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Czarne labedzie
nie Spia

amykamy ten trudny rok w stanie otwartej wojny gospodar-

czej. Jak ustyszalem niedawno - to juz wlasciwie druga zimna

wojna. Swiadomogé narastajacego konfliktu i ekonomicznego
starcia kreuje - a w kazdym razie powinna kreowaé - decyzje rzg-
dow, instytucji finansowych, bankéw centralnych, Unii Europejskiej,
instytucji miedzynarodowych i biznesu. Nieuchronno$¢é nowego po-
rzadku geopolitycznego wydaje sie przesadzona. A ten wykuwa sie
w konflikcie, w wojnie, w zderzeniu starego z nowym.

Caly $wiat musi sie zmierzy¢ z rOwnoczesnym wystepowaniem
kilku zmiennych, ktére nazywamy czarnymi labedziami. A przeciez
»czarny tabedz” mial by¢ tylko konstruktem teoretycznym, zdarze-
niem zaskakujacym, nieprzewidywalnym i sprawiajgcym wrazenie
nierealnego. COVID-19 i globalny lockdown, zerwanie tancuchow
dostaw pokazaly, ze czarne labedzie istnieja. Nigdy wcze$niej w hi-
storii nie obserwowaliSmy tak wielu, tak drastycznych i zaskaku-
jacych wydarzen w jednym momencie, tak wielu elementéw wply-
wajacych na polityke gospodarcza w tym samym czasie i z takg
intensywno$cig. Nie ma wiec teoretycznych modeli, jak sobie z nimi
radzié.

Gdzie zatem szuka¢ wspomnianego optymizmu? Jest duze praw-
dopodobiefistwo, ze Polska i Europa Srodkowa w tym starciu starego
z nieznanym zyskaja premie nowosci, Swiezo$ci i stang sie przyczol-
kami do budowania nowego ukladu geopolitycznego w Europie. Od
setek lat kraje battyckie, ale tez panstwa dawnego bloku sowieckiego
nie byly tak zjednoczone w jednoznacznych dziataniach przeciw Ro-
sji na Ukrainie. To szansa. Takze dla Polski, jako lidera Inicjatywy
Tréjmorza - projektu §wiezego i (wydaje sie) odpowiadajacego wia-
$nie na wyzwanie budowania antyrosyjskiego przymierza miedzy
Wschodem a Zachodem.

Pozostaje zatem optymista. Kluczowa jest wspoOtpraca. Bezwsp6t-
pracy, bez wspélnego dzialania Europa i $wiat nie beda w stanie sta-
wié czola kryzysowi. I ani RePower EU, ani rosngce znaczenie OZE,
ani energetyka jadrowa, ani zbrojenia, walka z inflacja, inwestycje
i innowacje - wszystkie te dzialania prowadzone w oderwaniu od
wspolnych decyzji miedzynarodowych nie przyniosa oczekiwanego
efektu. Potrzebujemy wspo6ipracy w pomocy Ukrainie, w cyfryza-
¢ji i rozwoju po pandemii, w zielonej transformacji energetycznej
prowadzacej ostatecznie do bezpieczenstwa energetycznego i eko-
nomicznego. Moze brzmi to naiwnie, ale pozwolcie, ze pozostane
naiwnym optymista - cho¢by jeszcze przez rok 2023.

4 MACIEJ WOSKO

Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”
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Jezeli bedziemy madrze realizowali
swojg strategie gospodarczg, mo-
zemy sie sta¢ jednym z beneficjen-
téw kryzyséw. Gtéwnym ryzykiem
jest caty czas sytuacja geopoli-
tyczna, i to nie tylko na Ukrainie,
1..- lecz takze na Bliskim Wschodzie.
Oby nie byt to czarny tabedz 2023

roku — Pawet Borys, prezes Pol-
r skiego Funduszu Rozwoju
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Gorzej juz nie bedzie

Jak bedzie wygladat rok 2023 na rynku akcji, obligaciji, walut
i ztota? Raczej nie gorzej niz fatalny rok 2022. Obligacje
moga wrdci¢ do task, a cena ztota wrecz eksplodowac.
Co do akciji konieczna bedzie dobra selekcja. Wieksza
czes¢ rajdu dolara juz za nami
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Jeszcze nigdy tak nie bylo,
y jakos nie byto
Faroslav Hasek

Aby nowy rok 2023 byl lepszy od poprzedniego,
tylko tyle i az tyle naszym Czytelnikom
i Sympatykom zyczy
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ROZMAWIALI

Rok 2022 byl kryzysowy — wojna na Ukrainie, kryzys ener-
getyczny - ale tak naprawde z kryzysem mamy do czynie-
nia juz od dwéch-trzech lat. Czy jednak dopiero teraz, gdy
kryzys dociera do portfeli Polakéw, tak naprawde go do-
strzeglismy? Co ten kryzys oznacza dla naszej gospodarki?
Pawel Borys: Poprzednie trzy dekady, chociaz nie bra-
kowalo w nich réznego rodzaju kryzysow, byly bardzo
stabilne. To czas rozwoju, w ktorym spadaty rentow-
nosci obligacji, spadaly stopy procentowe, rosta mie-
dzynarodowa wymiana handlowa. Ostatnie trzy lata
0d 2020 r. zakonczyly czas tzw. wielkiego umiarkowa-
nia, okre$lany w ekonomii takze mianem Goldilocks
economy - zlotowlosej ekonomii. WeszliSmy w okres
zaburzen w gospodarce $§wiatowej, ktdore moga po-
trwaé dekade albo nawet dluzej. Pomiedzy Chinami
a USA uloZony zostanie nowy $wiatowy tad gospo-
darczy i bezpieczenstwa. Europa niestety jest obecnie
pogubiona i musi rdwniez na nowo zdefiniowaé swoja
doktryne geopolityczna oraz ekonomiczng. Obecne
zmiany oznaczaja przejscie od globalizmu w kierunku
regionalizacji i skracania tancuchéw dostaw. Wieksze
znaczenie zyskuje bezpieczenstwo niz tania produk-
cja. Logistyka just-in-time zostala zastgpiona przez
just-in-case. Europa i Stany Zjednoczone ponownie
chcg sie reindustrializowaé, ale potrzebuja do tego ta-
niej energii. Trwa wyscig w dziedzinie transformacji
energetycznej. Stary Kontynent, tak jak w latach 70.,
stoi w obliczu kryzysu energetycznego, ktory wywotal
potezng inflacje. Bez szybkiego ustabilizowania cen
paliw, gazu i pradu Europa bedzie tracita swojg konku-
rencyjno$¢. Firmy sg pod olbrzymig presja kosztowa.

MACIEJ WOSKO | STANISLAW KOCZOT

N

Jak w tych warunkach ma funkcjonowaé Polska? Co musi-
my zrobié, by przetrwaé kryzys?

Musimy jeszcze mocniej dba¢ o silne fundamenty, by
nie da¢ sie wypchnac ze $ciezki rozwoju i doganiania
wyzej rozwinietych krajow. Tak, jak to sie stalo z pan-
stwami poludnia Europy, ktére Zle poradzily sobie
z kryzysem finansowym i zeszly ze $ciezki wzrostu,
stracily cala dekade, wpadly w wysokie bezrobocie,
wysokie zadtuzenie. Podstawowym celem polityki go-
spodarczej polskiego rzadu w ostatnich trzech latach,
a takze zadaniem, jakie ma przed sobg Polski Fundusz
Rozwoju czy Bank Gospodarstwa Krajowego, jest
ochrona potencjatu polskiej gospodarki, by po wyjsciu
z tych wszystkich kryzyséw nasz kraj byl w dobrej
kondycjiiod 2024 r. - w troche stabilniejszej sytuacji -
powrdcit do trwalego wzrostu. Jak mowil Ronald Re-
agan, kazdy kryzys stwarza takze mozliwosci. Mamy
szanse, jezeli dobrze przejdziemy przez kryzysy, do-
kona¢ kolejnego skoku rozwojowego.

Jakie sq nasze silne fundamenty, o ktérych pan wspomnial?

JesteSmy krajem silnym gospodarczo, choé¢ nadal
mamy duza luke w produktywnosci, technologiach
i zasobie kapitalu wobec najwyzej rozwinietych kra-
jow. Niemniej trend jest bardzo pozytywny. W ostat-
nich latach przyciggamy rekordowe inwestycje zagra-
niczne w zaawansowanych sektorach, polskie firmy
réwniez coraz odwazniej rosng i wychodza na rynki
zagraniczne, mamy dynamiczny rynek venture capi-
tal i rosnace wydatki na B+R, sukcesywnie poprawia-
my jako$¢ infrastruktury transportowej i cyfrowe;j.

STYCZEN 2023 // GAZETA BANKOWA
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Dlatego jestem goragcym zwolennikiem budowy CPK.
Moze on powtdrzy¢ sukces terminala DCT, ktory stat
sie numerem jeden wsroéd portéw kontenerowych na
Baltyku. Poziom zadluzenia prywatnego i publiczne-
go jest na umiarkowanym, bezpiecznym poziomie.
I - co najwazniejsze - mamy utalentowanych, wyedu-
kowanych pracownikow, co w gospodarce opartej na
wiedzy jest najbardziej warto$ciowym zasobem. Mu-
simy jednak dbac o to, aby system edukacji nadazat za
zmianami spotecznymi i gospodarczymi, rozwijajac
kompetencje spoleczne, krytycznego myslenia czy
wspotpracy. Nasz poziom konkurencyjnosci jest wy-
soki i dlatego jesteSmy numerem jeden w przyciaga-
niu inwestycji w ramach nearshoringu. Jednostkowe
koszty pracy sa w Polsce nadal na nizszym poziomie
niz w Europie Zachodniej, co w polaczeniu z wysoki-
mi kwalifikacjami pracownikéw czyni nasz kraj atrak-
cyjnym miejscem do inwestowania. W koncu mamy
stabilny i nowoczesny sektor finansowy. Nalezy pa-
mietaé, ze w najblizszych dwoch latach, a nawet w naj-
blizszych miesiacach, powazne problemy - przy tak
duzym wzroscie poziomu stdép procentowych - beda
mialy kraje z wysokim poziomem zadtuzenia, zwlasz-
cza zagranicznego. Polska do nich nie nalezy.

o9

Zdrowy system finansowy tworzg
siine banki i siiny rynek kapitatowy.
To symbioza, a nie konkurencja

A jakie sq czynniki ryzyka?

Pojawienie sie deficytu obrotéw biezacych na pozio-
mie okoto 4 proc. PKB i inflacji na skutek agresji Ro-
sji oraz pandemii. Kupujemy drozsze no$niki energii
i musimy wiecej wydawaé na uzbrojenie. Na szczeScie
obecny deficyt handlowy finansujemy stabilnymi in-
westycjami bezposrednimi i mamy wysokie rezerwy
walutowe. Niemniej w tym kontek$cie wazne jest uru-
chomienie KPO i kolejnej perspektywy finansowej
UE. Naptyw tych srodkéw zapewni Zrédlo finansowa-
nia kolejnej duzej fali inwestycji, utatwi finansowanie
wydatkéw na obronno$é¢ i pozytywnie wplynie na
ztotego. Musimy podnosié wydatki na obronno$¢, by
w obecnym momencie naszej historii znalez¢ sie po
wlasciwej stronie nowej zelaznej kurtyny, ktéra teraz
powstaje na naszej granicy z Bialorusia. Nie mozemy
pozwolié na to, by Rosja ponownie zdestabilizowata
nasz region Europy, tak jak to robi od 300 lat. Wazne
jest rowniez to, by w Europie przestano traktowacé ten
region jako swego rodzaju strefe buforowa, jako kra-
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je drugiej kategorii. Nasze panstwa majg prawo czué
sie tak samo bezpieczne jak panstwa Zachodu. Polska
podczas wojny na Ukrainie pokazala, Ze jest polozona
w sercu Europy, ale takze, Ze jest jej sercem w sensie
warto$ci, takich jak solidarno$¢ czy ochrona prawa do
samostanowienia i suwerennoSci.

Trzy lata temu gospodarka wchodzila w okres pandemii
na ,rozgrzanym silniku”, ze zréownowazonym budzietem
bez deficytu, z historycznie niskim bezrobociem, bardzo
dobrym poziomem wzrostu gospodarczego. Wszystko to
pozwolilo na uruchomienie tarcz antykryzysowych. Co
zostalo z tego impetu? Czy wzrost gospodarczy nie jest juz
sprawaq przegranq?
Absolutnie nie. Uwazam, ze kiedy w 2024 r. podsumu-
jemy koszty spoteczne kryzyséw, okaze sie, ze beda
one jednymi z najnizszych w Unii Europejskiej. Przej-
dziemy mozliwie stabilnie przez te wszystkie turbu-
lencje. Mamy zdrowy sektor przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych, bezpieczne finanse publiczne,
na co pokazujg stabilne ratingi, pomimo obcigzenia
dodatkowymi wydatkami. W ramach tzw. planu Mo-
rawieckiego w latach 2017-2019 zbudowany zostal
wysoki bufor finansowy, ktéry umozliwil sfinanso-
wanie pakietow antykryzysowych od 2020 r. Mamy
najwyzszy wzrost PKB w trzecim kwartale tego roku
wzgledem czwartego kwartalu 2019 w UE. I pelne
zatrudnienie. Owszem, dlug nominalnie wzrdsl, ale
w sensie jego realnej wartosSci w relacji do PKB znaj-
duje sie na nizszym poziomie niz w 2016 r. i jest w tren-
dzie spadkowym. Nasze finanse publiczne maj3 spora
przestrzen do konsolidacji w 2024 r., gdy nie bedzie
juz - miejmy nadzieje - potrzeby wydawania tak du-
zych kwot na pakiety ostonowe zwigzane z kryzysem
energetycznym. Te dzialania majg przeciez charakter
przejsciowy, tak jak w pandemii. Toczymy bardzo
ostrag wojne ekonomiczng z Rosja, rosng ceny Zyw-
nosci i energii. Kosztuje to niemal 150 mld z1 w ciggu
dwoch lat, by chronié budzety domowe, ustabilizowac
sytuacje przedsigbiorcéw, rynek pracy i konkurencyj-
no$¢. Uwazam, ze rozbudowa infrastruktury energe-
tycznej w Europie bedzie na tyle skuteczna, ze Putin
w perspektywie 2023 i 2024 r. juz nie bedzie w stanie
tak destabilizowac cen energii jak do tej pory.

Czy jednak w ciqgu tych trzech lat rynek nie za bardzo
przyzwyczail sie do tego, ze paristwo ciqgle interweniuje?
Ze zawsze przyjdzie z pomoca, uruchomi jakas kolejng
tarcze?
Dobrze, ze panstwo dziala, jest sprawne, jest tez goto-
we podejmowac trudne decyzje. Wida¢ to po naszych
parametrach gospodarczych. Ale oczywiscie trzeba
tez pamieta¢, ze w bardziej niestabilnym otoczeniu
potrzebujemy budowaé bufory finansowe, zadbaé
o dyscypline fiskalng. Musimy przej$¢ przez okres
pewnego spowolnienia w 2023 r., by poprawi¢ row-



nowage w bilansie handlowym i obnizy¢ inflacje. To
strategia miekkiego ladowania, czyli tagodnej stabili-
zacji. Na pewno nie jest to terapia szokowa. Musimy
tak balansowaé, by obnizy¢ inflacje, bo jest to obec-
nie gléwny problem polskiej gospodarki, ale zrobi¢
to w taki sposéb, by nie doprowadzié¢ do zbyt silnych
spadkéw realnych dochodéw Polakéw albo do wzro-
stu bezrobocia.

Wspomnial pan, ze kryzys - poza oczywiscie swoimi nega-
tywni atrybutami - posiada tez moc stwarzania nowych
mozliwosci. Kryzys takze oczyszcza z tego, co jest niepo-
trzebne, amoze nawet szkodliwe. Z czego oczysci nas obec-
ny kryzys? I co dostaniemy w zamian?
Inaczej postrzegam kryzysy ostatnich trzech lat.
Schumpeterowski cykl ,kreatywnych destrukcji” [Jo-
seph Alois Schumpeter, 1883-1950, austriacki ekono-
mista, autor teorii wzrostu gospodarczego i cyklow
koniunkturalnych - red.] zwigzany jest z cyklem ko-
niunkturalnym, z okresami nadprodukcji, zbyt du-
zych, nieproduktywnych inwestycji. Gdy mieliSmy do
czynienia z nieefektywnym wykorzystaniem zasobow
w gospodarce, pojawiat sie kryzys, nieefektywne fir-
my upadaly. Teraz te kryzysy majg inng charaktery-
styke: nie s3 to typowe cykle koniunkturalne, ale szo-
ki, gléwnie o zewnetrznym charakterze podazowym.
Pandemia, zamknieta gospodarka, zerwane tancuchy
dostaw, kryzys energetyczny, wzrost cen zywnoSci -
to sa szoki niezalezne od normalnego cyklu gospodar-
czego. OczywiScie nie zmienia to faktu, ze beda one
mialy potezne znaczenie dla gospodarki - pojawia sie
zwyciezcy i przegrani. Patrzac z perspektywy Polski,
wazne, abySmy te wyzwania przelozyli na strategie

pozwalajaca wygraé w tej dekadzie gospodarczo i za-
pewnic¢ silne fundamenty dtugoterminowego rozwoju.

Jak powinna wygladaé taka strategia?

W skrocie, priorytety to bezpieczenstwo, suweren-
no$¢ energetyczna i tania energia, dopasowanie sys-
temu edukacji i kwalifikacji pracownikéw do potrzeb
rynku pracy XXI w., cyfryzacja, automatyzacja i po-
step technologiczny, gospodarka obiegu zamknietego
i efektywno$é energetyczna, wzmocnienie sektora
finansowego i szczegdlnie kapitalowego filara sys-
temu emerytalnego, przySpieszenie postepowan ad-
ministracyjnych i sadowych, rozw6j mieszkalnictwa
iinfrastruktury opieki nad dzieémi, wsparcie polityki
prorodzinnej i wzrostu dzietnos$ci oraz wzrost jako$ci
ustug publicznych, w tym ustug zdrowotnych. Polska
moze by¢ centrum logistycznym, przemystowym,
technologicznym, energetycznym i finansowym Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej. Ale to wymaga stalej
poprawy otoczenia prawnego, upraszczania syste-
mu podatkowego oraz przede wszystkich kolejnej
fali inwestycyjnej na poziomie lokalnym i projektéw
strategicznych. Takie inwestycje jak CPK, elektrow-
nie atomowe, farmy wiatrowe offshore na Battyku,
nowe polaczenia kolejowe, drogowe i energetyczne
beda transformacyjne dla konkurencyjnosci polskiej
gospodarki. Premier Morawiecki wynegocjowatl
z sukcesem 770 mld zt w ramach KPO i §rodkéw UE.
Uruchomienie tych srodkéw to zZrédlo finansowania
kolejnego skoku inwestycyjnego. Z kolei odbudowa
Ukrainy spowoduje, ze obok nas znajdzie sie¢ 40-mi-
lionowy rynek z olbrzymimi potrzebami, punkt cia-
zenia europejskiej gospodarki troche przesunie sie
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na wschod. Jezeli juz dzisiaj bedziemy inwestowali
w lepsza infrastrukture w regionie - transportows,
logistyczng, cyfrowa, energetyczng - proces odbudo-
wy Ukrainy moze podnie$¢ znaczgco tempo naszego
wzrostu gospodarczego przez kolejne lata. Globalnie
znajdujemy sie wprawdzie w niestabilnym otoczeniu,
ale jezeli bedziemy madrze realizowali swojg strate-
gie gospodarcza, mozemy sie sta¢ jednym z benefi-
cjentéw kryzysdw - bo przyciagniemy wiecej inwe-
stycji w ramach skracania tancuchéw dostaw; bo by¢
moze skorzystamy na odbudowie Ukrainy, na wiek-
szej integracji Europy Srodkowo-Wschodniej. Pro-
blemem w bankowo$ci moze sie okaza¢ ESG, bo za
chwile nikt nie bedzie finansowal inwestycji niepo-
siadajacych dostepu do odnawialnych Zrddel energii.
Przy$pieszenie inwestycji w OZE to krytyczny czyn-
nik, patrzac takze z tej perspektywy.

A co z polskq produktywnosciq, wydajnosciq? Czy rzeczy-
wiscie jest trzykrotnie nizsza od niemieckiej? A moze to
tylko kwestia metody jej liczenia? Czy produktywnosé jest
rzeczywiscie naszq slabq stronq?
Dbanie o produktywno$¢ jest kluczowe, Swiadczy
o konkurencyjno$ci gospodarki, jest tez dezinfla-
cyjne. W polskim modelu wzrostu caly czas brakuje
kapitatu, za to jest duzo pracy. To nas odréznia od
rozwinietych gospodarek zachodnich. Méwiac obra-
zZowo, mamy za mato maszyn, a duzo pracy manual-
nej. Posiadamy wiec olbrzymi potencjal, jezeli chodzi
0 automatyzacje i poprawe organizacji pracy bez ry-
zyka bezrobocia z uwagi na zlg demografie. Dotyczy
to gldwnie sektora przemystowego, ale tez w pew-
nym stopniu ustug. Potrzebujemy troche czasu, by
ten kapital budowaé. Nie mamy dlugoterminowych
oszczednosci, dlatego tak wazne sg PPK. To glow-

nie kapitalowy filar emerytalny, razem z sektorem
ubezpieczeniowym, stanowi dlugoterminowe zaple-
cze kazdej gospodarki. Banki dostarczaja ptynnosc¢,
kredyty, ale ten dlugoterminowy kapital akceptujacy

wyzsze ryzyko znajduje sie w systemie emerytalnym
i w ubezpieczeniach na zycie. Na pewno potrzebu-
jemy inwestycji w nowe technologie, a takze odcho-
dzenia od branz mniej efektywnych, wysoce ener-
gochtonnych, do nowoczesnej produkcji. Nie méwie
o deindustrializacji, tylko o przestawieniu si¢ na prze-
myst bardziej nowoczesny.

