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Polityka pieniezna

Stopy procentowe bez zmian?

Referencyjna stopa procentowa NBP
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Najwazniejsze informacje

= Stopy procentowe pozostaty na poziomie 5,75%.

= Inflacja wyniosta w kwietniu 2,4%.

=  Rynek kredytéw mieszkaniowych wzrdést w kwietniu o 58,2% rdr.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Rada Polityki Pienieznej w kwietniu po raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez zmian.
Kwietniowa decyzja RPP pozostawita referencyjng stope procentowa na poziomie 5,75%. Nie
oznacza to jednak, ze zmianie nie ulegta realna stopa procentowa. Inflacja w kwietniu wyniosta
2,4%, a wiec niemal znalazta sie w celu inflacyjnym. Oznacza to dodatniag i wysoka realng stope
procentowa.

Gospodarka jednak nie krwawi. Bezrobocie utrzymuje sie ponizej poziomu notowanego rok
temu, w okolicach szacowanej naturalnej stopy bezrobocia. Niska wartos¢ tego wskaznika
wywotuje presje ptacowa na przedsiebiorstwach. Ptace nominalne rosng podobnie, jak w czasie
najwyzszej inflacji. Obawy prezesa NBP zwigzane ze znoszeniem tarcz antyinflacyjnych wydaja sie
mocno przesadzone, bowiem komponent zywnosciowy podwyzszyt inflacje CPI, ale tylko
umiarkowanie. Przyczyna tego moze by¢ zazarta konkurencja na rynku supermarketdédw oraz
globalnie niskie ceny zywnosci. Nie mozna jednak ignorowa¢ dtugookresowych dostosowan w
tym zakresie oraz uwalniania cen energii w lipcu. Z drugiej strony sytuacja na rynku ptodéw
rolnych zapowiada sie dobrze, co tym bardziej nie zwiastuje inflacyjnego impulsu wynikajacego z
czynnikdw poza popytowych.

Kredyty mieszkaniowe wzrosty w kwietniu o 58,2% rdr. Wida¢ zatem, ze akcja kredytowa
kwitnie pomimo statej nominalnej stopy procentowej. To moze przyczynia¢ sie do wyzszego
popytu w nastepnych kwartatach. Nie bez znaczenia jest sytuacja zagranica. W krajach takich jak
Czechy czy Wegry cykl obnizek stép procentowych juz sie zaczat. W najwazniejszych obszarach
gospodarczych tj. strefie euro oraz USA takie kroki nie zostaty podjete, ale sa przewidywane w
najblizszych miesigcach. Takie posuniecia partneréw gospodarczych Polski sktaniaja organy
decyzyjne do podobnego zachowania. Ogdlna retoryka i komunikacja banku centralnego
wskazuja brak przestanek do zmiany kursu polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Jan Serwach-Gtombski

Monitoring / STUDEN( OLO NAUKOWI
Makroekonomiczny portu C °/ FINANSOW I MAKROEKONOM



Produkcja przemystowa

Kolejne tapniecie w przemysle
Produkcja sprzedana przemystu (indeks 100 = 2021, dane odsezonowane)
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Najwazniejsze informacje

= Produkcja przemystowa w marcu spadta o 6% r/r. Po odsezonowaniu danych, spadek ten
wyniost 39% r/r oraz 5,5% m/m.

= W catym | kw. 2024 r. produkcja sprzedana przemystu byta o 0,7% nizsza r/r. Staby odczyt
negatywnie wptynat na dynamike PKB w | kw. 2024 r. - wstepny odczyt GUS wskazuje na
wzrost 0 1,9% r/r

= Wskaznik PMI dla przemystu w kwietniu zmalat o najwiecej od blisko dwoch lat — z poziomu
48 pkt. do 45,9 pkt.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Dekoniunktura w przemysle ciggle trwa. Marcowe tapniecie w przemysle, po wyeliminowaniu
czynnikéw o charakterze sezonowym, wyniosto 3,9% r/r oraz 55% m/m. Spadek produkcji
odnotowano az w 26 sposrdd 34 dziatdw przemystu w stosunku do marca ubiegtego roku.
Dwucyfrowy spadek doswiadczyty m.in. dziaty produkcji urzadzen elektrycznych — o 29,1% r/r,
wydobywania wegla kamiennego i brunatnego - o 259%, czy wyrobéw z metali - o 10,3%.
Skurczyty sie takze produkcja maszyn i urzadzen - o 9,3% oraz mebli — o 8,1%. Wzrost produkcji
odnotowano w 8 dziatach przemystu, m.in. w gospodarce odpadami i odzysku surowcéw — o 7,5%
oraz w produkcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych - o 4,5%.

W kwietniu nastgpit najwiekszy jednorazowy spadek PMI od lipca 2022 r. - az o 2,1 pkt.
Wskaznik PMI ponizej 50 pkt. wskazuje, ze aktywnos$¢ w przetwodrstwie przemystowym spada.
Kwietniowy PMI o wartosci 45,9 pkt. to dwudziesty czwarty z rzedu odczyt ponizej tego poziomu.
Pogtebity sie spadki nowych zamowien, spadto zatrudnienie oraz ostabta presja cenowa. Malejacy
czas realizacji dostaw oraz spadajgce ceny, to kolejne symptomy spowolnienia. Gtéwna przyczyna
tego problemu jest brak popytu — zaréwno krajowego jak i zagranicznego.

