrowe] Bystra
k. Pruszoza Gdatskiego twa budowa najwiekszego
w Folsce magazyhu energii elekinozne]. Fierwszy w kraju
hybany oy magazyn energii powstaje, w ramach projek-
tu MEDOQ, przy wspdiforacy spafek Grupy Energa, Hitachi
oraz Folskich Sieci Elekroenergetyczrych. Inwestycia
stanowi element prototypowego systemu optymalizujs-
cego bezpieczefstwo pracy sieci elekdroenergetycznych
[Mm.in. przez poprawe Zarzgdzania generacy wiatrows).
ha temu sfuzyd miecEy innymi system auto matyki SPS
[Special Protection Scherme). Pozwoli to sprawdzid rdz-
he technologie magazyhowania pod kgtem bilansowania
hiedobordw bgdz nadmiard wylwarzane] energil.

hMagazyhowanie enerdgii moZe przyczynic sie do rozwig-
Zahia problemdw Zwiszanych Ze specyliky wytwarzania
energii z OZE. Rozwd| nowoczesnych magazyndw, mo-
gacyzh przechowywad nacwyZKi energii | w razie potrze-
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by oddajgeych jg do sieci jest niezbedry, by Zwigkszyd
udzial OZE w produksji energii i dostosowad jego skale do
aktualmych potrzeb gospodark.

Corobié, gdy w szczytach obeigzenia zapotrzebowa-
nie Na energie elekiryczng jest za duze?

W takich przypadkach duZg role odgrywajg nowe techno-
logie — DSR, & wiet redukzja pobory mocy na Z3danie

operatara. Enspirion —spdika z grupy Energa, to lider DSR
w Folsze. Obechie zarzgdzg mocg ok 700 W,

Foprzez wspdiprace z firmami przemysfowymi, Kidre
mogs prEesunsgs czest pobory enerdgii elekinyczne] winne
pory dniaw stosunky do swojego standardowego profilu,
jestw stanie pomdc w bilansowaniu Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego.

Energa - Prace na siecl fot. Energa)

ZKORZYSCIA DLA OZE

Aby w dalszym ciggu rozwijaé OZE potrzebna jest
stabilna baza energetyczna oparta na konwencjonal-
rmych Zrodfach wytwarczych.

Inwestycje w bloki weglowe nie 53 odchodzeniem od
energii odnawilne]". MNowa elekdrownia konmwencjonal-
ha w Ostrofece (wraz z kikoma inrymi, kdre powstafy
w ostathinn czasie) bedzie stanowid fundament | czynnik
stabilizujaey system energetyczny, na Kdnym w pray-
szinsci bedsg modhy rozwijad sie moce wytwarcze opare
o OZE. Podobng droge pomysinie przeszly Miemcy —
gozie zbudowano stakilng podstawe energetykiweglowe]
i gazowe], na ktdre] rozwia sig sektor energil odnawial-
hej. Takg strategig rozwoju energetyld, aby z jednej stro-
ny Zapewnic bezpieczefstwo energetyczhne, a z drugie]
—wilraZad nowoczeshe technologie wytwarzania energii
z dostepnych OZE, Kieruje sie Grupa Energa.

Z punkiu widzenia cafego systermnu elekiroenergetycz-
hego wysokosprawne bloki energetyczne duZej mocy
Sdevchagt 2 onnkl jednostkl niskosprawne, bardzie]

emisyjne, ktire charakleryzujg sie wysokimi Kosztami
kraficowymi wytworzenia enerdgii, akiualnie domykajsce
rmert order. Zaprojekiowsana na parametry nadkntyczne
pary elektrownia konmwencjonalna w Ostrofece o mocy
elektryczne] ok, 1000 MWe bedeie osiggad najwyisza
wsrdd elektrowni weglowyzh w Folsce sprawnoss netto -
ha poziomie 45% (Srednia Swistowsa sprawnoss obecnie
eksploatowanych elekirowni wynosi 33%:). To gwarantuje
okofo 25-30% nizszg emisje CO, na kaZdg 1 MWH wytwo-
rzonej energii elekinczne].

Elektrownia Ostrofeka © bedzie charakternyzowacd sie
maksymalng elastycznodciq bloku, krotkim czasem
Uruchamiania, a tak?e duzg szybkosdciq zwiekszania
i Zmniejszania obcigZenia.

53 to bardeo istotne parametry 2 uwagi na planowany
rozwd| energetyki z OZE. Wieksze wykorzystanie odha-
wialhych Zrddet energii 0znacza bowiem Zwiekszong po-
trzebe inwestyz]i w elastyczne Zrddia mocy konwencjo-
halnej, kidre =5 w stanie szybko reagowad, kiedy odna

a7



wialhe Zrddia energii nie 53 dostepne. Realizacja projektu
Ostrofeka C jest niezbedna dia uzyskania wymaganego
poziomu rezeny systemowych w perspektywie 2025 roku.
| zo warto podkreslic - takie inwestycje umoZliwiajg rozwi
janie odnawialmych Zradef energii.

Z DEALOSCIA O SRODOWISKO

Grupa Energa umachia pozycie lidera pod wZzgledem
udziaiu OZE w o gdlnymm midie wytwarczyrm. Obechie Zain-
stalowansa moc wylwarcza w elekirowniach Grupy Energa
wiyhosi ok 1,34 Gwe, W strukiurze wytwarzania energii
w Swoizh obiektach poziom ,zZielone] energii* jest bardzo
wysoki. Rozwd] odnawialnych Zrddel energii jest jednym
z fundamentdw silnej pozyc|i jaks Energa zajmuje w pok
skim sektorze energetycznym. Jest takfe przykiadem
umiejetnego feczenia celdw bEnesowych z dibafoscig
0 Sro cowisko.

Womnixie wytwarzania Energi jest peina paleta Zroded wy-
korzystujscych energie wody, wiatrl | promigniowania
sfonecznego. 55 takfe Zrddia niezalezne od warunkiw
pogodowych, Zasikne biomasg | weglem kamienmym
Z krajowych Zasobdw W strateqii Grupy Energa zakiada
sk dakzy rozwd] energetyki OZE, w tym wiatrowe] i wod-
hej. Zgodnie Z pryjety strategig rozwoju energetyki opar
te] na odnawialnych Zracfach energii, w obszarze zainte-
resowania Grugy Enerca jest miedzy innymi elekirownia
wiodna na drugim stopnio na Wisle w Siarzewie.
Matomizst naterenie Griny Frzykona (wo ). wielkopolskie)
powstanie nowa farma wiatrowa, Spdfka Energa Invest
zZainicjowana faze realzac)i projekiu. Ta farma jest jedng

metod
ZACN owEny

=N

Z inwestyc|i, dziekl kKdrym Grupa Energa zamierza Zreali-
Zowad swojg diugoletnig strategie inwestyoyjng. Zakiada
ona wzrost mocy zainstalowanych w nowych odnawial-
mych Zrddiach energii o co najmnie] 50 WWe do 2020
raku. Energa bierze teZ pod uwage moZlwoss budowy
ha tyr terenie w przysziosci elektrowni fotowoltaizzne|
WISZ Z Magazynem energii.

Kolejne Zrddia odnawialne rozwijane przez Energe to
elektrownie fotowoltaiczne, kdre wpisujg sie w realzacie
strategii rozwoju innowacyjmych technologi preyjaznych
srodowisku. Enercga Wytwarzanie eksploatuje dwie far
my fotowoltaiczne na lgdzie, w tym jedng z najwiekszych
tego typu instalac)i w Polsce — elekirownie PV Czerniko-
wio kofo Torunia o mocy 3,77 MWp. RozwaZzana jest tak-
Ze instakcja elektrowni fotowo faiczne] o mocy 1 KWW
w Ostrofece.

Innowacying ciekawostky jest realizowany przez spofke
pilotaZowy projekt instalac] panel fotowotaiczoych na
wodEie [przy elektrowni wodne] w tapinie). Instakcje te
majg na celu Zbadanie moZliwoscl poprawy ich efek-
tywhnosci | ZwiekszZenia pozZiomuy generowane] energil.
To pierwsze rozwigzanie takiego typu w Polsze.

Warto dodad, Ze obecnie trwajg preygotowania majgoe
ha celu Zbudowsanie bloku gazowo-parow ego w Grudzis-
dzu o mocy 450-750 MWe. Realzacja te] inwestyc]i Zna-
cZazo wptyhnie na Zwiekszenie potencjafu wytwdrczego
Grupy Energa, umoZliwi skuteczne bilnsowanie pracy
Zridef odnawialnych, atakZe zmniejszy wihhw energetyki

na srodowisko naturalne.
Jan O mpc
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Prodstawiciels PEMIG SA omz Fas Al Khaimah Petrolsum Authonty
i Bk GAS LLC podpisali umows, ktdra umozliwia polskieg spitcs
poszukivanis i wydobycis weglowod ordw w ermiracis Fas al-Chajma.
W imisniu PGMNIG SA urmows typu EPSA (Exploration and Production
Sharing Agresrment) podpisali Piotr Wozniak, Prezes farzad PEMIG
S48, ordz Michat Pistrzek, Wiceprazes Aradu ds. finansowych,
woobecnodci Jogo Wysokodci Szejka Sauda ibn Sakr al-Kasimi, emi-
ra Ras al-Chajma.

— Bozpoczynamy daigfaibost w omgonis, Koy ma fendamentane
Znacaemie afa Swizfowsgo ryaky oy gazu. Jesk b koleiny ok v m-
afizacii strafeii oy Kapifafowesf PG, Kdra preewiduje infeasyw-
ay rozwd segmenty posukivan | wydod yoia 22 granicg — powisdziaf
Piotr Wozniak, Prezes faradu PENIG 5A.

Podpisana umowa okredla podziat obowigzkiw, kosztiw i zyskiw
Z tytufu wksploatac)i koncesji, co do ktdm] oferta PGMIG zostafa wy-
brana jako najkorzystniejsza w grudnio 2018 roku. Poczatkowo prace
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bada przebisgad wtreech dwulstnich stapach poszukivawczych, po
ktorych preswidziano 30-letni okmes produkcji. Po kazdym z sfa-
piw poszukiwawczych Spatka ma modliwoedc rezyonac)i 2 udziatiw
w koncasji.

Obszar koncesji obsjrmuje 619 kilometrow kwad mtovwych. £a sprwy
Zwigzane z joj realizacig odpowiada nowoutworzony oddziat PEMIGE
=S4z sindzibg w Ras al-Chajma.

Raz Al Khaimah Patrolsum Authority to urzgd nadzomjacy eksplo-
atacje Zsobow ropy i gazu emiratu. BAK GAS LLG jest panstwowg
spitky dziafajacq w zakresis poszukiwania i wydobycia, zaopatrze -
nia a takgs prestwomstea weglowod ordw Zgodnis 2w statystekami
OPEC, udokurmentowans zasoby weglowodordw w Zjednoczonych
Emimtach Arabskich wynosza prawis 92 mld bardek ropy maftows)
i 6 biliondw m szedc. gazu ziemnego. Produkcja ropy naftows | sisga
3 miliondw barytek dziennie a2 w przypadku gazu preekracza 54 mid
M SZed i MGZnia.

Wfielolatni kontrakt na LMG 2 USA podpisany

Polskia Gomictwo Maftows | Gazownichwn SR oraz amenykan ska fir-
ma Fort Arthur LMG, spitka zalezna Semprda Enargy, podpisahy 20-let-
nig umowe Zakupu i spreedasy skroplonego gazu Ziemnago.

Ma podstawie zawarte] umowy PGMIG kupi rocmie 2 min ton LAG
ok 27 mid me po ragazyfikacj). Odbidr tadunkdw rozpocznia sig
w 2023 roku z terminaly Port Arthur LNG, ktdry powstanie wo eff ar-
son County w Taksasie.

Pienswsze komercyine bunkrowanie stathivwow polskich porach
morskich skroplonymn gazem ziem nym LM G

Grupa LOTOS i PGNIG Zredlizowahy migdzy 13 a2 18 marca 2019 r.
dwa komercyjne bunkrowania statkéw morskich skroplonym ga-
zam dammym LMG. To pienwsze takie operacje przeprowadzonse w
portach marskich w Gdansky i Gdyni. Firmy kontynoujg wapaiprace
w tym obszarze - wamocni ona konkurancyjnoss polskich portw i
spopularyzuje akologiczne paliwo LNG na Bathylu.



W 2018 r. srednie dzienne wydabycie ropy naftowe] | gazu ziemnego przez Grupg LOTOS
wyniosto 20,4 tys. boe/dzien, co oznacza potencija roczny na poziamie bliska 1 min tan
ekwiwalentu ropy. Zysk operacyjny w segmencie wydobywozym wyniost 1046, 2 min 2.

SEGMENT PRODUKC.I | HANDLU — HISTORYCZNY PRZERIE ROPY MAFTOWE

W 2018 r rafineria Grupy LOTOS pracowata prey maksymalmym wikorzystaniu swoich mocy
wytwarceych. Czieki temu, przerobita 10,8 min ton ropy naftowej, tym samym pobijajac
wiasny rekord. Przerab ten osiggnat poziom o 12% wiekszy niz rok wezesnie. Dominujg-
cwm gatunkier przerabiane ropy, podobnie jak w latach ubiegfych, byfa rosyjska ropa Ural
[REBCO).

WYNIKI FINANSOWE 2018
PRIYCHODY
IESPRIEDAZY '0©
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Majwyzsza  EBITDA  wynoszaca

1111 min 2t zostafa zrealizowana
w ohszarze dystrybucg)l, co oznacza
wzrost 0 3,67 rfr Wynik ten wspary
nd wzrostermn wolumenu  sprzedazy
ustug  dystnduoyjmyeh  odbiorcom
koncowym, ktory uksztatowal sie na
poziomie 18,8 TWh (zmiana 3,2% /7).
Majwiskszy wzrost EBITDA nastgpit

o

PN G LR VYIS ST LD Al
ku nr 11, przy postojach moderniza-
cyjnyeh blokdw nr 8110 w Elektrowni
Kozienice, zwigzanych rdwniez z do-
stosowaniem [ednostek wytwdrczych
do konkluzji BAT. Grupa Enea zwigk
szyta 0 119 produkecje energii ze Zro-
det odnawialnych. To rekordowy pod
wzgledem walumenu wynik w dotych-
czasows| historii Grupy
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oraz Enea Smart

z pakietern Ogrzewanie

7 systemem inteligentnego
zarzadzania zuzyciem ciepta.
* Rozbudowa stacji
elektroenergetyczne|

w Kostrzynie nad Odrg,
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Ly pid AR =) A3 N S T A
przewiozfa w sumie 1218 min ton
towardw [+2,3 proc. rft). Do wzaro-
stu przewozdw najmocnie] przyczynif
sie pobudzony popyt na kKruszywa
i materiaty budowlane [+17.4 proc.)
oraz dynamiczny rozwd] przewozow
intermodalnych (+21,6 proc). Ry-
nek przewozdw intermodalnych jest

:azyw i rnateristow k:;udawlan-yclll niz
w 2017 roku [werost =z 22 2 min ton do
28,0 rminton).

Metale i rudy

W 2018 roku Grupa PKP CARGO prze-
wiozta 12,6 rln ton [-3,3 proc.).
Wegiel kamienny

W tyrn segmencie przewieziono w 2018
roku 51,2 rmiln ton towear dw (-1,1 proc.).

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Grupa PKP CARGD posiada ponad
2.0 tys. whasnych lokomotyw, Prak-
tycznie wazystkie lokomotywy na co
dzien uzvtkowane przez PKP CARGO

posiadajq urzadzenia GPS.
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Folacy pokochali miejskie skutery — na ulicach bedzie ich jeszcze wiece

Coraz diuzsze i cieplejsze dni 2wiastujg nechte preybycie wiosny, a oo za tym idzie takie
mzpoczacia sazonu na jednoslady. Ma polskie ulice juf niedtugo powrdci ostuga, kara
w ostatnich latach zawtadngta motonyzacyjnymi sercami Polakiw — skutery elekingczne do
wynajacia. Czago ufytkownicy moag sie spodziewad te) winsny opowiada Marcin Maliszew -

ki, prezes blinkae, city

Sezon 2018 pokazaf, Ze Polacy po-
kochali podrdZzowanie na skuterach
elektrycznych, kdre moZna wypoZy-
cZyd na mindty. Prayjemnoss Z jazdy,
szybkie przemieszczanie s nawet
w ko rkach i mniej spalin to gidwne po-
wody, dia ktdrych warto byio Z nich ko-
rzystad. Wielkiboomnaten ekolo gicz-
hy stodek transportu spowo dowsd, Ze
firrmy swiadczace podobng usfuge,
jeszeze bardzie] rozbudowljg swolg
oferte. Miekidre zachecone sukce-
sem, coraz smiele] zdobywwajg takze
Zagraniczne rynki

Frzykiadermn jest chociaZly hblinkee.
city, czyli marka, ktdra jako pierwsza w
Folscewprowadz itz skutery na minuty.
—Flan naten rok jest ambitny —choce-
my Zwiekszyc flote globalng, ktdra ak-
tualnie liczy 1050 pojazddw o 2009
Foza tym planujerny dalszg ekspansg
Zagraniczng — po Wegrzech, Hiszpa-
hil, Chorwac]i 1 Skandynawii prayszedf
czas na Rumunie | hake.

Ma Malcie startujemy w pofowie
marca, W Bukareszcie najprawdo-
podobnie] 1 kwietnia i nie, niejestto
Zart primaaprilisowy — mowi Marcin
Maliszewski, prezes blinkee. city.

Rozwo] krajowy

Ekspansja zagraniczna to jednak nie
jedyna ambicja blinkee.city — w no-
WM Sezohie sied powekszy sie tak-
Ze w Polsze. Do grona miast, ktdre
w ofercie transportu miejskiego beds
riafy te] wiosny ekologiczne skutery
ha wyhajern dofsczg Kielze oraz Byd-
goszez. — W Kielcach juz w marncu na
ulice wyjedzie 55 skuterdw, natomizast
w Bydgoszozy start planujery na maj,
Z liczbg 35 maszyn — mdwi harzin ka-
liszewski. Poza nowymi lokalzacjzmi
firma choe rozwigd flote takZe w mia-
stach, ktdre wykazujg potrzebe Zwiek-
szZenia liczhy pojazdiw. Tak bedzie
w K rakowie, gozie liczhba skuterdw po-
wigkszy sie 0 kolejne 25 sztulkl Ma kra-
koweskie ulice w tym sezonie wyjedzie
wiec 100 skuterdw elektryczrych.
Doskonalenie technologii

Zima to whrew pozorom weale nie
okres odpoczynkl dia biznesy sezo-
howedgo. Frmy majg wiedy czas na
podsumowania oraz prEeanalizows-
hie i wielenie w Zycie sugestii | wska-
Zhwek uZytkownikdw, atry w kolejrym
Sezohie powrdcid jeszoze lepszymi
— Przez caly okres Zimowy pracows-
lismey nad Zmianami w Zakresie urzg-

blinke
city

czef zainstalowanych wskuterach i
bateril. Rozwijalismy riwniez aplika-
cje, ktdraobsiuguje skutery. Efekiem
tego jest np. wdroZona na poczatku
stycznia 2018 nowa  funkcjonal-
hosc w aplikac]i, pokazujgea histo-
te przejazddw | opfat. UZzytkownik
mozZe teraz zweryfikowad wszystkie
swioje ZrealEZowane jgazdy, czyli 1o
kiechs i jakirn skuteremn jechal oraz
ile zapaci. Dodatkowo juz whkritce
wprowadziny  moZiiwoss  obsugi
haszych popzdiw przy  pomocy
QR Kodu. Beczie to stanowifo forrme
prEyspieszone) rezerwac]i skutera —
turmaczy hMarcin Maliszewski,

Z kaZdym kolejrymn SEZONEm -
macgahia uZytkownikiw w stosunku
do usfugi wynajmowaniz skuterdw
elekirycznych rosng, diatego zima
woale nie jest dia firm = branzy
scooter sharingu czasem wiolmy .
— Pracowalismy, by kolejhe] wiosny
wricit jeszoze lepsi | nie moZemy
Sie juZ doczekad, af zZaprezentuje-
my haszym uZyikownikom wsZyst-
ko, o dia nich praygotowalismy —
docaje Marcin Maliszewski



n space sie 1

a.nie zanika

Jakub Abvarczyk, oyektor o5 szechdy
ta Curong Washootig weoly

Frzez ostathie 67 lat kaZdy pracow-
hik biurowy miaf do dyspozyc]i Sred-
hio szesc metrdw mniej powierzchni
Miz zatemn cEiwnego, Ze pracownicy
mogs mied poczucie, Ze w prZestrze-
hi open space trwa walka o kazdy
metr. Patrzas z praymruZeniem oka,
rozwd] naley planowad w perspek-
tywie Kikucziesieciu at, aby unikngd
sytuaci, w Ktdrej nie bedzie wystar-
CZajgen miejsca, aby wsaysty mogl
pracowac w iym samym czasie.