Polski sektor finansowy jest mocny i stabilny, ale mamy

problem z kredytami frankowymi. Jak jest on duzy i czy

ma charakter strukturalny?
Osobiscie nigdy nie pracowalem w banku w czasie,
kiedy udzielat on kredytéw frankowych. Uczestni-
czytem jednak w kilku analizach i rozmowach po
2010 r. na temat rozwiazania tego problemu. Zaluje, ze
w roku 2013 sektor nie zdecydowal sie na zapropono-
wanie dobrowolnego rozwigzania przewalutowania.
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Jako PKO BP proponowali$my wtedy takie sektoro-
we rozwigzania. W tamtym czasie jednak wszystkie
opinie prawne przekonywaty, ze frankowe umowy
kredytowe sga prawidlowo zawarte, co potwierdzaly
wtedy rowniez wyroki sagdowe. Zarzady bankéw byty
wiec w trudnej sytuacji ryzyka pozwoéw akcjonariu-
szy, ze takie ugody bylyby dzialaniem na szkode ak-
cjonariuszy. Niemniej linia orzecznicza zmienila si¢
na niekorzy$¢ bankéw, ktére musza tworzy¢ na nie
wysokie rezerwy. Jezeli jednak rozwiazanie problemu
mialoby polegaé na przewalutowaniu kredytéw fran-
kowych na kredyty zlotowe po historycznym kursie,
sektor bankowy bedzie w stanie to udzwigna¢. Gtow-
ny czynnik ryzyka stanowi wyrok TSUE [orzeczenie
unijnego Trybunalu Sprawiedliwosci, czy frankowi-
cze winni s3 bankom wynagrodzenie za korzystanie
z kredytu, a banki klientom za splacone raty w razie
uniewaznionej umowy, ma zapa$¢ w 2023 r.; opinia
Rzecznika Generalnego dotyczaca tej kwestii ma sie
pojawi¢ do 16 lutego 2023 r. - red.]. Gdyby sie oka-
zalo, ze kredytobiorcy frankowi otrzymali kredyt za
darmo, Ze nie nalezg si¢ za jego wykorzystanie zadne
odsetki, byloby to absolutnie niesprawiedliwe wobec
kredytobiorcow w zlotych. Takie orzeczenie TSUE
nie wydaje mi sie mozliwe. Gdyby jednak zapadlo,
wtedy prawie z dnia na dzien powstaloby olbrzymie
ryzyko systemowe. Nie wyobrazam sobie jednak ta-
kiego scenariusza. Byloby to niekorzystne takze dla
samych frankowiczéw, poniewaz w takim skrajnym
scenariuszu banki posiadajace duze portfele fran-
kowe musialyby przej$é¢ przez procedure resolution,
w ktérej frankowicze straciliby prawo dochodzenia
swoich roszczen. To bylby scenariusz, w ktérym prze-
grywaja wszyscy.

Czy nie bedziemy mie¢ juz w 2023 r. podobnego problemu
z kredytami zlotowymi? Oprocentowanie kredytow mocno
wzroslo. Czy moze sie pojawié¢ zjawisko kwestionowania
umoéw na masowaq skale?

WIBOR jest zgodny z rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego, jezeli chodzi o dobre praktyki okresla-
jace stawki referencyjne i sposdb ich kalkulacji. Jasno
to stwierdza KNF w swoim komunikacie. Ja tez nie
mam co do tego watpliwoSci. Przejscie od WIBOR
do WIRON nie oznacza, ze ten pierwszy byt niepra-
widlowy. To po prostu inna metoda obliczania tej
stawki, zgodnie ze standardami, ktére upowszech-
niajg sie obecnie na calym §wiecie. WIRON bedzie
podstawa polskiego sytemu finansowego na kolejne
dekady. Zmiana WIBOR na WIRON jest niby bardzo
techniczna, ale jednak niezwykle istotna dla polskich
finans6w. Co do uméw dotyczacych kredytéw zlo-
towych: staram sie¢ réwnowazy¢ argumenty bankow
i ich klientéw. Kiedy WIBOR spadat i kredytobiorcy
korzystali z nizszych odsetek, nikt niczego nie kwe-
stionowal. Gdy wzrést, pojawily sie glosy podwazaja-



ce WIBOR. Ostatnio ukazat sie artykul w tej sprawie
w jednym z dziennikdéw i praktycznie kazdy akapit
tego tekstu zawierat podstawowe btedy oraz niepraw-
dziwe informacje. Mamy wiec do czynienia z proba
nakrecania kampanii dezinformacyjnej w sprawie
WIBOR, najprawdopodobniej ze strony kancelarii
prawnych. Zmiany stopy procentowej sg wpisane
w kredyty na zmienng stope procentows. Wakacje
kredytowe, ktérych koszt ponosza banki, z kolei po-
woduja, ze kredytobiorcy sa chronieni obecnie tak,
jakby mieli kredyt na stalg stope. Oczywiscie warto
wyciaggnaé wnioski z obecnych bezprecedensowych
wahan stop procentowych i upowszechnia¢ kredyty

na stalg stope procentowa.

Gtownym ryzykiem jest caly czas
sytuacja geopolityczna, i to nie tylko
na Ukrainie, lecz takze na Bliskim
Wschodzie. Oby nie byt to czamy
fabedz 2023 .

nie znaczy, ze Fannie Mae i Freddie Mac nie emitujg
MBS-6w [mortgage-backed securities - hipoteczny
list zastawny - red.], poniewaz na rynku funkcjonu-
je duza baza inwestoréw dlugoterminowych, ktérzy
te instrumenty kupuja. GdybySmy nawet co$ takie-
go stworzyli, to kto zainwestuje w te obligacje? Nie
mamy w gospodarce dtugoterminowych oszczedno-
Sci, ktéorymi sa fundusze emerytalne i ubezpiecze-
nia na zycie. Amerykanska gospodarka na nich stoi,
dlatego majg dlugoterminowe kredyty hipoteczne na
stalg stope, dlugoterminowe instrumenty zabezpie-
czajace, ma tez kto sfinansowaé potrzeby pozyczko-
we panstwa. Ale maja rowniez wiekszy potencjal do
finansowania innowacji, bo na rynku kapitalowym
funkcjonuje bardziej cierpliwy kapital wysokiego ry-
zyka. Zdrowy system finansowy tworza silne banki
i silny rynek kapitalowy. To symbioza, a nie konku-
rencja. Europa zrozumiala to po kryzysie finanso-
wym w 2009 r., bo chociaz kryzys przyszedl z USA,
to Amerykanie szybciej z niego wyszli. Europa, w kto-
rej finansowanie zdominowane jest przez banki, byta
mniej elastyczna. Dlatego teraz stara sie przesuwacé
swoje gospodarki w kierunku rynkéw kapitatowych.
Model niezbedny w gospodarce XXI w. oparty jest na
innowacjach, ktérych banki nie sfinansuja, bo sg to
zwykle projekty wysokiego ryzyka, na ktore nie moga

— sobie pozwolié.
No wlasnie, czy rozwiqzaniem tego problemu nie jest Co pana zdaniem bedzie najwiekszym wyzwaniem
wprowadzenie - jako standardu - kredytow ze stalq sto- w 2023 r.? Czy bedzie to wciqz problematyczny dostep do
pa? Dlaczego jest z tym klopot? srodkow z KPO, a moze kwestie zwiqzane z rynkiem fi-

Banki powoli wprowadzaly do oferty kredyty ze stalg
stopa, ale gdy klienci widzieli, Ze jest on o 40 czy 50
punktéw bazowych drozszy od kredytéw ze zmien-
ng stopg, wybierali kredyt nawet minimalnie tanszy.
Inny powdd, dla ktérego ta forma kredytéw sie nie
przyjeta na masowg skale, to brak w Polsce dlugoter-
minowego kapitalu, o czym juz méwitem. Gdy chce-
my oferowac kredyt hipoteczny na stalg stope na 10
czy 20 lat, potrzebujemy instrumentéw finansowych
o tym samym terminie zapadalnosci, ktérych w Pol-
sce nie ma. Polski system finansowy jest zbudowany
w duzej mierze na jednodniowych depozytach.

Moze wyjsciem byloby zbudowanie rynku listow zastaw-
nych? Dlaczego on sie u nas nie rozwingl?

ProbowalisSmy to zrobi¢. Ale jezeli nie mamy inwe-
stor6w chcacych kupowaé¢ dlugoterminowe instru-
menty, nasz rynek kapitalowy jest stabo rozwiniety,
brakuje dlugoterminowych oszczednosci, to kto te
papiery ma kupié?

W USA wlqczylo sie w to paiistwo...

Tak, tam funkcjonuje Originate-To-Distribute Model
(OTD), ktory tez ma swoje wady, poniewaz koszt ry-
zyka kredytowego w tym systemie jest wyzszy. Ale to

11

nansowym, moze jednak polityka globalna...?

Uwazam, ze najtrudniejszy okres bedzie trwal do
kwietnia-maja, kiedy do$wiadczymy wyraznego ha-
mowania polskiej gospodarki, bedziemy mie¢ wysoka
inflacje. Mam nadzieje, Ze ten trudny czas przejdzie-
my na tyle bezpiecznie, iz nie bedzie to skutkowato
wysokimi kosztami spolecznymi. Mamy szanse, by
od poélrocza wzrost gospodarczy zaczal sie ozywiac.
Zakladam silne hamowanie w tym czasie inflacji.
Bedzie to moment wyraznego powrotu gospodarki
w perspektywie 2024 r. na Sciezke stabilizacji. Oczy-
wiscie wazne jest to, by uruchomié inwestycje anty-
cykliczne ze $rodkéw KPO, pobudzi¢ wzrost gospo-
darczy, zrbwnowazy¢ bilans obrotéw biezgcych, co
pomoze utrzymac stabilne notowania ztotego.

Gléownym ryzykiem jest caly czas sytuacja geopoli-
tyczna, i to nie tylko na Ukrainie, lecz takze na Bli-
skim Wschodzie. Oby nie byl to czarny tabedz 2023 r.
Zobaczymy tez, jak silnie i jak dtugo banki central-
ne w USA oraz w Europe beda zacie$nialy polityke
pieniezng. Moim zdaniem za bardzo przeceniamy
czynniki lokalne, a nie doceniamy globalnych. Przy-
szly rok bedzie juz czwartym kryzysowym i miejmy
nadzieje, ze ostatnim, a od 2024 r. zobaczymy stabili-
zacje i powrdcimy na droge wzrostu. °
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orzej
juz nie bedzie

PIOTR ROSIK

Jak bedzie wygladat rok 2023 na rynku akgji, obligacji, walut i ziota? Raczej nie gorzej niz
fatalny rok 2022. Obligacje mogg wrocic do task, a cena ziota wrecz eksplodowac. Co do akcji
konieczna bedzie dobra selekcja. Wieksza czesc rajdu dolara juz za nami

ok 2022 inwestorzy zapamietajg na dlu-
go. Tryb risk-off (ostroznosciowy) byl
wlaczony na rynkach niemal caly czas,
co oznaczalo dobry klimat dla amerykan-
skiego dolara, do ktérego kapital uciekat
od wszelakich ryzykownych aktywoéw, ta-
kich jak akcje czy kryptowaluty, ale takze
od obligacji czy zlota. Dzialo sie tak z kilku powodow.
Dwa gléwne to: cykl podwyzek stép procentowych
w USA (ale tez na wielu innych rynkach) oraz wojna na
Ukrainie. Regularne podwyzszanie kosztu pieniadza
nigdy nie stuzy ryzykownym aktywom. A atak Rosji na
Ukraine to byt geopolityczny szok - przeciez nigdy nie
miatlo juz by¢ wojny na Starym Kontynencie...

Efekt? Na 15 listopada 2022 r. klasyczny portfel in-
westycyjny 60/40 (60 proc. akcji, 40 proc. obligacji)
zlozony na potrzeby badania z indeksu S&P 500 oraz
Bloomberg US Aggregate Bond Index przecenit sie od
poczatku stycznia 2022 r. o 15 proc. na minus, nawet
jesli wezmie sie pod uwage wyplacane przez spoiki

dywidendy i odcinane od papieréw dituznych kupony.
Tymczasem wedlug obliczen ekspertéw firmy inwe-
stycyjnej Vanguard przynidst on $redni roczny zwrot
w wysokosci 8,8 proc., liczac od 1 stycznia 1926 r. (czy-
li na trzy lata przed Wielkg Depresja) do 31 grudnia
2021 r. To oznacza, ni mniej, ni wiecej, ze rok 2022 byt
nietypowy, z wysoka korelacja akcji i obligacji, a na do-
miar zlego okazatl sie jednym z najgorszych w historii
dla praktykéw inwestowania.

Akgje: czekajac na slonce po burzy

Jaki bedzie rok 2023 po fatalnym dla inwestoréow
2022? W co wlozy¢ pieniadze, by zarobi¢? W warun-
kach wysokiej inflacji i wcigz trwajacej wojny na Ukra-
inie to nie bedzie proste zadanie. Warto siegna¢ jednak
po prognozy ekspertéw, pamietajac, ze nikt nie ma
szklanej kuli i stuprocentowej pewnosci, iz jego zalo-
zenia sie sprawdzg. Z drugiej jednak strony analitycy
posiadaja nadzwyczaj szeroki dostep do danych i nawet

Wyniki portfela 60/40 zlozonego z akeji i obligacji amerykanskich

(ujecie roczne, proc.)
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jesli ich prognozy sa obarczone licznymi niewiadomy-
mi, to warto je czytaé.

Jezeli chodzi o rynek akcji, to niewielu analitykow
spodziewa sie réwnie niepomy$lnego roku, co 2022.
Wiekszo$¢ jest jednak bardzo ostrozna i uwaza, ze
2023 bedzie niezbyt udany dla inwestujacych na ryn-
kach akcji. Nawet je$li na horyzoncie pojawi sie pivot
Fed - czyli odwrét od podwyzek stop, a byé moze nawet
rozpoczecie cyklu obnizek. Z podsumowania prognoz
dokonanego przez Yahoo Finance wynika, Ze przedsta-
wiciele 16 najwazniejszych firm inwestycyjnych prze-
widuja lekki spadek indeksu S&P 500 w 2023 r., podczas
gdy historycznie analitycy sg do$¢ optymistyczni i za-
kladajg zazwyczaj wzrost o 10 proc. W potowie grud-
nia 2022 widelki dla prognoz wahaly sie w przedziale
-10 proc. do +11 proc. Eksperci Morgan Stanley uwazaja,
ze sp6iki z S&P500 mocno rozczaruja zyskiem na akcje,
znajdzie sie on 16 proc. ponizej konsensusu. ,,Uwazamy,
ze indeks zdyskontuje w I kwartale 2023 to negatywne
zjawisko. Nastapi to przed faktycznym dolkiem na od-
czytach zyskéw na akcje, co jest typowe dla recesji. Pod
koniec 2023 r. S&P500 powinien siega¢ okoto 3 500 pkt.”
- stwierdzaja. Analitycy Bank of America ostrzegaja
przed duzg zmienno$cig na gietdach w 2023 r., jednak
sa generalnie lekko optymistyczni.,,Nasz Sell Side Indi-
cator jest tak blisko sygnatu Kupuj, jak to miato miejsce
w poprzednich dotkach rynkowych. Uwazamy, Ze jest
on bardzo efektywnym wskaznikiem kontrarianskim”
- zapowiadaja. Analitycy Goldman Sachs przewiduja,
ze S&P500 zakonczy rok 2023 mniej wiecej w tym sa-
mym punkcie, w ktérym go zacznie. ,Na wycene akcji
w 2023 r. wplyw bedzie mial gtéwnie brak wzrostu
zyskow. Jak nietrudno przewidzie¢, zerowy wzrost zy-
skow bedzie odpowiadat zerowej aprecjacji S&P 500”
- stwierdzaja.

»,Globalna gospodarka wzro$nie w 2023 r. o0 marne
1,6 proc., bo wigkszo$¢ probleméw przejdzie z roku
2022, a nie s3 one tatwe do rozwigzania. Recesja moze
nie wystgpi¢, moze zosta przeniesiona na rok 2024.
Mozemy za to zobaczy¢ spadek stopy inflacji. W I po-
towie 2023 r. S&P500 moze przetestowac dolek z 2022,
ale pivot ze strony Fed wypchnie indeks w II polowie
roku ponad poziom 4 200 pkt.” - uwazaja z kolei ana-
litycy J.P. Morgan Global Research. Analitycy Amun-
di swoj raport prognostyczny na 2023 r. zatytulowali
LSwiatto po burzy”. ,,Konflikt na Ukrainie wciaz bedzie
generowal niepewnos$é, a kryzys energetyczny wpro-
wadzi Europe w recesje. Chinska gospodarka zaskoczy
pozytywnie, a banki nadal bedg prowadzily zacie$nia-
nie polityki pienieznej, ale beda to robily tagodniej niz
w 2022 r. [...] Akcje, naszym zdaniem, beda oferowaé
atrakcyjne punkty wejScia w ciagu roku. Trzeba inwe-
stowac ostroznie, faworyzujac akcje amerykanskie oraz
akcje spotek ptacacych wysokie dywidendy. Dywergen-
cje na rynkach wschodzacych bedg sie nasilaé, a selek-
cja pozostanie kluczowa. [...] Odrodzenie portfela 60/40
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jest w zasiegu wzroku, poniewaz zblizajace sie ryzyko
recesji podniesie atrakcyjno$é obligacji rzadowych” -
zapowiadajg analitycy Amundi.

Sa jednak eksperci, ktérzy przewiduja, iz rok 2023
bedzie réwnie zly na gieldach, co 2022. Wedlug Deut-
sche Banku indeksy w 2023 r. spadna o okolo 25 proc.
»Recesja bedzie silniejsza, niz sie obecnie wszyscy
spodziewaja. Zysk na akcje spdtek z S&P500 spadnie
w2023 r.do 195 USD z 222 USD w 2022. Dopiero pod ko-
niec 2023 r. zobaczymy odbicie na gieldach” - ttumaczy
David Folkerts-Landau, gtéwny ekonomista Deutsche
Banku. ,,Uwazamy, ze Fed i EBC zrobig wiele w nad-
chodzacych latach, by sprowadzié inflacje do celu. Tego
nie da sie jednak zrobi¢, nie uszkadzajac gospodarki”
- podkresla.

Co w takich warunkach bedzie sie dzialo na GPW?
Indeks WIG znizkowal w 2022 r. o okoto -18 proc., a ten
wynik bylby znacznie stabszy, gdyby nie dynamicz-
ne odbicie, ktére nadeszto od polowy pazdziernika.
W opinii prezesa Quercus TFI prof. Sebastiana Bucz-
ka rok 2022 byt tak zty dla akcji, ze 2023 musi by¢ lep-
szy. ,Z naszych analiz barometru nastrojéw na GPW
wynika, ze ze strefy silnego optymizmu pod koniec
2021 r. przeszli$my do strefy silnego strachu. Jak uczy
historia, gdy inwestorzy stajg sie pesymistami na GPW,
nalezy kupowaé akcje i czekaé na poprawe koniunktu-
ry” - stwierdzil Buczek podczas webinaru Akademia
iWealth pod koniec listopada. ,,Poza tym na GPW obo-
wigzuje 40-miesieczny cykl Kitchina. Polskie akcje nie
maja takiej cechy jak amerykanskie, ktére w dlugim
okresie caly czas rosng. Na GPW okresy lepsze sa prze-
rywane okresami gorszymi. To daje duzo mozliwosci
kupna tanich akcji. Cykl Kitchina powinien osiggnaé
swoj dolek w I kwartale 2023 r., a historycznie za kaz-
dym razem, gdy byliSmy w poblizu dotka tego cyklu,
akcje w ciagu kolejnych kilkunastu miesiecy zyskiwaty
na warto$ci. Mamy nadzieje, ze historia powtoérzy sie
itym razem” - dodal.

Obligacje wroca do lask

A co z obligacjami, ktére tak bardzo rozczarowa-
ly inwestorow w 2022 r.? Gros analitykéw prezentuje
optymistyczne prognozy dla tej klasy aktywoéw na rok
2023. ,Sprytni inwestorzy beda kupowal obligacje
w 2023 r.” - uwazaja eksperci Morgan Stanley. , Obli-
gacje powracaja do lask” - przekonujg analitycy Char-
les Schwab. Ich zdaniem sg duze szanse na to, ze rynek
obligacji zapewni inwestorom atrakcyjne rentowno$ci
przy nizszym ryzyku niz w poprzednich latach. ,,Spo-
dziewamy sie, ze Rezerwa Federalna zakonczy pod-
wyzki stop procentowych na poczatku lub w potowie
2023 r. w warunkach stabej, by¢ moze recesyjnej, go-
spodarki, co obnizy inflacje. Krzywa dochodowo$ci
prawdopodobnie pozostanie gleboko odwrdcona, po-
niewaz polityka pieniezna pozostanie restrykcyjna.
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Zakladajac, ze Fed utrzyma swoja restrykcyjng polityke
kosztem wzrostu gospodarczego, rentownos$¢ obligacji
10-letnich moze spa$¢ nawet do 3 proc. Portfel wysokiej
jakosci obligacji - takich jak obligacje skarbowe i inne
obligacje rzadowe oraz obligacje korporacyjne o ratin-
gu inwestycyjnym - moze przynie$¢ zyski w okolicach
5 proc.” - prognozuja.

Lisa Shalett, gtowny oficer inwestycyjny w Morgan
Stanley, przekonuje, ze to na rynku obligacji nalezy
szuka¢ okazji w 2023 r. ,Inflacja w USA mogta osia-
gnac szczyt w pazdzierniku, a Rezerwa Federalna jest
by¢ moze teraz bardziej sklonna do zwolnienia tem-
pa podwyzek stép procentowych. Spodziewamy sie,
ze rentowno$¢ 10-latek skorygowana o inflacje bedzie
w 2023 r. dodatnia. Obecnie papiery dtuzne s3 uczci-
wie wycenione, gdyz dostosowaty sie w pelni do cyklu
podwyzek stop. I teraz inwestorzy, ktérzy nieufnie pa-
trza na gospodarke, beda prawdopodobnie sklania¢ sie
ku obligacjom skarbowym, co spowoduje spadek ren-
townosci i wzrost cen, co z kolei oznacza, ze mozna sie
cieszy¢ stosunkowo wysokimi wyptatami kuponowymi
teraz, a pdzniej sprzedac te papiery z zyskiem” - stwier-
dza Shalett. ,,Co wiecej, obecnie obligacje oferuja o wie-
le lepsza relacje zysku do ryzyka niz akcje” - dodaje.