Efekt wielkanocny, niska liczba dni roboczych czy dekoniunktura w Niemczech? Wedtug
ekspertow na tak staby odczyt w marcu wptynety znaczaco nizsza liczba dni roboczych (-2 r/r),
efekt wielkanocny (spadek produkcji przemystowej w okresie przed Wielkanocg), stabosc
gornictwa, a takze negatywne sygnaty z Europy. Trwajgca dekoniunktura w Niemczech oraz niski
globalny popyt zwiastuja dtuga droge do ozywienia w przemysle.

Julia Sladowska
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Rynek pracy

Kwiecien z najnizszym bezrobociem od 1990 roku
Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce oraz stopa bezrobocia w Polsce

oraz UE wg. Eurostatu
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Najwazniejsze informacje
=  Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w kwietniu 5,1%.

=  Wedtug danych Eurostatu za marzec, Polska odnotowata najnizszy poziom bezrobocia w Unii
Europejskiej.

= Prognozy wskazuja na utrzymanie stabilnego trendu na rynku pracy.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii ‘

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w kwietniu 5,1%. Oznacza to spadek o 0,2 pkt. proc.
W poréwnaniu z poprzednim miesigcem oraz w ujeciu rdr. Wskaznik przyjat najnizsza wartos¢ dla
wojewodztwa wielkopolskiego (3,1%), a najwyzsza - dla podkarpackiego (8,5%). Wedtug
wstepnych danych, liczba zarejestrowanych w urzedach pracy bezrobotnych zmniejszyta sie do
798,5 tys. 0s6b — dynamika spadku wyniosta 2,9% w ujeciu miesiecznym i rocznym. Liczac od 1991
roku, nie zanotowano w kwietniu mniejszej liczby bezrobotnych ani nizszej stopy bezrobocia
rejestrowanego.

Wedtug danych Eurostatu za marzec, stopa bezrobocia w Polsce wyniosta 2,9%. Tym samym,
wraz z Czechami, Polska zajeta pierwsze miejsce wsrdd krajow Unii Europejskiej z najnizszym
poziomem bezrobocia. Dla poréwnania, srednia unijna wyniosta 6%, natomiast w strefie euro —
6,5%.

Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej
poinformowato, ze obecnie na rynku pracy nie wida¢ zadnych sygnatéw wskazujacych na
pogorszenie sytuacji, zwiekszenie bezrobocia lub spadek aktywnosci zawodowej. Resort
zaprzeczyt rowniez wszelkim doniesieniom o rzekomych planowanych zwolnieniach grupowych.
Os$wiadczenia te, razem z przytoczonymi danymi, tworza optymistyczne prognozy dla najblizszej
przysztosci rynku pracy.

Zuzanna Smolinska
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna coraz wyzej

Sprzedaz detaliczna w cenach statych r/r, %
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Najwazniejsze informacje

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta 0 6,1% r/r w marcu.

= Sprzedaz pojazdéw samochodowych, motocykKli i czesci wzrosta 0 13,5% r/r.
= Sprzedaz tekstyliéw odziezy i obuwia spadta 0152% r/r.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Sprzedaz detaliczna rosnie juz trzeci miesigc z rzedu. Mocne odczyty wspiera dodatnia
dynamika ptac realnych oraz poprawa sentymentu konsumenckiego. Wptyw rosnacych ptac
moze by¢ czesciowo przyttumiony przez odbudowe uszczuplonych przez wysoka inflacje
oszczednosci gospodarstw domowych Mimo to, zwiekszenie dochoddw bedzie wspiera¢ w
kolejnych miesigcach wyzszg konsumpcje,

Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej w marcu wynika czesciowo z efektéw statystycznych.
Obecne odczyty zwieksza niska ujemna dynamika notowana w ubiegtym roku. W kolejnych
miesigcach ten efekt sie odwréci, dlatego nizsze odczyty w skali rok do roku nie beda oznaczac
ostabienia w gospodarce. Dodatnie ptace realne i wyjscie polskiej gospodarki z dotka potwierdzaja
site polskiego konsumenta.

Juliusz Smidowski
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Portu: globalne rynki finansowe

Hossa na dobre wraca do Europy

Notowania indeksu Europe Stoxx 600
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Najwazniejsze informacje
=  Wbrew powszechnemu przekonaniu, to nie amerykanski rynek akcji ani spotki
technologiczne zwigzane ze sztuczna inteligencja dominuja w tym roku na rynkach.

= Lepsze wyniki od technologicznych gigantéw z USA osiagnely na przyktad spotki
uzytecznosci publicznej, zwlaszcza te zwigzane z dostarczaniem energii elektrycznej. Nowe
historyczne maksima osiggnety takze indeksy europejskie. .

