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1. Pandsma koronawinsa (COYID 19) od poczgtkiw 2020 roku odbija sis damatycznis
na akbywnidci gospodarcze) naSwiscis i w pansteach Unii Europejskia .

Wabee nispewncéci oo do dakzego przebisgu pande mii pEedsBwiany dwa scendnuezs
altsmatywns, ktore kmedlg przed rami amalitecy wis kich insttoc)i firansowych na 2021 r.
W 2winzky z brakism jsdnoznacznego sEnowkka co do dalszs go werosty gospodarczego
na Swvin cin 2 jo dnej strony, 0@z poziommem rajnizszych stop procemowych 2 drugis stromy,
problarme m pozostanis utrzyrnanie sity nabywcze | pisnigdza i zapobisganis wswtaszczaniu
obeywateli 2 ich oezczednodc prez rosmcg inflcje.

2. COYID-19 to wiadomods wystana nam prez pryrode. W zecaawistodc bzmi to jak
gyqnaf 505 dla deiafalnodei cztowieka, any wyraZnie wekazujs ma potzebe funksjonmwania
w o bazpieczne] prestzeni mbocze)" planety. Okazuje sie, 20 sleplieg konsumpe)i jest
ottty pEyGyma wyTnisEnia nasze) pRnsty,

Poddalémmy szczegdtows] aralzie wielkis fimny z bramey Brmaceutyczne |, maftows ] i te ch-
nologiczne |, or& moZlieSol inwestycyjne ra 2027 r. Qceniamy ich spoteczrg odpowie-
dzidlnodc | wphvw ich dziafalnodci na zmiane naszego klimatu. Wiels z tech firm korzysta
z winlopfaszizyznowe o waparcia finansowsgo 2e strony wiade publiczmych, jednak wy-
placaja solidne dywidendy swoim akcjonarivszom. W praypadko fim famacs uhycznych,
WoEGIgU po zyski, potzeby pacjsntiw | zdrowia publicznego zessdy na drugi plan.

3. Podozas obecnego kyzysy - bez pracy, bz eezczadnodci ani wsparca firansowsgo 2e
stromy rodzime wis o osob probuje czesto mtoewadw ghissposab trudng syt kyzrsowg.
Poczucis nispewncéci skiang nisktdre osoby do checi imwestowania. W wislu artykutach
ZWRGEMNY Lwange na imwestycie gietdows, ktdm sq prewartodciowans | prestaly spefniad
swoja mlew gospodarce, prez costby siosilnie spekulacyine. Dlats go welkazujamy inowa-
storom razne wekazniki pomagajacs wwyborach prayeztych alokac)i kapitafy, 0@z 2waca-
mmy U e inne ciekaws instrumanty firansows trpo iSchare omz ETRy.

Ile kosztuje objecie
prezydentury w USA?

Wybory prezydenckie to kosztowne przed-
sigwzigcie.

Kosaty zwigzane 2 rozpows2echnieniem na-
2wiska kandydata wocatym kraju mogq byé
dost wys okie.

*  Koszt kampanii wyborcze] na prezy-
denta stale wzrastat w cigou ostat-
nich 100 lat;

* o latach 2000-2012 wydatki kandy-
datdw na kampanie wzrosty ponad
cEterokrotnie.

*  w kampani 2020 prezydent Donald
Trump i Joe Biden wod ali tacznie 1,6
miliard a dolardw;

*  uwzglednigjgc wazystkich kandyda-
tow w 2016 roky, wybory kosztowa-
ty tacznie 24 miliarda dolarow.

;o byfo wiwczas najdrozszg kampa-
nig w historii. Fekord nie trwat dtugo.

* faledwie cztery lata pozZnie), w owy-

sokogci 1,14 miliarda dolardw.

hajwiece] pieniedzy.

Koszt kamapanii prezydenckiej w USA - 2020 r.

i~ 4
FIBEMT ELECT

Mawet po uwzglednieniu inflacji, losd
pieniedzy potrzebna do stanik sie
armerykarskim prezydenterm wzrosa
ponad 250-krothie od Abrahama Lin-
colna doJ. Bidena.

* W 1992 roky pofaczons kampanie
George'a H. W Busha, Bila Clin-
tona | Fossa Perota kosztowaly
Ameryke 1956 miliondw dolardw.

* W owyborach w 2000 1, zwycicz-
ca George W. Bush i jego rywal
Al Gore, kory preegrat w nggszozu
kontrowersji na  Flonydzie, wydal
ponad 200 miliondw dolardw kazdy.

* Py wgrad wyboryw 2004 1, George
W Bush wydaf 345 miliondw dolardw,

st
595,6 min USD | .B% | 837,7 min USD

Wiybory 2020

Conald Trump na swojg kampanig zebraf
facznie 5956 miliona dolariw. Kwota ta ;

obejmuje darowizny dla jego oficjalnego Biden pofozy réwniez nacisk na po-
komitetu kampanii i grup zewngtrznych, prawe infrastruktury, Kiora zazwyoza)
takich jak pojedyncze kandydujace super : wisze sk z najwiekszymi muliplika-
PAC i hybrydowe PAD |ub Komitety Carey. : toeqmi = Kioryoh moze skorzystas
Oo najwiekszyeh darczyiciw nalezq Ame- realna gospodarka. Jego zwyciestwo
! raowocuje  dodstkowym  wzZrostem
Tymczasem Jog Biden zebrat 937 7 milio- | (1 PA) realnego wzrostu gospodar
P oczego w 20271 roku. Ten docatkowy

taczrie oba kandydasi na prezydentag impuls powinien rosngd do 2024 r,

J Biden i 0. Trump wydali blisko 1,6 miliar-

nca First Action | Preserve America PAG.

na dolariw funduszy.

da dolariw.

Mazwisko | twarz pojawisjg sie przed
wiekszg liczhg osob, a ostatecznie ta, |

hajzzescie] jest tg, na kidig glosujg.

Amerykanskie wybory

. - mamy zwyciezce: zadtuZenie
* W 2008 r, wedtug Center for He- ¢
sponsive Foltics, faczna kwotd | namacalne sygnaty nerwownsei sq widacz-

wydanych przez Baracka Obamg | ngw rinych seqmentach amenykanskisgo

wyniosta 730 miliondw dolardw. ¢ rynky — znacznie werist koszt ocirony przed
P niekoZystnymi uehamio 00 zmiennoscia,

LW cigou ostatnich kilku tygodni ub. mky
borach w 2012 r, prezydent Obama |

wydad 7224 miiona dolariw, aby !
wygrat reelekojs. Marodowy Komitet |
Demokratiw [DMNC) dodat dodatkowe
202 2 miliona dolardw, podczas gdy |
wydatk PAC w jego imigniu wyniosty |
tycznie 131,7 miliona dolardw, co !
daje faczng kwotg wydang na ponow- |
ng reelekejs prezyd enta Ob amy w wy- |

firmy spieszyty sie 2 emisjg dtugu spodzie-
wajac sig 2nacznie tudnigisayeh i bardziej
rygonystycznyeh wannkiw po wyborach.
W dtuzszej permpektywie czasowe] prawdzi-
wym 2wyciezcd tych wyboriw bedzie dtug
publiceny — trajektoria warosty zadtuzenia
byta bardzo zblizona dia obydwy bityeh
kandydataw pomimo ich radykalinie rizmych
orientacji qospodarceych [dtug publiczmy

nad poziomie 141-155% PEB do 2030 1.
E W przypadky 2wy ciestwa Tumpa i 159% dia

Zurykle wy grywa kancydat, kKary wytla | nowego prezydenta . Bidena).

*  Program Bidenanigmana celu wypie-

rania i zastepowania rynku prywatne-
go, als zamiast tego choe uczynié go
bardziej ndpowiedzidlmym, obarczyd
Fadaniami z tym Zwigzanymi —w tym
pomocg w promowaniu réznorodno-
iciw migjscU pracy i preestrzeganiu
wytycznych ESG. Mozna rdwniez
oczekiwad podwyzszenia federalng
placy minimalne].

. *  Platfarma ekonomiczna Joe Bidena

ma na cell wigkszg redystrybuosje,
z prawdopodobmym wero stem podat-
kiw netto o 3,7 biliona US0 w cigou
dekady, dotykajgoym gtiwnie osoby
o najwyzszych dochodach. Jest ona
riwniez zorientowana na zwicksza-
nie popytu. Whydatkd publiczne mogg
wzrosnaé o B4 biliona dolariw
w horyzoncie do 2030 roku.

W dtuzsze] perspekbywie
czasowe] dtug publiczny bedzie
prawdziwym Zwyciercy
amenykanzkich wybordw.



Faria rzadzaca E. Macrona wyloniia sie 2 giosowsania bez
Zadnego pojedynczedo Zwyciestva w duym miescie, co
powoduje, Ze prezydent nie ma lokalne] ey wiadzy, jesl
spojymy na oferte reelebs|iw 2022 roku.

Frzypomnijmy, 2 E. Macron powoial Obywatelsky Race
ds. Klimatu w nastepstwie protestdw | Zottych kamizelek”,
ktdre wybuchty w wyhikl podwyZk podatkéw od oleju na-
pedowedgn, ale przerodzity s w szZerszy rebelie przeciwko
prezydentowi i jego probEnesowym refarmaonm.

. Kim sa darczynicy
kampanii J. Bidena w 2020 .

Thes 4’_
Darczyncy kampanii wyborczej

J. Bidena w 2020 r.

Donald Sussman, Paloma Partners - fundusz hedgingowy - 8 min USD;
James Simons - fundusz hedgingowy Renatssance Technologies — 7 min USD;
Michael Montz, venture capital Sequoia Capital - 3.5 min USD;

Reid Hoffiman, Greylock Pariners, prezes Linkedin - 2.5 min USD;

Stephen Mandel, Lone Pine Capital fundusz hedgingowy — 2.5 min USD;

Kathryn Murdoch | James Murdoch, syn wiasciciela Wall Street Jurnal
Ruperta Murdocha, wniesh razem 1,6 mikona dolandw.

We Francji za ujawnienie wizerunku
_ _ | danych policjanta grozi rok wiezienia
® Francuski prezydent nie chce i od 10 do 45 tys. euro grzywny

opodatkowac dywidend krajowych

Covid-19 |LF spowodowal wysoki

wzrost dfugu publicznego USA do !

137 punktow procentowych FKB ze

108 punktow procentowych jeszeze |

w2019 rokuy.

Ostatnie amerykafskie wybory pole- |
caly na wylhraniu pormiedcsy wysokinm,
b niepokojgco wysokim  dugiem.
Pod rzgdami Bidena diug publiczny |
konsekwentnie bedzie rist w Srednim
tenpie +22 punkiu procentowego
roczhie w latach 2021-2030, ostatecz-
hie osiggnie on poziom 159 punktdw

procentowych.

W preypadku, goyby koszt Planu
Fadtizenia Shidenckiago” J. Bidena
osiggnat poziom powyze] 750 milias
diw dolariw, winwczas amerykanski
diug publiczy moZe wyhiesd 195

punktdw procentowsych w 2030 roku.

W tym kontekscie ekonomisci Euler |
Hermes spodziewaja sie struktural- |
reqo ostabienia potencjatu werostu |
Qospodarki USA za prezydentury |

J Bidena wlatach 2021-2030.

Foziom roczrneqo wzrostd gospo-
darczego 1,4% mozliwy bedzie w |
ctoczeniu dotychczasows] stawki |

pracy minimalne| 7,39 USD/h.

N Breme Pt W Wty Cagial Wl
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Wedlug przetworzornych danych Fe-
deralne] Komisji Wyborcze] rnajwiek-
! szymi damzyhocami kampaniiJ. Bide-
ha 2020 1 i

* [omald Sussman, Paloma Partners
— 9 miliondw  dolariw. ZatoZycisl
i dyre ktor inwestycyjme fundoszo hed-
ging wwago.  Paloma  Partners, Sus-
sman od dawna jest ofownym dar
czyfig dla kandydatowe Demokmtow;

*  James Simoms — 7 omiliondw dola-
riwe. Jim Simons jest wepdtzatozy-
cielarm wislkisngo funduszu hedgin-
gowsgo  Benaissance  Technologies;

*  [wborah Simon—6,1 miliona dolarow.
Joj ojoem byt nisZgjacy juz Malvin
Simon, wspdtzatozycial najwinkszego
amerykanskisgo  operatorR  centriw
handlowych Simon Property  Group;

*  Gworge Mamcus, Marcus & Millichap
Go. — 4 miliony dolardw. Miliarder,
magnat na nenku nisruchomodci, jest
Zatozyciale m Marcus & Millichap Com-
pany i prazesem Ezsex Propery Trust

*  Michasl Moritz, Sequoia  Capi-
tal — 5.5 miliona dolardw. -
lijczyk et parmemm w  fimise
vanture  apital  Sequoia  Capital;

*  Kanneth Duda, Anse Metworks — 3
riliony dolarow. Doda jest wepdtzato-
Zvcialemn, dyrekorern ds. technologi
| stamzymn wiceprezesem ds. [Eymisni
oprogramowaniaw fimis Arista, dostaw-
Gy MOEwWigzan sinciowech w chrueze;

*  Syth Klamnan, The Baupost Gmo-
up — 3 miliony dolariw. Inwestor
milarder, Seth Klaman, jest wis-
loletnim  niszaleznym  imwestorenm;

*  PBwid Hoffan, Greylock Parnes —
2,5 miliona dolardw. Hoffman jest
wapitzafozycielam @ bybym  preze-
sam  LinkedIn.  Miliardowy  imae -
stor  technologiczme  jest  obwcnis
pannamm w fimis wentur capital;

*  Stephen Mandel, lons Pine Capi-
fal — 2.5 miliona dolardw. Mandsl
zafozyt fundusz  hedoingowy  Lons
Pine. Byt jadnym z 10 najlepis] opfa-
canych  zarzgdzajacych  fundoszami
hadgingoweymi w 2019 mky, z do-
chodamn bliskim 1 miliarda dolaniw;

*  Phillip Ragon, Interysterns Compora-
tion — 2,5 miliona dolardw. Fagon jest
zafoycielem i dyrektorern gens mlInym
prywatnej firmy Inte mystams zajmujg-
G| SI9 OproQrEmosania m me dycznymm.

Wserod darczyncow nie zabrakio
takze brarey medialne|.

Steven Spielberg i jeqo Zona Kate Cap-
shaw, korzy rzem przekzali 2,5 miliona
dolartw, Jeffrey Skoll, piemwszy prezes
eBay orz zatoiyciel | prezes Participant
prRekaat 2 miliony dolariw, Seth Macfar-
[ane, prRekdazat 700 000 dolariw, 4 potenta
mediainy Jefirey Katzenberg — 200 000 do-
lariw. kathnen Murdoch i James Murdoch,
sy prezesa hews Gomporation i wiasciciela
Wall Street.Jurnal RupertahMurdocha, whie-
Slirazem 1,6 miliond dolardw:.

korporacji, ahy wspierac klimat

Francuski prezydent Emmanuel.Jean-Michel Frédéric Macron nie 2qodzit
sig 2 propozycid Rady Kiimatu wsprawie 4% podatky od wyptacanych
dywidend w spitkach gietdowych, aby poméc w finansowaniu nowe]
polityki na 2ecz ochramy $rodowiska naturalnggo.

+  Frnmcska (Obywaelsk) Rada Kimayczma zdefinowaa
Jekobojsten” jakn wezelde iaknie powodujgse powz-
ne szhody na Recz smdowiska naturAnego | 2aproponowa-
fa, aby prestepstuo wote] kwestii dla managerw wislkich
francuskch komomc]i podlegat kaze wiezienia | g@ywnie
wowpsokndel do 10 miliondw euro (1727 miliona dolarig.

+  Zapmponowaa takde, aby od roku budetoweqo 2027

opodatkowat  wielkie dywidendy francuskich  komporm-
cfi, 4 weyskany dochdd przeznacayt ma ochrong Himatu.

Frezydent Francii Emmanuel Macron pooszas wygioszo-
nego 22 czerwca 2020 . przemdwienia w Pafacu Elizejskim
w PanZuU nie Zgodzi ske Z propozycg 47 podathkl od dywi
dend, alby pomdc wfinansowaniu nowych, bardzie] ekolo-
giczhych cEiskh wsferze narodowe] gospo darkl.

E. Macron zaproponowaf, Ze bedzie postepowat szyb-
ciej] w Zakresie keztaftowania polityki przyjazne) srodo-
wiskl | Ze jest gotowy zwofac referendum w sprawie
przeqladu konstytucji, aby uwzglednic cele kKlimatycz-
re, jedli parlament na to 2zezwaoli.

Jewanke diz naszych wymagan Kimaioznven sprawia,
Ze robimy wicca - powiedzial Wacron czionkom Rady
ds. Klimatu podczas spotkania w Pafacy Elzejskim, oraz
Ze roZwady wprowadzenie nowe] ustawy przeciwko | eko-
bd stwl” juz w2021 1.

Farti Zieloryzh we Francji - oficjglnie znana  jako
JEurope  Ecology" Zaskoczyla  prezydenta 10 Fran-
cE w ostatnim  giosowsaniu,  Kedy  zdolwi Konfro-
ke nad duzymi migstami, w tym nad Lyonem, Borde-
aux i Strasburgiemn, raZem Z lewicowymi Sojuszhikami.

Tobscure T L P
v EV]\EQEEE%‘%” Pmﬂagﬁ

ke

s Francuski parament pryjatz koficem 20201 ustawe o komplek-
S0Wym bezpieczefistwie penalizujaeg rozpowszechnianie 2djet
policjantiw interweniujacych wczasie demonstrac].

s Ustawg poparto 146 cztonkiw Zaromadzenia Mar dowsqo,
tylko 24 byto przeciw

Art. 24, zgodnie 2 ktanym Za ujawnienie wizerunku, da-
nych [ub jakiegokolwiek innego elementy identyfikuja-
ceqo interweniujgceqo policjanta badZ zandarma grozic
bedzie kara roku wiezienia | graywny w wysokosci do
45tys. euro, bez uszczerblku da prawa do informacji*.

Frzeciwko pormysiow protestuje jakzwykle francuska lewi-
ca, atakZe czest medidw. Ioh Zdaniem wprowadza ustawa
wprowadza nZyko autocenzury. Okofo 30 redakc)i posta-
nowilo —w ramach manifestu — nie wysylad swaoich dzienni-
karzy do relazjonowania dema nstraci.

Dl szefa Ministerstwa Spraw Wewnetrznych Geralda
Darmanina i polizyjryeh Zwiszkdw ustawa ma Zapewniac
Jochrone tych, Ky nas chronig" w obliczu przemocy,
ktdra roZprzestizenia sie w mediach spofeczhnosciowych
i podozas trudmych do opanowania przez zad ostathich
francuskich demonstraci.



(becny stan stus;u;nkﬁw
nie jest najlepszy

»  NATO prestato byt jedynym forum dyskusji o bezpieczefistwie
dwiata zachodniego i jedynym Srodkiem jego zapewnieni. Stwo-
menie Wepolng] Folitki Zagranicane] | Bezpieczefstwa (WRZIE)
byfo emanacigpowszechnego — po obu stranach Atlantyku — pre-
kinania, 2e europejskie panstva cztonkowskie powinmy wziat wisk-
s2q odpowiedzialnoSt 22 wiasne bezpieczefstwn i obrone.

Czizia) po dEiesieciu lstach Z=rdwno MNATO gki UE majg pro-
blern ze zdefiniowaniem strategiczrych celdw rzwoju organk-
Zar]i. Mie zrobiono tego za prezydentury B, Qbarmy, 0. Trumpa
i jest mafo prawdopodaobne, Ze . Biden zajmie w te] sprawie
jednomaczhne stanowisko,

Czionkowie Sojuszu nie potrafig okreslic, czy NATO ma
pefnic funkcje witacznie obronng, cZy racze] ma odgry-
wad role globalnego policjanta. Z kolel UE nie jest w stanie
wypracowac spojne] koncepoji rozwoju polifyczno-militar-
reqo.

Froblery z okresleniemn ram dakzego roz=zerzania, fia
sko projektu Trakiatu Konsttucyjnego, a takfe partykulae
he interesy pos@zegdlmch pafstw prowacdss do osis
bienia politycznego UE, a co za tym idzie utrudniajg, czy
wrecz  uniemodiwiajg  powstanie  FZeczywiste]  wspdine|
poltykl zagraniczne] | bezpieczefstwa (WFZIE). Dwspro-
porcie potenciil miltarmego, mimo oficjalmch deklamc]
i plandw pafstew unijiyeh, utrzymuje sie ub nawet pogiebis,

Frzewana technologicezna i militarna Standw Zjednoczo-
rych jest nadal wysolka nad krajami europejskimi.

Whenika to Z kilk powod du.

*  USA sgsupsmocarsteern, Ko prowadzi bardzo akbywng polityke
zanmniczng. UE jako cafedé moze byd patnemm politycznym, als
kazdw pafetwoz csobna jest znacznie stabszea oo za tym idzie
amnie kjows 53 rwnieZ mnisjsze | shbis) roewiniets pod wegla-
darn technologicznym.

*  Mimo dgae i do taczenia strubtur miliemych, partkulames imtsresy
krjiw sumpagskichsq preszkodg w radrabianiv dystansu, jaki dzis
armnin suropejskie od amerekanskis .

*  Majlapszg ilustacy t] syluac]i jest Etnia nie teech niszaleznych
typdvw sarm ol otdw wislozadaniowch (Mirags, Gippen, Eurafinhter),
czy rozdrobnisnie projaktée tRnsporterdsw opancezomech.

*  [gzenia kazdego pafstea osobno do wspismnia wisnych projek-
tiwe, & coza tyrn idzin rodeirnego prasrmystu zbrojaniows go, proveadz
do sytuacii, w ktore) — odwmtnis niz w Stmach Jednoczonych —
0 jakedci | typin webrojenia nie decyduje wolm konkumncja, a infs-
resy polityczne.

Wazmym c2ynnikiern jest talZe réfne podejscie Amerykandw
i Europezykiw do kwestii militaryzacjiw ogdle. Wyrosie na
legendach Dzikiego Zachodu spofeczefstwo amerykarn-
skie, w kidnm posiadanie broni na uzdek prasatne] obro-
ny jest powszezhne, a kdre jednoczesnie nie doswiadczyio
okruciefiste wojen w takim stopniu gk Stary Kontynent, jest
Znacznie przychylnie] nastawione do wzrostu wydstkow bu-
dZetowyzh na obrone, niZ EUuropejczycy.

SCHREEN

Doswiadczenia wiekiw walk, dwich kKragwych §ookitmych
wiojen Swiatowhch w X3 w, populanzacia idei hurmsnizrg
i swoksty pEcyfEm europejski powodufg, Ze spofeczefistva
panfisty Unii niechetnie zogadzajg sie na wzrost wyckathkow wioj-
skownch i Zwiekszanie potencjaiu obronnego,

A bez tego Zmniejszenie luki technologiczne] w stosunky do
Standw Zjednoczonych beczie niemolive.

Dwsproporci potencjail miltamego ma bardzo duZy wihaw
ha stosunki MATO-UE. Brak srodkdw wojskowych i firanso-
wiyCh, 0paEnia rozwd] europejskich zdolnoszi obronmech i nie-
ko skazuje Unie na wspdiprace miltams 2 NATO, nawet 23
prezydentury J. Bidenz

POLSKA
W CZOEOWCE EUROPEJSKIE]

8 MLD EURO WYDAJEMY NA OBROMHOSE

Jak wynika = najhowszyeh damych Eurostatu, Polska jest
wioZofiwoe Zardwno pod wzgiedermn kewot, gk procentowego
uciziaiu tyoh wydatkiw w P KB

Urzednicy wiyliczyli, Ze na obrmonnost idzie 26% Z calo-
ol wydatkdw redowych, Te 1625 mid euro to okofo 1,29
FEB. Warto zauwa®yd, Ze to wyrafnie mnig nE 2% PKE,
0 kidre postulowsal wielokmotnie bty prezydent D, Trump. Arme-
rdkanie nadal chog, by wsaystkie kaje NATO wydswaly na

abronnoss takie srodkl Problenn w tym, 2e mafo ko sie stosu-
je do tyeh waytyoEych.

Majwiekszy procent PEB wydajg mniejsze kraje, ale w czo-
fdwee [powyZe srednie)) Znalszly sie Fancja i Wochy, 2 kolei
Miermnzy Z wynikiern na poZiomie 1,1%: plsujg se na 15 mief
scu w UE Jeszoze dale] jest np. Hiszpania, kdra nie prae-
kracza 1 proc. 2 kolel Iskndia wydsta zaledwie 4,5 min euro,
a Maftta 53,3 min, Luksermburg, Cypr i Stowenia nie przekro-
cyy [df miliards.
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Emisja pieniadza
w Wielkiej Brytanii

* W Wislkie] Brytanii prawo do emisji
pienigdza poza bankiem centralnym,
preysfuguje riwniez niektdrym ban-
ko m prywatnym.

Wm
ool

TEH FDUHDS

e o e e

wenty
MMM

CLELLIREIVET SN + | l,
&,

e ot e [
T

[ty

fumt szkock

Materenie Szkocji prawo do emisjifun-
ta majg Bank of Scotland, Clydesdale
Bank i The Royal Bank of Scotland,

Bank of Scotland wypuszcza dwie
serie banknotow:

Bridges Series —na rewersie umiesz-
czZono szkockie mosty;

Tercentenany Series — na rewersie
Znajdziermy wizualizacje przecstawia-
e rdZne ludzkie akbywnoscl

Woobu przypadkach awers jest taki
sam i Znajduje sie na nim podokbizna
sirWalters Scotta

The Royal Bank of Scotland emituje

takZe chwie serie banknotdw o nomina-
fach;

B funtow szkockich — na awersie wid-
hiejewizerunek literatki Man Shepherd,
a na rewersie umieszZczono dwie ma-
krele oraz fragment wiersza Sotley'a
hlazlLeana;

10 funtdw szKockich — na awersie
zZnalaz! sie wizerunek hary Someryille
[szkockie] naukowiec), & ha rewersie
umieszzzono dwie wydny oraz frag-
rment wiersza Mormana Mac Caiga.

Clydesdale Bank wytkaje a7 ttzy serie
banknotdw kidrych wszystkie nomina-
Ty Zawierag wizerunki najwaZniejszych
osdkb w histarii Szkoc].

Fum iftandzkd
Funty ifandzkie emitowane =5 przez
cztery banki w Pothoche] Irandi —
Banlk of Ireland, Danske Bank [daw-
nie] Morthern Bank], First Trust Bank
i Ulster Bank.

Za szterlingi emitoweane w szkockich

Wszystkie pojazdy maja by¢
elektryczne do 2030 r.

Arnbizje bryyjskiego premiera:

*  Wislka Brytania planuje zakazad spree -
dazy noweych samochodiw osobowych
i dostawczy ch 2 silnikami ba eynowy-
mi i wysokopregmemi od 2050 r;

*  rzd Ainwestuje porad 2 miliardy
funtéw wstacis fadowania, granty
i badania naukows;

i irndzkich bankach moZzna legalnie
dokonywad transaksj | 53 one do-
puszczone do obiegu naterenie Szko-
cji, Irflandii Pdinocne] i w pozostatch
regionach Zednoczonego Kb lestwa.
Jednostkowo warosc ich jest rdwna
funtom sztetlingom i nie podieca wa-
hianiom kUrsowy .

Funt bryiss

Funt brytyjski jest emitoweany wyisoz-
hie przez angielski bank centralmy.
KaZcy emitowsany banknot funta bn-
tyjskiegn ma na awersie wizerunek
krdlowe] Elzbiety Il, & na rewesie od-
powiednio;

5 furtdw — wizerunek Elzabeth Fry,
angielskie] dzifaczki spofeczne], za-
fozycielkiinsttuty Fiekegniarek;

10 funtdw —wizerunek Karola Darwina;
20 funtdw — wizemnek Adama Smi-
tha:
50 funtow — wizerunki angielskich in-
Zynierdw — hatthew Boultona oraz Ja-
rmesa Watta,

*  wksperci twierdza, Ze do 2025 r po-
jazdy wlektryczne beda stanowic 10%
dwviatows]  sprzedazy  samochoddw
nsoboveych,

Brtyiski  premier  Boris  Johnson
przedstawi 19 listopada 2020 . swidj
12-miliardowy, 10-punkdowy plan  Zie-
lonej rewnlucii przemysiows]”, majscy
ha cell stworZenie | wespieranie 250
tys. mielss pracy dia wysoko wykwa-
Ifikoweanych pracownikdw | prayspie-
szZenie politykl niskoemisyjne].

Wielka Brdania zamierza ostatecznie

SCHEEM

Zakofczyt spizeds? nowych samochoddw osobowych
i dostawczyeh Z silhikami benzynowymi 0rsZ wySokopregny-
mi o 2030 ¢, czyl ceiesied Bt wozesnie] niz planowano.

Aby to wesprzed, zostanie zahwestowane 1.3 miliake
da funtdw w stacje fadowania, 522 miliony funtdw w po-

9 listopada 2020 roky praypadia 50, rocznica Smieci genem-
B de Gaule's. Zgodnie z Zyczeniem Zony, przez Kilka gocdzin
Uty rmywana w tajemnicy, smierd genemf de Gadlle'a, ke
hastepi wieczorem 9 istopada 1970 roky, Zostafa ogioszona
prasie dopiero rastepnegao dnia rano.

Tego czego JUZ CEisia) nie wiermy.
Generat Charles de Gaulle:

*  ptapowo zrezygrowat z franciekisj Algieril, pomimo
sprzeciwutzw. czamychstép (Pieds-Hoir i wojska;

*  miekolonzowat tez czarmg Afryke, zachownjc tam wply-
wy frarcuskiz;

*  opowiadat sie za zerwaniem ,niepodiegiosci narodowef”
z ewropejskim federalemem i podziatern Jatty;

*  opowiadat sig za Europy mawoddw”™ obejmujacy pojed-
ranie francieko-niemieckie, kbbre miataby tworzyt jedng
waidlmg przysziy Euope ,od Atlantyku do Uralu®™;

*  wycofat Framcje spod dowdektwa wojshowego MATO
i miezaleznit kraj od jakichkolwiek amerykanskichwply-
wihw;

*  regatywnie odmosit sie do odejscia od parytetu zota

staci dotacji dia klientdw nabywajszych nowe pojazcly
elekinczne, orsz prawie 500 miliondw funtdw wo oZwd]
i masows produkcje nowej generac]i akumulatordw do po-
[Azddw elektrnczmch.

Dlaczego Francuzi

czcza po dzis dzien
swojego generata?

Fodeozas swoje] kadencji gene-
rat de Gaulle nigdy nie korzystaf
Z panstwowych pieniedzy odby-
wajac swoje liczne podrize rza-
dowwe.

* Wsyetkin jago wyjazdy rzgdows pokny-
wat z wiasnych pisniedzy 1 fak 2 pisat
sig woopinii spotecznodci francuskisg.

*  Majpiere obywatele, a2 potem my,
ktoy im stEymy, wislokmotnis po-
wiazat w swoich wystapie niach. Dia-
czegn to spofeczefsten  musiatoby
placic za nasze podriZe  adows?
To przeciez my sfuzymy naszym oby-
watalom, dlatego, 2o oni nas wybise@ja
— podkredlaf zaveze de Gaulls.

w Bretion Woods, twiendzac, e Stany Jedmoczore po-
przez swojg walule podporzgdky 3 sobie e kolejre deka-
ty caty Swiat za sprawg dolara ameryka fekiego;

* byt przeciwnikiem zwmotu ameryka fekim ba nkom wszel-
kich poiyczek ikzielonych Rzessy Niemieckiej na zbvoj e-
mia i wydatki m wojre;

*  rawebwatl wejscie Wielkigj Brytanii do Wspdinoty Ewro-
pejskie;

*  popierat wolny Quebec;

*  potepiat woine w Wistramie;

*  erewat kwmmistyczre Chiny jalo przysef; polege go-
spodarczy, z kg ludzkosc bedzie musiata sig liczyc sig
w przyszosci.

Byl kmytykiem francuskiego polityka | ekonomisty oraz architekta
wspalnot europejskich Jean'a Omera Mane Gabneal Mon-
neta. Jean Monnet, dorobit sie fortuny w Saint-Pierms-st-Miguelon
dzigkl spreedazy koniaky  amerykanskim  preemytnikom, takim
iak Al Capone w okresie prohibicji. Intratne zyski pozwoldy mu
w1929 roku zatozyd wiasny bank w Chicago, Bancamenca W opinii
generdajego sprawa, jako paznigjszego zafozyeicla iberalng] Europy
nigdy nig zostafa wyjasniona Francuzom i ktdre) nauczycisle sshkolni
nie wyjasniajg dzisciom.

1
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Czy-epidemia:uzasadnia-ogromna
pomoc panstwa dla firm i ich akcjonariuszy?

* W kontekscie kryzysu zdrowotnego wiekszo$é euro-
pejskich przedsigbiorstw odniosta bardzo szerokie ko-
rzysci — od pozyczek gwarantowanych przez panstwo,
odroczenia sptat kredytow, plany ratunkowe po zakupy
obligacji korporacyjnych przez EBC.

* Tego rodzaju masowa pomoc miafa byé odpowiedzial-
noscig za przyszty bardziej humanitarny podziat bogac-
twa, ochrong miejsc pracy i polityke ekologiczna.

We Francji, podobnie jak w innych krajach, pandemia Co-
vid-19 wymusita tarcze antykryzysowe by ratowac miejsca
pracy, chroni¢ gospodarke i zapobiec upadiosciom firm.

*  Blisko 300 mld euro gwarantowarych przez panstwo pozyczek;

*  plan awaryjny w wysokodci 110 miliarddw euro, w tym 7 mld euro
nawsparcie dia linii lotniczych Air France, 5 mlid dla Renault;

*  redukcie podatkdw, kidrych koszt szacowany jestna ponad 100 mid
gL,

* walkaz bezrobociem w kwocie 31 mld euro;

*  inne wsparcia dia francuskich sekiorow strategiczrych, ktore zostaty
sfinansowane przez narodowy fundusz rozwo|u - Bpifrance.

Kwoty te sg ogromne i niebezpieczne dla rozwoju przysziych
pokoler. W wigkszosci majwigkszymi beneficjentami staly sig
d.ze koncerny.

lch oszczednosci w gotdwee w 2020 . wzrosty do najwyz-
szych historycznie poziomodw, podobnie jak wysokoscwypla-
conych akcjonariuszom dywidend.

Pomoc publiczna dla francuskich firm gieldowych CAC40
a odpowiedzialno$¢ gospodarcza i spoleczna
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W marcu 2020 r., zaraz po wybuchu
pandemii koncern naftowy Total oglosit
wwydanym komunikacie prasowym, ze
Jiebedzie zabiegatowsparcie rzatiowe
i poracizi sobie z powstalymi tudnoscia-
mi spowodowanymi pizez Covid-19".
Jednak grupa naftowa skorzystata
2 posrednich form wsparcia publicz-
nego. Europejski Bank Centralny za
posrednictwem Bangue de France
dokonat skupu ich obligacji.

Co najmnigj 24 firm indeksu CACAD
skorzystato z rzgdowego  programu

wsparcia, a 14 z nich wyptacito swo-
im akcjorariuszom hojne  dywidendy
wwysckosci 53,2 mid euro.

Tylko 13 firm gietdowych CACAD anu-
lowata lub zawiesita czasowo wyptate

chywidend.

Pozostate utrzymaly lub zwigkszyly
wyptacane dywidendy w pordwnaniu
Z rokiem poprzednim — do nich naleza:
Vivendi (+209), Schneider Electric
(+8,5%), Danone (+8,29), Dassault
Systémes (+7,79%), Sanofi (+ 2,6%),
Alr Liquide (+1,9%).

DYWIDENDY FRANCUSKICH FIRM INDEKSU CAC40 WYPLACONE w 2020 r.
AKCJONARIUSZOM ZA ROK BUDZETOWY 2018 r.
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dobrodziejstwo dla zanieczyszczajacych

Nowe badanie przeprowadzone
w ramach kampanii Fossil Free Po-
litics, ujawnia intensywny lobbing
prowadzony w ostatnich miesigcach
2020 r. przez przemyst paliw kopal-
nych pod ostong pandemii.

Wielkim trucicielom na kontyrencie eu-
ropejskim udato sie pozyskad dziesigtki
miliondw elro w ramach plandw napra-
wy nie oferujgc nic w zamian.

Podczas pandemii, giganci maftowo-
gRzowi wydajg sie byd bardzie] wply-
wowi niz kiedyko hwiek.

Pomimo obietnic ze strony Komisji Eu-
ropejskiej | rzaddw krajowych, ze ,go-
spodarka bedzie lepigj odbudowana”,
slad przemystu palw kopalmych jest
nadal widoczry w przyzrnawanych pa-
kietach stymulacyjrych.

Wiele strategii | programow wdraza-
rych przez rzady i inne instytucje na
poziomie krajowym b elropejskim
planuje zasilic pienigdami podatnikaw
Jhieetyczne rozwigzania" preferowane
przez zanieczyszczajgoych, takie jak
dalszy wzrost konsumcji gazuy, rozwoj
technologii wychwytywania | sekwe-
stracji dwutlerku wegla, a nawet wzrost
produkcji wodoru  kopalmego,  ktory
Zdaniem naukowcow w przysziosci po-

gorszy kryzys kKlimatyczny.

Od poczgtku pandemii  ofensy-
wa lobbystyczna z instytucjami
europejskimi | rzgdami Kkrajowy-
mi  umozliwita skierowanie srod-
kdw przeznaczonych na odbu-
dowe gospodarki w  kierunku
katastrofalnych dla klimatu inwestycji

Jesli przedsiebiorstwo
uzyskato jakiekolwiek wsparcie
rzadowe — posrednie

lub bezposrednie,

nie moze wypltacaé swoim
akcjonariuszom

dywidend za poprzedni

rok budzetowy

ani dokonac skupu akeji”

— powiedziat francuski
minister gospodarki i finansow
Bruno Le Maire,

argumentujae pomoc
panistwa firmom

w obecnym kryzysie pandemii.

w paliwa kopalne.

Na przyktad Wiochy udzielity firmie
petrochemiczne] Maire Tecnimont po-
ZyCzZKi gwarantowane] przez panstwo
wwysokosci 365 min euro w ramach
planu naprawy.

Co moze dziwic, to fakt, ze Europejski
Bank Centralny nie naktada zadnych
kompensacii na rzecz srodowiska na-
turalnego za udzielarg pomoc finan-
sowg, a Z ktorej juz skorzystaly przed-
sigbiorstwa naftowe | gazowe, takie jak

Shell, Total, Eni, Repsol i EON.

Wielonarodowym koncermnom  nafto-
wym Ldalo sie rdwniez ostabic b
opdznic wdrazanie norm srodowisko-
wych w cale] Europie.

We Wioszech | Francfi pandemia Co-
vid-19 doprowadzita nawet do osta-
bienia przepisdw srodowiskowych.

Ataki srodowisk naftowych majg miej-
sce takze ma szczeblu uninym, gdzie
ZanieczyszozZajgce branze probowaly
utrudniac przestrzeganie prawa klima-
tycznego. Przemyst naftowo-gazowy
skorzystat na Uprzywilejowanym do-
stepie do decydentdw UE, niezaleznie
od ryzyka konflikiu interescw.
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« \Warto rauwazyc, 7e proces cyMicznego spowolnienia koniunktury w Polsce
rozpoczd sie na diugo przed wybuchem pandermii koronawirusa.