Dolarowy rajd
dobiega konca

Co w takim razie bedzie sie dziato na rynku forex?
W roku 2022 USD Index urést o okoto 10 proc., jed-
nak byl moment, gdy zyskiwal znacznie wiecej. Gre-
enback byl dostownie Krélem Dolarem, ktéry pokazat
Swiatu swoja wielka sile. Wedlug analitykow TD Se-
curities perspektywy dla dolara na rok 2023 opieraja
sie na trzech tematach, ktére zdominowaly narracje
w 2022 r.istanowig punkt odniesienia, a s3 to: globalny
wzrost, stopy procentowe oraz szok zwigzany z warun-
kami handlu miedzynarodowego. ,,Rajd dolara jest juz
za nami, oczekujemy jeszcze jednego impulsu w gore,
po ktérym nastapi konsolidacja, a nastepnie odwroce-
nie trendu. Globalny wzrost osiagnat dno w II kwar-
tale 2022 r., odzwierciedlajac trudng zime dla Europy
i zakres, w jakim Chiny zawiodg nadzieje na szybkie
ponowne otwarcie po COVID-19. W miedzyczasie Fed
prawdopodobnie ustali swoja stope procentowa na
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poziomie 5,5 proc., podkreslajac stabo$é rynku real
estate. Zobaczymy szczyt cen towaréw, ale nastepnie
ozywienie w Europie i Chinach w II potlowie 2023 r.”
- prognozuja analitycy TD Securities. W opinii ana-
litykd6w Amundi amerykanski dolar jest drogi w po-
réwnaniu z historycznymi standardami, a cykl zacie-
$niania polityki pienieznej w USA wchodzi w dojrzala
faze. ,,Owszem, dolar amerykanski jest jedyng walutg

9

tagodna recesja i stabsze zyski firm
sg historycznie korzystne dla ziota.
Ostabienie dolara amerykanskiego,

w miare spadku inflacji, moze stanowic
wsparcie dla Krola Metal

z cechami bezpiecznej przystani, a bioragc pod uwage
strukturalne szoki w innych krajach rozwinietych, nie
widzimy wielkich szans na odwrdcenie trendu i po-
wrét w kierunku uczciwej wyceny USD. Przy braku
gwaltownego spadku inflacji w Stanach oczekujemy,
ze USD okaze sie silny w krotkim okresie i ze bedzie
sie umacnial. Punktem zwrotnym moze by¢ koniec cy-
klu zacie$niania polityki pienieznej przez Fed lub tez
powrdt do pompowania pltynnos$ci w system, jednak
musialtby sie pojawié powazny powdd” - wskazuja eks-
perci Amundi.

Jak w takim razie zachowajg sie waluty rynkow
wschodzgcych? ,Oczekujemy stabszych trajektorii
wzrostu dla wiekszosci gospodarek wschodzacych
w 2023 r. Spadek inflacji na emerging markets bedzie
prawdopodobnie wolniejszy niz na rynkach rozwinie-
tych. Wiele bankéw centralnych z rynkéw wschodza-
cych pozostanie w tyle za krzywa. [...] W najblizszym
czasie presja na waluty emerging markets bedzie sie
utrzymywac, ale widzimy ograniczone mozliwosci
poprawy sytuacji. Zapewne pogorszenie wskaznikow
zewnetrznych zwiekszy wrazliwo$¢ walut rynkow
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wschodzacych, jednak z drugiej strony w 2022 r. pota-
niaty one tak bardzo, Ze oferuja atrakcyjna relacje zy-
sku do ryzyka, nawet w obliczu perspektywy stabego
wzrostu i wyzszych stép” - prognozuja analitycy TD
Securities. Zdaniem analitykéw Amundi pod koniec
2022 r. bylo wida¢ sygnaly wyprzedania na walutach
emerging markets. ,,Przy oczekiwanej lekkiej deprecja-
¢ji dolara i atrakcyjnych wycenach te waluty powinny
sie dobrze zachowywaé w 2023 r. Umiarkowana infla-
cja, w polaczeniu z ostrozng zmiang polityki pieniez-
nej, bedzie skutkowaé dodatnimi stopami realnymi.
Z drugiej strony przedwczesna zmiana nastawienia
bankéw centralnych w stosunku do inflacji i Fed moze
ostabi¢ waluty. Na pewno nalezy sie spodziewac duzej
zmienno$ci” - stwierdzili.

Waluty EM - wrazliwos¢
(os pionowa) i przewartosciowanie /
niedowartosciowanie w horyzoncie
12m (oS pozioma)
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Czy Krol Metali wybudzi si¢
z letargu?

Na koniec zloto. Kurs Kréla Metali, wyrazony
w dolarach, od ponad dwoch lat znajduje sie¢ w mecza-
cej szerokiej konsolidacji, poruszajac sie w zakresie
1650-2 050 dol. za uncje. Wielu inwestoréw kupujacych
zaré6wno ztoto ,papierowe” (jednostki funduszy, kon-
trakty), jak i fizyczne (sztabki, monety bulionowe) jest
juz tym zmeczonych. Zawsze warto wziagé¢ pod uwa-
ge prognozy ekspertéw Swiatowej Rady Ztota (World
Gold Council, WGCQC). ,,Wzajemne oddzialywanie in-
flacji i bankéw centralnych bedzie kluczowe dla per-
spektyw dla zlota na rok 2023. Konsensus moéwi o sta-
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Stopa zwrotu z inwestycji w zloto
w ciagu 12 miesigcy po szezycie
na USD Index
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bym globalnym wzroscie, przypominajacym krotka
recesje, oraz o spadajacej - ale podwyzszonej - inflacji
i o koficu podwyzek stop procentowych na wiekszosci
rynkéw rozwinietych. Lagodna recesja i stabsze zyski
firm sa historycznie korzystne dla zlota. Oslabienie
dolara amerykanskiego, w miare spadku inflacji, moze
stanowi¢ wsparcie dla zlota. Niepokoje geopolityczne
powinny nadal czynié zloto cennym zabezpieczeniem
przed ryzykiem. Chinski wzrost gospodarczy powinien
sie poprawi¢ w przysztym roku, zwiekszajac popyt na
zloto wérdd konsumentéw. Rentownos$¢ dtugotermino-
wych obligacji prawdopodobnie pozostanie wysoka, ale
na poziomie, ktéry historycznie nie przeszkadzat ztotu.
W sumie ten miks czynnikéw sugeruje stabilne, ale po-
zytywne, zachowanie ceny zlota w 2023 r.” - stwierdzili
analitycy WGC.

Odwazny scenariusz dla kruszcu przedstawili ana-
litycy Saxo Banku. Pamietajmy, ze lubujg sie oni w wy-
razistych prognozach, ale z drugiej strony juz nie raz
byly one trafne. Ot4z eksperci tejze instytucji uwazaja,
ze w 2023 r. cena uncji ztota wystrzeli az o 70 proc., do
3000 dol. Wedlug nich bankom centralnym nie uda sie
powstrzymac inflacji i rok 2023 bedzie tym, w ktérym
wszyscy zdadzg sobie sprawe, Ze pozostanie ona wy-
soka jeszcze przez wiele lat, a tego przekonania nie ma
w cenie zlota. ,Ograniczony wzrost ceny zlota w ostat-
nich latach wynika z btednego zalozenia rynku, ze wy-
soka inflacja bedzie przej$ciowa” - stwierdzili anality-
cy Saxo Banku.

W prognozach firm inwestycyjnych przewazaja jed-
nak umiarkowane scenariusze dla Kro6la Metali. Ewa
Manthey, strateg surowcowy THINK ING, spodziewa
sie, iz wszelkie sygnaly ze strony Fed zapowiadajace 1a-
godzenie polityki pienieznej powinny zacza¢ wspieraé
cene kruszcu. ,W 2023 r. powinni$émy zobaczy¢ dos¢
drastyczny spadek inflacji, co otworzy droge do rozpo-
czecia ciecia stop procentowych przez Fed prawdopo-
dobnie w II potowie 2023. W zwiazku z tym kurs zlota
pod koniec 2023 r. powinien spokojnie wrocié w okolice
1850 USD” - stwierdzita Manthey. °
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ROBERT BOMBALA

Co ma wzrosnac,
szvbko spadnie

Wzrost inflacji jest nieunikniony — nawet do ok. 20 proc. — i dojdzie do niego na
poczgtku 2023 r. Jednak juz od wiosny wskazniki wzrostu cen radykalnie pojda w dot,
dalsza czesc roku bedzie stala pod znakiem szybkiej dezinflacji. Na koniec roku
inflacja ma zejs¢ do wartosci jednocyfrowe;
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nflacja CPI w listopadzie - wedlug szybkiego
szacunku GUS - wyniosta w ujeciu rocznym
17,4 proc. (konsensus rynkowy wynosit 18 proc.).
Wynik ten oznacza pierwsza obnizke wzrostu
cen towar6ow i ustug od lutego 2022 r., gdy rzad
wprowadzil tarcze antyinflacyjng. Ekonomisci
przewiduja jednak, ze inflacja jeszcze na krotko
wzroénie - nawet do ok. 20 proc. na poczatku 2023 r.,
a powodem bedzie zakonczenie tarcz antyinflacyjnych.
Jak komentuje Marta Petka-Zagajewska, kierownik ze-
spotu analiz makroekonomicznych w PKO BP: ,,Odno-
towany w listopadzie spadek inflacji zapowiada trend,
ktory z pelna silg zarysuje sie w II kw. 2023 r. - za jego
sprawg inflacja CPI spadnie ze szczytu na poziomie
okolo 20 proc. r/r (odnotujemy go w lutym) nieznacz-
nie ponizej 10 proc. na koniec roku, a inflacja bazowa
obnizy sie do okoto 5 proc. r/r. Zakre$lony w ostatniej
projekcji NBP scenariusz inflacyjny ma spore szanse
realizacji, co z kolei oznacza, ze bazowym scenariu-
szem dla RPP bedzie zakonczenie cyklu podwyzek stop
procentowych”.

Zaskoczyly ceny surowcow

Wedlug szybkiego szacunku inflacji za listopad
2022 r. wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
w poréwnaniu z poprzednim miesigcem wynidst
0,7 proc. Najwiekszym zaskoczeniem dla rynku byt
spadek cen paliw (o0 1,2 proc. m/m), a takze no$nikéw
energii (o 0,1 proc. m/m), co wtadnie znacznie przyczy-
nito sie do mniejszego tempa wzrostu inflacji CPI.

Jak uwaza ekonomistka PKO BP, inflacyjne dane
z Europy za listopad pokazuja, ze czynniki, ktére na
przestrzeni ostatnich miesiecy podbijaty inflacje, za-
czynaja stopniowo stabnaé. ,,Zaréwno dane z Niemiec,
Hiszpanii czy Holandii, jak i dane obejmujace caly ob-
szar strefy euro pokazaly, ze inflacja spadia i byla niz-
sza od prognoz. W ten trend wpisaly si¢ tez dane kra-
jowe - listopad przynidst pierwszy spadek inflacji od
czerwca 2021 (pomijajac luty 2022, kiedy wprowadzono
Tarcze Antyinflacyjng). Listopadowe dane s3 zwien-
czeniem sygnaldéw naptywajacych z ré6znych obszarow
gospodarki, ktore sygnalizuja nadchodzaca dezinflacje.
Te sygnaly to m.in. uspokojenie sytuacji na rynku su-
rowcOw - ceny ropy, gazu, wegla obnizyty sie - i cho-
ciaz okres zimy moze jeszcze przynie$¢ wzrosty, to ich
skala nie bedzie nawet zbliZzona do tego, co wydarzylo
sie na przestrzeni ostatnich 9 miesiecy”.

Jak zwraca uwage Kamil Euczkowski, ekonomista
Banku Pekao, obniZeniu sie presji inflacyjnej sprzyja-
ty zmiany na rynku paliw, ktérych ceny odznaczaja sie
w ostatnich miesigcach duza zmienno$cia, a w listopa-
dzie obnizyly sie o 1,2 proc. w skali miesigca. ,Wiek-
sza uwage zwraca spadek cen m/m no$nikoéw energii,
prawdopodobnie za sprawga cen wegla. Juz od wrzes$nia
widzimy spadki cen wegla na europejskich rynkach,
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Zmiany cen lowarow i uslug
konsumpcyjnych w stosunku
do analogicznego okresu roku
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czemu sprzyjaly ciepla jesien i zwiekszenie podazy.
Nawet na progu zimy presja na ceny wegla wydaje sie
by¢ znacznie nizsza niz oczekiwana jeszcze pare mie-
siecy temu. Czekamy takze na efekty dziatania ustawy
o preferencyjnym zakupie wegla przez samorzady”.

Co mowi projekeja
inflacyjna NBP

Listopad przynio6st rowniez nowa projekcje inflacyj-
na NBP, zgodnie z ktdrg inflacja konsumencka - wedlug
centralnej §ciezki listopadowej projekcji inflacyjnej -
w 2023 r. osiggnie poziom 13,1 proc. i 5,9 proc. w 2024 r.
oraz 3,5 proc. w 2025 r. Dopiero pod koniec wskazanego
horyzontu projekcji, ktéry obejmuje lata 2022-2025, po-
wréci do celu inflacyjnego NBP, czyli 2,5 proc. +/-1pkt.
proc. Jak komentuje Roman Przasnyski, analityk ryn-
kéw finansowych: ,,Najnowsza projekcja inflacji, autor-
stwa analitykéw Narodowego Banku Polskiego, dostar-
cza wielu cennych informacji dotyczacych przysziego
przebiegu zjawisk inflacyjnych. Wnioski nie sg zbyt
optymistyczne, ale zgodne z czeScig prognoz, formu-
lowanych takze przez niezaleznych ekonomistow. Per-
spektywy - zar6wno dotyczace inflacji, jak i kondycji
polskiej gospodarki - ulegly pogorszeniu wzgledem
poprzedniej projekcji. Nie zwiastuja jednak powaz-
niejszych perturbacji. Szczyt dynamiki wzrostu cen to-
wardéw i ustug konsumpcyjnych oczekiwany jest przez
fachowcow z NBP na pierwsze miesiace 2023 r., a wiec
termin jego wystapienia ulegl przesunieciu. Podwyz-
szona takze zostala maksymalna jego warto$é, siegajac
okoto 20 proc. Inflacja ma zaczaé hamowaé od marca
przysztego roku, jednak gérna granice ustalonego przez
bank centralny celu inflacyjnego, czyli 3,5 proc., mamy
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szanse osiggna¢ dopiero pod koniec 2025 r. Sciezka
opanowywania zjawisk inflacyjnych znacznie sie wiec
- wedlug listopadowej projekcji - wydluzyta. Wcigz
jednak mamy do czynienia z dzialaniem wielu trudno
przewidywalnych czynnikéw, ale bardziej prawdopo-
dobne wydajg sie scenariusze mniej korzystne”.

W projekcji inflacyjnej NBP eksperci wskaza-
li, ze w I kw. 2023 r. inflacja konsumencka wyniesie
19,6 proc. r/r; w II kw. 14,2 proc.; w III kw. 11,1 proc.;
w IVkw. 8 proc. Jak czytamy we wspo-

na, ale wysoka niepewnos$¢, oczekiwany spadek popytu
i presja kosztowa uniemozliwiajg zbudowanie spira-
li cenowo placowej. Wrecz przeciwnie, place, a takze
laczne dochody gospodarstw domowych, w ujeciu real-
nym spadajg, powodujgc dostosowania po stronie kon-
sumpcji. Spadajacy popyt wymusza kompresje marz

iutrudnia dalsze silne podwyzki cen”.
Jak pisze Monika Kurtek, gléwna ekonomistka
Banku Pocztowego, w swoim komentarzu do danych
GUS: ,,Przyszloroczny $redni poziom

mnianym ,Raporcie inflacji”: ,Po
wzroScie inflacji w I kw. 2023 r., w dal-
szym horyzoncie, wraz z wygasaniem
wplywu czynnikéw podwyzszajacych
inflacje CPJ, jej poziom zacznie si¢ ob-
nizac¢. Przy zaloZeniu utrzymania stop
procentowych NBP na niezmienionym
poziomie (w tym przy stopie referen-
cyjnej réwnej 6,75 proc.) inflacja CPI
dopiero pod koniec horyzontu projek-
cji powrdci do przedzialu odchylen
od celu inflacyjnego NBP okre$lonego
jako 2,5 proc. +/-1 pkt. proc. Obecny
okres najwyzszej od wielu lat inflacji
zwieksza bowiem jej persystencje po-
przez wzrost oczekiwan inflacyjnych

13.1

proc.

osiagnie inflacja CPl w Polsce w 2023 r.,
5,9 proc. w 2024 r. i 3,5 proc. w 2025 r.
Pod koniec roku 2025 wskaznik powréci
do celu inflacyjnego NBP, czyli 2,5 proc.

Srédlo: Projekcia inflacyjna NBP

wskaznika CPI bedzie wcigz dwucy-
frowy, ale jest szansa, ze nie az tak wy-
soki jak tegoroczny, czyli ok. 14,5 proc.
Dzisiejszy wstepny odczyt inflacji za-
myka temat powrotu podwyzek stop
procentowych w grudniu, a w §wietle
ostatnich komunikatéw RPP oraz wy-
powiedzi jej przedstawicieli nie nalezy
sie spodziewac, ze stopy beda podno-
szone takze w kolejnych miesigcach”.
Kamil ZFEuczkowski, ekonomista
z Pekao, takze twierdzi, ze cykl pod-
wyzek RPP na razie sie skonczyl:
»W takim §rodowisku inflacyjnym
uwazamy, ze RPP zakonczyla cykl
podwyzek stéop procentowych (obec-

przekladajacych sie na utrzymujaca

sie na podwyzszonym poziomie presje ptacowa oraz
zwiekszong akceptacje dla wzrostu cen. Za stopnio-
wym spadkiem inflacji przemawia - obok spowolnienia
wzrostu zagregowanego popytu w gospodarce, czego
wyrazem jest obnizenie sie luki popytowej - zakladane
obnizenie cen surowcoéw energetycznych i rolnych na
rynkach swiatowych w latach 2023-2025".

Wzrosnie i spadnie

Rynek spodziewa sie, ze szczyt inflacji - w okoli-
cach 20 proc. - zostanie osiggniety w I kw. 2023 r. Po-
tem powinna ona spada¢. Ekonomi$ci PKO BP oczekuja,
ze dalsza cze$¢ roku bedzie stata pod znakiem szybkiej
dezinflacji, a na koniec roku CPI spadnie do pozioméw
jednocyfrowych. Drugi sygnal dezinflacyjny - jak ko-
mentuje Petka-Zagajewska - to tagodzenie ograniczen
podazowych. ,Ten element w analizach dotyczacych
zrédet inflacji zszed? ostatnio na dalszy plan, ale warto
pamietac, ze niewydajne lub zerwane tancuchy dostaw
stanowily jedna z pierwszych iskier rozpalajacych in-
flacje. Kolejny sygnat dezinflacyjny to silny spadek ak-
tywnosci, obejmujacy cala gospodarke. Wedltug MFW
w 2023 r. jedna trzecia Swiatowej gospodarki znajdzie
sie w reces;ji, a pozostate gospodarki bedg doswiadczac
wyzwan klasycznie towarzyszacych recesji - takich jak
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, rozumiane jako
stagnacja dochod6éw i wzrost bezrobocia. W przypadku
Europy i Polski sytuacja na rynku pracy jest korzyst-
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nie 6,75-procentowa stopa referen-
cyjna) i wejdzie teraz w tryb wait-and-see, czekajac na
efekty swoich dotychczasowych dzialan”.

Wedlug Przasnyskiego dynamika cen w przyszltym
roku i w kolejnych latach bedzie sie wyrazniej obniza¢,
ale bedzie to wynika¢ gléwnie z efektu wysokiej bazy.
»Inflacja bedzie hamowala powoli, a jej wysoki poziom
wcigz bedzie niekorzystnie wpltywal na portfele kon-
sumentdéw, w konsekwencji za§ ograniczanie przez
nich wydatkéw, na tempo wzrostu gospodarczego. Pa-
trzac na krajowe dane i prognozy, recesja nam jednak
nie grozi. Najsilniejsze spowolnienie w polskiej gospo-
darce spodziewane jest w 2023 r., gdy wedtug projekcji
PKB wzro$nie jedynie o 0,7 proc. W kolejnych latach
ma nastepowaé stopniowe ozywienie koniunktury,
cho¢ raczej nie bedzie ono dynamiczne. W 2024 r. PKB
moze sie zwiekszy¢ o okolo 2 proc., a wiec w mniej-
szym stopniu, niz spodziewano sie wczeéniej. Wiele
zaleze¢ tu bedzie jednak od czynnikéw zewnetrz-
nych, czyli skali spowolnienia w globalnej gospodar-
ce. Na razie najbardziej niepokojaco wyglada sytuacja
w Chinach, co w znacznym stopniu rzutuje takze na
gospodarke Niemiec, naszego najwickszego partnera
handlowego. Polska gospodarka wielokrotnie w prze-
szto$ci, w obliczu kryzyséw i Swiatowego spowolnie-
nia, dawala sobie rade, mozna sie wiec spodziewac, ze
tak bedzie i tym razem. Podsumowuj3ac, nie ma powo-
déw do obaw o wystapienie recesji, ale trzeba sie przy-
gotowa¢ na dluzszy okres pozostawania pod inflacyjna
presja”. °
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Rok wyzwan

l6wnym wyzwaniem w 2023 r. bedzie
stopniowe obnizanie inflacji przy jedno-
czesnym podtrzymywaniu dodatniego

tempa wzrostu gospodarczego
W 2023 r. polska i §wiatowa gospo-
darka beda staly przed powaznymi wy-
zwaniami. Rozpedzajacy sie po pande-
mii wzrost gospodarczy wytraci swoj impet, a przez
pewien czas bedzie towarzyszyla nam jeszcze wyso-
ka inflacja, wynikajaca z wojny na Ukrainie i kryzysu
energetycznego. Wysoki poziom stép procentowych,
niezbedny do jej ograniczenia, wplynie negatywnie
na krajowy popyt. Konstruujac budzet
panstwa na kolejny rok, musieliSmy
odpowiedzie¢ na te wyzwania. Za-
proponowany przez nas projekt lgczy
odpowiedzialne podejScie do polityki
wydatkowej z kontynuacja programow
spotecznych oraz ochrone os6b naj-
bardziej dotknietych przez kryzys, jak
rowniez odpowiada na wyzwania geo-
polityczne poprzez wyrazny wzrost

%

Zmagania z kryzysem
beda dotykaly
wszystkie kraje Unii
Europejskiej, a nasza

i 2,3 proc.) oraz wyraznie powyzej $redniej dla UE
(w 2023 r. 0,1 proc.). Obrazuje to utrzymywanie sie
relatywnie dobrej sytuacji gospodarstw domowych,
wynikajacej, po pierwsze, z dobrej sytuacji na rynku
pracy i utrzymywania sie niskiego bezrobocia, a po
drugie - wielu aktywnych dzialan chroniagcych dochéd
rozporzadzalny gospodarstw domowych (obnizenie
PIT, obnizony VAT na produkty zywnoSciowe, mro-
zenie cen energii, dodatki ostonowe, wakacje kredy-
towe, waloryzacja $§wiadczen emerytalno-rentowych
o 13,8 proc., dodatkowe emerytury).

Drugim czynnikiem aktywnie przeciwdzialajacym
kryzysowi beda inwestycje publiczne.
W 2023 r. nastgpi znaczacy ich wzrost.
W efekcie spadek dynamiki inwesty-
cji prywatnych wynikajacy ze wzrostu
kosztu kapitalu bedzie kompensowany
wzrostem inwestycji publicznych.