Okazuje sie, Ze fa perspekbywa woa-
le nie musi byd tak odlega, W koAcu
powodern hiezadowolenia  pracow-
hikdw Z open space moZe byd jego
hiewlasciwe UZywanhie. Byt mozZe

takie hiura nie powinmy byd postrze-
cane jako miejsca, w kidnch pracow-
hicy spedzajg osiemn goozin deiennie.
hoZe jest to tylko jedna z wielu stref
pracy, ktdre s5im potrzetbne?

Zroznicowane potrzeby

LIEpoee "t pracownik nowoczZesnego
przedsighiorstwa opartego na wiedzy
ma bardzo zZrdZnicowane potrzeby w
zakresie swojego srodowiska pracy,
kdre zmieniajg sie z dnia na oief,
a hawet Z Qodziny na godzine.

W dane] chwil taka osoba moze po-
trzebowacd omdwid sSwoje Zadania
Z reszty deiafu. Kiedy incdzie] potrze-
buje ciszy | skupienia, musi odbeyc
rozmowy  telefoniczne  z o kilkoma
partherami biznesowymi, albo wziss
ucziaf w wideokonferencji z Klientami
miedzynarodowymi. £ kolei czasami
wieczarem albo w podriy trzeba
porozmawiad z klientem z drugiego
kotica globu.

UrmoZliwienie wykomywania wsayst
kich tych czynnosci to wielkie wy-
Zwanie dia przestrzeni open space.
W rezutacie pracownik skarZy sie na
hiekornfortowe warlnki pracy — ziyt
duZy hafas, aby mic sie skonzentro-
wad, Za mafo miejsc, w ktdrch moz-
ha odbyd poufne rozmowy cZy brak
odpowiednich narzedsl pozwaljs-
oych na efektywng prace. Srodowiska
Open space Mogs promowac wspd-
prace, jednak gidwryr powodem
ich roshgce] populRrmosci 53 coraz

WYESZEe Ceny najmu powierzchnl bio-
rowych w przeliczeniu na metr kwa-
dratowy w atrakoyjnych lokalizazjach,
czyli tam, gdzie organEacje chog
miec swoje siedziy.

O pen space to tylko jedno z miegjsc
pracy

Jednym z podstawowyzh Zacdah Foly
jest pomaganie w tworZeniu prEyja-
znyeh srodowisk pracy. Aby pracow-
hik mdgt byd produkbasny,  naledy
mu Zapewnic moZlwoszi koncentra-
cji, wspdfpracy, kKomunikac]i i kon-
templazji. MoZzna to Zrobid na wiele
sposobdw. Jedno podejscie zakiada
podzielenie biura na roZne rodeaje
pomieszoczer i stref, aty unikngd sy-
tuasji, w Kanch wszystkie czynnosci
=3 wykomywane w sakch spotkand
albo w jedrym duym bidrze.

Miektdre przedsiebiorstwa whprowa-
dzajg tzw. strefy ciszy, strefy wspdi-
pracy, budki do prowadzenia rozm dw
telefoniczrych oraz strefy socplne
i relaksu, Jak rdwnieZ wiele inmyzh
rocEajiw stref. Niektdrzy nazwsg to
modsg, ale naszym zdaniem trend ten
bedzie sie nasiad. Warto pamigtad,
Ze nie jestesmy juZ spofeczeristwem
przemysiowym | nie musimy juz sie-
dzied w jednymn miejscU przez osiem
godzin dziennie.

Rdwnie dobrze moZna  pracowac
wodormu, kawiarmi oy wowielu inmych
miejscach. Mie ma JuZ hezposred-
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hiego Zwiszku miedzy liczhg godzin
spedzomych w biuze a produkbew-
Noscig cZy wyhikami w pracy. Kadra
Farzgdzajaca powinna byd  otwara
ha nowe moZlwossi | rozwiszania, a
w ko hsekwenc]i Zapewniad pracowni
kom elastycznoss, Dopd ki pracown il
jest produkbywny, to moZe pracowsac
Z dowolnego miejgca: w hilrze, pozZa
biurern lub w domu. Jednoczesnie
przedsighiomey  powinnl  Zapewnic
ramy dlia pracy przez odpowiednie
ZaaranZowanie biura, udostepnienie
stosownych narzedzi i jasne sformu-
fowanie najlepszych prakbylk womig-
scu pracy, tak aby elastycznoss nie
powodowafa stresy.

Wielkopowierzchniowe biura prze-
chodza zmiany

Majozestszymn argumentem przeciv-
ko open space jest poziom hatasu.
Gichy dwidch pracownikdw rozmawis
przez telefon w tym samym maomen-
cie, oba] muszg mawic giosnie], s od-
gfosy stukani w Klkanascie Kiewia-

FPaw Duine

Wapitczesne preedsighiorstwa coraz cze-
Sciej ndchodza od gystemu pracy od 9 do
17 i umoZliwiajg pracownikom optymalne
dostosowania godzin pracy do ich wiasmych
potrzeb, jak i potrzeb klientdw. Takie ala-
stycme formmy pracy stajq sig coraz popular-
niajsza, poniewas praynoszg wiale korzysci
mMAriwno Z perspekbywy pracownika, jak
i zatrudniajacej go firmny

tur rdwnieZ negatywnie wihwajg na
jakosc dfwieky. Isthieje jednak wiele
harzecki, kdre zmniejszajg poziom
haksu generowanego pIZez poje-
dynczego pracownika. Ma nynku do-
stepne jest rdwnieZ oprogramowsnie
Humigce hafas, kidre sprawis, Ze od-
biorza pofgczenia styszy pracownika
Wi rREnie, niezaleZnie odtego, czy ten
dzwoni z hatslwego telecentrum,
kawiarni oy pociggu.

Al osiggnad maksimum korZyssi,
argahizacie mogy rdwnieZ korzystac
Z dosteprych rozwiszah chmurowych,
ktdre pokazujg, w kKdrych miejscach
w hiurze jest generowany najwiekssy
hats | gozie ma miegjsce najwisce]
rozmdw. Takie dane pozwalajg oce-
hic, czy haledy przeniest dany dziaf
albo zapewnid pomieszczenia do
spotkat czy inne rozwiszania tech-
hiczne. WoZna teZ stosowad czujni-
ki cEwigku, ktdre sprawcEaj, gozie
majg miejsce rozmowy | jak giosne
8. W zaleZnoszi od poziomu hafa-
su, Z glosnikdw piyng kKojaoe dwie-

ki wody, tworzgce koo cEwiekowy",
kidry okala rozmdwcdw | wycisza ha-
fas wobec reszty pracownikdw,

To biuro ma sie dostosowad do
pracownika, nie odwrotnie

Miz nie wskazuje nato, by open space
miaf zZniknss, Diatego w przysziosc
ha pewno pojawi se wiele propozyc
optymalEZzac]i jego uZywania Jedno
jest pewne: nie jest optymalna kon-
trola miejsza pracy przy zafoZeniu, Ze
kaZoly tak samo pracuje przy bidrky
przez osiem goczin Z rizedu.

hdwigc proscie], bidro praysziosci to
miejsce skupiljace sie na sposohbie,
wojaki pracownik pracuje. MozZna to
0siggngct Za pomocy technologi b
dfwiekiw wodly oy natury, ale jest
tez wiele innych sposobdw. Najwaz-
hiejsze, |ty pracownicy mogli swo-
bodnie wyhierad, kiedy pracowac
wciszy, Kiedy rozmawiad oy wyko-
rywad telefony, a Kiedy wzigd ucziaf
wwidleo konferenc|i.

Elastyczne formy pracy

- olbrzymia szansa dla partnerdw handlowych

O=oba, kdra pracuje w elstyczny
sposdb, ma peing swobode orga-
hizacji swojego dnig, co pozwa-
la jej odpowiednio polsczyc prace
Z Zyciemn osobistyrn. To waross, Kidrg
wspoicZeshi pracownicy cenig sacze-
galnie wysoko, nierzadko nawet bar-
dziej niZ wynagrocdzenie.

Chod wiekszost pracownikdw doce-
hia moZliwoss elastycznego planows-
hia pracy | Zwigzane Z tym Korzysc,
trend ten pojawil sie dopiero, goy na
rynek pracy whkroczylo tzw. pokolenie
Y [millenials). Odtego czasu kKolejne
GEneracje PIZYCTyniajg sie do rozwo-
ju tej tendenciji.

Oczekivwania, style pracy | ambizje
rmiodszych pracownikdw 55 wyraznie
inne niz w prEy padky wezesniejszych
pokaleri. Miodsze generacje smisfo
korzystajg = technologii 1 Internetu,
Fieki czemu =5 prEyawyczajone do
pracy Zdalne] — pr2y uZycil lapto-
péw, telefondw czy tabletdw — i ela-
stycznych harmonogramdw, Te nowe
rmodele pracy wyrmacgajs odpowied-
hiego wsparcia Ze strony technaologii,
kidre zapewniajg elastycznosc reguf
i umoZliwiajg korzystanie z urzgdzen
prywatnyzh do celdw sfuZbowych
[BYOD). To diapartnerdw handlowych
olbrzy mia sZansa. W praktyce okazu-



|e sie jednak, ze pracownicy, kidrzy dopiero rozpoczynajg
karierg zawodowa, lubig przychodzic do pracy, gdzie majg
okazje uczyc sig od kolegdw i budowad z nimi relacje.

Komunikacja zintegrowana

Zalety elastycznych form pracy uwidacznizjg sie najlepig
na przykiad wiedy, gdy przedsiebiorstwa moga zapewnic
swoim pracownikom elastycznosd pozwalajges rodzicom
wrécic do pracy po urlopie rodzicielskim. Bardzo cenio-
na jest juz chodby mozliwose pracy zdalne], gdy trzeba
naprawic pralke lub gdy zawiedzie transport publiczny.
Takie opcje oferowane przez pracodawce moga zostad
nagrodzone wieksza lojalnoscig | wyzszym wskaznikiem
zatrzymania personelu. Pracodawcy czerpiq wiet Korzysc
ze 7zwiekszenia potencjalne] puli wykwalifikowanych pra-
cownikdw, a najlepszych z nich udaje im sie zwykle zatrzy-
mac na diuze).

Partnerzy handlowi sg w idealne] sytuacji, aby rozszerzyd
mozliwosch wspdtczesnych przedsiebiorstw za pomoca
petne] gamy technologii komunikacji zintegrowans] —
od rozwigzar wideo po narzedzia glosowe | zarzadza-
nie trescig — ktdre wyeliminujg bariery fizyczne stojace
na przeszkodzie zdalne|, elastyczne] pracy. Szansa tkwi
w zidentyfikowaniu wiasciwych rozwigzan, kidre zaspoko-
ja rosnacy game potrzeb biznesowych przedsiebiorstw;
nie mozna jednak zapominad, ze w dalszym ciggu popu-
larne s3 ez bardziej tradycyjne technologie do komunika-
cjl i wspdipracy.

Male sale konferencyjne

Jednym z obszardw, kidry jest dia partnerdw handlowych
znakomitg szansa, sg male sale konferencyjne. Te niewiel-
kie pomieszczenia muszg by wyposazone w odpowied-
nie narzedzia ulatwiajace wspdiprace, co daje partnerom
handlowym mozliwosde nawigzania relacji z klientem i do-
starczania mu bardzie] rozbudowanych rozwigzan w przy-
szZiosCi,

W salach konferencyjnych normalng) wielkosci cdbywaja
sig zwykle prezentacje lub wigksze spotkania na pozio-
mie zarzadu, dlatego najczescie] sg w nich zainstalowa-
ne systemy ulatwiajgce realizacje takich spotkan na co
dzien. Spotkania odbywajace sig w matych gabinetach
majg natomiast bardzie] spontaniczny charakier, w sa-
mym pomieszczeniu nie sg wiec zainstalowane wszystkie
niezbedne systemy. Wykorzystuje sig tU sig przenosne, la-
twe w obsludze rozwigzania, kidre moga usprawnic scisfg
wspOtprace w niewielkich zespofach.

Male gabinety wyposazone w system komunikac)i umoz-
liwiajg elastyczng pracg, poniewaz pozwalajg pracow-
nikom organizowad spontaniczne spotkania tak szybko,
jak 1o konieczne, bez koniecznosci rezerwowania pefno-
wymiarowe] sali konferencyjng] w ustalonym na sztywno
terminie. To bardzo wazne, poniewaz elastyczna praca nie
ozZnacza Uz ylko pracy z domu — moze 1o byd poruszanie

sig po calym biurze lub po wspdtuzytkowane] przestrzen
robocze), bez ograniczen typowych dla technologii stacjo-
narnej Cczywiscie istnienie takich gabinetdw nie powinno
zastepowad wszystkich innych sal konferencyjnych. Sg
one naturalng odpowiedzig na potrzebe, kidra nie zostala
jeszcze zaspokojona: potrzebe wspdlpracy w naturalnej
formie, wspierajace| kreatywnosc niezaleznie od wielkosc
przedsiebiorstwa.

Pracownicy chcg byd w stanie spotykad sie | wspdtpra-
cowad w naturalny sposthb w dowolng] chwili, w kidrej
pojawi sie taka koniecznost lub inspiracja. Kluczem do
sukcesu jest zadbanie o to, aby srodowiska pracy mnigj
przypominaly biura, a bardzie] miejsca do pracy. Wyposa-
zenie potrzebne w niewielkich salach konferencyjnych jest
mnigjsze | bardzigj elastyczne. Duze instalacje, takie jak
kompleksowe systemy wideokonferencyjne, w dalszym
ciggu sg potrzebne, stuzg jednak do catkiem innych celdw
biznesowych. Wieksze przedsiebiorstwa czgsto instalujg
oba typy rozwigzan, poniewaz duze instalacje | male sale
konferencyjne nie wykluczajg sie nawzajem. Otwiera 1o
przed partnerami handlowymi nowe mozZliwosci genero-
wania przychoddw zardwno w nowych, jak i w istniejacych
plactwkach klientdw,

BYOD znacznie utatwia prace elastyczng

Dla osdb, kidre cheg byd w stanie pracowad w podrézy,
poza biurem lub domem, nieodzowne s3 rozwigzania
mobilne, takie jak aplikacje | zestawy sluchawkowe. Tak
docieramy do kolgjnego kluczowego aspekiu technolo-
gil utatwigjacych wspdiprace: umozliwienia korzystania
7 urzadzen prywatnych do celdw stuzbowych (ang. Bring
Your Cwn Device, BYOD). Obecnie ludzie czesto dotgcza-
ja do spotkania w drodze do pracy, zwykle przy uzycid
wlasnego telefonu komarkowego i stuchawek. Sytuaca,
w kidre] musieliby sie rozigeczyd tylko dlatego, ze dotarli
do budynku swoje] firmy, jest zdecydowanie niepozadana,
Na szczescie najlepsze w swojej Klasie technologie komu-
nikaci zintegrowane] umozliwiajg kazdemu pracownikowi
wejscie do biura | bezproblemowe kontynuowanie spo-
tkania przy uzyciu dowolnego urzadzenia, bez zadnych
przerw — wystarczy przesungd palcem po ekranie, aby
przeniest wspdlprace lub tresé prosto do systemu

w duzej lub male] sali konferencyjnel.

Kluczowym aspektem, o kidrym nie wolno zapominad, jest
fakt, ze cata technologia ulatwiajaca wspdlprace powinna
obstugiwac szerokg game popularmego oprogramowania
uzywanego obecnie w przedsiebiorstwach, od rozwig-
zania Skype dla firm po platforme Zoom, bez trudu inte-
grujgc sie z dotychczasows infrastrukiurg. Popularnosd
chmurowych rozwigzan wideokonferencyjnych rosnie,
a szansa dla partnerdw handlowych tkwi w udostepnianiu
firmom wielu rozwigzan wraz z punktami koncowymi, kidre
zapewnig klientom optymalne doswiadczenia,

W ten sposob partnerzy handlowi mogg utatwic ludziom
komunikacje twarzg w twarz za pomoca aplikacji | urza-
dzen uzywanych przez nich kazdego dnia.
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890 milionow z PARP, 440 z KFK i 250 z NCBR
- panstwo wydato do tej pory na startupy ponad poéttora miliarda ztotych

Kolejne 2 miliardy
na pobudzanie rynku inwestycji w innowacyjne firmy
ma przeznaczy¢ PFR Ventures
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Z roku na rok coraz wiecej startupow decyduje sie na sprzedaz w modelu busi-
ness to business. Big data, analityka i loT to nadal nasze gtowne specjalizacie,
natomiast wyraznie widaé, w poréwnaniu do lat ubiegtych, wzrost zainteresowa-

nia fintechem i technologiami dla marketingu.
Polska nadal odczuwa brak innowacyjnosci w dziedzinie robotyzacji, nanotech-

nologii i sztucznej inteligencii.
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70% startupdw, nie wspotpracuje z zadna korporacja

Korporacje, zarowno polskie, jak i zagraniczne, nadal mato
Inwestuja w startupy | praktycznie w ogole
nie sa ich strategicznymi nabywcami
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WSZYSTKO
O POLSKIEJ
INNOWAC YJNOSCI

+ 890 milionow z PARP
* 440 milionow z KFK,
+ 250 miliondw z NGBR,

tyle wydato do tej pory
panstwo polskie

na startupy.To kwota
przekraczajaca ponad
pottora miliarda ztotych.

Kolejne 2 miliardy

na pobudzanie rynku
inwestycji w innowacyjne
firmy ma przeznaczyc
PFR Ventures.

Opublikowany ostatni raport | Polskis
sfarfupy 207158% przedstawia nam sy-
tuacje pokkie] innowacyjnosci, na
pocstawie praby badawcze] w kidre]
aF 206 firm wypeinigjgoych ankiete
okreslifo sie jako startupy TACT.

Julia Kry=ztofiak-Szopa prazes
zarzgdu Startup Poland z zado-
woleniam podkresla role pafstwa
w finansowaniu polskia] innowa-
oyjnogc. 880 miliondow z PARF
440 z KFK, i 2560 z NCBR. Parstwo
wydafo do te] pory na starupy
ponad pottora miliarda zotych.
Kaolajne 2 miliardy na pobudzanis
ryrku imwestyoji wo innowacy|ne
firrmy ma przeznaczys PFR Yartu-
res.

MV giob alnym kontakasle sumy te
wypadag waigz dosc blado.
Preacies sam jedan fondy skl fun-
dusz Atomico, miodszy od rodzi-
mago KFK, bo zatozony doplero
przez tworcow Skvpe'z po jego
akwizyojl przez eBay, rarrgdza
obaczme 786 mifionary dolarcw.

£ polskiel perspektywy o suma-
mMenszgaling” - podkrasla prezes.

Raznice skali widad gotym okiam.
Jednak tegoroczne badania po-
kazujg, za innowacyjrym firmaom
w Polsce brakuje nie tylko kapita-
tu. Coraz istotniejsza barierg staje
sia bowiam deficyt wylowalifikowa-

rmych pracownikow Wtomny sys-
tern edukac]i, ktary nie produkuje
wystarczajaco duzo przedsishior-
crych ekspertdw zaczyna byc ol-
brzymia przeszkodg dla polskia)
innowasy|No&C.

Dlaczego tak=ig dzieje?

Po pierwsze oferta szkat wyz-
srych w Polsce nie wyprzedza
wyrwar przysriosci. Przykdado-
wo srtuczng inteligencje mozna
w  Polsce  studiowad  jadynis
w dwioch misjscach:

-w Instytucia Filozofi lubelskis-
go  Uniwersytatu  Marii Gurie-
Sktodowskisj

- oraz na Wydziale Matematyhk
i Mauk Informacyjnych Politach-
niki Warszawskia).

Po drugie models nauczania
w szkotach podstawowych i gred-
nich w zadnym momencie nie
kaztattuja w uczniach postaw klu-
czowych dla przedsiebiorczosoi
zarrzgdzania wiasnym  czasem,
podajmowania deoyzji, wapofpra-
oy | preywadztwa,

Utomny sy=tem edukacji, kié-
ry nie produkuje wystarczajgco
duzo przed=zighiorczych ek=-
pertow, zaczyna byé olbrzymig
prze=zkods dla pokkiej innowa-
Gyjnosci.




INMNOWACJE

KTO TWORZY

POLSKIE STARTUPY

LObraz sfarupowea fako dwucElesiolsfka w kiapkach
Coraz wiyraZniel s 2miania. Teraz ma koniuny frayciasiolat-
ka w mokasynach, o cafkiam niezhich umiefginon Sokoh
fezykowniohl. Biazea sig fo 2 fakfu, 2e pofowa zafoZyomkil
slarfupaw spedzifa 2a graifog diUZszy 0238 — Wz Sig,
sludivige, pracuige iud po prosi raszkafge.