¢« Na podstawie modelowych prognoz syrtetycznego wskainika sytuacii bie-
23ce], powrdt do lokalnego szczytu koniunktury Z lat 201 2-201 9 wydaje sig
w pespekbywie trzech kolejrmych lat mato prawdopodabny,

¢ [odathowo dalszy rozwd] pandemii kororawirusa w Polsce i w shali globalng]
obecnie wyraMmie prayspiesd pomima obie cujgcych testdw na szczepionki.

Cefabienia przyszie] koniunkiury naj-
bardzie] obawiajgsiete same branze,
kidre wiosng 2020 r poniosly Z tego
vl najpowaZniejsze konsekwen-
cje, tj. branZa hotelowa i restauracyj-
na, turystyka, firmy Z branzy kultura
i rozrywlka oraz spod, pozostak dzia-
flnoss ustugows, transport, handel,
aw grupie firm produbkcyjmych: pro-
dukzja samochoddw | produkcpg
ncEiedy. Jak to modiwe, Ze te branze
wookresie wzZrosty gospodarczeo
w poprzednizh latazh nie akumuolo-
waly swojego kapitaiu | nie two rzyty
funduszy kapitaiu nayka na wypa-
dek ewentualnego kryzysu?

| Wiekszosd Z nich dysponowsada kapk

14

tafermn zalgZkowym, 2 prEy wsparsil
gwarancii 1 poreczefi  ankowych
duzy kapital naphywal [atami takze
w formnie funduszy unijmych. Dodat-
kown dochodzgy jeszcze  [easingi
tworzgze ogi popyt na maszyny,
a niekiedy i luksusowe samochochy

wowigkszosc firm.

Djciec ekonomii powojenne] Jahn
haynard Keynes - twdca teorii inter-
wenzjonzmu pahstwowego w dzie-
dzinie ekonamii | finansdw pathstwo-
wych, takie dziafania managerdw,
wiasziciell 1 inmych wspdizesnych
bEnesmendw uznafly na wysoce
hiemzsgdne.

Zgodnie 2a weze |kimi prasami ekanomii,
knyzywey majg jedna i jedyng powisrnicz
funkcje wobsc gospodarki. Pozwalaja
upasi firmomn stabym, aby na ich misj-
scd povestawaty nows predsisbiorstea
budujgce silniejszs i bardzie] nowocza-
éninjeze gospodarki na kolejme dekady.

Kazdy knzys wywoilje sine bezro-
bocie, jednak zarzgdzanie nim po-
winno pozostawad w gestii panstwa,

Wedfug Keynesa, w okresie Knzysu
pafstwo powinno przejasd kontrole
nad zatrudnianiern lucki.

Feynes uwazal, Ze nawet mtrudnienie
czedci ludz do kopania dofdw

—a drugie] do ich s ypywania—
bedzie miato pozytywny skutek dlia
qospodarki, gdyz ci ludzie otrzymajg
ptace, ktdra wydadz na konsumpeje,
pobudzajac gospodarke.

Gdy ta sie ozywi, ludzie ci znajda
lepsza prace. Poglad ten posfuzyt
Rooseveltowi miedzy innymi do
prowadzeniawielu inwestyc]i
panstwowychw latach 30.

Paristwo powinno byé odpowiedzialne
za aprawne funkojonowanie agrega-
taw makmekonomiczmych, natomiast
kwestia alokac)i zasobdw powinna
sama dostosowac sig na wolnym
nynku, bez zadnej interwenc]i rzadu.
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Jaki bedzie unijny
realny poziom PKB

kocno ujemna kwartalna 2020 ¢ dynamika wzrostu realne-
go PKB wystgpia we wszystkich krajach strefy euro. Spo-
srid wigkszyzh krajdw strefy dotknefo to zwiaszoza Francie,
Wiozhy | Hiszpanie.

Dostepne dane wskazujg, Ze na poczgtky Y Ke najwielk-
szZe straty — chociaz ioh skala w poszczegdinych Kiajach
byta rdZna —poniesl producenc pojazddw mechaniczoych,
dabr inwestyoyjnych oraz branga transporows, sekdory
sZtukl, rozZrywkl i rekreaci.

Wslkafhiki 0 wysokie] czestotliwosci 1 inne dane progno-
styzzne syghalizug, Zew IV kwartale 2020 1. nastgpifo nie-
pete odbicie akiywhoszi

Wz lkaZnik P dia fgczne] produks]i— Kany w kwietnil spac
a7 do 13,5, a za cafy drugi kwartal wynidst srednio 31,3 -
we wiZeshnil, pefdzierniky i listopadeie zwigkszy sie do
srednio 54,1 1 wskazuje na umiarkowane odbizie realnego
PEE.

UNLINY REALNY PRB | JEGD PROJERC.IE DO KONCA 2020 R
[y priwerdims kvt 10 sty (Hi bl b ppima'et (el b |

e,

Ll

-

e wagiacly na SeriecaecBnsowg Ziemoss ealegn FRE
ofsanvowany w2020 oknes od poczaliy fago moku fest na
Wyknesia Lkazay na gl skal.

Pionowa iz wienacza poczglal Ronzotiy profekiod W e
W TR eyl rie Pocian Praect afded miaoenino s
Wiaraka fo sfad Ze wobeomyohl okoficenoscach pradzial oo-
ficzone w sfandardiowy sposdi (ha podsfawse g onoameh
e profeRoll e Oy wianygoohig ang Derinececar-
sowel iepewnosol obciziaigoe Bhaface profkzi.

Ma koniec I bowe 2020 1 prakdycznie 2adan kraj nie odnotuje 2ysku e bs-
portowagn w pordwnaniv do 2019 . Majbardziej dotknieci pod wzgle-
dam catkowite | wartnsci strat eksportowyich juz dzisial 53 najwiaksi
aksportaray '
Chiny — 27397 mid USD, US4 — 241,6 mid USD, Nismey — 2599 mid
USD, Francia— 2921 mid USD..

Kraje ktore traca najwiecej w handly miedzynarodowym

Krajs UE [wraz 2o Strafg auro —RFEM) — 292 mid LSD.

Ma Swiacie do krajdw, ktdre mogg odnotowad wysokie strafy ekspor-
towa, zaniwm o wodniesieniu do wartosci bezwzalednaj jak i proce mo-
wa o spadky swojago catiowitago eksporty, zaliczajg Sie takds Rosja,
Wialka Brytania, Maksyk, Hiszpania i Polska
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Gospodarka unijna
w 2021 roku oczami
ekspertow Eurosystemu

*  Mndernia koromawinsa [COVID 19) od
pocztkive 2020 roku odbija sie dmma-
tycznin na akbwenosci gospodancze) m
dwincin 1w pansteach Unii Europejskaj.
Fealny PEB, zmacznie sin obneyl To
bezpracadansows zafamanis akbranosci
qrspodarcze) wynikato 2 niskoistne go
wptwl surceych obostrzen spidemiolo-
gicznych wprowadzomych okofo pofower
mara | jesisnig 2020 row winkszodcl
kraji Lnii Europs kiej. W maju wekaz-
niki o wysoke) czestotliwodc obesrvo-
ware W CZAsi Zecawisty Zaczaty sia
niszracznis poprawiac. Jodnak nie byt to
sygrat nispatnego odbicia malnego PR,
ktory wadtug proje k)i wisly ekspertow
poweinie mwzrosnac ma konjec 2020T,

W pierwszyich miesigzach 2021 1 bedy
S [eszZe pojawist nowe oghiska
infekzji, o pocighie za sobs potrze-
be utzymania ograniczen, chod na
mniejsza skak nE podozas winsenne]
i jesienne] fali pandemii w 2020 1 Takl
stan potrwa do czasy upowszechnie-
hia szczepionkl co ma nastgpic do
pofowy 2027 1

Frzewidlje sk, Ze te ograniczenia
w poigczeniu Z duEg hiepewnosciy
| pogarszaniemn sie sytuscii na wn-
ki pracy bedg sie w dakzym cigou
odbijad e podady | popycie. Jednak
ZrAcZne wspanzie Ze strony poliyki
pieniezne], polityki fiskalne] i polityki
rkU pracy, WETnochione we wsZyst-
kizh tych obszarach od poczstky epl
demii, powinno pomdc w utrEyrraniu
poziorny  dochoddw | ZmnbiejsZeniu
trwatych shddw, [akie kryeys Zdrowot-
iy pozostawi w gospodace. Zakiada
sie takée, Ze dEieki temu wspanzil uda

Sie Zapobies spotegowaniu skutksw
kryzysU poprzez kanaty finansowe.

Opracz kolejmych srodkiw polityk pie-
hiezne] Zastosowanych przez EBC od
mata, w tym czercowe] rekalibrec|i
hacEwytzajnego prograrmu Zakupdw
wiczasie pandemii [FEFPF), scenariusz
bazowy na 2021 1 obejmuje dyskre-
cjonalme drodki fiskalne skierowane
na fagodzenie kryzysu COVID-19,
kiorych wartode w 2021 © ma wy-
niesc w przyblizeniu 2,5% PKB.

B WY g pinii wielu ekspertdw na konigs hony-
zontu projekciiow 2022 1 realmy PKB wy-
pada 3,5% poniEe] poziomu preewidywa-
nego preed pandemig COWID-1 9.

Jesli chodzi o ksztaftowanie sie inflac],
to niedawny spadek cen ropy, apre-
CRCE BUND OIRE pIZeEsiowe obnEenie
podatky VAT w Miemczech oznaczajs,
Ze w pierwszych miesiscach 2021 r

Prognozy KE dla wybranych gospodarek do roku 2022

Realny PKB Inflacja Stopa bezrobocia — Rachunek biezacy  Bilans budizetowy

om0 w0 022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 200 2022 2020 2021 2022
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inflacja HICP w panstwach unijmych
bedzie prawie Zerowa,

Tondencis dezinflcyjme w 2021 . wystapia
szarola skale w saktorch wstug i towardw 2a
wzgledu ma rmozlivey sfaby popyt Bedg jednak
CZRECIOND Miwe loveans prez werostowa presje
kosztows, ktora badzie sig utzemyeedad 2 powo-
du ogranicza i po stronis podazy.

Eksperzi =5 zZdania, Ze ceny ropy
pajodg w gire w 2021 1, a popyt po-

Umiarkowane

winien odbid — pomimo Zmhiejsza-
hia sie presji wzrostowe| wyhikajsce]
Z hiekorzystnych podaZowych skut-
kifwy pancenmil,

Wolkec niepewnosci oo do dakzego
przebiegu pandemii analityoy kreslg
chva scenariusze afernatywne.

W scenariuszu fagodnym  prEyje-
i oni, Ze szok bedzie preejsciowvwy,
a szybkie wdroZenie rozwiggania me-
dycznego pozwaoll na dakze [uzows-

prognozy Komisji Europejskiej dla Polski na 2021 r.

*  Polsla recesja z3 caty 2020 rowynosi -3, 6 % PEB po czym w 2021 r powinno nasgpic
odbicie na poziomis 3,3%. OZywienis gospodarcze w Polsce nalezy peypead nadzoy-
czAmemu wepancin paisted db biznesd (szacowansmu ma 525% PEB w twm moku),
a takze min. silnemu werostowd spreedazy  defaliczns] (rownisz  dzieki oszczedno-
gciom odtozomym podezas blokady epiderniczne)), oraz predkrzysowemu” muchow
w banzach zwigzamich 2 wypoczynkiem, rznekg, hoteami.

Frzewidywane bezrobooie w Polsce obliczane wedtug metodologii unijre|

w2021 r wyniesie 5,3%.

Irflacja powinna nieco zwolnic do 2%. Deficyt sektora finansow publicz-
nych powinien byc zmniejszony do 4,2% PKB w porownaniuz 8,8 % PKB
w 2020 . Polski diug liczony wedle metodologii unijne] jest prognozowa-
ny na ok. 56-57% PKB wlatach 2020-22.

Gléwne wskaZniki gos

arcze dia Polski i prognozy Komisji Eurcpejskig]

peratku ekonom pandemil do 2022 1

b LM

PHI
g (T

Foczna rmiana proceniowa

paricmnra. W prakhycn el

~£CAFITAL

Naptywr Srodicaw do Polski z budzetu Unii Europejskie]

Maphewr Srodbw 2 budéetu Unii Europejskie jwaenidst 1,0 mld zti prawis wecafo Sci zasilit Eunopejski
Fundusz Rozwoju Regionalnego zarejestrowam: wrachunky kapitatow m. We wrzasnid 2020 1,
zaptacono skfadke wwnysokogei 1,6 mid 2. Fo uwzalednianiu zaptac anej skadki sald o tran sfa i
Z Unig Europejskg byto ujemne i wyniosto 0,6 mid 2.

hie ograniczefi. Przy tym scenariuszy
reslmy PEB w2027 umiarkowanie od-
bije.

Matomiast scenariusz dotklivy za-
kiack, Ze nastapi silny nawrdt Z=akazef,
a rawet tizeci etap pandemil (powisEa-
iy Z mnUtacRmi wirlss), w konsekwe ncj
Czegn zostang praywrdcone restrkosy-
he ogERnicZenia, kKdre beds powsznie
hamowat  akbwnost  gospodanczy
i spowodujg 2] Znsczny | thaly spae
ek

Kary 62 min # natozone
- na dwa najwieksze banki
w Polsce - PKD BP i Pekao

: Suma kar nafogomych ra PRI BP i Pakao w pas-
¢ dziemiky 2020t weyniosta okt 62 minzt i doty-
¢ cay Klauzur spmadoanch.

i Docygje w podobmych sprawach Prezss LOKE
 tayddat L2 wo b

+ [autche Bank Pokska (prawis 7 minzf kare);
+ [Gutin Moble Bank (prawis 13,5 min zt);

« WP Paritaz (26,6 min zt);

+ Bank Millenniurm (10,4 minzt);

+ Sanndar Bank Polska (23,6 min zf).

Uzad prowadsi Bken  postopowania wobac ko-
¢ |ajnyeh dwich bankiw: Raftfeisen Bank In-
termational AG (wozesdniel: Faiffeisen
: Bark Polska) i BFH.

UORIK  Zalwastionowal postamowiana
o Awarte woaneksach g i kre oy tow
i hipolaczmpch odmoszacyc b sie do walel
i oboynh
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Skupy aktywow przez hanki 6Pl s A Farci s sl e g Googe w200
it . ; - o - r podpiEUjEs POroZUMIEniE 0 wyNADroCZENiU wybawstw
centralne staja sle wrecz nlepﬂkﬂjaEE Gietde Papiertw Wartosciowyeh - ¢y 10 nam potrzenne? prasy za 0hecnost wwySZUKIWAICE w Zamian Za propozycg

whrowacEenia podatky np. od reklam intemetowych albo od
Zhiemni dameh.

¢ [ietda Papierdw Waroiciowych w Wamzawie [GPYW)
: podpizata w potowie wrzednia porozumienie £ Central-
: myrn Bankiem Armenii (CBoA) waprawie negocjac)i od-
Mazwa prograrms ‘ t Pure prova kupienia od Banku 65% udziatdw w gietdzie armenskis]
()

.« Ewentualne przejecie AMYX przez GPW bedzie wymagato
; m.in. przeprowadzenia procesu due diligence | uzyska-
i nia odpowiednich zgad korporacyjnych.

e Vikstepna, szacunkowa wycena 100% udziatow AMX wy-
5 ni okoto 5,8 min 2

ez banki centiralne

+ [Google zoodzit sie przekazaé B0 min euro francuskim
wiydaweam prasy.

Amerykanski koncern nie chogs Zastosowad sie do obowis-
ZUjscego prawa (Francia jest pierwszym Kijern UE gozie
WorowacdEono prZepisy na podstawie unijne) dyrekboay o
prawie autorskim) negocjowsal inchwidualnie z poszczegd -
T vy St EL.

1053 mikd PLN - 2840 mid USD 310 mid GBP 6278 mid ELUR

FCAPITAL Google od k&t odmawial placenia lokalmm wydawoom, ar

|« W sprawg przejcia armenskie] giefdy zaangazowal sig _ _ R R e

Programy ZaKUpL aKyWOwW prowazons przez wybra Fumpejski Bank Odbudowy | Rozwoju EBOIR, Kdry do- B Francja wreszcie naktada g:;arge _zy‘sliutja ;w'ell-;szy rucljwna sdwnt';:h stranach. Amery-
o d kiej gietdzi tej ; - ski gigant technolo giczmy tym odmebnym porozumieniem

re: banki centralne w celufagodzenia skutkow epidemii | (£ L2 WaRIZHNIE] CURICE PLA ] DB DUdatEk na C}"fFUWYEh ngaﬂtﬂw [GAFA] przyznal, Ze jako podmiot korzystajgcy biznesowo z tregoi

: ; o= e EBOIR ma tez brac aktywny udziat w opracowaniu przez _ :
COVID-19 w okresie od marca do Konca pagdziemnika | noweqn wiasnicila strate gii rozweju AMY. wytworzomych przez wydswodw | ponoszacych koszty ich

2020 stajg sig trudne do zrozumienia w kategoriach po- | Googls, Amazon, Facebook i Apple (GAFA) oraz inni cyfrowi gigansi  Wytworzenia powinien im za nie placic.
lityki m onetar e, i Ll , :
i | | Armerska gietda jest bardzo mikroskopijnym podmio- had?‘ mLE|HI|zaPTap|czaED2D r. pjjdatak_c}ﬁmw wa’Francn_, pamima
grozby ama rekanskie go odwaty, ktdry moze kosatowad Francie 1,3 mi- g
Jun posrgat wapsdcTesny )

tem rynku kapitatowego: it dolar y
-+ w2018 r skonso lidowane praychody grpy AWK wyniosty - O  CE Zatiotyom thecimecim

¢ 6,4 min 2, Firmy podilagaiaee femu podatkowd ofraymaly fuz wezwa- —

tego rynku NEP

i+ madzien 31 grdnia 2018 1 aktywa ogdfern grupy Al JFinancil Times".
¢ wyniosty 55 min zf, ; e . ; g, — i
« GPW miafa w2019 roku 386 min zf przychodw | 113 min Vi1RR SROBON. FlENER.ElER o MR saleine sahiale :
2t Zysku, strony Standw Zjednoczonych, kidre zZnajdujg sie w fazie b Geogle l?ﬂm B0 min suro waparcia dia francuskich
peinej zmiany miedzy prezydentemn elektem Joe Bidenem RS RIS TNV ORI s
i Pomyst GPW jest zaskakujacy, gdy spojreymy na liczhy, a jeqo popednikiem Donaldern Trumpen. i :
w 2012 1 ra rynkl akcfi w Armeni dokonano Zalechwie 55 PR N p b i“‘;’gjﬁﬁ,‘?,‘,’i;“;,‘j'gﬂi,;?;“'“‘ PERCH KRROKIOD
| transakcji, & ozny obrdt wynosit zaledwie 4,6 min dolardw. FRzad francuski jest mocno zdeterminowany aby bro-
| Polska giET'ja choe po F'fZEJ'EDiU wprnwadzilj do notowan nic tEgD ko jESt francuskie. Algorytmy | partnerstwo Google z francuskimi wydawcami,
P woNarsZRwie akcje ormiafiskich spdfek, Kidre dzis e- B rezydent 0. Trump podnidst juZ ofa na wina francu- } | pomagajac im w zwigkszaniu przychoddw internetowych
Rada FI_I|It_'p'l':] Fll:lrlll;if_rll:!] Gigne na ARG IIIJdWI'EItr'IiEZ udnsteppnii rarkietawi ?ET;E-‘E[— Sﬂ: EF;II:I ;g% 4 kDﬂtEl‘SDFiIEka rflict JZWEZE[HEQD Z pomoca z wykorzystaniem technologii reklamy Googla.
Ma jesianmem posisdzanio 6 listopada 2020 r BPP podjeta decyzis niu papieny pokkich firm, pafistwa francuskiego dia Airbusa,
Eiﬁ‘;ﬂ ?ﬂlaum?;_-.l?jrp:lam; n;rah;:wch HEE Bl e penl Wspdlnie zZe specilistami 2 giefdy w Erewaniul wytypowsa- : ; i . [ ] _
e i no 37 armefskich spofek, kdre moghyby by notowane W el 2018 1 HARGUSKE pelllamie it Jryiel s-pi G, pdta i )
+ stopa lombardowa 0,50%; B, tek od obraotdw gigantdw cyfrowych, kany wszedf w 2ycie
+ stopa depoeytova 0,008y ' w 2020 r. Srodek ten uczynit Francje pionierem w o podat-
* stpa dyshomowa waleli 0,113 koweaniu | GARA' [akronim ozZnaczapcy Google, Amazon, Patriotyzm Ekonomiczny a ochrona deziedzictwa narodowego
* stopa dyskontowa weksli 0, 12%. Poréwnanie wynikaw finansowych gietd Facebook | Apple) oraz inmych ko rporac]i miedeynarodo-

w latach 201312019 wmin 2t wyzh oskarzonych o oszustwa podatkowe. Jak do tej pary Eretes Googh B Soamir

(i : LEi ; "Jest to historyczne porozumianie
zadowolenlem powledsial
LE, ani Zadne inne edropejskie panstwa nie wypracowaly . W Intaresie narodu francuskiego™.

ostatecznego Zdani w te] sprawie.

+ MBP bedein madal powadzit operc]s zakupy skarboesch papisrin
weartoscioweych orz diEmych papisriw wartodciovech qeamntowanych
pzez Skarb Panzbwa na nku womymn w Amach struktral mech opameji

.Lepigj jast miad pread sobg taky
otwartago k. . -

LImoWg, niF ustawodawsivo .

’ | ' Priezes Google podkresll fakie snacrenis
| ~wolngj | niepodlegle|
prasy francuskiej" .
Speday 2i wroa gospodercs) bedsie safomizst ogranicey rEs daE- A -

faniz 28 srory polyel Qospodercae, W T O0RDRane poieo e poliy s e " - L Witrane maerial 7 raoocir Meoka w Foiae ¢ 23 granicg”, DErAcOwsE 0iEs
pianiaire MEF ' e i R i s A ¥ i Capial Magann w215

AMX

+ Tarmnimy oz shala prowadzomech oparcji bada wE=lkznions od wanm-
ki rymkowch,

+ NBP bodzis Bkze ofsrowat ks dytwabslovey preeznaczony ra mfinanso-
weanin krsdytdw udzislamech predzisbiomsom prez bank,




Projekcje KE
dla strefy euro do 2027 1.

Wediug projeks]i analitykiw Komisi
Eumpegkie] oZywienie uttzyma se

w najplizszych kearach, chooiaz za- |
foZono, Ze pandemia nieco s nasii |
wiosng 2021 r i nadal beds obowisgy- |
was pewne ograniczenia SpodZiews-

ha kontynuacja oZywienia opiera sie

ha zafoZeniach, Ze wihw dotyzhoza-

sowych ograniczel powinien powoli

ustepowss, niepewnoss ma sie stop-

hiowo Zmhiejgzad, poyt Zewnetizny
zaczhie odbijad, a polityka publiczna

bedzie sprzyjad werostowi. Miemnig]

powrdt realnego FKB do poziomdw

przedkryzysowych becdzie powalhy.

Projekcie maknoakonomiczne
cla sty euro do 2022«

e 100 M oy

Husire FRE [ -
Bpealyed g [ ' (1)
Soaiyo bt L
Wishlnsly i i 4ol rwde | 20 121 I
Ebnpars”
[r—
Tuvminionis i 2 & 3

g BTl rE L H T
% Emiles wy rsdesr sl

S i a3 R 3
HITF b oo v

HIDF bua o e Lo 1
| iymmaaci

HESP bag e g
| Bywmsts) g
T T —
bt e e Ty LB wl
Frime EE g e i

Frofywnes macy al 45 i 8

P —

Resiny FYXE | fego oiacs e, oo ginwe ooy gy,
Preecieine wiTEprocieme [ om o 5 gy Ra g o'-

preediray o DIEoRe w aEncirdasy soomi O (T godoaie

foe grojeiofe. Leghef i3 o ey affemalvne roemE -
oe oggn'e RE oo nrenyel iafema b oo oo preyerfego

W oek fey fEmoMETaE.

=]

st podredih. Mode g gm0 dimpcl Sem s,

W iinyeh @iy me pefre | rlpe el we o el fenie
i hologii cyfrowe), czyli spedzanie przez
3 Obifceare ko o seifors Mo rgebwct 5 g | mindziez wolnego czasu przed
TSRO Gl4 £ SUNAHGIEAF ol DM elckion gty kornputerern i smatfonem.

¢ MK skontrolowsta, czy realizacia pro-

W o datim R B R

fonpicnioinee | ofrmaEmwyrel Srociie negdn s
Sl sfronoraine mie 0 o wem Bud O e i b
Srociiee s wige anyel ¢ ggndierny 0N - THm Dooife.

~ Siczepionka
na COVID-19

RADY MINISTROW

\*ICANCELAEIIA PREZESA

\

i

FOT.: KF RHCTH

Ma poczatku listopada 2020 r. premier Mateusz Morawiecki poinformowaf,

Ze Komisja Europejska ma podpisad umowe na dostawe szczepionel,

ktore wedfug firm farmacetycznych majg 30 proc. skutecznosé. Folska

juZ teraz pryqotowlje sie do zakupu i przyjecia tych szczepionek. Dielki

Zawartym umowom, nasz kraj otrzyma je w tym samym czasie, co inne
panstwa LUE. Folska bedzie cheoiafa zakupic ok, 20 min szezepionek na
COVID-19. P rzyjecie szczepionki bedzie dobrowolne.

Jwisgkszeniae 0 blisko 100% Srodkow

i publicerychna realizacie programow

pobudzajacych akhywnodc fzyczng
S s e R T s B dzieci | miodziezy nie przao@yio sie
robaceyax. W izbef pie pocsm Areciiati w woisl pm-
Jecf. Wiz fo sad, fe w oDecoyok ofnlfomofoiaeh |
T e e i Zrakf w Folece odsetek dzieci | mio-
ol bbbt il | ciziezy (w wieku 11-17 lat) podejmufr
iooyeh akbownoss fizyomg wowymniarze
i zgodmym z wytycznymi Swistowe] O
precbicgiu pancbmi ¢ CIRE - 10f frodkiw wirowedtonior  ponjzaci Zdmwia (WHO) - co najmniej
&) minut cEiennie przez 7 ooni w tygo-
T) 7 wegploamieriens wymisny imncwe wotredic sef |
i lstotny wihiw nal ohnizenie akbywnosci

%) Wkttt olarly oé sxdtorta s Gyseregn wiwe 0= gueonel diriesi | minciziszy Mmai G-

na realizacje teqo celu.

cniu.

hiki cywilzacyne takie gk rozwd] tech-

gramdw  hinistte Sporu 1 Turystykd

- Smartfon i fahlet
. zastepuja sport werad
- dziect i mbodziezy

w latach 2016 - 2019 wilyneta nawzrost
aktywnosci fizyezne] dzieci | miodziedy.
Fornimo, & Minister Sportu | Turstykl w
badanyr okresie prawidiowo realzo-
wal dotyczace tego programy, to ak-
tywnoss fizyozna dziec | miocziey nie
nsiggnets zakidanego pozomu.

W latach 2016-2018
przeznaczono naten cel

Z Funduszu Rozwoju Kultury
Fizycmej | Funduszu

Zajec Sportowych dia
Uczniow ponad 415 min 1,
co stanowifo /8%
wydatkow na sport
powszechny

L

Statystyka jaka powinnismy

poznac na temat Internetu

hMedia cyfrowe | portale spofeczno-
soiowe staly sie nieodiscang czesciy
codziennego Zyciawield [UdE na Swie-
cie. Rok ocyfnzac] w naszym Sycid
nsiggneta rekorcowy poziom.
Kilkacyfr godnych twagi

+ 7 ntarmatu na knniec listo pada 20201 koEwst-
fo ponad 4,35 milada ludzi;

= udvtkowrnicy mad ivw spotacznos ciownch prze-
broczyli liczhe 4 1 miliarddw. £ k3Zdym rokiam
prEvhywd oknto 292 miliondwr nownech udwtknwmi-
biver —szczag dInia wAZji;

= 7 tlefondw komirkedrch na cabym Swie-
cin kovsta dzisiaj ponad 5,19 milada oz,
a liczhata werst wostosunky do potowr 2020
0 124 milin myr,

= hliskn B3 proc. Swigtows] populacii ke

ztryhu onling.

Majhowsze proghozy sugenjy  Ze
ponad  pofows Swistowe] populc]
bedzie kozystad z medidw spofecz-

hosciowyzh do pofoeny 2027 1

lle czasu spedzamy na Internecie?

Frzecietny (Eytkownilk Internetu spe-
tea codziennie § godzin | 43 minut
onling & wiec na jednego uytkownika |
roczhie preypada ponad 100 dni pod-

fEzonego aktywnie Internetu.

Jedli preezraczymy okofo 8 godzin

sPeno Zycia na jawie w Internecie.

ECAPITAL

Read USA pozwat Facehooka oskarza-
- e goo praktyki monopolistyczne

+  Fd USA waz z 46 sBrami wiaz 2 wiem
Guarn i Cystryktarn Kolumbi preeat 9.12.2020
r. Facsbooks, mlacage fime Maka Jucker
barg o praktyki monopolistczne.

+  [Gigantowi madidew spofecznodciceych z2=uc
sip wykozystwanis domiraci nmbows] do
gromadzenia damych konsumentiw, omz dza-
fania antykonkurencyjne.

+  Rozbicia technologiczmych gigantiw mis v u-
cza prozydamt-alakt Jos Biden, dla koregotakze
domimacia nenkewa Facebooka jest prawdzi-
s problamem.

+  ongres | wlades fademine prowadzy takes
&ludetwn wsprwie postepowani fimn Amazon
i Apple.

LW centrum sprawy 53 preejpcia Faceho-
¢ oka sprzed lat, w tym portaly Instagram
dzienrie na sen, oznacza to, Ze w2012 | kormunikatorm WhatsApp w 2014
i oroku, Jak ZauwsEa pordal CHMN, amens

obecnie spedzamy ponad 40% na- | ! ; | ) !
i kafiskiernu gigantowi grozic moZe nawet
© UniewaZnisnie zakupu nisktdreh firm, Gi
© gant brardy mozZe Zostad FIMUSZONY prEez
¢ oreguiatoriw amendarskiego nnky do
| sprzedsdy CTedn aktywiiw | w konse ken-
¢ cji rzhick na mniejsze podmioty,

JEgOchica farer ocidoid sorawe, wWysya-
| fac mroZgoe krew w Syfach osfmezene da
| amelkatisiego biEnesy, 2e Zacha sproe-
| oizd e fest nigcly oslatecena” - preekazak
| W ogwiacczeniu Jennifer Mewstea Proces
| antymonopolowy F=incjowsia Federslna
i Komisja Handlu (FTC) i nowojorska pro-
i korator generaina Letitia James.

o Amerykanski Zad d=gy, aly gruntownie
i Zrestruktunzowss rynek medidw spofecz-

nosciowyzh, goizie temz jest jeden wielki
(5]i=Tor



Rachunki za prad
wzrosna w271 1

Wzrost cen to skutel nowych tanyf oraz
oty mocowe],

Frezes Uredu Regulac]i Energetyki
[URE) zatwierczil nowe tanTy na sprze-
csZ energii Enel, PGE Obndt | Tauronu.
Rachunki z= prad pdjdg w game nie
tyiko Z tego powody, ale takZe nowe]
oty mocowe] (za OZE).

Urzad Regubcji Energetyki praypo-
mina, Ze w kotcowe) cenie za pred
uwzglednione beds takee:

+ stawka opfaty OZE w wysokosc
2,20 2t WAfh;

+ stawka opfaty kogeneracyjne]

+ stawki opfaty przejdciowe] w do-
tychozasowe| wysokosci;

+ stawiki opfaty mocowe.

Odstyeznia 2021 mku. Polacy Zapiscs
srednio o ok 3,5 proc. wigce] Za ener
g elelkiryczhng. Analitycy mBanku sza-
cupg, Ze skutkiern nownych tang | opfaty
rmocowe] bedzie skok rachunkdw za
prad 01213 proc, w gdre.

Opfata mocowa Zostata prayjeta przez
Sejrm w 2017 roku. Ma ona podniesc
bemmieczefistwo  ehergetyczne  kraju
- Z pozyskanych w ten sposdb pienie-
=y finansowane ma e ulymywa-
hie rezerw enerdii prZez elekdrownie
weglowe, Doplta do wnky mocy w
2021 rwynosi od 230 A do 1227 =
dia gospodarstwa domowego, Jej wy-
sokost jest zaleZra od ZUReia prgcl
W gospocarstwie domowym.

o o3

przeryst ciedki. Odbije sie ona rdw-
hiez ra cenach produkidw pierwsze]
potzety takich, jakchodiy piecaywo,
Fiekamie becds w ukntej formie pocd-
nosid Ceng piecaywa.

Wiafa cukiernigfpiekarnia (Zatrudnizjs-
ca do 10 osdh) wydaje w ciggu dwich
miesiecy okofo 810 tys. 2 na pigd.

Srednie] wislkosci piekarnia (do 50
os0b) ZUZYWA W Ciggu dwioch miesie-

SCHEEM

Polska ﬂquza
przed Trybunatem Sprawiedliwosei UE

Przed Trybunatern Sprwisdlivodcl UE Pokska badzis musiata bronic kra-
joenych prepiiw unismogiwiajacych prodocentorm b kaste korzysinis
2o 2wolnie A 2 akoyzy. Skarge skie rowata Komisja Europs pka.

Unijne przepisy przewicujg obowiszkowe Zwalnienie Z po-
chatku akoyzowego impotowanego alkoholu etyloweg o UZy-

wanego do produbksi lekarsty, Polska prakiyk jest jednak
. Wynagrodzenia minimalne w catej UE

inna.

Polska nie dostosowata swoich przepisow dotyczacych
Zwaolnienia 2 podatky akeyzoweqo importowane o alko-
holu Eywaneqo do produkc|i lekarstw do prawa UE.
Unijne przepisy dotyczmgce podatky akoyzowego prEewi-
dujg obowiggkowe Zwolnienie z podatky akoyzowego im-
potowsnego alkoholu etylowego uZywanego do procuksj
lekarstw. Polska prakiyka krajowa jest jednak taka, Ze tego
obowiszkoweg o Zwalhienia nie pIZyzhaje sie, w prypadky
goty importerzy alkoholu nie decydujg sie na korzystanie
Z prozedury Zawieszenia pobord akoyzy.

Whynika to Z tego, Ze polskie przepisy nie przewidujg moz-
lwoszi Zwrotu akoyzy zaplcone] Z tytufu impoty alkoho o
etylowego wykorzystanego do produbksji lekdw po jejzapa-
Ceniu.

FocwyZka cen pradu dotknie nie tyiko

cy prad kosztujaoy okoto 25 tys. 2

: Wninzak dotyezaey odpowis dnich minimalmych winagrodeed jest wazmym
| syonatm, Za nawst w czazach knzysu nis nalezy zpominad o godnej pr-
! oy — powisdzizta prawodniczaca KE Ursula won der Levan predstawijac
| projakt dyms by b sprwie.

L * Przewidujs on stworzania mm minimalmych wynagrodzai, jednak nie

zobowizguje pafetw czlonkewskich do wprowadzenia roewigzan usta-
wowch, ani nis okmdl wepalnego poziomu minimalnego wynagro-
dzeni. Rarmy minimalnych wyragrodzen pry pefmym poszanoedniu
karnpetancii | trdycji kajowych.

| Nicoks Schmit, komisarz do spraw misjss prRcY | praw

socglnych, powiedzial - Prawie 10%  pracownildw

w UE Zyje w ubdstwie. Musimy to zmienid. Osoly, Kdre |
majg prace, nie powinny mied trudnosci Z uttzymaniem sie.

hinimalne wynagrodzenia muszg dogonid inne pface, l-:tujre
w ostathich ceiesiecioleciach werosty, oo sprawis, 28 wyhse

grocizenia te pozostajgw tyle.

Ukizddw Zhiorowyzh.

Kary dla Biedronki to nic innego jak
eliminowanie nieuczciwych praktyk

* W trzecim tygodniv grudnia 2020 r. Urzgd Ochrony Kon-
kurencji i Konsumentiw poinformowal o nafozeniv na
Biedronks 723 miliondw = kary.

*  Sied zostafa ukarana za nisuczoiwy, zdaniem urzednikiw,
mechanizm arbitranego zmniejszania kontrahentom woy-
nagrodzenia za juz zredizowane do stawy

Jest to ostrzezenie dla wielkig] dystrybuc]i, 2e duze

przedsiebiorstwa nie moga rozwijac sie kosztem mnigj- | A ;
i duszu typu ETE notowane 53 na warszawskig) gieldzie na

sZych kontrahentow,

Woinmch krajach od dekad isthiejg reguiacje zwigzane
Z duzymi sieciami handlowymi, np. w Zakresie planowania
przestrzennego o2y maksymalne] wielkosci placdwek han-
dlowych w stosunky do wielkosci miejscowosci, w kidre]
chciaty by dzisfac.

W Polsce sieci handlowe dostaly nieograniczone moZli
WOSC rozwoju | poczuly sie na tyle pewnie, Ze zaczely sto-
sowad nieuczoiwe praktyki wzgledemn swoich dostawedw
i konsurmentdw, w tym wiashie wykorzystujgs swojg pre-
wage kontrakiows do narzucania niekorzystnych warinkdw
handlowych. To pokazuje, Ze problem jest ciebo ki tkwi nie-
kiechy w modelu dziadalnossi tyoh przedsiebions dw.

A CD Projekt

Co nis powinno
misG nigdy
mmisj5ca,

to wpadka
wizarunkowa fimmy
gintdows ]

- Fundusz typu ETF
na indeks WIG20short

Minirmalne wyragrodeenia ustalono we wszystkich paf- i 27 listopada br na Gidwnym Rynky GPW zadebiotowsd

stwach czfonkowskich UE. Ustawowe wynagrodzenie mi fundusz Beta ETF na indeks WIGE20shot, Jest to szdsty
himalne obowiszuje w 21 m@hstwach czionkowskich, nato-
miast w szZesciu inmych paistwach (Dania, Wiochy, Cypr,
Austria, Finlandia | Szwecj) ochrona w postaci minimak |
hego wynagroczenia jest zapewniona wyigcznie na mocy
i produkt, umoZiiwizgey inwestorom stosowanie strategii
typu short”, czylizarabianie na spadkach indeksu WIG20.
i Btanowi on dobre uzupeinienie notowarych na GPW pie-
i oiu ETR-ow typu long", k6 re oferujg mozliiwodss zarabiania
ha wzrostach indeksdw giefdowyzh,

i Fundusze typu ETF, to bardzo interesujace instrumenty dia

fundusz typu ETF (Exchange Traded Fund) notowany na
GPW atrzeci debiutujgey w2020 roku.

Beta ETF na indeks WIG20short to bardzo interesujgoy

imwestordw, Ze wzZgkedu na niskie Koszty zarzgdzania oraz
ptynnoss, czyli moZliiwoss fatwego Zawierania transako|i

i nimi na giefdzie.