Gléwnym wyzwaniem w 2023 r. be-
dzie stopniowe obnizanie inflacji przy
jednoczesnym podtrzymywaniu do-
datniego tempa wzrostu gospodar-

wydatkéw na obronnos¢. gospodarka b(;dzie czego. Zgodnie z prognoza budzeto-

Nasza prognoza budzetowa zakla- . . . wa inflacja konsumencka w tym roku
da, ze w 2022 r. wzrost realnego PKB sobie radzila z nim wyniesie $rednio 13,5 proc., a w przy-
wyniesie 4,6 proc., w 2023 r. 1,7 proc. wizglednie dobrze sztym roku obnizy si¢ ona 9,8 proc.
Dynamika wzrostu gospodarczego wy- Zakladamy, Zze wzrost cen zacznie

raznie spadnie, ale to nie oznacza, ze

polska gospodarka sie skurczy. Komisja

Europejska w swojej ostatniej prognozie jest bardziej
pesymistyczna w szacunkach wzrostu Polski w 2023 r.
(0,7 proc.), jednak - co warto podkresli¢ - nasz wzrost
bedzie wyzszy od $redniej dla calej Unii Europejskiej
(0,3 proc.) oraz strefy euro (0,3 proc.). Pokazuje to,
ze zmagania z kryzysem beda dotykaly wszystkie kra-
je UE, a nasza gospodarka bedzie sobie radzita z nim
wzglednie dobrze.

Jednym z czynnikéw podtrzymujacych wzrost
gospodarczy w przysztym roku bedzie konsump-
cja prywatna. W prognozie budzetowej zalozyliSmy,
ze wzrost realnego spozycia prywatnego wyniesie
3,9 proc. w biezacym roku oraz 2,2 proc. w 2023 r. Jest
to zblizone do szacunkéw KE (odpowiednio 4,2 proc.

wyhamowywaé. Kluczowe dla ksztal-

towania sie inflacji w 2023 r. bedzie to,
co bedzie sie dzialo na rynku energetycznym ($§wia-
towe ceny surowcOw), oraz administracyjne decyzje
o cenach gazu, pradu i ciepla w kraju. Swoimi dzia-
taniami w tym obszarze rzad pokazuje, ze jest zde-
terminowany w niwelowaniu skutko6w kryzysu ener-
getycznego dla odbiorcéw koncowych, tak aby nie
doprowadzié do znaczacych trudno$ci finansowych
wérdéd gospodarstw domowych czy wstrzymywania
produkcji przez firmy.

Podsumowujac, w obliczu rozpoczynajacego sie
kryzysu mamy $wiadomo$é wyzwan, jakie czekajg nas
w najblizszych miesiacach. Staramy sie na nie odpo-
wiedzialnie reagowac, pamietajac jednocze$nie o sta-
bilnoéci gospodarki oraz finanséw publicznych. °
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Strefa euro jest bardziej
niz Stany Zjednoczone
narazona na globalne
spowolnienie
gospodarcze i wyzsze
ceny energii. Miedzy
innymi dlatego
Europejski Bank
Centralny (EBC) musi
zachowac 0ostroznosc
i W przeciwienstwie
do Fedu unika zbyt
szybkiego podnoszenia
stop procentowych

GRAZYNA SLESZYNSKA ————

% Dlaczego

we Frankfurcie
nie nasladuja
Rezerwy Federalnej?

a poczatku listopada Rezerwa Federalna Fedu, o$wiadczyl, ze walka z inflacja bedzie wymaga-
(Fed) podniosta gléwng stope procento- la wiekszego wzrostu kosztu pienigdza, niz pierwot-
wa o kolejne 75 punktéw bazowych. Kon- nie oczekiwano. W §lady Fedu nie idzie EBC, mimo ze
sekwentne zacie$nianie amerykanskiej roczna inflacja w strefie euro wprawdzie lekko spadia
polityki pienieznej zbiera swoje zniwo na miesigc do miesigca, ale nadal wynosi 10 proc. (dla po-
rynkach nieruchomo$ciowych i finanso- réwnania: stopa inflacji w USA spadta z 8,20 proc. we
wych. Tymczasem Jerome Powell, szef wrzeéniu do 7,75 proc. w pazdzierniku).
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Prezes EBC ma nieporownanie
twardszy orzech do zgryzienia
niz Jerome Powell, szef Fed

Wyzwan nie brakuje

W lipcu wladze banku centralnego strefy euro do-
konaly pierwszej podwyzki kosztu pieniadza od ponad
dekady i po ponad o$miu latach zrezygnowaty z polity-
ki ujemnych stép procentowych. Normalizacja polityki
monetarnej jest pozadana, poniewaz oznacza wyjScie
z logiki, ktéra zniechecata do efektywnej alokacji §rod-
kéw pienieznych, sklaniala do zadluzania sie, zywita
firmy zombie, wreszcie prowadzila do spekulacji na
rynkach finansowych.

We wrze$niu Rada Prezeséw EBC podjeta decyzje
o podniesieniu stép procentowych o 75 punktéw bazo-
wych. Zapowiedziala takze, ze zamierza reinwestowac¢
splaty kapitatu z tytulu zapadalnos$ci papieréw warto-
Sciowych nabytych w ramach Pandemicznego Progra-
mu Zakupéw Awaryjnych (PEPP) co najmniej do kon-
ca 2024 r., a ewentualne przyszle wygaszanie portfela
PEPP bedzie sie odbywa¢ w spos6b kontrolowany, tak
aby nie zaburza¢ polityki pienieznej. W listopadzie pre-
zes EBC, Christine Lagarde, powiedziala, Ze musi bacz-
nie obserwowaé Rezerwe Federalng, ktéra ma wplyw
na $wiatowe rynki, ale nie moze po prostu nasladowa¢
jej ruchow.

23

i
Christine Lagarde, prezes EBC

Jerome Powell wie, Ze trzeba spowolni¢ gospodar-
ke, aby obnizy¢ inflacje, i to robi. Jednocze$nie ma ten
komfort, Ze nie musi, przynajmniej krétkookresowo,
obawia¢é sie wzrostu bezrobocia (pelne zatrudnienie to
drugi element mandatu Fedu, odrézniajacy go formal-
nie od EBC), poniewaz popyt na prace ze strony przed-
siebiorcow przewyzsza jej podaz. Napieta sytuacja
na amerykanskim rynku pracy jest notabene jednym
z gtéwnych czynnikéw inflacjogennych w USA, dlatego
ze pracodawcy musza oferowaé¢ wyzsze wynagrodze-
nia, aby przyciagnaé pracownikow.

Nic nie ujmujac odpowiedzialnej roli szefa Rezerwy
Federalnej, ktorego pierwszym i nadrzednym celem jest
zduszenie szalejacej inflacji w najwiekszej gospodarce
Swiata, trzeba przyznaé, ze prezes EBC ma nieporow-
nanie twardszy orzech do zgryzienia. Przed Christine
Lagarde stoi trudniejsze, bo wielowatkowe, wyzwanie.

Gospodarka wielu predkosci

Przede wszystkim zlozona z 19 panstw strefa euro
jest niejednolita pod wzgledem uwarunkowan ekono-
micznych. Gospodarka eurolandu jest gospodarka wie-
lu predkosci, z wyraznym peknieciem miedzy Pdino-
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cg a Poludniem. Tak liczna organizacja niepolaczona
unig fiskalng nie moze sie rozwija¢ w tym samym tem-
pie i chcac utrzymaé stabilno$¢ waluty, musi bra¢ pod
uwage skutki podnoszenia stop dla ubozszych panstw
o niskich ratingach kredytowych. Aby ztagodzi¢ wzrost
kosztoéw obstugi dlugu i zabezpieczy¢ przed potencjal-
ng niewyptacalnoscig wrazliwych czltonkéw unii wa-
lutowej, takich jak Wtochy, Grecja i Portugalia, Rada
Prezeséw EBC stworzyla Instrument Ochrony Trans-
misji (ang. Transmission Protection Instrument - TPI).
Bedzie on przeciwdziala¢ chaotycznej dynamice rynku
obligacji skarbowych, ktéra zakt6ca mechanizm trans-

misji polityki pienieznej w strefie euro.

EBC jest szczegdinie bezradny wobec
zwyzKi cen energii elektrycznej | gazu
ziemnego. W ciggu kolejnych szesciu

miesiecy bedzie ona cigzyta na
stopie inflacji i nie zmieni tego bardzie)
restrykcyjna polityka monetarna

Z tego punktu widzenia nie dziwi, ze za zamroze-
niem cyklu podwyzek stép, poza samg Christine La-
garde, opowiedzieli sie szefowie bankéw centralnych
m.in. Wloch i Portugalii. Jednak w$réd cztonkéw Rady
Prezeséw EBC s3 i ,,jastrzebie”, domagajace sie bardziej
agresywnej polityki pienieznej. Na przyklad prezes
Bundesbanku, Joachim Nagel, ktérego zdaniem EBC
powinien dalej podnosi¢ stopy procentowe, aby odzy-
skaé kontrole nad inflacja. Tego samego zdania s3 jego
odpowiednicy z panstw baltyckich, gdzie inflacja bije
rekordy.

Obawa przed fragmentaryzacja eurolandu to nie-
jedyny b6l glowy Christine Lagarde i jej frankfurckiej
ekipy. Za niepodnoszeniem stép przemawia tez fakt,
ze koszty finansowania zewnetrznego dla przedsie-
biorstw i konsumentéw zaczely zauwazalnie rosnaé.
Stopa procentowa, ktorej banki zadaja od firm, wzrosta
we wrzes$niu o 55 punktéw bazowych - co jest najwiek-
szym miesiecznym wzrostem od czasu utworzenia euro
- do poziomu 2,41 proc., a to z kolei najwiecej od 2015 r.
- wynika z danych EBC.

Ponadto podnoszenie stop procentowych stawia po-
lityke pieniezna w sprzeczno$ci z priorytetami polityki
fiskalnej, takimi jak inwestowanie w zielong transfor-
macje i w infrastrukture energetyczna, ktére maja wa-
lor antyinflacyjny. To z kolei przyczynek do ostrozno-
$ciiEBC, i Fedu, bo tego rodzaju kosztowne inwestycje
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stoja wysoko na agendzie zar6wno Komisji Europej-
skiej pod przewodnictwem Ursuli von der Leyen, jak
i administracji prezydenta USA Joe Bidena.

Bezradnos¢ EBC

Problemem jest roOwniez stabo$¢ euro, ktéremu cios
zadalo rykoszetem agresywne zacie$nianie polityki
pienieznej w USA. Restrykcyjna polityka Fedu, zache-
cajaca inwestorOw do kupowania dolara, jesienig na
krotko zepchneta euro ponizej parytetu z walutg ame-
rykanska, co napedzalo inflacje przez wyzsze koszty
importu. EBC nie podjat interwencji w celu aprecjacji
euro poprzez podniesienie stop (Wyzsze oprocentowa-
nie to wyzszy koszt pienigdza i wyzszy kurs walutowy),
poniewaz oslabiloby to stabilno$¢ fiskalng stabszych
czlonkéw eurolandu. Do tego dochodza wstrzasy po-
dazowe zwiazane, po pierwsze, z nieodbudowanymi
jeszcze tancuchami dostaw oraz, po drugie, z kryzysem
energetycznym, bedgcym poklosiem sankcji przeciwko
Rosji. Pomimo podobnego tempa wzrostu cen po obu
stronach Atlantyku, w Europie dominuje depresja po-
dazy, natomiast za oceanem gtéwnym motorem inflacji
jest popyt, wynikajacy z panujacego tam rynku pra-
cownika i hojnego wspierania gospodarstw domowych
z budzetu panstwa.

Wziecie w karby nadmiernego popytu za pomocg in-
strumentdw polityki pienieznej jest o wiele prostsze niz
opanowanie wstrzgséw podazowych, i to takich o réz-
nej proweniencji. W przypadku szoku popytowego - na
przykiad zbyt silnego bodZca fiskalnego - banki cen-
tralne moga operowac stopami procentowymi w celu
ustabilizowania cen. Natomiast w przypadku szoku
podazowego niewiele moga zrobi¢, by mu przeciw-
dzialaé. EBC jest szczeg6lnie bezradny wobec zwyzki
cen energii elektrycznej i gazu ziemnego. W ciggu ko-
lejnych sze$ciu miesiecy bedzie ona cigzyla na stopie
inflacji i nie zmieni tego bardziej restrykcyjna polityka
monetarna.

Wszystko to pachnie nadej$ciem recesji. Dlatego
EBC musi skutecznie zarzadzaé dychotomig miedzy
walka z coraz wyzsza inflacjg a wieloma czynnikami,
ktére przemawiajg za tym, by ,,spieszy¢ sie powoli” z za-
ostrzaniem polityki pienieznej. Nie do przecenienia jest
przemys$lana komunikacja z rynkiem. I takie zakotwi-
czenie oczekiwan inflacyjnych, aby ewentualne wyzsze
niz oczekiwano wzrosty stop procentowych sygnali-
zowaly przy$pieszenie normalizacji, a nie wydluzenie
cyklu podwyzek, bo to grozi pogorszeniem dostepnosci
kredytéw i w konsekwencji ostabieniem dzialalnos$ci
gospodarczej. Niektorzy ekonomisci twierdzg, ze banki
centralne nigdy nie powinny byly ustanawiaé 2-pro-
centowego celu inflacyjnego i ze lepsze bylyby szersze
widelki: 3, a nawet 4 proc. Wbudowujac w stopy pro-
centowe wyzszg oczekiwang inflacje, banki centralne
mialyby wieksze pole manewru. °
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Biznes 1 klamstwo

azdy wie, kto to jest Michael Bloomberg.
Amerykanski Zyd, liberal, bogacz, filan-
trop, wlasciciel i szef korporacji Blo-
omberg LP, w sklad ktdérej wchodzi naj-
powazniejsza na S$wiecie ekonomiczna
agencja informacyjna. No i dlugoletni,
dobrze oceniany burmistrz Nowego Jor-
ku, dwa lata temu za$ - powazny kandydat do prezy-
dentury USA. To zestawienie jest wazne, bo nie wiem,
czy jest dzi§ ktokolwiek na ziemi, kto bylby bardziej
wyrazistym i wiarygodnym uosobieniem idei wspoél-
czesnego biznesu. Logo Bloomberg symbolizuje prze-
ciez nie tylko finansowy sukces, lecz takze biznesowg
powage, wiarygodno$¢ i roztropnos$é, czyli prawdziwe
biznesowe cnoty. Autorytetowi Michaela Bloomberga
sprzyja réwniez jego staro$¢ - w tym roku skonczyt
80 lat. Nic wiec dziwnego, Ze organizowane przezen
miedzynarodowe imprezy biznesowo-towarzyskie
gromadza elite. I tak wlasnie bylo w listopadzie w Sin-
gapurze, gdzie Bloomberg zorganizowal i prowadzit
Bloomberg New Economy Forum. No a potem, jak
zwykle przy takich okazjach, byla wystawna kolacja
w hotelu Fullerton Bay.

Rzecz idzie wlasnie o te kolacje. Ale nie o poda-
wane tam dania, tylko o zwyczajowa mowe przy dese-
rze, do wygloszenia ktérej Bloomberg zaprosit osobe
najlepsza z mozliwych: Borisa Johnsona, ktory poérdd
zachodnich politykéw jest najdowcipniejszym i naj-
bardziej inteligentnym moéwcg. Johnson nie zawiodl
pokladanych w nim nadziei. Jak opowiadal potem re-
porterowi dziennika , The Guardian” jeden z gosci na
tej kolacji: ,,Boris byt jak zawsze zabawny i czarujacy,
ale rowniez do$¢ wojowniczy w swojej krytyce kilku
zagranicznych rzadéw, zwlaszcza Chin i Rosji”. I tu
wlasdnie pojawit sie problem. Jak sie okazuje, krytycz-
ne uwagi rzucone przez moéwce pod adresem chinskiej
komunistycznej tyranii sprawily, ze liczni sposrod go-
Sci, miast cieszy¢ sie blyskotliwo$cig Johnsona i §miaé
z jego wyrafinowanego poczucia humoru, nagle... po-
czuli sie nieswojo, doznajac przykrego wrazenia nie-
stosownosci i skrepowania.

Nietrudno sie domysli¢, ze tego dyskomfortu nie
wywolaly uwagi rzucone przez bylego brytyjskiego
premiera pod adresem izolowanej i oblozonej sankcja-
mi Moskwy. Ale Johnson $miat sie posung¢ az do tego,
ze w Singapurze, czyli pod samym nosem mocarstwa
chinskiego, mial czelno§¢ zakwalifikowaé je, wraz
z Rosjg, do rzedu ,,autokracji opartych na przymusie”.
Ten przykry dla wszystkich afront szybko naprawil
jednak obyty towarzysko gospodarz - sam Michael
Bloomberg. Otwierajac nastepna sesje, nawigzal do
mowy Johnsona, ubolewajac, iz wielu gosci zostato jej
treécig ,,obrazonych albo urazonych”. Po czym dodatk:
»Pamietajcie prosze, ze to byly jego mysli i tylko jego
my$li. A tych, ktérzy zostali zaniepokojeni albo zde-
nerwowani tym, co powiedzial Boris, prosze o przyje-
cie moich przeprosin”.

Interesujaca wydala mi sie tu nie tyle sama mowa
Johnsona, ile owo ,,zaniepokojenie i zdenerwowanie”
gosci, a zwlaszcza przeprosiny Bloomberga. Byly bry-
tyjski premier wyrzekl bowiem na temat rezimu chin-
skiego kilka tagodnych, dziecinnych banatéw. Ale elita
biznesu i tak miala z tego powodu popsutg cala impre-
ze. Nie przypuszczali zapewne, ze Bloomberg Sciaggnie
ich do Singapuru po to, aby narazi¢ ich uszy na stucha-
nie prawdy na temat chinskiego rezimu, z ktérym chca
robié interesy. I szczerze méwigc, nie sposéb mieé do
nich najmniejszych pretensji z tej racji, ze chcg robi¢
dobre interesy z drugg potega gospodarcza $wiata. To
rzecz rozumna i korzystna. To, co mnie zastanowilo,
to tylko fakt, iz robigc owe interesy, zaczeli oni Zzywié
strach i wstret juz nawet nie do wypowiadania, ale do
samego stuchania oczywistej prawdy o chinskim sys-
temie wladzy. A jeszcze bardziej to, iz kto$ taki jak
Bloomberg - w konicu symbol biznesowej cnoty - czu-
je sie zmuszony przeprasza¢ swoich gosci za to, ze
kto§ smiat wypowiedzie¢ owa prawde, nawet w spo-
sOb dziecinnie lagodny. To na pozér blahe zdarzenie
z singapurskiego hotelu zmusza bowiem do postawie-
nia $miertelnie powaznego pytania: czy aby naprawde
wspolczesny wielki biznes nie potrafi juz istnie¢ bez
wielkiego klamstwa? °

25

STYCZEN 2023 // GAZETA BANKOWA



temat numeru PROGNOZY GOSPODARCZE NA ROK 2023

MAREK BUDZISZ

Pieniedzy na
wojne Kremlowi
nie zabraknie

Wielu na Zachodzie i w Polsce liczy na krach albo przynajmniej powazne trudnosci
rosyjskiej gospodarki w 2023 r. W obliczu braku srodkow i perspektywy kryzysu
gospodarczego Moskwa miataby zrewidowac swa polityke i przystgpic do
powaznych rozmow, ktorych celem miatoby by¢ zakonczenie wojny na Ukrainie.
Nie ma co sobie robi¢ ztudzen: ani kryzys w Rosji nie bedzie tak gleboki, aby
wymusic zmiany, ani problemy finansowe Moskwy na tyle powazne. Rosji wystarczy
pieniedzy na kontynuowanie wojny nie tylko w 2023 r., lecz nawet w kolejnych latach,
cho¢ oczywiscie pole manewru Kremla ulegnie zawezeniu
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tym, ze wladze Rosji przygotowuja sie
do dlugiej wojny, §wiadczy choéby jed-
na z ostatnich decyzji rzadu Miszusti-
na, ktory wydzielit specjalny fundusz
o warto$ci miliarda rubli, ktory pomoze
$ciggnaé fachowcoéw potrzebnych w fir-
mach zbrojeniowych z odleglych kran-
cO6w Rosji. Jesli zostanie on w caltosci skonsumowany,
zatrudnienie w tych, pracujacych obecnie 24 godziny
na dobe, przedsiebiorstwach wzro$nie jeszcze o 3,8 tys.
0s6b.

W 2023 r. rosyjska gospodarka skurczy sie, cho¢ ska-
la tego zjawiska nie bedzie wielka, z pewno$cia nie taka,
aby wymusi¢ zmiane kursu politycznego Kremla w za-
sadniczych kwestiach. Z szacunkéw ekonomistéw Ban-
ku Rosji wynika, ze w 2022 r. PKB spadnie o 2,9 proc.,
aw przysztym mozna sie spodziewacd recesji na poziomie
2,4 proc., znacznie mniej niz prognozowane przez reno-
mowane zachodnie o$rodki analityczne tapniecie, ktore
jeszcze wedlug marcowych i kwietniowych szacunkow
mialo by¢ co najmniej kilkunastoprocentowe. To i tak
znacznie wiecej, nizli zalozono w oficjalnej prognozie
rzadu, ktéry oczekuje w 2023 r. spadku na poziomie
0,8 proc. Ekonomi$ci prognozuja podobnie jak rosyjski
bank centralny. Ich konsensus dla roku 2023 wskazuje
na perspektywy skurczenia sie rosyjskiej gospodarki od
1,7 do 2,7 proc. Jedynie eksperci Alfa Banku s3 znacznie
bardziej pesymistycznie nastrojeni. Ich zdaniem spadek
bedzie glebszy i wynie$¢ moze w przysztym roku nawet
6,5 proc., ale nie w wyniku zachodnich sankcji i wyco-
fywania sie wielu §wiatowych graczy z Rosji. Glownym
czynnikiem negatywnym beda skutki jesiennej mobili-

W 2023 roku rosyjska gospodarka skurczy sie,
cho¢ skala tego zjawiska nie bedzie wielka,

z pewnoscia nie taka, aby wymusi¢ zmiane kursu
politycznego Kremla w zasadniczych kwestiach

zacji i zmniejszenie si¢ - zard6wno w wyniku powotan
do wojska, jak i wyjazdéw za granice - liczby pracujg-
cych. Negatywny wplyw na perspektywy dla rosyjskiej
gospodarki, uzaleznionej od eksportu surowcowego, be-
dzie mialo tez ostabienie tempa wzrostu w skali Swiata.