Przaciginy starfupowias skonczy sfudla fachniczna

it zoioinyd wyksZatcanie wZakmnasie navk spofecznyeh - fo
fanh diugi osigga wigks2e sukcesy. Jasll pokus sie o sfucia
dokforanckia Iuh pociormowe, S8ga o Wisks2a mdly
finansowaria | sporzadaie wigosf procliRidw 2a granicg” -
mowi Magdalena Beauchamp

Z roku na orok struktura wieku przedsiebioncdw sta-
tupowych pozostaje stakina, Potwierdza to na-
573 obserwacje Z raportu Polskie startupy 2017, Ze
przecietny statupowiec to nie student w kiapkach,

a Z pewnoscig mocho doswiadczony trzydziesto kilkula-
tek z poszetkg w marnnarce. Grupa czterdziestoletnich
dyrektordw zarzgdzajaoych Z roku na rok w naturalny
sposdb stopniowo rosnie. Powali Zasila jg najliczniejsza
grupa respondentdw, czyli trzydziestolatkowie — jak co
roku pofowa badane] populacji zafozycieli | CEO star-
tupdw.

Zdecydowana wiekszosc founderaw to Polacy.

W tegorocznym badaniu wzieto udziat niewiele star-
tupdw z zafoZycielem z zagranicy [F%]. Co czwarty
Z nich jest Ukraincem.

Odsetek badanych statupdw, Kidre majg wsrid swoich
zafoZycieli osobe ze stopniem naukowym, pozZostaje na
podobnyrn umiarkowarnymm pozZiomie jednak w 20158
obecnie obserwl jemy nieznaczhy spadek. statupy cze-
soie] decydujg sie prowadzic spdike przy udziale dwach

Strubiura wishu respondenidw —
bedgoych CEQounderami g —
. ‘

=
20
1%
% 145 | "‘i‘
A

A w1

Jakie nauki studiowali CEO?
A0%
5K
4%
8%
n &% . %
[ ] ]
WATSIR I SEAFTUDY ] lpaDE LLAFIUEY
— 1
fe E— Tl (et}
ATRENSSE T A 1151

zafoZycieli niZ tylko jednego i ta ten
dencja rosnie w stosunky do wynikow
Z 2017 roku [z 35% do 41%).

Do wspdipracy ponad dwach zafoZy-
cieli pryznaje sig 32% badanych, nie-
Znacznie mniej nE pokazujg zeszio-
roczhne dane (3996,

Czy doktorat ub studia podyplomo-
we CEOQ przekfadajg sie na wyzsze
Zarobki ich startupow?

Fod wzgledem regularnosci praycho-
ddw startupowcy z wyksztafceniem
poniZze] doktoratuy wyprzedzajg tych
Z WyZSZym stopniem naukowymn (419
WS 33%).

11
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POLSCY NAUKOWCY

MNaukoweoy czescie] siegajg po srodki 2 programdw
FARP czy NCBR i korzystajg z akcelerac), stad przodujg
w zdobywaniu finansowania pre-seed (do 500 tys. z1).
S3 przy tym prawdopodobnie bardzie] zwinniw negocja-
cjach i ich rozwigzania w oczach inwestora s3 bardzig

2%

15%

10%

(9% vs 5% badanych 2 wylksztalceniem ponize] doktora-
tu). Przy tym oczywiscie chetnie] patentujg (309 vs 20%%)
oraz, Z uwagi na szerokie kontakty w branzy naukowe],
czescie] posiadajg wiasne laboratoria i soisle) wspdipra-
cujg z uczelniami bgdz osrodkami B4R, Nie wyrdznia-
ja sie natomiast w rozwoju Zadnej z technologii deep
tech. Naukoweoy rzadzie] decydujg sie na zatrudnianie

dzielmych decyzji. W analizie wypo-
wiedzi startupowedw isthiejq na dwa
cZynniki 0 szoczegdinym zZnaczeniu;
sctartup daje badanym mozliwoss
wykorzystania wiasnych kompetencji
i umiejetnosai,

* pozwala wykorzystad moment do-
strzezenia szansy rynkowe] na zasa-
gzie nie moglem tego tak zostawic".

Altywnosé kobiet jako zaloZycie-
lek startupdw spada — chot nie-
Znacznie. Waro przyjrzet sig tej
tendencji, zwlaszcza w kontekScie
licznych inicjatyw sluzgcych prze-
ciwdzialaniu marginalizacji kobiet
W Swiecie biznesu i wysokich tech-
nologii.



Star i powsy Wiz najlepig)
czuUjg analizg danych
I internet rzeczy.

CZYM SIE ZAJMUJA

glowne
startupow

specjalizacje  polskich

MNa  trzech  kolejnych  miejscach
W rankingu popularnosci branzowej
werdd startupdw wylgdowaly fintech,
technologie marketingowe oraz pro-
duktywnosé | zarzgdzanie [(CRM/
ERF). Fogiebiona analiza wskazuje
na zZmhiejszenie sie zainteresowa-

P e e s e e I R e

do miana stolicy mody 1 desighu.
Jest to Opole, gdzie wediug da-
nych, kraluje rozwa] tych branz.
Regularne przychody najczescie]
osiggajg startupyw branzach: pro-
duktywnosé/narzedzia do zarzgdza-
nia oraz CRM/ERF martech, eduka-
cja, narzedzia dia programist dw

i deweloperdw, fintech 1 big data.

Maja talenty w tych
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poracjami — a robi to prawie
oo trzecl startup — duzy biz-
nes to strategiczny klient.
Startupowey czesto  wyko-
rzystujg tez relacje z Korpo-
racjg do promowania swo-
ich rozwigzar, poszerzenia

Py, np. w modelu corporate
venture capital (CVC) Iub ja-
koirmwestor strategiczry, zda-
rzaf sigrzadko. Wigce| startu-
pow Nz dotychczas chelatoby
korzystad z sieci dystrvbuci
| bazy klientdw korporac).

lscen jorowarse tech

Frlogis ke por aciom.

wepine DrzetuewIeTia
z korporacia
marketing / PR

-_—

- 5%




W JAKICH MODELACH SPRZEDAJA STARTUPY?

Tradyoyjnie juz najwiekszy popular
noscig werdd startupdw cleszy sig
sprzedaz produktu w modelu Saas
(software as a service), ktdra, po-
dobnie jak w pogrzednim  roku,

commerce.

JRISYU pULIUUEGLY £ I dRUWA SLdILUp Dilaiy.

trakow jest niekwestionowanym liderem pod wzgledem
efektywnego fundraisingu. Az 40% tych, kdrzy zgromadzili
ponad 10 min 2, pochodzi wiashie 2 Mafopo sk,

MNa drugim miejscu plasuje sie Wroclaw (30% tych najlep-

szych), pozostatych natomiast znajdziemy w Warszawie
lub Trdjmiescie. W pozostafych regionach praktycznie nie

rmafirm technologiczryeh, kdrm udafo sie zebrad osmio-

gyfrowe kwoly Sina pozyga Krakowa na tle innyeh duzyeh

nie dogonify mocry jak 2Zwykle e-

Hardware — cierpliwoSc poplaca
Sposrdd  badanych  24%  rozwija
technologie z elementami hardwa-

Ponad 175 min euro
—tvle wvnosi suma

IEE LI LYIRU (2l g TUHIE T 0w A TYIRD UL WLesig-
ty miaf tych rund trzy lul wiece]. Rozkiad wysokosci rund
praktycznie nie z2mienif sie w stosunku do zesziego roku.
Srednio dwa na pied doinwestowanych startupdw zebraio
co najwyze] 800 tys. zi. Dla pordwnania, mediana rundy
zalgzkowe] w Niemeozech to w ubieghym roku 1,2 min euro.
Bootstrapping, czyli inansowanie dzialalnosei startupu
wylgcznie wiasnym kapitalem, i 2 XF, czylifriends, family
& fools, od 2015 roku flukduuje w okolicach 50,/50.
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Edge computing, blockchain i sztuczna inteligencja

Prognozy Red Hat

na 2019 rok w branzy IT

106

it Hood, chief Echmlogist - Globa' Senvice Poidoer [fat Red Hat)

Blockchain

W 2019 roku technologia blockehain nadal bedzie roz-
wijas innowacyjne aplikacje we wszystkich branZzach,
w cell dystrybuc]i | zabezpieczania transakcji niemalze
kaZdego roczaju. Coraz wigksza cZest nasZego Zycih
Zawodowego | prywatnego bedzie prowadzona za po-
srednictwern sieci publiczrych i chmur obliczeniowych.
Mowa na preykiad o aplikacjach finansowych, USytkow-
hicy oczekujg jednoczesnie, aly dane osobowe, doku-
mentacja medyczna oy prawna byly przechowsywane
w sposdb bezpieczhy.

W ZwiszkU Z powyZszym powstafo zafoZenie, Ze Zadna
aplikazja nie ufa Zadne] siecd, gy Zdeterminowany ata-
kujgoy jest w stanie spenetrowad dowolng czesc infra-
struktury. Whudowanie sfery bezpieczeistwa w roZwi-
janie aplikazji | oprogramowania od samego poczstky

W drugiej czesci prognoz na 2018 rok eksperci
Z firmy Red Hat opisujg technologie przysziosc,
ktore staja sie nieodtaczrym elementerm dzisiejsze-
Oo swiata biznesu. W niniejszym artykule zostang
przedstawione takie pojecia, jak blockchain, Edge
computing, Internet rzeczy, sztuczna inteligencia
| LICZenie maszynowe.

hie tylko usprawnig wydajnost dostaw, lecz takZze beds
mied wphyw na poprawe bezpieczefstwa wowyriaze
Akosciowym. To, czego oczekujery w tyrn rokd, to
ewoluzja mechanzmdw szyfrowania end-to-end wyko-
rEystywanych do zabezpieczenia dostaw poprzez sieci
[WPM, S5L, Klucze szyfrowania). Stang sig one integralng
cZescig rozwo]u aplikacji = technologig blozkehain jako
kluzzowym elementerm tych natywnych aplikac]i chmu-
rowych dedykowanych sfuZbie zdrowia, telekomunikac]i
i wielu innymn branzom.

Internet rzeczy

W ciggu nadchodzaoych miesiecy jeszoze bardzie] wzro-
snie Znaczenie Internetu rzeczy. Zmierzamy w Kierunku
rozZszerzania fgoznosci sieciowe] | dostepu do coraz to
wieksze] liczhy urzgcEen czy systemdw takich, jak sa-
rmochody, czujniki i inny specjalistyczny spret, projek:
towany do Zastosowan przemysfowych, domowych [ub
rmabilnych. Ponize] znajduje sie Zestawienie rozwijanyczh
technologii, Kidre mogg zdominowas rynek w nadcho-
dzacych miesigcach.

Modele biznesowe

Wiekszost przedsiebiorstw kontynuuje wdroZenia why-
branego modelu zarzgcEania urzgdzeniami poigczony-
mi w ramach Internetu rzeczy — zardwno tych, kidre 55
halwwane | zarzgdzane bezposrednio przez firme, jak
i tyzh naleZzgeych do pracownikdw. Miektdre organizacje
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rozwaZajg rownied outsouncing Zarzgdzania urzgdzenia-
mi, nie tylko przekazanie tych obowiszkiw dostawcom
usfug telekomunikacyjnych, lecz takZe delegowanie zZa-
caf serwizom OTT [ang. Over The Top).

Dostawoy usiug Zapewniajg obecnie zarzgdzanie usfu-
gami |0T, np. Zdalhymi systemammi alkmdw dom owych
Comzast. Inni pracujg z firmami w kierunky odoigZenia
ich w zakresie zarzgdzania tymi urzgdzeniami. £ kolei
dostawcy OTT, tacy jak Google, rozszerzajg swoje oferty,
korzystajge z rozproszonych systemdw do zarzgdzania
w Chmurze, jak na praykiad Nest. Jeszoze inne podmioty
zajm3g sie elekinfikac|g pojazddw oraz ich Zarzgdzaniem.
Mawet duZze agencje takie jak amerykabhska Federak
ha Administracja Lothictwa (ang. FAA, Federal Aviation
Administration) roZwaZajg np. Zarzgdzenie samolotami
Z wyknrZystaniem podobrych narzedzi. Pod uwage bra-
he jest rdwnieZ zarzgdzanie, a prZynajmnie] monitorows-
hie w podobny sposdh drondw.

Zarzgdzanie urzgdzeniami

W tyrmn obszarze jednym Z gidwhych wyzwali pozostaje
zarzgadzanie cyklem Zycia | montorowanie stanu urzg-
dzef. Warto pamietad, Ze te podigczone do Internetu
fzeczy hie Zawsze majg dostep do niezawodne) sieci
0 wystarczajgce] przepustowosci. Pocigga to za sobg
koniecznosd dostosowania tych systemdw do weoig?
Zmienikjacego sie srodowiska. Ma praykad aktualizac]e
oprogramowsnia sprEetowegn powinny by przeprows-
dzone we wiasciwym czasie, aby unikngd sytuac)i, w k-
rej urzadzenie pracujgce na obrZezu sieci traci goznosc
przed zakofczeniem akiualizac].

Zarzgdzanie cyklem Zycia urzgdzen 10T [w tym takZe
oprogramowshniem ok firmwarem) jest przedmiotem

| — —
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wielu projekidw open source. Spofecznosci te skupiajg
sie naroZproszonejarchiekiurze Edge computing, Kidra
wykorzystuje takie projekty, jak OpenStack czy Kuberne-
tes. W ramach tych projektdw  zdalne" kistry siuzg do
Zwiekszenia zasiegu i skali oprogram owania ZarEgorajs-
Cego urzgdzeniami, niezaleZnie od tego, czy jest to do-
mowy System alamowy, o2y automatyzacja przemysio-
wa Z wykorzystaniem robotdw. Mowsze projekty, takie jak
Alraino Edge Stack, stanowig prabe odpowiedzi na pro-
blemy Zwiszane z zarzacdzaniem urzgdzeniami, tworzac
stosy oprogramowania 2 komponentdw potrzebnych do
druchorienia rozwiszath typu Edge computing.

Isthnieje duZo ciekawych inicjatyw, ktdre prezentujg nie-
standardowe podejscie do zarzgdzani  Internetem
rzeczy. Ma praykiad tworzonych jest wiele projektdw
Zwigzanych z sieciami vRAM [ang. virtual Radio Access
Metwork), takich jak Open BAN [ORAN). Zaangafowane
W hie osoby scisle wspdfpracujg 2 operatorami sieci, by
Upewnic sie, Ze proponowane rozwiszania sg moZlivwie
hajbardzie] zgodne z isthiejgeymi potrzebami infrastruk:-
tury.

Whysitek opisany powyZe] jest ukierunkowany na wspie-
ranie isthiejgoych preypadkdw wylkorzystania technolo-
gii typu Edge, jednak odnosi sig rdwnieZ do wsparcia,
utrzymania i dostarczania odpowiednich infarmac]i urzs-
dzeniom 10T w zZakresie potrzeb, jakie mogg wystgpic
W pIEyszZiosci, Zwigzanymi Z tetheringiem i sterowaniem
pozasieciowym. Bedzie to teZ dotyoczyd implikac)i Zwig-
zahyzh Z masows skalg stosowania 10T .

Tom Nacke aw, Techmical Direchor, NFY Red Hat
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Wsparcie JPMorgan
Chase Foundation
Mtodym z regionu Mazowsza

Zwolnieni z Teorii oraz ABSL pomoga mtodym ludziom w rozwijaniu
kompetencji z zakresu przedsiebiorczosci, zarzadzania projektami oraz
pracy zespotowej, ktére maja im zapewnié lepszy start w przysztosc.

Uczniowie 40 szkdt z wojewddztwa mazowieckiego otrzymaja szanse
zrealizowania wtasnego projektu spotecznego, po zakoniczeniu ktérego
czeka na nich 150 miejsc pracy w firmach zrzeszonych w Zwiazku Lide-
réw Sektora Ustug Biznesowych (ABSL).

Program Zwolnionych z Teorii "Cluality employment for  kidrych uczniowie sg najbardziej narazeni na wyklucze-
disadvantaged vouth' ruszy we wrzesniu 2019 roku w  nie spoteczre | zawodowe. Glownym celem projekiu jest
40 wybranych szkotach na Mazowszu — w powiatach, w  zdobycie przez miodziez tzw. miekkich umiejetnosci, kid-
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rych zdaniem pracodawcow braku-
je miodym ludziom, a kluczowych
aby moc im zaoferowad prace m.in.
w globalnych firmach zrzeszonych
w ABSL. — Nasze dziatania kierujemy
do ucznidw cstatnich klas w szko-
lach licealnych i technikach. Choemy
im uswiadomic, ze w starcie zawo-
dowym obok umigjetnosci twardych
beds liczyty sie kompetencije miek-
kie, takie jak tatwose pracy w grupie,
dobra komunikacja interpersonalna,
Zhajdowanie rozwigzan czy organi-
zacja wlasnego czasu pracy. Wedtug
raportu Swialowego Forum  Eko-
nomicznego "The Future of Jabs”,
w perspektywie 10-20 [at, 1o wiasnie
e kompetencje zapewnia prace mic-
dym ludziom w wigkszosci branz, od
ksiegowego do menedzera — mowi
Paula Bruszewska, prezes Zwaolnio-
nych z Teoril. — Uczestnicy progra-
mu Awolnionych z Tecril zdobywajg
umigjetnosci zarzadzania projektami
m.in. poprzez udziat w szkoleniach
oraz wykorzystujg je w praktyce, two-
rzac kampanie dotyczace marnowa-
nia zZywnosci, organizujac inicjatywy
ograniczajgce zuzycie plastiku, biegi
charytatywne, warsztaty dla senioréw
z obstugi komputerdw czy Z pierw-
sze] pomocy dla dziecl.

Poza zdobywaniem kompetencii
przysziosci, miodziez rozwija swo-
A wrazliwose spofeczng | empatie
— podkresla Bruszewska Program
riszy we wrzesniu tego roku, po
wylonieniu 40 szkdl z Mazowsza,
w ktdrych cdbeda sie szkolenia dla
nauczycieli, a uczniowie uzyskajg
dostep online do specjalng] platfor-
my szkoleniowe], dzigki kidre] bedg
mieli mozliwose rozwoju kompetencii
migkkich. Nauczyciele prowadzacy
projekty przez caly czas beda mo-
gl liczyt na wsparcie Zwolnionych
z Teorii.

W czasie realizowania programu,
ABSL podzieli sig z miodziezg do-
swiadczeniem i praktyczng wiedzg o
rynku pracy, co przyczyni sie do jgj
bardzie] plynnego wejscia w zycie
zawodowe. Po zrealizowaniu projek-
tOw przez uczniow, ABSL polaczy ich
7 pracodawcami. Zwigzek Liderdw
Sektora Ustug Biznesowych podkre-

sla, jak wazny jest dla pracodawcdw
efektywny proces rekrutacji, umozli-
wiajacy pozyskiwanie dobrze dopa-
sowanych pracownikow w perspek-
tywie diugofalowe].

— Uczestnicy projektu  otrzymajg
wsparcie konsultacyjne w wyborze
najpardzie] dopasowanego do siebie
stanowiska. Zostang rowniez zapro-
szeni na fargl pracy organizowane
w Warszawie, w trakcie kidrych beda
mogli zapoznad sig | porozmawiac
7 przedstawicielami  najwiekszych
pracodawcdw w sekiorze — mowi
Marcelina Godlewska, Dyrektor Za-
rzadzajaca w ABSL. — Nowoczesne
ustugi dla biznesu to sektor, kidry od
lat cdnotowuje w Polsce bardzo dy-
namiczny rozwo)j,

Co roku powstajg kolejne centra, re-
alizujgce ziozone procesy dla pod-
mictdw 7 catego swiata. Potrzebujg
zatem wysoko  wykwalifikowanych,
zdolnych  pracownikdw.  Wiasnie
dlatego zdecydowalismy sie wspdi-
realizowad projekt, kidrego celem
jest rozwd] kompetenc|i juz na etapie
szkoly srednig) | pomoc miodym lu-
dziom w starcie zawodowym — wyja-
snia Marcelina Godlewska z ABSL,

— Nasi czionkowie oferujg dobre
warunki pracy | spefniajg nawyzsze
standardy, m.n. oferugc umowe
O prace. Wspdlny program Zwolnio-
nych z Tecrii I JPMorgan Chase Fo-
undation to nie tylko mozliwose dlia
firm zrzeszonych w ABSL zdobycia
nowych pracownikéw 7z otwartymi
umystami i wyposazonymi w Klu-
czowe kompetencie miekkie, ale co
bardzo wazne, takze pomoc w Zawo-
dowym starcie mtodym ludziom, Kid-
rzy nie majg jeszeze doswiadczenia
W poruszaniu sie na rynku pracy, by
zaczel diugotrwate | pelne sukcesow
kariery — dodaje Marcelina Godlew-
ska z ABSL Poland,

Uczestnicy programu beda migli
szanse rozpoczat swojg kariere za-
wodowg m.in. w takich obszarach
jak zarzadzanie finansami, IT, zarza-
dzanie zasobami ludzkimi czy bez-

pieczenstwo informac|.