ETF, czyli Exzhange Traded Fund, to fundusz inwestyoyjny

notowany ha giefczie, kidrego zadaniem jest odzwierzie-

dlanie [replikacjs) zachowania sie danego indeksu giefdo-
wego, Charaktenzuje sie moZliwoscig stafe) (coczienne])

kreazji | urnarzania certyfikatdw imwestyoyjnych. Ceyfikaty

portfelowego funduszy inwestyoyinego zamknietego, czyli
W rozumieniu Reguilaminu Giefdy ttuly uczesthictwa fun-

zasadach analogicznych gk akcje, w szczegdlnosci moz-
ha Je swobodnie kupowsas | spzedawss, aich phynnosc
wspierana jest przez animatora rynku (dom maklerski).

Sony wycofato dfugo wiyczekiwana gre polskiego pro-
ducenta | Cyberpunk 2077 ze swojeqo sklepu online
Flaystation Store. Decyzja ma zwigzek z diZg liczba
bfeddw w wersji gry na konsole poprzednie] generacii.

Frzed premierg, kKdramiafa miejsee 10 grudniz, C0D Projekt
generalnie nie dzielifsie materifami dotyczgeymi wersj na
konsole. Recenzenci branZowi wydawali opinie tylko na
podstawie wersjina PC.

Fo premierze wsrdd graczy widas spore roZozarowanie
wersjg na konsole poprzednie) generac] — preede wezyst-
kim stats grafikg omz Hedammi.

CD Projekt wyckal oswiadczenie, w ktdrym przeprasza, Ze
hie pokazal przed premierg jak wyglada wersja | Cyber
punka 2077 na konsole, Producent obiecat tez zwrot
pieniedzy niezadowolonym graczom.

Zawirowania po premierze dugo wycZekivane] gry odbity
sk teZ na notowaniach giefdowyzh CD Projektu.

Matrzy dni przed premiers cena akoji w2rosfa dorekor-
dowego poziomu 4464 2,

Matomiast po tym jak przez weekend gracze wystawili
wiele negatywnych ocen, kurs spadt ponizej 240 21,
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Mechanizm oceny stanu
poszanowania demokracji

w panstwach cztonkowskich U

a suwerennos$c¢ narodowa

Zasada suwerennosci narodu oznacza, ze wladza w danym pan-
stwie skupiona jest w rekach narodu.

Stanowi ona gwarancjg, iz najwaznigjsza witadza jest spra-
wowana przez obywateli, kidrzy zostali przez to uprawnie-
ni do wspotdecydowania wraz z instytucjami  publicznymi,
poprzez udziat w referendum. Daje ona uprawnienia przedstawi-
cielom spoteczenstwa do podejmowania decyzji z myslg o dbaniu
o korzysci dla wszystkich jego cztonkdw.

Reguta suwerennosci obowigzuje w wiekszosci wspdtczesnych
panstw demckratycznych, stanowi bowiem naczelne ujecie tezy
wladzy ludu.

Pod pojeciem suweren-
nosci narodowe| nalezy
rozumie¢ zdolnos¢ pan-
stwa do samodzielnego
I niezaleznego od innych
panstw, sprawowania
wiadzy polityczne]

na okreslonym terytorium,
oraz niezaleznosc kraju,
tak w sprawach
wewnetrznych

jak i zewnetrznych.

Niestety w ostatnich kilkunastu latach zagadnienie suwerenno$ci narodc-
wej zostalo zepchniete na margines debat publicznych. Jednak obser-
wujemy w wielu krajach poglebiajacy sig podzial migdzy tymi uznajgcymi
suwerennose za warunek konieczny bytu narodowego, a tymi wszystkimi,
ktdrzy z réznych powodow podwazajg, odrzucajg albo lekcewazg takie sta-
nowisko. Pomimo milczenia mediow i wtadz politycznych nastgpit jednak
powrdt zagadnienia suwerenno$ci ha wokandg publiczng.

Ujawnity sie srodowiska spoleczne, kidre wbrew oficjalnym dyrekhywom
rozpoczely kampanie na rzecz odzyskania suwerennosci harodowej. Czyn-
hikiem wzmagajgcym zainteresowanie i zaangazowanie w tej sprawie byta
przede wszystkim ewolucja Unii Europejskiej, kidra z organizacii integrujg-
cej kraje europejskie przeistoczyta sig w instrument polityki zaledwie kilku
lub jednego kraju.

Wzniesienie sie ponad panstwo- zasdb decyzji politycznych, ktdre
we struktury 1 funkcjonowanie wigza¢ bedg panstwa czlonkow-

w migedzynarodowych organach
ma stworzy¢ niejakc nowy obraz
Europy, w kidrym kazdy kraj bedzie
dziatat dla dobra wspolnoty, ale tak-
ze we wlasnym interesie. Aby Unia
Europejska mogta jednak skutecz-
nie funkcjonowaé w jej kompeten-
cjach musi znajdowac sig pewien

skie. Oddelegowanie do struktur
unijnych czesci narodowe] suwe-
rennosci  panstw  czionkowskich
bylo oczywiste, jednak problemem
pozostaje granica pomiedzy tym
co powinno pozosta¢ w gestii na-
rodu, a stopniem oddelegowania
harodowe] suwerennosci.

Najczescie] odzyskanie
suwerennosci narodowe
wymaga przede
wszystkim odrodzenia
elity narodowej,

nawet kosztem
wyeliminowania z zycia
publicznego nieprzyjazne;
Klasy politycznej”.

Nie ulega bowiem watpli-
woscl, ze integracja

| globalizacja, czyli sze-
rokie otwarcie sig panstw
na swiat, to czynniki osta-
biajgce znaczenie wiezi
etnicznych, narodowych
oraz kulturowych.
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Gdzie UEwidzi granice
suvwerennosa parstw cztonkawskich?

Frzyjety w ub.r projekt rezolucji unijnych zasad demokracii,
prawnrzgdnosci | praw podstawowych odpowiacs wystar
CczZajgco na wszelkie watpliwosc dotyoczace suwerennosc
patfistw czionkows kich.

Syposazylismy Unie Europejska woinstrumenty ko-
nieczre, by egzekwowad przestrzeganie zasad we
waszystkichinmych dziedzinach: wpolityce, konkureneji,
wspofpracy policji | wymiardw sprawiedliwosci, polity-
ce zagranicznse)(.], ale nasze podstawows wartosc
nie s3 chronione Zadnymi instrumentami, kiore byhy-
by wystarczajaco silne, by zapewnic, e te wartosei s
przestrzegane w cate] Unii Europejskie]" - powiedziafa
postnka-spraw ozdawczyni Sophie in't Veld [ALDE, ML)

'\.“\ 3

Wedfug projelkiu przygotowanego przez Parlament, Komisja
przy wspdipracy 2 Zespofemn niezaleZnych ekspertdw | na
podstawie ilosciowego | jakosciowego przegiladu dostep-
rych danych i informac]i, sporzgdzaiaty co rokl sprawoz-
canie ocenijgee stan demokrac], prEworzadnosc | praw
podstawowych w panstwach czionkowskich, Skiadaiby
teZ propozycje zalecer di poszozegdinych Kiajdw, miedzy
inmyrmi w takich deiadzinach jak demokratyczny podziaf i
rdwnowaga wiack, wolnosd | pluralizm medidw czy dostep
otnweatel do organdw sprawiedwo sci

Goylyy zaszi taka potrzetm, sprawozdanie stanowioly
podstawe do dalszych, stopniowo podejmowanych dzia-

podczas debaty poprzedzajgce] ubiegioroczne giosowanie
w sprawie Pakiu UE na rzecz dernokrac)i, praworzacdnosci i
praw podstaw manch,

Fostulowane przez Parkment przepisy majg na celd
pofsczenie  Ethigjgocych  dotychoczas narzedzi ochro-
ny dermokic), praworEgdnoszi §opaw podstawowych
wojeden, skuteczny i ow pefni wykoystywany  instru-
ment prawny.  Miatyly one  pozwolid na zapehienie
luki, |gka isthieje migcky systemem monitorowania sta-
hu demokrac), praworzgdnosci §0opew podstawowych
w pafstwach kandydujgosych a brakiem takiego systermu
w odhiesieniu do pafsty czionkowskizh.

F/
Pakt na [ZeCz |
\ e e e d
EMmo raq,praworza noscili praw pE} stawowych

i, poczawszy od dialogu z danym @Ahstwermn czion-
kowskim, poprzez prEywolanie aykuiu 7 Trakiatu, a2
po koficowy etap prEewicziany wotym atylkule, jakim jest
Zawieszenie niektdnch  praw  pafistwa  cZionkowskie-
go, w tym Zawieszenie prawa udziaiu wo glosowaniach
w Racizie.

Pojawia sip jedno podstawows pytanie? Czy obywats s wislu panste
ctonkowskich - szczegdinie Europy Srodkowo-Wschodnisj byli wy-
starczajgoo Swiadomi mozliwoscl utmty suwemnnosci narodowsj
przad praystapisniam do struktur unijnych w zamian za pisnigdze
i Zninsia nin wiz?
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Definicla | metody stojace za wykorzy-
stywaniem PRB jako wskainika warostu
gospodarczego byty juZ kwestionowane
od lat siedemdziesighych X6 wisku

KONIECZNA JEST
ZMIANA PERCEPC]I

CZY PKB JEST NADAL AKTUALNYM WSKAZNIKIEM GOSPODARCZYM?

MNavkowy Instytut Badawczy Credit Suisse analzuje w swoich raportach gliwne
problemy zwigzane z mierzeniem dobrobytu gospodarczego na podstawie danych
produkty krajowego brutto i bada inne aternatywne wskazniki mogace go pomingé.

v Swiat, w Korym dzig Zyjemy, znasz-
nie rozni sie od Swiata, w karym
narodzit sie produkt krajowy brotto
(PKB). Kiedy ekonomisci oprac owy-
wali ten wskaznik gospodarczy, byly
to czasy wojny, Wyzysy i lokalnego
rozwoju  gospodarczego.  Dzisia),
rewolucja  cyfrowa i glbalzacja
sprawiy, Ze Swiat staf sis mnisjszy,
mnigj namacalmy i znacznie bardzigj
76 sobg powigzany.

+  Gdybysmy preeanalizowal znaczenie
sfowa ,postep” 70 lat temu i dzig,
prawdopodobnie  otrzymalibyimy
dwie bardzo odmienne  definicje.
Czisigjsza = pewnoscig uwzolednia-
faby rozwid) spoteczny, nigrdwno-
dci, kwestie drodowiskowe, dostep
do edukac] czy opiekd zd rowotne].

Fiernszg otwartg | publiczng kryvtyks
FEB i rapornt pt. | Mewysiamzafgoy
Afanaik Dokonar! Soofacano gospoca-
cayeh!, ktdry Zostal opEcowany przez
cwich noblistow Josepha Stiglitza
i Amarty Sena oraz Jeana Paula Fi-
toussiego na Zlecenie prezydenta
Francji Micolasa Sarkozy'ego.

*  Autorzy jednozracznis ukazali wonim sh-
b mismika jakim jest PEB i jego nie-
znodnods 2 Reczrwistodcig.

Od tego czasu  ekonomisci stale

Zwracajg Uwage, e wiele kuczowych
aspektdw  wzrostu  gospodanczego
jest pomijameh i nie twzgledniamych
w obliczeniach wskaznika FEE.

Madal wylsczone Z niego 3 usfugi do-
rmowe | opieka rad deiedmi, kosat za-
hiezZyszozenia srodowiska maturalne-
go oraz efeltywnosct innowacyjnosc
technologiczne].

* W btach teydziestych XX wisky po-
wazachnie rzumiano, 2e Swiatows zasoby
naturalne =q wolne | nieskofczons, a z2-
nisczyszczenis | odpady s wEranymm wfak-
tarn ubocznym postepu gospodanzego
i nin majq wisksze0o Znacze nia na tempo
warsty gospodarcza o

W rnetodach obliczeniowych PREB za-
kiada sie, Ze zZasoby naturalne =5 bez-
ptathe.

Giclbryy planeta Ziemia byia firmg, spo-
wodowsfolyy to ogrommy  Echunek
kosztdw Za Zufyte Zasoby naturalne i
sakody, jpkie wyradzlismy srodowk
Sk

*  PEB nigdy nis weezolednial @ do dzisd
nin ukazuje 2wigzky pomisdzy werostamn
gospodarczym a degrAdacg dmdowiska
naturalmego.

Twedrey wskaznika FEB zalkdadali ze
lucEkost powinha fraklowad Swiato-
we Zasoby naturaline jako walhe 1 nie-
ograniczone, srodowisko naturalne ma

ham sluZys 23 wszelkg ceng i niemozli-
we jest prowaczenie udanego biznesy
W symbiozZie Z planetg Czas JUZ nad-
szedl, aby przedefiniowss kapitad, tak
aby ohejmowal on takZe zasoby natu-
ralne.

W trachoyine] ekonomii kapital to
wsZysthko, co Zostafo stworzone przez
cziowieka co jest wykorzystywane o
dostarczania towardw LB swiadczenia
ustug, w by fabryki, maszyny i pienig-
dze.

Jedrak dopiero niedawno natura Za-
coyma byl uzZnawana za niezbedny
elernent kapitaiu,

Dobim i usfug dostaczane przez na-
tue i jej ekosystermny stafy sie od &t
osiemdeiesigych podstawowgcresciy
kazde gospodarki. Swisra woda, czy-
ste powietrze, 2yzra gleba, odnawiak
ne Zracha energi, stabim Kimat czy
asymilacja zanieczyszcze | odpaddw
-wsZystko to plynie z naturalnego kapk
talu naszej planety.

Fodobnie jak kapital wytworzony przez
cziowieka  takZe  kapital  naturalny
moZe wzrastad | roshgd, Zwiekszajas
w ten sposob dobrobyt - lub moze
malec | tracié na wartoscl, Zagrafajes
naszemy dobrotwiow w prEysziosc
i pownodujge rEeczywiste szkody go-
Spocancze.

Tych elementdw nie wykazUje obec-
na metodologia obliczania warostu
gospodarczeqo oparta na PKB.
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ike Pompeo
Jaka polityke pozostawia nowe]
administracji w relacjach z Chinami?

0 ile retoryka moze zostac ztagodzona, o tyle kierunek
nowe| polityki USA, ktdra ma uniemozliwic Pekinowi kie-
dykolwiek osiggniecie miedzynarodowego parytetu z Wa-

szyngtonem raczej sie nie zmieni.

= [Gotowosé do przeciwstawienia sie Chinom odzwierciedla od lat funda-
mentalng zmiang w sposobie myslenia amerykanskie) elity o rali Chin na

arenie migdzynarodowe].

= Amerykanscy prevwodoy preez wiele lat wierzyli, 2e Chinami dochodza-
cymi do statusu wielkiego mocarstwa mozna bedzie zarzadzad w sposib,
ktdry nie szkodzi podstawowym interesam Standw Zednoczonych.

= Zaktadano, ze Chiny, w miare wzrostu bogactwa | potegi, 2decyduja sie
dopasowad do Swiatowego porzadku palityczno-ekonamicznego zdomi-

nowanego preez stany fednoczone.

Miezaleznie od teqo, czy zafdZenie to byto poczatko-
wo sfuszne, CEY nie, Kluczowi praywodoy - zardwno
Demokraci, jak i Republilkanie nie wierzy L2, 2e Pekin
bedzie przestrzegat Swiatoweqo systemu zdominowa-
neqo przez Stany Jednoczone | sazdeterminowani, by
uniemozliwic Chinom osiggniecie parytatu ze Stanami

Aednoczonymi w globalng] potedze geopolityczne].

WhZsi urzednicy uwaZajg rdwnieZ, Ze Chiny wykorzysta-
¥ kosztowne | daremne ZaangaZowanie Standw Jjedno-
czomych wowaojny w lraky | Afganistanie, aby zapewnic
sobie Znaczace korZysei geopolityczne w AZ) Pofudniowo
Aschodnie] | na Pacyfiku — utracone amerykahskie zoo-

noze, o Ktdre staraf sie Waszyngton.

Ohechnie agresywna postaws Waszyngtonu wobec Chin
widnczna jest na wiell poziomach - retorykd, wojsko-
wiymn, cyplomatyzzinym | ekonomicziym. Jednym Z cfdw-
mych inicjatordw tego wszystkiego jest sekretarz stanu
hike Pompeo, kidry wyofosil Kilka bardzo wojowniczych
oswiadczen natemat stosunkdw miedzy Stanami Zjecdno-
cZomymi | Chinarmi.

W onajlardzie] zapalnym z tych oswiadczen, wygioszo-
rychw hibliotece prezydenckie] Richarda Nixona 23 lipza
2020 r, Pormpen kategorycznie odizucl jakikobiek kom-
promis z Chinami | wezwal do szerokie) kamp@nii majgce]
ha celu przeciwvdziafanie ich postepom w AZjii na swiecie.

GEOPOLITYKA | EKONOMIA

Fot.: Deparane nt Sany Freddie E

SViobrazalismy sobie,

7e raangazowanie r Chinami
FAOWOC e prEYSEIoscig

7 wspamialyrmi ofetnicami
uprzaimoscy i wspofpracy Teraz
MGy DEZYZREc SUFoWa oraw-
de... 3 mianowicis,

7e feslhi mamy mied wolny

XX wiek a mie chinski wiek,

0 Kty marzy X dinping,
stary paradygmat Slepedo
Faangarowania 7 Chinami

[0 prosty nie 2adziata.

Mig wolno nam do tego dazye

{ e wolng nam do niego
wracat”, — powledziat M.
Pompeo.

Ma froncie miltarmym o oy
USA deFg do odwrdcenia tego, co
postizecalm gko ekspansje chif-
skie] potegi z kontynentu na Morze
Wezhodnie | Pofudniowochifiskie.
Zadna kwestia nie zajmowata stra-
tegdw amerykatiskich tak bardeo,
|k obecnoss wojskows Chin na
horzu Pofudniowochitiskinn, gidw-
mym przejsciu dia migdzynarodo-
wej Zeglugi i potencjalmym Zrédle
ropy i gRzU Ziemnego.

Foczzas gdy amerykatiskie stat
ki przeptywajgce przez ten re-
gion byfy kiedys w duZej mierze
chronione przed atakiern wrogizh
S, teraz nzykujs przechwyce-
hie przez pocisk przeciwlothicze
i chifiskie statki. 13 lijpca 2020
wo oficjalmym memorandum De-
partamentu Stanu, Pompeo uznaf
rogzczenia Chin do Morza Pofu-
dniowochifskiego za caffowick
mefagame”. Stany Jednoczone,
powiedzial, sfojg 0 DOk naszyh

Fot: Departanien Sk nu Ronny P

Fot.: Departanen S nu Ronny P

M kochaigcy wolnosc naro-
dow Swiala, musimy
doprowadzic Chiny do zrmiany
(znacza to miedzy innymy, 28
musimy Zakonczyc nosmaing
wieri gospodarcze 7 Chinami,
3 caly handel 7 tym Krafem
frastowac fako potencaing
Fagrozenie dia bezpieczensiwa
Zachodu™ — dodat. Pompeo.
LWojsko amerykanskie golowe
do dziafamia”
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Zawartosc tresci
dostgpna jest'w prenumeracie

Fartii  mach grozifoby waojhg 1 poniZeniem.
e Ustawaz1979 [ nie gwarantuje, 7¢ = (KPC) Znajoujg sk dzisia] pod Pladony: e Ohowiels ote
Stan}'Ejednuczn.neprzyjdazpnﬁn- ogromng presjg opinii publiczne), 1R Sohie sprawg z dylematu Pekinu
cg Tapwanowi, je5li zostanie zaata- aby ZRjqlistanowisko nacjonalistycz- - W hyn Zigesie e, pewi S.m e
kowany przez Chiny kontynentalne, 11© | ENergisznie zapewniali chifisks 7 na tym. Rezultatem bgdzie zatem
ale nie wyklucza takie] mozliwo sci " SHWRIRIAN08E-RELL. TalEnem . Mos Dkres.mggfeg.p. RWZEU B hamel ey

" rzem Pofudniowochifiskim. w regionie AZji | Pacyfiku.

agresjﬁ. ) o Froywiddcy  Komunistyczne




Co moze dla nas

oznaczac szczepionka
Covid-19 w 2021 roku

Pandernia COVID-1% wiwarta duzy wiphae na kazdy
aspekt naszego #ycia. Wydaje sie, ze skuteczna
szczepionka pojawi siew pierwsze| potowie 2021

Straty finansowe spowod owane pandemia sa powazne,
a ofywienie nie bedzie rdwnomierne we wszystkich
daotknietych pafistwach,

Przyirzyimy sie szesciu wybranym przez nas tematam
na 2021 rok, zaktadajac, e skuteczna szezepionka
bedzie szeroko rozpowszechniona.

1. Praca zdalna

Czigkl szizepionce pracownicy umystowi wricg do swoich bivrmowecow
w gentrum miast, ale bedg mieh znacznis bardzigj elastyczng omanezacis
pracy i odbywad bedg znacznie mnigj podrdzy shebowych. W centralnych
daelnicash bEnesowych, popyt na powierzohnie biurowe bedzie malaf
Kwitngce Kedys sridmiescia potrzebuja dasia wisce] czasu, aby preysto-
aowatb sie do nowego modelu bEnesowego, w preeciwnym wypadku ren-
townodci imwestoriw w nieruchomosci bivrowe mocno spadng.

Linie lotnicze bedq musiay ponownie przemysled ekonomig trwale ograni-
czonych podrizy stuzh owych, ktdre jak potwierdzifta pandemia w 67% nie
by ani potrzebne, ani skuteczne dla korporac)i migdzynamdowych.

2. Zakupy onlire

Tendencja odchodzenia od sklepdw stacjonarmych utrwalta sig jeszcze
przed pandemia, ale zakupy onling | dostawy do domu otrzymaty znaczny
impuls w wyniky pandemii. Ten trend preyspieszy w trwaty |12 pewnoscia
nieo dwracalny sposib. Pojawi sie migjsce na niektare fizyszne witnymy skie-
powe, cZedciown jakn salony do zakupdw onling, ale wisle skepiw nigdy
nie zostanie ponownie otwartych. Dostosowanie sie nieruchomodci ko-
mersyjmych zajmie lata, a centra handlowe bedg musialy ograniczys swoja
ekspansje inwestycyina.

Coronavirus
COVID-19

3. Alokacja wydatkow konsumenckich

Konsumenci znowu bedg podrozowad bo stumiony popytna po-
drd 2 turystycene z pewnoscig odzye. Dzieki szczepionce ched do
et towarzyskich moze ponownie zwickszys wydatki na odziez
i mode. Bestauracje zndw bedg popularne, de nigkoniecznie
w tych samych lokalizacjach, biorge pod uwage wyzwania stojg-
;e preed centrami miast i nisbezpieczenstwa na preedmissciach
wowielkich aglomeracjach. Jesli klimat pozwoli, jadalnia na Swie-
ZyM powietrzy pozostanie niezwykle popularna, wies nowe re-
staurasje bedg musiaty by projektowane inacze).

Indeks cen konsumpoyjnych CPI
{LESA, zrmeana do ok poprEedniego)
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4. Skutkd trudnodci finansowych

Koleje podmiejske | komunikacyne systemny tranzytowe 53w tra-
giczmym stanie finansowym w wickszosci panstw. Bedg zatem
potrzeboway ogromne] pomocy rzgdows] szozegdinie w US4
i w Europig, aby powrdcié do poziomu ustug sprzed pandemii,
de mapotrzebowanie ze strony pasaerdw moze pozostad niskie.
Fenomen ten jest widoczmy w komunikacji miejskis] wislkich aglo-
meracji czeqo doskonatym preyidadem jest juz dzisig aglomera-
cja Nowego J ok,

Liczba klientdw korzystajgcych z transportu migjskiego
w okresie pandemii
(Mowy Jork, w proc., 2019=100)
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5. Inflacja

Pandemia spowodow ata wero st bezrobocia i nsfabienie ogdlnego
popyty w gospodarse. Banki centralne rozszerzyly swoje bilan-
ag, aby uwzalednié ekspansjs poltykd monetarne] w catkowicie
nowym otoczeniv ekonomiczmym. faktadajac wigce] bodZodw
fiskalnych i dalszy skup dfugu publicznego ora prywatnego przez
bank centralne, bedzie musiata sie odbyd w wiel krajach pu-
bliczna deb ata natemat tego, czy ta nierozwazna polityka rgddw
jeststusznai czy nie doprowadzi d o g alo pujgce] inflac)ii treatego
nstabienia aktywnosci gospodarczs] preynamnig) w ciggu klko
dekad.

Liczba kienttw odwiedzajacych restauracie w okresie pandemii
(w proc., 2018=100)
Fra )
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§. Globalizac)a

Mapiecia handlows juz preed pandemig byty praeszkods dla han-
dlu Swigtowego. Covid-19 preyspieszyt jedynie ten trend zwtasz-
cza po zamkmigciu Chin. Jednak Chiny miaty wirusa jako pierwsze
i pokonaty go jako pierwsze, to wylonity sie z silmym ozpwieniem
gospodarczym | wiskszym wplywem na zmienigjacy sie porzg-
dek globalmy Fachodzace zmiany w ptanosciach walutowrych,
odzwierciedlajgce rosngce znaczenie dywersyfikaci handlu,
w ramach ktdrego euro dordwnuje dolarowi amendanskiemu
jako waluta ptatnicza.

Bez watpienia 2021 r. bedzie fascynujcym rokiem transformaci
- mamy jednak nadzigje, Ze da on poczatek ozywieniu gospodar-
cZeqn w nowym formarcie.
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Swigtowego mogs rdwnieZ Zawayt na perspekhwach nie-
mieckiego eksportu.

W otyrn kontekscie, zaleznoss Miemiec od migcEynarodo-
wiCh fafcuchdw dostaw moZe okazad sie dodat kowym wy-
Zwvaniern. W kofcu, blisko 207 niemieckie] wartosci dodane|
generowana jest za posrednictwem miedeynarodowych faf-

SEOFOLITY KA | EKONOMIA

WNIOSKI Z BADAN SALESFORCE
WO KAZUIA ISTOT NY W EPEYWW

/

il

LU WELE], Wy LEE SIE LB Sg UNE SOECYLUWENIE IBIE] wiy-
possfone w harmEdda dostaczagee Klientom elastyczng
polityke Zwrotdw | szZerokl zakres opcji plathosci. Poradto
przecsiebiorstwa rozwiagce sie 55 skionne do priorytetowe-
go trakiowania relacj z potencjafern na stalg wspdfpEce nE
transaks]i jednorazowych.

Optymizm w obliczu nowych wyzwan nie 0puUszeza sel-
tora MSP.

KRYZYSU NA MALE PRZEDSIEBIOR STWA, ‘l

m

hia & liderdw ratyzh i srednich przecsigbiorstw twierczl, 22 w
ciggu ostathich szesciu miesiecy woroZyl co najmnie) jedno
Z nastepujgeych rozwigzan: splikacie do e-mail marketingu,
systemn obsiug Kients, narzedzia do wspdipracy pizy projek-
taczh lub oprogramowsanie do handly elelktronicznego. Okofo
1 na § liderfw MSP nie korzysta obecnie Z tych rozwiszal,
ale plnuje je wdroZyd w ciggu najnlEszych 12 mieskecy
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Obecnemu premierowl przypisuje sie udziat w przeforsowaniu kKontrowersyjnych zmian
dotyczacych bezpieczenstwa Japoni, w tym zmian interpretac) stynnego artykufu 9. Kon-
stytuc)i dotyczacego roll Sif Samoobrr:nny, ktore pozwalaja na ich uzycie w zagranicznych
misjach wojskowych.

on byt giownym architektem ograniczania wolnosci prasy w Japonil.

Niektorzy twierdza wrecz, ze Suga jest bardzig niebezpieczny od Abe, podejrzewajac, ze to “‘ “

Poczatek kadenc)i Sugi naznaczony jest wieloma pytaniami. Jak diugo utrzyma sig on na
stanowisku premiera Japonii | idera PLD?
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nia wtadzy to cecha systerm dw monarchiczrych i auto-
kratyczrych, lacz takze | w krajach demokratycznych
|est to cresto spotykane zjawisko Jednakze zadne
inne panstwo nie moze wiaj kwesti konkurowad z Ja-
ponia.

Dzig obacnie okoto 30% deputowarnych zasiadajacych

kratycznef jest wyrazem kontynuacji polityki Shinzo Abe.

I treydziestu powojennych
premierdw Japonii tylko
trzech wywodzito sig
spoza elity polityczne).

SEEPODLITY KA | ERGNMERM

T ABEM OMIKA BYtEGO PREMIERA SHINZO ABE
ODMIOEEA SUKCES GOSPODARCTY | JAK] MIALA ORA WP MA JEN AT T
A ¥

Kiedy Shinza Abe objgl rzgdy wdaponii 26 grudnia 2012 r, gospo-
carke nekaty trzy powigzane ze sobg problem:y:

-weysokie roczne deficyty budzatows @edu b -8% P EButeymujacs sieod pofowy

lat 90 ;
- treafa deflacja, ktira prkbycznis unismozliviata obnizenie wekaznikow za-
dtnzania:

pozwalifo _zm'niejszyﬁ ceficyt budZetony kosztem wzrostu gospocar-
cZeqo [(Wykras 2.

WekaFniki zadiuZzenia Japonii rosly podczas trzech pierwszych at i ]
rzaddw Abe, a diug publiczny osiggnal poZiom 215% PEB na ko niec _ . | FCAPITAL
2015 i

W miedzyczasie zadiuZenie gospodarsty domowych i przedsighbiorsty
pozostawain na stabilnymn pozZiomie odpowiednio §0%: 1 105% PEB.

Whahres G5 rodki fis ka lne Ja ponii by dute 3lke bynajmnisj nis
Eeby et ke
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FCAPITAL

Wowyniku rndemil wskazniki deficytu budZzetowego | zadiuzenia Ja-
ponii ponowhie wzrosty, Abe przeznaczyl rdwnowadosc 7% PEB na
oZywienie gospodakiw czasie pandemii, oraz 10% PKB na zwieksze-
hie taniego finansowania japofiskich firm | gospodarstey domowyzh.
W zwigzku Z tym, obechny premier Yoshihide Suga, bedzie miaf wysok]
- najprawdopo dobnie) 25-proc. deficyt budZetowy w stosunku do PKB
Za rok bucEetowy ko ficzay sie w marcu 2027 ¢

To jednak nie sprawi, Ze Japonia beczie wyptkowa pod tym wzgle-
dem, poniewss podotbine deficyty wystapia w Stanach Jednoczonych

Haruhiko Kuroda rok po mighowanil na prezesa Bod, Zdecydowal
takZe, Ze japofiski bankcentralny bedeie skupowal nie tylko diug ko
poracyjny ale takZe akoje firm giefdowych za posrednictwern fundu-
szy ETE

Oprdcz smodkdw standardowe] polityki luzowani losciowego, Bod
przeprowadzi riwnieZ wisciwe ofiafania opare na krajowe] kizy-

wej dozhodowoss), ustalage limity rentownosci obligac]i madowych
o rdznych terminach Zapadalhosci Wreszoie, podobnie gk EBC, ale
w przeciwieistwie do Fed, eksperymentowal Z silnie ujermnymmi stopa-
mi procentowymi, ustalags stope depozytows na -10 punkidw bazo-

wyeh (k).

Czy srock fe Zaclzialafy?
W surmie trudno jest udzielic jednoznaczne] odpowiedzi. Pattzas na
naminalny poziom gpofskiego FEB polityka Abe wyglgda na sukces.

Uy T oJd '_ll_lI [RRLSFE -} l_l:f' ILll_l:f' -blq aPUuLIE\'\'GJ.r. LT ULl 3 vy -bI.LI'_IGJ.rII I:f'll_
kowyzh miecEy obu krajami bedzie redu 10-35 punkidw bezowych,
Jednak rdZnica w stopach procentowych kontrakidw terminowych
na parze JPYUSD sugerdje, Ze na rynko walutowsym isthieje wieksza
rdznica, bo aZ 45-50 punktdw bazowych, co moZe przemawiad zZa
calszymn umochieniem sie jena w2021 roku.

RdzZnice miedzy amerdkatsko-japofskinmi stopami pozostag

inne ni stopy UBOR lub stopy EBC [Wykres 77717

Wywoatany pandemig paraliz gospodarcay
na dwiecie przetoyt sig naspadek
2apotrzebowania na japofiskie towary
gkaportowe, s2c2eqdlnie samochody

i riZne komponenty elektron ik

dla technologii cyfrowej

Fo trzse h kwartatach spadkow really
B¥E fananr we XA ¢ cluread oia

FCAPITAL
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[ zrael postrzegajg Iran jako gidwny ele- v - o
bilizujacy Bliski Wschod oraz zagrofm R A
oigh bliskich sojusznikow w regionie _W s o T
e Arabii Saudy|skie]. e vy ATl 5

_-;"Dd ponad 100 lat relac]e pomiedzy Stanami Z]edno- £
czonymi a lranem przyjmulg rozny kurs.

| wregionie
ledzy Ira-

S
Chociaz amerykanscy | irafscy obywatele przeweiiﬁ-_ie
Uwazajq sig za przyjaciot, to rzady obu krajow nigjed %
nokrotnie odnosity sie do siebie jak do wra

A

Ani amerykafiska opinia publiczna, ani
. 2lita polinEenmiiiE RS inDolaC
- ze Stany Zjednoczone popetnity znacz
nie wiece] zbrodni przeciwko Iranowi
niz Iran przeciwko Stanom Zjednoczo-
nym. '\:.I;'r = - gt g

W X wieku i obecnie Stany Zjednoczoned Iran spiera- -
ty sig migdzy innymi otakie kwestie jak: ropa nal :
komunizm, radykalny Islam, czy jadrow
Niejednokrotnie w sporach tych prez:

uczestnicy starcia pomigdzy‘;

USA zwltasnejwoli, lekkomysinie stwo-
rzyty wroga i nie miaty ku temu zadne-
go powodu oprécz wiasnych btednych -
posuniec. ool
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CZY NOWA ADMINISTRACIA
AMERYKANSKA J. BIDENA
POPRAWI RELACJE ZE SWIATEM
MUZUEMANSKIM?

Wielu praywid dedw ma podzielone opinie w te] sprawie.

L5l Bidar wrdc! do porazuriema nullearmago, dofdzie oo konfrondzol miadzy fzraalem
& framam™ - natrzega izraelsk minister.

Premier Benjamin Metanjahu wypowiedziaf sig zaraz po amerykanskich wyborach w Ghan-
nel 13 na temat porozumienia z Iranem podpisanego przez administracie Chamy w 2015
roku uznajge je duzym btedem.

25l Bidar hadia nadal podazal i Solazka polfycang o Fatacznmie dojfdzia oo gwalfownal
ko efrontaefi miadzy fzraalam a franam™ — powiedziat premier.

Hvi Hauser (Derech Eretz), przewndniczacy Komisji Spraw Zagranicznych i Dbrony Kneze-
tu, preyjgt bardzie] o ptymistyczne podejicie.

JMysle, Za pawat fash urowa z franem zostama odrowionz fo hedzia ana lapsza wiz po-
Drzadnia. Panula powszecfing zgoda oo oo fago, Za miala ona powazne ki fadi efrods
0 infarasy wolrago swizfa " — powiedziat 2. Havser

W oostatnich latach amengkans ki

fokus skierowany byt na Afryke Pitnocng
i Srodkowy Weehdd. Stynne protesty
trawiqce Tuneze, Kair i Typolis, ke
pojawity sis w 2wigzku 2 Ambs kg winsng"
2 2011 1. przywotaty wspomnienia

o brutalnej konfrontacji pomisdzy
irafskimi dysydentami, 2 islamskim
rezimem prezydenta Mahmoudema
Anmading]da, do kidrej doszto

na teherfiskich ulicach osiemnascie
missigry wezesnisj.

W prypadky Tunezji | Egiptu, Facebook
i Twitter pomoghy w czerwcy 2009 1.

W rozpowszechnieniu wiadom o$ci mGwia-
cej 0 tym, 28 Iran s2ykowat

sig na rewn lucje.

GEOFOLITYKA | EKONOMIA

AW
i

Majwazniejsze wydarzenia
w relacjach pomiedzy obu
panstwami od lat 50. uhieglego wieku.

Majpieny Stany Zednoczone | Wielka Brytania obalify
w1953 roku rzad lranu po tym, jak demokratycznie wiy-
brany premier Mohammad Mosaddegh podjat dziatania
w kierunky odzyskania kantroli na iranska ropa (kontro-
lowang wozednie] przez Imperium Brytyjskie). Amenyka-
niezastapili irafnska demokracje autarytarnym rezimem
kierowanym przez szachinszacha Mohammada Reze
Fahlawieqo, ktory panowaf przez cwierd wiekuy — od
1853 do 1973 roku.

W1979 . Amenskanie uzbroili irackiego prywiddee Saddama
Husajna i zachecili go do inwazji na Imn, co doprowadzito do
niemal dziesiecioletniej wojmy — od 22 wrzednia 1980 1. do 20
sierpnia 198ar.

Po stronie ranu wojna pochtoneta akoto pot miliona ofiar. Jeszcze
w2014 raky mnigj wiece] 75 tysiecy Irafczykiw weigd lecayto sie
W Zwiazku 2 obraZeniami, ktire odniesli w atakach chemicznych
przeprowadzonych przez Saddama Husajna.

W 1988 r amenkanskie wojsko 2estrzelito samalot linii lotni-
c2ych Iran Air numer 655 — pasaerski od zutowiec Airbus A300,

Bliski Wschod zmienit sie,
odkgd J. Biden opuscit
urzad w 2016 roku,

JAamy Biski Waehdd,

N3 xtdeym fran fest znacznie
fardzief mebarpieczny
jeqo brod § tec inciogia

53 Znacziie dosfadnisisze

{ bardzief niebezpieczng”.

—powiedzig przewodniczacy
Fomisji Spraw fagraniczrych
| Obrony Knesetu

2abijajae wszystkich 290 pasazeriw na pokiadzie.

Wo1995 o Iraficzyey 2ostali poddani surowym amengkanskim
sankcjom gospodarczym, kidre nigdy nie zostafy zniesione,
a2 biegiem [at do czasu porozumienia nuklearmnegqo w 2015 1.
bty jes2cze bandziej zaostrzane.

Iran wspad inwazje koalic]i kierowane] przez Ameny-
kandw na Afganistan w celd obalenia rzgdiw talibdw,
a takZze popad nowego prezydenta, Hamida Karzaja,
ustanowionego Z pormocsg USA.

kimo to w styczniu 2002 1 prezydent USA George
W Bush wymient [ran jako jeden z krajdw o8 22", obolk
Iraky Saddama Husajna i Kaorei Pdinocne].

W 2015 ¢ USA pod rzadami Baracka Obamy, Wielka Brytania,
Francja, Chiny, Rosja i Miemcy wynegocjowafy 2 Iranem umao-
wie, wramach kidrej Teheran zgodzit sie 2aprzestad przetwarzania
paliwa jadroweqo w 2amian za zniesienie sankeji gospodarczych
przez Ameryke i inne pafstwa.

W 2018 roku — jako jedyny z sygnatariuszy byly prazy-
dent . Trump jednostronnie odstapit od porozumia-
nia — a paznie| radykalnie zaostrzyt nafozone na lran
sankoje.