10 mld dolarow nadwyzki
w budzecie

Pieniedzy na wojne z pewno$ciag wystarczy. Nie
tylko dlatego, ze - jak wynika z oficjalnych danych po
pierwszych 11 miesigcach - rosyjski budzet federalny
ma nadwyzke w wysokoSci 557 mld rubli, czyli niemal
10 mld dolaréw. Ta nadwyzka jest efektem nadzwyczaj-
nych, jednorazowych podatkéw natozonych przez wila-
dze Rosji na firmy sektora wydobycia gazu ziemnego
i ropy naftowej, aby skonsumowa¢é zyski z 2022 r. zwig-
zane z utrzymywaniem sie wysokich cen na §wiatowych
rynkach. W 2023 r. takie zjawisko najprawdopodobnie;j
nie wystapi, co nie zmienia faktu, ze Moskwa ma pie-
niadze na kontynuowanie, a nawet eskalacje, wojny.
Sergiej Aleksaszenko, niezalezny ekonomista zwigzany
obecnie z opozycja, w przeszlosci, za czas6w Jelcyna,
zastepca prezesa Banku Rosji, przedstawit w tej sprawie
precyzyjne wyliczenia. Koszty wojny s niemale. We
wrzeéniu tego roku Ministerstwo Finanséw poinformo-
walo o tym, ze wydatki budzetowe w tym roku wzro-
sng, w poréwnaniu z planem, o 45 proc. Jest to zwigzane
glownie z wydatkami budzetowymi na obronnos¢, kté-
re w relacji do PKB moga osiggnaé nawet w tym roku
5 proc. W przysztym bedzie zapewne podobnie, choé
w projekcie ustawy budzetowej zalozone wskazniki sg
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mniejsze. Tegoroczny deficyt rosyjskiego budzetu moze
wynie$¢ 2 proc. PKB, a skumulowany deficyt budzetéw
lokalnych jest rekordowy i analitycy Banku Rosji szacu-
ja go na 1,7 bln rubli, czyli 2,5 razy wiecej niz w czasie
pandemii. Jednak - jak przypomina Aleksaszenko - rzad
dysponuje $rodkami Funduszu Dobrobytu Narodowe-
go, w ktérym zgromadzono 7,9 bln rubli, co oznacza,
ze bez problemu wladze sg w stanie pokry¢ potrzeby
pozyczkowe nie tylko w tym roku, lecz i w kilku kolej-
nych latach. Nawet jesli zalozy¢, argumentuje, ze caty
tegoroczny deficyt zostanie pokryty z tych §rodkow, to
i tak 1 stycznia 2023 r. w dyspozycji mi-
nistra finanséw bedzie 6,9 bln rubli, czy-

westycji w czerwcu niemieckiego koncernu Linde, ktory
odpowiadat za inzynieryjng strone inwestycji, jednak
nokdaunem byta dla niej decyzja Chificzykéw. Panstwo-
wa firma Sinopec, cho¢ nie wycofala sie z inwestycji ofi-
cjalnie, dostata z Pekinu czytelny sygnal, aby zakonczy¢
zaangazowanie w rosyjskim sektorze przetworstwa
ropy naftowej i gazu ziemnego. I ta wladnie decyzja
sktonila Michelsona do wstrzymania inwestycji.
Postepowanie Sinopec dobrze ilustruje strategie
Pekinu wobec Federacji Rosyjskiej. Sprowadza sie¢ ona
do kontynuowania wspdlpracy w taki sposéb, aby ko-
rzy$ci dla Chin byly latwe do osiagnie-
cia i niewymagajace ponoszenia ryzyka.

li 23,7 proc. zaplanowanych na przyszlty
roku wydatkow.

W opinii ekspertéw Banku Rosji go-
spodarka lepiej niz zakladano adaptuje
sie do nowych realiéw. System finansowy
poradzil sobie z miedzynarodow3 presja,
inflacje udato sie utrzymac¢ na akcepto-
walnym poziomie (w grudniu 12,5 proc.),
a spadek PKB jest w skali calego 2022 r.
mniejszy od pesymistycznych, formulo-
wanych w pierwszym kwartale prognoz.
Nie oznacza to jednak, ze dlugofalo-
wo mozna méwi¢ o optymistycznych
trendach. Nie jest znany jeszcze wplyw
maksimum cenowego na rosyjska rope
naftowa wprowadzonego przez panstwa

2.4

proc.

o tyle ma sie skurczy¢ gospo-
darka Rosji w 2023 roku wedtug
przewidywan ekonomistéw
Banku Rosji. Rzad w Moskwie
zatozyt na przyszty rok spadek
gospodarki o 0,8 proc. Wedtug
ekonomistéw recesja wyniesie
od 1,7 do 2,7 proc.

Import surowcéw z Rosji po obnizonych
W poréwnaniu ze $wiatowymi rynkami
cenach - tak, eksport gotowych produk-
tow i komponentéw - tak, ale juz nie in-
westycje i wspolne przedsiewziecia wy-
magajace zaangazowania kapitalowego
oraz transferu technologii. Dobrym przy-
ktadem na tego rodzaju podejscie jest tez
ostatnia decyzja w kwestii przyszlosci
najwiekszej rosyjskiej montowni zagra-
nicznych samochodéw, jakim jest znajdu-
jacy sie w Kaliningradzie Awtotor, ktory
byl zmuszony wstrzymac¢ produkcje po
tym, jak z rosyjskiego rynku wycofaly sie
BMW, Kia i Hyundai, bedace partnerami
projektu. Teraz - jak poinformowal gu-

Zachodu ani efekt embarga na jej zaku-
py w Unii Europejskiej, podobnie jak
nie ujawnily sie odlozone w czasie efekty makroeko-
nomiczne wydarzen z 2022 r. Gospodarka przetrwa,
nastapi jej adaptacja do nowych warunkéw, ale na niz-
szym poziomie, co odbije sie w dluzszej perspektywie
na tempie rozwoju Rosji.

Inwestycyjny niz

Dobrze widaé to na przykladzie sztandarowych in-
westycji. Jak informuje rosyjski bank centralny w ostat-
nim przegladzie regionalnej gospodarki, perspektywy
dwdch najwiekszych projektéw inwestycyjnych w kraju
- Amurskiego Kompleksu Gazochemicznego i zakladow
przetwarzania gazu ziemnego w Ust-Ludze - nie wy-
gladajg rézowo. Koncern Sibur nalezacy do miliardera
Leonida Michelsona, ktory realizowal pierwsza, warta
11 mld dolaréw inwestycje, z terminem jej uruchomienia
w latach 2024-2025, juz obecnie z powodu wstrzymania
dostaw jest zdania, iz jest to harmonogram nierealny.
Gazprom budujacy kompleks w Ust-Ludze wprost poin-
formowal, Ze z powodu sankcji i wycofania sie zachod-
nich partner6w odklada jej rozpoczecie. Pierwszym
ciosem dla Amurskiego Kompleksu Gazochemicznego,
ktéry docelowo miat produkowaé 2,3 mln ton polietyle-
nu i 400 tys. ton polipropylenu, bylo wycofanie sie z in-
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bernator Anton Alichanow - montowane
tam beda chinskie samochody, bo udalo
sie osiggnaé porozumienie o dostawach podzespotéw
i czesci z trzema firmami. Juz obecnie udziat producen-
tow z Chin w rosyjskim rynku samochodowym, ktory
w wyniku sankcji zostal sparalizowany, przekroczytl
30 proc. i szybko ro$nie, ale nie w wyniku inwestycji,
tylko skokowego wzrostu eksportu. Wicepremier Jurij
Trutniew, odpowiadajacy za rozwdj Dalekiego Wscho-
du, wrecz zapowiada, ze na caly ten obszar, ktéry sze-
roko rozumiany obejmuje 40 proc. terytorium Ros;ji,
rozciggniete zostang zasady stosowane dzisiaj w przy-
padku Obszaréw Zaawansowanego Rozwoju (TOR).
Sa to w gruncie rzeczy specjalne strefy inwestycyjne,
ktdére uprawniajg do zwolnienia z podatku dochodowe-
go na pierwsze pie¢ lat i korzystania z ulgi wynoszacej
50 proc. przez pie¢ kolejnych. Deklaracje o tak znacz-
nym rozszerzeniu tych regulacji oznaczaja reorientacje
rosyjskiej gospodarki, catej Syberii, na Chiny i inne pan-
stwa azjatyckie.

Wladze w Moskwie s3 zdania, Ze majgce miejsce
przestawianie sie rosyjskiej gospodarki na wspolprace
z Chinami jest korzystnym trendem, oznacza bowiem
jej adaptowanie si¢ do nowych warunkéw, co oddala
zalamanie. Nie zmienia to jednak faktu, ze w dluzszej
perspektywie niekorzystne zjawiska dadza o sobie zna¢.
Z pewnoscig trzeba mowi¢ o znaczacym spadku inwe-



stycji, ktore juz przed wojna byly w Rosji na niepokoja-
co niskim, w opinii wielu ekonomistéw, poziomie. Teraz
sytuacja jest jeszcze gorsza, bo - jak oceniaja eksperci
Centrum Analiz Makroekonomicznych Alfa Banku -
udzial kapitalu zagranicznego w rosyjskich inwesty-
cjach wynosit do tej pory 13 proc. i jego wycofanie sie
trudno bedzie czymkolwiek zastgpic¢. Spadek inwesty-
cji jest zatem nieuchronny, ale z pewno$cia nie bedzie
to tapniecie. Szacuje sie, ze w 2023 r. moze on wynies$¢
10 proc. W pierwszym polroczu tego roku statystycznie
wzrosty one nawet o 7 proc., ale jest to wynik, w opinii
specjalistow, przy$pieszenia przez rosyjskie firmy zaku-
pow realizowanych poza granicami kraju, ktére w ten
sposob chcialy zdazy¢, zanim sankcje wejdg w zycie.

o9

Gospodarka przetrwa, nastapi jej
adaptacja do nowych warunkow, ale
na nizszym poziomie, co odbije sig,
w dtuzszej perspektywie, na tempie
rozwoju Rosgji

Moskwa, szukajac nowych rynkéw zbytu dla swoich
surowcoOw i chcgc radzié sobie z odcieciem od miedzyna-
rodowego systemu finansowego, godzi sie tez na nieko-
rzystne dla siebie zasady handlu. Krétkoterminowo uda
sie w nowych realiach utrzymac eksport, ale w dtuzszej
perspektywie negatywne tendencje z pewnoScia dadza
o sobie znaé. Dobrym przykladem jest handel z India-
mi, obecnie jednym z najwiekszych odbiorcoéw rosyjskiej
ropy naftowej, ktérej Delhi w listopadzie zakupito 909 tys.
barylek, co oznacza, ze juz drugi miesigc z rzedu Rosja
jest najwiekszym dostawca na ten rynek. Tylko Zze Rosja
zgodzila sie na rozliczenia w rupiach, a indyjska waluta
stracita do rubla w ostatnich dwdch latach 25 proc. Obec-
nie rosyjski eksport do Indii, wedlug tamtejszej organi-
zacji zrzeszajacej importeréw, jest 10-krotnie wiekszy
niz import, co oznacza, ze trudno bedzie zbilansowaé
handel. Innymi stowy, procz oficjalnego, dochodzgcego
do 20 dolaréw na barylce, rabatu cenowego Rosja, ak-
ceptujac rozliczenie w rupiach, udziela swym indyjskim
partnerom kolejnego, zwigzanego z dewaluacja waluty
rozliczeniowej. Ale Moskwa nie ma wyboru.

Przejadanie przyszlosci

Wtiadze Rosji juz zdecydowaly sie na ,,poluzowanie”
polityki socjalnej i zwiekszenie skali wyplat réznego
rodzaju zasitkoéw. Nadwyzki z eksportu weglowodorow,
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ktére przed wojng gromadzone byly w Funduszu Do-
brobytu Narodowego, obecnie s3 przeznaczane na bie-
zace wydatki. Spadek dochodéw ludnosci mial miejsce,
ale paradoksalnie w przypadku najubozszych nastapi-
la niewielka poprawa, a w skali calego spoleczenstwa
mozna, w $wietle danych oficjalnych, méwié o tym, Ze
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych spadty
w tym roku o 3 proc., czyli w zblizonym do ubieglych
lat tempie. Na 2023 r. wladze zapowiadajg nawet wzrost
realnych wynagrodzen o 1,6 proc. Jesli tych deklaracji
nie uda sie zrealizowad, to i tak niewiele wskazuje na to,
aby$my mieli i w tym segmencie rosyjskiej gospodarki
do czynienia z gwattownym zalamaniem.

I taki generalnie bedzie chyba obraz 2023 r. Nega-
tywne trendy beda w Rosji odczuwalne, jednak ich
wplyw na poziom zycia i w zwigzku z tym postawe spo-
leczenstwa bedzie malo widoczny. Niewiele wskazuje
tez na to, ze nastapi w rosyjskiej gospodarce zalamanie,
co nie oznacza, iz w dtuzszej perspektywie, ale to dopie-
ro za kilka lat, skumulowany efekt obecnie podejmowa-
nych decyzji nie bedzie odczuwalny. Stanie sie¢ tak, ale
do tego czasu - i na to licza na Kremlu - uda sie wygrac
wojne na Ukrainie i relacje gospodarcze z Zachodem be-
dzie mozna zaczaé powoli odbudowywac. °

Autor jest publicystq, znawcq Rosji
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Adam Wisniewski, Nowa instytucja opinii
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w Zycie Protokotu 16 do EKPC
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Mariola Lemonnier, Wybrane zagadnienia
francuskiego prawa spétdzielczego na tle
orzecznictwa Sgdu Kasacyjnego (Cour de
Cassation)

Rafat Adamus, Ogfoszenie upadfosci
spotdzielni w $wietle orzecznictwa
sgdowego

Jakub Stelina, Spétdzielnie w orzecznictwie
Trybunaty Konstytucyjnego

Anna Zbiegien-Turzanska, Podejmowanie
uchwat przez walne zgromadzenie
spétdzielni mieszkaniowej w orzecznictwie
Sadu Najwyzszego

Konferencja
Spoétdzielnie w orzecznictwie
Sadoéw i Trybunatéw w Polsce
i Unii Europejskiej
Sopot, 4 listopada 2022 r.

Organizatorzy:

www.sin.edu.pl www.prawoiwiez.edu.pl
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Dostawcy
rozwigzan
informatycznych
| iIntegratorzy
ustug IT zacierajg
rece: rok 2023
bedzie kolejnym
rokiem wzrostu
poziomu inwestyci
W Nowoczesne
technologie
w sektorze
bankowym. Banki
potwierdzajg, ze
edg kontynuowac
rozpoczete procesy
cyfryzacyjne
i podejmowac
kolejne projekty
7 tego obszaru

Prosto

wC

MAREK JASLAN

a poczatku grudnia PKO Bank Polski
przedstawit strategie na lata 2023-2025.
Za gléwne cele stawia sobie w niej: po-
zyskiwanie nowych klientéw, wspiera-
nie zielonych inwestycji, utrzymanie
dobrej splacalno$ci kredytéw, poprawe
efektywnoséci kosztowej, zwiekszenie
rentownoSci i dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami.
Kluczowa role w osiggnieciu tych zamierzen ma odgry-
wac digitalizacja wielu bankowych proceséw i nieprzy-
padkowo bank opart strategie na filarach dotyczacych
m.in.: personalizacji ustug, cyfryzacji, poprawy oferty
catej grupy dla klientéw biznesowych, transformacji
ESG, technologii.

GAZETA BANKOWA // STYCZEN 2023
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Obecnie PKO BP ma ponad 11 mln klientéw, tj. dwa
razy wiecej niz drugi gracz na rynku. W nowej strategii
zaklada utrzymanie pozycji lidera w akwizycji i pozy-
skiwanie 750 tys. klientdw rocznie. Planuje zwigkszy¢
baze mlodych klientéw dzieki ofercie ustug pozabanko-
wych i cyfrowych. Liczba klientéw aplikacji dostepnych
dla os6b bez rachunku w PKO BP ma siegnaé 500 tys.
do 2025 .

»Strategia zaklada rozwdj IT skoncentrowany wo-
kot czterech kluczowych obszaréw: 1) Zarzadzanie da-
nymi, aby wykorzysta¢ pelen potencjat skali danych
posiadanych przez PKO BP i budowa¢ najbardziej za-
awansowang analityke na rynku, 2) cyberbezpieczen-
stwo, 3) zwiekszenie skali w zakresie metodyk agile,
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4) DevSecOps oraz selektywnej migracji chmurowe;j.
W przypadku obszaru operacji bank zamierza kon-
tynuowaé automatyzacje powtarzalnych procesow,
a kluczowymi dZwigniami optymalizacji beda: opera-
cje zintegrowane w bezpos$rednie dostarczanie ustug,
hiperautomatyzacja oraz centralizacja dzialan ope-
racyjnych w grupie kapitalowej” - podkresla zarzad
PKO BP.

Bank ten zreszta od dawna mocno stawia na cy-
fryzacje i zaktada, ze w horyzoncie czasowym strate-
gii wszystkie dyspozycje i funkcje obstugowe do pro-
duktéw beda dostepne dla klientéw indywidualnych
w kanalach cyfrowych. Cyfryzacja bedzie dotyczyla
réwniez procesu hipotecznego - 55 proc. decyzji kre-
dytowych ma by¢ w pelni automatycznych, obieg doku-
mentacji ma by¢ cyfrowy w 100 proc. do 2025 r.

Cyfryzacja kluczowa
w procesach transformacji

Zalozenia strategii PKO BP nie dziwia Grzegorza
Urbanskiego, product managera w Comarch Open Plat-
form. - Rok 2023 bedzie kolejnym rokiem wzrostu po-
ziomu inwestycji w nowoczesne technologie w sekto-
rze bankowym. Okres pandemii potwierdzil potrzebe
cyfryzacji kolejnych obszaréw i procesé6w w bankowo-
Sci, natomiast obecnie normujgca sie sytuacja sprzyja
podejmowaniu decyzji i realizacji dlugoterminowych
planéw transformacji - méwi ekspert.

Wskazuje on na raport firmy Celent z czerwca
2020 r. ,IT Strategy and Priorities in Corporate Ban-
king, 2022: Accelerating Away from the Pandemic”,
z ktérego wynika, ze bankowcy planuja zwiekszy¢ wy-
soko$¢ budzetéw na inwestycje w I'T Srednio z 4,9 proc.
w 2022 r. do 5,5 proc. w 2023 r. Konsekwentnym kierun-
kiem inwestycji jest za§ obszar transformacji zdalnych
kanaléw obstugi klientdw, a konkretnie budowanie lub
modernizowanie platform bankowo$ci internetowej.
To nie jest zaskoczenie, gdyz rok do roku kanat cyfrowy
zwieksza swoj udzial w sprzedazy i obstudze klientéw,
zyskujgc uznanie wérdd zarzadzajacych.

- Poprzez rozwdj kanatéw zdalnych - zwiekszenie
liczby dostepnych produktéw cyfrowych, ciagle ulep-
szanie user experience, udostepnianie ustug pozaban-
kowych - banki stawiajg za cel zwiekszenie udziatu
w rynku oraz wzrost konkurencyjnos$ci wobec finte-
chow i neobankdw, a co za tym idzie - wzrost liczby
klientéw, zwiekszenie poziomu relacji i uproduktowie-
nia i rentownoS$ci. Poprzez wdrazanie nowych tech-
nologii banki widza réwniez potrzebe zwiekszania
automatyzacji procesé6w po stronie back office oraz
optymalizacji kosztéw w tym obszarze. Ostatnim - ale
najwazniejszym - obszarem zwracajacym uwage decy-
dentéw jest zwiekszanie poziomu bezpieczenstwa oraz
odpornosci na réznego rodzaju zagrozenia wynikajgce
wprost ze wzrostu ruchu w cyfrowym §wiecie - thuma-
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czy technologiczne inwestycje w sektorze bankowym
Grzegorz Urbanski.

Cyfryzacja i na kryzys,
i na prosperity

Tomasz Blicharz, dyrektor Dzialu Rozwoju i Pro-
mocji BooX Asseco Poland, spodziewa sie natomiast,
ze 2023 r. bedzie przede wszystkim dla bankéw cza-
sem analizy efektywno$ci dotychczasowych inwestycji
i dokonywania precyzyjnego inwestowania w obszary
majace strategiczne znaczenie dla prowadzenia bez-
piecznego biznesu. - Nalezy podkresli¢, ze wewnetrzne
inwestycje technologiczne majg raczej charakter ciagly,
réwniez w kontekscie obcigzenia wyniku finansowego
banku. Mozna sie wiec spodziewaé potencjalnie ewo-
lucyjnych zmian co do kategorii tych inwestycji, a nie
rewolucyjnej eliminacji niektérych wydatkéw lub dy-
namicznego dodawania nowych - wyja$nia ekspert.

o9

Dominujgcym trendem w bankowej
cyfryzacji w 2023 r. bedzie
odwazniejsze stosowanie chmur
obliczeniowych i przenoszenie coraz
wiekszego zakresu rozwigzan do
srodowisk chmurowych

O kontynuacji proceséw cyfryzacyjnych zgodnie
z zalozeniami strategii na lata 2021-2024 méwi m.in.
Bank Pekao SA, ktéry zamierza kontynuowal inwe-
stycje w kolejne rozwigzania oparte na chmurze pu-
blicznej, ale takze rozszerzy¢ wykorzystanie sztucznej
inteligencji, w tym uczenia maszynowego, w kolej-
nych obszarach, takich jak bezpieczenstwo, zgodnos$¢,
zarzadzanie relacjami z klientami. Bank ma nadzieje,
ze zaawansowane algorytmy pozwola np. lepiej prze-
prowadzi¢ analize rozméw z klientami czy zapewnié
wsparcie w wykrywaniu podejrzanych transakcji. Kon-
tynuujgc rozwdj robotyzacji i automatyzacji procesow,
Pekao zamierza réwniez w ramach tych rozwigzan
wdrazaé funkcjonalno$ci oparte na Al, takie jak inteli-
gentne przetwarzanie dokumentow.

Droga obrana przez Pekao SA nie jest zaskoczeniem
dla Konrada Drézki, chief revenue officera w Transition
Technologies PSC, integratora systeméw IT. - Techno-
logie, ktére moga wie$¢ prym w 2023 r. w rodzimym
sektorze bankowym, to m.in. sztuczna inteligencja,
Data Science, blockchain, uczenie maszynowe, Internet
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Rzeczy. Wplywaja one na wzrost konkurencyjnosci sek-
tora, optymalizujg dzialania sprzedazowe i marketingo-
we, wspieraja w lepszym rozumieniu potrzeb i zachowan
klientéw oraz w efektywniejszej sprzedazy produktow.
Do tego dochodza technologie rozwijajace nowe formy
platnosci, w tym zwlaszcza poprzez asystentéw gloso-
wych, a takze tzw. osobiste wirtualne asystentki, ktore
doradzajg i pomagajag w codziennych czynno$ciach, np.
przypominaja lub podpowiadajg dziatania na podstawie
zebranych danych o kliencie z jego kalendarza, mediow
spotecznos$ciowych, serwiséw informacyjnych i innych
- prognozuje Konrad Droézka.