J.P Morgan

na catym Swiecie angazuje

Sig we wzmacnianie
spofecznosci lokalnych,
przyczyniajac sie do budowania
gospodarki zrownowazonej

i sprzyjajacej wiaczeniu
spofecznemu.

,.Naszg pasja jest pomagarnie
fudziom w zdobywaniu umiejet-
nosci, ktore umoziiwiajg dostep

do wysokief jakosci miejsc pracy,
a ten program fest doskonafym
orzykfadem wspoforacy praco-
dawcow i organizaci,
Zwiekszafgcym szanse
zatrudnienia mfodych ludzi” —
podkresla Steven Gohen,
dyrektor zarzadzajacy

Centrum Korporacyjnego

J.P Morgan w Warszawie.

Zwiazek Liderdw Sektora Ustug Biznesowych
Association of Business Services Leaders
- ABSL

Jest to najwieksza w Polsce organizacja zrze-
szajgca | reprezentujaca przedsigbiorstwa
z sektora nowoczesnych ustug dia hiznesu:
centra ustug wspdlnych (Shared Service Cen-
ters, 53C), outsourcingu procesow hizneso-
wych (Business Process Outsourcing, BPO),
outsourcingu IT {Information Technology Out-
sourcing, ITO), centra badawczo-rozwojowe
(Research & Development, R&D) oraz firmy
wspierajace rozwaj sekiora.

Misja ABSL jest rozwoj sektora nowocze-
snych ustug dla biznesu, a takze stala praca
- wspdlnie z agendami rzadowymi, samorza-
dowymi czy uczelniami wyZszymi - na rzecz
podnoszenia kwalifikacji osdb wkraczajacych
na rynek pracy oraz dbanie o wzrost atrak-
cyjnosci inwestycyjnej Polski. Najwazniejsze
sektory reprezentowane przez firmy zrze-
szone w ABSL (wg. strukiury zatrudnienia)
to uslugi komercyjne i profesjonalne, ustugi
finansowe (bankowe, ubezpieczeniowe, in-
westycyjne), technologie informatyczne (IT)
oraz towary i ustugi konsumpcyjne.
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Umowa

o wspolpracy naukowo-techniczng|

o dr hab. ini. Lin Bkriks

i WAL Pravplymarwy

PGE wspolnie z Centrum Badawczym PAN

FGE Folska Grupa Energetyczna
podpisafa umowe z Centrum Ba-
dawczym Korwersja Energii | Zro-
dfa Qdnawialne (KEZO] nalezacym
do Instytuta Maszyn P rzephywo-
wych PAN.

Celem podpisane] umowy jest wspdi-
praca na IZecz roZwoju  innowssy]-
rych, nieemisyjmyzh technologii, Kidre
wesprg transformacie pokkiego sek-
tora energetycznega.

Centum Badawoze KEZO w Jabion-
hie to ohechie najhowoczesniejsza
tego typu jednostka badawcza w Pol-
sce | jedna z najhowoczeshiejszych
w Europie.

Centrum Badawcze KEZO to zamie]-
socowe Rboratorium Instytuty Maszyn
Frzephywiowyzh FAMN, Ktdrego celem
jest prowadzenie badah nad czystymi
teczhnologiami energetycziymi. Buch-
hek KEZO to jednoczesnie przestrzet
do pracy badawcze] | Hywe laborato-
rum, w kdnm wykorzystewane =3
wsZystkie dostepne lokalhie Zrocha
energii odnawialne], czyli stofce, wiatr,
ciepfo Ziemi oraz biomass;, Magasy-
my energii elektryczne], ciepa i chio-
du; instalacie do wytwarzania energii
elekiryczne] = ciepl odpadowego,
a tak#ze stacje fadowania popzddw

elekiryczrych oraz samochdd  elek-
tryozry  wykorzystewany do  badand
had systemem V2G [Vehizle-to-Gric).
Wezystkie urzgczenia Zintegrowane
=3 w ramach Building hanagerment
Systern, co oznacza, £ monitorlje sie
tam i steruje produkz]g, magszynowsa-
hiemn | ZUZyciern energii, & w pEyszio-
szl beczie to zupedie autonomizzny
lokalmy systern energetyczny — Smant
Energy Systen.

Aozszarzamy wapdforacg w clactEihfe
tacad | rozwofl o Canfrurm Badawoze
KEZQ — prawdziwy poligon Hacaw-
2y Pofskiel Akacdemil Nauk Jasfam
rEekonany, Ze synania naiwigksiago
podmipfu w sekfoze enargelikl oz
Hainowoozasmeiszaqn  aumpeiskiago
CENRL Dadawozaqn , [(FEYeZywl sl do
roawiofil miskoamisyimyeh fachnofogit
Grupa PGE Radkie bardzo oy nacisk
Ha otiZanie emisll disfeqo festasmy
cimnl Za moZemy  wapdiorcowad
2 naflapszym Ra rZecz Kreowania od-
powlactiainel anengelyl preyszioscl
— mdwi Henryk Baranowski prezes
zarzgody PGE Polskie) Grupy Energe-
tyczhe|.

FGE | KEZO zamierzajg wspdiora-
cowad prEy prowadzeniu wspdnych
praz badawczych 1 rozwojowych,

Opracowswaniu opinii | ocen  roz-
wigzal techniczinych prowadzonych
projektdw oraz sporzgczaniu analiz
Zawierajgoych wyjasnienia aspekidw
techniczych | naukowych zgloszo-
mych przez PGE.

Poprzaz pockysanmia fef umowy cakiz-
Lfamy nasze wapdhe deizfanke na
Zacz kReowalila Remnkdw rozwolu
erargelkl szorecdiinie faf bkalnel
mafoskalowsl | prosumenckial Dy
Zastosowanil nafrowszycfl mzwigzal
fachnobgicziyeh 2 naciskiam na od-
nawiae Zrddia anergil. Pofaczenia
Swigfa navkl z jego pofenciafem ba-
daweozym  nasfawionym na pEekre-
cZanke Rokfmah granic, ze swiglam
tizhesy | jego wiza jedioczesnie
ragmatykg, jest prayifacem odpo-
wiadizaitegn deigfania, oozakivanaco
praez gpofeczenisivo — madwi prof. dr
hiab. inZ. Jan Kizifskl, Dyrelktor Instytu-

tu Maszyh Przephywownych PARM.

Fonadto w KEZO znajduja sie rizne
mniejsze laboratoria, z ktorych ko-
rzystac moga naukowey | start-upy
Oprocz umowy ramowe] o wspot-
pracy PGE podpisafa takee umowe
trajstronng z KEZQ | pracownilkami
FGE dofyczacs realizac)i doktora-
thw wdroZeniowych.
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Paliwo i silnik
cyfrowego wzrostu

Grupa LOTOS i Microsoft podpisaty porozumisnie, na mocy ktdrego
beda inicjowaly wepdlne projekty | wdrmzaly rozwigzania z wykorzy-
stanism sztuczne | inteligencji omz majnowezych tachnologii informa-
tyezmych. Wepdtpraca pomisdzy firmami mzpoczyna sie od stwarzenia
Gantrum Kompetsnoyjnego Sziuczns) Inteligencji, Cyfrows] Innowac]i
oraz Zaawansowane] Aralizy Damych. Szacunkows juz zide ntyfikowans
korzysci wynikajace 2 synergii najnowszych rozwigzan technologicz-
my ch ey niosg poveZe] 10 min EUR.

Jednymn Z pieciu filkrdw strategii biznesowe] Grupy LO-
TOS do roky 2022 jest gotowoss do rozwoju | wdraZania
innowazji, rdwniez cyfromych, Grupa LOTOS od ponad
dekady zaliczana jest do grona przedsiehiorstw posi-
cdajacych najnowoczesniejsze | najbardzie] innowacyjne
rafinerie w Europie.

Z tego wiasnie powody przykiada saczegdlng wage oo
procesu wodrazania nowych rozwiszan | usfug, kidre mogs
w hajnlizsze] preysziosci dodatkowo wzrnochic pozycije
konkurencying firmy, a dia Klienta zewnetrznego skutko-
WAl hajwyZszg jakoscy produkidw i usfug.

Forozumienie sSiufyd  ma  wypracowanil - roZwiszan
i Usprawnie w oparcil o najnowsze moZliwoscitechnolo-
gii Frzemysfowego Internetu Rzeczy (ang. skrdt 10T), du-
Zych zhiordw damych (ang. Big Data), zaawansowanych
rmetod analtysznych, UcZenia mMaszynowego oy SZiucz-
hej inteligencji (ang. skrdt Al w konkretnych scenaril-
szach i projektach dostosowanych do wymagath specyfiki
branZy paliwowe].

TAURON testuje blockchain
przy handlu emisjami CO,

Fastosowanie technologii blockchain prey handlu emisjami GO
to temat hackathonu zorpaneowanmego w Krkowie prez TAUROM.
To piereszy w Polsce blockohainowy hackathon dotyczgcy branzy
N ETEO ETR

Podezas hackathonu dziesied zespofdw stanis prze d wy2wanism stwo-
rze mia mzwigzania oparte go o blockchain, ktare zabezpisczy tranzakeje
spot na rynku handlu smisjami GO,

Hackathon organzowany jest we wspdipracy zfirmg R3,
kidrej eksperzi udostepniy zZespofom uczesthiczaoym
wowydarzeniu swojg platforme CORDA. Oparta o block-
chain platforma jest juZ wyko ystywana wowiell branach
- od usfug finansowych przez opieke zdrowotng, po logi-
styke, ubezpieczenia czy energetylke.

CORDA pozwala na rejestracje, Zarzgodzanie | wykonanie
umdw w doskonale] synchronzac] pomiedzy wszystki-
mi stronami. Eksperci brtyjskie firmy podziely sig takze
swioimi doswiadczenimi wspierajge Zespoly podoczas
tworzenia prototypowych rozwiszan, kdre mogg Zostad
wykorzystane przy handlu emisjami CO,.

Wylkorzystanie technologii blockehain to inicjatywy wii-
sahe w Strategiczng Agende Badawczg TAUROMN, czyli
swioisty mape drogows” w dfiedzinie badaf, rozwoju
i innowac, ktdre Grupachoe realEowas,

W oubiegtymn roku TAUROMN przeprowadzil szozegifo-
wg analize dotyczaog zasadnosci wdroZenia blockehain
w Grupie, Opracowane wynikl wskazafly duZy potencigd
wykorzystania te] technologii w takich obszarach jak han-
del, inteligentne usiugi sieciowe, energetylka rozZproszong,
obieq i zarzgdzanie dokumentacjy, bilansowanie mocy,
sledzenie pochodzenia surowcdw energetycznych wfari-
cuchu dostaw czy elektromobilnoss.

Technologia blockehain budzi zainteresowanie firm ener-
getyoznych Ze wzgledu na duZg odpornosst na dziafni
hiakerskie.
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b4 stacje tadowania samochoddw
elektrycznych do konca 2019 r.

Uzythownicy samochoddw elaktreczoych bedg misli do dyspozvc]i
nows stacjs fadowania swoich pojazdiw. Tym samym zyskajg mozli-
wost swobodnisjszego prRemisszczana sie po temnie dziatania Gru-
py Energa, ktora do kofica 2019 roku bedzie misc fgcznie 54 punkty
fadovania.

O poczatky roku Energa Obrat uruchomil Uz 4 nowe
stacje fadowania o mocy 2x22 KW Pierwsza powstafa
w Sopocie na parkingu Parku Waodnego.

Z kolei w najblizszych miesigoach Grupa Energa bedzie
sukcesywhie instalowad kolejne stacje fadowsania ulo-
kowane przy gidwnych szlakach Komunikacyjmych oraz
wowiekszosci duzych miast leZacych na terenie dEiafania
Girupy Energa.

Czest spodrod B4 punkidw fadowania samochoddw
elekinfczrych bedzie stacjami szybkiego fadowania,
cZyli umozliwiajacymi natadowanie pojazdu do pozio-
mu 30% baterii w ciggu 30 min.

Grupa Energa nie kofczy jednak swoich  inwestyci
w roZw o] infrastrukiury fadowania samochoddw elekincz-
mych na Kolejrych punktach fadowania, kdre powstang
do kofica 2019 roky, W kolejrych latach spdfka planuje
kontynuowas projekt, do roky 2022 roku stawiljEc pray-
hajrmniej 100 stacii.

I 1AL

— Elektromobilnoss rozwija sie konsekwentnie w Europie
i na Swiecie. Kaolejne miasta deklarujg wprowadzenie lub
JUZ weprowadzity zakaz wiazdu samochoddw spalin owych
do centrdw miast.

Kolejne raporty publikowane przez niezalezne agencie
badawcze potwierczajg, wzrost udziafu samochoddw
elektryczhych rdwniez w Polsce — mdwi Dariusz Chiza-
nowski, wiceprezes zarzgdu Energi Obrotu — Sledzge
akfvaine frendy § mafae na uwadte Sodowisko nafural-
He pouemy oras wisfwiamy dosfap do nowoozasayoh
{ ekofogiczyeh rozwigzar, a rozwdf infrasiukin wobsza-
e efekimmobinosgel jast naszym kilczowym projgkiam
— dodaje.

Grupa Energa jest jedng z czterech najwiekszych grup
energetycznych w Polsce, Z windgog pozycjg na polskim
rynku pod wzgledern udziafu energii elekinyczne] po-
chodzaze] ze Zridef odnawialnych w produbks)i wiasne].
Focstawowa dziakihoss Grupy obejmuje dystrybucje,
wiylwarzanie oraz obrdt energig elektryczng, Dostarcza
i sprzedaje prad ponad 3 min Klientdw, zardwho gospo-
carstwormn domowym, jak i przedsiebiocam.

Grupa Energa jest trzecim najwiekszym Zintegrowammym
operatarermn systemu dystrybucyjnego [O50) w Folsce
pod wzdedern wolumenu dostarczane] energi. Sied
cystrybucyjna skiada sie Z lini energetycznych o 152zZne]
cfugosci 185 tys. km i obejmuje swoim zaskegiemn obszar
blisko 75 ty=s. km? co stanowi ok 24 proc. powierzchni
kraju.
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Limux

Otwarta perspektywa

Sefane Chims vice prestBd and gene!
manger of Red Hat Dierpese Lines, Red Hat

Fojawiajg sie nowe rodzaje apli-
kacji biznesowych, kiare stajg
sie coraz popularniejsze przez
rosnace Zanteresowanie rozwis-
Zaniami typu blockchain, Interne-
tem rzeczy | systemami sztucz-
nej inteligencji. Aplikacje takie
dziafajg na serwerach fizycznych,
maszynach wirtualnych | w ko
tenerach Linksowych znajduja-
cych sie w chmurach prywatnych
i wielu chmurach publiczrych.

Skoro jednak otoczenie zmienia sie
w tak szybkim tempie, przedsiebior
stwa | instytucje muszg znaleds jakis
staty element, na Kdrym beds moghy
oprZed swoje prd by wodraZania inno-
waCsy[hych roZwiszan, nietracsc zara-
zem okazji do zmiah infrastrukiury [T
W MOamencie pojawienia sie nowych
SZanhs na rynku. Isthieje jeden wspd -
hy CZyhnik i9czacy dostepne opcje:
wigkszosd roZwiszal nowejgenerac|i
stworzono w opancil o system Linux.

Lirx

W oramach rozwijania firmowe] infra-
struktury IT przedsiebiorstwa kon-
centrujg sie na  udoskonaleniach
wprowadzanych na poziomie aple
kacji. Oczywistie takie podejscie

Rok 2018 w branzy technologiczne] potwier-
dzit, 2o to mozliwos s wyboru jest dzis warto-
écig mjbardzie] pozadang przez bznes.

Taki wniosek ptynis z obserwacii ustug dzia-
fajacychw riznych peedsiabiorstwach, spo-
sobdw ich unchamiania omz docslowych
drodowisk, do Konych tafiaja.

jest sfuszne, ale to Linud napedza
te innowacje | prayczynia sig do roz-
wioju wspdizzesne] informatyki. Sys-
temn operacyjny Linud jest uznansg,
wspding, transparentny podstaws
funkzjonowania centriw przetwarza-
hia danych, maszyn witualmych, riz-
horodnych Srodowisk chmurowych
oraz aplikac]ii usiug ko rporacyjnych.
Fojecie chrnury jest nierozerwalnie
Zwigzane Ze wspdiczesnymi techno-
logiami informatycziymi, podobnie
ma sie riZecz Z systemem Linus

Znaczenie systemu Linux w kontek-
scie rozwiszah 1T khsy enterprise
Zostalo uwypuklone na  poczgtku
2012 roku, Kiedy ujawniono Uk
Spectre 1 Meltdown., W przypadky
tyzh cwich Uk atak nastepowal na
poziomie sprzetu. Praby Zlikwidows-
hia tego problemu wymagaly inten-
Sywhe] pracy Ze strony spofecznosc
uZytkownikiw systemnu Linux, do-
stawcdw sprzetu, niezaleZnych ana-
Itykdw oraz liderdw rynkl open so-
urze, takich jak Red Hat. Prace nad
fatkami pozwolity nie tylko zobaczyd
to, jak spofecznoss pracuje nad roz-
wigzaniern problemdw Zwiszanych
z utrzymaniemn  oyberbezpiecze-
stwa, lecz fakZe to, gk waina jest

wo stodowiskach  produbkcyjmych
sama platforma Linu: klasy korpo-
racyjne], niezaleznie od wszystkizh
Zaawahsowanych usiug | aplikacii,
kidre na niej deiafajs.

To jednak juZz przeszfoss. W oroku
2019 zapewne bedzie moZna za-
obserwowad Kolejne zmiany w fie
mowyzh  srodowiskach [T, rosnie
bowiermn ZioZonosc centrdw przetwsa-
rzania danych, Zmienia sie definicja
osdh odpowiedzialmych za  infra-
strukture IT a ponadto woigZ bardzo
wiele Uwagi poswieca sie zagadnie-
hiom cyfrowe] transformac] biznesu.
Jakie miejste znajdzie w tym wszyst-
kim system Lnw<?

Fundament umozliwiajgcy wybdr
rizmych rozwiazan technologicznysh

Systemn  operacyjmy Linux stanowi
srodowisko aplikac] | usfug, cEieki
kdrym przedsiehiorstwa mogs wy-
rdznic sie na coraz bardzie] konku-
rencyjoym nynkd. Mic dziwnego zZa-
tern, Ze osoby decyzyjne w Zakresie
firmowe] infrastrukiury 1T beds wy-
bierad Linuxa, kdry obsfuguje sze-
raksg game wozesniejszych | nowyczh
technologi. Dyrektor ds. T nie choe
Zopohywad, czy dana aplikacja do-
starczana przez niezaleznego produ-
centa oprogramowania beczie dzia-
fac na wybrane] dystrybuc)i Linuksa.
Taka osoba po prostu musi wiedzied,
Ze wszZystko beczie funkojonowac
Zgodnie Ze specyfikacjg na rdZnych
platformach sprzetowych.

Oznacza to, Ze rola platformy Lings
hie moZe polegad wyigczhnie na Za-
spokajaniu hieZzgzych potrzeb przed-
sighiorstwa.  Srodowisko  powinno
realzowad wymacania zespofu [T,
zZardwho obechie, jakiw preyszioscl.
husi zatemn istnied stabilny ekosys-
tern obejmujgcy dostawe dw spraetu,
aplikac]i | usfug chmurowych, Karzy
bedg oferowad rdZne rozZwiszania
technologiczhe.
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Whsoka zrmiennods w 2078 roku to nie tylko dormena akeji, ale takgs nenkdo s orowe owych.
Analizujac zachowanis =2e rokich indsksdw toewariw (np. GRB, Bloombarg Commodity Index)
fatwo zwwazyd, 2o dymamiczne 2eroty akeji towarysayty inwestorom przez caty rok. Przez pis -
savch kilka missiacy surowcs Zyskiwaly nawartodci, w dwEe] misEe 22 sprwa anisjacego dolam,
cvli czynnika ko wspis @ notowania wazystkich tovwaniw rozliczanych wte | walucis.

Gany ropy naftows] charaktenyzowaty sia w ostat-
nim okrasis wysoka zmisnnoscia. W N ke 20181
spadly o okato 40%, 2 nastepnis werosty o porad
30% wracdge do poziomiw 2 listopada 2012 r.
dopisno w lutym br.