Ma poczatky dwudziestego wigky, Amerykani e
postrzendli Iran jako Znaczgey imperia ny
butor pomigdzy Rosja a Indiami, kdny jest
dwukmotnie wigkszy od Teksasy i 2nany 2 teqo,
28 ekaportje perskie dywarny.

KALENDARIUM HISTORYCZNE |
RELACJI SWIATA Z IRANEM
W LATACH 1901- 2020

1907 R. PRZYSZLOSC IRANU ZOSTALA PRZESADZ ONA

W 18071 . Angielsko-Perska Kompania Paliwowa, ktdrej] wiascicielami byli Brtyjezyey, catkowicie zabezpiecayta koncesjg
nadang przez s5zaha Mozaffara al-Dina | jego dynastie Qajar Siedem lat pdZnie), fimna odkyta bogate Zoza ropy naftowe
w Masjid al-5uleiman w pofudniowozachodnim |ranie:

1974 R. NIEWIELKIE NALEZNOSCI LICENCYJNE ZA WYDOBYCIE ROPY

Kiedyw 1914 r wybuchta | wojna swiatowa Angielsko-Perska Kompania zaspokajata msnacy apetyt Krileweskis] Marynarki

Wojenne] na paliwo poprzez pompowanie ropy Z najwigksze| swiatows| rafinerii znajdujgce] sig w Abadan — niedaleko .

Zridliska Zatoki Perskig.
Mastepey Mozaffara al-Din-zaakeeptowali niewielk, ale stabnny strumien naleznosci licencyjnyeh, ktdry wplywaf do ich
kufrowe az do 1825 r.

1925 A. DYNASTIA PALAW!

Reza Khan — iraiski oficer kawalarii obalit rzady Clajar, mianowal sietie Szachem | ustanowit dynastie Panlawi.
Trzefwo myslacy Reza Szah Pahlawi w 1932 r bezowocnie probowat przejac kontrole nad polami naftowsymi, kidre byty
wiiwezas we wiadaniu Angielsko-raniskie] Kompanii Maftowe] [AIOC).

1947 R. OKUPACJA BRYTYJIKO-AOSYJSKA

Pod koniec dekady Iran prébowat wdad sie w blizsza relacje z nazistowskimi Niemcami, aby zdestabilizowas brytyjskie
wptywy w kraju. Niepokojeni widmem wspdipracy na osi BerlinTeheran, Winston Churchill | Jézef Stalin po cichu doszli do
porozumienia i obalili rzady Rezy Szaha Pahlawiego w sierpriu 1941 r Urzad przejaf syn poprzedniego wiadcy — 20-letri
Moharnmad Reza Pahlawi. [Byt to ostatni szachinszach |ranu z dynasti Pahlawi, nastawiony prozachodnio oraz inicjator
reform spatecznych i gospodarczych w lranie). '

W obawie, Ze Iran moze zostac na diugo pod wotywem obu tych panistw, YWaszyngton rozpoczal dziatania aby Rosjanie
i Brytyjcayey wycofall swe wojska szesc miesiecy po zakoriczeniu |l wojny Swiatowe]. stany Zjednoczone wiele zyskafy
w oczach rzeszy Irafczykdw, po tym jak amerykaniscy doradey pomogli mfodemu Szachowi zaplanowad niezbedng infra-
strukture ekonomiczna dla powojennej modernizacji | rozwaju | zmniejszyli wotywy B rytyjezykdw w swoim regionie.

e Y

1945 R. ROPA POTRZEBNA POWOJENNEMU SWIATU | POLITYKA HARREGO S. TRUMANA

W 1845 r administracja H. 3. Trumana zaczefa traktowac Szaha Reze Pahlawiego Jak]:l wazneqao partnera w tworzacym
sie vitdwezas na Srodkowym Wschodzie riefarmalnym antysowisckim sojuszu.

To partnerstwo byto skomplikowane gidwnie za spraws pigrzace] sig urazy warod Iraﬁcz;rkljw wzgladem Wielkie] Brytanii,
ktdrzy to weksportuwah miliony barytek ropy naftowe] a sam ran w tym samym czasie nic nie zambif na tych transak-
cjach. :

3 -

1949 R. POCZATEK KONCA SZACHINSZACHA IRANU Z DYNASTI PAHLAWI

. W pafdzierniky 1948 r. Mohammed Mossadegh — wieloletni krytyk dynastii Pahlawi, debd%rujacc, 7e |ran powinien miec
prawo do sprawawania kontroli nad swoim wiasmym przemystem naftowym, utworzyl szeroka koalicje pod nazwg Frort
Marodowy
Zaraz po tym, M. Mossadegh wraz ze swoimi zwolennikarni 0siggneli potows glosow w iranskim parlamencie Majlls | we-
Zwali brytyjsko- |rans|-ca kompams; naftows AIOC, zeby podzielita swoje proﬂty Z Iranem na zasadzie 50:50, czyli w taki sam
sposdb Jak miato to miejsce w Wenezueli | Arabii Saudyjskisj.

1961 A. NAGJONALIZAGJA PRIEMYSLU NAFTOWEGO | NOWY PREMIER IRANU

Fopierana przez brytyjsk rzad kompania naftowa AIOC nie przyjeta takiej opcji. £ racji na brak wspdtpracy z Brytyjczykami
15 marca 1851 r Mohammad Mosaddegh opowiedziaf sie za konieczng nacjonalizacja catego iranskiego przemystu naf-
tomeeQo.

bzest fygodni pémej. M Mossadegh — dokior prawa, wybrany w 1857 r czowiekiem roku przez tygodnik Time podjat
plerwsze kroki zmierzajace do przgjecia Kontroll nad irafskimi polami naftoveymi | rafinedami, nad ktonymi piecze sprawio-
wali Brytyjczyey

Kiedy M. Massadegh realizowat nacjunahzac]a, bryty)ski rzad wywieral presjg na Mohammada Reze Pahhwiego, zeby unie-
waznit urzad sprawowary przez premiera i potajemnie zaczaf planowad zamach stanu w Teheranie.

1962 A. PLAN D. ROOSEVELTA ~AJAX"

Plan Roosevelta pod kryptonimerm | operacja Ajax" byt bardzo prosty. W zamian za solidne wsparcie ze strony amerykan-
skig], Bzach [ranu mial wydad krdlewski dekret, ktdry nakazywatby Mossadeghowd zrzeczenie sig teki premiera. Whrdtee,
16 sierpnia 1853 r. dochodzi do aresztowania premiera Mossadegha.

f.
1
|




1954 R.-SZAH IRANU OGLASZA NAFTOWE KONSORCJUM BRYTYJSKO-AMERYKANSKIE

W czerwey 1954 1 Szah powoluje mis;dzynamduwe konsorcjumn, ktdre skiadafo sig z dawnej brytyjsko-irdriskie] kompanii «

" AIOC i trzech amerykanskich potentatdw naftowych. Konsorcjum-ma’ misje zarzadzama produkcia ze sthm iranskich
i Zakfaddw rafinerii ropy naftowe], kidre puzustaja pod kontrolg Iranczykcéw :

1961 R. JOHN FITZGERALD KENNEDY ! IRANSKA ,BIALA REWOLUCJA"

Amerykariscy obserwatorzy Ifanu obawiali sig, 2e represyjna polityka 5zaha wuhec OpoZyeji maze przynigsc |:|d1.ru'ro’[r11\.r
skutek | wywota negatywne nastroje werdd obywateliw stosunku do swiata zachodniego. Dziesigc tygodni po tym, jakJohn
F Kennedy przeprowadzif sie do Biafego Daomu, po drugie)-stronie Swiata w Teheranie wybu chaty wiasriie zamieszki.

szah ujawnit swoje palny dotyczace nowe| , Biafe] F{ewuiucji czyli odgdrnego wprowadzania wazniejszych reform, kidre
miaty zapobiec oddalnym zmianom, tak ]ak to miato rmejsce w preypadku kubanskig), Czerwunej F{ewulucp prZeprowa-
dzonej przez Fidefa Castro, :

1964 R. WYGNANIE HUHOLMHA MUSAWIEGO CHOMEINIEGO

Reforma gQospodarcza z duz;rrm wphywami zachodu, ‘prawa kobiet oraz Iep|el dostosowane szkofy Dyty dosc WaZnyi
kwestiami wérod wschndzqcm irafiskiej klasy srednig].

dJednak iranscy wiasciciels ziem opierali sig przed , Biafg Rewolucjg”, tak samo jak klerycy tacy ]ak Ruhallah Chimejni —
61-letni Ajatallah, kiSry zakpit sobie z Szacha nazywajac go amerykariska manonetks,

Wirkszost z amerykaniskich oficjeli, bwazafa Chume]megu za4rytujgcego burtownika | zapewne z satysfakcjg zaakeppto-
wila decyzje Szacha o wysianm kleryka na wygnanie w listopadzie 1964 . najpierw do Turcj| pi#niej do Iraku a nasts;pnua
do Francu

1969 R. RICHARD NIXON — ,DOKT] H‘J’NA MIXONAY

Setki arnerykafskich korporacji |rrwestuwaty w gospodarczy cud Szacha, tquc:e |ranskjch Studentm wy]azﬁza’ru da U.Sﬂ\ v

na studia, a miliory barylek ropy naftowe] opuszezato Iran | transpnrtnwanych b},rru do aharrtéw amewkanskmj zn‘nnej
waojny —do Japunu i Zaehodniet Europy.

Po przegrane] wajnie w Wietnarmie, Nixon i jego doradca Henryr Kissinger DgT05|I| bl Starry Zjgdnoczane majg na celu
stalenie dziatan militarmych w-potudfiowowschodnie] Azl na Srodkowym Wschodzie, Iran shoiat stad sis amerykariskim
partrierem | wzigl odpowisdzialnost za polityczng stabilizacje w Zatoce F'erskm] W zamian MNixon zezwolif Szahuwﬂ Zakup
dDwulnegn systemu broni z amerykanskiego arserafu.

1972 R. ZAKUP AMERYKANSKIE) BRONI

Miedzy 1972 a 1977 rokiem lran zakupit ame'rykaﬁ'skzi sprzet militamy o avartosei 13 milliardéw dolardw placac 72 riego’

dzieki zwigkszorym przychodom Wygenerowaryr preez wysokie cemy ropy naftowe] Kiedy dysydenci wyszli na ulice

inZaczeli protestowad przeciwko bezsensownym wydatkom na militaria | apelujac o lepsza prace | reformy demokratycane,

8zah rozpoczat Brotalretrepres]e w kraju, Zezwolif iranskie] armii na uzycie broni w uspokajaniu protestijacych, Przebywajacy
ra wirgnanil Ruhollah M. Chomejni potepit mzlew kewi | zaczal namawiat do obalenia wspieraneqo przez Ameryks tyrana,

1877 RA. JIMMY CARTER | PRAWA CZLOWIEKA

Prezydent Jimmy Carter, ktdry objaf swij urzad w styezniu 1877 r miaf dose sceptyczrry stostinek do doktryny Nixona. Nie
po drodze mu byfo z represying polityka uprawiang przez Szaha, kitra niezgodna byla Z |ego Dhmmma wyborzg, podczas
ktdire] Carter obiecaf, Ze prawa cziowieka stang sie gidwyrmn filarem polityki zagraniczne] W erze po przegrang] wojnis
w Wiethamie.

J. Carter bedac goéciem w Teheranie podczas Sylwestra w 1977 r czut sie zobowlazany do wzniesienia toasty na czese
Moharmmeda Reza Fahlawiego, uznat Iran za stabilng wysps znajdujaca sie w jednym z najbardzie] problematycznych
miejsc na swiecie. Rok pazniej juz zaden Armerykanin nie mdgt wzniesé takiego toastu.

1978 R. IRANSKA REWOLUCJA

i st;rczma 1878 r irafiskie wojsko zaczelo strzelad do awanturumcegn sig fiumu zwolennikow R, Chomejniego w Swistym
miescie Qom, zabijajae dwudziesty demonstrantéw oraz raniac ponad 100 innych osdb. Tego sameqgo dnia zotierze zabili
takze 400 ostb, jednoczesnie raniac kolejne 4 000 na teherafiskim placy Jaleh. Wiskszost obserwatordw zakiadata widw-
£Zas, 78 Szahprs;dzel niz pazniej bedzie musiaf ustapic. Koniec nastypit byskawicznie. Po szybkie] analizie sytuacii w kraju,
administracja Cartera po chichu przeknnata Saha, kiory wiadaf ranem przez prawie czterdziesc lat do opuszozenia kraju.
16 stycznia 1879r, Szah Mohammed Reza Pahlawi wszed na pokfad Boeinga 707 na lotrisku Mehrabad w Teheranie | udat
sig na wygnarie do Egiply. Dwa tygodnie pdZnie], po raz pierwszy od pigtnasty lat R M. Chomejni przyby! do lranu.

1992 R. BILL CLINTON | SANKCJE WOBEC IRAKU

1981 A. ZBHOJENIA IHAKU 1 WOJNA IHACKO IRANSKA

2% wrzesnia 1980 r duszfu do wujny migdzy |rakierr i Iranem. kitra trwaia dD 20 5|erpn|a 1988 | pDchTanTa pof miliona
ofiar, Z czeqo dwie trzeme stanmyil Iraficzycy.
_ﬁ'«dmmmtrama Reagana skierowata sig w strang Iraku, upusazajac saddama Husseina w rel-mnesans satelitarny planu bitwy,
*samoldty’ podwdnego zastosowania”, kidre w fatwy sposdb mozna dostosowad do petrzeb, militarmych oraz w kredyty
rolne.0 wartosci 1,1 miliarda dularﬁw _ .

1990 A. INWAZJA SADDA.‘\-‘IA HUSSEINA NA KUWEJT

Inwazja Saddama Husseina na Kuwejt, ktra miata migjsce w sierpniu 1950 r dafa sie Georgowi H. W Bushowi we znaki,
prZypominajge mu dasadme znaczenie stareqo powiedzenia, ze wriq twojeqo Wruga,mekomecme jest hwoim przyjacie-
lem"”.

atary Z]Bdnuczune zdofaly pokoniad Irakw |utym 1937 1 a [ran skoncertrowaf sig na ekspurme islamskego fundamentah—
Zmu na srodkowym Wschodzie, przez co stat sig powazmym wrogiem dla Waszyngtonu.

G. Bush stracit swoja szansg na reelekejg paftore] roku pdénie] po czgsci Za sprawd braku satysfake|i z ostatnich jego decy-
Zji dotyczacych Zatoki Perskie] oraz'niezadowoleniu elektoraty wynikajgceqo ze stanu amerykariskie] gospodarki.

-

Bill Clirton bardzie) zaintereacwarty naprawsg tego, co szwankaowalo w jeqo kraju niz kweshq amerykarskie] dyplomacji
Zaadoptowat polityks | [podwdjhego powstrzymywania”, kitra zawierata sankoje gospodarcze. grazby militarne, a te miafy
powstrzymad zardwno |ran jak i Irak przed puwodcrwamem kolejnych kopotdw wi regionie. Sztywna palityka Clintana
wzgledem Zatold Perskie| sprawita, ze Ameryka niz byfa przygotowana na dokonanie najbardzie] znamiennega w historii
‘postepu w Teheranie, '

TQQ? A. MOHAMMAD KHATAMI NOWYM PHEZYDENTEM IHANU

! rarsey wybomy zmeczeni dwoma dekadami polityczrveh rreligijnych zawirowan w maju 1997+ wybrah Ma prezydenta

* Mohammada Khatamiego — czttwiska.o umiarkowarych pogladach politycznych.

“Nowy przywédca ranu; powolujac sie na koncepeje Samuela Hurtingtona, zaozaf nawatywad do , dialogu cywilizacji”.
Fomimo ze W, Khatami pokazaf, ze chice poprawic relacje z USA, prezedent Bush 28 stycznia 2002 r nazivaf Iran terrory-
styczrrym reZimem | mianowat Iran cZionkiem zafoZycielem 08 2" razem 2 lrakiem i Koreg Pdfmocng.  »

2003 R. INWAZJA NA IRAK

‘|Amerykanskis wojsko wraz z koalmjarrtaw napadio 20 marca EDDB r, ria Irak w celu schwytania Saddama Husseing,
Khatami miat swdj ruch, zeby potepic Ameryks. Do konca 2003 ¢ irariska inteligencja cisle wspoipracowata z Moktada
¢ ag-sadrem | innyrmi bojownikarni szyickimi w lraku, ktdrzy toczyli wojng partyzancky przemwku kontrolowane] przez Ame-
« rykandws koalicji.z Bagdadu.

2008 R. WYBORY W IRANIE | BADANTA-MUKLEARNE

W ezerweu 2005 r Mahmoud Ahmadinejad, wygral ianskie wybory prezydenckie. Zagorzaly islamista, ktary Kiyycznie
odnosit sig do umiarkowane] wewnetrzne] | zagraniczre] politykd wezwat do dzihadu przecive Ameryce | lzraelowi. Makazal
w trybie natyehmiastowym powrdt do badan nuklearmych.

AwiycigZyio opanowanie, jednak do momentu, w kdrym dobiegla kofica prezydentura Busha, czyll do stycznia 2009
amerykariskie relacje z Iranem byly najchfodnie)sze od kryzysu awiazanego 2 porwaniami dyplomatow, ktdry miaf migjsce
traydziesci lat wezesnie].

2009 R. B. OBAMA | POCZATEK NOWYCH RELACU

W 2008 r w swoje] kampanii wyboreze], Barack Obama wezwal Amerykandw do zrewidowania swoich pogladiw wzgle-
dem |slamu i nadmienit, ze jesli zostanie wybrany, o rozwazy spotkanie ze wezystkimi wazrymi osobami, w tym z Mahmo-
udem Ahmadinejadem, w celu naprawienia amerykanskich relac)i ze swiatem rmuzutmanskin.

Chociaz_prezydent-Obama nie pojechal do Teherany, toowygiosil emocjonujgca przemows na Uniwersytecis w Kairze
2 czerwea 2008 ¢ ow Kidre] 'odnidst sie do. nowego porzadky” pomiedzy Ameryka a ludZmi ze Srodkowego Wsehody, W
swoim przemdwieniu, Obama ani razu niewspomnial nazwiska Mohammeda Mossedegha, [ednak swerdcit uwage na to, ze
M samym srodku Zimnej wojmy;, stany Ziednoczone braty udziat w obaleniu demokratycznie wybraneqo irafskiego rzgdu’.
Ubama podkresli, ze Stany Zjednoczone | 54 teraz gofowe na krok do przodu” w kierunku lepsze) relacii, jesli tylko Iran

bedzie teqo ¢ hoiaf,
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MMIEMIA W SPraWIe Programu nukiearnego; ogranicZenia Zapasow nisko wznoga-
COMBQo Lranu i ciezkie] wody:

Administracja Trumpa odeiefa takze Iran od swiatoweqgo systemu finansowego
SWIFT i uniernczliwia skutecznie eksport irans kej ropy. LISA ostrzegly tez banki,
imwestardw i firmmy w Europie przed angazowanier s ie w jakiekobwiek transakeje
Z Teherane m przy wykorzystaniu systemiw platnosei nieopartych na dolarze.

VIS TR R Scet N FREEUEE am- Eem l y

Q0% wyrapa znacznych zasebiw, whbszeza
W zakTesie wirdwek, raszyn, ktire oddzielajg
U-232 od U-2335. Dzieki podpisaneru pomzu-
mieniuw 2075 1.2 [ranem, Republila Izlarsia
zobowigzafa sie nwniez do opranizzenia liczhy
wirawek dzifajasych na jej tertoriurn Talko
3060 pozoztaje akbewnych waobec 19 000 po-
prednia.

negocjac] [rozszerzonego o Miemcy | UE) Rady Bezpie-
czefistwa dawal Berlinowi nadzieje na zastosowsanie go
rdwnieZ do rozwissywania innyeh problemdw bez piecze-
stwa miedzynarodowedo, w tym np negocjac) = Koreg
Fainocns.

Jedrym Z najwazniejszych giosdw w cafe] te] dyskusji
wiokdl [ranu i stosunkdw na linii WSA-UE by aty kil nie-
mieckiego ministra spraw Zagranicznych Heiko WMaasa

LR GIIIEI:"MIIQNUII -D-G.IIN..'JI IIG.F\IG.LJG.IIYL.'II na A
Jednym ze sposobow miafoby byd stworzenie nieza-
lezneqo od USA kanafu pfatniczego, powofanie EUro-
pejskiego Funduszy Walutoweqgo oraz niezaleznegqo
systemud SWIFT,

Dla Europejezykow SWIFT staje sie w pewnym sen-
sie narzedziem politycznym w rekach ameanykanskiego
prezyderta.
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hinister Maas jako pierwszy czofowy niemiecki poliyl,
Zdefiniowal USA jgko strategicznego konkurenta UE,
a takZe wyrazil gotowosc do przeciwstawienia sie intere-
som amerykatskinm.

Jednoczesnie w czenwcy br UE wporowadzig regulacie
wzorowane na Blocking Statute z 1996 r oraz przepi-
=y umoZliwiajace wsparcie da firm ponoszacych straty
w handu z [ranem, a takdfe umoZliwiajgee wyciggniecie
konsekwenc])i wobes przedsiebiorstw ograniczajscych
cEiafalnoss ze wzgkedu na sanksje amendkaiskie,

Francuskl praywidca, powtarzajss od dawna Zajmows-
ne stanowisko europejskie wobec [rand, pryznad, Ze  ni-
gohy nie wierzy " aby kampania  maksymaliago nacisin”
sankcji gospodarczych nafoZonych przez D Trumpa na
Iran preyniosta glkiskolwiek Kozysci Karch administra-
cja amerykanska oczekiwala po 0pUSICZEnil UMmowy nu-
klearne]z 2015 roku.

Ale starajac sie pozostad wsrodku spory, E. Macron uwa-
Za, Ze rafiski program rakiet balistyczmych, nie Zaznaczo-
my we umowie, musial kiedys Zostad rozwigzany.

Jie fesfam nafny (Rie wiarzg w ouds, ale raczel w odwa-
g Zawarocia pokoju ( wierzg, 2e Sany Zednoczona, fan |
WEZYsDY sygnafausae fago poroZuniienia mafa ko odwa-
gg" — powiedzial Macron w przemdwieniu do Walhego
Zogromadzenia.

Macron prredstawit treypunktowy plan praby ograni-
cZenia eskalac|i kryzysu.

+  Poopisrasze, istniejgod urnowa nuklearma musi zostad poszerzona
o i@fskin pociski balistyczne;

+  po drugie, musi powstac nowa regionalnd urnowa bezpisczei-
stivd w Zatoce Parskiag;

+  poteecis, musza zostac zniesions sankcjs skonomiczne natozo-
na przaz USA na lan.

Ma apel francuskiego prezydenta riwnieZ ZaangaZowal
sie w mediacje miedzy USA a Iranem premier Pakistand
Imran Khan | ksisge Arabii Saudyiskie] Mohammed Bin
Salman.

Wezelkie priby ZaangaZowanych stron nie doprowaczity
hadal do zhgodzenia eskakeji na Bliskim Wschodzie

Fostulowane przez UE mechanizmy prowacdzgoe  do
ochrony edro pejskich przedsiebio rstw oraz umoZlivigjsce
dalszy handel z lranem bedg skuteczne tylko wobec sred-
hich i mniejszych firm, ktdre nie prowadzg zasadniczych
interes dw w LSA.

Jednoczesnie po Zapowiedsl Zerwania porozumienia nu-
klearnego oraz wprowackzeniu sanke]i przez Stany Jed-
noczone tylko niemiecki eksport do lranu zmniejszy sie
0 12%, zZas najwigksze firmy Zapowiedzialy wyzofanie sie
lub zawieszenie cEiafalnosci w obawie o zablokowshie
dostepu do rynku amerykanskiego, Dobrze obrazuje to
przykiad jednego z najwiekszych niemieckich przedsie-
biorstw BASE kdre podpisaio kKontrakty wlranie warte 20
min euro. Jednak w zestawieniu Z 65 mid euro globalne]
sprzedady jest to niewielka czesd, dia ktare] nie waro ry-
Tykowad utraty nynku amendkahskiego.

Wezelkie karty przetarqowe rozwigzania teqo niebez-
pieczreqo konfliktu znajdujg sie w rekach nowego
amerykanskiego prezydenta J. Bidena.

o 1
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2020 R FOLITY KA
J. BIDENAWOBEC |RANL

pozkiocifeaf poffyce TImoa (L) sEvze-
ciwilf sie amenfanisil nardd” — ocen
prezydent franu Hasan RowRan w
wWsiarianis, w EKinam odnidsf sie co
awycizsiva Joe Bidena wowylhorach
wWoLISA, | Nowe admiinisiracia powinna
Raprawid Ofecl O, Tumpa" — dodaf
Haszan R owhani.

Joe Biden zasygnalizowaf, 2& be-
dzie staraf sie powracic do porozu-
mienia nuklearnego z Teheranem
Z 2015 roku. Zapowiedz ta ma kliu-
CcZowe Znaczenie dlia rynkow ropy,
poniewa? wiaedy do miedzynarodo-
weQo hand| U tym surowcem wrocif-
by objety sankcjami lran.

Oznacza to, Ze sankzje gospodarcze
hafoZone przez prezydenta Donalda
Trumpa mogaw kobcu zostad Ziago-
dzone, co Znaczy, Ze na i nki wiplyng
dodatkowe miliony bandek irafskie)
o deiennie,

Cipinit te) nie podziel kKonserwatyw-
my dziennik irafiski | Ressalt”, ktdry w
komentarzy  zabyufowanym | Wedg
ez maskl ocohodel Nadohodzi wrdg
W masce" wyrazil poglad, i polityka
USA wobec Iranu becdzie taka, jaks
byfa przez ostatnich 40 &t W ko-
mentarzu Zaznaczono, Ze obaj nawale
wowtybiorach prezydenckich w LSA to

tylko dodny {2 policfant®,

*  ran przeZ@ywa obecnie wywofang przez USA i pandemie silng depresjs gospodar-
cza. 0d 2017 do 2020 roku wskaznik PKB spadto B,5%, a inflacja w zesztym roky
wyninsta az 4% [jak podajg ostatnie szacunkd MPA).

FOARITAL

—nndiin

FOTAPITAL

Parzumisnie nuklsarne z lmnsm dawato
duze =zanse ma powrat auropsjskich przed-
sipbiorste na renak iranski.

='W 20T rownrniana handlowa pommied 2y pan-
sterami UE a l@nem vnyniosta 20 mid auro.

- Majwigkszymi banaficjentami bby — trad v -
fin silne wlranis — firmme fran cuskie, ale @akés
flinmmia ckin jwoskis,

- Francja zanotowas w 2007 rowznst aks-
porte o panad 120% — do ok 1,3 mid aun.
Jodnoczasnia Zaimpo rowata towans o wartosci
ok 28 mhd sur, coooznaczatn wemst o S0%
wznkder popzedniage mku. Jadnym Z ngj-
wazniajszvch saktoriw byfa energetvla, pdzia
riin. firma TOTAL podpisat kontrakt o warto-
Scid2mld aom,

Riwmisd niemiscoy predsisbiorsy stamli sia
o powrhtswaich firmn na nenek imhski
=WENT roaksportz Miamiac werhst o 400 min
aun - da poZiorno 3 mid eura, Za% ooty han-
dlowe od 2016 1 i ztago dzen @ sankeji wznsty
0 4. Miemieccy predsighiorcr liczvli na
kontrnuowania tago trendu i przekmo cZania po-
zinmu & mld auro wobrotach kand lowch.
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W ciagu kilku dziesiecioleci firmy farmaceutyczne staty sie gigantami fi-
nansowymi, kiorych strategia jest w duze] mierze dykiowana przez Wall
Street.

Od 1999 roku osiagnety blisko 1 bilion euro zyskow, z czego 90% zostato
rozdzielone bezposrednio pomigdzy akcjonanuszy.

W wyscigu po zyski, potrzeby pacjentow 1 zdrowia publicznego zeszly na
drugi plan.

Fimmy farmaceutyczne korzystaja od lat z wieloptaszezyznowego wsparcia
finansowego ze strony wiadz publicznych

Firmy farmaceutyczne nie maja juz wiele wspolnego z tym, czym byty piec-
dziesiat czy nawet dwadziescia lat temu. Wieksze 1 bardziej finansjalizo-
wane, staty sig dzisia] maszynami do wyprowadzania miliardow dolarow
w celu redystrybuc)i wsrod akcjonariuszy — zwfaszceza duzych funduszy
Z Wall Street.

W 1955 Jonas Salk, ojciec
pierwsze] szczepionki przeciwko
polio, Kidrego zapytano w telewizi,
ko posiada na nig patent,

udzielit stynnej odpowiedzi.

W02, powiedziathym ludziom.

ffie mam pafentu.

Patent na szczepionke fie

fest mof, fest on naszym

wspolmym | bezkosziowym dobrem
spofeczaym.

(zy moghbysmy opatentowad
sfofce?, — dodal z uSmiechem.

Wiele lat pozniej, w 201 5 roku,
miody biznesmen z Nowego Jorku
Z hranzy finansowej | farmace utycz-
nej, niejald Martin Shigeli,

wywotal skandal.

Jego firma Tunng Pharmaceuticals
uzyskata licencje na produkcje
srodka przeciw pasozytniczego
Darapnm, a nastepnie podniosta
cene o blisko 5 600%

(cena leku wzrosta z 13,5 do 750
dolaréw za tabletke), co spowodo-
wato, 78 media zaczety

nazywac go okresleniem
.hajhardziej znienawidzonego
cziowieka Ameryki®.

0 Spofeczedistwo kapitalistczne,
System kapitafistyczny, zasady
kapitalistyczne dvidufy ceny

na fky, nawet fesli chodzi o feki”,

- wyjasnia ten, ktory kilka miesiecy

péZniej trafi do wigzienia

nie za przestepstwa prze crako
zdrowiu publicznemu,

ale za oszustwa inwestycyjne.

e
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Gzesto trudno jest preeéledzic rozwd) duzych przedsicbiorstw przemysto-
wych w diuzsze] perspektywie. fgodnis z ntmem rynkiw finansowych,
migdzynarodowe koncerny na ogdf nie spoglad ajg daleko wstecz, a jedynie
narok lub dwa lata.

Od 1990 r. skurmul owarny
obrat, Wielkie] Farmecji"
werdst 0 porad szesc razy,

* W 2015 roky Sovaldi, lek na wirosows zapalenis watroby typu

G pochodegey z labomtorum Gilsad, zostal spreedany Frnc
22 41 000 wuro jedynis na okres trzech missiecy e czeni.

Justto zater pierwszy lak, ktdny zostat fakbycznie zamzervowany na
diEg skale przez stuzby zdrowia tylko dla czedoi potencjalnych pacjan-
towe 2o wznledu na ceng.

GSK ogfosiia zamkniecie zakiady Heppignies [specjalizu-
jaEego sie w produksji antybiotykdw na bazie penicylin,
0 0Znaczafo utrate zatrudnienia dia 280 osdb. Rok pdznie)
GSK likwiduje miejsca pracy wiabnce w Genval, to decyzig
bedaca czescig planu restrukiunyzac], Kany Zakiadaf likwi-
cacje Kilku tysiecy miejsc pracy na calm Swiecie, W USA

e (i T
JFOLITY KA | ERONOMIA

- Mastepstwa fuzji, odspresdazy spifek zalezmych czy zmiany naze

zwalniona ponad 1100 pracownikiw, w zakadzie Evreux
powoduja, 2e £lady sq szybko zatarte, gdy choemy sie do nich cofng é w czasis;

Od teraz, ceny niektdryzh lekdw uznawanych za innowa-  we Franc]i Zlikwidowano 1 300 miejsc pracy, & w \Wielkiej
cyjne siegajg raedu 0.5 miliona edro ha ©zas leczenia pa-  Brytani zamknieto cafg produkcie.

ich zyski piec, a wyptacone
rhawidenv a7 dwaraseie razsy

- '-'| gepg TR L oy THEZMENE U s pIUTEGCRT DG, BUTIGETILTUE =g T UDy-
= I' | - skaniu niewielkie] liczlty czasteczek o wysokie] waroszi
| \ _ dockane]”, kidre sprzedajg po bardzo wysokich cenach.
- A II Leonard 5. Schlefer szef firmmy biotechnologiczhne] Rege-
. : O n neron, zatrudniajgoe] kika tysiecy pracownikdw, zarobif
e N —— — —— 5
/ o ey =

e 2010 2011 2012 2043 2014 2015 2016 2017 2018 2019 26,5 miliona dolardw w2017 11 ponad 22 milio ndw o Brdw

W sAamym 2016 ¢
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powiada to 355 miliardom euro dywi-
cend tylko w 2017 1.

Fundusz “anguard jest wiascicielem
729 firmy Menck, 75% Bristol hyers
Squibb, 7,7% Abbott, 7,3% Plizer, §,5%
Eli Lilly, 7 5% przez Johnson & Johnson,

FADITA] hd A8 T b
CAPITAL MAGATYM

BIG PHARMA

BZNAKIEM
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Wielkosc otrzymanych dywidend w 2017 1 wyniosia 3,04
rnilisrda eura.

Fozostafe duZe fundusze jak State Street, Capital Group
iWellington Managerent nie pozostajg daleko w tyle.

Fomimo niewyczZerpanego pragnienia cywidend, ci wiel-
oy inwestorzy wydajg sie jednak byd  umiarkowant, jesli
pordwnamy ich z jeszcze innymi graczami 2 Wall Street,
Kdrzy 55 rdwnie bardzo akbywni w sektorze farmaceu-

Od lat 80., poprzez Kolejne fuzje | przejecia, laboratoria
stopniown oddzielaty sie od grup chemiczrych, Z ktdnymi
byty historycznie zwigzane | stawafy sie coraz wigksze,
obechne w coraz wieksze] liczhie krajdw | coraz siniejsze
w o stosunky do iz dw.

Sektor farmaceutyczny nalezy do tych branz, kidre wyka-
ZUjg najwieksze operacje na giefdzie b w pozagiefdo-
wych fuzjach | przejecich.

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie
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g BhbEluE onesihlls el
hiewielkiej liczhie  sfrafegiczmych §do-
chociowyoR 2 finansowego Punkin wi-
draniz pafolgiach®. MNie ma juZ mowy
0 imwestowsaniu w bacdania wewnetrz-

he, poprzez wiasne Zespoly naukow-
oW

henedzerowie wolg kupowsad startupy

CEPITEL MAGADN

SWEE

Wierny, Ze zarobki pracownikdw w Za-
kiadach, kdre produkujg buty diaMike
w Indonezji, iPhone w Chinach czy
T=hirty dia H&M w Bangladeszu, sta-
howig jedynie znikomy ufamek ceny
pfacone] przez konsumenta w Edropie
cZy Amenyce. Wiekszost Ze sprzedady

}«-Iml-\.ou.l'-\.rln.‘. et ey e _,.Llla.,lﬂ.] — gz
cane  wyspecjalizowanym  fatbrykom
w AZ[l, gozie powodujg powsEne pro-
blery z Zanieczyszozenimi.

Ma prykid region Hajdarabad w In-
diach jest strefg zarezemwvowang dia
dziesigtek fabryk antybiotykdw dia

wsZystkich ofdwnyzh grup migdzyna-

GEOFOLITYKA | EKONOMIA

T S B
dotyozy antybiotykdw | szczepionek
Gidwmymi prayozyhami tego nowegn
Zawiska 55 problemy  jakosciowe
woazZjatyckich fabrykach pocdwiyko-
hawcow. Fwestia ta jest pomijana
przez europejskie ministerstwa Zdro-
wia | glotmline media. O problermie

Zawartosc tresci
dostepna jest w prenumeracie

Lotege m_gi;—;:qu T e T
angafowad po 2008 1w coraz bar
dzie] spekulacyjine cEiaknia majsc
ha UwackEe stojgoe Zanimi gwarancje
rzadowe. Sektor farmaceutycziy ma
rdwnieZ swojg wissng forme | gwa-
rancji publiczne]. 53 nimi systermy
Ubezpiecze Zdrowatnyzh.

glgantami, Klore sfuzg bardzig|
udziatowcom niz pacjentom.

CAPITAL MAGLEYN

&1
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Czy laboratoria martwig sie dzisiaj
0 sWiojg I Zytecznosc spofeczna?

Caty nasz systemn opiekl zdrowothne]
i spofeczhne] opiera sie hadal na do-
myslym ZafoZeniu, Ze firmy farma-
ceutyczne to prywatne firmy, Ktdre
Z pewnosciy dgfg do zZarabiania pie-
hiedzy, ale siuzg rdwnieZ [Rcjentom
i Zdrowiy  publiczhnemuy.  Gromackzs
Zyskl, ale jednoczesnie przynoszs
spofeczefstwy howe terapie, Ktdre
poprawiajg  ogdhe  samopoczucie
spofeczne. Patent na ek jest symibo-
lern wyrniEny rynkowe] wedlly Zasa-
chy Zaptac | odbiera]”, gy koncermny
farmaceutyczne majg dzisa] dwuczie-
stoletni monopol na wprowaczanie na
rynek kaZdego nowego leku po cenie
ustalane] przez wnek.

Jest to rodesj wmowy soofeczie™,
kare uzasadniafaby wsparcie  firm
farmaceutycznych  cEiesigtkami  mi-
limrddw z funduszy publiczmych wceld
finansowania ich badan, pozostawia-
Bz do ch Kompetenc]i hojng polityke
ustalania cen lekdw, a tym s&mym
kosztdw leCZeria.

*  Firmy farmaceutyczne, ke state sie
migdzynarod owymi Koncernami, nie
arag juz wedtug tych samych zasad
;o dwadziescia lat temuo.

Zapomniano
0 zdrowiu publicznym

Istnieje  roshgca specilEacja firm
w Zakresie niewielkie] lizzhy potencjal-
hie kEtywyzh patologi.

JMlodel Gilead" umozZliwid ternu nie-
wielkiermu latbaratarium awans w ciggu
kilku 1ot do grupy Swiatowych gigan-
tdw farmaceutycziych pod wzgle-
clern obrotdw | Zyskiw, specjalizujsc
sie zaledwie w kilku lekach. Obecnie
bboratoria osierocy wiele dziedzin
badath farmaceutycziych, takich jak
opornost na antybiotyki, nowotwory
U dzieci, a nawet wiele chordb fropi-
kalrych wieckzss, Ze w tych sekiorach
hie zdobeds lukratywnyzh Zyskow,
Jedno jest pewne: leki wprowacdzone
ha rynek pomimo niebezpieczehstvy i
Zint diugo utrzymywane w sprZedady
ze wzgkedu na interesy komenzyjhe
isthiaty na diugo zanim  laboratoria

Gilead Sciences

to jedna z najlepig|
prosperujgcych firm

w branzy biotechnologiczng]
z modelem operacyjnym,
ktory faczy badania | rozwo| 28
strategiami fuzji i przejec.

Model biznesowy firmy
polega na wypuszczanill

na rynek takich nowych
lekow, aby czerpad korzyéci
cenowe Z patentow,

Aspekt pogoni za zyskam|
firm farmaceutycznych to
tylko jaden z niepokojacych
znakow Ltraty przez nie po-
CZUCIa Spcfecznaf misi’

GEOFOLITYKA | EKONOMIA

farmaceutyczne staly sie ulubiefcami
renkiw finansowych | recystrybuowaty
setkl miliarddw dolardw swoim akcjona-
HUSZam.