Biznes w parze z I'T na drodze do
poprawy rentownosci

Wedlug Tomasza Blicharza w tym roku inwestycje
w IT w sektorze finansowym bedg mocno sprzegniete
z dzialaniami biznesowymi, a tu mozna sie spodzie-
waé m.in. trudniejszej sprzedazy produktéw pozaod-
setkowych, bo w czasie kryzysu klienci indywidualni
beda dokonywaé bardziej selektywnych wybordow,
oraz zwiekszenia ryzyka udzielania kredytéw i pro-
cedur regulacyjnych. - Finansowe podciecie skrzydet
dotychczasowym nowym konkurentom z branzy fin-
tech/captech/insurtech da bankom mozliwo$é prze-
formowania strategii i nadrobienia strat do czolowki
innowacyjnosci. Wydaje sie jednak, ze na rynku wy-
tonit sie juz trend budowania oddzielnych organizacji
realizujgcych zwiazane z dzialalnos$cia bankows, ale
nie bankowe operacje w postaci wydzielonych pod-
miotéw zaleznych kapitalowo od bankéw. Moze wiec
sposobem na poprawe stabilno$ci i dystrybucje ryzyka
sprzedazy w portfelu produktéw instytucji finansowej
beda platformy marketplace - zar6wno te bankowe, jak
i e-handlu. Wida¢, ze inwestycje w technologie zwig-
zane z realizacja zalecen PSD II i blockchain podlega-
ja slabo monetyzacji, a z kolei AI, VR, AR wymagaja
znalezienia konkretnych i rentownych scenariuszy wy-
korzystania w obstudze konsumentéw. S3 one do tego
do$¢ nieprzewidywalne, jezeli chodzi o zwrot z inwe-
stycji. Rok 2023 bedzie na pewno rokiem ponownych
inwestycji w optymalizacje architektury aplikacyjnej
i procesowej (centralne systemy transakcyjne) oraz od-
Swiezaniem ergonomii i sposobu obstugi funkcjonalno-
$ci w kanatach dystrybucji (nowe pomysty na CX, UX,
UD - uwaza Tomasz Blicharz.

Marek Deutsch, dyrektor zarzadzajacy Pionem In-
formatyki w Banku Gospodarstwa Krajowego, zgadza
sie z menedzerem Asseco, ze globalne i lokalne zmiany
sukcesywnie odmieniajg oblicze sektora bankowego.
A takze z tym, ze nieodlgcznym elementem tej trans-
formacji jest podazanie organizacji w strone technolo-
gii i szeroko pojetej cyfryzacji. - W Banku Gospodar-
stwa Krajowego chcemy odpowiedzie¢ na te wyzwania
w sposOb kompleksowy i przemys$lany, dlatego urucho-
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mili$my program modernizacji systeméw I'T - podkres-
la Marek Deutsch.

W 2021 r. w BGK ruszy}l bowiem program moder-
nizacji kluczowych systemoéw IT. Jego realizacje bank
zamierza kontynuowaé w roku 2023. Program obejmu-
je wymiane systemu centralnego, wymiane systemu
bankowo$ci elektronicznej, wdrozenie platformy ptat-
niczej, wymiane szyny danych oraz wymiane systemu
BPM. - Te dziatania pomagajg nam zmienia¢ kulture
organizacyjng i procesowa. W wielu aspektach dokonu-
jemy technologicznego przeskoku. Zaréwno w aspekcie
organizacyjnym, jak i technologicznym idziemy nawet

o9

Chmura jest dla bankow okazjg
na Szybka absorpcije technologi,
Ktorych obecnie nie posiadajg albo
Ktorych stworzenie jest ekonomicznie
nieuzasadnione

dalej niz czolowe banki w Polsce - od warstwy infra-
strukturalnej, przez zmiane proceséw, formuly pracy,
az po modyfikacje systeméw I'T. Wprowadzamy nowo-
czesny model pracy zespolowej, rozwigzania chmury
obliczeniowej, stawiamy na automatyzacje i robotyza-
cje - wIT iprzede wszystkim w obszarze biznesowym.
Nasz program modernizacji kluczowych systemoéw IT
jest dzi$ na pdlmetku realizacji. W ciggu dwoch lat
przeprowadziliSmy kluczowe wdrozenia. Wszystkie
zmiany planujemy wprowadzi¢ do konica 2024 r. - zapo-
wiada Marek Deutsch.

Zabawa w klocki

Grzegorz Urbanski z Comarchu wskazuje na raport
»Gartner Top Strategic Technology Trends for 20227,
w ktorym jego autorzy podkreslaja, ze przy realizacji
celéw inzynierowie IT (takze w sektorze finansowym)
stawiaja przede wszystkim na integracje poszczegél-
nych rozwigzan w rozbudowane otwarte ekosystemy
skladajace sie z doskonale skomunikowanych i wsp6t-
pracujacych ze sobg elementéw. Istotg jest osigganie
wspoélpracy i synergii pomiedzy sktadowymi aplika-
cjami domenowymi oraz optymalizacja wykorzysty-
wania §wiadczonych przez nie ustug i przetwarzanych
danych. Wiaze sie to z uporzadkowaniem struktur da-
nych oraz wprowadzaniem standardéw w komunika-
cji, jak r6wniez zbudowaniem solidnych fundamentéw
platformy technologicznej, bedacej podstawa rozpro-
szonego srodowiska.
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- W tym obszarze widzimy zdecydowana konty-
nuacje trendu w stosowaniu architektury mikroser-
wisowej i mikrofrontendowej w oparciu o framework
Angular Federation. Istota jest budowanie architek-
tury pozwalajacej na stworzenie tzw. composable ap-
plication, czyli rozwigzania zbudowanego z poszcze-
g6lnych klockéw (mikroserwisow, mikrofrontendow),
ktére moze byé w kazdym momencie rozbudowywane
lub konfigurowane poprzez dokladanie, odejmowanie
oraz zmienianie niezaleznych sktadowych. Wyboér tej
technologii pozwala, aby kazdy pojedynczy element
byt oddzielnie zarzadzanym projektem, odpowie-
dzialnym za swoja waska domene - zauwaza Grzegorz
Urbanski.

Ocenia on, ze tak zorganizowane Srodowisko po-
zwala na niezalezny rozwo6j poszczegdlnych komponen-
tow bez bezposredniego wplywu na inne, co w efekcie
pozwala na prace w mniejszych, tatwiej zarzadzanych
zespolach oraz, co najwazniejsze, szybsze i sprawniej-
sze dostarczanie finalnej wartos$ci do klientow.

- W obszarze komunikacji pomiedzy mikroustuga-
mi banki coraz wyrazniej wybieraja stosowanie API
REST oraz stawiajag na budowanie transparentnych,
otwartych i w pelni zarzadzanych interfejséw w opar-
ciu o standard OPEN API 3.0. Tak zbudowane funda-
menty aplikacji daja mozliwo$¢ stosowania kolejnych
technologii przekladajacych sie na realne efekty i po-
zwalajacych na wzrost KPI w obszarach biznesowych
- podkresla Grzegorz Urbanski.

Moda na chmure

Spodziewa sie on jednak, ze dominujacym trendem
w bankowej cyfryzacji w 2023 r. bedzie odwazniej-
sze stosowanie chmur obliczeniowych i przenosze-
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nie coraz wiekszego zakresu rozwiazan do Srodowisk
chmurowych. - Wybér tego rozwigzania pozwala na
zwiekszenie optymalizacji w wykorzystywaniu zaso-
boéw oraz latwiejsze skalowanie poszczegdlnych ustug.
Zgodnie z ankietg przeprowadzong przez Gartnera, do
2025 r. 90 proc. nowych inicjatyw w obszarze IT be-
dzie budowane w oparciu o tzw. aplikacje cloud-native
i zwigzane z tym wspoéldzielenie ustug - przekonuje
Grzegorz Urbanski.

Mocno na chmure w tym roku zamierza postawic
Bank Millennium. - W 2023 r. Bank Millennium pla-
nuje dalsze inwestycje w technologie chmurowe w ob-
szarze calego ekosystemu danych. Platforma danych
w chmurze staje sie fundamentem dla dalszych prac
w kierunku budowania nowoczesnych rozwigzan typu
masowa hiperpersonalizacja, w peini mobilny kredyt
hipoteczny czy nowoczesny proces finansowania dla
firm. Rozwigzania chmurowe stanowia dzi$ najsku-
teczniejszy sposOb na zwiekszenie efektywnosci w ob-
szarze IT, przy jednoczesnej optymalizacji kosztow.
Chmura jest dla bankéw okazja na szybka absorpcje
technologii, ktérych obecnie nie posiadaja albo kto6-
rych stworzenie jest ekonomicznie nieuzasadnione.
Przykladem s3 ustugi typu voicebot, ekosystemy ana-
lityczne oraz technologie klasy AI. Waznym aspektem
jest réwniez budowanie kompetencji w zespolach,
w ktorych pracownicy oczekuja, czasem wrecz zada-
ja, dostepu do najnowoczes$niejszych i najefektywniej-
szych sposobéw realizacji swoich zadan - méwi Adam
Manka, dyrektor Departamentu Rozwoju Aplikacji
w Banku Millennium.

Grzegorz Urbanski zauwaza, ze kolejnym obsza-
rem, w ktéry inwestuja banki, jest praca z danymi
i optymalizacja ich uzycia. Bankowcy zauwazaja bo-
wiem bardzo duzy potencjal wykorzystania danych
zbieranych od swoich klientéw. Istotg jest ich standa-
ryzacja i uporzadkowanie struktur danych, co otworzy
Sciezke do stosowania technologii uczenia maszyno-
wego i sztucznej inteligencji, obecnie bardzo goracych
tematéw. - Bankowcy dostrzegajg potrzebe korzysta-
nia z danych w celu dokladniejszego poznania zacho-
wan swoich klientéw, wyznaczania na ich podstawie
trendow i odpowiedniego reagowania na otrzymane
wyniki. Taka analiza pozwoli na budowanie sperso-
nalizowanego podejScia oczekiwanego przez klientéw,

ale ro6wniez wykrywania anomalii i mitygacji ryzyka
zwigzanego z dzialalno$cig operacyjng. I wresz-
cie punktem wartym wspomnienia jest dgze-
nie do coraz wiekszej automatyzacji proceséw
zachodzacych w bankach. Zaczynajac od prac
operacyjnych, banki szukajg potencjatu w wyko-
rzystaniu technologii RPA (Robotic Process Au-
tomation), czyli automatyzacji poszczegdlnych
powtarzajacych sie proceséw za pomoca odpo-
wiednio zaprogramowanych robotéw - moéwi
Grzegorz Urbanski. o
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Otoczenie
skrajnie
niepewne

Eksperci gospodarczy dostrzegajg powody do umiarkowanego optymizmu co do
ekonomicznych perspektyw na 2023 rok, ale sygnalizujg tez nadchodzgce nowe powazne
problemy i napiecia. Wszystkie przewidywania mogg jednak wzig¢ w teb, jesl pojawi sie
kolejny czarny fabedz na miare pandemii czy agresji Rosji na Ukraine
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rzede wszystkim sa zgodni, Ze inflacja
bedzie stabngé¢ - zar6wno na Swiecie, jak
i w Polsce. Po wtore, uspokojeniu ulegnie
rynek paliw i energii, takze pod wzgledem
cen. Wreszcie, s3 szanse na jaka$ forme
rosyjsko-ukrainskiego zawieszenia broni.
Obawy budzi natomiast zblizajaca sie rece-
sja, a dynamika Swiatowego PKB, okoto 3 proc., bedzie
najnizsza od 30 lat.

W Polsce przewiduja spadek popytu konsumpcyj-
nego, przede wszystkim na ustugi, mniejszy optymizm
wlascicieli firm co do przyszlej ich sytuacjii- co za tym
idzie - nizszy wskaznik inwestycji. °

Piotr Bujak
gtéwny ekonomista PKO BP

Raciq niezwyklej serii

lat charakteryzujacych sie
skrajnie wysoka niepewno-
Scia i zmiennoScia sytuacji
gospodarczej na Swiecie oraz
w Polsce. W najbardziej praw-
dopodobnym scenariuszu
Swiatowy wzrost gospodarczy w 2023 r. spowolni wy-
raznie ponizej 3 proc. i po wylaczeniu pandemii oraz
globalnego kryzysu finansowego bedzie najnizszy od
30 lat. Nie gwarantuje to jednak szybkiego pokonania
inflacji, szczegblnie w Europie, gdzie moze sie utrzy-
mywa¢é proinflacyjne oddziatywanie szoku energetycz-

nego zwigzanego z rosyjska agresja na Ukraine.

9 Srednioterminowe perspektywy wzrostu
krajowej gospodarki pozostajg dobre,

arok 2023 moze pokazac, ze Polska staje sie

gtownym beneficientem intensyfikacji nearshoringu
I

ok 2023 ma duza szan-
se przynie$¢ kontynu-

Dynamika PKB w Polsce moze by¢ ujemna nie tylko
za sprawa niekorzystnego wplywu globalnego spowol-
nienia, szoku energetycznego i zaostrzania krajowej
polityki pienieznej, lecz réwniez przy duzym udzia-
le negatywnego, statystycznego efektu przeniesienia.
Srednioterminowe perspektywy wzrostu krajowej go-
spodarki pozostaja dobre, a rok 2023 moze pokazaé,
ze Polska zgodnie z deklaracjami globalnych korpo-
racji staje sie gléwnym beneficjentem intensyfikacji
nearshoringu.

2023 rok moze staé pod znakiem dezinflacji. Pocza-
tek roku przyniesie ponowny wzrost inflacji za sprawa
cen energii, ale od marca powinni$émy w koncu widzieé¢

o
1

trwale spowolnienie wzrostu cen. Zmiana globalnych
trendéw inflacyjnych i drastyczne zaostrzenie krajowej
polityki pienieznej przyniosg rezultaty.

Dla rynkéw finansowych kluczowa bedzie polityka
pieniezna w USA. Dalsze podwyzki stop Fed na po-
czatku 2023 r. moga wepchngé amerykanska gospodar-
ke w recesje, a globalne rynki pograzy¢ na jakis czas
w awersji do ryzyka. Do konica 2023 r. Fed moze jednak
zrobi¢ pelny zwrot, przechodzac od podwyzek do obni-
zek stop procentowych, co potozyloby podwaliny pod
ozywienie globalnej gospodarki i bedzie ozywiaé ape-
tyt na ryzyko na rynkach.

Wszelkie przewidywania sa obarczone jednak wy-
soka niepewnos$cia. Wszystkie scenariusze ekonomicz-
ne mog3a zostaé przekreSlone przez kolejne pozaekono-
miczne szoki, podobne jak pandemia i wybuch wojny na
Wschodzie w ostatnich latach.

Katarzyna Debkowska
Urszula Klosiewicz-Goérecka,

ekspertki Polskiego Instytutu Ekonomicznego

0, co jest pewne w 2023 r., to niepewno$é, ktd-

I ra towarzyszy nam przez ostatnie dwa lata. Nic
nie wskazuje na to, ze niepewnos$¢ sytuacji go-
spodarczej zniknie w 2023 r. Pandemia, wojna, kryzys
energetyczny, spowolnienie gospodarcze to zjawiska,
ktore skladaja sie na niepewne warunki funkcjonowa-
nia polskich przedsiebiorstw rowniez w kolejnym roku.

Kluczem do prognoz makroekonomicznych jest
ocena sytuacji przedsiebiorstw. PIE wspdlnie z ban-
kiem BGK obserwujg nastroje firm juz od dwéch lat,
co miesigc wyznaczajac Miesieczny Indeks Koniunk-
tury (MIK). Od sierpnia 2022 r. odczyty MIK wyrazZnie
wskazuja na przewage nastrojéw negatywnych wsrod
firm i nalezy sie spodziewaé, ze w kolejnych miesigcach
2023 r. ten trend pewnie sie utrzyma. Niskim wskazZni-
kom koniunktury towarzyszy wysoki udzial firm oce-
niajacych niepewno$é¢ sytuacji gospodarczej jako ba-
riery silnie lub bardzo silnie utrudniajacej dziatalnos¢
w najblizszych miesigcach. W grudniowym badaniu
takich firm bylo az 83 proc., miesigc wcze$niej 82 proc.,
a w pazdzierniku 2022 r. 81 proc.

Warto zwrdci¢ uwage na obecng i przyszlg sytu-
acje w branzach. W budownictwie nastroje w ostatnim
kwartale 2022 r. pogarszaja sie z miesiaca na miesiac.
Firmy budowlane zakonczyly sezonowe inwestycje,
a wysokie kredyty powstrzymuja je przed rozpoczyna-
niem nowych, co zle wrézy, jesli chodzi o caty 2023 rok.

Rozpoczynajacy sie rok nie przyniesie gwaltownych
zmian. Obecnie najgorzej jest w ustugach, aczkolwiek
to bardzo pojemna branza, za ktéra kryja sie r6zne spo-
soby prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej. Regres
w ustugach jest symptomem probleméw ze wzrostem
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konsumpcji. Na poczatku roku 2023 ceny ustug zostana
zapewne podniesione. Czy popyt na ustugi zmniejszy
sie jeszcze bardziej? Zalezy na ktore ustugi. Zapewne na
te, bez ktérych konsumenci nie beda mogli normalnie
funkcjonowac, nie. Natomiast z cze$ci ustug konsumen-
ci zrezygnujg lub je ogranicza.

9 W dobie wcigz wysokiej inflacii

i rosngcych cen nosnikow energii firmy
poszukuja mozliwych zrodet obnizek kosztow. Ten
proces dopiero sie zaczyna
]

W dobie wcigz wysokiej inflacji i rosngcych cen no-
$nikéw energii firmy poszukuja mozliwych Zrédet obni-
zek kosztow. Ten proces dopiero sie zaczyna i w kolej-
nych miesigcach mozna oczekiwaé dalszego ostabienia
popytu na prace, zwlaszcza ze jednoczes$nie utrzymuje
sie presja ptacowa, ktdéra podbija koszty. Z powyzszym
wspblgra coraz gorsza sytuacja finansowa przedsie-
biorstw. Polgczenie tych czynnikéw w warunkach osta-
bionego popytu skutkuje redukcja plandéw inwestycyj-
nych. Podsumowujac: dane rynkowe i z firm zwiastuja
stabsza kondycje polskiej gospodarki i przyblizaja per-
spektywe trudnosci z osiggnieciem wzrostu gospodar-
czego w I polowie 2023 r.

Kamil Cisowski

ekspert Domu Inwestycyjnego
Xelion

ok 2023 wydaje sie ob-
R cigzony ogromnym ry-

zykiem, co jednak nie
oznacza, ze z perspektywy
rynkéw kapitatowych musi sie
okaza¢ zly. Wszystko wrecz
wskazuje na to, ze mimo per-
spektyw glebokiego spowol-
nienia gospodarczego dla wiekszo$ci aktywow bedzie
bez poréwnania lepszy niz 2022.

Najwazniejszym problemem ekonomicznym pozo-
staje inflacja. W tym momencie bardzo niskie wyda-
je nam sie ryzyko jej dalszego wzrostu w perspekty-
wie globalnej, ale od tempa jej spadku bedzie zalezalo
w olbrzymim stopniu zachowanie rynkéw akcji, obliga-
cji i walut. Koncoéwka 2022 r. wyglada z tej perspekty-
wy bardzo dobrze, pozytywne wskazania wskaznikow
wyprzedzajacych zaczely sie przeklada¢ na twarde
dane - szybko zaczyna spadaé przede wszystkim infla-
cja producencka, ale pierwsze pozytywne niespodzian-
ki mamy za sobg w wiekszosci globalnych gospodarek
takze na poziomie CPI (inflacja konsumencka).
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Na to naklada sie drugi podstawowy temat - glebo-
ko$¢ spowolnienia czy wrecz recesji, ktéora nadchodzi
przede wszystkim w Europie, ale rOwniez w USA i zna-
czacej czeSci §wiata. Obecnie rynek dyskontuje nadzie-
je, ze bedzie ona miala charakter techniczny, a ujemny
wzrost gospodarczy bedzie mial miejsce by¢ moze tylko
w I kwartale 2023 r. Dopiero teraz zaczynamy jednak
odczuwa¢ skutki drastycznych tegorocznych podwyzek
stop procentowych, a glebokos¢ wywotanych przez nie
efektow pozostaje zagadka. Liczymy, ze przy zakoncze-
niu cyklu podwyzek stop procentowych w USA na po-
ziomie 5 proc. optymizm moze mie¢ podstawy, co suge-
ruje m.in. sita rynku pracy w Stanach.

Jedna z najwazniejszych kwestii w 2023 r. bedzie tez
oczekiwane juz teraz szybkie odej$cie Chin od polityki
»zero COVID”, ktére mogloby byé powaznym wspar-
ciem dla globalnego wzrostu, gdyby nastapilo na po-
czatku pierwszego poétrocza (pierwsze restrykcje tago-
dzone s3 juz obecnie). Nie jest to jednak czynnik, ktory
bedzie mial wylacznie pozytywne skutki. Obawiamy
sie m.in., ze wzrost aktywnos$ci Chin na rynkach ropy
i gazu moze wydtuzy¢ kryzys energetyczny w Europie.

Geopolitycznie tematem numer jeden pozostaje woj-
na na Ukrainie. Takze tutaj widzimy gldwne pole do po-
zytywnych niespodzianek, czyli jakiej$ formy rozejmu
w ciggu kilku najblizszych miesiecy. Otwarte pozostaje
jednak pytanie, czy nastapiloby to na warunkach, kt6-
re sktonityby UE i G7 do zniesienia cze$ci sankcji na-
tozonych na Rosje oraz wygenerowania pozytywnego
gospodarczego impulsu.

Bardzo liczymy nato, ze rozpoczety trend ostabienia
dolara bedzie kontynuowany, gtéwnie dzieki szybszemu
niz w wielu gospodarkach spadkowi inflacji i wzrosto-
wi nadziei na szybkie luzowanie polityki pienieznej Fed
w 2024 r. Niostoby to wiele pozytywnych implikacji dla
rynkéw wschodzacych, w tym Polski, ktére z powodu
aprecjacji amerykanskiej waluty borykaty sie w 2022 r.
z problemami.

9 Bardzo liczymy na to, ze rozpoczety trend
ostabienia dolara bedzie kontynuowany.

Niostoby to wiele pozytywnych implikacji dla

rynkow wschodzacych, w tym Polski

I

Lista potencjalnych klopotéw jest bardzo dluga:
wzrost napie¢ miedzy Chinami a USA i UE, eskalacja
wojny na Ukrainie, problemy Japonii majacej ostatnio
powazne klopoty z niestabilno$cig waluty i konsekwen-
cjami prowadzonej polityki pienieznej, ewentualne kolej-
ne szoki podazowe na rynku ropy lub innych surowcéw
energetycznych. Jak zazwyczaj, rok nie przebiegnie za-
pewne zgodnie z planem, ale by¢ moze czarne tabedzie
nie osiagna skali COVID-u czy rosyjskiej inwazji... °

Zebrat i opracowat Dariusz Styczek
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Trudny budzet

ebata sejmowa nad budzetem na
2023 rok nie wzbudzita tak duzych
emocji jak jeszcze rok czy dwa lata
temu. Ciekawe dlaczego? Czy posto-
wie mieli inne, wazniejsze problemy
na glowie? A moze uznali, ze to tylko
przygrywka przed wielkim starciem,
jakim bedzie nowelizacja budzetu?