Komentarz @ portu

Ostatnia zadyszka na rynkach finansowych nie trwata zbyt dtugo. Europejskie i amerykanskie
akcje osiggnety wiasnie swoje nowe historyczne maksima. Réwniez rynek obligacji pokazuje
ostatnio poprawe, notujac spadki rentownosci (wzrosty cen). Od poczatku roku amerykanski
indeks S&P500 zyskat 11,9%, a jego odpowiednik skupiajacy spotki technologiczne Nasdaq 12,9%.
W Europie z kolei niemiecki DAX dat zarobi¢ 11,5%, a francuski CAC 8,0%. Warto réwniez zwrdci¢
uwage na sytuacje w Azji, gdzie po diugiej bessie obudzit sie chifnski rynek akcji. Indeks Hang
Seng zyskat w ostatnich 3 miesigcach 16,4% i prawie dogonit w tegorocznej rozgrywce japonski
indeks Nikkei.

Nowy zawodnik w ringu. Producenci lekédw odchudzajgcych Novo Nordisk i Eli Lilly moga
doczekac sie nowego przeciwnika. Pozytywne wyniki badan klinicznych leku na otytos¢ MariTide
firmy Amgen spowodowaty wzrost akcji spotki o 13%. Amgen bedzie chciat wykroi¢ potencjalnie
duzy kawatek rynku dla siebie. Obecnie, walka z otytoscig to rynek wyceniany na okoto 100
miliardéw dolaréw. Warto jednak wstrzymac¢ oddech na dtuzej, lek bedzie musiat jeszcze przejs¢
przez ostatnig, trzecia faze testéw klinicznych.

Disney+ po raz pierwszy przynosi zyski. Ustugi streamingowe amerykanskiej firmy rozrywkowej
Walt Disney po raz pierwszy w historii zaczety przynosi¢ zyski. W drugim kwartale Disney+
osiggnat zysk w wysokosci 47 milionéw dolaréw po stracie w wysokosci 587 milionéw dolaréw w
tym samym okresie ubiegtego roku. Ustugi Disney+ i Hulu przyniosty zysk o dwa kwartaty
wczesdniej niz przewidywano wewnatrz firmy. W ubieglym roku spdtka zmagata sie z
trudnosciami, ogladalnos¢ klasycznej telewizji spadata, branza parkéw rozrywki rozwijata sie
wolniej, a dodatkowo problemem byta takze rentownos¢ w segmencie streamingu. Zyski Disney+
to byto jednak zbyt mato, aby zadowoli¢ inwestoréw. Kurs akcji po publikacji wynikéw dotowat i
znalazt sie najnizej od trzech miesiecy.

Mikotaj Raczyriski, Portu
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Indeksy gieldowe

Nowe szczyty hossy
Notowania indeksu WIG20
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Najwazniejsze informacje

= Na poczatku maja krajowy indeks WIG20 osiggnat poziom 2550 pkt.

= Gléwna sita napedowa polskiej gietdy jest w dalszym ciggu sektor finansowy.

= Od poczatku roku WIG20 wzrést o ponad 9%, mWIG40 o okoto 15%, a sWIG80 o ponad 9%.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Polski indeks blue chipéw z hukiem rozbit okragty poziom 2500 punktéw. Bycze nastroje
inwestoréw wracajacych z majowki zaprowadzity WIG20 na poziom najwyzszy od 2018 roku. W
dalszym ciggu dobrze radza sobie banki, ktérych sektorowy indeks znajduje sie na historycznym
szczycie. Warto rowniez zwréci¢ uwage na niedawnych maruderéw, ktérzy w ostatnich
tygodniach szczegdlnie blyszcza na polskim parkiecie. Notowania akcji Allegro i CD Projekt
wybijaja w gore, po dtugim i meczacym trendzie bocznym. Jednakze nie wszystkie spdtki z grona
blue chipéw daja powody do zadowolenia. Role hamulcowych indeksu przyjety akcje JSW oraz
Pepco. Notowaniom Jastrzebskiej Spotki Weglowej cigza stabe wyniki produkcyjne oraz
spadajgce rekomendacje biur maklerskich, natomiast akcjom spoétki dyskontowej - wciaz
nierozwigzana kwestia pakietu witascicielskiego gtéwnego udziatowca, ktéry w zesziym roku
ogtosit upadtosc.

Indeks srednich spétek takze najwyzszy w historii. Pokonujac poziom 6400 punktow mWIG40
ustanawia kolejne rekordy notowan. Réwniez na poziom tego wskaznika duzy wptyw maja banki,
z ktérych jeden — ING Bank Slaski — ma ponad 10-procentowy udziat. Liczac jednak okres od
poczatku roku, lepsza stope zwrotu daty takie spoétki jak Benefit Systems (wiasciciel obiektow
sportowych; +43%), CCC (odziez; +122%) czy XTB (broker finansowy; +96%). Z grona $rednich spotek
najstabiej wypadaja akcje Grenevii, dawnego Famuru. Producent maszyn dla goérnictwa ogtosit
wyniki finansowe znacznie gorsze od oczekiwanych, co poskutkowato stopa zwrotu na poziomie
-21% liczac od poczatku roku.

Michat Krzesniak
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Rynek walutowy

Wyzwania dla ziotego
Notowania EUR/PLN oraz USD/PLN
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Najwazniejsze informacje

= Zioty zyskuje na wartosci dzieki wzrostowi kursu EUR/USD oraz stabilnej polityce stop
procentowych Narodowego Banku Polskiego.