Indeks cen surowcow na koniec | kw, 2019
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Spadkl cen opy w okodcy 2012 0 byly

Wotym samym  Kierunky  odczistewaly
obawy 0 spowalnienie Swaitowego waro-
sty gospodarczego, 018z CZASOWE Wy-
faczenie Kkl pafistw z sankoji Standw
Zjednoczonych na import ropy Z kinu.
Wzrostowi cen na poczatku br sprEy-
Ao natomisst ograniczenie wydobyci
ropy prEez panstwa OFEC, oraz mniej-
SZe obawy Spord handlowego pormiedey
USA 2 Chinami na Swiatowy wzrost go-
Spodarczy.

Kontraky terminowe na rope WTw ostat-
hich 3. kwartagch stracity na wartosci ok,
40% w ciggu przebipjae psychologiczng
bariere 50 USD za bandke. Tym razem
prayozyhy spadky dotyoczyly oidwhie po-
daZy, Zwiaszoza z USA, Kidra doprows-
dzita do szylbszeqo od oczekiwath groma-
dzenia Zapasow SUrowca.

efektem preede wszystkim wezrostu Swiato- [l Seny gazuziemnego spadiy o ponad

wiyCh Zapasdw surowea, do Kidrego pra
cZynifo sie roshgoe wydobycie w LISA.

CEPITAL MAG AN

jedna trzecig od publikacji poprzed-
niego Raportu.

W zakresie cen
surowcdw, na podstawie
sciezki wyprowadzone]
jako srednia cen

na rynkach terminowych
7 ostatnich czterech
miesiecy, cena ropy Brent
wzrosnie w 2019 1., jednak
wpotowie 20201, moze
spadad | wyniesie

w 20211, 60,6 USD/h,

/ takiej sciezki prognoz |AE
wynika, 7e w pordwnaniu

Z naszymi projekcjami

z grudnia 2013 dolarowe
ceny ropy w2019 1. s3
nizsze o 8,6%,

w2020 - 082%,

zasw 2021 — o 8,0%.



Me=tgpito to ghownie na skotek woze-
Snigjzzego spadku cen ropy naftows),
ktary przefozyt sig na notowania cen
gezu ze wzgedu na traktowsanie tych
dwioch surowedw jako niedoskonatych
S bestyt utow.

Fo ostatnich spadkach cerny gazu
osiggrety poziom o ponad 10% niz-
szy niz przed rokiem.

W zwigzku ze spadkami cen ropy
raftowe] | gazu ziemnego obnizyly
sia rowniez cery wagla Kamiennego.
leh zrniennoss woostatnirn okresie byl
jedrak mniejgz niz w preypadku pozo-
statych surowodw energetyozrych.

W oefeloie ceny wegla keststtujg se
obecnie ponize] poziomu z listopads
2015 i gprzed roky, ale pozostag re-
atywnie wysokie w pordwnaniu = po-
przednimmi latami.

Ceny surowoow rolnych w [V ke 2018
r. niezo sig obnizyty, jednak pozostay
wyzsze niz przed rokiern Wzrost cen
w ubr byt zwigzany z rosnsoymi Kosz-
tarni produkoji | suszg wystepujsos
wowielu krgjach, a takze reltywnic
korzystng globalng Koniunkiug gospo-
danczs.

Ogmniczsjgeo na ogdlny poziom cen
surowoow rolnyeh  oddzishywst nsto-

TR h

misst bezpieczny poziom zapasow (Np.
zhdz, roslin oleistych, cukru), wysoka
podsz (np. kKawy, kakao) oraz oykliczmy
wzrost produbkoji na niektdryeh renkach
[np. rleka, wieprzowiny.

Carry surowotw ensdgelyeamych na konies | low. 20191
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Ola rretali szlachetrych
prognozy SUMmaryczne
e podstawie
przeprowadzone| preez
raszych analitykdw
arglizy 27 raportéw
Cormmaodity forcast
wakazijg naich werost
od I kw. 2019

Obecry i kolejny rok powinmy
byt hardzie] taskawe dla
mmetali szlachetrych

i surowcow ziem rzadkich

Prognoza cen metali szlachetnych do 2020 .
{w USD/oz)

o

s 2020

@ Cokl B Paeare 8 Palalen @ Sheer
Triaiio 7

CAPITAL bAGEATYM
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ROPA NAFTOW A

Wszystko o ropie
| je] mozliwej cenie powyzej
100 USD/b

LS | Po USR] W cll LU Iy e
te] na ten rok w Naszym scenariu-
SZU bazoym.

Sredniawynikdw Uzyskanych z riz-
nyeh modeli makroekonomiczych
slosowanych  przez eksperddw
wskazlje Ze taka sciezka oddziahy-
wataly w mafymstopniu w Kieranku

[SIEIE= N TT

[l Analiza czysto techniczna
(RSI, MMA 90 wskazuje, 2o
ceny ropy powinny silnie
wzrosngté dopiero po 2020
roku nawet do poziomu 95
UsD/b.

+ Bieja dysponuje majwiskszymi zapaedmi
ropy naftowe), ktdre na dzien dzisisjszy nis
3 sz plogtowans.

+ Fdaniern strategow ke naftowych,
Posja oz sobie pozwolic m uuchormisnis
ich po 2026 r, kedy opadnis boorn | eufona
amandanskisgowydobycia z tupkdw.



Prognoza cen ropy naftowe| na rok 2019
| prognoza dtugoterminowa do 2030 roku

Jak wynika Z najnowsze] proghozy
kratkoterminowe] opublikowane| przez
Amerykanskg Agencje Informacj Ener-
getyczne| (ELA), aktualnacena nynkowa G o e R
ropy naftowe] odzwierciedla wzrosto- Wsrul;l e znle_lszych EEVEIRaY

d T I : % nndaznwwvreh wazarveh ma ecenmAach

na rynkach miedzynarodowsch, ale
takze od wydarzen | konflikddw poli-
tyozmych.

MW Prognary (en oy naftowe; Beeert Rads Energerycans anady Prognary oen ropy Brens
- B o et i
=3 -
- __ .
™ .-"'-d-
™ P
i
| i
a
———— =,
a3
=1 = = £ a7l = Fo asan = 1 ET) Tt

srednio 63 USD/M, czylio 4 LSOy mnigj
hiz w tyim sarmym okresie w 2018+

Wedug prognoz El&, ceny spot ropy
Brent beds ksztatowaly sie na poziomie
65 LISD f bw 2019 1 62 USD / bw 2020
r, MW pordwnaniu ze srednig 71 USD 7 b
w2018 r. agencja spodziewa sie, Ze ceny
ropy naftowe] West Texas Intermedizte
(WTI) beda grednio o 8 USD /b nizsze niz

do fU Ualyp, ponewa UFEL 2Zdecydowa
sig zaostrzys podae ropy a bawy o globalmy
wzrost gospodarczy nieco zmalaty.

Ceny kontraktdw terminowyech na giefczie
I<ew York Mercantile Exchange, sugeruja,
Ze uczestnicy nnku nie oczekujs duzych
ruchdw cen ropy naftowej od ich obec-
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nego poziomu. Wykres ponize] poka-
Zuje ceny ropy naftowe] (Brent T WTI,
na kadrych kupujacy | sprzedajgoy na
MNew York Mercantile Exchange 2godzi-
li sig Kupit/sprzedad rope W pewnym
momencie. 53 to talk zwane kontrakty
futures | odzwietciedlajg oczekiwania
uczestnikdw rynku, Kupujacy i sprze-
daiacy zoodzili sie takze, za (aka cene

FTEIMiE L4 ryLyil ULRAMBILIELE -
ghienie kupujgoych | sprzedajgoych,
aty unikngd niepewnosc co do ceny
po kdre] mogy kupowad ub sprzeda-
wad rope w pr2ysaioscl. Ay Zmnig-
S2yE niepewnoss, Kupujaoy mogy by
skionni zapfacié wyzZsza cene. Podob-
nie sprzedawey mogs ByG skionni za-

akceptowad mniejszg niz oczekiwana
cene ropy W przysaoscl. W Zaleznosc
od tego, kdra strona rynku odozuwa
wieksze zapotrzebowanie na ubezpie-
czZenie, premia za ryayko moze by
clodatnia Wb wjemna. Moze sie rdwniez
Zmieniad w czasie, goy Zmienia sie wa-
rLnki rynkowe.

SHILWYLTT T TUARITLESITLRT AN E I U | e-
ddw eleltrycznyeh. Ponadto popyt na
rynkach wschodzgoych prawdopodob-
hie zZmniejszy sie, poniews? cZystsze
technologie stang sie tafsze | bardzig)
dostepne. W zwigzhu z tym Swiatowa
Fada Energetyczna spodziewa sie,
Ze konsumpcja ropy osiggnie szozyt

clopiero w 2030 1. Amendcanska Admi-
nistracja Infarmaci Energetyczne] sza-
cuje, Ze obecne potwierdzone rezenwy
oy naftowe] Utrzymajg sie do 2050«
a nowe zZioza bedsy stale identyfikowa-
ne.

Inmymi sfowy, wydaje sie, 2e jest jesz-
cZe duzo rogy na wiele lat zanim |
konsumpcia i podaz zaczng spadad,

I T B AT TILAUr 18 DL TR rL e -
2y [0 cenie stafe], aby poknyG swoje 23-
bezpieczenia. MNie jest powiedziane, ze
ceny spadng ponize] 50 USD/b, ale jesl
tak sie stanie 0S¢ opejl krdtkich, ktare
utrzymiajg banki moze doprowadzié do
cigcfe] tendenc) spadkowe] w latach
20192020



Czy grozi namwojna cenowa
| notowania ropy powyze| 100 dolardw za barytke?

Ceny ropy naftowe] na swiecie bedsy srednio kwotowane na poziomie 61 LWSD
zabandke w2019 1 | 82 LISD za baryfke w 2020 r. 2godnie 2 kratkoterminows
jprognozy przedstawiong na koniec | e, 2019 1 przez ekonomistdw instytucje
finansowe, oraz Amerylkarisky Administracje Informag)i Energetyczne).

B R R L L (BRI

Zuje sie, Ze jego crionkowie nie choieli
stracié udziafu w rynku swiatowym na
rzecz ameryktafiskich firm naftowyech.
Mapwiekszy wydobywea ropy nafto-
we|w OFEC - Arabia Saudyjska byla
nawet skionna zaakceptowad nizsze
ceny, aby nie oddad udziafu w rynku

WH L Il e

kwietnia 2018 ¢ ulegal on spadkom ko-
rekcyjnym do poziomu 88 57, Sfabszy
dolar obnizaf bardzo przychody OPEC
Zropy naftowe]. (Dolar zakofczyl ubie-
gfy rok na poziomie B617.).

Globalny pogyt na roge rasi wolniej niz
przewicywano. Wedfug opubBlikowa-

L LI

7 grudnia 2018,

OPEC zgodzit sie obnizyé
wydobycie ropy naftowe]
01,2 miliona barylek

A_fil"\l"\l"l:ﬁ iar l'\-+r'_\\ﬂlll"||."ll (‘l(‘\

LLA.IULJ i LJ’IIII LUL)J’

pozostata tania, co byto
kilkukrotnie podkreslane
nrzez prezydenta Trumpa.

I\_!"JLII.
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Spekulujgey inwestorzy na
ropie naftowe]

mogliby podniest ceng
wowczas, gdyby wpadli

towa [ub przestoje rafi-
neryne. Ale ceny majg
tendencje do tagodzenia
problemdw w diuzsze|
perspektywie,

120

nych danych przez Miedzynarodowsy
Administracje Energii, wardst on tylko
01, 6% w2017 11, 3w20 3.

Wigkszost wzrostu swiatowego popy-
tu na rope naftowy pochodzifa z Chin,
ktdre obecnhie zuzywajg 13,25 % swia-
towe] produkeji rogy Chirfiskie reformmy

srednio 0 okofo 2% rocznie, podozas
gy zuzycie energii warasta o 0, 65%
rocznie.

ElA ma rowniez prognozy dla innych
mozliwych scenariuszy czy i kiedy-
ceny ropy moglyby wzrosngt powy-
2ej 200 USD za barylke?
Przypomnijmy wiec, 2e ceny ropy
osiggnety rekordowy poziom 145 USD

Aw 2008 1§ utrzymaty go Blisko 100
USD/b jeszoze w 2074 . To w tyrm roku
nie OPEC a OCDE wydafo swdj pieny-
szy komunikat, ze cena ropy Brent
moze o0siggngé poziom nawet 270
Us0/b do 2020 r Cparto wiwczas
Swoje pragnozy ha roshgcym popy-

WPormijajac kwestie spakulac), kidra  jest
ochiscia bardzo istotma dia keaaftowania
notowan, Ale jednoczednie bandz tudma do
prognozawania, Muczowa dlaropy coynnild g
Iwiazane 7 podaza sumwcd, Dwia oftwnae sity,
litdre obacnis Scisrdjd sie ma nymkL i majprAW-
dopodabnisj badg to robid takds w 2019 raky,
to USA oraz tzw. OPEC +, czyli karsl OPEC
wraz z Rosjd i killkorma mnisjszymi producen-
tami.
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terminali LNG w Europie wyspecjalizo-
wanych do odbiory amerykanskiego
LMNG. Budowa infrastruktuny ma zostas
sfinansowana z funduszy unijmych,

W koncu ubiegiego roku szef ro-
syjskiego | Gazpromu"  Aleksie] Mil-
ler przekazal komunikat, Ze spdfka
W ciggu jedenastu miesiecy osigghe-
fa maksymalny poziom 205,3 miliarda

udzial | Gazpromu® w rynku europe)-
skimwynosi okofo 3825, udzial amery-
kafskiego LNG — niecafy 1%

Koszt dostarczenia tysigca m® gazu
do Europy z Rosji wynosi okolo 120
dolardw amerykariskich, a ze Standw
Zjednogzonych — waha sig w grani-
cach od 185 dolardw do 165 dolardw
amenrykariskich — twierdzg analityoy

W europejskim rynku
wynosi okoto 35%,
udziat amerykanskiego
LNG niecaty 1,68%.
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Ma spotkaniu w Lizbonie w ur politycy | doradey przemysiow wiekszosci wio-
cecyeh kejdw produkujgeych i wykorzystujseyeh miedz spotkali sie, aby omd-
wid kluczowe kwestie dotyczaze globalnego rynku miedzi na Kolejne 10 |t Ieh
pogid [IC5GE) na swiatows rdwnowage produks]i | wykorzystania &finowane]
miecti zostal opracowany na specilnym posiedzeniu Komitetu Statystyeznego

powotanego podczas konferencii

Swistowa produksja gdmicza spadia o 1,5% w 2017 1w wynikl Znacznych za-
kidceti w dostawach i braku znaczace] produbksji nowych projekddw ub ich eks-
pansji, Komitet oczekuje, Ze wzrost produks]i miedzi nie powinien przekroczyc

3,6% na koniec 20718+,

Jak wyglada produkca
miedzi na Swiecig”

Chile i Indonezja ogmniczalg nadal
swiojg produkcje miedel. Natomiast
w 2015 . Dermokmatyczna Republika
Kongo [(DRE) umchomifa ponownie
WCZesnie] tymozasowo  ZamroZone
moce produksyjne podobnie tak jak
uczynita to rok wozesnie] Zambia.
Wzrost Koncentracii | oekstrako]i roz-
puszczalnikdw 1 elektroltycznego
otrzymywahnia - SX-EW bedzie podob-
my w2019 . do roky poprzedniego,
poniewaZ koncentrat nadal korzysta
ha oZywieniu produkc)i w wiell kopal-
hiach - Escondica w Chile i kopalni
miectl Grasherg w lndo nezji.

SH-EW wZrosnie wowyhikl ponownhe-
go uruchormienia podziemne] kopalni

rmiedzi i kobaltu Karmoto w DRE, co
Zrekompensuje przyssie spadkl S
EW w Chile.

Swiatowa produkcja gimicza mie-
czi na 2019 ¢ zZostafa skorygowanz
0 moZliwe riZnego rodzaju Zakicenis,
w ZwisEkl Z oZym ocZekujermy, Ze po-
zZostanie ona zZasadniczo niezmienio-
ha, a e wzrost wynikajacy 2 nowych
i Zwiekszonyzh mocy produbksyjmych
Zostanie czesciown Skompensowany
ncZekivanymi spadkami.

Spadek produkcji rafinowane
w dwach ostatnich latach.

W 2017 r seria planowanych §onie-
planowanych przestojow w gitwych
hutach | zakiadach SH-EW zZhnacznie
Zmniejszyia produkcie rafinowansg

w Chile, Japonii | LUSA,

Intarrational Copper Study Group (IG3E) prze-
widuje, 2o globalma produbcja misdzi werodnis
womnicach 3,4%a 4% w2020 r

Srutinia cony miedsl s ivieci od 214,
o o sch arar 1 torw

gy

Ma konisc 2018 r. Chils miato najwislsze m
dwincie z3soby miedzi, 2 22-procentom
udziatern w Swiatowych reze reeach.



Ta sytuacja doprowacdzilm do Swiato-
wego wZrostu cen zaledwie o 07%
Z teoji ha Zwiekszong  dostepnoss
zZiomu, kdry pomdgh Swistowe] wdr-
nej mEfinowane] produkc)i wZrosnss
a0 6%

[ Dlatego oczekiwane ozywie-
nie po 2018 r rafinowane]
produlkc)i elekirolityczne,
W pofaczeniu 2 tymozasowym
wznowieniem zamknigte] lub
Zredukowane] mocy SXEW
i odpowiednia] dostgpnosci
koncentratow, powinno wspie-
rac werost produkecji rafino-
waneg| jeszcze W latach 2019
-2020.

Chiry i Kongo (DRE) pozostang
w kolejrych latach najwiekszym czyn-
hikiem Swiatowego wErostu produbsi
rafinowane] w2019 § 2020 r.

Inne badane przez nas analizy wy-
kazuja, 2ew 2019 . Swiatowy warost
produke]i rafincware] bedzie nizszy,
poniewaz wzrost produkcji rafino-
ware] elektrolitycenie bedzie praw-
dopodobnie hamowany przez ogra-
rniceong dostepnosc kKoncentratow
A ZLRyCie na swiecie wZrosnie tylko
o killka procent.

Chile, drugi co do wielkoszi Swiatowy
procucent miedzi rafinowsne], sko-
rzysta na rosnscych cenach miecs
I nowy T programie  Zinwestycyjnym
prezydenta Sebastidna Pifieny.
Jedrak to Indie stang sie gwiszds na
globalnym etapie wzrostu produks]i
miedzi, deieki wspieranymi preez rzd
inizEtywami majsceymi na celu nie tyl-
ko zwigkszenie produlcj, ale | obniZze-
hig kosztdw procubsii

W oopini eksperdw produkzja rafi-
nowane] miedzi w Indiach wzrosnie
2025 tys w2019 ¢ do 1,8 min w2027
I, OSi9gRjse tym Samym najwyZsze
Swiatowe tempo wzrostu - 7 3%,

Zrénwnowadony wiredl chinskiej produbkcji miedsi

Swiatowy popyt na mieds?

Cczekujerny dakzego warostu pomytu
ha miedz, poniewsZ ma ona Zasadnk
CzZe Znaczenie di dEiafalnosci gospo-
cdarcze] globalmych pahsty. Rozwd)
infrastrukiury w Chinach 1 Indi, oraz
globalny trend w Kiemnku czystsze|
energii beds nadal wspierad wzrmst
Swisfowedo popyil Ns CZenryony me-
tal.

Umisrkowana  popraws perspekhyw
chifiskie] 1 globalhych gospodarek,
W pordwnaniu = naszg padcEiemikowsg
proghozg, doprowackifa do niewielkie]
rewizZji o gare" Swiatowego wyko sy
stania rafinowanego produkiu w2019
E 2020 r

Co wiece|, Chiny poZostang najwigk
szyvm  katalizatoremn  prayozynigjseym
Sie do rosngzego tempa wZrostu Swia-
towego zufycia miedzl. Ooczekuje sie,
Ze pomyt w Chinach wzrosnie w tym
roku o okaofo 3,59 0 2,59 w 2020 k.
Obecne prognozy C5G dotozace
swistowe] rafinac]i miedzi wskazywa-
¥ na niewielky nadwyZke - okofo 40
000 t na poczgky 2019 r, ktdra jest
wiyhikiern silnielszego niZ wozeshie]
oCZekivano wZrostu produbksj miedzi
rafi noweane).