Dzig, pomimo stopniowego zaostizania
przepisdw Zdrowotnych oraz pandemii
Covick19, problermy nadal wystepujs.

Miedzy dazeniem laboratoriow do
Zyskuy a zdrowiem publiczrym row-
nowaga wydaje sie coraz bardzie]
Miepewna.

Optymalizacja  podatkows,  tajem-
hice handlowe, strategia kierowana
przez  nynki  finansowe, outsourcing
i o cheykio nawestwo to jedynie niewielka
cZesc praktyk Wielklel Farmaoi™, ktdra
cFisia) nie ma czego Zazdroscid innym
firrmaom migdzynarodowy o perjEsym
w innych sekiorach branZowych.
Focatki, ktdre 53w stagnac] od dwu-
cziestu lat. Kikaset miliarddw oo rdw
schronifo sie w rajach podatkowych, np.
armer/kanskiego  laborstorium  Pfizer,
kidre matarm drugie co do wielkosci re-
Zerwy gotdwikowe po Apple.

Jednak te same firmy nadal oczekul
wsparcia finansowego Ze strony wiack
publicziych | spofecznoscl.

WARSAW HEALTH
INNOVATION HUB

+«  Wlistopadzie 2020 r. premier Mateusz Morawiechd i prezes Leif Johansson oma-
wili projekt Warsaw Health Innovation Hub. Jest to inicjatywa Astrafencca, wy-
pracowana prey wapafpracy z Agencjg Badan Medyczmych.

+ g ideg jest partnerstwo publiczno-prywatne, pozwalajace na identyfikacje naj-
pilnigjszych problemiw w systemie opiekl zdrowotnej oraz ich szyblkie i skutecz-
ne rozwigzanie. Podobne projekty Astrafeneca redizuje z rzadami wisly innysh
pafstw.

kimo trwajgce] pandemii COVID-18, firma Astradeneca wdraza swoje plny
inwestyoyjne w Polsce. Koncern istotnie Zwiekszyt zatrudnienie, kidre po
raz pierwssy wo histori obecnosci spdiki w naszym kraju przekroczyio 2 tys.
0sdh, Z czego ponad 1 000 zajmuje sie Kuczowymi procesami badawczo-
rozwojoweymi w skali Swiatowe]. Firma Astraleneca otrzymafa w Polsce sta-
tus Centrum Badawczo-R ozw ojowego.

Jesienne spotkanie byto Kontynuac]s rozmdw rozpoczetych w styczniu
2020 1. —a wiec jeszcze przed pandemia, podeozas Swiatowego Forum
Ekonomicznego w Davos, w trakcie ktarych premier Matedsz Mora-
wiecki | prezes AstraZeneca ogfosili decyzje 0 Zwiekszeniu zaangazo-
wania Kkoncernu w Polsce | inwestycje o wartosci 1,5 mid 2.

Firma AstraZeneca prowadzi prace badawczo-roZwojowe nad szczepionks
przecivko COVID-19 przy wspdipracy = Uniwersytetemn Oksfordzkinm.



Rymnelk
elektromolbilnosdci
w Polsce .

Cele 7wigzana 7 pojazdami

elektryczrymi 53 prayspieszane,

poniewa? rzdy wielu panstw-
planujg praywrdcenie gospo-
darki ekologiczne] po reces|i
COVID-13,

Wedtug Bloomberga do 2025 . pojazdy elektryczne bedg stanowic 10%
globalne) sprzedazy samochodiow osobowych, 28% w 2050 r i 58%
w2040 T

Branza stawia na transformacjs, kdra w duzym stopniv polega na spadku
kosztiw akumulatordw i doprowadzenio do parytetu cenowego z pojazda-
mi spalinowymi.

Cwadziedcia osiem firm, w tym Tesla, Uber i ConEdison, ogfosito w li-
stopadzie 2020 r utworzenie Stowarzyszenia Transportu feroemisyjnego
(ZETA), pierwsze] amerykanskie] grupy lobbingowe] zajmujgce| sig pojaz-
dami elektryoznymi. Jej celem jest osigonigcie do 2030 ¢ 100% sprzedazy
nowych lekkich, Srednich i cigzkich pojazdiw zasilanych energig elektrycz-
ng. Wiydaje sig, ze moze byé preypadkem, powotanis stowarzyszenia JETA
w momencie, gdy J. Biden wohodzi do Biatego Domu.

POlLSkKA GOSPODARKA

BERAK SKUTECZMEGO WSPARCIA
DLA ROZWOJU ELEKTROMOBILNOSC I W POLSCE

Miewielka jest szansa ra osiggniecie w 2025 roku zapowiadanego
w rzadowych dokumertach celu miliona pojazddw elektryczrych,

Elektromobilnosc w Polsce jest nadal
ha etapie poczatkowym, mimo uphy-
wil cZterech lat od zaprezentowania
wizZ]i jej rozwoju. Pod wzgledem licz-
by samochoddw elektncziych oraz
infrastrukitury jestesmmy woisE na szZa-
Ry koficu Edro oy

Fzadowy Flan Rozwoju Elektro-
mobilnogci nie poprawit sytuaci,
gdyz realizowany byt wybidgrczo
i 2 opoZnieniami.

Budowa polskiego samochodu elek-
thycznego woisg jest na etapie pro-
totypu, samorzgdy hie dostaty za-
powiadarych funduszy na pojazdy
elektryczne, a strefy czystego trans-
portu nie sprawdzajg sie w wardn-
kach polskich.

Wedfug Licznika elektromobilnosci

prowadzonego przez Obserwato-
rium Rynku Paliw Alternatywiych, na
koniec 2019 r. po polskich drogach
jeZdzito facznie 9 §3F samocho-
dow osobowych  elekiryczrych.
a przybyfo w ciggu 18 miesiecy
Zaledwie 4 003 sziuk nowych sa-
mochodow.

W Morwegii sprzedano w 2020
r. okoto 80 tys, samochoddw
elektrycznveh,

w Niemczech 109 tys.,,

a w Wielkie] Brytanii

fatys. sa.

Wedtug danych Miedzyrarodowe]
Agencji Energetyczne] w2018 roku
gl obal ny rynek osobowych
samochoddw elekiryczryeh osig-
gref wielkose 7,2 min sztuk,

Liderernw te| dziedzinie sg Chiry,
gdzie prawie 3,4 min samochoddw
ma reped elektryczny, co stanowi
475 wazystkich samochoddw
elekiryczrych na swiecie,

Tylko w 2019 roku sprzedano

1,06 min nowych samochoddw
elektryczrych,

Ma drugim miejscu byta
Europaz liczbg 1,7 min
sarmpchoddw elektryczryeh,
w tym 561 tys. nowych
rabytychw 2019
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stopniowo wycofywano sie Z wizi miliona pojazdiw elekinczmch w2025 1 Jaie informowata bﬁ & szefowd f,r,rm_p

Solange Olszewska PER

mie byl Zamteresowan preejeciam
caloses firmy, jednal ma on pejd
35 proc. udzafow w spofce.

W Strateqii Zrownowazoneqo Transportu do 2030 r. zafozono, 2e flota sa-
mochodow elekiryeznych docelowo bedzie liczyta 600 tys, sztul
Fodobnie liczba ogolnodostepnych punktow fadowania jest nizsza niz
planowana.

Wedfug danych zawarych w Ewidencji Infrastruktu-
ry Faliw Alternatswiych do kofca 2019 r uruchomiono
1 307 takich punkidw, t. 20,4% ich liczhy przewidywane|
w K rajowych ramach polityki do osiggniecia w 2020 r

Zrealizowany w 115% zZostal za to cel zZainstalowania
punktiw fadowania o duze] mocy - 459 sztuk. Gidwnymi
przyoczynami niskiego stopnia rozwoju infrastrukiury fa-
dowania byly poczatkowa niska liczba stacji fadowania

L L L R R I N R S S R R L SR

chiomienia produkeji polskiego samochodu elek-
tryczneqo weig? pozostaje na poczatkowym stapie,
Cc2Zyli przedstawienia dwoch prototypow w lipocu 2020
roku z zaplanowanych pienvotnie pieciu je2dZacych
prototypow na czerwiec 2014 1.

o na koniec 2020 roku.

+  Takze Fundusz Miskoamisyjnego Transporty, ktane miat by é
Zridtam wsparcia finansows go misdzy innymi dla samorzadiw
i instytucji publicznych, nis spefnif swojs] roli.

Mie wdroZono systemu bezposrednich dopfat do nakbycia
samochoddw elektrycznych oz dia rozwoju infrastruk-
tury fadowsania. Powodem by istothe opdZnienia pray
worowadzaniu regulacii prawnych. Minister Ak dw
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Z hiego skutkor gospodarczym.

Rankingi pokazujy znaczne razZni-
ce miedzy badanymi krajami w od-
hiesieniu do lkwol dostepnych di
Europejczykiw na Sywhosc, Zyocie,
usfugi, energie, prywathe emertu-

W pierwsze] trdjce rankingu sily na-
bywizze], podobnie jak w 2019 rokud,
znakely sie Szwajcaria i Luksemburg.
Szwajcarzy dysponujg 41.998 EUR
na mieszkanca, czyli ponad tr2y-
krotnie wiece] niz wynosi srednia
elropejska.

Wezystkie pozostale kraje z pierw-
sZe| dziesigtkl rdwniez majg sie
hatwywczg ha mieszkatica Znacznie
pownZe] przecietne] — oo najmniej
0 50 proc. wyZszg od srednie] euro-
pejskie].
« W tym roky Irfandia znalazta osie
woplerwsze| dzissiatcs 2 sita nabywoza
nar canita na noaziamia M N30 FHE en

10 (10) Szwecja
Europa
(ogdtem)

Frcedl; COMK Pusrchasing Powses Europe 2020 | * i

Index pokazuje rdZnice w utracie za-
moZnosci wsrdd prywatnych gospo-
carstw domowyCh wowyniky knyzysu
koronawirusowego, ulatwiajss tym
samym dokonywanie pordwnalh Za-
rdwno krajowsych, jak i regionalnyzh
w EUropie.

« W opierwsze] dzissigtos pod wzgledem

¥

10.327.589
678.118.773

dediy na mieszkanea: drednia suropepia = 100

Ukraira zajmuje

ostatnie migjsce 2 sitg
rabywezg ra mieszkanca
wynoszaeg 1,703 EUR.

Sewajcarzy dysponuja

= = e A S Tt BTG
awartosc tresci

130,3 KT
100,0 1000
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Zmiany demograficzne

w Polsce
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Przysztos¢
3 raz z zamknigciem
handlu po Covid 19 Wit sl

w trakcie lockdownu, Klienci
rauczyli sie nowego p
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Prawie dwie trzecie (64%) klientdw oczelkje, & mar-
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CEPITAL bAGADY M CAPITAL MAG




JAK (NIE)BUDUJEMY
KAPITALU
NARODOWEGO?

FUNDUSZE KOSZTOWNE, ALE MALD EFEKTYWNE

Cziagtania Agencji Fozwoju Przemysiu 3% dotyczace zarzgdzania
aktywami mignia p anstwowego nie osiganety wazystkich zaktada-
myih celdw.

+ Koszty utworzomych funduszy inwestyeyinych preewyzszaty
preychody, a najwicksza ich pozycja byly ko sty wynagrodzenia za
Farzadzanie.

+ Brak ewaluacj modely zarzadzania i preyjetych instrumentiow.

W 2015 ¢ Agencia Rozwoju Przemysiu 5A [ARF) whiosta
cZesc swoich akbwdw fw tym akoji | udEiafdw w spdikach)
0 fgezne] wanosc ponad 250 min Zf do utworzonych Z jej
inicjatywy 2 funduszy inwestycyjnych zamknietych akbywdw
hiepubliczaych [FIZAMN:

FIZAM Spdfek ARP,

FIZarM Mienchomosci ARRP

WdroZony model zarzgdzania akbwami zowykorzysta-
hiern funduszy  inwestyoyjnych generowal w Zarzgdza-

Lhcrby spddek e ARP w lates

"
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hiu szeroko poetym mieniem pafstvowym nowe nZyka
i wysokie koszty dziafalnosci

WdroZony model zarzgdzania akbwami zowykorzysta-
niemn funduszy  inwestyoyjnych generowal w Zarzgdza-
hiu szeroko pojetym mieniem pafstvowym nowe nZyka
i wysokie koszty dziafalnosci
Frzeprowaczona niedawno kontroka MK zwendikowsaia:
- efekhywhosc | skutecznosc zarzgozania porfelowego;
- [akosc nadzon wiascicielskiego,
- budowanie war osci akbrwd v,
- realzac)e zafoZonych celdw, w Zarzgdzaniu

rmieniem panstwowy .
Agenci Rozwoju Przemysiu 5.4, zarzgdzata potfelem ka-
pitafowyrm i inwestycyjnym niedostatecznie sprawnie a jg)
cEizfnia nie pozwolity na osigghiecie zakiadanych celdw.

Wiele istotmych punkiow zarzadzania alktywami powin-
no nas niepokoid, a mianowicie:

* sirafagiczine plany pomiialy ewaliacis wikomyshwanoh -
Shumetdw zarzgotzania akfswan;

+ diugodarminowe iy sirafegicana AR mia obefmowaly ca-
g0 porlfela spdfak iLd pormiafy w Zaicdanizch deoyale oo co
ciaizzagn Lkoonowaitia nowago NasedPla ZarzacEaia k-
WY 2 akfackaigoano wWyRoEysiate FIZAN,

* CORLeTy e okiedialy w sosdt Rompleksowy sirafegice-
iyofl o imvasholl § cleaitwe sl woldaen weaysiioh sk
&k z porfala ARF;

* QErecowate MeRidndah cokumeanidw oparacyinyohl i po-
[ekldw wiodaniowyich Sirafecll ARP na iafa 207158-2022 e na-
Slgoito (D tyio Zhacegoo opdErione [Donad ok waglecem 2a-
2at). ShwoEpio fo nayka ola wayskamiz anowarnoh Rozyeo!
fansowych.
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Ma dzief 30 czerwca 2019 ¢ w portfelu ARP zZnajdowalo sie
&0 spafek muin:

+  Polska Grupa Zbrojeniowa 54 (z udziatern ARP w kapils zaktado-
Wy na poziommis 26,96%);
+  Polski Holding Obronny sp. 2 0.0, (15,76%).

Izh rolaw tym pofell nie zostakl zdefiniowana, zas ARP
nie miata faktyczneqo wphywl na te spotki. Byfy one
jednoczesnie spofkami rowniez z udziatem Skarbu Pan-
stwa | pozostawafy pod jeqo kartrola, Brak rozstrzygnie-
cil sprawy wylscia ARP Z Zaangafowania kaptaiowego
w tyzh spdfkach (postulowanego przez ARF od ko ficowedgo

Struktura podmiotowa badane| drialalnosci

Fa 1 prprt 1 Pl 1k ey | s

Furduar st Fyie
Lk ringlp Babrwirer
Smpnaictrrych, Lpdsiak KA

o rm— A

FCAPITAL

D,

etapu konsolidac] sektom obmnnego na przefomie 2014 1.
i 2015 r) nie sprzyjal stabinossi 1 moZliwoscl planowania
cEiafan strategicziych.

Wlipcu 2019 r ARF dodatkowo powierzono sprawowa-
nie nadzory wtascicielskiego nad blisko 100 spatkami
Z udziatern Skarbu Panstwa.

Wsrdd nizh Znajdowaty sie rdwnieZ spafkiz bezposrednim
ZaangaZowaniermn kapitafowym ARF oo skutkowafo jed-
hoczesnym cEiafaniern ARF w stosunky do tych spdfek
w chwajakie] roli - woimieniu wiashym oraz wimieniu i na
rzecz Skarbu Patstwa. Stanowifo to okolicznosd kompli-
kujaza strukture wiascicielsky, mogscg utrudnias sprawo-
wanie nadzorl wiascicielskiego. Przed przygciem nowyzh
zadath ARP podiefa prace prEygotowawcze, opracowl Qo
program dziafah wobec powierzanych spdfek

hMechanizrm FlZAMN zostal utworzony w 2015 1 Zgodnie
ZzafoZeniami. W latach 201 5-2019 przeprowadzono {50z-
hie cztery emisje ceryfikatdw inwestyoyjmych FLIZAN Spd-
ek ARP itrzy emisje - FIZAMN Nieruchomosci ARF

Wich ramach ARF wniosfa do funduszy alkcje | udziaty
0 wartosci 238 min 2t oraz srodki pieniezZne w faczne|
kwocie blisko 18,5 min 2. [ w sumie kwote blisko 250
min 2f].

Sposi b zarzgdzania utwo rzony mi funduszami inwestycyj-
rymi przez PFR Towarzystwo Funduszy Imwestoyjmych
SA [PFR TFI, dawnie] pod firmg Towarzystwo Funduszy
Inwestyoyjmych BGK SA) 1 IDA Management Sp. Z 0.0,
(1DA hanagement - spdlke zalezng ARP), byl Zgodny
Z przepisami.
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ZJ15 1 Z pOWOOU NIeQ0sIosowania STUKILNY jeg0 akIywow
do wymagan ustawowych,

W dziatalnosci funduszy Lzyskano wzrost wartosci akhywow
netto FIZAN Nieruchomosci ARP; miat on jednak walor
ksiegowy - spotki funduszu nie zostaty bowiem np. zbyte
po cenie wyzsze| Niz wartosé wniesienia na rzecz inwestora
zewnetrznego, a po likwidacji funduszu wracity bezpogred-
nio do portfela ARP

ROSZTy FIZAN NIETUCNOMOSCl ARF W OKresle od ania
8 maja 2015 1. do dnia 28 maja 20181, (otwarcia lkwidaciji)
wyniosty 5,5 min zt

Obejmowaly one w szczegdlnosci wynhagrodzenie za
zarzgdzanie w kwocie 4,3 min zi.

Koszty FIZAN Spotek ARP w okresie od dnia 8 maja 2015
r. do dnia 31 grudnia 2018 r, wyniosty 22,6 min zt | obej-

FOLSKA BOSPODARE
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dosigpna |

| B | e I scrrchoty o okt semier
T - s gt

wliiaty w prvhah R

P

F$CAPITAL

Zarzadzanie dwoma funduszami inwes tycyjrymi (a nastep-
nie wytacznie jednym) bylo jedyrym przedmictem dziatal-
nosci |IDA Management - spotka nie podejmowata jednak
dziatary na rzecz dywersyfikacji zrodet przychodow, a ARP
nie inicjowata takich dziatary w ramach nadzoru wiasciciel-
skiego.
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WDimasz Choshy - Aezes UORK

« 2 lipca 2020 1 washyw2ycie nows prepisy dotyczgcs kontroli in-
wieby)i. Prozes UDKIKbedzie moof chronié polskie predsisbiosha
0 strategiczmymn znaczeniv dla porzgdky, bezpisczenstwa lub zdmo-
wiad publiczne go.

KONTROLA
INWESTY(JI

Mowe prawo dotyczace kontroli inwestyc|i to czest rZe-
dowe] Tarczy Antyknzysowe] 4.0, Przyjecie tych przepi-
sow wynika 2 sytuac)i zwigzang] 2 pandemig COVID-19
i ryzykiem przejecia polskich spotek wazrmych dla po-
rzadkd, bezpieczenstwa |ub zdrowia publicznego.

Jest to rozwiszanie wzorowane na przepisach pryjetych
hieclawno w Miemczech oraz isthiejgeych winmych krgjach
[np. Francj czy Wioszech).

Joekrn prrapsdw fast ocfifong Kuczowynh polskich praad-
siphiprsiw — Rie Zarmerzamy Slokowad wweshyioll Zagra-
miozayen, fak wadmieh dia roewoll gospocenzego K.
Wigkszosd daecyell bedale widawanycfl w cZasie krdfszym
HE 50 o 2 zapewniatiem peflel Mazaleinosol onganu.
Opuiikowane wyfasniania ufatwly preadsiebiomnorm 2fofe-
e witlosku 0 Zgode na fansakofe" — mdwi Prezes LOKIK
Tornasz Chrastmy

Kto bedzie podlegaf ochronie?

Zgodnie z nowelizacg ustawy 0 ozhronie inwestycj prezes
UOKIK bedzie migf moZlwoss ochrony podmiotdw majs-
yh siedzibe w Polsce, Kluczowych dia zZachowania bez-
pieczefstna, porzgdky | Zdrowia publicznego m.in.;

+  prowadzacych dziafalnoéc gospodarczy zwigzang zooenmergia
aloktryczrg, nazem, paliwami, telekomunikacg, preebwdretivem
Zrwnosci, produkcig lekdw, chemikalidw | nawozdw, materiafa-
i wybuchowymi, bronig | amuonicjg oraz wyrobami technologii
0 prReznaczeniu wojskewym lub policyjnym;

+  tworgoych oprogramowanis wyekozystewans w usfugach podsta-

worwych dla spofecze ietwa, takich jak s nemia, paliva, Zopatzenia
wwode, zaopatrzenis w gotdwks, platnodci karg, szpitale, spreedaz
lakiw nd mcepte, tRANSpOt 0rdz Z0patzenie w 2ywnos

+ =pitki publiczne bez wzoledu ma rodzaj i branze prowadzone) dzi-
falnodei,

Warunkiem ochrony jest rowniez odpowiednio wysoki
prEychod firmy —musi on preelkroczyc w Folsce rowno-
warosé 10 min euro w jednym z dwach lat obrotowych
poprzedzajacych ched przejecia.

Kto musi 2gtosic sie do LUOKIK

Ohowiszek zgioszeni do UWOKIK dotyoczyl bedzie trans-
akzji skutkujscych natwoiern, osigghieciemn znaczacego
uczestnictwa b natvyciemn dorminac] do konywanych przez
podmioty z slecdzibg lub obywatelstwern [dia osdb fizycz-
ryeh) poza krajem czionkowskinrn Wnii Europejskie], Euro-
pejskiego Obszary Gospodarczego (EQE) oraz Qrganiza-
cji Wspdipracy Gospodarcze] | Rozwoju [QECD).

Sankrcje

Osiggniecie ub nabycie zZnaczscego uczesthictwa oy
dominacj w przedsiebiorey podlegaceym ochronie bez
zZinZenia Zawikdomienia lub pomimo sprEeciwy Prezess
UOKIK becdzie niewaZne z mocy praws. Bedzie grozifa za
to rdwnieZ kara grzywny wowysokosci do 50 min zf oraz kara
pozbawienia wolnosciod S miesiecy do 5 &t Sankzje bedg
takZe moghy Zostad oZeczone f5eznie.

Opublikowane wygshienia precyzujg, Ze kare grayawny, po-
Zhawienia wolhosci albo obie te Kary moZe nafozyd wyisoz-
hie =50 powszZechny.

FOLSKA GOSPODARKA

Whedlanie decyz]i i nafoZenie maksymalne] kary Zwigzane jest
Z zakoficzonym postepowaniern WOKIK w sprawie spaiki
odpowiecialne] za budowe | eksploatacje gazociggu Mord
Stream 2 bez wymagane] Zzgody Prezesa UOKIK.

Dwa |ata temu postawionow te] sprawie zarzuty szesciu
przedsiebiorcom.

+  Byli to: rosyjski Gazprom, francuski Engis Energy (k|
rejastrac]i; Sawajcana), misrmiecki Uniper, austriacki OMY, ho-
londarsko-brytyjeki Shell omz niemisck Wints mhall [ostatnis
cztary spatki sq zarejestrowans w Holandii).

Frzeprowadzone przez polski urzgd antymonopo lowy po-
stepowanie wylkazafo, Ze w 2017 ¢ pomimo braky Zgody
ha Utworzenie wspdlnego przedsiebiony, & spdfek (uczest
hikidw konsorcjurm Mord Stream 1 Zawado sZereq urmdw
dotyczazych finansowania N 52, co w efelkcie ywio potwier
czeniem ich wazne] i niezbedne] roli w catym projekzie.
Urowy Zawarte pomiedzy uczesthikami dotyczyty zardwno
finansowania jak i wiell upEwnhien, np. MoZlwosc ingero-
wani w dZiafanosd MS2. Ponadto ustanawiajgs Zastaw na
akjach Mord Stream 2 firansujscy stalisie guasi” aksjo-
hariuszami te] spdfki —w praypadkuy niewsypeinienia Urmowy
kredytowe] przez Gazprom przeglity akcje spdiki budujs-
CE| CRZOCED.

Korzyszi | zobowiszania zwiszane z udziafern w calym
przedsigwzieciu wyly dia wszystkich gsno ustalone.

- Wogrudhy 20168 £, W momencie planwszecn Zofoszenia
ufworzanta foinf verfune, uclesininy skonkrefzowal  zamiar

+  Przes UOKIK Tomasz Chrostmy nafozd
ponad 29 miliarddw 2t kary na Gazprom
i ponad 234 miliony 2t na 5 pozostatych
spifek uczestniczacych w budowie -
ciggu - to skutek bk zgody na tRnsak-
cjg Mord Stream 2.

+  Marmocy decyzi Prezesa DOKIK podmioty
rmaja obowigze k rozwgzad urmowy zawarts
m finansowanis gazociagu N52.

Spotki finansujgos gazociqo dziataly ormyéinie,
diatego zostaty ukarane maksymalnymi sank-
ciami finansowemi wynoszgcymiow o kazdym
przypadku 10 proc. raczne go obroty;

«  Gazprom - 29 075 726 A0A

+  Engis Enengy — 55 513 793 =t

+  Unipar-29913 407 zt:

«  [OMV— 87 742906 2

«  Shell - 30 220 135 2t

+  Wintershall — 30 735 804 zfotych.

konceriraci’, Kdne migdly 2 o plandw i Zrikngl. Kagdy
kolafny woh fo fadkie prdbe prraksZiaicenia formy vozask
micfwa Wezystie podnio iy Oyly Swiachme podaimowanych
defafall, cokfachie of sanil predkighioroy w ichl samyoh
uctiafach finznsowal prrecieZ woZashiel uiwoZanie gazo-
g MET.

Mlecaly ok dZnef, po fum jak prefes UOKIK praedsfawl
powaine zasirzaZenia co Roncentiac)l Gasrom podisaf 2
& zachodnioeuropefskimt Koncermany enengalyoznymiumo-
Wy Cofyozgoe azociagiu NS 2

Zgocinie 2 i pofowa Roszidw Ducowy gazocigou, Ridrecgo
fgozna warloss szacowana fest na 8.6 mid euro, miafa zo-
slad sfinansowana wizshiae przaz fa & koncenidw — o B60
i euno Ra2ohy

Oruga pofows miaf poknd Gazprom. Te same podmioly
kidra na mocy obowlgzuigoycl w Polsce prRenisdw rawa
chronigoych Ronkurenofe wilfoskiowaly wozesnief o 2goc
{ faf od nas mia dosfaly, siafy slg stonami umaw finansuiz-
cyoh. PRy oZym 20 poziorm ZaangaZowania finansowadgo
pozostaf anafogiczny & warihkl finatsowania okresiona 2o-
Slafy w sposdd wmoZivigiaoy przapole udEisfdw w N2 w
paZnialzzym efape profekin. decholfy Dwsnding ofa wezyst-
kich vozashiikdw Roncenfracll fest rawniaZ fnferas fowarzy-
s2goy realzacl propRiv — wyjasnia Tomasz Chrdstny, pre-
zZes UOKIkK.

Zdaniemn prezesa UOKIK dziafania te 55 obejsciem przez
hiedosaych wspdinikdw Mord Stream 2 obowiggky uzyska-
hiazgody prezesa UOKIK na utworzenie spd ki finansujace
budowe rurocigou.



USTAWOWE
WAKAC]E
KREDYTOWE

Zawartych przed 13 marnca 2020 «, jesl
termin Zako ficzenia okresu kredytowsa-
hig przypada po uphywie § miesiecy
od tej daty.

W przypadky, goy Kredyto biorca ma
kilka Kredytdw tego samego rodzaju
[np. chwa kredhyty hipoteczne waloryzo-

MASZ KREDYT | STRACILES PRACE LUB INNE GEOWNE ZRO-
DEO DOCHODU OTO CO MOZESZ ZROBIC:

* Mozesz skorzystad z ustawowych walkac] kredytowych | bez-
pfatnie zawiesic spfate kredytu hipotecznego | Konsumenckiego
nawet natrzy miesiace.

+ lesli spetniasz knyteria wskazane ponize), 202 wniosel w swo-
im banku — koniecznie Upewnij sie, 2& zawieszenie dotyczy dar-

temn [dzieki temu konsument ma T CrTUUmTTITETTRR rEme e
Zapewniona ciggfosc ochrony ubez- SRR

pieczenicwe). 5. Okres kredytowania, jak i wezyst-
kie terminy preewidziane w umaowie
kredytu, ulegng stosownemu przedil-
Zeniu o okres zawieszenia.

FROCEDURA
krok po kroku

1. SKadasz whiosek o ustawowe
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FOMERCYINE
WA KACIE KEEDYTOWE

Banki — opricz wstawowych wakac)i kredytowych - oferuja
takze wakacje komercyjne. Mie 53 one orwigzaniem darma-
wyrn bowiem bank pabiera od nich wynagrodzenie, zdarzyto
sig rawniez, Ie zawieraty niekorzystne dla kredytobiorcdw
warunki.

B T L R N R L L R RS R g L e e e

a do tego przez relatywnie  nosci plyng jednak tez do
krdtki okres. Od czasu ni Ministra Finansdw sprzeda-
skich stdp procentowych, jgoego detaliczne obligacie
bankowe depozyty - co do skarbowe, do funduszy in-
zasady - przestaty chro- weshyoyjnych, a nawet na
hi oszozednosci  przed giefde.

destrukoyjmym  dziziniem

komercyjne - przerwac. Warunkiem jest utrata po 13
marca 2020 r. pracy |ub innego giownego Zrodfa do-
chodu | poinformowanie we wniosku o tym banku, pod
rnygorem odpowiedzialnosci karne| 2a skiadanie fafszy-
wych oswiadozen.

Jedli #oyted wnioselk o tzw | ustawowe wakacje kre-
dytowe" | spefniasz wymogi ich udzielenia — bank nie
mo#e Ci odmowic. Nie moze rowniez zmieniac Twio-
jedo wniosku proponujge ptatne, komercyjne wakacje

wTEEsen FOI0

Jednoczesnie wynik mie-
sieczny we wrzesniu 2020
rowyniost 03 mid 2 i byt
hizszy od wyhiku z sierpnia
2020 01,0 mid =1,




Sektor bankowy - skiadowe wyniku finansewego (min =); wreesied 2020
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chodzi do kryzysu b:élr{knwégn, ma on ﬁjrzebieg hiezwiykle
gwattowny | niszczycielski dia cafe] gospodarki.

Froblemem sekiora bankowego jest posiadanie znacz-
nie wiece] obligac) rzadowych niz inne kraje Uni, co
CZyNi sytuacjs naprawde niepokojacs, ktora moze an
prowadzic do powaznych turbulencji. Wylkwit o bligac]i

Sektor bankowy - wynik netto na koniee aknesu (min =)

ik, L

: i
e N
R

Jedli chodzi o zyski netto nie s3 one tak zte, ale juz ina-
cZej wyglada rentownosc Kapitaty, czyli tzw. ROE.

ROE mdwi nam, ile ank jest w stanie wypracowas Zysky
Z kapitafy, ktdry posiace. Jest to jeden Z podstawoaych
wskaZnikdw bankowych. Im wyZszy, tym lepie], poniewss
to oznacza, Ze kapital jest lepiej zarzgdzany. | nnymi siowy

bardzie] rentowny, Zyskowny. Srednio ROE dla branzy
w Polsce wynosi obecnie ok, ¥ proc. Jesli koszt po-
Zyskania kapitatu wynosi ok. 9 proe., a banki rednio
wyciggajaz nieqo ¥ proc, to cznacza, Ze koszty prae-
wyZszaja dochodowosd.

huszg dointeresu dokiadad. Pamietajmy, Ze banki same
pofyczajg pienigodze od inmych instyucii. To nie jest tak,
Ze biorg kapital jecynie z naszych depozytdw.

VR L MR Lt § L 111 L L T A el e L
kredhytdw. Banki amerykafskie przeznaczyly na ten cel
22,5 mid dol., edropejskie 17,2 mid, chifskie 224 mid,
Whsokie, nawet nadmierne rezerwy nie =5 dia amery-
katiskich bankéw problemem, goyZ w ostathich ktach
osigogly znaczne zyski Miektdre liozg sie ze stratami
Zwiszanymi Z niesplconymi katami kredhyiowymi oraz
Z kredytami dia przemystdw dotknietych kryzysem.

GOSPODARKA
POLS KA W DPIMII EKSPERTOW

W oopinii ekspertow Kormisji
Europejskiej, Miemcy i Pol-
ska jako jedyne z wiekszych
krajow UE do korca 2022 .

nrwrira b nreekrneza nn-

“{ \AT Myraoniirmoarartic

FSHHHIG SR s00 ARIUGANTE D2 IS e Juspuudicag ) | oo -
niv zatrudnisnia. W pisrasze] pofowis 2020 ko wybuch pandesmii
izwigzana z nim blokada pochfonety powazne Srodkii przyniosty bez-
procadensows skutkl gospodarce UE. Pandemia 2wiskszyta nispaw-
nodé, co moZe jeszeze w 2021 r motywowad do odkiadania decyzji
imwn sty cyjmych.

Globalne miary niepewnosci pozostaja nadal na poziomis podwyz-
S0y,
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Zagrozenia zwiazane
z klimatem w Europie

Mie dosd, Ze Kluczowe zmiany Klimatyczne uderzajg juz Wediug EEA zmiany klimatyczne =5 juZ widoczne | Z bie-
w Europe, 1o jeszoze beds sig nasiad. Taki wniosek piynie  giem czasu ta tendencja bedzie sie wzmachiad, nawet je-

e e ey e N  Ea L TP e e T B T o H E YL o L L T T R o T e e T e e L e Pt T T

ROLNICTWO

Zmiana Mimatu wptynie na euro pejskie systemy rolnicze w ozony sposdb. Bosngoe ste-
zenia GO, w @mosterze, wyzsze temperatury | amiany wzorchw opadiw, w tym warunki
suszy, wplywaja na ilosé, jakoic i stabilnodé produkc)i Zywnosci

PO AT

Mie oczekuje sig, 2o bezpis czefsten 2ywnodci w UE badzis zagrozons,
alw kaskadows skutki zman klimate mogg dodatkowo wphewad na do-
chody z rolnicted | poziony cenw Europis poprzez zmiany w strukturezs
handlu.

Skutki zmian klimaty, wtym rosngce susze, wiolwajg na
produkcje ralng, handel, a ostatecznie naceny produkdw
ralmyzh | dochody rolnikdw, Ma dochody rolnikdw wiby-
wajg rdwnieZ polityka rolna, polityka uzvkowania gruntdw
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Upra, Zmiana terming siewd | po prawsa obecnego syste-
rmnu s nisniz.

Fotenczjalhe korzysci z adaptac) ilustrujg ponizsze mapy.
Szacujg one Zmiany dochody rolnikdw migdzy poziomem
ocniesieniaz 2004 £ a 2020 r.

Malezy zauwaZyd, Ze inne badania wykorzystujgce rdZne
scenariusze | ZafoZenia moge prowackid do racze) rdznych
oszacowalh ekonormicznych skutkdw zrian klimatu diarok
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Wigkszo 36 gwatownych powoda jest skutkiem ulewnego deszozu w kratkim okresie
- od kilkunastu godzin do kiku dni. Preewiduje sig, 26 zmiany Kimatu doprowadza do
owickszenia intensywnosci opaddw deszezu w o wiskszodci czesci Europy, oo awiskszy

ryzy ko gwatownych powo da.

Bardzigj intensywne opady prowadzg do wemozonego zagmzenie powodzowego.
Obfite opady deszezu moga wzrosnaé az o 35% w Europie SrodkowoWschodnisj

falmliTd - il R T T

(-3

Wzgledny wzrost zZagroZenia poZamwego [ha podstawie
kanadyikiego wskaZnika pogody poZarowe]) ma byo
szozeqgdinie dufy w Eurapie Srodkowo-Zachodniej, ale ab-
soluthe zagroZenie poZarowe pozostaje najwyZsze w Eu-
ropie Pofudniowe]. Srodkiadaptacyine, takie jak ulepszone

|est przewichwane w Srockowe| | poinocne| EUropie (2 wy-
[gtkiem dalekiej pdhooy).

Zamieszoczona mapa pokazuje wzrmost zagroZenia poZa-
rowego wwiekszosci regiondw europejskich,  wypgtkiem
cZesci pdinocno-wschodnie] | pdihoche] Europy, dia sce-
nariusza prey niskiej ernisji CO,.

Wazrost zagrozenia pozarowego w wiekszosci regionow europejskich

(dla scenaniisza wysokiej emisji CO.)

Wrroe! zagrotenia pOZaroweo SpowWndcwWanego warunkams pogodowy T w poludrssve Eurcpss wynosi ponad 0%, a dule wzrosty promwidywaing s rismnie? w pdinocne) Eurcpe

Tempo wzrosty globahego Sred-
hiego pozZiomy morza w X wieky
beczie prawdopodobnie wyZsze niE
wlatach 1971-2018. Modele opare
ha procesach uwzglednione w spe-
cjalym raporzie Miedsyrzgcdowegn
Zespofl ds. Zmian Klimatu [IPCC)

W SpraEwie oceanu | kriosfery w pro-
jekcie wskazujg na Zmiany wZrost
pozZiormu morzaw zakresie 0,.20-0 59
m dla szenariusza niskoemisyjhego
orag 0,81-1,10 m dia scenariusza
0wysokie] emisji.

Mie mozZna jednak wykluczyd Znacz-

maty [IPCC) zapowiada, Ze ZagroZone
ob=zary w najblizszych 10 lat obejmujg
wiybrzeZa Belgii, Holandii, pdinocho-za-
chodnich Miermiez, Danii, pofudniowe]
Szweci, pofudniowe] | Zachodnie] Fran-
cji oraz pdthocho-wschodnich Wioch,
Wty VWenecje.
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GELOWNA PRZYCZYNA WYMIERANIA NASZEJ PLANETY

Ostatnie sene katastroficamych adarzen — pozary, plagi szaranczy oraz pandemia GOYVID-12
watrzasnefa sumieniem Swiata, pokazujac, 26 ochrona riznorodnosci biologiczne] powinna
by tematem nienegocjowanym i strategiczng inwestycja dla naszego zdrowia, dobrobytu

i bezpieczenstwa.

COMD-18 to wiadomost wystara
Mam przez preyrode.,

W rzeczywistosci brzmi to gk sygret
S05 dla deistalnosci

cztowieka, ktdry wyrainie

wskarzuje ra potrzebe funke jonowania
W, herfreczne fraestrzens

oozl planety,

Lane Komisirds. Srodowska
Onganizacy NMarodow Zednoczo-
meh (UNEP) wekanyg, 7o nasze
Jlobalne zasoby fkapitaiu natural-
negqo g osobe zmalaly o 47% od
poczatiar fat 80 X% w, natomest
rapital fingnsowy wtwogony
fizer swiatows qospodare
waraisf o 630%,

W ociggu ostatnich 50-ciu lat Swist
Zmienil sie Za spraws globalnego
handlu, konsumpeji, wzrostu ozl
populac), a takEe ogromne] intensy-
fikacji urbanzaci

Trendy te przyczyniajg sig do niszcze-
hig przyrody, prowadzg do o sytuac,
w kidre) Swiat zuZywa Zasoby natu-
ralne w stopniu do tej pory bezprece-
Censowym.