= Ryzykiem dla ztotego jest nadmierny deficyt, ciasny rynek pracy z niskim bezrobociem jak i
wyniki amerykanskich wyboréw prezydenckich.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Wplyw Narodowego Banku Polskiego na wartos¢ zlotego w ostatnich miesigcach byt
znaczacy, szczegdlnie w kontekscie obnizek stép procentowych przed wyborami. Te ruchy,
mimo poczatkowego niepokoju rynkéw, stabilizowaty sie dzieki decyzji o utrzymaniu stép na
niezmienionym poziomie. Jednak wprowadzenie 5-procentowego podatku VAT na produkty
spozywcze i planowane zniesienie subsydidw energetycznych moga zwigkszy¢ presje inflacyjna,
co stawia pod znakiem zapytania dtugoterminowa strategie monetarng NBP w obliczu rosnacej
inflacji.

W perspektywie nadchodzacych kwartatéw, ztoty wydaje sie by¢ w pozycji do radzenia sobie
lepiej niz wczesniej prognozowano. Zawdziecza to gtdwnie solidnym fundamentom
gospodarczym i atrakcyjnym realnym stopom procentowym w Polsce. Oczekuje sig, ze réznice w
stopach procentowych miedzy Polska a gtéwnymi gospodarkami, takimi jak USA i strefa euro,
moga dodatkowo wesprze¢ polskg walute. Ponadto, poprawa w bilansie ptatniczym oraz
prognozowany wzrost kursu EUR/USD moga jeszcze bardziej umocnié ztotego w obliczu
globalnych wyzwan ekonomicznych.

Zioty stoi przed réznymi ryzykami, ktére moga wplynaé¢ na jego wartosé. Wewnetrzne
wyzwania, takie jak mozliwe postawienie prezesa NBP przed Trybunatem Stanu i ryzyko
nadmiernego deficytu, wprowadzajg niepewnos¢ w kraju. Tymczasem napiety rynek pracy z niska
stopa bezrobocia i rosngcymi ptacami moze utrudnia¢ walke z inflacja, wptywajac na decyzje o
stopach procentowych. Zagrozenia zewnetrzne, w tym wpltyw amerykanskich wyboréw
prezydenckich na globalny handel, rowniez stanowia ryzyko dla stabilnosci ztotego jako waluty
kraju o waznym strategicznie znaczeniu w NATO.

Oskar Langert
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Kryptowaluty

Szczyt Bitcoina juz za nami?
Notowania BTC/USD
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Najwazniejsze informacje
= Wedtug prognoz cena Bitcoina na koniec maja br. moze wynieé¢ ok. 52 tys. dolaréw
= Bitcoin znajduje sie obecnie w drugiej fazie hossy

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii .

Notowania Bitcoina w ostatnich dniach przypominaja prawdziwy rollercoaster.
Zdecydowanie przewazaja bycze nastroje, jednak wéréd inwestorow powoli narasta strach oraz
niepewnos¢. Zwigzane byto to ze spadkiem Bitcoina ponizej 60 tys. dolaréw, 29 kwietnia 2024
roku.

W marcu 2024 roku, Bitcoin osiggnat rekordowy poziom 73 835 dolaréw. Coraz wiecej
analitykdéw, a takze specjalne programy Al wskazuja, ze szczyt jest zdecydowanie za nami.
Niemniej jednak rynek kryptowalut jest niezwykle dynamiczny i sytuacja moze sie szybko
zmienic.

Bitcoin znajduje sie obecnie w ,zakresie ponownej akumulacji”, ktéry zwykle ksztattuje sie
przed halvingiem. Halving to dzien, w ktérym nagroda dla gornikéw wirtualnych walut
zmniejsza sie o potowe. Ma to na celu kontrolowanie inflacji w sieci Bitcoin poprzez zmniejszenie
jego podazy. Najlepszym rozwigzaniem dla Bitcoina, w aktualnej sytuacji jest, aby rozpoczat trend
boczny i ,ztapat oddech” po niesamowitych wynikach cen przed halvingiem.

Bitcoin mimo stabszej formy nadal jest numerem jeden pod wzgledem obrotéw i
rozpoznawalnosci na rynku kryptowalut.

Bartosz Przywara

Monitoring portu

Makroekonomiczny



Okiem Monitoringu

Kiedy powstanie pierwsza polska elektrownia jagdrowa?

Podczas Europejskiego Kongresu
Gospodarczego (EKG) minister przemystu
Marzena Czarnecka zapowiedziata, ze

uruchomienie pierwszej polskiej elektrowni
jadrowej, rozumiane przez start pierwszego
bloku, mozliwe jest najwczesniej w 2039 lub
2040 r. Informacja wywotata duze poruszenie,
gdyz zgodnie z harmonogramem zawartym w
Polskim  Programie  Energetyki  Jadrowej
pierwszy blok w elektrowni miat byc¢
uruchomiony w 2033 r. Oznaczatoby to 6-7
letnie opdZnienie w realizacji projektu i
sprzeczno$¢ z komunikatami Ministerstwa
Klimatu i Srodowiska oraz spétki PEJ (Polskie
Elektrownie Jadrowe), ktére wczesdniej wskazaty,
ze polskiego atomu mozemy spodziewac sie w
2035 r. Jednak dzien podzniej (08.05.2024)
Minister sprostowata swoja wypowiedZ na
platformie X i przedstawita plan, ktéry zaktada
wylanie pierwszego betonu jadrowego w
2028 r., produkcje pradu z pierwszego bloku
w 2035 r. oraz zakohczenie realizacji
wszystkich blokéw do 2039 r. Ponadto
podczas EKG pani minister potwierdzita takze,
ze zgodnie z umowa spoteczng zawarty z
gornikami do 2049 r. planowane jest odejscie od
wydobywania wegla kamiennego. Odchodzenie
od tego surowca ma nastagpi¢ etapowo.