Jednak na koniec 2018 1. prawco po-
cobnie ryhek ujgwni nam deficyt na
poziornie okofo 330 000 t, Zgodnie
Z NRSZ3 [roghozs Z wiZeshia 2018 ¢

Inna ciekawa analza prreprovwadzona
Zostafa ma poczatiky roku przez Fitch
Solutions, Zgodnie Z ltarg globalmy
popyt ma miedZ werosnie do 29,8 min
w2027 1, przy zachowaniu srednie-
OO0 rocEneqo tempa w2rostu w wy-
sokosci 2,6%.

Rynek miedzi bedgie musial stawic
cZofa takfe rosngce] globalne] kon-
sumpzfi, napedzane] przez chifskie
sektory energetyczne i infrastrulkiural-
he, orsz Zwiekszajgeg sie produkcig
EV - ostrzega Fitzh.

W ooparsiu o dane Fitch, pomyt na rafi-
nowsang miect na Swiecie prZewyZsTy
produkcje, a ek dozna wysokiego
deficytu w cigou najblizszych Kiku at.
Specjalisc wskazug takZe na praytiu-
rmione perspekdyey WZrostu popytu
ha miect w USA w nacdzhodzaeych
latach.

Frzeszkoog moZe bwd pakiet infra-
strukturalmy prezydenta TrumpR, Kidry
hie speini obecrych oczekivar ofdw-
nego nurty.

Cena miedzi to w duze]
mierze odzwierciedlenie
oczekiwan co do kondyc|i
globalnej gospodarki,

z8 szczeqgoinym
uwzglednienism rynkaw
wschodzacych,

Z Chinamina czele.

Chirekie cele infrastrukturalne
wymagda miedzi

Chociaz Ghiny 2 drugim co dowislkogci producemam misdzi, agresywmy roead] infrastrukiry
azjatrcke) oznacza, s nadal musza one importowad cze reom metal, Obscnis Chimy odpowia-

iajq 23 40 procent Swatowsgo poptu na mis d.

JPozwij infrastruktury w ofdwmch krajach, takich jak Chimy i Indie, nadal bedzis podtreymmyeeat
wzrost popytu ma mmiedz”, mowi [CSGE, ktary prognozuje, 20 popyt M chifska misdZ werodnia

s thrpie okoto 2,7 procentw 2020 roku.

Kilka caynnikés napedzagoych popyt Chin na produkty z misdzi to Eadowy program Mada in
Chira 2025 - ktdry obe jrmujs modarnizacs fabrek, popyt nd pojazdy slektnczne, imarnet przad-
miotu i produkcie bardzis | pryjazng di Snodowiska.



SWIATOWE
CENY MIED/I
-tendencje

Szczeqolowy przeglad notowan
na rynku miedzi

o~ Sl AL S o i
czerwca a koficem lipoca. Chodzi o

okres, Kedy inwestorzy zdali sobie
sprawe, Ze wojha handlowa prezy-
genta Trumpa stafa sig faktem.

Warto wspormnief, ze liczba kit
kich" kontraktéw terminowych rosfa
od pofowy lewietnia 2018 r w niepo-
kojgcym tempie, dajgc tym samym
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London Metal Exchange: LME Copper

* Podwzglederm projektdw, projekt Rio Tinto (ASX: R1O, LSE: RIO, NYSE:
RI0), projekt Oyu Tolgoi w Mongolii rozwijaj3 sie bez wiekszego ryzyka.

* lesli chodzio ceny, Joannides powiedziafa, 2e Wood Mackenzie oczekuje
umiarkowanego umiarkowanego rocznego tempa warostu cen miedzi, gdyz
WZrost popytu przewyzszy podaz w latach wnadehodzgoyeh latach przy jed-
naczesnym gwaltownym spadhku wydo byeis).




SURCWGCE

Perspektywy
do konca 2019 .

Cena miedzi to w duze] mierze od-
zwierciedlenie oczekiwan co do
kondycji globalnej gospodarki, ze

e s maalmiems Al AR e mis s e

Wydaje sie jednak, Ze mozna poku-
it sie 0 stwierdzenie, Ze jestesmy
w dojrzafe) fazie hossy Analizujgeo po-
przednie cykle, nalezy prayjad, zew tg)
fazie podwyzszona zmiennosd, ktarg
obserwujermy w ostatnich miesig-
cach, Bedzie nam nadal towarzyszvia

Podstawowe informace o miedz

MWiedZ ozmaczma symbolem Cu, jest ratalem
0 chamkanstycme) barwis oraz silnie metdlicz-
My pofyski,

Cryeta miedZz w opostad  rodzirs] jest madko

/awartosc tresci

dostepna jest w prenumeracie
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polskiego grafenu

Grafen ma wielki potencjat do catkowitego zrewolucjonizowania
przemysfu — dzigki niemu bedzie mozna produkowac zginalne tele-
fony i ekrany dotykowe, mafe samofadujace sie czujniki ropy igazu,
a nawet sztuczng krew, ktéra hedzie dostepna dla wszystkich.

Nie jest on tylko najciefiszy materiat na $wiecie,” jak dodaje New
York Times, ,ale takze najmocniejszy - arkusz grafenu rozciagniety
nad filizanka jest w stanie utrzymac cigzar samochodu cigzarowego,
ktory statby na ofowku ze skierowanym w dot rysikiem.”

Bloomberg dodaje: ,Lzejszy niz piorko, mocniejszy od stali, lepszy
przewodnik pradu elektrycznego niz miedz: Wedtug odkrywcow tego
materiatu, grafen moze otworzy¢ drzwi do nowej ery super energo-
oszczednych gadzetow, tanich, szybko tadujacych sie baterii, nie-
zwykle cienkich elastycznych ekranow dotykowych oraz trwatych
lekkich podwozi samochodowych".
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Grafen jest 200

razy mocniejszy od stali,
cienszy niz kartka papieru
| lepie] przewodzi energie
elektryczng niz miedz.

Naukowcy z brytyjskiego
University of Manchester
dowiedli, ze grafen

jest , prawie milion

razy cienszy

od ludzkiego wiosa.”
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Przedwczesne, nieuzasadnione
dokapitalizowanie polskiej spodfki
Nano Carbon i niegospodarnoscé
legly u podstaw zaprzestania pro-
dukcji polskiego grafenu, materia-
tu, ktéry moze zrewolucjonizowaé
swiatowg elektronike.

W 2017 1 Instytut Technologii Ma-
teriatéw Elektronicznych opracowat
technologie  pozyskiwania duzych
fragmentdw tej substancji. Powo-
fano specjalng spdtke z 0.0 Nano
Carbon, kidra miata zajgt sig pro-
mocjg | przygotowaniem produkcii
na skale przemysiows. Liczne nie-
prawidtowosci w jej dzialalnosci, w
ocenie Najwyzsze] Izby Kontroll, 53
nieusuwalne i prowadzg do upadku
spdalki. Jedynie szybkie zakohczenie
wyprzedazy majgtku trwatego oraz
decyzja o ewentualnej kontynuacii
programu przez inny podmiot moze
ograniczyd rosnace straty. NIK sza-
cuje, ze obecnie strata wynikajaca
tylko ze sprzedazy sprzetu moze
wyniesé ponad 4 min zi.

B Grafen jest nadziejs $wiatowego prze-
mysfu elektronicznego, moze zastapic
krzem. Zozony 7 atomow wegla po-
faczonych w szesciokaly ma grubosc
jednego atomu, dlatego zostal nazwa-
ny strukiurg dwuwymiarowg. Polscy
naukowcy wynaleéli jedng z techno-
logii jego pozyskiwania.  Technologia
I pozyskiwanie grafenu w warunkach
laboratoryjnych to jedno a produk-
cja na skale przemystowg to drugie.

Potrzebne sg ogromne pienigdze
na przygotowanie takie] produkcii
i wypromowanie wyrcbu.

Problem w tym, ze proces taki jest
czasochionny. Tym wszystkim zajeta
sie Nano Carbon sp. z 0.0,

Spotka miata szczegdlowo opra-
cowat przemystowa technologie
wyltwarzania grafenu  w rdznych
postaciach, w polaczeniu z innymi
substancjami, gidwnie z miedzig
i niklem. Przychody miaty pochodzic
m. in. ze sprzedazy te] substancii
i Jjg] pochodnych oraz ustug ba-
dawczo-rozwojowych., Od 1 stycz-
nia 2015 r do 30 czerwca 2018 T,
nie zostaty przygotowane strategie

dziatania. Spdtka funkcjonowala je-
dynie w oparciu o wieloletnie plany
rzeczowo-finansowe. Upraszczajac,
przygotowywano  plany podobnie
jak przygotowuje sig budzet, czyli
bilansowano wptywy | koszty funk-
cjonowania bez brania pod uwage
szeczegdlowych analiz dotyczacych
przysziosci rozwoju technologil.

W pazdzierniku 2015 r spotka pod-
pisala porozumienie w  zakresie
opracowania strategii  dotyczace]
tylko konkretng] grupy produkicw.
Nano Carbon nie posiada innych
dokumentdw swiadczacych o zaan-
gazowaniu w opracowanie strategii
biznesowych dlz grup produkiow
lub innych strategii szczegdlowych.
Wedlug prezesa spdtki tworzenie
wylacznie plandw rzeczowo-finanso-
wych wynikalo z woli wspdlnikdw a
w sytuaci finansows| spAtki program
strategiczny oraz jego realizacja wia-
zatyby sie z wydatkami srodkdw, Kid-
rych spdtka nie miata.

Od samego poczatku istnienia czyli
od 2011 r. Nano Carbon utrzymywata
sie z wptywdw od PGZ | KGHM TFI.
Inwestowanie podzielono na dwa
etapy. Drugi mial sie rozpoczad po
spetnieniu 4 warunkdw:

suruchomienie produke)i grafenu na
specjanie przygotowane] foli miedzia-
nej w zw. skali wielkolaboratoryjnej, do
czego potrzebny byl zakup specjali-
stycznego urzadzenia,

s Lzyskanie przychoddw ze sprzedazy,
sopracowanie echnologi wytwarzania
proszkdw miedzianych pokrytych gra-
fenem w skali potprzemystowe),
suzyskanie przychoddw ze sprzedazy i
wyniku finansowego zgodnie 7 planami
finansowymina 201312014 1,

Wspdlnicy zdecydowali o zrealizo-
waniu  drugiego  etapu  inwestycii,
mimao iz powyzsze cele biznesowe
nie zostaly osiggniste. W grudniu
2014 r. podwyzszono kapital zakla-
dowy do 28 min zi. Kwota dokapitali-
zowania byta wyzsza o 14 min niz ta
zakladana w umowie inwestycyjne|.
Whniosek spdtki o dokapitalizowanie
byl przedwczesny i nie opierat sie na
realnych przestankach.

Wczesnie], bo jeszcze w kwietniu
2013 r. Nano Carbon zawarlz umo-
we o wspoipracy z Instytutem Tech-

Poniewaz potencjalne
zastosowanie grafenu

w przemysle jest wrecz
nieograniczone, to od
momentu jego odkrycia na-
ukowcy na catym

Swiecie stale opracowuja

| udoskonalajg

technike jego produkcii.

Kluczowi eksperci od metali
juz ochrzcili grafen mianem
Jhajwazniefszej substancji od
czasu wynalezienia
syntetycznych tworzyw
sztucznych, ktore miafo
migjsce wiek femu”,

Nie dziwi wiec fakt, ze dwoje
rosyjskich naukowcow, ktorzy
odkryli grafen otrzymato na-
grode Nobla w dziedzinie
fizyki w2010 1.

Dwa lata wezesnie]
noblisci zwrocili sie do
polskiej placowki

Z propozycja wspotpracy.

Okazata sie na tyle efektywna,
ze po roku polski instytut,
obok wiodacych laboratoriow
zagranicznych, wtaczono

do programu finansowanego
przez Europejska

Fundacje Naukowa.
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nologii Mataeriatdw Elsktroniczrych.
ITME, zohbowigzal sie do udostep-
nienia pomisszezen labaratoryjmych,
posiadane]  aparatury  badawcze)
araz wyznaczenia personselu mo-
gacego realizowad hadania. Mano
Carbon natomiast do zakupu urza-

i jego komercyjne| sprzadazy, w kid-
te] ITME zobowiazata =ie do opraco-
wania tej technologii.

Wartos¢  porozumienia  wyniosta
Z min zt a termin jej realizacji usta-
lono na czerwiec 2016 r. 3pdtka nie
otrzymata  jednak technologii  ani
produktdw  umozliwiajgocych  stwo-
rzenie statej oferty handlows|, w kon-

sakwenc|i cele umowy nie zostaby
oelagniete. W czasie obowiazywa-
nia umowy MNano Carbon starata sie
o kolejne dofinansowanie dziatal-
nosci. Poprosita PGZ o 3 min 700
tye. 2t na uregulowanie zobhowigzan
i biezgca dziafalnosé. Folska Grupa

w zatozeniach miata doprowadzié
do komergjalizacji technologii za-
stosowania grafenu, spotka caly
czas ponosita straty co wymusito za-
przestanie dziatalnosci. Sytuacja ta
spowodowana byta przedwezesnym
i nieuzasadnionym gospodarczo
wnioskowaniem o dokapitalizowanis
Mano Carbon w celu zakupu kosz-

towne] aparatury, bez pozyskania
technologii, ktdra pozwolitaby na
efektywhne wykorzystanie juz weza-
gnie| zakupionych urzadzen.

W ocelu uzyskania tego dokapitali-
zowania owczesne wiadze spathl, w
sposob niezgodny ze stanem fak-

L
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O kilku lat, podobnie Wigce o grafenieg |

jak w przypadku metali ziem  « Naukowoy juz razywajg grafen

: : Do cudowrym lekiem, ktory uzdrowi
rzadkich, Chmy 0granica)g przamysty poczawszy od transmi-

BkSDOFt grafltu kont}mgem— SJ|dam_,.fo_hfdekr'lsim|é_*.n.f|aﬂ_czw?d?— « W piann nstatnich (At ceme nrafitn

Lz 1d U T LUNE | U RUWE

na catym swiecie intensywnie
pracujg nad udoskonalaniem
grafenu | wprowadzaniem go
na szeroky skale w przemysle
na kolejne dekady.
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| w
Conkurencyjnosc
polskie
gospodarki.

|

Przed polsla pespodarka stojg ogromns wyzwania 2eigzans 2 cenami prdu, mdokejg emisji, codz
trudnie] dostepnymi pokiadami weola kammisnnego i nispeystosowanio i sieci pRegTowch do
pracy 2 odnawialmymi Ziodtarmi snerii. Wials drodowik destzega powaznes zagrozenia dla konku-
rancyjnodci pokkis] gospodarki. Swojs opinis wyrazili podozas ubisghorocznaj konferencii rauko-
Nej Zorpanizovens | 2 inicatoes MK

Folska stoi przed wyzwanierm modernizac]i sektora ener
getycznego, w fym budows nowych Zrodel wylwarza-
hig energii | przebudows sthiejgeych. Jest to Konieczhne,
W prZeciviym wypadkl do odbiorcdw w kraju mozZe prze-
stad dociersd prad. Coraz wiskszym problemem staje sie
takZze postepujgce ZuZycie Etniejgce] infrastruktury prze-
syfowe]. W dodatku dia Pokk - ze wZgledu na oparcie
energetyki na weglu - szczegdinie trudne s3 wymogi UE
dotyczece redubsji emisjl. Wszelkie dyskusje polityczne nie
pozostawiajg ziudzen, Ze musimy podgd ceiaknia, by Za-
pewhic prEysziosc polkskie] enargetyce.

Flanowana w Ostrofece elektrownia, mimo 2e weglowa,
prEyczyni sie np. do ocZysZcZenia powietrza w okolicy
22 smogu. Bedzie je bowiem dla swoich potrzeb zasy-
sac | wypuszczac z powrotem przefiltrowane, Zadziata
dla okaolicy jak gigantyczmy ocZyszczace powietrza.

Eksperzi 55 za to Zgodni, Ze nie ma sensu wydawad pienie-
=y ha modermzacje starych elektrowni, lepie] jest przezna-

czyt te srodk na budowe nowyzh, wyko Eystujseych naj-
howsze technologie obiekidw i ekologiczhy, czysty wagiel,
Wedfug profesora Mielczarskiego rozwd] OZE sprawi Ze
ceny konwenzjonalhe] energii wzrosng. Dla Zachowania
stabilnosci systemu trzeba bowiern utrzyrmywad w goto-
woscl elekdrownie wykorzystujsce paliwa stafe. C2¢y mimo
wsZysthko nie jest to bardzie] oplcalne rozwiszanie? Zoania
miedzy energetykami s podzielone. Co ciekawe, obie stro-
my powolujg sie na praykiad Niemiec, Wraca takZe temat
polskich zasobdw wedhl kamiennego, Michal Wikczytiski
informuje, Ze najgebsze kondarze w kopmlniach siegajs
Uz 1.2 tys. metrdw. Termperatura przekracza tam 40 stop-

- Coraz fudiiefszea { coraz miel opfacaine sfafe sio wy-
dotyicie wadlz w Polsce. Werdice impor praekroczy fago
wyiodyci wkrail - ocenia geolag. Poziom emisi GO, pray
produkz]i energii w Polkce sprawia, 28 nasza gospodarka
przestaje by Konkurencyjna. Przedsiebiomy bedg bali sie
rozwijac deiaBinose w naszym kraju Ze wzgledu na cene
pradu | duzg emisyjnosd przy produksji energil.



Duzym zagrozeniemn dla konkurencyjnosci polskie] go-
spodark moze byé wprowadzenie w Europis tzw Sladu
waglowego. W tym pomyéle chodzi o to, by produkty; do
wytworzenia kidryeh uzyto energii z wegla, vy specjania
OZNACZoNe.

Przy coraz bardzie] ekalogiczmym nastawieniu europejskich
konsumentdw moze to wphynad na atrakeynosé naszyeh
produktdw na miedzynarodowych nynkach.

Trzebawisc myslet o bezpieczenstwie energetycznym, ala
nie zapominad o ekonomii | konkurencyjnosc.

Co zatem zamiazt weglk? W jakim kierunku powinna
rmierzaté polska energetyka?

Wig Janusza Steinhoffa najwyzszy czas o tym zdecydo-
wad bez emogji | ponad podziatami polityczmemi. Zhy miks
energetyczny zahamuje naszg gospodarke na diugie lata
Konieczna jest dywersyfikagia zradet energii | rozbudowa
transgranicznych sieci przesytowych,

Porogtanie przy obecman imodiabs ensrgetszmem prowads
nas ku przepasc) - uwaza Steinhoff. Pozostanie przy pro-

dukgji energii z paliw statyeh bedzie Folske bardzo duzo
kosztowalo. To obecnie jest najwieksze wyzwanie dla na-
szego kraju.

Czy zatem odchodzimy od weagla brunatnego?

Wedug prof. Wadysfawa Mielczarskiego tak wiasnie moze
byé Dla sygemu energetycznago nie bedzie to problam.
Co innego 2 catymi miejscowosciami, kiare zyja z wydoby-
wania wegla Po roku 2030 pozostang w Polsca dwie ko-
palnie odknpwkowe. Heszta zniknie ze wzgledu na wyczer-
panie zasobiw

W2020 roku w cieplownictwie powinno byé 17 proc. udzia-
tu energil ze Zrodet odnawialych. Jest rok 2018 | udziat ten
wyhosi 7 proc. Osiggniecie przez Polske zatozonego calu
16 proc. udziatu energil ze zradet odnawialnyeh w ogalmm
zuryciu enargii brutto w 2020 1. jest zagrozone. Wierry to
Uz teraz.

Czy w obliczu polityki Himatyczno-energetycznej UE,
energetyka konwensjoralna moze byt jeszcze tania

i konkurencyjma?

Czaserm specjalistom trudno jest zrozumied, dlaczego
odmawia sig farmom wistrowym preyltaczenia do siec, ze
wegladu na prayczyny bilansowe.

Jedli rzad rmyall powazanie o moarskie] energetyce wiatro-
wa] powinien wzigé pod uwage doswiadczenia Miemedw,
karym z zaplanowarnych 50 GW energii na morzu udato
sig ostatecznie po wendikag)i lokalzag)i [(np. uksztaftowanie
dng) zrealizowad 156 GW Tymeczasem polski rzad zaplano-
wat 10 GW dlatzw enargii offshore'owaj.

MNalezy parmietad, ze pienigdze zwigzane z wytwarzaniem
takig] energii zostajg w Polsce (chodzl zardwno o podatki,
gk o rozwa) przerystu produkujgcego poszezegolne cze-
Sl wiatrakdw w naszyrm kraju).

Mary tez nad nig catkowita kontrolg, nie jestasny uzalez-
nieni od zagranicznych partnerdaw. Postep technologiczny
sprawif, Ze energia wiatrowa - lgdowa i morska - jest obec-
nie stabilna | optacalna

Eksperci branzowi przakonujg, ze zwiskszania je| udziatu
w ogalmyim zuzyeid enargil obnizy cene pradu i tym samym
przyezyni sig do 2wigkszenia konkurencyjnosc nasze) go-
spodarki.