Opiemjge sie na dostepnych danych
UMEF dowiadujerny sie takie, Ze od
1700 ¢ zniknefo blisko 93% terendw
podmokiyzh 1 ieh flory naturalne] na
catym swiecie.

wgmmmmmwmmw
ol VR do e

FoE ee—
el ke b

Lizze bnoze 37 6 siod bowod nch populecjinep ezn-
tufoach Podgzabanki o nio mwane na calem e e
spadtE na preestreni 6h Bro S0,

SAWELIVING PLANET
REPORT 20207

Majnowszy raport WWE Living Pla-
net Report 2020" opublikowany 10
wirZzeshia 2020 £ brzmi pondro.

+  Podkregla on w sposdb jodnozraczny,
26w duzej misze cZlowisk | de gradaca
dmodowila natumlnego =g prRyceym®
pojawiania sie nowych chordb takich
jak COVID-19.

Od 1870 r. blisko 75% niepokrytych
locern powiezhni Ziemi zostado
Zhaczaco przeksztaicone wowyniku
czZeqo utracono ponad 259 obsza-
rdw podrokbch i ekosysternu, a do
CczZeqo w duZe] czescl preyczynia sie
globalha gospodarka.

Raport wielokrotnie wskazuje, ze
konsumpeja ludzkosci jest odpo-
wiedzialna za masowe, bo az 61-
proc. wymarcie populacji dzikich
Zwierzat od 1970 r, oraz zatamanie
cafeqo ekosystemu na Jiemi.

KLIM AT

Mapowanie $ladu ekologicznego na Ziemi
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Chociaz raport jest bliski znalezienia
stdw pozwalajmeych Zidentyfikowac
hiezrdwnowsZone modele  kKoltury
ralnizze] 1 produkz]i jako kuczowe
protlerny, nie wskazuje jednak ka-
pitalEzmu jako istotne) keestii pray-
czynowe]. Raport wyraZnie | jedno-
Zhaczhie wskazuje, Ze to  eksoibzfa
Fonsumpol a niewzrost populac],
jest gidwng prEyczyng masowegn
W MIerania nasze] planety.

Autarzy raponu dokfadajg wszelkich
starat, aby Zilustrowad zwisgek mie-
dzy poziomem Konsumpcj a utratg
rdznorodnosci biologiczne) oraz za-
hieczZyszozeniem planety.

Co ciekaws, nie wskazje on ja-
sno, 2e to system kapitalistyczny
wymusza te nieodpowiedzialng
konsumpeje.

Jednak wiemy, Ze 1o kapitalEzm
w Swoje] neoliberalne] formie jest
ideclogig opartg na zZafoZeniu nie-
koficzazego sie wzrosty gospodarc
CZeqo napedzanego przez stale ro-
shaze wydatki konsumenckie.

Dok przemystl, usfug, takZe rolk
hictwo przemysiowe 53 gieboko
uksztaftowane  przez kapitalizm.
W pogoni Za nieograniczong checg
Zysku ighordje sie efekly Zewngliz-
ne", takie gk zZanieczyszczenie

Mirmircms et prpavala

451 WWF, Dlarel, Samasn

i utrate réZnorodnosci biologiczne].
A Jednak, zamist potepiac ina-
cjonalnosd kapitalizmu, kdary czyni
wiekszosd |udel bezwar osziowymi,
raport WWE w IZecTywistossi roz-
sZerza jedynie logike kaptalistycz-
hg, UZywajgs termindw takich gk
Zasoty nafuraina | Defig ekosys-
femowea" w odniesieniu do Swizta,
Spraw Ktdryzh nie porusza rapaort, to
kwestie Zywhnosc i rolnictwa.
Fotrzebna jest wspdipraca wszyst
kich koncerndw odpowiRdagoych
Za Zywnoss, rohnictwo aly zZbudo-
wad prEyszioss, w kidre) luckie bedg
spo@ywad Zdmws Dywnosc | kdre)
potrzebujg, jednoczesnie chroniss
planete.
Wiele firrn duzo mdwi w keesti
ochromy Klimatu, reklamuje sie na
fzecz spofeczne] odpowiedzialno-
szl biznesu wykazujas jednoczesnia
w Swoizh praktykach mierne | sfabe
cEiafania na rzecz azhomy kKlimstu.
WWF fest jeoing = mafelmsich ma Saecis
i mjmErckef codsactzomeh Mezabimoh
orgEERGT IRfTgeeh S onfrong prarock:
Wiziera jz pomac § mir ool a el glotaim
s obeimge pormd 100 st Wiz By oe
CRNZRGHT B s D oW SRS Db ragact Sogio-
wista raLrainego pamety oBz Oucsowa oo~
iods wodtdney Lokl Ded'g @8 w lErmoed
Ml chmrgce rognomoino s Biolopiceng
forEy Ewane  oomawaich methdw Rl
iR promyge rectiiol mENec IR GTeT
f STCEIGE Marels Lorsomocie.

W tym 148-stronicowym
raporcie sfowo  fudzkose”
pojawia sig 14 razy, a sfowo

WRonsumpecia” 54 razy.

Jest jadnak jedno sfow, Kdre
g fojawia Sie ani razu
— fo kapidalzm.

Inwastowsanie w lefisze odzy-
Widnig moze INEyniesc Znaczg-
e korzyso Zdrowoine | ekono-

MICZNE O3z flomae w walce

zg Zrmianami khimatu.

Spacialisci od zywienia,
rolmicing (kimat muszg
hardzisy wspdipracowae ze
sob3, ahy wykorzystac ostainig
sEanse | Fudowac przyseHose,
w Kiore) ludzie hedq spozywac
ZYWHOSE, jednoczesiie
chronige planate.

Opublikowany przaz Glohal
Nutrition raport pokazuys, ze:

- Droduke)a Zywhosc! wy-
kovzysivge (0% swigfowych
zasohow wody sfodkis);

- rolniciwg produkiye 73%
wszy stkich emisyi Qazow
cigparmianych;

- hodowia zwierzat
gospodarczych wykorzysiuje
7 o gruniow rolnych

na naszef planacie.
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Zanlieczyszczony

Battyk

CO ZNADUJE SIE NA DNIE BALTYKU?

Eksperci w zeszytach naukowych Akademii Marynarki Wojennej, nr 3 (174), uwazaja Battyk za jedno z naj-

bardziej zanieczyszczonych morz na swiecie.

Specyficzne warunki hydrograficzne powoduja, iz Battyk jest morzem praktycznie zamknigtym, co sprawia, Ze
przewazajaca czesc zanieczyszezen natrwate w nim pozostaje.

Zdolnoscé Battyku do samooczyszezania ulega stopniowermu Zmniejszanill.

ST T e T

Gitdwne powody zanieczyszczen Morza Battyckiego to:

a. rozlewy substanci nisbezpiscznych powstatych w wyniku awarii
i katastrof floty morskiej;

b. zanieczyszczenia spowodowane przez rolnictwo;

C. zanigczyszczenia komunalneg,

d. zanieczyszczenia przemystowe;

g, ZraLty scigkow;

f. zatapianie odpaddw (w tym toksycznych);

. broni i amunicji chemiczne] (zatopiongj po Il wojnie
Swiatowe]).

Najgroznigjsze sg rozlewy ropy naftowe] | substancji ro-
popochodnych oraz uwalnianie sie niebezpieczriych sub-
stancji chemiczrych, w tym bojowych srodkdw trujgoych,
bowien ich skutki czesto wykraczajg zasiegiem poza gra-
nice jednego panstwa i niosg nastegpstwa ekonomiczre,

spoteczne, zdrowotne ekologiczne.
Na dnie Morza Baftyckiego, w tym w polskich obszarach

morskich (Mapa nr 1), zalegajg setki wrakdw statkdw, a takze
bron chemiczna — pozostatosc gidwnie po || wojnie swiatowe|
i ckresie zimnej wojny.

B Z danych posiadanych przez BHMW wynika, ze w polskich

obszarach morskich zalega ponad 415 wrakow, z ktérych
okoto 100 znajduje sie w Zatoce Gdanskiej. Wraki spo-
czywajg rowniez w zachodniej czgsci wybrzeza (m.in. na
podsjsciu do Portu Swinoujécie, gdzie ze wzgledéw nawi-
gacyjnych po |l wojnie swiatowej czesciowo je usunigto,
jednak ich zbiorniki nadal pozostajg na dnie).

Kilka matych wrakow zalega rdwniez w Zalewie Wislanym,
gdzie, z uwagi na praktycznie zamknigty ekosystem, srodowi-
sko jest duzo bardzie] wrazliwe na zanieczyszczenia, niz na
otwartym morzu, przez co nawet niewielka ilosé paliwa we wra-
ku moze spowodowad zagrozenie.

Czest zatopionych statkdw byta napedzana paliwem prze-
chowywanym w zhiornikach (olej). Przynajmniej kilkadziesigt
z nich z pewnoscig posiadato duze ilosci paliwa, kidrego czese
potencjalnie znajduje sie w ich wrakach,

Do najwiekszych nalezg: Wilhelm Gustioff, Steuben, Stutt-
gart, Goya i Franken. (Mapa rnr 2)
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Polskie obszary morskie
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Zgodnie z postanowieniami Konferencji Poczdamskiej,
po zakonczeniu |l waojny swiatowe] paristwa koalicji an-
tyhitlerowskie] przystapity do zatapiania broni i amunicji,
w tym chemiczre|. W syluacji dwozesnego braku wiedzy
jak zniszczyc bror chemiczrg metoda jej neutralizacji przez
zatapianie byta szybka, nie wymagata duzych naktaddw fi-
nansowych, dawata takze pewnos ¢, ze boron ta nie zostanie
wydobyta | wykorzystana.

Po Il wojnie swiatowe] w Morzu Battyckim zatopiono co maj-
mniej 40 000 ton amunicji chemiczrej, zawierajgcej ok, 13
000 ton bojowych srodkdw trujgoych, Dotyczyto to gidwnie:
Gtebi Bornholmskigj ok, 32 060 ton amunicji chemicznegj
zawierajgcej m.in. gaz musztardowy, Clark |, Clark I, adam-
syt, fosgen i Tabun), Matego Bettu (ok, 6250 ton amunicji
chemiczrne] zawierajgcej Takbun | gaz musztardowy) | Gle-
bi Gotlandzkig] (ok. 2000 ton amunicji chemiczne] zawie-
rajgce] m.in. gaz musztardowy, Clark |, Clark I, adamsyt i
Tabur), a takze Glebi Gdarskie) (k. 80 ton amunicji che-
miczne| zawierajgce] gaz musztardowy), (Mapa nr 3).

Badania Instytutu Morskiego w Gdansku dotyczace wy-
ciekow cigzkiego paliwa z pozostatosci wraku statku pa-
sazerskiego Stuttgart, przeprowadzone w 2016 r., potwier-
dzajg wezesnigjsze wyniki badan tego Instytutu (z 2009 1),
wskazljgce na Jokang katastrofe ekologiczng”. Wraporcie
stwierdzono, ze odpowiedinia metods remediac)i skazone-
go dna w rejonie wraku Stuttgart jest zasypywanie skazone-
go wraku i osadu na skazonym terenie”.

= Wedlug szacunkdw wymisnionego Instytutu w zbiornikach wra-
ku tankowca Franken nadal moze zalegac ok, 6 tys. ton paliw,
a postepujgea korozja wraku moze spowodowad naghy wycisk tych
sUbstangii.

*  Wedfug szacunkdw robionyeh jeszcze przed || Wojng Swiatows na
odeinku od Szczecina do Mierzei Widlane] spoczywat mogg nawet
2 tysigce wrakow.

Na wykazie wrakow oraz na mapach szyprow, kidrzy wozg
chetnych na nurkowanie zaznaczonych jest dotychczas
okoto 50 pozygji.

Problem ma wymiar swiatowy, gdyz z jedne] strony podpi-
sywane sg konwencje o wspdipracy w ramach szczegal-
nej ochrony wrakow — mogit, a z drugiej strony korwencje
gwarantujg wolnosé zeglugi, zardwno na powierzchni jak
i pod powierzchnig marz | oceandw.

Polska stoi na stanowisky, ze nalezy ograniczy¢ mozli-
woscE nurkowania i penetrowania niektdrych wrakow,

W przypadku wrakow bedgcych znaleziskami archeolo-
giczrymi stosuje sie stanowisko Konwencji ONZ o prawie
morza, zgodnie z ktdrym wszelkie obiekty o charakterze
archeologiczrym i historyczrym zachowuje sie lub wyko-
rzystuje dla dobra ludzkosci, ze szczegolym uwzgled-
nieniem praw panstwa pochodzenia, co cznacza ograni-
czenie nurkowania do tego typu obiektow.,

Polskie obszary morskie
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Wiele mylacych ohietnic

Koncermy Zobowigzujg sie jedynie do stopniowego zmniejszania ifan-
sywnosol amigf™ ma jednostke sprzedawane] energi. OzZnacza to, Ze cal-
kKowita ernigja CO, moZe pozostawss na 0Dechym pozio mie & nawet wzro-
shad, o ile fimna bedzie sprzedawad wiece] enerdgii niskoemisyjnej- energii
sioneczne], biopaliw lub po prostu prowacdzid inng politylke np. Zalesianie
nioweyZ 0 te e nd v,

Francuski koncern naftowy Total obnizyt

w ostatnich pigciu latach intensywnosc emisji GO,

0 prawie B%. Jak wynika z ostatniego rapartu

Jransition Fathway Inifiative" rozszerzajac swoje portfolio
QazU ziemnego, biopaliw | energil elektryczne],
Zwickszyt w badanych i pordwnywalnych

okresach catkowita emisja dwutlenku wegla

do atmostery o 8%.

Fadna z dotychozas owyeh obietnic Ziozomych preez jakakolwiek firme nat-
towg nie jest Zgodina Z celem porozumienia paryskiego, jgkinn jest ograni-
czZenie termnperatury poniEe] 2 stopni Celsjusza.

Dwa najwieksze europejskie koncerny naftowe Total | Royal Dutch
Shell ogtosity wiosng 2020 r. wiasne plany osigoniecia Zerowe| emisi
gaz owr cieplarnianych nefto do 2050

Exxonmobil 1 Cheyron, rowniez ogfosify cele ograniczenia zanie-
CcZyszozen powodujacych ocieplenie klimaty, chociaz s one Znace-
nie skromniejsze. Jednak wiele z tych obietnic jest mylacych i fatszy-
wie przedstawia ich ekologiczna transformacje.

Majarczie) raace jest to, Ze wiekszost naftowych koncermdw nie Zo-
bowiszala sie jednoznacznie do ogranizzenia wydobycia ropy | gazu
w ciRgU hieZgce] dekady. A fakie zobowiszanie byfoly najprostszym
i najlbardzie] niezawo dnym sposobem ogranizZenia emis)i dwutlenky we-
gla, jesli swiat ma uniknsd niebezpiecznego ozieplenia.

B 73 poirednictwem stowarzyszen branzowych, firmy naftowe nadal lobbujg
preeciwkn polityce, ktéra preyspieszyfaby odejicie od ropy i gazu.

Fraktycznie wszystkie najwieksze koncerny naftowse zachow-
ja czfonkostwo w American Petroleum [nstitute (API), kidry nadal
sprzeciwia sie rdznym formom zachet na rzecz produkeji pojazdaw
elektryczrych.

Amerykarski Instytut Naftowy (AP popan oficjahiecofniecie przez admi-
histrace yiego prezydenta D. Trumpa przepisdw dotyczacych metanu.
Instytut wepiera takZe wiercenia na Arkiyce w cell poszukivania nowych
ZMAZ ropy i gazy i nowych technologii dia trackcyjnego przemysi wydo-
ywozedo i rafinerjnego.

Inmym kKluczowym elementem obietnic koncernow Big 0" jest usy-
wanie dwutlenku wegla z powietrza, [ub inwestycje w ponowne Zale-
sianie planety — kKtore jak twierdza koncerny naftowe, zostana wyko-
rzystane do osiggnrigoia niektonych celdw redukcji emisji O,

Takie strategie offsetowe to nic innego |k prEyznanie sie do tego, Ze
firmy spodziewsjg sie kontynuowad sprzeds? duZych losci ropy | gazy
w naczhodzaeych oeiesiecioleciach.

Miectyrzgdowy Zespdl ds. Zmian Klimaty niedawno stwierczif, Ze li-
czenie na tego typu Srodkl moZe nie bwd ani realne, ani ZrownowaZone

KLIM AT

i nstrzedf, Ze ich Zastosowanie na duZg skak moZe mied Znaczscy winw
ha grunty, energie, wode Uk rolnictwo.

*  Ma przyktad sadzenie deew ma niezagos podarowany ch i mniej Zeznych obezarach
mogtoby zszkodzic o kosystermom i poziomom wid gruntowych.

Frezes Shel, Charles Holliday, powiedzisf niedawno, Ze aty fima
Zmniejszyia emisje Zgodnie Z celami porozumienia panyskiego, musiafa-
by ponownie Zalesic obszar wislkoszi Hiszanil.

Od lat ofrzyrnujery tylko ambithe deklaracie British Petroleum
Ogfoszomy w lutym 2020 1 przez nowego prezesa londyriskiego giganta
naftowego BF Bermarda Looney'a, nowy plan ogranizczenia produkc|i
ropy i geEd o 40% do 2030 roku pozostawia takZe wiele pytan.

Ma poczatku sienonia 2020 1 podezas londyhiskie] konferenci prasowe]
koncern podaf, Ze jego wydobycie ropy | gazu spadnie o okofo 40%
do 2030 roky, a produkea rafinerii Zmniejszy sie o okofo 30%, obniZzajsc
wten sposob bezposredniz emisg CO0,.

Zdaniermn prezesa BP firma powinna osiggngd zerows emisge netto do
2080 . w ciggu najblizszych 10 lat, wyprodukuje 50 gicgwatdw energii
odnawialne] w pordwnaniu Z obecnymi 2.5 gigawatami, oraz bedzie
posiadai 70 000 stac|i pojazddw elekirycanych w pordwnanio z 7 500
obechie, ale odmawil sprecyzowania gkie kroki podejmie w najblEsze)

prEyszioscl.

Whritce rzecznik BP David Nicholas poinformowat, 2e ogfoszone 40-
procentowse ograniczenie produkeji ropy i gazu nie obejmuje udziatu
koncernd British Petroleum w rosyjskie) firmie energetyczne] Ro-
snieft, Ktdra jest jedrym z najwiekszych na Swiecie producentdw ooy
i gazu. Zobowiszanie BP wyklucza rdwnieZ wszystkie ogramne losci ooy
i gazu, ktdre rafinerie | stacje paliv BP Kupujg od innych swistowych pro-
ducentdw | poddostawcdw.

NOWY POZIOM SMIAEOSTI

*  BIG Oil zamiast zbywad, nabywa udziaty w firmach poszukujgoych coraz to no-
wych 2102 ropy i gazu.

Nowym poziomem Smiatodci Big Oil, jest wspofpraca z Big Data,
woelu odknycia | eksploatac]i nowych 2002 ropy | gazu | nazwanie g
imarestycjq klimatyczng.

Fare tygodni, po ogioszone] przez nowego prezesa BR Bernarda Lo-

oney'a politykl niskoemisyjne], Greenpeace opublikowsal 2 sierpnia 2020

r analze wydatkdw koncernu z Ew. | fonciszy fransformaci niskoamisy-
lel=Ti

Fundusze frarsformaci miskoamisyine™

wwielkich koncernach naftowych

okredlane jako kapitat podwyzszoneqo ryzyka

raty byd przeznaczone wytacznie

ra produkce czyste] energii.

Z publikac]i Greenpeace wynika, Ze fundusz transformacji nisko emisyj-
niej British Petroleurn ukierunkowany zostal na zakup ucEiafbw w firmach
opracowljgeych nowe sposoby poszukivania Zasobow ropy | gazuy orey
wiyknrZystaniu sztuczne| inteligenci.

Dzien pote] publikac]i tyllko Google stwierdzif, 2e nie bedzie dale] b
dowac niestandardowych narzedzi sztuczne] inteligenc)i w chmurze
do przyspieszania wydobycia ropy | gazu, oddzielajge sie od swaich
nywali - Microsoftu | Amazona.
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Zaledwie osierndni po tym, jak dyrektar

generalmy British Petroleurn Bernard Looney w komunikacie
skierowamyrn do imvestordw stwierdzif, ze jego ambicja

|est uczyrienis £ BP spdiki o zarowsf wartosci netto do 2040 1",
dokonaf kalejnej spektakularne] imvestysji wfirme

poszukujac e] nowyeh ztdz ropy | gazu.

+ Shell Zimwestowal pieniadze w drony uzveans do wydobycia weola;

+ Ghevron zainwestowet wowiale firm, aby 2oiskszyd ilosé ropy,
jaka koncem moze wydobywadz ziemi. 20 lipa 2020 r. oficjalnis
notosit, 2o 2wiskszy swojs Z2soby ropy i gazu dzieki nabyciu 23 kwotg
& miliarddw dolardw firmy Moble Enengy;

+ Saudi Arameco kupito udziaty w fimnach, aby pomiac pokonad trudne
misjsca pray wydobywaniu zt0z naftovwych i uczynic wydobycia
bardziej optacalmym.

Byfa to druga, kolejna inwestycja BF w firme Belmont Technology, kidra

i anm’hﬂel@’yku. Miekiare z umew WOty wewnetrzneu protesty pra-
cowhikdw, ktdrzy naciskag na swoje firmy, aby uczynity wiece] w walce za

TOTAL, SHELL, CHEVREON | SAUDI ARAMCO

Inne firmy naftowe takie jak Total, Shell, Chevron | Saudi Aramco rdwhiez
majg wiasne jednostkl kapitafu pocdwyZszonego nayka (Bw fundusze
trarsformac niskoemisyjne]), Kdneh inwestycje budeg mieszane uczuci
w Zakresie pryszie] polityki ograniczania emis]i CO,.

Zriararni kKiirmatu.

Amazon odmowif komentarza w sprawie raportu Greenpeace, ale
wskazat na sformufowanis na swojg| stronie internetowe), ktare mowi,
Ze branza enefgetyczng powinng mied dostep o e sampe i fech-
mologil, oo inne bianze".
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Jak wyglada kwestia

energll odnawialne| firm naftowych?

W recTywistoss] cala brarga odpo-
wiadafa za niecafe 0,5% globalmych
imwestic]i w energie odnawialhg od
2015 do 2019 roky, wediug damych
Migdzynarodows]  Acgencii Enerdii,

| elit politycznych,

waftownie spass do 2030 r, nawet
przy powszechnym wodroZeniy tech-
nologii - wychwyhowania  dwutlenky

we gk,
Shreklory disveh koncernaw naffo-

Firrmy reftowe przewiduijg,
ze 207ycie ropy pozostanie solidre
przez deiesieciolecia

R AT

JoRcess faideid Zmnefszalae amigi
cwLifenky weola? Dzigki Shet feraz
moZesz" - madwi jedna Z reklam firmmy.

Reklama promuje program, ke
umoZliwia  Kierowoom  w Holanci
i Wielkie] Brytanii kompensacie emi
gji GO, poprzez ponowne Zalesianie

=
MMMNGTER
Li L

lat | doszech do whiosky, Ze najwaz-
hiefszymi wyznaczhnikami wszystkich
dotychczasowych kampanil reklarmo-

wych firm naftowych byl wysokoss
poniesiomyzh kwot.

Kiedy w 2010 roku, Kongres amen-
katisk rozwaal przepisy dotyczsce
Klirmaty, przemyst naftowy wylkazad

e R e R T ] L P MR PN |

Firma takZe opuscia Globalhg Koali-
e Klimatyczng, kdra sprzeciwiia sie
Frotokofowi z Kioto i zwiekszyh takie
wiyclatki na energie odnawialng.
Zmiana nie trwafa diugo.

Mowy lider BF objel sterw 2007 1, kie-
cy firma miata problemy finansowe.

* W ociggu kilky lat od eksplozji platformy
wisrtnicze] Deepwater Honzon w Zatoce
Meksykanskin] [w 2010 moku), firma BP
spzedafa swoje akbywa sfoneczne, aby
bardzis] skoncentrowad sie na wydobyciu
mopy i gazu.

Brulle uwaZa, Ze wiekszost dziafan pro-
mocyjhych polega na  przedstawianio

e A E R P R A bl foe e A e e b U
preepisow Zwigzanych z emisjy CO,
jaka generug firmy nsftowe podczas
prezydentury 0. Trumpa. Amenskanski
Instytut Naftowy AR naciskat rowniez
na prawodawcovw | Qubernatorow, aby
wyeliminowali wsparcia dla pojazdow
elekirycznych, QdyZ zachecajg one do
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odejdcia od ropy.

*  Gdy pandemia rozprestrzenifa sie m
iafym dwiecie na poczatky tego moku,
Kanadyjskis Stowarzyszanie Producen-
tow Ropy Maftows), w skad ktémgo
wohodzg wezysthe oféwne  koncermy
maftows, naciskafo na rzgd Kanady, aby
odfeeyt ma najblizeze lata wdroZenise

ala i innych keestii Zwigzamech 2 26 rowa
amisjg matto.

53 jednak na honzoncie takie pozy-
tywhne ciziafania. BP 1 Shell twierdzg, Ze
dostosowljg obecne [obbingi do emi-
syjhego cell Zerowego netto.

Oha koncerny odfosity, Ze opuszczy
grupe handlows American Fuel and

Zysk, nEsze zadiuZzenie netto isilny przeptyw stodkdw pienieZnych. Koncem po-
stanowil podniess dywidende [ jednoczesnie zo bowiszal sie wobec inwestordw

do je dalszego i stabilnego wzrostu.

Dywidenda Shell za kwartat wzrosta 0 4% do 16,65 centa na akcje | bedzie
rosfa kazdeqorokuy aby utrzymad inwestorow - podafa spofka w komunilka-

cie 29 paZdziernika 2020 T

WLarzgd fast praskonany, Ze moZamy awiakszyd dywicence o 4% W Im ok

glowedgo | braky poparcia dia porozu-
mienia panyskiego.

British  Petroleurn zapowiecziaf, Ze
wszelkie przyszie  kampanie  beds
skierowane na postepows polityke ki-
matyczhns.

Ohie firmny pozostag nadal czionkami
API, twierdzae, Ze bedg w nie] cEiakc

LM AT

Historyczna wynlala
dwidendyy | sfopa awrofu
dta TOTAL SE(TOT]
od 1994 r na dzen

27 istopada 2040 r
wasenofa 3RR IO

i 2 poch &y odsafkami w nacchodzaoyel fafach” - powiedziaf dyrekior ge-
heralry Ben wan Beurden w wywiaczie dia Bloomberg TV Shell udowadnia,
Ze jest to waZna decyzja na kolejne lata disaksjonariuszy firmy.

Wioski Eni SpA i austriacki OMY AG stracily pienigdze w trzecim Kwartale
2020 1, podczas goy Repsol 4 wypracowal Zaledwie skromny Zysk.

BF Flz, najplEszy partner Shell, odnotowsd take niespo cziewany zysk i pod-
kreslif, Ze zwroty dla akcjonariuszy wzrosng w kolejrych latach.

I\ A :""_.I ] l"‘a "'.l":‘ T oY sl
LAYVl L1,_, - LI Wl L
talakes -y A A 1d=1a Y O Ta
Lw‘ cl oL YV DICHIULT IR [J‘L
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Czy , Big 0il" moze byt zmuszony
do przetarmania tabu dywidendowe-
go ra skutek rosrgce

spirali zadtuzenis?

Majwieksze na swiecie firmy
raftowe | gazowe powinny
przefarmac branzowe

tabu i rozwazyc obrizenie
dywidend, zamiast zciggac
wiece| dfugdw przy wysokich
stratach finansowych,

Piec rajwiekszych firm
raftowych przez lata uniksto
ohnizania dywidend,

ahy utrzymac irwestordw

w dobrym nastroju i dodato
tacznie 25 miliarddw dolardw
do ich poziomu zadhuzenia
w 2019 roku, aby utreyrmec
wydatki kapitatowe,
jednoczesnie oddajac
rriliardy dolardw swoim
akcjorariuszom.

taczry diug Chevron CVAN,

Tatal TOTF.PA , BP BPL , Bxxon
Maohile XOM.M i Royal Dutch Shell
ROSa L wynidst 231 miliarddw
dolardw w 2019 roky,

cayli niewiele mniej niz

w 2016 roku (235 mid dolardw).

POMIMO WYSOKIEGD ZADEUZEMIA
FIRM MAFTOWYCH NADAL DOMINUIE DURMA
[ WY SOKIE WYPLATY DYWIDEMD DLA ARKCIONARIUSZY

strategia wysokich i stale wyplaca-
mych dywide nd przez spatki naftowe
Ma ma ¢elu utrzymanie
atrakeyjnosciich akeji,

poniewaz imae starzy znalel

sie pod zwiekszong presjg ze strony
aktywistow klimatyczmech,

aby porzucié akeje i pomde Swiatu
sZybeie] osiggnat cele

wzakresie emisji dwutlenku wegla.

M Uz szal parspekfiwie nakedy obi-
2y diywicende. Mie jasfasmy awolah-
mikami 2wigkszania Zadfiania wooafl
wispiarania dywicknd dia akojonanu-
&2y - powiedzial Jeffray Germain, dy-
rektor w Brandes Imvestment Par-
rers, kdrego portfel obejmuje kika
europejskich firm naftowych.

Chewvran jako jedyny zmnie]szyf
W ZeszZiym roku swoje zadf | Zenie.

Wskaznik diugoterminowego zadiuzenia firm naftowych
do kapitatu wiasnego
18)

% w katach 20

BP

= Shell

= TOTAL

= Chevron

diuzenia firm naftowych

Shell

Exxon

BP

B Total

B Chevron

ECAPITAL

MaleZy wspo mnied, Ze wiele firm raftowych m.in. Ex<on, Shell
ogiosiio swaje  plny ograniczenia wydatkiw | Zawiesze-
hia programéw skupu akoji, aby Zrdwnowssys swoje ksiegi
i Zapobiec wzrostowi, | tak JuZ wysokiego pozZiomu zadu-
Zenia. Jedrak Zadna z nich nie ogiosita dotychozas jedno-
Znacznyeh plandw wstzymania wyplat dywidency. Niektdre
firrmy takie gk Schellzmnieszyly poczatkowo cywidendly, ale
po dobreh wynikach za trzeci keartsd 2020 . podniesiono
je o4 proc.

Firmna Shell, kidm w 2019 ¢ ok wypiaci 15 miliarddw do-
brdw cywidendy i jak wielokrotnie podkresiada, jest dumnaz
tego, Ze od lat cztercziestych ¥ wieku nie obnEya wyplaca-
rych chwidend, dajgc wten sposdb wiele satysfakc]i swoim
akzjonariuszom.

Frzy najwiekszym zadiuZeniu wsrdd swoich rywall wynoszs-
oy 271 miliardd dw dolardw pod konies 2019 roky i pochayZ-
szZonym stosunky zadiuZenia do kapitaiu, niektdrzy inwesto-
rzy twierdeg, e Shell moze ke Zrmuszony do Zmnigjszania
haweet 0 pofowe chwidendy w kolejmych latach, abxy Zriwno-
wWaEyE Swoje ksiegl

JNawet gl cary ey powndog o Riskiecn posipmn 40 U0
25 banyike, zacfiania ghdwnyoh Roncemidw naffowyoh wano-
Sfa cio poziormdwe kidna 5g 20pT wysokia aly amumertiowsas
cafszy werost dwwidlend™ - powiedzial analityl hartijin Rats

FCAPITAL

FCAPITAL

Iigtoen popyiu

Z Mlorgan Stanley

WYCEMA FIRM MAFTOWYCH NA BEYMNRBACH

Majbardzie] znaczmca presg na ogeni-
cZenia emnisfi CO, nie pochodz jedynie
od akcjomariuszy firm naftowsych, ale
takZe odinnych inwesto idw szeroko -
Zurmignego rynky kapitafowego, Ky
widzg roshacg prZepast miedsy koe
poracyjmymi modelarmi - biznes owymi
hackal opatymi na rosngce] procdubsi
a koniecznoscig ograniczenia emisi.
Transformacja  energetyczra  Zajmie
cFiesieciolecia, jednak rnynki mo g wy-
enid te Zmiany Znacznie szylbcie),

*  |Idzial sektora energefyczmego woin-
daksin S&PF 500 spadf z poziomu 12%
w2000 do 3% w listopadzie 2020 1.

* Mooty imwestoriw od lat pozostajg wiyle
2 szersaym nynkism. Waredd nenkowa
Bxceon spadta z ponad 500 mid dolardw
s 2007 roku do 198 mld dolariw obec-
nia,

Womaju 2020 + Exxon odnotowsd pie -
=z3 kwartalng stiate od dziesiecioleci
W restepnym miesisc U Zardwno BR jak
i shell ogiosity, Ze sfabsze perspekbwy
N ropy i gazd - napeczane pandemig
i wZrmoZzomyni wysikami Eaddw w celu

przeciwdzaiania zmianom  klimatycz-
ryr - Zmusity firmy do obnEenia wake
tosci swoich aktywdw o 17,5 mid USD
wprEypadky BR 122 mid USD w pray
padky R oyal Dutsh Shell.

Svtuacip ta jest odawierciedieniern
duzych, strukturalmych wyzwar, przed
kdrymistoi ceisia] przemyst naftowy,

Imwestory  wietzg, Ze w  cwidch
kolejrych latach  pojazcy elek
thyczne  spowoddjy  spadek  kKon-
sumpcii  ropy naftowe]  nie tylko
w Stanach Jjednoczonych | Europie,
ale fakfe w Chinach, gozie jak dotgd
popyt na rope jeszcze rosnie, Womis-
cEyoFasie energia wiatrowa [ Sfoneczna
szybko stajg sie Konkurencyjne ub tan-
=ze od gazu Ziemnego do wytwarzania
enerdiivw wigkszoszi kiajdw swiata Taka
sytuacjaspowoduje gwaitowny spadek
Zpotrzebowania na energie, kary U
rastgpil wiaz Z panderniy koronswin-
2. Taka sytuacih skioni wielu anality
kifw do ponownego przemyslienia tem-
pa, w gkim mocs wystgoic te zmiany
Goldman Sachs twierdzl, Ze  inweshys
cje w energie odnawialhg prEewyZszs

w kalejrch Kiku lstach produkcie ropy
i gazU, & popyt na weglowodory moZe
JUZ nigcly nie wZroshad powyZe] pozio-
mu z 2019 rokd. DZsiejsze ceny rofy
=3 Zhwyt niskie, aby uzasadnisc wisk-
sZosc howych projektdw wietniczyeh,
aw niektdneh pypadkach nawet nie
poknonajg kosztdw deiafalnoszi. Mimo
to koncemy dalej pracujg nad poszuki
waNnRMmI howyzh ZI0Z,

Jednak obecna pandemia i wynika-
jaca Zz nie] globalna recesja moga
stanowic punkt zwrotmy dia Big Oil.

Zmiennoss rynkd ropy naftowe) | gwead-
towry spacek cen sprawity, Ze stabil
host projekddw w Zakresie energii od-
hawialne] - kdre Zazwycza) obejmupg
cHugoterminowe kontrakly na spizedas
energi elektryczne] po statvh cenach -
stak sie jeszcze bardzie) atrakoyjna dia
inwestordw.

Byt moZe najwiekszy dotychozaso-
wa przeszkocdg w o przeksztaizaniu fim
naftowych ks wissnie fa niezdolnoss
oo generowania Zwrotdw Z energii od-
hiawialne).
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OSTRZEZEMIE

Opinig, szacunkii prognozy zawarte w, Capital Magazyn®
sa wylacznie naszymi sugestiami | prognozami.
Opracowania | raporty na tamach magazynu . Capital
Magazyn" sa dostarczane wytacznie w celach informa-
cyjmych i edukacyjnych,

Dlatego nasze materisty nie povanny bys postrzegane
jako sugestia przystapisnia do strategii inwestyoyjne|
obejmujzcej jakakobwiek transakeje na rynlach finanso-
wiych.

|

! 1 . ._: r.i' . ’
"‘.'_. N b
" , J
' = T .

Wszelkiz papiery wartofciowe | instrurmenty finansowe
omowione w niniejszym Capital Magazyn” nie musza
odpowiadacwszysthim inwestorom.

Wszysthie nasze informacie 53 z natury ogdlne. Mie
wwzglednizja one sytuac osobiste] kazdego z inwesto-
riw i w zaden sposob nie stanowia spersonalizewanych
rekornendacii dotyczacych przeprowadzania transakci
i mie moga by utozsamiane 2z ustuga doradztwa w 2a-
kresie inwestyoji finansowych:

W awiazku 2 trwajgeym rozwojern globalnego kryzysu
zdrowotnego, wszelkie prognozy. ekonomiczne roga
by narazone na wyjatkowe” ryeyko biedu. Dlatego, ani

redaltor naczelny dr Remigiusz Pitat, ani 2aden z na-
szych dziennikarzy redakcyjnych, lub wspotpracu@cych
z redakeja analitykdw, nie ponosza odpowedzialnosci
za jakichkolwiek bezposrednie lub wiorne straty, ltore
moga wyniknat 2 ich wykorzystania w decyzjach inwe-
stycyjnyeh.

.Capital Magazyn" sugeruje inwestorom dokonanie oce-
ny indywiduzlne| kazdeqo ernitenta papiern:'nwwarh:nén::in:n-
weych, lub inmych instrument dw finansowych oraz zaleca
konsultacje z naszymi doradsami w rarnach naszego
klubu edukacyjno-inwestyoyinego wrazie [akichhkolwiek
dodathkowych pytan.

Wszy stliie nasze opracowania, informac)e, opinie | wnio-
ski przedstawione w  Capital Magazyn® sa chronione
prawern autorskim. Informace te nie moga by powiela-
ne bez uprzednig] wyraznej pisemnnej zgody przez media,
anl zamieszczane na blogach internetowych.

Ponadto informujerny, 2e nie wszystkie produldy i ustugi
sa oferowane we wszystkich jurysdybcjach.

Cazytelnik Capital Magazyn™ ponosi wytaczna odpowie-
dzialnosc zawykorzystanie dostarczonych informac,
bez rozliwosci odwotania sie do jakichhkolwiek instytu-
cji | podmiotdw publicznych czy tez tych nadzorujacych
rynki kapitatowe [nawet te nisrequlowane OTC FX].




Dlaczego kluby
Inwestycyjne
dziatajg wwielu

krajach - USA, Kanadzig,
Niemczech, Frangji,
Angliia w Polsce

Jestich brak?

Europejska dyrektywa
dotyczaca przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery
wartosciowe, wytacza

te forme zbiorowego
inwestowania spod

tef regulacyi

mw&stowama
dobrowolnle

Pozostawita krajom
cztonkowskim swobodne
requlowanie tej kwestil.
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tdisrs Az rmastoy el oo nc LR | R | Fastslly
objete kobiety

Maulkowey przytaczajg niezliczone powody inteligent-
rych imaestyci, przed ktaonymi czesto stojg kobisty.

Diuzsza dfugosc 2ycia kobiet, nizsze place, stan cywil-
rmy oraz odpowiedzialnost za opieke nad dziecmi s3
radal ich wyzwaniem.

na giafdzia Wall Straat byfo Yyiko ich
Zwyczamym marketingiam”.