Przyjeliémy pierwszy Polski Program Jadrowy,
ktory zaklada budowe dwodch elektrowni
jadrowych. Dokonany zostat wybdér technologii i
lokalizacji dla pierwszej z nich. Mamy tez
pierwsze informacje odnosnie modelu
finansowego elektrowni.

Lokalizacja

Pierwsza polska elektrownia jadrowa ma
powstaé w gminie Choczewo, ktéra
ulokowana jest w wojewdédztwie pomorskim,
w powiecie wejherowskim. Decyzja wydana
przez Ministerstwo Klimatu i Srodowiska
rozpoczely sie w maju prace geologiczne w
zakresie danych potrzebnych do raportu
lokalizacyjnego. Za ich  przeprowadzenie
odpowiada amerykanska spoétka Bechtel. Spotka
podpisata 12 memorandéw (MOU) z polskimi
firmami Swiadczacymi ustugi z zakresu robdt
ziemnych i budowy infrastruktury m.in. drazenie
tuneli, budowa instalacji elektrycznych,
produkcja suwnic przemystowych i dzwigow.
Badania geologiczne zostang przeprowadzone
na powierzchni ok. 30 ha i wykonane zostanie
ok. 220 punktéw badawczych o gtebokosci od
20 do 210 metréw. Kolejnym etapem po
stworzeniu raportu lokalizacyjnego bedzie
uzyskanie zezwolenia na budowe od Prezesa
Panstwowej Agencji Atomistyki.
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Przeprowadzone zostato takze badanie opinii
spotecznej mieszkancow miejscowosci
potozonych niedaleko planowanej lokalizacji
elektrowni. Wynika z niego, ze poparcie
spoteczne dla budowy elektrowni jadrowej
utrzymuje sie na poziomie 67%, zas 70% z
badanych deklaruje, ze ich zdaniem energetyka
jadrowa powinna by¢ rozwijana w Polsce w
najblizszych latach. 81% respondentéw z gminy
Choczewo  jest przekonana, ze  rozwdj
energetyki atomowej zapewni dostep do
tanszej energii elektrycznej.

Technologia

Do pierwszej lokalizacji elektrowni wybrana
zostata  technologia o nazwie  AP1000,
amerykanskiej firmy Westinghouse, zaktadajaca
wykorzystanie reaktora o mocy 1000 MW. W
sumie do 2039 r. majg powstac trzy reaktory o
catkowitej mocy 3750 MW. Polski Program
Jadrowy zaktada powstanie dwdch elektrowni,
w ktorych kazda bedzie miata po trzy reaktory,
jednak nie ma jeszcze informacji o lokalizacji i
technologii dla drugiej jednostki.

Finansowanie

Szacunkowy koszt budowy elektrowni w
Polsce ma wyniesé 150 - 200 mid zt. Obejmie
on takze inwestycje w cafa infrastrukture
towarzszaca, miedzy innymi inwestycje w
regionalne drogi czy kolej. Sam reaktor kosztuje
okoto 7 mIn USD za jeden blok.

Baza modelu finansowania projektu zakfada,

ze 30% kosztow inwestycji pokryje kapitat
wiasny, a 70% finansowanie dtuzne, ktérego
najprawdopodobniej udzieli z amerykanskiej
strony EXIM (Export-Import Bank of United
States).

Inwestorem bedzie Skarb Panstwa (Polskie
Elektrownie Jadrowe) przy wsparciu srodkéw
Komisji Europejskiej. Podobny projekt zostat
niedawno pozytywnie rozpatrzony przez KE dla
Elektrowni Dukovany Il w Czechach, gdzie
przyjeto formute rozliczenia energii elektrycznej
zblizong do kontraktu roéznicowego (CfD).
Oznacza to, ze jesdli cena gwarantowana w
kontrakcie okaze sie wyzsza niz rynkowa -
elektrownia otrzyma doptate, w przeciwnym
wypadku, gdy cena okaze sie nizsza - sama
bedzie musiata doptaci¢. Podobna formuta
bedzie najprawdopodobniej takze zastosowana
przy polskiej elektrowni.

Barbara Wywiat
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Rywalizacja o zasoby Afryki

Znaczenie Konga

Demokratyczna Republika Konga, jedno z

najbiedniejszych  panstw  Swiata, posiada
niezliczone bogactwa mineralne, ktoére s3
niezbedne dla funkcjonowania Swiatowej
gospodarki i transformacji energetycznej.
Kontrola nad tymi surowcami zapewni
olbrzymia przewage podmiotom, ktore ja

posigda.

