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Produkty skarbowe
Zwigkszenie ochrony inwestoréw jednym
z gtéwnych celéw nowych regulacji MiFID 1I/MiFIR

Z dniem 3 stycznia 2018 . weszty w Zycie przepisy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/65/UE (MiFID II), Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 (MiFIR) oraz powiazanych z nimi aktow delegowanych, okreslane jako
,pakiet regulacyjny MiFID [I/MiFIR".

Wdrozenie przepisow dyrektywy MiFID Il w krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce,
nastepuje poprzez bezposrednie stosowanie rozporzadzen delegowanych uzupetniajacych
dyrektywe MIFID Il oraz przyjecie do krajowego porzadku prawnego odpowiednich
ustaw i rozporzadzen implementujacych postanowienia zawarte w Dyrektywie MiFID II.
W Polsce implementacja Dyrektywy MiFID Il wymaga m.in. wprowadzenia zmian do
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Pakiet MiFID Il i MiFIR jest aktualizacja przepiséw pierwszego pakietu regulacyjnego MiFID,

wdrozonych do polskiego porzadku prawnego w 2010 r, ktorych celem byto w szczegdlnosci:

* ustanowienie jednolitych ram prawnych dla bankéw, domow maklerskich oraz innych
podmiotoéw prowadzacych dziatalnos¢ inwestycyjna na terenie Unii Europejskiej,
a takze Islandii, Norwegii i Liechtensteinu,

* zwiekszenie ochrony inwestordw,

* zapewnienie przejrzystosci dziatania firm inwestycyjnych na rynku kapitatowym UE.

Rozwdj rynkéw finansowych w kolejnych latach uwypuklit potrzebe wzmocnienia ram
regulujacych rynki instrumentow finansowych, w tym réwniez obrét poza rynkiem
regulowanym. Regulacje MiFID Il i MiFIR nakfadaja na podmioty rynku finansowego
nowe obowiazki, w szczegdlnosci w zakresie ochrony inwestora, przejrzystosci
rynkowej (np. zwigkszenie zakresu raportowania transakgji, rozszerzenie rezimu
systematycznej internalizacji) oraz tadu korporacyjnego. Dodatkowo wymuszaja
zmiany w infrastrukturze rynkowej, rozwiazujac problem obszaréw nieregulowanych
(np. nowe systemy obrotu, obowiazek obrotu), a takze przewiduja szereg nowych
uprawnien dla nadzorcow (m.in. w zakresie interwencji produktowych).

Zgodnie z wymogami nowych przepisow firmy inwestycyjne sg zobowigzane przekazywac
Klientom informacje adekwatne do ich wiedzy i do$wiadczenia zwigzanego z inwestowaniem
w instrumenty i produkty finansowe. Dodatkowo sg zobligowane do dziatania w najlepiej
pojetym interesie Klienta oraz przekazywania mu informacji o charakterystyce
poszczegdlnych instrumentéw i produktéw finansowych oraz zwigzanych z nimi rodzajach
ryzyka i ponoszonych przez Klienta optatach i kosztach.

MiFID Il naktada na firmy inwestycyjne szereg wymogdw w zakresie raportowania, ktore
moga wymagac pozyskiwania od Klientéw dodatkowych informaciji, takich jak np. numer LEI
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WCHODZA W ZYCIE:
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USTAWA z dnia 8 grudnia 2017 r.
o rynku mocy. Ustawa okresla organizadje
rynku mocy oraz zasady Swiadczenia
ustugi pozostawania w gotowosci
do dostarczania mocy elektryczne;
do systemu elektroenergetycznego
w okresach zagrozenia. Celem ustawy
jest zapewnienie $rednioterminowego
i dlugoterminowego bezpieczenstwa
dostaw energii elektrycznej do odbiorcow
kohcowych w sposéb efektywny
kosztowo, niedyskryminacyjny i zgodny
z zasadami zrbwnowazonego rozwoju.
Ustawodawca wprowadza wsparcie
w postaci dodatkowego wynagrodzenia
— pfatnosci mocowych — dla Zrédet
wytworczych za to, ze przez okreslony
w kontrakcie czas w razie potrzeby,
np. niedoboru energii, beda dysponowac
odpowiednia moca i dostarczaé
potrzebna energie. Zgodnie z zatozeniami,
dysponujac takim dodatkowym Zrodtem
dochodow, firmy energetyczne beda
w stanie sfinansowa¢ modernizacje albo
budowe nowych blokéw. Na rynku
mocy beda przeprowadzane aukcje
mocy, w ktérych dostawcy mocy oferuja
obowiazek mocowy. Aukcje zaczng sie
w grudniu 2018 roku.