- powledziaf Geoffray Sanzenbachar,
grofasor skono i f Aracownit nagko wy
Cantar for Ratiramant Rasaarch

w Hoston Collaga (CRRAE).

Na podstawie

badan w 201591,

przez PIMCO,

2/ 91% kobiet

W Amenyce stwierdzito,

i L -t A e R i SR e [

LTI YU, w ramach ktdrych moZliwe jest

W jaki spostb ceisfajg kuky inwestordw inchywidualnych? wspolne investowanie.
Fodobnie gk w wielu innych krajach, francuskie kiuby inwestordw inchwicu -

almych cEisfajg na Zasadzie podmibfowyeh wedinol cobrowolie niarodzat

ayeh [franc. indivision volontaire).

Mie posidajg one w ten sposdh ani formy spdfek cywilnych ani formy spdfek
hiandliowych.
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Inwestowan
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WZIOST ICZ0Y DANKIUCTY PIZe0SISnI0 sy, NaCo W Na W e k-
sy stopniu by by naraZone branZe usfugowe, w SZsze-
gblnoszirekreaciai kultura czy gastronomia. Te necatywne
tendencje moghylry dodatkowno zostad wzmochione przez
zahamowanie [ub odwrdcenie procesy globalzac, w tym
hasilenie spordw gospodarczych pomiedey Stanami Zjed-
noczonymi, Unig Europejska i Chinami oraz intensyfikace
necabywnego efekiu brexiu.

rzaly, rﬁggmby oo jsc du:Eu:I Zerwania igtnie}a:ynh gﬁnbarnynh
faficuchdwwaroszi dodane|, co trwale Zwiekszyio by skale
zaburzet w handiu Swistowymn. Trudnosci Z opanowaniem
pandermiiw niektdrnch gospodarkach wschodzaeyzh mo-
gyl = kolel przefozyd sie na ograniczony dostep do zZa-
granicznego finansowania izh rosnacych potizeb pozycz-
kownyzh | odphyw Kapitafu,

W PRZYPADKU SKUTECZNEGO EFEKTU SZCZEPIONK] MOZLIWY BYE -
BY LAGODMIEJSZY FRZEBIEG FANDEMII FOLAC Z0MNY 72 32YBES 2 M
POWROTEM DO SCIEZKI DEUGOOKRES OWEGO TEMPA WZROSTU

Z drugie] strony, moZliwy — chod
Znaczhie bardzie] prawdopodobny —
jest fagodniejszy rozwd] pandemii Za
dranica iw Folsce. Moofoby to nasta-

Wraz z moZliwossig usuniecia reimu
sanitarnego wptynefoby to talkZe na
obnEenie kosztdw  przedsiebiorstw
I WZrOst wORinoscl oracy.

Szybszy wzrost dochoddw do cys-
pozycji gospodarste domowych prey
utrzyman il zafoZenia o niskim pozio-
mie stép procentowych sprayjafoy
dodatkowo inwestyzjom mieszkanio-

WA,

Fozytywnie na wzrost gospodaczy
w o FPolsce odoziatewafolyy  rownies

L e D LR ]

TnlademaE
loletnie] sredhie] w Polsce iw kajach

bedgzych  Etotnymi producentami
DYWHOSC 0r8Z roZprzestizenianie sie
choroby ASFE w Unii Europejskie] sta-
howi Z kolei dodatkowe istotne Zracio
hiepewnosci dia ksZtaftowania sie
CEn Zywnosciw horyzoncie w 2021 r.
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DOBRZE ]EST BYC- STARYM\

RUSSIA muwa.
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MELODZI LUDZIE MAJA PRZED SOBA
BARDZ0O PONURA PRZYSZEOSC" - Jim Rogers

Kim jest cd owiek ktéry ostrzega naz, Ze naztepny
kryzy= bedzie najgorzzy od co najmniej 78 at?

Jim Rogers to jeden = najwisk=zych inwestorow
nazzej epoki.

+  PBogers wiele lat pracowat jako profesor zwyczajny finansdw
w Columbia University Graduate School of Buziness.

+  Po studiach na ¥ae i Oxford University, Bogers byt wspotzato -
zycielemn Quantum Fund, globalnej spotki inwestycyne].

+  Wiggu nastepmych 10-civ la portfel inwestycyny Quantum
Fund zyskat 4 200%, podozas gdy indeks S&F werast o mnigj
ni & 0%,

+  [zgsto pojawial sig w Timas, The Washingfar Fost Tia Naw
York Timas, Barmn's, Forbas, Fordume, Tha Wall Siraat foumal,
Tfa Flnancial Timeas, Tha Busiwass Timas The Siais Timas
iwielu mediach na calym Swiecie.

Oowiedzajse 115 krajdw przejechal ponad 245 000 Kilo-
metrdw, o czym opowiedzial w swoje] ksisgoe Adventure
Capitalist: The Litimate Road THp.

Jego ksisgka "Hot Commiodities: How Anpone Can Fio-
fitive frr Tihe Best Maiket of WoRd, zostak opublikowanz
w2004 1.

Inna A Bulf in Ching opisuje jego doswiadczenia w Chi-
hach, a takze zmiany | moZliwosci, jakie tam panug.
Matomiast ostathia ksisfka DaF ala moich dZieci jest ser

deczrym, hiezastgpionym przewodnikiemn dia jego cdrek
& takZe dia wszystkich dorostych | dzech, akby odnalezl
sukzes | sZoZescie.

Ostatnie wspomnienia Stheet Smaits: Adventubes on the
Foad and in the Maiets ukazaly siew lutyrm 2013 ¢

« W styczniv 2018 o ukazats sie w Chinach druga sdycja ksiazki
A G fa WMy CRitden” wydana w jeeyku chifskm.

+ W paidzierniku 2018 r.na Tajwanie ulazata sie kolsjna jego ksigzka
The fiext By Wawe.

FINANSE | INWESTYCJ

E

Wictzgz, Ze swial cEisiepzy jest po-
greZony w bezprecedensowe] garze
cHugdw, kdre wymagag coraz wisk:
szej centralne] intersencii plnisty
abty gospodarki wield rozwinietych
panfste nie ulegiu zafamaniu, Jim
Rogers mdwi w sposdb jednoznacz-
my - Aisforta fast 2 jasha §wismy oo
becizia dafel.

Jesli wyiEysZ [rzaz okno, weZadsia
ZobRczysZ prasy diukarskia. Wesz
o sfafn s 2e weszysERim inyn kra-
famiwe hisforll, Kidre popadhy w oifi-
o) fo nife oo facine - podkresia
i ostizega wowielu swoizh wywiadach
Rogers.

Co wiec powinni robié imsestorzy,
aby zachowad sife nabywoza swo-
jedo majatkul na wypadek tego co
nadchodzi?

+ mwestor powinien  byé  bardzo
nstrozmy wobec imwestycji giefdo-
wych, gdyZ 53 one preewartoicio-
wane | przestaly spetniaé swojg mole
w gospodarce.

+  PBodza one duze nezyko. Giefly =3
poddane w ostatnich latach wielu
spekulacjom i nie dostarczajg przed-
sigbiorcomtaniego finansowania.

+  [Go pgorze notowania  indeksow
woostatnich latach cafkowicie od-
biegajg od wskanikiw gospodar-
cEych.

To jest prawdopodoiyiie Regorszy
knzys, faki widzialem womoim 2ol
poniewaz wszysiko sia zawalf, 2wy
migliscia polfifskdw madia [ wazyst
kich, praasadnie rragufgoych [ 2amy-
kafgoyoh gogpodarkl na cafym swie-
cfe- powiedziad Rogers

Miafisryy w Pisfory wisle epidanii
afa gy wozesigf e zamenel onl
MoDonalds's, wigdly wozZasial e
Zarmknall wezystRich i binkezyeh —
dockaje Rogers.

Liczba zZgondw  spowodowanych
przez CCWID-12 na cafym swiecie
caje rekordowy wynik wedfug analiz
Johns Hopking Unhersity,

To wiashie z fego wzgledu, oraz
z wysokiego zadiuZania sie zgddw,
J. Rogers utrzymuje, Ze krdtkotermi-
howe otoczenie bedzie jednym Z naj-
trudniejszych okresdw do inwesto-

WANIR W NASTYM 2ycil, a8 preysziosc
moZe okazad sie bardzie] frudna niE
dzisig) jestesmy tego Swizdo mi

JAKIE WIEC INWESTYCJE
PROPOMUJE OM
IMWESTORO?

Jim Rogers poleca metale szkchet-
he iinne towary 0 uZytecznoscl dia
WspiizZesne] przedsighiorczoss
technologiczne] takie jak metale
tzadkie, kidre oferujg historczng
okazje inwestycyjng biorgs pod uwa-
ge izh akiualne niskie ceny wstosun-
ku do wycen akoj na wield rynkach

giefdowyizh.

Jednak przed podeciemn  jakizh-
kolwiek, decyzji inwestycyjnych na
hynkach surowcowych, sugerdje sie
aby inwestorzy dobrze poznali kilka
istotmych  wskaZnikdw  dedykowa-
ryc:h tym nenkom, & wszozegalnosc
indeksu S&P GSCL

S&P GSCI

+« 5&P G3Cl Index jest pierwszym
gfiwnym  indeksem  surowciw,
na ktorym mozna  inwestowad.

+  Jlestto jeden z najbardzie] rozpozna-
walnych punktdw odniesienia, ktary
ma =zerokie podstawy i jest wazony
pod wzoledem produks)i, aby repre-
zentowad beta globalnego nenky to-
ENTT

Indeks zostal pierwotnie opEcowany
przez Goldman Sachs i nazywaf sie
Goldman Sachs Commodity Index
[GECI). W 2007 r zostal zakupiony
przez agencie ratingows Standard &
Foor's, kdra obechie jest wiscicie-
lermn indeksu pod nazwsg S&F GSCI

Jim Rogers, 73-letni
wspotzatozyciel Quantum
Fund George'a Sorosa,

po raz kolejny

udowadnia, ze powodz pie-
niedzy ptynacych z bankow
centralnych sztucznie
utrzymu e rynki na catym
Swiecie | ostatecznie dopro-
wadzi do katastrofy,

W komentarzach wygtoszonych
ma 12, doroczrym Forum

Inwe stycyjnym VTB Capital
Forum Russia Calling

w Moskwie 29 pazdziemika
2020 1. — ohjetego patroratermn
medialrym przez CAEC,
Frnancial Times, Forbes, South
Ching Morneng Post, Finance
Asia, fASS 1 inne, Rogers mowit
o tym, jak dziatania niektdrych
os0b sprawujacych wiadze
sprawity, ze pandemia
koronawirusa stata sie jeszcze
hardziej niszczycielska

da gospodarek swiatowych,

BLLIG Z0WE WMNI Q5]
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|JAK DZIALA
METODOLOGIA
INDEKSU S&P GEC|

SAP G50 skiada sis z 24 gistdowych
ortrakt dwy futures, Ktdre obejmujg to-
ary fizyczne z pieciu sektordw: ener-
ek, metali przemystowych, metali
=zlachetrych, rolnichwa | hodowli, Ta
struktura sektordw byta od lat spajna,
e wags Zmienia 8ig Z roku na rok.

Skdadniki indeksu kwalificuf sie doowig-
czenia do 58P GSC| na podstawie miar
piynnosci | 53 wazone wo odniesieniu
do ich globalnego poziomu produkci.

Ton sprawia, 78 indeks 58P GSCI jest cen-
nym zardwno wskaznikiem ekonomicz-
nym, Bk i punktemn odniesienia dia rynku
towardw. cuskich wiadz. Zastosmwano
WOWCZAS Z3pis interesu namdoweqo.

ndeks zostal zaprojektowany w taki
=posob, aby byl mozlvey do zain-
kvestowania, obejmujgc  najbardzie]

piynng Kontrakty tenmincae na towary,  wsKazue, Ze sq ong dzisig) netansze
| zapewia dywersyfikacie przy niskich  w pordwnaniu z gietdowymi indeksami
korelagiach z inmymi Klasami akby-  od ponad 25 lat.

WOVY, Mogg wiec stanowié dobrg baze ind
Indeks surcwedw | towardw S&F GSC! westyeyjna.

STOSUNEK GSCI/S&P 500 - drogie akcje i tanie towary
(19971 - 09.2020)

wikadni ksriafuge s ponde)
SupolerTrncuYe] mediany = 4.1

. oy .:. :
. L e -

Wopa w Zasoos Parakisg - E

Fryrys nofiday

Bk 1miier rosl ceera Hryeys COVID-1#

Dol oremenium AL Capial Magary

W 2021 R. INWESTOWAC _
W SUROWCE - TAK, ALE ROZWAZNIE

+  Towary ohejmujgce surowce i artykuty rolne byty jedng z najgorszych klas aktywdw

w ostatnich latach.

»  7adna Masa aktywiw, nie porusza sie nieskoficzenie ani w gdre, ani w dat, jednak
dtugi okres niskich cen surowecdw moZe swiadezyt o #ej Kondycji gospodarki nlo-

halnej.

Obzerwujac obecnie rynek surowcowy byé moze jeste-
=my w bardzo ciekawym punkcie zwrotnym.

Czy niedawny, w zacadzie niewielki ruch w gore, na
rynku surowcowym okaze sie trwaly?

Wiskszosc analiz i raportéw surowcowych rysuje racze|
mnig] optymistyczrny scenanusz.

Pandemia zapewne wptynata nispomysinie na wyoany
wiekszoscl towardw, ale ich tendencia spadkowa zaczefa
S8 [LE woze dnig) .

Ekspercl rynkow surowoowwych, wekazujg, ze nadal istnigjg
jeszcze czyrniki, ktare mogg preyezynié sis do oykliczna-
gowzrosty cen towarcw w obecne] dekadzie. Jedrym z
pozybrwrych impuladw dla renkdw surowcowych moze

Od dtuzszego czasu Bynki Wschodzce
=g ofdwnyrm czynnikiern wpbywajgcym
fa WyCEny SUrweow,

Ich stabe wyniki jako catosci
przyczynity sie do ogolnego ohnizenia
cen towarow na swiatowych rynkach,

bye osiggnigcie dna globalnyeh danych ekonomicznyeh
wwiekszoscl panstw a w szezegdlnosc Bynkdow Wacho-
dzgcych (EM).

Przykladem jest zwigzek miedzy indeksem gieldowym

MSCl EMa surowcami i towarami. W ciggu ostatnich 20

WYDAJNOSC INDEKSOW - ZWROTY NETTO (%)

(20 Estngat 2000 ¢ )
A i T P
iMa  JMe IV L] v W 1w
MSCI Kraje Wachodzce 206 284 A5 QN 194 7T 242
WSS ACW .43 (il 4] & 109 553 (R} 7.90
MSCH Swial A07 Q08 434 147 596 B3 gsa
P EUS— o




FINAMNSE | INWESTYCJE

lat w przypadku ponad 80% zwrotdw w roku kalenda-

rzowym te dwa indeksy odniesienia szfy w parze. ROCZNE WYNIKI NA INDEKSACH MSCI
W przysztogel Chiny i Indie beds dwoma najwazniefszymi Boarital (w %, 2006 - 2019)
obszarami gospodarnczymi, ha kidre nalezy Zwrdcic twage Rok MSCI EM MSCI ACWI MSCISWIAT
w ko ntekscie o2ywienia gospodanczedo.
2019 18.42 26.60 27.67
2018 -14.57 -9.41 -8.71
i Dy 2017  37.28 23.97 22.40

Javniarkner Yrocri
LAVVAI twvouw Ll Loyl
Anctenna 12act W nraniimearacie
ULOLGPIIa JCol W RICHUNIGCT aULlt
- B i
oAt wyni- I jult i G -
adzcyeh, S HEIET At O to indeks giefdowy przeznaczony do handlowe USAChimy; Zlarna sg pod tym wZzgledem
e b e e Eh J ik gledzenia ogdlnych wynikdw globak  +  zwycigstwo J. Bidena w USA i trudna W centrum uwani, a wydarzenia
I L L LA : jako punkt od ia dl; nego rynku akcji. Uteymyywany prEez do przewidzenia jego polityka migdzy- makro tagki B ]Elg pogoda
[ estorzy moga inwestowad bazposnednio windeks. alr raz jakn przewndnik po hMorgan Stanley Capital International narodomwa; ! : !
e (MSCI) indeks ohejmuje akele okofo  «  brak stabilnodsi polityczne] w krajash Mogg odwroci S obecny
yaidualni moga ; dostap do indeksu 2 3 000 spdfek z 23 krajow rozwinitych bedasysh producentami metali ziem trend spadkowy.
am funduszy ETF, alaja [ago i i 26  rynkidw wschodzgoych. rradkich.
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Rynki towarowe
a sita dolara amerykanskiego

Odnoszgc sie do towardw, powinnismy Zawsze Uwzgledniad
prEynajmnie] kierunek Sredniookresowych notowa’ dolara
amerykanskiego.

Pomimo polityki taniego pienigdza dolar amerykanski znajdo-
wat sie od kilku lat w trendzie wzrostowyrm, co nie byto korzyst-
ne dla notowan fowardw, poniewaz S4 one 42 w 87% wyceniane
W dolarach amerykanskich,

Jesli dolar amerykanskiw 2021 r. osiggnie swoj szozyt, moze
stworzys element niepewnosci dla wyceny wielu surowcow,
Jednak nic nie jest do konca przesgdzone, Pomimo apre-
cjacj dolara w 2019 1, i 2020 r. nie przeszkodzito to niektd-
rym znaczgcym benchmarkom towardw uzyskad najlepsze
notowania od 2016 1.

Aby zrozumied zaleznosé silnego dolara i cen towardw in-
westorzy powinni zawsze przed wejsciem w inwestycje ana-

RA
L

lizowad szczegofowo indeks USTWBROA. Dolar wazony
handlem jest indeksem utworzonym przez FED w celu po-
miaru wartosci dolara w oparciu o jego konkurencyjnose
w stosunku do partnerdw handlowych.

ODWROCENIE TRENDOW NA SP GSCI | DOLARZE [USD) WAZON'YM W HANDLY
(1995 - 00 2000

AprecEEg Wy

[T ATEN I by

Lottt PEDARSD by Verves rvi LIS P Vgl

Historycznie niskie poziomy cen towardw w st osunku
do rynku ake]i wllSA

NOTOWANIA INDEKSOW: GSCI vs S&P 500
(20T - 11,2000

[l R R 0 - ' €

s AP L ot Loty (W 4RCTT

|dge za pojeciem Sredniego powrotu, powinnismy widzied atrakeyjne mozli-
woscl inwestyoyjne Wyniki historyezne nie gwarantuja wynikdw praysztych.

Obecnie wskaznik obrazujgcy stosunek ceny S&P 500 do
GSCl bedacego miernikiem szerokiego indeksu towarowe-
go jest na najnizszym poziomie od 50-ciu lat, co oznacza,
ze towary sg najtansze w pordwnaniu z akcjami indeksu
S&F 500,

Cczywiscie istnieje szansa, ze surowce bedg jeszcze przez
jakis czas nisko notowane, ale historia sugeruje, ze w pew-
nym momencie fala koniunktury przesunie sie w gore,

ZLOTO TO TYLKO JEDNA CZESC
EAMIGEOWKI NA RYNU SUROWCOW

o Oddtuzszegoczasy jestedmy w érodowisku niskie] inflaci, atakze
najdtuzszym w historii okresie, w kiorym akcje amerykanskie nis
dodwiadczyty diugookresowej races|i, paza kryzysem finansowym |
ostatnim krétkim okresem spadkow wywotanych przez Covid-19.

Historycznie rzecz biorge, fowary wykazywaly zdolnosc do
zachowywania sig czasami inaczef niz akcje | obfigacje, co
czyni je potencialnie dobrym dywersyfikatorem w ramach
cafego portfela inwestycyinego - mowi J. Zotedowski,

y g & |

Jarostaw Zoted owski, Prezes Zarzadu Mennicy Skarbowej 54

Kilka miesiecy temu inwestorzy obserwowali kolejne histo-
ryczne wzrosty kursu ziota. Gdy coraz czescie| styszymy
sfowa krach" czy kryzys", tym wieksze prawdopodabien-
stwo, ze tzw. bezpieczne aktywa bedg coraz drozsze | wy-
zejwyceniane, W kontekscie kilkumiesieczne] niepewnosci
ekonomiczne] | wynikajgacego z niej] swoistego rajdu na ce-
nach ziota, inwestorzy mogliby przypuszczac, ze hossa na
tym rynku niebawem minie, zwlaszcza przy ostatnich spad-
kach —nic bardziej mylnego. Jak podkresia Jarostaw Zote-
dowski, Prezes Zarzadu Mennicy Skarbowe| SA, cena zfota
w perspekiywie kilku kwartatdw powinna notowad kolejne

rekordy | nalezy przypuszczad, Ze coraz wieksza grupa in-
westordw bedzie zainteresowana tym akbwem,

Niepewnosé jutra | politvozno-ekonomiczna zawierucha
sprawily, ze inwestorzy  kierujg swoje zainteresowanie
w strone tzw. bezpieczne] przystani, czyli zlota, Juz weze-
gnigj, od kilkudziesieciu miesiecy, jego cena systematycz-
nie zwyzkowala, jednak prawdziwy rajd zaczat sie w kwiet
niu 2020 roku, Za uncje trzeba bylo zaptacié wtedy ponad
1770 1USD, czvli najwiece] od € lat. Pod koniec lipca cena
ziota pobita rekord wszech czasow — 1 821 USD z 2011
roku, by w sierpniu osiggnac nowy napwzszy poziom w hi-
storii — 2 070 USD za uncije.

JESIENNA KOREKTA NA ZLOCIE
Agrumenty fundamentalne czy techniczna korekta?

W dwietle danych ujawnionych przed World Gold Council,
w pierwszych trzech kwartatach biezgceqo roku sumarycz-
ny popyt na ztoto byt najnizezy od 2009 r. | w takich warun-
kach ceny ziota siggnety histarycznego szczytu! Odbylo sig
to w spektakularnym stylu, poniewaz a2 ponad trzykrotnie
- w stosunkuU do pordwnywalnego okresu w 2013 1, - wzrdst
popyt na ETF-yv i fundusze oparte na cenach kruszcu. Ale
o niemal pofowe spadt w 2020 roku popyt na zfoto jubiler
skie, zioto wykorzystywane technologicznie, a takze banki
centralne o ponad 0% zmniejszyly swoje zakupy.

- LGS gt 11 g

«‘ﬁw\wﬂ W’/\

*  /toto od poczgthu sierpnia znajduje sig w korekcie. Jego cena za
uncjg spadta juz z okolic 2 075 USD do 1 800 USD, opisrajac sig
na gredniej ruchoms] 200-dniowsj.

*  Kurs zlota wyrazony w USD wytamat sig dotemn ztrwajgcs] od sierp-
nia konsolidacji, przetamujac wsparcie |ezgce na wysokodci 1 850
UsD/oz.

Ftoto taniato w ostatnich missigcach, mimo ze ostabia sig amery-
kanski dolar.

Kapitat jeszcze plynie od zfota w kierunku akcji, a ma fo
podfoze cyKiczne, a w dodathy nie pojawifa sig wysoka
inflacia, kidrej sie spodziewano — wskazujg Jeffrey Currie
i Mikhail Sprogis, analitycy Goldman Sachs w najnowszym
raporcie Gold struck by rotation without reflation.

Mimo to, ze nie ma reflacji, zioto zaczyna wygladad na tanie
— zdaniem analitykdw Goldman Sachs. Nasz sredniotermi-
nowy outlock na ztoto jest byczy. Realne stopy procentowe
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Okoto potowa pelladu wydobywana
jest w Rosji - okoto 56 000 kg,

a drugim najwiekszym producertem
tego metalu jest RPA 2 50 000 kg,

Rosja i RPA tacznie kontrolujg okoto

ans oo dobo.oto el o

e N T o R =
75 sobie tak dobrze. Rosja i Indie
hacdal cierpig z powodu ekonomicz-
rych skutkdw pandemii, & preypacdki
= ! CCVID-12 utrzymujg sig na niezwykle

- ! wysokim poziormie w wiekszoscl kra-
B G jiw Arneryki bacinskie].
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Mie najlepis) wydlada kondycja swia-
towych linii lotniczych, A to one, zaraz
po transporcie lgdown, 55 najwisk-
szym odbiorcg wyrobow rafinenymech
W sBgmencie transport | spedhvicia.

Stan swiatowych linii lotniczych, kio-
re odpowiadajgza okolo 10% global
nego zuzycia ropy naftowej, pozosta-
ie tragicznv. Ruch pasazerski snadl

W nastepstwie zafamania cen ropy
w latach 20142016, OPEC + Fogja
utrzyrmiywaly kwiaty produkcyne przez
okofo dwa lata, zanim wznowiond ry-
walizacje o udzig w rynku pod koniec
201ar

«  Po zamaniu cen ropy wiosrg 2020 T,

| biorgc pod uwage Urzymujacy sie nie-
pewny stan gos podarki wiatowe], mona
oczekiwasd, & bedy konbynuowad wepof-
prace, aby utreymac produkcie na obec-
mym poziomie do pisrwsze] potowy 2021
T, WtEymujac wyS e Cery na Mope.

Takze szczepionki mogg uwolnic ol-
brzymi stlumiony popyt na podroze,

P e T R Py N P T e

a rok skonczy w granicach pozio-
mu 58 dolardow Wedtug ich pro-
ghozy cen ropy WTI, Srednia cena
baryki amerykanskie] ropy moze
osiggnaé 85 88 dolardw.

Oto co napisali eksperci rynkdw
energetycznych Goldman Sachs
W swioje] analizie: fstnigje coraz

wigksze prawdopodobienstwo, zZe
sZoZeplonkl stang sie szeroko do-
slepne pOczZgwssy oo wiosny przy-
szfeqo roku, co pomoZze wesorzec
dlobalny wezrost | popyt ha rope haf-
towg, zwlaszcza Iotnil loiniczych.

CITIGROUP

Boten = Ve rs s e L T Rt R R T s SN o

CZY STEUMIONY, U RAN W KONCU
PRZEBIJESIE W GORE W NADCHODZACYCH LATACH?
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+  lmn pozostaje od wislu [t najsilnisjszym grRczam na Swiatowm
rynku snargetyczmym, pormimo, 28 cema spot za uncje U308 od
2017 r. utrzymuje sie na poziomis 27-30 usdflb.

+  Ginkawymn zjawiskiom jest nizszy poziom cen nynkowych uRnu niz
koszty produkc)i. Mic deiwnego, 2s czed producentdw umnu, od
2016 r. zaczefa siewycofwad 2 nenku.

Adryka Srod Wsch

Amaryia Pd. | Pain

Pzt

Eurcoa v |

W A A My ﬂ

w strukiurze kapitafowe] narodowego sekiora gospodar
czZego.. Pomimo tego, ani akzje, ani kontrakty terminowe
Areva | EDF nie bedg cieszyly sie uznanier inwesto rdw w
2021 r.

WYFEEMIOMA LKA FOPYTOMW A

Luka popytows spowodowans praymusowymi | przecdwsze-
shymi zamknieciami reaktordw gdrowych od maca 20171 ¢

FTAPITAI
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oo moZe spowodowad ponawne skupienie sig nenku na
zapewnieniu diugoterminowych dostaw do paliwowych
reaktaraw jadrowych | pomoze zrawnowazyc wazelkie
kritkaterminowe abnizki kosztow, ktare ponosi czedd
firrm w wyniku zaktdcen | przestojow w ostatnich dwdch
latach.

rooe

W Frognary IEA
| Dotychezascwa produkcia
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PODAZ MIE ZOSTANIE SZYBKO ZASPOKOUONA PRZEZ
DOSTAWE O

hiejmy takZe na uwadze, Ze koszt paliwa uranowego, kidre
napedza reaktor to tylko niewielka czest cafkowitegn kosz-
tu reakiora —tak wiec wytwinz dw energi niewiele obchockE
to cizisiaj, o2y uran kosztuje 28 czy B0 usd za uncie.

Canton Fizgerail wraz Zwielomainmymi instytucjami ostrze-
ajg przed deficytern podazy orsz powigganymi Z tym fak:
tern wyZszymi cenami.

Fodwnojenie sk cen wzgledern obecnego poZiomu, 2 praw-
copodobnie nawet potrojenie, bedzie miafo migjsce na
przestrzeni Kilku kolejoyeh lat, wzrosng rdwniez Znaczhie
akzje umhu.

FINANSE | INWESTYCJE
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rajazybary | najwigksry wzrost podomu Zycid w historii.

W zoraz wiekszym stopniu uznaje sie role, jaks energia
jgdrowa musi odegrad w Zapewnianiu bezpieczne], nie-
Zawodne] | niedrogiej, waolnej od emisji dwutlenky wegkl
energii elekin/czne], przy osigghiecil  niskoemisyjne|
preysziosci,
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Miestety wiele Kopalth w tych Krajpch prowacdzl swojg deia-
falnosc w okroprych warunkach, co niesie ze sobg tragicz-
he implikacje Srodowiskowe, W Swiecie, w kidnm konsu-
menci interesujg sie tym skad pochodeg hakbywane przez
hizh produkdy, predee| czy pdEnie] wy magad beds bezpie-
cZefistwa, ZrwhowsZonego roZwoju Oz NowoCZesnych
warlnkow pracy, akZe w przypadkl uranu, Wsaystko to z

pewnoszig wilyhie na prEyszigcene spot.

Takwiec skoro bezpieczeistwo oraz obawy Zwigzane Z po-
caZg majg na dobre zZagoscic w krajach pierwszedo swiata
toceny uranu MUszg warosnss,

ChociaZ kapitsdowe papiery wadosciowe urand  posziy
w dif 0 ponad B0% zamlz po incydencie w Fukushimie —
0 CcZym Swiadzza papiery typu ETE Global X Uranium
(MYSE: URA) —to wizsnie teraz czest inwestordw Uwasa,




NIEKTORE WIELKIE FIRMY TECHNOLOGICZNE
,BIG TECH" PRZYJMUJA QUASI-RZADOWE PODEJSCIE

Rt L LA ELATE it T FERRMOLOSITER Microsoft otworzy! w Nowym Jorku przedstawicielstwo przy ONZ

ZARABIAJA MILIARDY DOLAROW? | zatrudnit dyplomate do utrzymywania relacji z rzadami europej-
skich panstw

Big

Facehook z kolei ustanowit Sad Najwyzszy” do rozpatrywania
reklamacji 1 innych kwestil zwigzanych z prawodastwem 1 podat-
kami.

Amazon pomaga Cyprowi przeformufowac kodeks podat-
kowy na wzor idandzki, przy jeszcze nizszych stawkach

akoro politycy i wiele instytuc)i publicznych korzysta z za-

granicznych portali [od Facebooka, Twittera po Instagram), pﬂdﬂlkll dnchuduwegu_
aby przekazac swoim wybarcom najnowsze infarmacie,

dlaczego wielkie technologie XX w. miafyby pomijac in-

westycje w Big Tech?

Folityey | wiele instutucji publicznych wskazujg na brak

jakigjkolwiek granicy pomigdzy moralnym  poczuciem

narodowe] odpowiedzialnoscl, a maralmym obowiazkiem

imwestyc)i w te wislkie zagraniczne firmy,
Czy, jak i kiedy powinnismy inwestowac w firmy
technologiczne w otoczeniu niskich stép procentowych?

Jak inwestowac w Big Tch w 2021 r.?

——,
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Gidyby unijni regulatorzy w celu Zwalczania prakiyk
monopolistycznych | uchylen podatkowych podjeli sta-
nowcze kroki przeciwico nim, niewielkie kraje z checia
preyjetyby te firmy U siebie nawet, je2eli konieczne byto-
by odejécie od zharmonizowanmych unijrych przepisow
podatkowych.

JAK T NA CDYM WIELKIE TECHNOLOGIE
ZARARIALA DZISIAL MILIARDY DOLARCW?

Formimo podokiefistw, kaZda z pieciu najwiekszych firm
technologiczrych | Big Tech" [Amazon, Apple, Facebook,
hMicrosoft | Alphabet) ma bardzo rdzne rozkiady przephs
widw' pienieZrych i sine trajektorie wzrostu. Big Tech po-
konal dotychozasowych dicgntdw naftowych §inne gropy
branZowe, tworzas najbardzie] watosciowe spdiki notows-
he na Sswiatowych giefdach.
+  Kontynuujge werost, fimmy te wemocnity pozyc)e finansowy swoich
akrinnaniezy | donmwadeie amarckaneki MASDAN dn nosaech o=
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| E

Frzychody firmy Alphabet = reklam
w Uslugach i sieciach Google wzrosy
0 20 mid milisrd dw dalardw, W mie czy-

O¥Fi3 @IRER ST iR AN

Dochody by wpdiay repanss gergretozmysh

i
-
ey Ingrnia 1

Pl w11
Sidegry on line,

50, 80%

cZasie usluga Google Cloud stale sie
rozpowszezhniak | urosia do warosci
skegajpgoej a2 2.9 mid dokrdw,

kowitego zZestawu. Jednak pomimo
stosunkowo  niewielkiego  udzisi
wcafkowitysh przychodach w 2019
K, AWS stanowiio duzg czesc prey-
choddw operacyjnych Amszons, co
czynifo go kluczem do ogdlne] ren-
towen oS firmy.

Zamieszoczone  informacje  pocho-

WA I U D I 17 e e

Firmaakumuluje odsarmego poczatku
rezerwowy kapital oszozednosciowy,
Kdry stal sie szozegdlnie praydatny
w2020 r, biorgs pod uwage dews-
stacje gospodarczg spowodowansg
globalhg pandemis.
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Amazon nie jest jedyng duzg firms technologiczng, Kara korzysta Z rdZnoroc-
rych Zradef praychoddw tak powszechnie praktykowanych przez azgtyckie kKo
porace.

Inni giganci technologiczni generujg preychody dzieki szerokie] gamie produk-
taw, ustug i aplikaci — . preykiad podozas gy Znaczna czess praycho diw Ap-
ple pochodzize sprzedazy IFhone's, firma uzyskuje 17% preychoddw Z raZmych
usilg, poczawszy od Apple Pay po Apple Muzyka

L Cuiy 1 e A g

lizcharty frmy wedng repanie gosgatoamyst

TRl
L b

Marklaney w

wLiikiw.. |Linked

ﬂhlﬂ_mﬂ.'ﬂ

produkty 1 nawet wiosenny debiot
w 2020 1 taniego iPhone'a SE2 nowe|
generac], nie przefofyf sie na utzy-
manie prychoddw  podobych do
tyzh Z lat poprzednich.

himo  wyjgtkowo duZego  spadku
sprzeday smartfona Apple, praycho-

FINANSE | INWESTYCJE

Zawartosc tresci

koniecznosd Zapewnienia spragty do-
mowego pracowhikom okazafy sie dia
firmny zhawienne, To wszystko wihyne-
fo na wzrost Zainteresowania, SZCEe-
gadlnie urzgcEeniami Komputerowymi
hiac i iPad.

+  Prejgcie na wiasne procesory, ktdm

czeka nas wiidciwie na dniach, bedzie
dla fimaw wnhar tech danech cnanem

dostepna |jest w prenumeracie

EBrdy BMUSIL WV

Dty firrrry meniltoy reglondw pograheinyut

Amairyhd £5%

Hurage T% s BN
Chimy 1%

dlsja | foramia T

iPhora, 54,7

Mzl TIE W PIURIRCE LTS L M
ma wies entuzjazrnu ze strony inwe-
stordw, chod to wois? drobne Korekdy
i fakwyRyiowanego kursu skl Wszak
waross giefdowa firmmy Apple przekra-
cza 2 hiliory WSD. Kilkuprocentowe
wahania w jedng ub drugg strone =5
wiec dia nich catkowicie naturalne.
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kraje

GIGANCI TECHNOLOGICZMI ROZWINELL SIE W DOLINIE KRZEMOWES DO 518 GLOBALMYCH

Fieziu gigantdw technologiczrych osiggnefo  fscznie
w2018 ¢ prawie 200 miliarddw dolardw praycho diw, czyl
wiece] NiZ PKB czterech krjdw grupy G20,

Dl pordwhania, dochody Big Tech uczynitylyy Z pieciu firm
technologiczrych 120 najwiekszy kra] pod wzglederm wiel-
kosci PEB na swiecie, wyprZedzajss tym samym takie kraje
[k Arabie Saucdyskg czy Turcje oczy Pokke.

Big Tech zarabia milardy, wykorzystujge swoje platformy
i roshgcg baze danych uZytkownikdw,. DZiek Zwiekszonemu
rozwojowl | rzpowszechnianiu oprogramowania, preetwa-
rzania w chmurze | rozpowszechhizniu reklam te milizrcy
uZytkiowenikdw powinmy nadal rosngd w olbecne] dekacdzie.
O ilewiece] Big Tech bedzie w stanie zarobid w praysziosci?
To pytanie specea sen wield rZgdom | politykomm.

Qe
&8 f

= ; I I I .
+ 899 mid § C X
2 TN

2827 midS 2715 mid S 754 mid $
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Dochody generowane przez 5 Big Tech vs PKB wybranych krajow
(dane obejmujg 2019 r.)

592 mid §

- 1N

25mid$  24midS

105 mid §

Czy warto teraz kupic akcje Arrmzona?

SZCZEGOEOWA ANALIZA TECHNICZNA

| FUNDAMENTALNA DLA FIRMY AMAZON

Amzzon [AMIN] ma wiele zaleznych jednostek bEneso-
wiych, kdre powinny prayniess w kolejnych latach znaczny
wzrost praychoddw | Zysku netto, gidwnie Za sprRwsg Zwie k-
szajgych sie zakupdw online.

Woswioim raporzie za IV ke, firma wykazata duZg odpor-
hosc na skutkl epidemii Covid-19.

W orniare rozprzestizeniania sie Koronawirusa — rzdy
Zamykaty firmy Zmuszajse konsumentdw do schronie-
hia sie w domu, Amazon znalazf sie w dobre] pozycii,
aby skorzystad ze zmian zacho dzgoych w Zach owaniach

konsumentdw | rdwnie Znaczacych Zmian w sposobie
prowaczenia deiafalnosci przez firmy w okresie ekonomii
pandenmii.

+  Jodnak oczekojerny, 2o na koniec | kw2027 1 firma preezna-
czy jeszize okoto 2 mld dolarow na kosaty zwigzans 2 walkg 2«
skutkami pandermii w wislu swoich jednostkach zaleznych na
iatym Swincis.

Zorjamy sobfe sprawe, Za profokody sprzgfania, bezpie-

cZensfwa ( Zachowaria dysfansy migdzy Lefmr Rosziufg

Amazona mifiarcy dolardw wowyiieL ufrafy wydaiiosof,

FINAMNSE | INWESTYCJE

powiedzial analityk Wedbush, Mizhael Pachter w nofat
e skierowsane] do inwestordw, dajgc im jasny sygnaf do
ostroZnosci na rynkach giefdowych w pierwsze] pofowie
20271 r. Mimo tego inni analityey podniesli ceny akoji.

+  Ma koniec 2020 roky wigkszosd amervkanskich analitykiw
podniosfa cene docelowa akei Amazona do 3 900 dolariw,
az poczatkiem pisrwezego kearatu mogg one by & nawst noto-
wans powze] 4 300 USD.