Jednym z tych mineratéw jest kobalt, ktory jest

niezbedny do produkcji baterii do telefonéw i
samochodéw elektrycznych. Demokratyczna
Republika Konga posiada 70% $wiatowych ztéz
tego pierwiastka. Chinski kapitat w ostatnich
latach  kontroluje caly fancuch wartosci
produkcji samochodéw elektrycznych. Mimo to
wydobycie kobaltu moze sta¢ sie pigta
achillesowa przemystu motoryzacyjnego
Panstwa Srodka, bowiem oddalenie Konga od
Chin, jak réwniez potrzeba zorganizowania
transportu przez Ocean powoduje duza
wrazliwos¢ na dziatania ze strony lokalnych
graczy i Standéw Zjednoczonych.

Korytarz Lobito

Niestabilnos¢ rzadow i korupcja przyczynia sie
do stabej pozycji negocjacyjnej Konga wobec
Chin, jednakze ostatnie dziatania Standéw
Zjednoczonych dajg szanse temu panstwu na
zaistnienie w Swiatowej polityce.

USA postanowily wejsé do Afryki Srodkowej

poprzez sfinansowanie renowacji tzw.
sKorytarzu Lobito”. Jest to linia kolejowa
prowadzaca z angolskiego portu Lobito do
prowincji Katangi w Demokratycznej Republiki
Konga, gdzie wydobywa sie kobalt.

Projekt ten stwarza dla Konga alternatywe
wobec Chin w konteksécie wejscia do
Swiatowego tancucha wartosci. W odpowiedzi
Chinczycy postanowili zmodernizowac
pofaczenie kolejowe taczace prowincje Katanga
z portem Dar-es-Salam w Tanzanii. Moze to by¢
poczatkiem zdrowej konkurencji wzmacniajacej
pozycje Konga i wspierajgca rozwdj gospodarczy
panstw w regionie.

To zaledwie poczatek

Kongijska  korporacja  Buenassa  dostata
finansowanie ze Standéw Zjednoczonych na
zbudowanie pierwszej w kraju i na kontynencie
rafinerii kobaltu i rafinerie miedzi. Jest to
przyktad trendu wzmacniania pozycji Afryki w
Swiatowym tancuchu wartoéci za pomoca
projektéw  umozliwiajacych  Afrykanczykom
przetwarzanie wtasnych mineratow.
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Pojawienie sie rafinerii kobaltu w Kongo
stworzytoby nowe miejsca pracy, a przez to
mogloby sie przyczynié do polepszenia
warunkéw  zycia miejscowej ludnosci.
Pojawienie sie pierwszej udanej rafinerii moze
rowniez pociggnac¢ za soba kolejne inwestycje w
Katandze.

Unia Europejska takze mogtaby wiaczy¢ sie w

budowe rafinerii kobaltu w Kongo, albo w
sgsiedniej Angoli. W Europie rafinerie kobaltu
posiadaja Finlandia i Belgia. Finowie maja 10%
udziatu wW Swiatowej rafinacji tego
mineratu i mogliby przewodzi¢ podobnemu
przedsiewzigciu.

Szerszy trend

Ostatnio coraz wiecej podmiotéw patrzy na
Afryke jako okazje inwestycyjna. Nie chodzi
tylko o Stany Zjednoczone czy Chiny. Réwniez
panstwa arabskie, Rosja czy panstwa
europejskie coraz wiecej inwestujag na tym
kontynencie. Przyktadem sa budowane przez
Katar lotnisko w Rwandzie Iub elektrownia
atomowa budowana przez Rosatom w Egipcie.

Rozwdj Afryki, zwtaszcza oddalonej od Chin
Afryki Zachodniej rozwigzatoby wiele
probleméw Zachodu, takich jak stabnacy soft
power na globalnym potudniu czy kryzys
migracyjny. Polska uczestniczy w rozwoju
afrykanskiego kontynentu, czego wyrazem
jest wizyta prezydenta Andrzeja Dudy w
Rwandzie i Kenii. Warto by przedsiebiorcy i
Srodowiska naukowe wiecej uwagi poswiecaty
na mozliwosci, ktére daje ten kontynent.

Afryka daje tez szanse na odratowanie
zagrozonej globalizacji, bowiem przenoszenie
produkcji do Afryki, zwiaszcza Afryki Zachodniej
zamiast Chin jest duzo bezpieczniejsze pod
wzgledem geopolitycznym. Argumentuje to
tym, ze kazde z panstw Afryki Zachodniej
posiada swojg mniejszos¢ w USA, ktéra jest
dobrze zintegrowana z wartosciami zachodnimi
i ktéra posiada spory wptyw kulturowy na
panstwa swojego pochodzenia.

Artur Veryho
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Jaka jest skutecznos¢ sankcji?

Istota debaty na temat polityki sankcji UE i jej
skutecznosci koncentruje sie na swoistym
rachunku zyskéw i strat. Kluczowe jest pytanie
w jakim stopniu pozwalajg one realizowaé
polityczne i strategiczne cele w stosunku do
strat gospodarczych i przerzucenia kosztéw
na obywateli. Dodatkowg trudnos¢ stanowi
ryzyko niespojnosci wsrod panstw
cztonkowskich UE w egzekwowaniu sankcji, co
moze potencjalnie ostabi¢ ich wptyw. Pakiety
sankgcji przeciwko Rosji natozone po
petnoskalowej wojnie przeciwko Ukrainie w
2022 roku byty przetomowe pod wzgledem skali
i powszechnego konsensusu.