Jezeli rzeczywiScie tak bylo, to na ile takie rachu-
by moga sie spelni¢? Owszem, moga, ale nie musza.
Zreszta przy lekkiej zmianie podstawowych parame-
tréw, takich jak wysoko$¢ inflacji i tempo wzrostu
PKB, deficyt moze sie okaza¢ znacznie mniejszy niz
zapisany w budzecie. Wystarczy, ze Srednioroczny
wzrost cen bedzie wyzszy niz zakladane 9,8 proc.,
a gospodarka szybciej wroénie niz w tempie 1,7 proc.,
by deficyt sie skurczyl. Ten scenariusz takze jest
mozliwy, cho¢ méwi sie o tym znacznie rzadziej niz
o ryzyku jego zwiekszenia. Zwlaszcza ze przypadki
mniejszego od zakladanego deficytu juz sie zdarzaly.

Ze sprzedaza polskiego dlugu tez nie powinno
by¢ probleméw. Potrzeby pozyczkowe beda wysokie,
jednak w zasadzie wszystkie parametry mierzace po-
ziom naszego dlugu albo mieszcza sie w normach,
albo i tak s3 lepsze niz $rednia unijna. Powody, ze
kto$ nie chcialby z jakich$ wzgledéw kupowaé na-
szych obligacji, nie s3 znane, a wszelkie spekulacje
na ten temat s3 tylko spekulacjami. W listopadzie
rzad bez problemu sprzedal w USA 5- i 10-letnie
papiery za 3 mld dol. Cena nie byla wcale wysoka:
5-latki wyceniono na 130 punktéw bazowych powy-
zej rentownoSci amerykanskich obligacji rzagdowych,
a 10-latki - wyzej o 175 punktéw. ,,Duzy sukces emi-
sji PL obligacji 5 L i 10 L na rynku amerykanskim
o warto$ci 3 mld dolaréw. Rentowno$¢ odpowiednio
wyzsza o 130 bps i 175 bps wzgledem obligacji US =
premia za ryzyko z powodu wojny. To realny (nie
rentownos$¢ w PLN) dowdd wysokiej wiarygodno$ci
kredytowej” - napisat na Twitterze Pawel Borys, szef
Polskiego Funduszu Rozwoju. Jest to o tyle wazne,
ze amerykanski, a moze takze azjatycki, kierunek
emisji naszego dlugu moze by¢ w 2023 r. kluczowy.
Polskie banki wchlong tylko jego cze$é¢ (mozliwosci

sektora beda jednak wieksze niz rok wczesniej, bo jego
nadplynnos¢ zwiekszy sie w wyniku rosnacej przewa-
gi depozytéw nad kredytami), ale znaczna pula bedzie
musiala trafi¢ za granice.

Sporo komentarzy - wiecej jednak w dyskursie po-
przedzajacym przyjecie budzetu przez Sejm niz na samej
sali sejmowej - wzbudzily koszty obstugi naszego zadtu-
zenia. Problem pojawit sie z duza wyrazisto$cig w dru-
giej polowie pazdziernika, kiedy rentowno$¢ obligacji
skarbowych o réznym terminie zapadalnosci - od 2 do
10 lat - przekroczyta 9 proc. (bardzo szybko zreszta spa-
dta). Problem oczywiScie jest powazny, bo przy tak duzej
globalnej zmiennoSci rynku (rentownosci obligacji skar-
bowych rosty na calym $wiecie, bily wrecz historyczne
rekordy) trudno wykluczy¢ wahania cen. Na pewno bar-
dziej bedziemy narazeni na wysoka zmienno$¢ rentow-
noSci naszych papierdw, poniewaz graniczymy z pan-
stwem, na terenie ktorego toczy sie wojna.

Czy to jednak oznacza, ze koszty obstugi naszego
dlugu urosnag do jakich§ gigantycznych rozmiaré6w?
Wzrost jest juz zapisany w budzecie na 2023 rok, ale
czy uda sie utrzymacé ten poziom przy tak duzej nie-
pewnosci na rynkach. Rosngce potrzeby pozyczkowe
panstwa (instytucji rzgdowych i samorzadowych) beda
wplywaé na wzrost rentowno$ci polskich obligacji.
W tym samym kierunku bedzie oddzialywala polityka
zacie$niania prowadzona przez najwieksze banki cen-
tralne - amerykanska Rezerwe Federalng i Europejski
Bank Centralny. Gdyby jednak rentowno$ci naszych
papieréw wzrosty zbyt mocno, NBP moze wznowié
skup skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych
papieréw wartoSciowych gwarantowanych przez Skarb
Panstwa na rynku wtéornym w ramach strukturalnych
operacji otwartego rynku - twierdzg analitycy Crédit
Agricole. Wedlug nich takie dzialanie bedzie wptywa-
lo na obnizenie rentownosci obligacji i stabilizowalo
rynek instrumentéw dluznych, co moze sie przyczynic¢
do zwiekszenia popytu na obligacje skarbowe ze strony
inwestoré6w zagranicznych.

Jakkolwiek by jednak patrzeé, rok 2023 nie bedzie
latwy. Budzet - w opinii jego tworcoéw - zostal skon-
struowany wedlug ,konserwatywnych” zalozen, co
otwiera pole do zmian. Oby rzeczywiécie na plus. °
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KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Liderzy warszawskiego parkietu stawiajg
przed sobg jako cel strategiczny — obok
wyzwan rynkowo-biznesowych — walke
Au O Dbezpieczenstwo energetyczne naszego
* kraju. Koncernom zapewni to przewidywalne
warunki do realizacji korporacyjnych plandw,
a zarazem bedzie gwarancjg jednego
Z filardw suwerennosci Polski
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wydarzenia

calg pewnoscig kluczowym zadaniem jest

dywersyfikacja zr6del energii, szybka i wy-

jatkowo sprawna realizacja nowych pro-

jektow inwestycyjnych oraz wizjonerskie

podejscie do wyzwan, jakie niesie ze soba

konieczno$¢ uzupelnienia paliw kopalnych

nowymi niskoemisyjnymi no$nikami ener-
getycznymi. Prym wiedzie multienergetyczny koncern
PKN Orlen, ktéry w ramach konsolidacji skupia obec-
nie w swojej grupie inne kluczowe dla bezpieczenstwa
kraju sp6tki - PGNIiG, Lotos i Energa. Dzieki budowie
coraz silniejszej grupy kapitatowej, dywersyfikacji do-
staw energii (paliw, gazu i pradu) oraz szeroko zakro-
jonym inwestycjom (m.in. w obrebie nowoczesnych
technologii jadrowych czy morskich farm wiatrowych)
w coraz wiekszym stopniu zabezpiecza zrddla energii
dla rodzimych odbiorcéw. Réwnie aktywna jest Grupa
PGE, ktéra juz realizuje wiele projektéw inwestycyj-
nych, a w przyszto$ci ma zrealizowac¢ miks oparty na
wielkoskalowych elektrowniach jadrowych i odnawial-
nych Zrddlach energii - a jednocze$nie zabezpiecza
obecnie m.in. dostawy i dystrybucje wegla. Kluczowe
znaczenie ma w tym przypadku réwniez niezalezno$é
energetyczna Polski - stanowigca dzi§ jeden z fila-
réw suwerennoS$ci kraju na arenie miedzynarodowe;j.
Wsrod gietdowych blue chipéw nie mniej aktywny jest
tez miedziowy koncern KGHM, ktéry takze mocno in-
westuje w projekty zwigzane z transformacjg energe-
tyczng, m.in. mate reaktory modutowe SMR, fotowolta-

ike czy technologie wodorowe.

Najwazniejsze projekty PKN Orlen,
Grupy PGE i KGHM skupiajg sie wokot
energetyki jgdrowej, wiatrowe), ale
rowniez technologii wodorowych

Sila nowego Orlenu

Jak podkresla Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen,
z calg pewnoscig polgczenie strategicznych dla krajo-
wego bezpieczenstwa energetycznego spélek PGNIG,
Lotos i Energa to historyczny moment dla polskiej go-
spodarki. - Dzieki temu w ramach jednej grupy kapi-
talowej mozemy wspoélnie realizowac projekty, ktérych
fundamentem bedzie rozwoj szczegdlnie perspekty-
wicznych obszaréw dziatalno$ci - zapewniajacych jed-
noczeénie bezpieczenstwo i stabilno$é dostaw energii
dla Polakéw - zauwaza Daniel Obajtek. Wedlug niego
kluczowe sa w tej chwili rOwniez integracja catej grupy

39

Multienergetycz-
ny koncern ma-
jacy 400 mid zt

przychoddéw

rocznie bedzie
bardziej atrakcyj-
ny dla producen-
téw ropy i gazu
- ocenia Daniel
Obajtek, prezes
PKN Orlen

i dzialania w kierunku stworzenia optymalnej struktu-
ry, ktdra - w ramach nowoczesnego koncernu - bedzie
napedzata rodzimg gospodarke w szczegdlnie trudnych
czasach. MOwimy tutaj m.in. o kryzysie energetycznym
i problemach zwigzanych z pozyskiwaniem surowcéw
- W tym ropy naftowej czy gazu ziemnego - ale takze
o szalejacych cenach no$nikdéw energetycznych po in-
wazji Rosji na Ukraine.

- Pamietajmy tez, ze po polgczeniu poszczegdl-
nych firm multienergetyczny koncern osiaggajacy oko-
to 400 mld z} przychodéw rocznie staje sie¢ réwniez
bardziej atrakcyjny dla partneréw handlowych, w tym
wlasénie producentéw ropy i gazu - co juz mozemy za-
obserwowaé, wykorzystujac takze w biezacej dzialal-
no$ci - dodaje prezes PKN Orlen. Szczegélnie istotna
w nowym modelu biznesowym energetycznego giganta
- juz po wlaczeniu PGNiG do grupy kapitalowej - jest
tez mozliwo$¢ wykorzystania potencjalu obecnych linii
biznesowych, ktére powinny wzmocnié strategiczne
projekty. A chodzi tu przede wszystkim o rozwo6j nisko-
i zeroemisyjnych Zrédel wytwarzania energii, dzieki
ktérym Orlen ma szanse staé sie jednym z wiodgcych
producentéw zielonej energii w Europie Srodkowe;.
- Poprzez te wlasnie dzialania zwiekszamy niezalez-
no$é¢ od dostawcé4w surowcOw energetycznych, co jest
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Grupa PGE wdraza projekt jednego
z najwiekszych na skale europejska
magazyndéw energii

niestychanie wazne w obecnym konteks$cie rynkowym
i miedzynarodowym - dodaje Daniel Obajtek. Jak za-
uwaza, dzieki fuzji i dotychczasowym dziataniom kon-
solidacyjnym pod skrzydlami Orlenu powstal juz naj-
wiekszy w naszym regionie koncern multienergetyczny
ijedno z najwiekszych tego typu przedsiebiorstw w ca-
tej Europie.

W strategii rozwoju na kolejne lata kluczowe miejsce
zajmuje osiggniecie neutralno$ci emisyjnej do 2050 r.
Ponadto mozliwe bedzie przyspieszenie dotychczas re-
alizowanych inwestycji - takich jak budowa morskich
farm wiatrowych czy farm fotowoltaicznych, ale takze
projektéw wodorowych (m.in. w obszarze zielonego
wodoru). Orlen planuje réwniez uruchomienie matych
modulowych reaktoréw jadrowych, ktoérych dzialanie
w istotny sposéb przyczyni sie do redukcji emisji z kon-
wencjonalnych elektrocieptowni.

Szef Orlenu zwraca tez uwage, ze dzieki dywersy-
fikacji dziatalnoSci (opartej na szerszym profilu wy-
tworczym oraz zdecydowanie bardziej zréznicowanej
strukturze produkowanych paliw i noénikéw energe-
tycznych) mozliwa bedzie wieksza stabilizacja w za-
kresie przeplywéw finansowych. A to nie tylko gwa-
rancja mocnych fundamentéw finansowych oraz sity
gospodarczej jednego z kluczowych dostawcow energii
dla rodzimych odbiorcéw. To réwniez korzysci dla ak-
cjonariuszy i klientow korzystajacych z ustug oraz pro-
duktéw koncernu.

Widaé to cho¢by po ratingach miedzynarodowych
instytucji finansowych, ktére bardzo pozytywnie oce-
nity kolejne etapy dzialan konsolidacyjnych Orlenu,
wystawiajac spotce wysokie noty. - Te oceny potwier-
dzaja, ze nasze dzialania i determinacja w kierunku
budowy multienergetycznego koncernu byly w peini
uzasadnione. Wystarczy wspomnie¢, ze agencja Mo-
ody’s zwiekszyta nam rating do baal juz przy akwizycji
Lotosu, a obecnie - wraz z wlaczeniem do grupy PGNiG
- wzrést on jeszcze do poziomu a3. To sg rekordowe
oceny w dotychczasowej dzialalnosci spéiki i pokazuja,
ze Orlen to firma duzego zaufania oraz ogromnej stabil-
no$ci inwestycyjnej - dodaje Daniel Obajtek.
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Zwraca takze uwage na wyjatkowo wazny aspekt
z punktu widzenia bezpieczenstwa i stabilnos$ci energe-
tycznej panstwa. - Moi poprzednicy moéwili, ze kapitat
nie ma narodowos$ci. My jesteSmy natomiast catkowi-
cie innego zdania. Przypomnijmy tez, Ze nasi polityczni
oponenci chcieli prywatyzowaé wszystkie spotki Skar-
bu Panstwa, co bylo bardzo zlym kierunkiem dzialania
- dodaje szef Orlenu. Warto tutaj wspomnie¢, ze dzieki
polaczeniu PKN Orlen z PGNIG, a wcze$niej z Grupa
Lotos, udzial Skarbu Panstwa w rozbudowanym kon-
cernie wzrosnie do prawie 50 proc. A to z kolei oznacza,
ze kontrola nad nim zostanie dodatkowo wzmocniona.
Bedzie to bowiem zdecydowanie wiecej niz zaangazo-
wanie panstwa w plockiej spolce przed rozpoczeciem
konsolidacji (udzialy na poziomie okolo 27,5 proc.).
W efekcie Orlen pozostaje sp6tka publiczng, notowang
na Gieldzie Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie, za-
chowujac swo6j dotychczasowy status, przy rozprosze-
niu czesci akcji wsrdd ré6znych inwestoréw - zaré6wno
indywidualnych, jak i instytucji lokujacych kapital na
rynku. Z drugiej jednak strony bedzie przedsiebior-
stwem w pelni zabezpieczonym i nadzorowanym przez
Skarb Panstwa.

PGE nie zwalnia tempa

Rownie imponujaco wygladaja plany i strategia ko-
lejnego rynkowego giganta - Grupy PGE. I tu réwniez
na czolo wysuwaja sie potezne inwestycje, ktérych ce-
lem jest nie tylko wdrozenie zdecydowanie bardziej
przyjaznych $rodowisku technologii, lecz takze budo-
wa niezaleznoSci energetycznej kraju. - Pamietajmy, ze
niezalezno$¢ energetyczna to element wolnosci i suwe-
renno$ci naszego panstwa. A dzisiaj przede wszystkim
stoimy przed wyzwaniami zwigzanymi z budowa no-
woczesnej, konkurencyjnej energetyki, ktéra zapewni
bezpieczenstwo Polski - zauwaza Wojciech Dabrow-
ski, prezes Grupy PGE. Jego zdaniem w obecnych re-
aliach wlasne moce wytwoércze produkujace energie
po konkurencyjnych cenach sa gwarantem stabilnos$ci
dostaw i niezaleznos$ci gospodarki. Stad bardzo ambit-
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ny plan inwestycyjny, jaki spotka przygotowala w ra-
mach transformacji energetycznej - co ma szczeg6lnie
istotne znaczenie przy obecnych wyzwaniach i trudnej
sytuacji na rynku no$nikéw energii, m.in. po kryzysie
wywolanym przez Rosje.

- W tych wlasnie realiach musimy sprostaé wy-
zwaniu budowy nowoczesnego miksu energetyczne-
go. Tutaj stawiamy na dwa solidne filary. Pierwszym
z nich beda wielkoskalowe elektrownie jadrowe, ktére
w konsekwencji zastapia wegiel. Drugim natomiast -
odnawialne Zr6dta energii, przede wszystkim offsho-
re na Morzu Baltyckim - dodaje Wojciech Dgbrowski.
Zwraca takze uwage, ze jako jeden z lideréw transfor-
macji energetycznej w Polsce koncern jest w stanie
podjac sie wspomnianych, poteznych projektéw - dajac
wlaénie gwarancje bezpieczenistwa w dostepie do no-
$nikéw energii na potrzeby rodzimych konsumentéw.
Do 2030 r. Grupa PGE zaplanowata lacznie w budze-
cie wydatki inwestycyjne na poziomie 75 mld zl. Tu-
taj warto przyblizy¢ nieco strategie rozwoju spdlki na
najblizsze lata, ktdra zawiera wiele niezwykle waznych
inwestycji. Chodzi m.in. o caly szereg projektéw zwig-
zanych z fotowoltaika, akwizycjami ladowych farm
wiatrowych i farm slonecznych, niskoemisyjnymi
Zzrédlami gazowymi czy w koncu okablowaniem sieci
dystrybucyjnych.

Grupa PGE wdraza takze projekt jednego z najwiek-
szych na skale europejska magazynéw energii; chodzi
o budowe bateryjnego magazynu energii elektrycznej
przy Elektrowni Szczytowo-Pompowej Zarnowiec.

- Naszym celem strategicznym w tym obszarze jest

|
=]
~ KGHM mocno
- inwestuje w pro-
| dukcje nosnikéw
energetycznych
z wiasnych zré-
det, w tym farmy

fotowoltaiczne
Ll
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posiadanie 800 MW nowych instalacji magazynowa-
nia energii, ktére majg zostaé¢ zrealizowane do 2030 r.
Dzieki temu uzyskamy tez bezpieczng integracje sys-
temoéw OZE, stabilizacje catego systemu i infrastruktu-
ry elektroenergetycznej - co rdwniez poprawi bezpie-
czenstwo polskiego sektora energetycznego - wyjasnia
Wojciech Dgbrowski.

KGHM w natarciu

Bardzo aktywny w obszarze transformacji energe-
tycznej jest takze miedziowy koncern KGHM, ktory
mocno inwestuje w produkcje no$nikéw energetycz-
nych z wlasnych zrédel. I tu rOwniez najwazniejsze pro-
jekty skupiajg sie wokot energetyki jadrowej, wiatro-
wej, ale tez technologii wodorowych. Przypomnijmy, ze
KGHM podpisal juz umowe z amerykanska firma Nu-
Scale na wdrozenie matych modutowych reaktoréw ja-
drowych (SMR) w Polsce. Zgodnie z harmonogramem
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W ramach projektow inwestycyjnych
dziatainos¢ KGHM bedzie sie
koncentrowata na podstawowym profilu
— obejmujgc jednoczesnie dynamiczny
rozwoj W obszarze energetyki

pierwsza elektrownia ma tutaj zosta¢ uruchomiona do
2029 r. (czysta energia zasili wtedy oddziaty produkcyj-
ne sp6iki). KGHM wystapil rowniez wspolnie z Total
Energies w przetargu polskiego rzadu na rozwoj przy-
brzeznych projektéw wiatrowych.

Strategia miedziowego giganta - oparta na dywer-
syfikacji Zrédel energii i zroéwnowazonym rozwoju
- zaklada, ze w 2030 r. produkcja wlasnej energii po-
winna zaspokaja¢ minimum potowe potrzeb koncernu.
Zgodnie z zapowiedziami Tomasza Zdzikota, prezesa
KGHM, nalezy sie tez spodziewaé w najblizszym czasie
przegladu strategii firmy. W ramach projektéw inwe-
stycyjnych jej dzialalnos¢ bedzie sie koncentrowata na
podstawowym profilu - obejmujac jednoczesnie dyna-
miczny rozw6j w obszarze energetyki. - Chcemy do-
konaé¢ przegladu kluczowych projektéw w kontekscie
otoczenia makroekonomicznego, ale takze z punktu
widzenia strategicznego bezpieczenstwa - podkresla
Tomasz Zdzikot. Jego zdaniem spéika bedzie nadal
aktywna w realizacji programu odnawialnych Zrédet
energii (m.in. fototowoltaika i offshore), realizujac tez
dalej wspomniany juz projekt matych reaktoréow ja-
drowych. o
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CO DALEJ Z POLSKIM GORNICTWEM?

Nasz wegiel

Jedyna opgja

ROZMAWIAL
MARCIN TRONOWICZ

W polskich kopalniach sg miliony ton wegla dobrej jakosci, ktory z powodzeniem
mogiby zastgpi¢ import z Rosji, gdybysmy tylko chcieli wykorzystac wlasne zioza. Ztoza
te mozna udostepnic w czasie od dwoch do osmiu lat — mowi Bogustaw Hutek,

czlonek Zarzadu Regionu Slgsko-Dabrowskiego NSZZ ,Solidarnosge

Ponad 70 proc. miksu energetycznego w Pol-
sce jest oparte na weglu, a jego ceny w holen-
derskich portach sq znacznie wyzsze niz dwa
lata temu. Czy w ciqgu najblizszych lat wegiel
bedzie realnq alternatywq dla gazu?
Bogustaw Hutek: Wegiel nie tylko be-
dzie alternatywa dla gazu, lecz musi nig
by¢. Trudno sobie wyobrazi¢ powrdt do
sytuacji sprzed lutego 2022 r. i masowa
skale importu gazu do Europy jako pali-
wa. Gazu ziemnego bedzie malo i bedzie
wykorzystywany gléwnie w przemy-
§le chemicznym oraz w juz powstaltych
elektrowniach na gaz. W Polsce obec-
nie jest wytwarzane z gazu ziemne-
go tylko 7 proc. energii elektryczne;j.
Zastapienie wegla przez gaz ziemny
w elektroenergetyce i cieplownictwie
wymagaloby importu na te cele dodatko-
wo okoto 30 mld m?® gazu ziemnego. To
nierealne. Obecny bilans gazu ziemnego
to: 5 mld m® gazoport plus 5 mld m? wha-
sne wydobycie i 2-3 mld m? zakontrak-

towane dla Baltic Pipe, a obecne zapotrzebowanie
na gaz ziemny to ponad 20 mld m3. Brakuje gazu juz
do obecnego bilansu, a wiec wegiel jest jedyna opcja
dla elektroenergetyki i cieplownictwa na poziomie

40-50 mln ton rocznie.