ANALIZA FUNDAMEMNTALMA

+ 2 pazdziemika 2020 r. gigant handlu alektronicznego odnoto-
wat skorygowany zysk w wysokodci 12,37 US0 na aksje, znacz-
Niv powey2e] szacunkiw 7,48 USO;

+ przychody werosty o 37 % w pordwnaniu z poprzednim kewarta-
tarn do 96,1 miliarda dolardw;

+ Amazon widzi swoje preychody 23 cay cawarty kwartat 2020
r.wpeedziale od 112 do 121 miliarddw dolariw w poroswnanio
Z konsensusem na poziommie 1127 miliarda dolariw. (dee & ais
D dely jaea ofaivie oo Wazora A2 dogd Wy et RSB0 e

NOWA STRATEGIA - JWYCINANIE NCOWYCH RYNKOW"

Miewielefirm na wzar Amazona stworzyfo w ostatnich
latach tak ciekawe rozwojowo pasmo mozZliwosci biz-
nesowych.

Amazon zaptact 13,4 miliardow dolarow za nabycie
Whole Foods Market w 2017 roku, wohodzgcs = suk-
cesem na amerykaiski rynek artykuidw spodywozych
[w duZej czesti ekologicznych) | dostawy fizyczne Zyw-
hoszi do domdw dia miliondw Amerykandw,

Dodatkowo Amazon stale i intensywnie inwestuje w prze-
twarzanie danyczh w chmurze, transport | usfugi wideo on
line, Konkurujgc skutecznie z Mefflierm (MFELX) 0 inmymi
aktorami rynku medialnego.

+  fmazon rowniez zdecydowal sie rozwijad swoje dziatania
w dziedzinie nowych technologii pojazddw samojezdmych,
ngtaszajac plany przejecia szedcioletnieqo startupy Zoox,
7a nisujawniona na dzien dzisiejszy kwote.

+  Firma kupifaw 2018 r. sied aptek internetowysh PillPack za
1 miliard dolardw, aby zbadadé przyszhy biznesowy poten-
cjat sektora opieki zdrowotnej.

Kolejnym wielkim sukcesem jest Amazon Frime, pro-
gram nagrod i programow [ojalnosciowych Prime".

CEY I DLACZEGD AMAZON PRIME OPLACA SIE FIRMIE?

Amazan Frime by Kuczowy m oy nnikiem wiohmwajscym
hia wiy hiki akc|i firmy w ostatnich latach, DZigki te] dywe -
syfikac]i biznesowe] konsumenci pfacsy jedynie roczng
opfate i otrzymujg w zamian liczne korzysci, takie jak
bezpfatng dostaws zakupionych towardw online, mMuzyke
iwiceo bezreklam.

Ohecnie w Stanach Zjednoczonych
jest porad 70 miliondw
abonamentdow AP

Arrazon Prime, kupuja

ci Amerykanie,

ktdrzy cheg ogladac

programy bez natretnych reklam

Wedludg os@atniej ankiety [ Wrswp 2020 pub"
okolo 7283 Amerykancw, nieakceptuje mkbm

| przelgcza progamy podczas nadawnia natretnych
ioglupiajgcyeh reklam telewizyjnych,

oz tyoh pojawiajgoych sie na internecia.

Co prawda Amazon nie publikuje jeszoze oficjalmch
danyzh dotyczaoych sprzedazy Prime Day, ale Konse-
kweentnie twiercEl, Ze przewyZszajg one pod wzgledem
sprzedsdy wszystkie inne duZe wydarzenia zakupowe —
takie jak na preykiad czamy piatek.

Spreedaz Prime Day przekroczyta
w2020 rowartosc 9,9 mid dolardw,
ato 0znacza wzrost o 40% wstosunky
do poprzedniego roku.

AMALIZA TECHNICZNAMNA KONIEC 2020 .

Ma giefdzie czas ma kKluczowe zhaczenie, Kiedy wec
szukarmy akzji do Kupna b sprzeday, wagne jest, aby
przeprowadzic analize fundamentalng i techniczng, ktdra
identyfikuje punkty wejscia o niZszym ryzyky, 2 kidre ofe-
rujg inwesoram solidne przyszie potencjahe Zyski

Fo analizie danych finansowych firmy za IV ke 2020 1
analitycy 53 Zdania Ze:

+ akcje Amazona maja obecnis najlepszg 2 moZliwych ocen na
bazis wekaznikiw e konomicznych, oz osigoajg lepsze wyniki
niz 99% wezystkich akeji pod wzgladem najwazniejszych fun-
darnentalnych i technicznych knete idw.

Alcje firmy majg rdwnieZ wysoky wagledng oceng sy
wyhoszasg 91, Ocena ta ozZnacza, Ze firma 0sigca wyni-
ki lepsze niz 95% wszystkizh inmych akzji, zardwno pod
wZgledermn bieZgzego, jak i rcznegn wZrostu Zyskiow.
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Olaczego media nie lubig Tesli?

TESLA

Czy warto inwestowadwalcje Tesli pormimo chtodnych opinii wiglkszo Sci aralitykiw?

CZY POWINRISMY OBECHIE KLIPOWAS AKCIE AMAZONAT

Akcje Amazon nis 53 obecnia powsazechnie kupowans na
gwiatowych rynleach z ragji na wysoka wycene giefdows.
Jednak powinnismy obserwowad notowania, do mormen-
tu kisdy wzgledna linia ich sty zakofczy krdtkookras oy
trand spadkowy.

Ta relatywna wzgledna linia sity akcj mierzy zachowanie
cary akoji w pordwnaniu z indekserm S&F 500

Ma podstawia ostatniego raponu akoje Amazon spadty
ponize) 50-dnicwe] rednis] kroczace| Linia ta pormaga in-
westorom szybko ocenid, czy akoje wykazuja site, czy sta-
bosd Jdesl kurs ako)i znajduje sie ponize| te] linil, zazwyczay
|jestto oznaka sfaboici.

Wiecej tematow ianaliz przedztawiamy inwestorom po-

czagtkujgeym podczaz nazzych miesziecznych zpotkan
w Kuhie inwesty cyjnym.

Dyrektor generalny

Tesli (TSLAY, Elon Musk
po raz kolejmy
Zaskoczyt inwestorow
Wall Street lepszymi

dochodami za 2020,
Niz wiekszose
Z nich oczekiwata,

Krotkometrazowey Tesli
kierujac sie prognozami
analitykow i mediow
stracili w 2020 1. ponad 8,3
miliarda USD.

Spekulanci, ktarzy postawil|
krotkie transakcje

na akcjach Tesli

ok. 8,3 miliarda dolarow

WEDLUG ANALITYKOW 53 PARTNERS, AKCJIE TESLI Mala,
WIECE. SPRZEDAWCOW KROTKICH NIZ JAKIEKOLWIEK
INME AKCJE NA RYNKL AMERYIAR Kb,

Po nich jest Apple, ktory cieszy sie druga pozycja wsrod  najle-
piej sprzedajacych sie pozveji krdtkich | to czy firma samochodo-
wa Elona Muska podaza za tym samym losem oo Bitcoin i derpl z
powody prrediuzajaceno sie krachu na rynku, nie jest do kofca jasne- pi-
sali w 2020 r. analityey finansowi w specjalistvczng) amervkanskis) prasie
Ale czyto jest prawda?

74 Sprawg mediow,
stracili fortune,

Cena akcji gwattownie
wzrosta 0siqgaj4c
rekordowo wysok|
poziom - donosi CNN,

CZY KTOS POTRAFI WY JASNIC -JAK TO MOZLIWE, ZE WYBITNI

ANALITYCY | WTORUJACE IM MEDIA GLOBALNE,

A7 TAK BARDZO MYLILI SIECO DO TESLI, NARAZAJAC NA STRATY

RZESZE INWESTOROW ?

Tezla pozostaje potentatem w dziedzinie pojazdéw elektrycznych,
ktory zazluguje na uznanie za wizje i cheé podwazenia statuz guo
dotychezazowej prod ukecji =amochodaw.

+ Tesla podeta sie ogromnej ekspans)i przemystowe] w produkeji samochodow
elektrycznyeh. Firma ma wplanach produkeje rzedu 20 miliondw pojazdow elek-
tryczmych rocznie W ciagu majbizszye b 5-ciu miesiecy

+  Firma w ostatnich miesiac ach zrobifa duzy krak imaestyeyjme w nowyeh zakfa-
dach produkeyjmych w Niermczech, kidry ma zostaé ukonczaomy w marcu 2021 1,
i bedzie produkowat samaochody modelu Y dia przecigtnego europejskisgo oby-
wiatela.

« Zakfad produkeyime na powierzehni 2 000 akrdw w pablizu Austin w Teksasie
bedzie najwisksza fabryka Tesli XXl wieku nastawiona na produkeje samochod dw
osobowych Cybertruck | ciezardwel: typu big-ng o nazwie Semii Model 3

To wezystko moze sie nie podobads wislkim koncarnom motoryzacy|-
riyrn. o do rynku europajskiago, E. Musk publicznis proyznas, 2e jast
gwiadom nywalizag)i z trzama wialkimi markami samochoddw alakinycz-
rych - Yolkewagen Group [(VWAGY), BvW [BMWYY) | Mercedss Benz
Daimlar AG [DDAIF).

+  Swiadom jest on zapowiadajgee] sie ciezkie] bitwy. Te trzy niermieckie firrmy
samochodowe majg reputacje samochoddw wysokie] jakosei, oraz korzy-
stajg od lat z duZeqo wspdreia § ubwencjami | dotacjami rzgdowymi — whrew
unijryrn traktat om.

Ma dodatek niektdra z firm od wislu lat korzystaja z niskie| sity robocze
w krajach Europy Srodkowo-Weohodnisj — azoze gdlnia w Polsoe.

T bedzia musialo sie zmenic w nedchodzacs) dekadzle. Problam du-
Zych awolnier] w niermieckich Bbrvkach off shore usiuowamch w Biro-
pia Srodkowo-Weohodniel pozostanie problement ich rzaddw a mie renku
motoneacyinegos —maw E. Musk,

Inni poweaent konkuranal fo Ford Motor (F) Mugtang Mach £, 1-PACE = jed-
mosthl Jaguar Tata Motors [TATA) | w e fowe gl ropwasany nassg nowg
strategie n2 kolgjne fata obecng) defzdy - dodsje E. Musk.

Wisk=zym problemem dla Tesli okazuje zig jednak chinski rynek
blizko 1,4 mld konsumentow = duzo wigkszy niz europ ej=kd, amery-
kanzki i rozyj=ki razem wzigte.

Dizisig) na chifiskim rynku motoryzacyjmem Tesla zmagasie z sing konku-

rencja ze strony takich koncernow jak Xpeng Motors (XPEY), wspie rans-
Qo przez gigantae-commearce Alibaba (BABA), Mio (MIO) 1 Li Auto [LI.

Przychody firmy na koniec 2020 T,
wzrosty 0 39% do 8,77 miliardow
dolarow, przewyzszajqc jakie-
kolwiek dotychczasowe szacunki
analitykow z Wall Street,

Sprzedaz uprawnien

do emis]i GO, innym
producentom
samochodow, majgca

na cell zachecenie

do sprzedazy

pojazdow elekirycznych,
Awiekszyta po raz kolejny
Zysk firmy.

Pojazdy produkowane

przez Tesle charakteryzu g sie
ZErowg emisjq i to wiasnie z tego
powodu firma zdobyta znaczng
liczbe kredytow regulacyjnych.



FPomirmo roshgze] konkurensji na rynku motoryzacyjnym,
E. Musk zachowuje ciggle wysaki poziom Zaufani wiglkich
grup inwestycuyjryeh.

Aotimy coraz lBpsze samochody. MoZna o zobaosyd
W Hassym prograimiie | &iga Shangha™. Podsiawowa amhi-
feklura chiiskiago Modalu ¥ badzie na HiZ fa miemiacka,
2asachiiczo bandizef wydaina, — podkresii podoczas ostatnie)
ubiegioroczne] telekonferencj  inwestarami E. kusk

AT LRI TS s B e s b S A e b L e e

R e e
Wisfoe NEYROWITY Dosutigciam, wmagazoe wigll vy
2wzl opaacyinyeh — twierdzi analityk Needham Rajyindra
Gill, ki ry pofatygowal sie napisad swoj mport | skisrowsac
go do duzych inwestordw Zaraz po ogioszonych wynikach
Tesli we wizesnid 2020 ¢

Z kolei jeden Z jego kolegdw — Daniel lves, analityk We-
dbush przekszal inwestarom w tym samym czasie, Ze po-
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Tesla ma dobry rok 2020, publikujge pieé z redu dochodowych
hwartatinw Utrzymujac jednoczesnis wysokis ternpo sprzedazy
0,5 miliona pojazdéw alektrrcznychw 2020

Wecana fimmy Znalazfa sie w obezarze madko csigoanym przez

akijn spofek technologicznych, me miwiae 12 o prodocentach
samochoddw.

~ INWESTYCYJNE,

21251.57

krorverniemany W A 5805 (5.17“/11\
F+#A NAPOLSKIE) GIELDZIE 1289 71 -

MR &

~ PROPOZYCJE

Rt

’ ’ ’ o Rynek chifiski jest niestabiny, wiec
+  Globalmy fundusz ETF X Chim Materals  inwestorzy muszg byd  preygotowa-
(CHIM) £lodzi indaks atkowitego zamoty  ni na pewne wzloty | upadki. Jest
Solacthes Chira Matenals i mozs byé lep-  to szczegdhie prawdzive w o proy-
szy dla inwegtordw dugoteminowych ze pacdky lewarowanych funduszy ETE
wzgladu na brak dawignii doskonaty zesk  Poniewaz  jednak funduszami ETF
wakali jadnago roku. mozna handlowsd jakaksjami, mozna

145



e sprzedad dost szybko, jesli Zzechoenmy wycofad sie Z in-
WestyCjl

Co najwaZniejsze, inwestarzy nie mogg stracic wiece], nE
imwestujg w lewarwane fundusze ETE w przeciwierfistwie
do tradyoyjne] dawigni finansowe] z wykorzystaniermn kont
Z depozytemn zabezpieczagcym.

CT0 3 OBIECUJACE FUNDUSZE ETF MA 2021 1.

Wbalismy trzy fundusze skoncentrowane na Chinach,
kidre uzZ oferowaly wysokie Zwroty w 2020 roku.

FCAPITAL

Akoje Direxion Daily FTSE China Bull 3X [YINMN) wylko zy-
stujgwysoks dawignie finansowsg. Poniewas stamjg sie one
pormnoZyd Zwroty Z indeksu FTSE China 50 przez tizy razy,
halezy je uznad zZa obarczone wysokim ryzykiem. Indeks
bazowy obejmuje 50 najwiekszych chifiskich spdfek noto-
wanych na giefozie w Hongkongu.

YIMM stracil ponad 50% w pietwszym keartale 2020 roku,
po czym Zyskal ponad 100% w drugie] pofowie 2020 r.

Co wiece], YINM ma Znacznie wysokl dzienny walumen
transakzji, co 0Znacza nEsze spready dia inwestordw.
Frzypominamy jednak, Ze isthigjg zagroZenia dia lewsarows-
rych funduszy ETF w perspekbtywie dfugoterminowe].

ProShares Ultra FTSE China 50 (PP}

FOAPITAL

FroShares Uitra FTSE China 50 XPP) wykorzystuje indeks
FTSE China &0 jako swi] punkt odniesienia. Inwestuje
wopapiery warnosciowe Z tego indeksu, ale moZe rdwnieZ
imwestowad w instrurmenty pozhodne. Innymi sTowy, wyko-
rzystuje on cEwignie finansows.

#PF prabuje cwukrothie pormnoZys Zwroty indeksu bazo-
wego. Doczywiscie wyniki osiBgniete w przesziosci nie owa-
rantujg przysziych Zwrotdw,

Globalny fundu=z ETF X China Materials
{CHIM)
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Fundusz Global ¥ China haterials ETF [CHIM) Sledzi
indeks cafkowitego Zwroty Solctive China Materials,
Jego celem jest utrzymanie co najmnie) 0% Swo-
ich akbywiw Zainwestowanych w papiery wadosciowe
Z tego indeksu.

Fundusz inwestuje w amerykaiskie papiery depozytowe
[(ADR, | papierny globalne (GDR). Macisk pofoZony jest
ha sektor materiafdw | surowcdw. MNie wykorzystuje on
dZwigni finansowe], jak dwa poprzednio wskazane fun-
dusze. Brak cEwigni finansowe] | doskonaly Zysk spra-
wiajg, Ze lepiej nadaje sie on do diugoterminowe]aloka-
cji aktywiw inwestora,

+  Podwzgledsm finans owym Ghiny to e kscytujacs misjsce. Jego
rozwdj jest szvbki, a inwestorzy zarabiaja na imwsstowanio.
Judnak nadal istnisje ryzyko. Ghinska gospodarka moze stangé
wornarteym punkcis, 2 2ad bardzie) wirgca sie w nenki, niz 2 -
czyliby sobis tego inwestorzy,

Iy Sie kawym alternatywinym funduszem inwestyoyj-
fym jest Direxion Daily CS[ 300 China A Share Bear
1X Shares. CHAD ostatnio Zwigkszyt liczbe swoich ak-
tywidw ponad 80-krothie do 253 min dolardw. Fundusz
hie jest lewarowany | Zostal zaprojektowany w taki spo-
sah, Zeby gwarantowad dzienne wyniki odwrothe do no-
towea indeksu 513000 Indeks C51 300 sledzi tak zwane
akcje typu A, na sesjach tradingowyych w Szanghaju
i Shenzhen.

Inne fundusze godne uwagi w2021 T
Brazylia

hdwige 0 funduszach typu ETF warto w 2021 1. obser-
wiowas brazylijski najwiekszy fundusz iShares MESCI
Brazil Capped ETF EWZ

Rekomendacije analitykiw odnosnie EWZ =3 prowzro-
stowe, jednak naszym Zdaniem jeszcze jest Za wozesnie,
abyy mdc mawic 0 pewne] | hezpieczne] inwestyci

UsA

The United States Qil Fund (US0) - jest to wielki fun-
dusz, ktary posiada akbwa o wartosci 2.9 mid USD
[przy stosunkowo niskim cafkowitym stosunku Kosztdw
0,72%). 2 naszego punkiu widzenia, inwestycje w ten
fundusz powinny by jedynie Krotkookresowe.

Amerykanskie

Dlaczego powinnismy sie nimi interesowad?

[ [T

gwar?
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o07% WZROSTU MA TPD AKC I CureVac

[EADIAM BN TET N LOGD ZNE AT AN - st nborLite incuwach) Ewsluca kursy akgy KEROS

ebaiu gesldowegn

#{.".ﬂ.F'!Tﬁ.L

IFC: 14 sierpnia 2020 pray cenie akeji 16 USD.
Dhecna cena akcjiwynosi 97,13 USD.,

+  Pierwszy dzien handlu Cureac byt epicki. W ciggu kilky godzin WEHOS e, 4
akcje osiggnety ceng 44 S0, prawie teykrotnis wy2ss nE w po-
czatkows] ofarcie publiczne].

istw - A Maithe).

Jego ofera publiczna pozwalia zebrac 36 miliondw dols 2oL0 WWFPOSTL ALY OMCO LOGY HOLDINGS

rdw na amerykatiskie] giefdzie.

: om— AN [P 1F lipoa 2020 przy cenie alkeji 19 USD.
IF O pozwolifo zebrad firmie 2 rynku amerykanskie] gief-

AR B e S Dhecha cena akoji wynosi 96,12 USD,
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« ALY Oncology to kalifomijske labomtonum specjalizujgos sie
w B piach peciwnowotworoweych opartych na kamddach CO4Y.
Jugo gfieenymn lakinm ma by A 0148,

Oferta publiczna pozwolita zebrac firmie 159 milionow
dolarow na Qiseddzie wUSA

Fodejmowanie decyzZji inwestyzyjne]
o analizie spdfki, obejmujgcejczesto
WyCene  przedsihiorstwa powinno
pozostac kederium bazowym, jednak

IIIIIIIIIII IIIIII ostathie |ta wskazujg, Ze jest ono
=] . | - -__.—-I al : g . COFEZ Mnig) wymowne na wszystkich

Berastyh gl IPTH W FIYE 1 K

Analiza notowefow 2020 T . B 1 L ;

Akije KPeng pos mthowo dosvdsds 2vhy segnacji pray nisvislkim 27% "
wemdEcie miedeay debiutern gisbdowerna 30 pazdziernikizrn 2020, po cawmm i,
mzpoc zat zilny 1T wenost do poziomu 52 LED = akce . I o

BEEES

Swistownych giefdach.
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Polski rynek kapitato

L MIER

IPO NA GPW

E E

Polski rynek kapitatowy nie bedzie sfuzyt gospo-
darce tak diugo, dopdki nie przejdzie gruntows;
reformy. Skonczyly sie prywalyzacje | OFE
Co dalej? Jaka jest strategia panstwa w tym ob-
szarze rynku, czyli czym powinna byc gietda?

Gielda 7 przedsiebiorstwa misyjnego, ze spafk
infrastrukiuralrej, kidra ma byc stelazem dla
rozwolU Kkrajowego rynku kapitalowego, stata
sie przez ostatnie lata spotkg komercyjng, na-
sfawionz na zysk kidra ma praynosic dywiden-
de akcjonariuszom.

Grupa Kapitalowa Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie [GPW)
w Il kw, 2020 r. wypracowala 88,4
min zl przychoddw ze sprzedazy
i osiagnela 32,0 min zl zysku net-
to. Jednak uzyskane wyniki sg jedy-
nie reklama medialng GK GFW i nie
przektadajg sie w zadnym wypadku na
kondycje polskie] gietdy.

Skonsolidowane przychody ze sprze-
dazy GK GFW wzrosly o 7 2% wobec
Il kw. 2015 r. i spadty o 13,5% wobec ||

Fﬁ_\

kw, 2020 r. Wzrost przychodow w uje-
ciu rocznym wynika przede wsazystkim
Zz wyzszych o 11,6 min 2t [0 250%)
przychodow z rynku finansowego, na
Ktary ziozyty sie wyzsze przychody
z obstugi abrotu na rynku finansowym
0343% 1.0 103 min 21, w tym: wzrast
przychodow z tytutu obrotu akcjami i
innymi  instrumentami  udziatowymi
0 43 6% oraz wzrost wolumenu obro-
tu instrumentami pochodnymi o 4,7%
rdr.

Wzrosly réwniez przychody GK
GPW w obszarze sprzedazy produk-
tow informacyjnych o 11,2% rdr (o
1,4min 2l).

Koszty operacynew Il kw. 20201 wzro-
sty 0 13,7 min zt w pordwnaniu z tym
samym okresem przed rokiem i o 4,8
min 2t wobec |l kw. 2020 r., osiggajac
poziom 4598 min 7t Wzrost kosztow
operacyjnych jest zwigzany glow-
nie z wyzsza oplatg za nadzér nad
rynkiem kapitalowym na rzecz KNF.
Po ostatecznym rozliczeniu oplata ta
wyniosia 13,8 min zt w 2020 r., wobec

8.7 min zt wroku 2018,

Z kolei zysk netto Grupy GPW w Il kw,
2020 r. wynidst 320 min 2t, 0 22,2%
mniej niz w analogicznym okresie rok
wczesnig) i 0 2684% mnig) niz w Il kw,
2020,

Jednak ros$nie obsluga obrotu na
rynku finansowym.

Wl kw. 2020 r. przychody z obstugi
obrotu na rynku finansowym wyniosty
40,2 min zt w pordwnaniu do 29,8 min
7t rok wczesnig) oraz 44,0 min zt w |
kw, 2020 r. Jest to wzrost o 34,3% rdr
| lednoczesnie spadek o 8 8% kdk Na
wynik najwiekszy wplyw ma wzrost
przychodow z obrotu akcjami o 48 6%
rdr oraz spadek o 7,9% kdk.

Obsluga emitentow

Wl kw 2020 r. przychady Grupy
GPW z obsfugi emitentow na rynku
finansowym wyniosty 50 min zt czy-
I tyle samo co w lll kw, 2019 1. 1 38
min 2t w Il kw, 2020 1. Preychody z
tytulu optat za notowanie wyniosty
41 min zt (-31% rdr | +0,2% kdk).

N AN O | VAT O TR | [
FIMNANSE | |i\\| W ES TTEJE

Gtownym  czynnikiem  ksztattujacym
wysokost przychodow za notowanie
Jjest liczba notowanych emitentow na
rynkach GPW oraz ich kapitalizacja
na koniec poprzedniego roku. Frzy-
chody z tytulu optat za wprowadzenie
araz inne aplaty wyniosty 08 min zf
(+13,4% rdr). Glownym czynnikiem
ksztattujgcym wysokose przychodow z
tej linii biznesowe| jest liczba debiutow
na parkietach GPW oraz warlose ako]
| obligacji wprawadzonych do obratu,

Frzychody ze sprzedazy informacii
wlll kw, 2020 1, wyniosty 13,0 min 2, co
aznacza wzrost o 11.2% rdr | spadek
o 13% wzgledem |l kw. 2020 r. Przy-
chody z te] linii biznesowe] stanowity
14 5% przychodow ze sprzedazy Gru-
oy GPW.

Przychody z rynku towarowego

Wl kw. 2018 1. przychody ze sprzedazy
na rynku towarowym wynicsty 29 .5 min
2, 0 18,0% mnig] niz rok wezesnig) | ©
26 4% mnigj nizw | kw. 20207, Ich udziaf
w catkowitych przychodach Grupy GFW
wlll kw. 2020 1 wynidst 32,9%.

Obsluga obrotu na rynku towaro-
wym

Frzychody z obstugi obrotu na rynku to-
warowym wlll kw. 2019 1. spadly 0 15 4%
rdr oraz o 17,7% kdk do poziomu 159
min zt. Przychody z obrotu energig elek-
tryczng wyniosly 4,2 min zf, co oznacza
spadek o 12,5% rdr | spadek o 11,2%
kak. Przychody z obrotu gazem spadty
0 108% rdri o 2 3% kdk osiagajac po-
ziom 2.8 min zt. Przychody z tytutu ob-
rotu prawami majgtkowi do swiadectw
pochodzenia odnotowaly spadek w |l
kw, 2020 1. 0 27 ,2% rdr oraz 0 33,0% kdk
0siggajac wysokost 56 min zt.

Rozliczenie transakciji

Grupa uzyskuje przychody z tytulu
prowadzenia dziatalnosci rozliczenio-
we| prowadzone] przez |[RGIT, spotkg
zalezng TGE. Przychody z rozliczenia
transakeji w Il kw, 2020 1 wyniosty
86 min zf, w stosunku do 10,8 min zf
rok wezesnig | 11,4 min zt w poprzed-
nim kwartale, Wysokos¢ przychodow
z tego tytutu ksztaltuje sie pod wply-
wem wolumendw abratu na wazystkich
rynkach prowadzonych przez TGE.

CZY NA POLSKIM
RYNKU KAPITALOWYM
MAMY JUZ SYTUACJE KRYZYSOWA?

Od kilku lat rynek kapitatowy w Folsce kurczy sig w nigpokojacym tempie. Naj-
pierw OFE, potem kanflikt na Ukrainie, sankcje wobec Rosji a teraz pandemia
koronowirusa stajg sig czesto powtarzanym argumentem sfabosci polskiego
rynku kapitatowego w apinil wielu polskich ekonomistaw | strategiw inwesty-
cyjnych. Jednak czy to jest nalezyta prawda”?

Ci panowie nie styszg glosow wlascicieli firm skarzgeych sig na nisuzasadnio-
ne, najnizsze w historii, wyceny ich spotek, kidre nie odpowiadajg realiom kaon-
dycjl finansowe|. Nic wiec dziwnego, ze skupowali ani swoje akcje | wycofali
sie stopniowo z polskie] giefdy. Aby te] sytuaci zaradzit brak bylo stanowczych
dziatan tak ze strony rzadow jak i srodowik rynku kapitatowego. Nie powinni sig
oni dziwit, ze duza liczba inwestordw apuszeza polska gietds. Przyjrzyjmy sig
szybka ich wypowiedziom | mato spdjnym apiniom.

Swego czasu Seweryn Szwarocki - byly czlonek zespolu doradczego w Mi-
nisterstwie Skarbu Fanstwa (20152016 - zastepca dyrekiora Departamentu
Rynkow Kapitatowych Ministerstwa Skarbu Panstwa), oraz zacny doradca spo-
leczny Ministra Finansdw w 2018 r, stwierdzil, ze sytuacja na palskim rynku
kapitafowym | GFW wynika stgd, ze skonczylo sig paliwo, jakim przez lata byta
prywalyzacja spolek panstwowych. - One zawsze cieszyly sie duzym zainkere-
sowaniem inwesiorw, zarowno instyiucionalnych, jak | drobnych akcjonariuszy.
1 to przez 25 lat napeazalo rozwd] rynku kapitafowego - mowit na jednej z kon-
ferencji S. Szwarocki. Ale czy tak byla naprawdeg?

Wystarczylo bylo panu daradey spojrzeé na wykres WIG 20, Pomimo tych licz-
nych prywatyzacji indeks WIG 20 zachowywat sie bardzo miernie, padezas gdy
francuski CACA0 pomimo wielu ustaw | dekretow rast | nie hamowat wzrostow.

"owadzania programu patriotyzmu
wjerry lawinyg prgwatyzac|

- FCAPITAL
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W zwiszku Z tym, Ze hie ma juZ czego
prywatyzowad, strategia Ministerstna
Alkhowedw Pafistwowych witym Zakresie
bedzie musiafa sie Zmienic.

Celern ministerstwa powinna by pro-
fesjonalzacja nadzord nad spdfkami
Skarbu Pafistwa poprzez stworzenie
howego modelu nadzor. WoZliwosc
stworzenia agencji wyspecjalizowane]
w Ty Zakresie, To krok, kidry pomo-
Ze wyjst Z impRsu nnkl kapitsfowe-
go, diatego Ze spdiki Skarbu Paistwa
ciggle stanowig 50 proc. kapitalizaci
WIGE20.

Foza kwestig demontaZu OFE, kidre
przefo@yio sie w bezposredni sposdb
ha kondyce warszawskie] giefdy, Zo-
stafa zrobiona wielka szkoda rynkowi
kapitafowemu w aspeksie jego po-
strzegania przez okbywatel. Bynek ka-
pitafowy Zostal Zdewaluowany, a Uz
zZachecano do rezygnacji 2 OFE 1 IF
czenia tylko na segrment firm pahstwo-
wiych, cow te] chwill przekfada sie na
poweaEne straty wiennch inwestordw.

Kaolejmym problemsam
polskieqo ryniky kapitatoweqo
sg Domy Malklerskie.

Folskie DM fak naprawce nigoy nie
uczestniczyly w procesie UnowoczZe-
Shiania polskie] gospodarki, a ich
ucziaf w gospodarce od |t jest prak
tycznie nieoptacalny.

Zarabiali oni wcozednie] dziesiatki
milionow zfotych jedynie na praygo-
towaniach prospektow emisyjrych
i sEAcOwAaniach wycen rynkowych
firm pragnacych wejscé na giefde.
Zaporminali wiwczas 0 swoje] diugo-
okresowe] poltyce sfuZebne] wobec
gospodarki. DZisk] rynek kapitafony
stal sie dia nich nagle nieopfacalny.
Miz wiec dziwnhego, Ze czekajg oni na
Zmiahe | polepszenie wardnkdw ryn-
koweyzh, krdre naszym zdaniem szyl-
ko nie nastgpis.

Tormasz Bardzifowski byly makler Ve-
stor D podozas edropejskiego Kon-
gresu ekonomicznego w 2016 1. bae
czo ltowal sie nad kondyzjg polskich
domdw rmaklerskich.

Twierdzi on wiwczas, Ze sytuacja do-
rmidw maklerskich przez ostatnie 10 &t
Zmiehil sie 1 mozZna g okreslic jako

tragiczng. Domy makierskie nolufz
ogromne sirafy, B0 i Zfofychw 20716
okl - powiedziaf makier  WWidbozhie
Zapormiiaf on jakie Oy [ haclkl pozo-
slajg powody fakiaf fracicznef syflacit

Ciekawe chocisg2 poniekgd wiascive
stanowisko zajmowal byly wiceminister
rozwioju, podsekretarz stany Minister
stwie Rozwoju w l|tach 20152018,
podsekretarz stanu w Ministerstwie
Imwestyc)i | Rozwoju w2013 ¢ oraz nie-
cawny prezes Polskie] Grpy Zhroje-
hiowe] w latach 20182020 Witold Sfo-
wil, kdry cZesto uczesthiczy na wiell
konferenciach poswieconych polskie-
mu rynkowi kapitafiowemny. Jwracaf on
uwage, Ze obcigfenia regulacyjne, tak
dla D jak i firm obechych na pokskie]
giefdzie 53 jednolite w ramach UE.
Zapomnial jedynie, Ze wiascivie nie
rnany wiasnych krajowych przepisiw,
ktdre regulujg dziafahosc firm inwe-
styoyjnyeh, czy domdw maklerskich.
Wezystko co posiadanmy w te] kwestii
jest jedynie pochodng regulacji euro-
pejskich nie odpowiadajgeych realiom
polskizh firm.  Dzisia) niezaleznie od
tego czy firma jest = Londynu, cZy
Z Warszawy, jest poddawana temu -
memu, wysoce Kosztownemu regimao-
wi regulacyjnenu.

Kolejng kwestiy wartg opisania jest
polski rnek IPO.

PO CEY FRIVATE EQUITY

W oostatnich latach obserwujermy nie-
pokojpey  spadek  ilosci debiutdw
giefdowyzh, pomimo Ze rynek woigs
dysponuje sporym potencjafemn wtym
zakresie. Wiele firm obecrych na pol-
sim rynku pomip warszawsks giefoe
i Kieruje swoje aktywa na Zagraniczne
rynki. Dostateczoym prayiadem jest
portucalsk wiasziciel sieci supermark
ketdw Biedronki J. Marinsa, Akcje
jego grupy notowane =3 A giefdzie
w Mowymn Jorkd zamiast w \Warsza-

wig,
W Pokica dzidfa obacnis

tardzo duzo dobrych, remtownych

firm, ktdr rajg realng szanse

M prayeiaaniecis aksonanuezy.

Pomadto, jakwynika z badan
ankistowych, catkism spom

anupd predeipbionciw
—nin] wince] 25% - radal

i s 3 i) FewConrect na rjre gitnary GV
TAL I

postrzega gistda jako jedno
z mozlbeych Zrdet firans vania
wzrosty imwestyo).

Jakie zatem przyczyny powodujs, i2
nie decydujs sie oni na emisje akeji
na GRW?

Jedng z nizh jest bez watpienia fak,
iZ rynek Zostal CZESCIOWO WSSO MY,
inwestorzy  Kupujg ogidwnie akbwa
znanyzh spofel, a wyrobienie sobie
rmarki i uzyskanie dobre] ceny wy-
maga czasd.  Aternatyws dil nich
jest poszukivwanie dzisia) kapitafu  w
Zagmniczrych  funduszach  Private
Equity Fundusze te =3 ich zdaniem
bardzie] skionne do ryzyka niZ banki.
Dla nich giefda polska jest niepewna
i kosziowna - stwierdzajg jednonmysi-
hie wiasciziele pokskich firm.

FINANSE | INWESTYCJE

DLACZEGD POLSKIEJ GIELDZIE
SZKODZIWEJSCIE DO RYNKOW
ROZWIMIETYCH FTSE RUSSELL | STOCKA

Fraytaczenie Polski do rynkow rozwinietych wediug kwa-
lifilkacji FTSE Russell na chwile obecna e wphywa na
polska GPW whrew woze sniejszych deklarac)i wield ana-
lifykowr rymiku kapitatowego | zarzadeow polska gietds,

Gospodarka polska dwa lata temu zostafa oficplnie za-
klasyfikowara do grona nynkdw rozwinigtych wg Knteridw
agencji FTSE Russell naleZzsce] do grupy London Stock
Exzhange, oraz operatora indeksdw Stoxe, spofki cafkowk
cie zalezne] od Deutsche Boerse Group, Wiadomoss, Kid-
ra najpierw ucieszyia polskizh inwestordw, teraz widad, Ze
hiam szkocEi.

+ P Morgan zamz po opublikowaniv komuonikaty poinformowat, 2a
togo rodzaju prakealifikowanis doprowadzi do odptywo okoto 340
min USD0 z nasze] gisfdy podajac bandzo @eczows | meronyczne
argurisntacis.

Jak sie okazuje najwiekszy fundusz inweshyoyjny - Vangu-
ard FTSE Emerging Markets ETF — jedynie z powodu prze-
klasyfikowania Polski poziwwa sie pokich ake]i o wartoszi
ok 1 miliarda dokrdw, co nie Zostaje Zrekompensowane
Zakupami przez odpowiednie fundusze operljgze na nnku

Tylko 3 IPO

w 2020 r pojawito sig

na rynku glownym GPW
Sytuaga infartna, jesl]

nie hipoknycznie niepokojaca inwestordy

Staba ilceba IPO a na dodatek fakt, Ze praktyeznie
zadna zfinm objeta [P0 nie usatysfakdonowata
inwestordv wydaje sie wielcs zdumiewajaca. Jest to
Jeszcze jeden argurment zapasdi polskie] gietdy.
Analizy zamieszczonych wikiresdw pozostawiarmy czy-
telnikom bez redakoyjnego komentarza.

Gaming Flﬂ:nry IPD (1 v 213 min PLN
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indeksu FTSE Russell dia krajdw rozwinigtych.

Miektdre polskie spdfkl ktdre bty uzZnawane za Large Cap
w ihdeksie renkdw rozwiajseych sk, Zostaly Zdergradowne
analitycznie stajgz sie nagle matymi kapitalizacjzmi- Small
Cap w indeksie krajdw rozwinietyzh.

Okazuje sie, Ze bedge czionkiemn rynkdw wschodzaoych
rnielisrmy wiekszy ucEiafl w funduszach nE mamy obechie
jako rynek rozwiniety,. TakZe zaliczeniie nas do grona ryn-
ki rozwinietych niemieckiego operatora Deutsche Boerse
Group, byio kKardynalhymn biedem, gdyZten operator- Stoxx
hie miaf w ogdle Zadnych funduszy opartych o indeks nn-
ki wacho czgoych, Kidre moghyly byd ewentualinie fatwo
przkonwertowane na indeksy nynkiw krajdw ozwinietych.
Trudno jest wigc nan zZrozumied intencje zarzgdy GPW
w te] Kwestil.

Dzisim] wielu strategdw rynku finansowego  jest zZda-
hig, Ze ta decyzip o przeklasyfikowaniu Polski nie jest
dla nas aZ tak pozytywna | lepie] bywioky pozostac
w dotychozas owe] Klasyfikac]i nynkidw wechodzgoych.
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Roznice stop
procentow ych na USD

F)

RiZnice w stopach procentowych migdzy walutami maja Muczowe 2na-
c2enie na nynkach walutowych. Mabraty one dodatkowe] estymy wia
Z [ojawieniem sie ujemnyich stop we Europie i Japoniiowe ostatnim

W przypadku wigkszosci inmych
walut luka jest wisksza | wyno-
si Srednio okofo 2025 punktow
bazowych dla euro [EUR], funta
brytyjskiego (GBF), dolara kana-
dyjskiego [CAD] | franka szwajcar-
skiego [(CHF):
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