Rosnace znaczenie sankgcji

Unia  Europejska stosuje sankcje jako
strategiczne narzedzie wptywu na globalne
wydarzenia i obrone wiasnych intereséw.
Globalna Baza Danych Sankcji (GSDB)
pokazuje 729 przypadkéw od 1950 do 2016
roku, obejmujacych sankcje multilateralne,
plurilateralne i bilateralne. Baza oferuje
szczegotowa klasyfikacje sankcji pod katem
handlowym, finansowym i zbrojeniowym oraz
obrazuje skale ich wplywu na przeptywy
handlowe. Analiza danych z GSDB ukazuje
wzrost znaczenia sankcji jako narzedzia
dyplomacji, szczegélnie od lat pieédziesiatych
do dziewiecdziesigtych XX wieku oraz po
2004 roku. W ostatnich latach zauwazalny jest
trend czestszego stosowania czesciowych
ograniczen importowych niz kompletnych. W
2015 roku kraje z poétnocno-zachodniej Europy
natozyty najwiecej sankcji handlowych
jednostronnie na kraje afrykanskie.

Sankcje s3 kluczowym narzedziem UE w
dziedzinie polityki zagranicznej i
bezpieczenstwa. Mozna je podzielic na trzy
gtéwne kategorie: transpozycje sankcji ONZ do
prawa UE, wzmacnianie  sankcji ONZ
surowszymi $srodkami oraz wprowadzanie
niezaleznych sankcji, np. przeciwko Syrii czy
Rosji. Wyjasnienie, dlaczego stosuje sie sankcje,
pomaga zrozumieé, jak wptywaja one na swoje
cele przez wymuszanie, ograniczanie zachowan
lub podkreslanie waznosci norm. Wazne jest,
aby pamietaé, ze te rdézne funkcje moga
wspotdziata¢ w ramach jednego pakietu sankcji.

Przypadek Rosji i Biatorusi

Sankcje moga réwniez zmienia¢ sie w
zaleznosci od sytuacji lub zachowania grupy
docelowej. W tym tekscie skoncentruje sie na
przypadkach Biatorusi i Rosji.

portu

Skutecznos¢ sankcji UE wobec tych panstw
jest rézna. W przypadku Biatorusi, ograniczona
skutecznos¢ tego narzedzia wynika z wielu
czynnikéw. UE wobec Biatorusi stosuje nie
tylko sankcje, ale tez prébuje angazowac rzad
Biatorusi w dialog i negocjacje, co
odzwierciedla ztozona strategie taczaca
srodki karne i pojednawcze. Mimo ze sankcje
maja na celu ukaranie oséb odpowiedzialnych
za naruszenia praw cziowieka i naduzycia
wyborcze, UE prébuje takze utrzymac relacje
dyplomatyczne, w tym negocjacje w sprawie
utatwien wizowych i wsparcia dla
spoteczenstwa obywatelskiego. Jednakze, te
starania nie przyniosty znaczacych zmian w
biatoruskim krajobrazie politycznym, gtéwnie ze
wzgledu na silne zwigzki Biatorusi z Rosjg, co
umozliwia panstwom omijanie wptywu sankcji
przez alternatywne Sciezki wspotpracy
gospodarczej i polityczne.

W przypadku Rosji, od aneksji Krymu w 2014
roku i petnoskalowej inwazji na Ukraing w 2022
roku, UE naktada coraz to surowsze sankcje,
ktére dotykaja rézne sektory rosyjskiej
gospodarki, caty kompleks przemystowo-
wojskowy oraz kluczowe osoby w panstwie. Te
narzedzi nie tylko wywieraja presje
ekonomiczna na Rosje i karza ja za tamanie
prawa miedzynarodowego, ale takze wysytaja
sygnat do innych agresywnych panstw o
imperialnych zapedach, ze spotkaja sie z
podobng odpowiedzia Zachodu. Ponadto
sankcje pokazujg, ze kraje Zachodu stojg za nimi
jednomysinie. Chociaz niewatpliwie wptywaja
one na rosyjska gospodarke, Moskwa podjeta
szereg krokéw w celu ztagodzenia negatywnych
skutkow, na czele z dywersyfikacja partnerow
gospodarczych i préba zastgpienia importu
krajowymi produktami i technologiami. Sankcje
maja tez geopolityczne konsekwencje, w
sposéb naturalny przyblizajac Rosje do Chin i
tworzac ditugofalowe powigzania polityczno-
gospodarcze, co moze mie¢ dtugoterminowe
implikacje dla bezpieczenstwa Europy.

Oskar Langert
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Fortuna kamieniem sie toczy

Zjawisko handlu od niepamigtnych
czasdw towarzyszyto cztowiekowi. Dziatalnosé,
polegajgca na kupnie i sprzedazy lub wymianie
towaréw jest nieodigcznym elementem jego
historii. To wiasnie handel w pewnej mierze
kreowat, kreuje i bedzie kreowaé otaczajacy
nasz swiat. Jego integralng czescig jest srodek
ptatniczy. W  rdéznych czesciach  globu
przyjmowat najrozmaitsze ksztatty i
wyewoluowat do obecnej formy pod postaciami:
banknotéw i monet, kryptowalut, czekéw i kart
ptatniczych.