Czy mozna jednak ufaé energii = wiatru? Co wiecy,
kKiedy wiatr nie wieja?

Patrafirmy juz dobrze przewichesd, Kedy becdzie wiafo,
a kiedly nie. Energia wiatrowa jest zatem przewidywalna, co
nie znaczy, ze jest stabina.

Altualnie bariery administracyjne sprawigja, z8 praygoto-
wania nowego projekiu wiatrowego trava w Polsce od 5 do
7 lat, podozas gdy jego realizacia zajmuje ok B miesigcy.
D=oby budujace snergetyke wiatrows w naszym kraju czu-
|a obecnie, ze =3 niemile widziane. Przedsiebioroy wisec
oczekujg preede wezystkim stabilnodol w obszarze prawa
hMusirmy zejs¢ ze Sciezk, Kdra prowadz nasza gospodarke
w kierunku trevate] niekonkurencyjnosai,
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Dacyzje Fedu rajg zmaczacy wptyw na rymek obligac)i skarbowych. Btopy sweoty na wybranyeh abligacisch na 31,12 2018 &

Uwazarmy, 2e w 2wiazhu ze zhlizajgcym sie koncem cyku podwyzal: stop Wartodé  Grudeled  2018cok 3 imia
procentowych, najwyzszy warost rantownodci Zobaczyry na tak zwanym Amarykafskie Skabowe (*1 rok) 22177 3.3% o.9% an
krdtkimn koo brzywsi, letnisje malna szansa na to, 2o entownosci 2-let-  EM Searews (USD) (=1 k) Toek | e BN TR

E TR . Fed 2 A ke 2 3 Polskip Skmbowe (=1 rok) 1845.8 1.1% 3,1% 10.9%
nich papiendw przewyzsza mntowncéc 10-letnich obligas)i, ktore obecnis US Kasporacyine (. Geacie) 975 4 g e
wynoezg okafo 2,73%. Giobaine Hsgn Yield 12567  O8% 41%  HA%

HoATmann beadv-ohieiows GDIQach IFSD T-Bonds Yaide ; : 5
klasy aktywiw W parze ze spadkierm cen obligacji skar-

/awartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Nolowsrsa Srecnikresces obligac) naemesckich German Bund

Koo 2 lotnio 5 letnia 10 botie
R Franga 050% 021% 038%
i Japonia 0.16% 0.16 % 0.04 %
i Kanada 162% 164% 177 %
H Niemcy 059% 039% 004 %
e Polska 167% 224% 292%
i USA 230% 236% 254%
= W Brytania 077 % 092 % 120%
Wiochy 0.43% 155% 252%
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WOl kaw biezaceao roku  nie zmieniamy
maszeqo podejscia do ocemy polskich ob-
igacji skarbowych, Rentownosc 10-kt
mch papierdw zngduje sie na niskich
poziomach [ok 28%) | tvlko nisgnacz-
me powyze] rentownosci amerykanskich
‘skarbowek' o duzo lepszs| ocenis ra-

Hrnmei - Risrara cvtnacia ancnndaresa

znacznie hardziej atrakcyjne.

Srednia rentownoéé obligag)i zgru-
powanych w regionalnych  indek-
sach to prawie 795, choé ryzyvka
Z nimi zwigzane pozostajg rdwniez
wigksze. Uwazamy jednoczesnie, za
aprecjacja dolara, z ktarg mislidmy
do czynienia w miniomym roku, nie
powinna sie powtarzad. Takie za-
chowanie =ig 'zislonega' powinno

wepierad wszystkie klasy aktywow
z rynkdw wechodzgoych, a w szcze-
galnosci, obligacje skarbowe deno-
minaowane w walucie lokalnej i to na
tym rynku upatrujemy najwiakszych
okazji rynkowych.

Wty przypadku, jak | zreszta
w catvin soektrum inwe stveil w emaer-

przeznaczonej wlasnie na ten cel.

- b g Beadoryraiy - iEddebi A
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S0 leire wykres. Beslonsczny - Indeds A

QOSPOORrKa SpOWoIN, 10 OBKD |9
bedzie od reces|i, a w te] sytuacji su-
ropejskie spdtki powinny dale] gene-
rowad przyzwoite zyeki przy utrzyma-
nie stakbilnego poziomu marz spotek
[powyze) 776).

Konsensus na 2018 rok zaktada
wzrost zyskow na akge o 8%, co pray
relatywnie niskich wycenach [wskaz-
nik cena do prognozowanego zysku
to 16 przy medianie za ostatnia 5 lat

e g

ny inwestordw zagranicznych zwy-
czajowo pomagaty temu sektorowi
w okresach poprawy sentyrmeantu do
amearging markets.

0bssrwowana 'w popednich miszigeach zilna po-
daZ na akcjach apdtek 2 mNIG-u i sWIGE-0 wydaje
sigwyczamywad. Sentymant krajowch imwestoriw
‘zzoruje’ od dfuiszego czasu po dnie, A jago po-
prawa na tak phytkim i mato ptynnym renku moge
W kritkim czasie doprowadzié do odragowania.
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+ Ministe sbwo Finansdw opublikowato projekt Strtegii Rozeoju Bynky Kapitatowsgo (SRR

+ Projekt zoetat praskazamy do konsultac)i publiczmych, uzgodnien
ripdzyresortowych oraz zaopiniowania praez instytuc)s nenku fimnsowsgo.

Strateqia Rozwoju Rynku Kapitatowego jest pierwszym kompleksowym
projektem, ktany powstat na potrzeby polskiego rynku. Uwzglednie wie-
le spraw formalno-prawnych, organizacyjnych i rekomenduje bardzie
sZezeqofowo rozwigzania dla instytuc]i finansowych, ktare funkcjonujs
juz na polskim rynku kapitafowym.

Frojek nie wskazuje na mechanizmy, kKtore mogiyby byd wprowadzone

wCcelu Zwiekszania przephywu krajowych oszczednoscl w Kierunku rynku

kapitatowego | wznikomym stopniu uwzglednia preyszfa role imwsestorow

indywidualnych na polskim nynku kKapitafowym.

BDla naszych ceytelnikow wybralismy kilka ciekawych propozycji re-
komendowanych przez zagranicznych autorow projektl, zrealizowa-
neqo na zlecenie KE.

1. kwestin ogdlne, peds wezystkim o dulacja
finansowa i mzczednodci kjows,

2. madzari mfomy wzakmsis regulac,
mi.in. mis 2ajace do wermocnisnia ochrony
imwestorde indywidualmych | zapswnisnia

COZAWIERA FROJEKT SRRIKY

W projekzie Zaproponowano S0 naj
wazFhiejszych dziadanh, ktdre stanowig
odpowied? na dwacdziescia najwaz- afaktyanosei obsfugi emite mow
hiejszych barier dla rozwoju rynku i podriotdw renku kapitatows go,
kapitafowego w Polsce. Zostaty one 3. zchety podatkows i uspranienia
zidentyfikowane na podstawie sy w zaknesie admingstrac)i skarbow],
gratdw z firm, instytucji i stowarzy 4 dzialiniazwislezajges konturencyjnoss
szefi oraz preeprowadzonych pod- rynky kapitatowago,

czas prac nad dokumentem analiz. 5. innowacynoss i dziafania na rzecz
Liste delafal pogrupowano na kluszo- winkszego wykorzystrwania ra pokkim
we obszary, m.in.: rynku noweych tachnologii.

PROJEKT STRATEGII
ROZWOJU RYNKU
KAPITALOWEGO

koncepciae strateqii stworzyli
Europejski Bank Odbudowy

i Rozwoju (EBOR)

oraz brytyjska firma
konsultingowa

BTA Consulting

na zlecenie

Ministerstwa Finansdw,

Projekt jest realizowany
W rarmach
ZAPrOpONOWaneqo

przez Komisje Europejska
Programu

Wspierania Reform
strukturalmych,

Projekt otwiera droge
fatwiejsze] integracii
polskiego rynku kapitatowego
wramach polityki

Lnii Rynkdw Kapitatowych
J.C. Junckera
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Propozycja wprowadzenia obowigzku korzystania
przez fundusze inwestycyjne z wyceny rynkowej
obligacji korporacyjnych.

Zastosowanie metody wewnegtrznej stopy zwrotu (IRR) do
wyceny nieptynnych obligacji korporacyjnych w portfe-
lach funduszy inwestycyjnych nie zacheca funduszy do
inwestowania w papiery wartosciowe notowane na giel-
dzie oraz do poszukiwania w bankach wyceny rynkowe).
W zwigzku z tym informacje dostepne dla inwestordw na
temat rzeczywiste] wartosci inwestycji moga byc znie-
ksztalcone,

W zwigzku z tym wycena IRR powinna by¢ ograniczo-
na do sytuacji wyjatkowych. Wyceny wedtug wartosci
rynkowej lub wedlug modelu wlasnego (w tym ryzyko
kredytowe emitenta) powinny zyskaé charakter stan-
dardowego modelu wyceny i byé¢ egzekwowane przez
KNF.

Wprowacdzenie obowigzku nagrywania rozmow
w przypadku swiadczenia ustugi zarzadzania port-
felem i ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Ustawa zdnia 1 marca 2018 1. o zmianie ustawy o obrocie
instrumentami finansowymi oraz niektdrych innych ustaw
natozyta na firmy inwestycyjne obowigzek:

* nagrywania rozmow telefonicznych

« zapisywania korespondencji elektronicznej, zwiaza-
nych z czynnosciami, kidre moglyby skutkowad swiad-
czeniem ustugl przyjmowania | przekazywania zlecen
nabycia lub zbycia instrumentdw finansowych; wykony-
wania zlecen na rachunek dajgcego zlecenie oraz ustugi
nabywania lub zbywania na wlasny rachunek instrumen-
ow finansowych, nawet jezeli w wyniku prowadzenia tych
rozmdw lub korespondenc)i nie dochodzitoby do swiad-
czenia usiugi.

Ustawa ta nie objeta jednak takim obowigzkiem ustu-
gi zarzadzania portfelami, w sklad ktérych wchodzi
jeden lub wigksza liczba instrumentéw finansowych
oraz ustuga doradziwa inwestycyjnego

Brak obowigzku nagrywania przez firmy inwestycyjne roz-
mdw Z klientami detalicznym w zwigzku ze swiadczeniesm
ustugi doradziwa inwestycyjnego oraz zarzadzania port-
felami w istotny sposdh utrudnia inwestorom dochodze-
nie pozniejszych roszezen odszkodowawczych, zas Ko-
misji Nadzoru Finansowego nadzor nad dochowywanism
wymaganych standarddw swiadczenia uslug przez pra-
cownikéw firm inwestycyjnych oraz firmom inwestycyjnym
wiasciwe przeprowadzanie procesdw reklamacyjnych,

Obowigzujgce przepisy réznicujg rowniez sytuacje klien-
tw korzystajacych z ustug przyjmowania i przekazywania
oraz wykonywania zlecen od sytuacji klientdw, dla kidrych
swiadczone sg usiugi zarzadzania portfelem instrumen-

tw finansowych i doradziwa inwestycyjnego.

Celem zwigkszenia ochrony interesow inwestoréw na
rynku kapitalowym, a co za tym idzie wzrostu zaufa-
nia do calego rynku, zasadne jest uzupetnienie prze-
piséw ustawy o obrocie instrumentami finansowymi o
obowiazek nagrywania przez firmy inwestycyjne roz-
méw z klientami detalicznymi w zwiazku ze swiadcze-
niem uslugi zarzadzania portfelami, w sktad ktérych
wchodzi jeden lub wigksza liczba instrumentow finan-
sowych oraz ustugi doradziwa inwestycyjnego.

Rozwigzanie to pozostaje rowniez w zgodzie zart. 16 ust 7
dyrektywy MIFID Il ktdry wskazuje, ze cbowigzkiem na-
grywania rozmdw obijete sg przynajmnie) ransakcje prze-
prowadzone w ramach zawierania transakcji na wiasny
rachunek oraz swiadczenia ustug wynikajgeych ze zlecer
Klientdw, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem
oraz wykonywaniem zlecen klientdw, co umozliwia pan-
stwom czionkowskim poszerzenie tego obhowigzku.

Eliminacja barier organizacyjnych dotyczgcych swiad-
czenia ustug inwestycyjnych w bankach.

Istniejgcy akiualnie brak mozliwosci bezposredniego do-
stepu bankdw do obrotu zorganizowanego jest postrze-
gany przez uczestnikdw rynku finansowego jako jedno
Z istotniejszych ograniczen dalszego, harmonijnego roz-
woju polskiego rynku kapitalowego, co jest szczegdinie
wazne w kontekscie rosnace] presji konkurencyjne,.

Brak aktywnego udziatu bankow w obrocie zorgani-
zowanym negatywnie wplywa na ptynnosé instrumen-
tow finansowych, utrudniajac tym samym prawidlowa
ich wycene.

Banki dysponujg takze stosownym zapleczem kapitato-
wym Dy peinid role animatordw rynku, Bez zapewnienia
bezposredniego dostepu bankdw do rynku nie jest takze
mozliwe uruchomienie nowych jego segmentdw, takich
jak segment listow zastawnych, segment kontrakiow ter-
minowych na obligacje, czy tez segment transakcji za-
bezpieczajacych ryzyko stopy procentowe).

Jako przeszkode w aktywnym uczestnictwie bankdw na
rynku kapitalowym wskazuje sie koniecznost uzyskania,
obok licenc) bankowe] na podstawie przepisdw usia-
wy — Prawo bankowe, licencji na dzialalnosé makler-
ska. Majac to na uwadze postuluje sie dokonanie zmian
w przepisach poprzez wprowadzenie tak zwangj jednoli-
te] li-cencji bankowe], polegajgce] na objeciu catej dzia-
falnosci inwestycyjnej bankdw [rowniez w zakresie obrotu
zorganizowansgao) jednym zezwoleniem na prowadze-
nie dzialalnoscl bankowej. Jednoczesnie KNF powinna
opublikowad szczegdtowe rekomendacje dotyczace za-
rzadzania konflikiem interesdw oraz kontroli informac;i
w przypadku swiadczenia ustug inwestycyjnych.
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PZU T GOLDMAN SACHS A M. PLANUUA
WSPOLPRACE W ZAKRESIE ZARZADZAN A
AKTYWAMI | DYSTRYBUC FUNDUSZY

FZU SA 1 Goldman Sachs Asset Management [(GSAM) podpisaty wezoraj list infencyjny
Celem zaktadane) wapdtpracy jest wylkorzmystanie Koczowych kompetancii kazdej z firm
i ngignanie wzajemnych korzysci. GSAM wnosi doswiadczenie windace] na Swiecie firmy
imwastycyjnej, natomiast PZU ofaruje unikatowe zdolnosci zarzadzania akbywami w Polsce

i ragionia Eurapy Srodikowawscho dniaj.

p/u

Asset
Management

POLSKIE OBLGACJE GREEN BONDS W ELIRO

Ministerstwo Finansow informuje,
Ze dokonano wyceny 10- i 30-let-
nich obligacji nominowanych w
euro tzw. Green Bonds o terminie
wykupu odpowiednio ¥ marca20z9
r. oraz 9 marca 20493 r. taczny po-
pyt 2ze strony inwestordw wyniost
az 4,8 mid euro.

Fopyt na obligacje 30-lethie wynids!
1.3 mid edro, o pozwolio osiggnss
kweote emisji 05 mid euro. Obligacie
wyceniono na 7V punkidw bezowych
pownyZe] Srednie] stopy  Swapowe].
Uzyskano rentownoscd 20719, oy
raczhym Kuponie na poZiomie 27.

srodki z emisji obligacji przeznaczo-
re beds na finansowanie projelktow
progrodowiskowych zgodnych z za-
sadami okreslonymi w Green Bond
Framewark.

Emisje przeprowaczono na podsta-
wie programu emisji obligac)i Sred-
hioterminowych na n'nkd europejskim
[EMTMY.  Kierownikami  konsorzjum
arganizujgzego emisje yly banki Citi,
ING, J.P Morgan, PEO BR Santander

oraz Societe Generale.

Strulktura nabywcow

Mabwwoari obligac] 55 nwestorzy =
- Francji [23%],

- Niemiec [22 %],

- krajdw Beneluksu (119%)],

- Paolski (6%),

- Wielkiej Brytanii (5%],

- Bzwajcarii [3%),

- Austrii [3%],

- krajdw skandynawskich (3% oraz
pozostatch  kijdw  europejskich
(1425, Udkiaf inwestordw z Bliskiego
Wezhodu wyhidsf 4%, a Z pozZostatych
kra e 7%

Wostrukturze podmiotowe] inwestordw
Znajdowaly sie: fundusze inwestycyjne
(3275, banki [3ER%), instytucje ubez-
pieczeniowe 1 fundusze emendalne
(1225, banki centralne i instytucje pu-
bliczne [11%), fundusze hedgingowe
[2%:) oraz pozostafe podmioty (195

+ Strukiura natmwc dw obligac]i 20-let-
higj by rdwnie? Znaczhie Zoywersy-
fikowsarg, przy czym 43% stanowi
inwestorzy Zarientowani wyigcznie na
imwestycje w tego typu akbywa,
Mabwwoari obligacyi =3 inwestorzy

Fotencjalna wspdfpraca w ZafoZen iy
bedzie symetrn/czna.

[l Soldman Sachs AM wesprze
FZU w dazeniu do osigganiu
jak najlepszych stop zwrotu
Z akiywow, a PZU bedzie da-
Zyt do udostepnienia swoim
klientom produktdow zarzadza-
nych [lub wspotzarzadzanych
przez GSAM) w swoje| siec
dystrybuci.

To zafoZenie w szczegdlnosci odnosi
sk do oferowania innowacyjnych roz-
wigzah inwestyoyjmch na platformie
inpzu.gal.

Rdwnolegle GS5AM bedzie dagyl do
udostepnienia  funduszy zarzgcEa-
mych przez PZU Klientom migcEyha-
rocowymn. Dodatkown wspdipraca Za-
kiada stworzenie funduszu na region
Europy Smodkowowszhodniej, z=es-
dzanego przez PZU i udostepnienie
go re globalhe] patfomie dystrdou-
cyjne] GEAM.

. Miemiec (459, Francj [15%:), Wiel-
kiej Brytanii (89, Szwajcarii (3%, Au-
strii [395), Kmjdw Beneluksu [395), po-
Zostatych krajdw europejskich (1892
Udziaf inwestordw z Bliskiego Wscho-
du, podobnie jakz pozostatyzh krajdw
wynidst 29,

W ostrukiurze podmiotowe] inwestordw
Znajdowaly sie fundusze inweshoyj-
he [48%), instytucje ubezpieczeniowe
i fundusze emerytalne [37%), &Nk
[E7:), banki centralne | instytucje pu-
bliczne (5%, fundusze hedgingowe
[3%:) 0rEz pozostafe podmioty [1%:).

Zialona obligacje o standardowae papiery;
jakde mogg weramitowad pafsted, instytucis
migdzymarod mwe, ale riwnied podmioty pry-
watne, przedsigbiorstwa | bank, z jednym
Tylkn zastrzezaniem - Zabrana w ten sposib
pianigdze muszg frafic na cele proakologicz-
ne. Polska jalo pianassy kraj na Swiacis wy-
amitowata w U bisatym roku Zelone obligacis.
Warto &6 amisji weminsta 90 miliondw aur.
Ponad potowas lupili take 2wani imaestorzy
dadyianwan. 54 to specjalne fundusze, ki
w swoich statutach majg zapisana to, 28 moga
imasstoaat tylleo w projeldy kdre mogg po-
prawit jaknss srodowiska nauranago.
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CERTYFIKATY
STRUKTURY ZOWANE
MNA INDEKSIE WG GAMES

* Ma GPW zadebivtowaly pierwsze certyfikaty strukturyzowane
bazujgee na indeksie WG GAMES
+* Emitentem jest Raiffeisen Centrobank AG (RCH] z Wiednia

O poczatky kwietnia tego roku po raz pienwszy w obrocie giefdowym dostep-
he sg cemyfikaty struktunyzowane, dla kKdrych instrumentem bazowym bedzie
skupigjgey producentdw gier indeks WG GAMES. Emitentemn jest austriacki
Raiffeizen Centrobank [RCE).

Do obrotu trafity dwa ceryfikaty struktunzowane typu FAKTOR long
Z dZ2wignig 3 1 4. Raiffeisen Centrobanl wprowadzit do obrotu takze cery-
fikaty bazujace na indeksach Wl G40, Austriacki emitent jest najwiekszym
emitentem certyfikatdw struktunyzowanych na GPFW.