24 stycznia 2018 r.

ROZPORZADZENIE MINISTRA
SRODOWISKA z dnia 7 pazdziernika
2016 r. w sprawie szczegétowych
wymagan dla transportu odpadéw.



(ang. Legal Entity Identifier), tj. 20-znakowy kod alfa-numeryczny jednoznacznie identyfikujacy
podmiot zawierajacy transakcje na instrumentach finansowych. Korzystanie z ustug
inwestycyjnych w zakresie zawierania transakgji na instrumentach finansowych wymaga
posiadania przez Klienta waznego numeru LEl, ktory jest niezbedny do wypetnienia przez
Bank obowiazkéw raportowych wynikajacych z przepisow prawa. Klienci moga pozyskac
numery LEl gtdwnie za posrednictwem strony internetowej KDPW: www.kdpw.pl.

Szczegdtowe informacje oraz dokumenty zwiagzane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych
dla Klientow Bankowosci Przedsiebiorstw znajduja sie na naszej stronie internetowe;j
www.bankmillennium.pl w sekcji MiFID. W przypadku pytan zapraszamy do kontaktu
z Doradcg lub kierujacym Zespotem Dealeréw Departamentu Skarbu Ariadng Otocka
pod adresem ariadna.otocka@bankmillennium.pl.

Prognozy makroekonomiczne

Co czeka gospodarke w 2018 roku?

Kondycja polskiej gospodarki w 2017 r.
byta wyraznie lepsza od oczekiwan
z poczatku roku. Po zatamaniu w 2016 r.
odbicie nastapito szybciej i miato wigksza
skale. Szacuje, ze w 2017 r. wzrost
gospodarczy wyniost 4,5%, a w samym
czwartym kwartale mogt osiagnad
nawet 5% r/r. Czynnikami wspierajacymi
te wyniki byty korzystna koniunktura
globalna i silny wzrost gospodarczy naszych
gtdwnych partneréw handlowych, a takze
procykliczna polityka gospodarcza.

Gtéwnym motorem wzrostu pozostata
konsumpcja prywatna, ktéra w catym
2017 r. zwigkszyta sie o ok. 4,8% wobec
wzrostu o 3,9% w 2016 . W pierwszych
trzech kwartatach minionego roku
kontrybucja konsumpcji prywatnej do
wzrostu PKB utrzymywata sie na poziomie
2,9 pkt proc. pomimo wyzszej bazy
statystycznej z 2016 r. Rosnace dochody
gospodarstw domowych, rekordowo niskie
bezrobocie i poprawiajace sie¢ nastroje
konsumentéw, a do tego niskie stopy
procentowe sprzyjaty zwiekszaniu wydatkdw
konsumpcyjnych. W tym roku konsumpcja
powinna pozostal gtdbwnym motorem
gospodarki, a ewentualne wyhamowanie jej
dynamiki bedzie nieznaczne.

Po gwattownym zatamaniu w 2016 n.
inwestyce w $rodki trwate nieznacznie sie
odbudowaty w 2017 r, cho¢ ich dynamika
pozostafa relatywnie niska. To zastuga
przede wszystkim wzrostu inwestycji
budowlanych. Wyraznie stabiej wygladaty
inwestydje firm w maszyny i urzadzenia. O ile
inwestycje samorzadéw wzrosty w trzecim
kwartale ubiegtego roku o 44,5% r/n,

to inwestycje firm zatrudniajacych co
najmniej 50 pracownikdow wzrosty
(nominalnie) o 1,7% r/r. To bardzo staby
wynik, szczegdlnie biorac pod uwage
dobra koniunkture w gospodarce, rosnacy
portfel zamowien, dobre wyniki finansowe
firm i wysokie wykorzystanie mocy
wytwoérczych. Rok 2018 powinien by¢
nieco lepszy dla inwestycji prywatnych,
ktore z pewnym opdznieniem dostosowuija
sie do inwestycji samorzadowych
i publicznych. Pewnym optymistycznym
sygnatem w tym zakresie moga by¢ wyniki
grudniowego badania PMI, w ktorym
przedsiebiorcy optymizm na przysztosé
uzasadniali wzrostem inwestycji w poprawe
produktywnosci.