Najwiekszy i najciezszy pienigdz w historii

Kamienie Rai sg bez watpienia jednym z
najciekawszych rodzajow s$rodka ptatniczego,
jakim postugiwat sie cztowiek. Kamienne dyski z
dziurg w Srodku byty dawniej wytwarzane przez
mieszkancow wyspy Yap oraz innych sasiednich
wysp Mikronezji. Tradycyjnie byty uzywane jako
Srodek ptatniczy, oficjalnie obowiazujacy na
terenie wyspy. Najwieksze dyski osiggaty
rozmiary nawet do 4 metréw Srednicy,
jednoczesnie wazac prawie 5 ton.

Najczesciej kamienie byly zbudowane z
aragonitu oraz kalcytu, co jest niezwykle
zastanawiajace, zwazywszy na fakt, ze mineraty
te nie wystepuja naturalnie na wyspie. Dawniegj
kamienie byty sprowadzane tratwami lub
todziami, z potozonej ponad 400 kilometréw
dalej wyspy Palau.

Nominat kazdego dysku byt zalezny od jego
rozmiaru, a takze kunsztownosci wykonania.
Ceniony byt réwniez czas przetransportowania
kamienia pomiedzy wyspami. Wartos¢ kazdego
dysku byta takze zalezna od sposobu
pozyskania oraz transportu. Wplyw na to miata
na przyktad liczba ludzi, ktérzy zgineli podczas
jego powstawania. Kamienie podlegaty rowniez
zmianom wartosci. Najwieksza z nich nastapita,
kiedy mieszkancy wysp w Il pot XIX wieku
zaopatrzyli sie nowoczesne narzedzie, ktére
znaczaco ufatwity pozyskiwanie surowca. W
konsekwencji, znacznie obnizyto to ich wartosc¢.

Zabytek i dziedzictwo kulturowe

Kamienie Rai przez wiele lat byty oficjalnym i
legalnym $érodkiem ptatniczym. Transakcje
zawierane przy ich uzyciu ustaty na poczatku XX
wieku w wyniku sporéw Niemiec i Hiszpandéw o

wplywy w  Mikronezji, a takze poprzez
pojawienie sie pieniedzy w bardziej
wspotczesnej formie. Jednak pomimo

zaprzestania ich wyrobu w 1931 roku, nadal
mozliwe  jest  przeprowadzenie  wymiany
handlowej z ich uzyciem cho¢ ma to charakter
mocno symboliczny.

Bez watpienia ma to na celu ochrone
unikalnego dziedzictwa Mikronezji. Kamienie
Rai najczesciej s3 wykorzystywane przy
zawieraniu uméw o przeniesienie prawa
uzytkowania ziemi. W bardzo szczegdlnych
przypadkach, Rai mozna wykorzysta¢ do
zaciggniecia lub sptaty dtugu oraz do
zados¢uczynienia komus$ ze wzgledu na
wyrzadzonga krzywde.

Kamienie najczesciej leza wsréd zabudowan
lub na skraju drég. Ze wzgledu na swaoj spory
rozmiar rzadko zmieniajg swoje potozenie. Kiedy
zmienia wiasciciela jest pozostawiany na swoim
miejscu, a miejscowa ludnos¢ po prostu
zapamietuje do kogo nalezy aktualnie ogromny
dysk. Ich ponadprzecietny rozmiar, skutecznie
przeciwdziata kradziezom. Niekiedy, na danym
kamieniu grawerowano imie wiasciciela, cho¢
ze wzgledu na matg ilos¢ mieszkancéw wyspy,
szybko zaniechano tego dziafania.

Juz teraz ten nietypowy srodek ptatniczy jest

prawnie chroniony  jako dziedzictwo
kulturowe Mikronezji. Jednoczesnie stat sie
takze narodowym symbolem, ktéry upieksza
lokalne tablice rejestracyjne, czy znaczki
pocztowe. Od lat trwajg takze starania, aby
stanowiska archeologiczne, zwigzane witasnie z
ich produkcja, umiesci¢ na liscie Swiatowego
dziedzictwa UNESCO.

Unikatowa w skali Swiata kamienna waluta
nadal pozostaje przedmiotem zainteresowania i
niezwykle ozywionych dyskusji archeologéw
oraz specjalistow od finanséw. Doradca Banku
Swiatowego, Felix Martin zwraca uwage, ze
waluta jest swego rodzaju zbiorem
fundamentalnych zasad i idei, ktére maja
wplyw na funkcjonowanie catego
spoteczenstwa. Nie sposéb wiec nie zauwazyd,
ze waluta Rai byta oSrodkiem krystalizacji zycia
mieszkancoéw catej wyspy. Byla ich zelaznym
bankiem i dawata poczucie bezpieczenstwa.
Gwarantowata im ekonomiczng stabilnos¢ i byta
dostownie ,nie do ruszenia”.

Bartosz Przywara
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