- Dhecnhie na warszawskiel giefdzia nofowamch fest ponad 7E0 cefyfikalidw
sfrukfunzowayeh, Eidneh emifentam fast Rafffaizan Canfrobank AG (RCE). Ja-
sfasmy dumnl, Z2e emifuize nowe cafylikaly opalfe o nowea Msirumentty bazowea
moZamy odpowladad na pofzaby inwasfordw w Polzce. Claezyrmy sig, 2e fasta-
Sy plarvszym emfantam, Kidny siworzyf produfly umoZitwigiaoa handal na no-
Wiy daksia WG, Gameas fechoczasiie Zapawniaiae 0SS,

Marmy nactzliefe, za cerffikaly sfrukiunyzowana Ralffaisen Canfrobank beda cle-
2y o coraz wigkszym zaiferasowaniam iwesforiw w Polsoe dajgo fedino-
cZasnie mogifvosd ochowladnie dywersyikac porffela — mawi Anna Kujaw-
ska, manager RCHB na region CEE.

Ma GPW notowanych jest igcznie ponad 1200 produ kidw struktunzowanych.
Inwestorzy mag duZy wybdr ZrdZnicowanych instrumentdw bazowyzh: aksji,
koszykidw akcji, indeksdw oczy produkddw rolnych. Ponacdto produkty strukiunge-
Zowane umoZliwiajg wylbdr instrumentu bazowego Zgodnego Z preferowanym
poziomem nZyka inwestycyinego, a takfe moZliwost zarabinia na wzrostach
i spadkach cen instrumentdw bazowych.

Certyfikat struktun=zowany to rodzaj umowy — Zakiadu" z jego emitentemn.
Sprzedawea | nabywoa umawiajg sie, Ze jesliw danym czasie Zostanie Zreal-
Zowany okreslony scenariusz.

AKTYWNOSG INWESTOROW
NA RYNKACH GRUPY GPW

« Spadek wartosci obrotu akejami
w ramach arkusza Zlecen na
Gtdownym FRynku o 12 6% rdr do
16,1 mld zf w marcu 20189 r,

« Spadek facznego walumenu ob-
rotu instrumentami pochodnymi
o 39,9% rdr do poziomu 6170
tys. szt wmarcu 2013 ¢

Laczna wartose obrotu akejami
na Gtownym Rynku GPW wynio-
sta 16,3 mld zt w marcu 2018,
cEyli o 14,0% mnigj niz w analo-

gicgnym akresie rok wczesnig).

Wartosé obrotu akejami

w ramach arkusza zlecen spadta
womarcy 2019« o 12,6% rdr

do poziomu 16,1 mid 2t

Srednia dzienna wartosé obrotu
akcjami w ramach arkusza zlecen
winiosta w marcu 2019+,

f64.5 minzf, o 12,6% mnigj

niz rok weozesnie].

Warto e indeksu WIG na koniec
marca 2018 ¢ wyniosta
hOB66,03 pkti byta o 2,2% wyz-
s£a niz preed rokiem.

Ma rynku MewConnect w marcu
2010 1. odnotowano wzrost facz-
nej wartosci obrotu akejami

o 14,4% rdr do poziomu

135,89 min zt.

Wartosé obrotdw akejami

w ramach arkusza zlecen

na rynku NewCaonnect w marcu
werosta o 28,5% rdr | wyniosta
134,2 min zt.

W omarcu 2018 ¢ taczny waolumen
obrotu instrumentami pochodny-

miwyniast 6170 tys. szt czyli
0 39,9% mnie| niz rok wczesnie].
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nosié wyesokie ryzyko, aby uzyskad
uniarkowang pramig z alokag]
aktywow w otoczaniu niskich stop
procentowych.

Dlatego mnoza sig liczne propozy-
gje dywersylikac]i portfela inwesty-
ovinego. Dotyczg one szoczegolnie
duzyeh bankdw, funduszy inwesty-
ovinyeh, oraz agresywnyeh fundu-
szy hadgingowych.

Jadnak zebraliémy rekomendacie
kilku najwigkszyoch komitetow in-
westyoyjnyeh, kiére naszym zda-
niem pozwola nawet inmwestorom
indywidualnym na whasciwszy do-
bor funduszy inwestyoyjnyeh, ak-
cji, obligag] czy nawst lokat ban-
kowyeh w bezpieczrnym portfalu
irreva sty oy iy .

jak 1 w Europie.
Powraca
umiarkowany
sentyment do rynku
akcji szczegdlnie
wUSA I UE
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Dla rynkdw finansowych szczagdlne
Znaczenie ma oCZywiscle gospo-
darka amerykanska, dopiero potem
unijna, chinska, japonska i brytyjska.
Dlatego  publikowane wskazniki —
szezegdlnie te kwartalne w kalenda-
rzu ekonomicznym s3 bardzo istot-
nymi wskaznikami dla inwestordw.

lch znaczenia staie sie bardziei klu-

[ x s r

Dlatego w ostatnich trzech latach
wisloy inwestorzy przestali budowad
swiae kosztowne plany inwestyoyjne
w oparciu o krzywg Philipsa.

Poziom bezrohociajesttakze bardzo
istotny dla Bankdw Centralmych. Mie-
jednokrotnie stawiajg ten czynnik na
réwni 2 poziomerm inflagji, uzaleznia-
jac od niego swoje decyzje dotycza-
ca polityki monetarne] - najczedcieg)

w zakresie regulacji stdp procento-
wych.

Jak rozumiec stopy procentowe?

Poziomy stdp procentowych, szcze-
gdlnie MBF FED, BOE, BOJ i EBC
majg decydujgoy wphaw na war-
todé wislu walut, oraz decyduja one
n nrFwsrtai masia mnnetarnaiw nhia-

—— n

e S
Szezegdlnie wazny jest poziom infla-
cji krajach o twardej i stahbilne] walu-
cie, kdre =a bezpieczng przystania
w okrasach pojawiajace| sig awers;i
do ryzyka.

I taszs nasiawienis do azjatyckich i suropajskich
ki akcji pozostaje umirkowans. Ruchy po-
pulistyczne na carym Swiscie beda miafy swojs
przafoZanie na akojs 2wigzans z polityka fiekalng
w Eurapis | Starach Zjednoczomych, dzighi czemu
politya monetarra bedzie bardzie j o fo kywna.

I Ponize] zamieszczone tzy  models
preedstawiaia rdzne alokacje kapitafu,
w zaleznosci od oczekiwad dochodo-
wych inwestordw | ich dopuszczonego
stopnia ekspozycji na ryzyka.

Choac inwestowad w Polsce wjednostki
uczestnictwa roznych rodzajow funduszy
imwestycyjnych, wskazane jest pordw-
nanie proponowanego nam model in-

SSIIY TN YLYHIE 1 1HIWESLY LYY
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Crowdfunding

CZY FINANSOWANIE SPOLECZNOSCIOWE MA SENS?

Warzin Waliszewski, prezes marki blinbkes.city,

Wsparcie niejedno ma imie, czyli jakie s rodzaje
Zbidrek spotecznodciowych

Wraz Ze wzrostern popularmosci Zjgwiska crowdfundingu
mnhoZg sie takZe jego odmiany ale do najbardzie] znamych
halezg dwie — zhidrka o para na benefitach [reward based)
i Zhidrka udziadowa [equity based), czyli polegajaca na
otrzymaniu przez inwestora udEiafdw w przedsiewzieciu,
jkie sponsoruje.

WherdZnic moZna jeszoze frzeci rodza), KMary prEeznaczony
jest dia deialjgoych U2 e rynku spdiek, nie wykazujg-
yoh jednak checi sprzeda®y pewne] puli udziafdw —to t2w.
crowdfunding diuZny (loan based), w kKdnm inwestorzy
ucFielkjg spdice Zwrotnego kredytu.

Zoidrka oparta na benafifach sprawdla sie Rafleniel ey
rofekfach afyshoanyeh, no. musyoanyehR, Redy inweasho-
rami sg fani. VW zamian 2a wsparcke oferfe sig nafezasciaf

DOBERA FORMA DO ALOKAC
NASZYCH AKTYWOW,

Masz pormyst ma ciekaws prze dsisziocis, als nis masz ra to funduszy?

Sponsor lub kredyt niv =1 rewigzaniami dla Cisbis? Jest jeszcze jeden
sposab, Koy w ostatnich Btach zyskaf ogrommg populamods — crowd-
funding, czyli firansowanis spote czneiows.

0 crowdfundingu i jego zakich opowiads Marcin Maliszewski, pezes
rmarki blinkes.city, ktdm jako pierweza bedzie w Pokcs zhisrad lapitat
# pomocd platfarmy FundedBye oraz Macie] Gajeveski, GED Fundaed-
BwMe, czyli platormy crowdfundingu udzafowsgo o sawedzkich korze -
nach, ki od nisdawna deiata w Poksce.

cof wkainego, no. moZiwoss ofZymania erubikowa-
Ayoh ufwordw., Zresziz sama idea crovwdLndingl waksiz ok
wizsnie oo brandy musyeznall W isfach 800 zespaf hdaniiiion
awrdclf s do fandw 0 pormoc fNansowg Na rZecz wiimadu-
kowaiila kolafhel il Tniniafwa powiodfa sia [ fak 2espof
wydiaf nie ko fan, ale fakle kolefne abbumy, Zachowuizo
Py fm cafRowily niezaleinosd od wiytsdnml oz inmyoh
podimicfdw Kfdre moghity chicied wiolawad na iohl fwdr
cZosd. Fidka udsiabowa doliosy swykle wiskszyoh firm,
kfdne ofcg Zetvad fundisze na rozwdf (m samym odcad
W orgoa winfacaigoyohl pawng c2est Lolisidw w finnie. Tan
modal jasf w Polsce fasaoze mab spopulanzowany aie fo
moZe sfe szyibkio Zmianic. AlndecByiie (ack cia sfarfuje 2
plarwiszg polskg kampanig — ofa Sinkes oy — mowl Macia/
Gafwski. — Defokl wspanoi wesfordw cRoemy Zagosho-
darowad defawiczy skandiynawskl ek socoofer shanngu
— dodaje harzin haliszewski.
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Crowdfunding

zawdzigcza swojg popularnosé
prostocie mechanizmu

oraz mozliwosci wspierania wiel-
kich przedsiewzie¢

przy jednoczesnym zachowaniu
minimalnych kosztow.

Na platformach zajmujacych sig
zbidrkami spotecznosciowymi
mozna znalez¢ przekroj przez
wszystkie branze

i udzielic wsparcia zarowno
drobnym dziafalno$ciom
artystycznym, jak i powaznym
przedsigwzigciom biznesowym,
prowadzonym na wielka skalg.

W latach 90. zespot
Marillion zwrocit

sie do fandw o pomoc
finansowa na rzecz
wyprodukowania kolejnej piyty.
Inicjatywa powiodfa

sie i tak zespot wydat

nie tylko ten, ale takze
kolejne albumy, zachowujac
przy tym catkowitg
niezaleznos¢ od wytwomi.

Dlaczego warto inwestowac
w crowdfunding?

Crowdfunding udzialowy dla inwe-
storow to szansa na zaangazowa-
nie sie¢ w tworzenie duzego bizne-
su, przy jednoczesnym zachowaniu
minimum formalnosci.

Aby dokonac wptaty nalezy zalogo-
wat sig na platformie crowdfundin-
gowe] i zrobid przelew na kwotg, Kid-
rg sami ustalimy, bicrac jednak pod
uwage przedzial wyznaczony przez
interesujaca nas spdlke. Tym samym
stajemy sig inwestorami, kidrzy od tej
pory sg w posiadaniu puli udziatdw,
— o idea bazujgca na zasadzie wza-
jlemne] pomocy i 1aczenia sit, w kidre]

na koncu kazdy z inwestordw staje
sie wiascicielem czesci biznesu. Jed-
noczesnie wolne jest to od wszelkich
zawitych spraw administracyjnych,
Kidre czesto zniechecajg do dziatan
biznesowych.

Dla wtascicieli spotki crowdfunding to
z kolei sposdb na pozyskanie nakia-
ddw finansowych bez kredytu, a wigc
mozliwosd  prowadzenia  dalszego
rozwoju bez zbednych obcigzen. To, o
co trzeba zadbad, to dobra kampania
crowdfundingowa, kidra zainteresuje
potencjalnych inwestordw | skioni ich
dowsparcia naszego biznesu.

W FundedByMe firmy zawsze moga
liczyd na rade i nasze doswiadcze-
nie.

Do tej pory na roznych rynkach kra-
jowych udalo nam sig przeprowa-
dzi¢ z sukcesem prawie 470 kam-
panii crowdfundingowych.

Polska to kolejny kraj, w Kidrym choe-
my przeprowadzad zbidrki spotecz-
nosciowe. Zaczniemy od paolskiego
prekursora ustugl wypozyczania sku-
terdw elekiryczrnych, kidry chee teraz
zaistnied w Skandynawii — mdwi Ma-
cie] Gajewski.

Jaki plan na swoja szwedzkg eks-
pansjge ma marka blinkee.city?

Firma zostala zalozona przez trzech
przedsiebiorcdw:  braci Marcina
| Pawta Maliszewskich oraz ich przyja-
ciela, Kamila Klepackiego. — Ciagneto
nas do wlasnego biznesu, a poza tym
wszyscy bylismy entuzjastami elek-
trycznych pojazddw.

taczac te dwie sprawy, zdecydowali-
smy sie na stworzenie marki blinkes.
city, kidra bedzie dawafa mieszkan-
com zatloczonych miast szanse na
szybhkie przemieszczanie sie w razie
potrzeby — wspomina Maliszewski.
Skutery stojg na ulicy, w migjscach,
gdzie pozostawil je poprzedni uzyt-
kownik — nie trzeba szukad specjal-
nych parkingdw czy garazy, by sko-
rzystad z jazdy.

Cala obstuga odbywa sie za pomocg
darmowe] aplikacj — 1o w nig] cdnaj-
dujemy na mapie najblizszg maszyng,
uruchamiamy jai ptacimy za przejazd.
Warto wspomnied, ze zardwno sama
aplikacja, jak i elektronikaw skuterach
tow 100 proc. efekt pracy wlasciciell,

Kidrzy sami wszystko zaprojekiowali,
a nawet skladali pierwsze modele we
wiasnym domu.

W Folsce pomys! spotkal sie z wiel-
Kim entuzjazmem  uzytkownikow,
w Walencji, Splicie | Budapeszcie -
rowniez. W globalne] flocie blinkee.
city jezdzi cbecnie ck. 1000 maszyn.
— Plerwsze kroki w zagraniczne] eks-
pansji mamy juz za sobg, ale wcigz
chcemy wigce].

Stad pomyst na Skandynawie,
ktora jest terenem nietknigtym, je-
sli chodzi o usluge wypozyczania
skuterdw.

W przysziosci cheiglibysmy stworzyd
tam caly ekosystem elekirycznego
transportu. Do tego jednak potrzebny
jest kapital na start, dlatego zdecydo-
walismy sie na kampanie crowdfun-
dingowa, ktdra nie tylko pozwala po-
zyskac fundusze, ale takze przyczynia
sie do promocji marki i jej dzialalno-
sci. To wszystko procentuje w kolegj-
nych etapach rozwoju — mowi Marcin
Maliszewski. blinkee.city ma do od-
dania w rece inwestordw od 11 proc.
udzialdw szwedzkie] spdtki. Jakiego
rzedu kwote checg uzyskad? — 200 tys,
euro o kapitat jaki potrzebujemy, by
wystarowas 7z petng mocg w Szwe-
cji — tumaczy Maliszewski. — Wediug
wstepnych zalozen potrzeba ok, 100
— 150 inwestordw, zeby 1o osiggnad.
Nasze doswiadczenie pokazuje, ze
zakladany cel jest jak najpardzig]
osizgalny — dodaje Macie] Gajewski.

Historia crowdfundingu pokazuje, ze
w ten sposob powstal juz niejeden
gigant biznesowy. Wystarczy wspo-
mniet chocby pierwsze na rynku
smartwatche, czy polski sukces Biblii
audio, na kidre| zrealizowanie zebra-
no przeszio 350 tys. zt. FundedbBEyMe,
kKidre teraz wesprze polska marke
skuterdw elektrycznych, ma juz na
swoim koncie sukces w branzy elek-
fromobilnosci — za pomocyg platformy
swoj projekt mogta zrealizowad firma
Uniti, oferujgca kompakiowy, migjski
samochdd elektryczny, kidry juz w
2019 roku powinien trafic do sprzeda-
zy. Teraz od polskich inwestordw be-
dzie zalezalo, czy przyszly rok bedzie
nalezat takze do skuterdw blinkee . city
w wydaniu skandynawskim.
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JAPONIA
KOMENTARZ BAZOWY

wo clggu roku uchwalono budzety
uzupetniajace, ale to pierwszy raz,
gcy juz na wetepie budzet przekro-
czyt astronomiczna kwat 100 bilio-
ndw jendw. W budzecie na 2018 rok
jedna z kluczowych pozyeji jest 2,03
biliona jendw (70 miliarddw 300 mi-
liondw ztotych) na pakist sty mulacyj-
ny, ktary ma ztagodzié zaplanowansg
na pazdziermik biezacego roku pod-
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wyzke podatku  konsumpeynego
z 8% na 10%. W pakiecie majg byd
miedzy inmyrmi vouchery zakupowe
dla rodzin o niskich przychodach czy
posiadajacych mate dzieci. Majwis-
ca| srodkdw budzetowych — 34,08
biliona jendw (1 bilion 179 miliarddw
ztotyeh) — zostanie przeznaczonych

i Komunikagjiwynika, ze érednia sto-
ppa bezrobocia w 2018 roku wyniosta
24% i byta najnizsza od 1982 roku.
Zatrudnionych byto 66 64 miliona
osdb, co byto najwyzszym wynikiem
od kiedy zaczeto gromadzié dane w
1853 roku. |, The Japan Times" pod-
kredla, ze wielu z nowozatrudnio-
nych pracownikiw to osoby starsze
czy kohiety pracujgce donpwezo.

roku.  Pomimo czasowych turbu-
longji wigkszod&é kambistdw uwaza
ze na kaniec V kw br. AUD umocni
sig na rynku FX szczegdlnie dao JPY
GBPFiCHRE
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Ze Nie mozemy unikngt powaznych
argumentdw jakimi jest dobra kondy-
cja chilijskie] gospodarki.

MNajnowsze dane dotyczgce gospo-
darki byly zgodne z oczekiwaniami
rynkowymi, Akbywnosé gospodarcza
powiekszyta sie 0 3,1% rf, a obec-
ne wstepne wskazniki na koniec ||
kw. br. sugerujg, ze poprawa wzro-
stu gospodarczego w drugie] poto-

wie roku pozwolitaby osiggnad 3,9%
PKE rfr na koniec 2019 r. Jednak po
2020 r. analitycy s3 zdania, ze wzrost
Zatrudnienia powinien pozostac na
niskim poziomie, a stopa bezrobo-
cia bedzie powoli rosta ze wzgledu
na zatozenie, ze wzrost gospodarczy
nie bedzie wyzszy niz mozliwy silny

\ inwestycke (RHS)
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BRAZIL
dependencd
day

Badanie Focus bt werosio w 2074
r. o 2,56%, czyli nieco powyze] 2,3%
w ciggu roku. Biorge pod uwage ni-
skie stopy inwestyc)i w kraju, poten-
cjat wzrostu Brazylii jest cieniemtego,
co byto na poczatku 2000 roku.

Produkecja przermystowa Brazyli nie-
co wzrosta w ciggu ostatniego raoku.
Przy globalnyrm spowolnisniu wzrostu
i krajowych stopach procentowych

jest mafo prawdopodobne, aby ak-
tywnosd przemysfowa przyspieszyta
znaczgoo w najblizszym czasie. Po-
dobnie, krajowy popyt konsumpeyjny
rowniez nieco przyspieszyt w ostat-
nich miesigcach, ale jago termpo jest
téwniez na niskim poziomie. Ogdlnie
tzecz biorge, isthieje wisle dowoddw

retarmy emarytalne), obok ustawy o
niszaleznogei BCB jako gtdwne] do-
stawwy nows| administracji.

Deozekuje =ig, ze BCB uzyska man-
caty na czas okreslony, co oznacza,
za statby sie mnig] podatny na zmia-
hy w zarzaczia.

Uwazamy, zete dwa frodkinie sg one
wystarczajgee, aby skompresowad
Jealne stopy” dao 1,5% -2,6%, Kare

istnisjg w Kolumbii, ale nie bylibySmy
zaskoczeni Brazylia gdyby segmen-
tacja rynkow kradytowych osoylowata
w granicach 3,5% -4,5% jako ze BCB
otrzytnujae formalna niezaleznoss.

Inflagja IGP-DI [kombinacja cen hur
towych (809, cen konsumpeyjnych
(30%4) i kosztdw budowy (1095)], spa-
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