Wsparciem dla polskiej gospodarki
w 2018 r. pozostanie koniunktura globalna.
Wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej,
ktéra jest naszym gtdwnym partnerem
handlowym, wyniesie w tym roku 2,3%
wedtug prognoz Komisji Europejskiej
wobec szacowanego wzrostu na poziomie
2,4% w 2017 r. To powinno utrzymac
strumien zamowien eksportowych.
Przedsiebiorcy z sektora przemystu wcigz
sygnalizuja ich wzrost, a wyniki badania
PMI sugeruja utrzymanie tej tendencji.

W 2018 r. oczekujemy utrzymania dobrej
sytuacji na rynku pracy, cho¢ przestrzeh
do spadku stopy bezrobocia zmniejsza
sie. Dobra koniunktura bedzie sprzyjata
utrzymaniu wzrostéw zatrudnienia.
Wskazuja na to tez badania koniunktury,
w tym indeks PMI. Niemniej przy
nasilajacych sie ograniczeniach podazy
pracy, dynamika zatrudnienia bedzie sie

Okresla ono szczegdtowe wymagania
dla transportu odpaddéw, w tym
dla srodkéw transportu i sposobu
transportowania, oraz oznakowanie
srodkéw  transportu. Odpady
transportuje sie wraz z dokumentem
potwierdzajacym ich rodzaj oraz dane
zlecajacego transport, a w przypadku
odbierania odpadéw komunalnych
od wiascicieli nieruchomosci — takze
z dokumentem potwierdzajacym
rodzaj transportowanych odpadow
oraz nazwe gminy, z ktorej terenu sa
odbierane.

obnizafa. Stopa bezrobocia rejestrowanego
spadnie do 6,0% w grudniu 2018 r. z 6,6%
na koniec 2017 r.

Pierwsze posiedzenie RPP w tym roku
nie przyniosto niespodzianki i zakohczyto
sie kontynuacja polityki utrzymywania
podstawowych stép procentowych
NBP na niezmienionym poziomie. Druga
pofowa tego roku moze przynies¢ wzrost
kosztu pieniadza, najpewniej podczas
listopadowego posiedzenia RPP, gdy
przedstawione zostana wyniki projekdji
makroekonomicznej. Oczekujemy, ze po
obnizeniu sie inflacji CPl w grudniu do
2,1% rir z 2,5% rir w listopadzie, dynamika
cen konsumenta bedzie stopniowo rosnaé
i moze przejsciowo przekroczy¢é w tym
roku poziom celu inflacyjnego NBP. Sadzimy
zatem, ze w warunkach nieco nizszego niz
w ubiegtym roku wzrostu gospodarczego
oraz kontynuacji pogtebiania niedoboréw
sity roboczej, moze to zwiekszac w kolejnych
kwartatach dyskomfort cztonkéw RPP.
MoZliwe jest, ze nawet w przypadku realizacji
naszych zatozen makroekonomicznych Rada
nie zdecyduje sie na podwyzszenie kosztu
pieniadza w tym roku. Wypowiedzi po
styczniowym posiedzeniu prof. E. Gatnara,
ktory stwierdzit, ze ,,perspektywa inflacji
powyzej 2,0% i ponizej 3,5% nie niepokoi',
zwiekszaja nieco prawdopodobienstwo tego
scenariusza. Takie komentarze jastrzebio
nastawionych cztonkéw moga sugerowac,
Ze nie bedzie fatwo zbudowad poparcia dla
zaciedniania polityki pienieznej w tym roku.

Grzegorz Maliszewski
Gtéwny Ekonomista
Bank Millennium
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