Ceny wegla w portach ARA sq wyzsze niz dwa lata temu,
cho¢ ostatnio spadajq. Czy polski wegiel kamienny jest
konkurencyjny cenowo? Jak wypada w poréwnaniu z su-
rowcem importowanym z Australii czy Kolumbii?
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Wegiel jest w Polsce
jedyna opcja dla
elektroenergetyki
i cieplownictwa

Bogustaw Hutek

s 7y

Ceny wegla na Swiecie zamieniaja sie cy-
klicznie, ale polski wegiel zawsze byt opla-
calny w stosunku do importu. Obecne ceny
wegla na ARA to 240 dolar6w za tone, a nie-
dawno wynosity 400 dol. za tone. Cena we-
gla na ARA to okolo 1,4 tys. zl plus koszty
transportu. Wegiel z polskich kopaln jest
wiec dwu-, trzykrotnie tanszy od importo-
wanego z portow w Amsterdamie i Rotter-
damie. Wegiel dobrej jako$ci kontraktowany
jest na wiele lat do przodu, a szybkie zakupy
powoduja, ze naptywa paliwo niskiej jakosci
ibardzo kosztowne. W poréwnaniu ze spro-
wadzanym z Australii i Kolumbii Polska ma
wegiel bardzo dobrej jakosci i moze go do-
stosowaé do kazdego rodzaju kottla.

Czy w naszym kraju sq techniczne mozliwo-
$ci utrzymania przez dekade wydobycia na
obecnym poziomie lub jego zwiekszenia? Na
ile lat wydobycia szacowane sq polskie zloza
wegla?

Mozliwosci zwiekszenia wydobycia s3, ale

wymagaja decyzji i wyprzedzenia inwestycji o 18-24
miesigce. W Polsce mamy nie tylko wegiel energe-
tyczny, lecz rdwniez wegiel tzw. opatowy, czyli eko-
groszek i inne, dla odbiorcéw indywidualnych, tyle

ze nie chcemy z tego skorzysta¢. W polskich kopal-
niach sg miliony ton wegla dobrej jakosci, ktéry z po-
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wodzeniem moglby zastapi¢ import z Rosji, gdyby-
$my tylko chcieli wykorzystaé wlasne ztoza. Zloza te
mozna udostepni¢ w czasie od dwoch do o$miu lat,
tylko potrzebne sg decyzje na szczeblu rzadowym.
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Ostatni dzien regularnej pracy
kopalni Makoszowy w Zabrzu,
30 grudnia 2016 r.

Z}oza te znajduja sie w takich kopalniach jak: Ziemo-
wit, Bolestaw Smialy, Ruda, Sobieski, kopalnie ROW,
kopalnie katowickie, So$nica, Bogdanka i inne.

O weglu przez lata pisano Zle, bo byl sola w oku aktywi-
stow klimatycznych. Teraz nagle jest bardzo przydatny,
ruszyl import i duzo sie méwi o zwiekszeniu wydobycia.
Jakie podstawowe inwestycje bylyby niezbedne w zwiqz-
ku z tym, aby zapewni¢ gornikom bezpiecznq prace? Czy
wchodzi w gre budowa nowych szybéw?
Ekologiczni aktywi$ci promujg polityke klimatycz-
na, nie zwracajac uwagi na bezpieczenstwo energe-
tyczne panstwa, dla ktérego potrzebny jest i w Pol-
sce, i w Europie prad z wegla. Promujg swoja ,,religie
klimatyczng”, nie zwazajac na to, jakie ona przynie-
sie koszty spoteczne (m.in. likwidacja miejsc pracy)
i ekonomiczne zubozenie spoleczenstwa, tzw. wy-
kluczenie energetyczne. Oczywi$cie w tym miejscu
trzeba sobie zada¢ pytanie, kto sponsoruje tego typu
dzialania aktywistow. Natomiast jezeli chodzi o bez-
pieczenstwo goérnikoéw, to na biezaco w kazdej kopal-
ni realizowane sg wszystkie inwestycje zapewniaja-
ce bezpieczng prace gornikow.

Zloza wegla na plytszych glebokosciach sq juz w duzej
mierze wyczerpane. Czy rzeczywiscie trzeba obecnie
schodzié z wydobyciem znacznie ponizej 1 tys. metrow
pod ziemie? Jakie z tym wiqzq sie konsekwencje dla bez-
pieczeristwa pracy gérnikow?

Polska jest na czolowym miejscu na $wiecie, jezeli
chodzi o bezpieczenistwo wydobycia. Inni moga sie
od nas uczy¢. Nie zawsze w krajach, z ktérych spro-
wadzamy wegiel, bezpieczenstwo goérnikéw jest na
pierwszym miejscu. Kto§ wprowadza opinie publicz-
na w blad, bo nie trzeba w Polsce schodzi¢ ponizej
jednego kilometra, by dostaé sie do nowych z16z bar-
dzo dobrego wegla energetycznego (Bolestaw Smia-
ty, Ziemowit, Sobieski, Bogdanka). W niektorych
kopalniach niewielkimi $§rodkami inwestycyjnymi
w obecnych obszarach wydobywczych mozna sie

43

dosta¢ do milionéw ton wegla, nie schodzac ponizej
1tys. metroéw.

W czasie rzqdow Zjednoczonej Prawicy tylko jedna ko-
palnia zostala zamknieta, ale wczesniejsze rzqdy za-
mknely pieé¢ kopaln. Czy zamkniecie kopalni jest proce-
sem odwracalnym, czy to mozliwe, aby w razie potrzeby
wznowié wydobycie? Czy procedury zamykania kopalri
sq wlasciwe?
W Polsce w ramach dekarbonizacji w zamykanych
kopalniach sa bezpowrotnie zasypywane wyrobiska
i szyby, burzona jest infrastruktura na powierzch-
ni. W kwestii zamknietej kopalni, czy mozna j3 za-
bezpieczy¢ w ten sposdb, aby ponownie uruchomié
wydobycie, powinien pan zapyta¢ ekspertéw goérni-
czych z Gléwnego Instytutu Goérnictwa czy Akade-
mii Gorniczo-Hutnicze;j.

Spoéiki energetyczne bazujace na weglu, a i kopalnie mu-
szq ponosi¢ horrendalne oplaty w ramach ETS. Jaka re-
forma systemu handlu emisjami bylaby najlepsza? Czy
japotiska technologia wychwytywania CO, (CCS) mogla-
by znalezé zastosowanie w Polsce?
ETS przerodzil sie w 2018 r. w rynek spekulacyjny
po dopuszczeniu do mozliwo$ci obrotu uprawnie-
niami do emisji przez instytucje finansowe, a ceny
osiggaly poziom ponad 90 euro za tone. System ten
trzeba jak najszybciej zawiesi¢ i zastanowi¢ sie, jak
ma funkcjonowaé polityka klimatyczna w kryzysie
energetycznym, ktérego do$wiadczamy. ETS jest
dewastujacy dla gospodarki i spoteczenstwa. Gdyby
nie bylo ETS, ceny energii elektrycznej w Polsce by-
lyby 0 40-50 proc. nizsze, niz sa obecnie. Technolo-
gie CCS sa znane od lat i nie ma problemu technicz-
nego z wychwyceniem CO,, jest natomiast problem,
aby taka inwestycje zgodnie z Umowa Spoleczna
zrealizowa¢ w Polsce, ktéra bylaby namacalnym
dowodem, Ze mozna niskoemisyjnie spalaé wegiel.
W naszym kraju sg miejsca, gdzie mozna sktadowaé
CO, bezpiecznie, gleboko pod ziemis. °
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BRANZA ENERGETYCZNA

Wegiel to byc albo nie bye
naszej gospodarki

ROZMAWIALA

AGNIESZKA LAKOMA

Skoro Niemcey nie mieli oporow przed rozbudowa wielkiej odkrywki Hambach i nie
zasypuja kopaln wegla kamiennego, tylko je konserwujg, by moc w dowolnym
momencie je uruchomic, to dlaczego my mamy zasypywac wiasne?! — mowi
prof. Wiadystaw Mielczarski z Politechniki todzkie]

Poawialo optymizmem. Ceny hurtowe na
Towarowej Gieldzie Energii w naszym kraju
spadly - megawatogodzina wyceniana jest
na ponad 900 z1, a nie - jak to bylo latem -
1,5 tys. zL Jak dlugo bedzie tak dobrze?
Wtiadystaw Mielczarski: Spadek cen to
efekt zmian prawnych i de facto ingeren-
cji w rynek. Notowania na rynku bilan-
sujacym spadly dzieki zawieszeniu tzw.
obliga gieldowego, ktére zobowigzywa-
to producentéw energii do sprzedazy na
TGE. Zatem, gdy mieliSmy sytuacje taka,
ze np. dziesieciu sprzedawcoéw oferowa-
o energie po 700 zt zal MWh, a jeden po
1,5 tys. zl, to na parkiecie RDN niestety
byla ustalana ta ostatnia, czyli kraficowa

cen po prostu jest konieczny. Ale nie
powinniémy mie¢ zludzen, ingerencja
w rynek nie bedzie i nie moze trwac zbyt
dlugo.

Ingerencja objela nie tylko rynek hurtowy, lecz takze

%

cena. Decyzja rzadu o zawieszeniu obli- Mam wraienie, program likwidacji gérnictwa, a budowa
ga byla konieczna, miala na celu ustabi- ie . zielona rewolucje” elektrowni atomowych czy rozwdj odna-
lizowanie ceny i uspokojenie sytuacji na moga zatrzymaé tylko wialnych Zr6del nie zapelni luki po elek-
rynku. Taki czas oddechu od wysokich blackouty . trowniach weglowych.

prof. Wtadystaw

Mielczarski

ceny energii elektrycznej dla odbiorcow bedq zamrozo-
ne. Czy to znaczy, ze przez kilkanascie miesiecy bedzie-
my placié niskie rachunki, a potem - np. od 2024 r. - ceny

poszybujq?

Kolejne skoki cen energii i gazu na przyklad za rok
wcale nie s3 przesadzone. Mozliwe s3 pozytywny
scenariusz i stabilizacja rynkowa. Zwr6¢my uwage
na to, co stalo sie z cenami gazu w Europie - jeszcze
latem notowania przekraczaly 350 euro za 1 MWh,
a dzi$ - gdy niemal pewne jest, ze gazu w Europie nie
zabraknie na zime i magazyny zostaly zapelnione -
spadly do ok. 100 euro. Na ceny wplywaja nie tylko
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realia, lecz takze nastroje rynkowe. O panike
nie jest trudno, zwlaszcza w sytuacji wojny.

Czy nie ma powodow do obaw i tej zimy nie
grozi nam blackout, czyli wylqczenia prqdu?

Mozliwe, ze popyt na energie tej zimy wzro-
$nie, bo mamy klopoty z dostawami wegla
dla ludzi, zatem cze$¢ rodzin moze dogrze-
wac sie piecykami elektrycznymi. Ale nie
spodziewam sie blackoutéw, o ile nie wysta-
pia nadzwyczajnie skrajne warunki pogodo-
we. Dla naszego kraju problemem nie jest ta
zima, ale kolejne oraz zapewnienie paliwa
elektrowniom, gdy polityka klimatyczna
Unii Europejskiej zaklada dekarbonizacje,
czyli odejécie od wegla. W efekcie mamy

Wicepremier Jacek Sasin zapowiedzial, ze
tempo zamykania kopalri bedzie wolniejsze
i zostanie jeszcze w tym roku zaktualizowa-
na ,Polityka Energetyczna Polski” tak, by

uwzgledniaé nowe realia.

Przede wszystkim obowigzuje ustawa o likwida-
¢ji kopalni i poki co nie styszalem o jej modyfikacji,
a ,,Polityke Energetyczna Polski” oczywi$cie moze-
my aktualizowaé, lecz wszelkie zmiany na biezaco
trzeba konsultowa¢ i tak z Komisjg Europejska. Ta
szykuje wlasnie przepisy dotyczace ograniczenia
emisji metanu, ktére w praktyce oznaczajg przyS$pie-
szenie likwidacji polskiego gérnictwa. Szykuje limit
emisji przy wydobyciu tony wegla - maksymalnie
3tony metanu, a w naszych kopalniach jest to 8 ton.
I nie ma szans na poprawe, bo brakuje odpowiednich
technologii.
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Czyli bedziemy mie¢ obowiqzek szybszego zambkniecia
kopalii, chyba ze w Brukseli nie wiedzq, jakq mamy sy-
tuacje i czym to grozi w kraju, w ktérym 30 proc. energii
pochodzi z elektrowni opalanych weglem kamiennym,
a ponad 40 proc. - brunatnym.
Jestem pewien, ze urzednicy brukselscy doskonale
wiedza, jakie mamy kopalnie i Ze nasza energetyka
to jeden z elementdéw spuscizny po socjalizmie, ale tu
chodzi o realizacje konkretnych intereséw gospodar-
czych i politycznych najpotezniejszych panstw w UE.
I one z nich nie zrezygnujg tylko dlatego, ze w Polsce
za dwa, trzy lata zabraknie pradu i upadnie przemyst.

Kresli pan wyjatkowo czarny scenariusz, a przeciez de-

karbonizacja ma stuzy¢ ochronie klimatu, wiec cel jest

szczytny.
Ochrona klimatu to przede wszystkim hasto i ideolo-
gia, za ktorg stojg potezne firmy i ogromne pieniadze.
Odnawialne zrddla zaczeto promowac 30 lat temu, by
stworzy¢ nowy rynek w Europie Zachodniej i potem
go rozszerzy¢ na caly Swiat. My jako kraj sie na to nie
zatapali$my, bo trwala transformacja ustrojowa. Ale
w UE (przed rozszerzeniem) powstalo wiele firm,
ktére wdrozyly technologie produkcji dla OZE - tak
paneli, jak i wiatrakow. I to one przede wszystkim
czerpaly i nadal beda czerpa¢ z tego tytutu zyski. [...]
Komisja Europejska w strategii REPowerEU zakta-
da gigantyczne inwestycje w OZE oraz technologie
wodorowe do 2030 r. Firmy, ktére na OZE zarabiaty
i jeszcze zarobig, moga zadba¢ o odpowiedni PR, by
promowac idee ochrony klimatu.

Sadzaqc po skali poparcia spolecznego dla walki z global-

nym ociepleniem, to z takimi pogladami narazil sie pan

wielu ludziom.
Zdaje sobie z tego sprawe, ale nie obawiam sie dys-
kusji na argumenty. Niestety ani aktywistom, ani or-
ganizacjom ,,proklimatycznym” nie zalezy na rzetel-
nej i obiektywnej debacie. Momentami dochodzg do
granic absurdu, np. w Berlinie organizowano nawet
kursy, jak skutecznie - w ramach protestu - przykleié
sie do asfaltu. Ale skoro otrzymuja dotacje i wspar-
cie finansowe z UE i od biznesu, to dla wielu jest to
sposdb na zycie. Angazuja sie wiec coraz liczniej w te
ideologie. Przypuszczam, ze w naszym kraju moze
to by¢ nawet 30 tys. ludzi. Ale wszyscy oni za dwa,
trzy lata zderza sie z rzeczywistoscia, gdy zabraknie
nam pradu, i moze wtedy sie obudzg. Patrzgc nato, co
proponuje Bruksela, czyli jak najszybsze odejscie od
paliw kopalnych i na niebywala wrecz presje propa-
gandowg, to mam wrazenie, ze te ,,zielong rewolucje”
mogg zatrzymac tylko blackouty.

Podejscia Komisji Europejskiej na pewno nie uda sie
zmieni¢. Ale co mozemy jako Polska zrobié, by uniknqé
probleméw?
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Gdyby decyzja nalezala do mnie, to powiedziatbym
urzednikom w Brukseli, ze dla dobra naszego kra-
ju, jego bezpieczenstwa i gospodarki nie mozemy
zlikwidowac¢ gérnictwa. Cho¢ wiem, ze to wymaga
duzej odwagi. Energetyke powinni$émy zaliczy¢ do
sfery bezpieczenstwa panstwa i wowczas rzeczywi-
Scie bedziemy mogli zapewnié tyle dostaw energii,
ile bedzie trzeba. Nalezy zrealizowaé projekt NABE
zgodnie z pierwotnym planem i faktycznie powinny
by¢ dlugoterminowo zasobem strategicznym, a nie
yumieralnig dla starych elektrowni”. Odnawialne
zrodla warto rozwijaé, ale nie mozna na nich bazo-
wacé. Powinni$my rowniez wybudowac elektrownie
jadrowe, cho¢ spodziewam sie, ze nie uruchomimy
ich wcze$niej niz po 2035 r. Polska nie ma wyjscia,
musi opiera¢ energetyke na weglu.

Nawet jesli polskim wladzom nie zabraknie odwagi, by
tak postawié sprawe, to watpie, ze Komisja Europejska
wyrazi zgode. Co wéwczas?

Nie mamy praktycznie Zadnej alternatywy - ani far-
my na Baltyku, ani fotowoltaika i wiatraki na ladzie
nie zabezpiecza naszych potrzeb w najblizszych la-
tach. Mozna wybudowac tysigce wiatrakow i utozy¢
panele na kazdym dachu, a i tak zima, gdy nie §wieci
i nie wieje, nie zapewnia nam bezpieczenistwa ener-
getycznego. W czwartek, 24 listopada 2022 r., z 7 tys.
MW wiatrakow i 11 tys. MW paneli PV produkcja
energii elektrycznej byta bliska zeru. Kiedy zbudu-
jemy nawet 100 tys. MW tych Zrddel, a nie bedzie
wiatru czy stonica, to nie bedzie tez energii. ROwniez
elektrownie atomowe nie zastapig weglowych, bo
ich skala bedzie znacznie mniejsza. Nadszed} czas,
by wszyscy to zrozumieli. Je$li polskie wladze nie
zmienig radykalnie podej$cia do unijnych oczekiwan
zwigzanych z dekarbonizacja, to radze juz teraz - za-
cznijmy przygotowywac sie na braki pradu.

Moze nie bedzie tak Zle, jak pan przewiduje, bo nikomu
nie zalezy na blackoutach w Europie.

W UE dominujacy glos majg Niemcy, Francja i Holan-
dia, ktdre najbardziej stawiaja na klimat, bo na tym
zarabiajg ich firmy. Ale my musimy patrzeé na inte-
res wlasnego kraju, wlasnego narodu i wlasnej gospo-
darki. Jesli mamy przetrwa¢ i unikna¢ katastrofy, bo
brak pradu w dobie wspolczesnej cywilizacji jest ka-
tastrofg, to trzeba postawié¢ na wegiel i tez na wegiel
brunatny. A skoro Niemcy nie mieli oporéw przed
rozbudowsa wielkiej odkrywki Hambach, i to bardzo
glebokiej - na 450 m, i nie zasypuja kopaln wegla ka-
miennego, tylko je konserwujg, by méc w dowolnym
momencie je uruchomié, to dlaczego my mamy za-
sypywac¢ wlasne?! Wegiel to by¢ albo nie by¢ naszej
gospodarki i spoteczenstwa. I nie tudZmy sie, ze caly
$wiat dokona dekarbonizacji. Bo tak sie nie stanie. ®

Wywiad ukazat sie w tygodniku ,,Sieci” nr 49/2022
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Ropa na czarno

Kraje G7 wsparte przez Unie Europejska i Australie postanowity ograniczyC zyski Kremla
z eksportu ropy, finansujgce agresje na Ukraine. Czy Moskwa, drugi eksporter Swiata,
zdecyduje sie w ramach odwetu na wstrzymanie dostaw surowca do Europy rurociggami’?

achéd potrzebowal wielu tygodni na osta-
teczne ustalenie limitu na cene rosyjskiej
ropy, ktory zostal wprowadzony 5 grudnia
2022 r. na poziomie 60 dolaréw za barylke.
Tego samego dnia zaczal tez obowigzywac
w Unii Europejskiej zakaz sprowadzania
ropy rosyjskiej tankowcami. Pierwsze ty-
godnie realizacji embarga i pulapu cenowego nie za-
chwiaty rynkiem naftowym, cho¢ Rosja jest po Arabii
Saudyjskiej drugim eksporterem tego surowca na §wie-
cie. Notowania gieldowe zaczely spada¢ jeszcze przed
5 grudnia, by szybko osiggnaé poziom niewidziany na
parkiecie od rozpoczecia napasci Rosji na Ukraing. Za
barytke Brent ptacono 70-75 dolaréw, podczas gdy jesz-
cze latem kosztowata ponad 100 dolaréw. I to wszystko
w sytuacji, gdy obowigzujg nizsze limity produkc;ji kar-
telu naftowego OPEC.

Dyrektor ds. analiz rynku paliw w Polskiej Or-
ganizacji Przemystu i Handlu Naftowego Krzysztof
Romaniuk uwaza, ze spokojna reakcja rynku na limit
wynika z faktu, ze duzo wczeéniej byto wiadomo, iz
zostanie wprowadzony. - Firmy mialy zatem odpo-
wiednio duzo czasu, by sie przygotowac, czyli zrobié
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zapasy - mOwi. - Rafinerie europejskie zabezpieczyly
sobie dostawy droga morskg juz wczesniej i ulokowa-
ty zapasy, gdzie tylko sie dato, dlatego w krotkiej per-
spektywie nie bedzie probleméw - wyjaénia Krzysztof
Romaniuk.

Limit cenowy w praktyce oznacza, ze firmy panstw
G7, Australii i UE odméwiag dokonania ubezpieczenia,
wysylki i innych ustug morskich dla ropy rosyjskiej,
jesli jej cena kontraktowa przekroczy ustalony putap.
Cho¢ formalnie G7 wprowadzilo pulap cenowy, to jed-
nak juz wczeéniej Stany Zjednoczone, Kanada i Wielka
Brytania podjety decyzje o wprowadzeniu zakazu im-
portu rosyjskiej ropy. Zatem w przypadku tych panstw
limit nie bedzie mial znaczenia dla dostaw. Ustalenia
poprzedzily dlugotrwale negocjacje zwtaszcza w ra-
mach Unii Europejskiej, ktéra wsparta akcje G7. Pro-
blemem bylo ustalenie putapu cenowego, a wyjSciowa
propozycje 65-70 dol. za barytke oprotestowaty Polska
i panstwa nadbattyckie. Wskazywaly, ze to zbyt wy-
soki poziom i nie przyniesie spodziewanych efektéw,
zwlaszcza ze koszty produkcji z rosyjskich pdl nafto-
wych szacuje sie na okoto 20 dolaréw. Do negocjacji
w ramach UE wlaczyly sie nawet Stany Zjednoczone.
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Przedstawiciele administracji Joe Bidena argumento-
wali, Ze pulap nie moze by¢ zbyt niski, by nie zachwiat
rynkami ropy i nie doprowadzit do gwaltownego wzro-
stu notowan gieldowych. Ostatecznie ,rzutem na ta-
$me”, czyli na dwa dni przed wprowadzeniem limitu,
ustalono jego wysokos¢.

Obawy o reakcje¢ Rosji

Jeszcze trwaly ustalenia miedzy UE i G7, a Moskwa
juz zapowiedziala kroki odwetowe po natozeniu limitu
i embarga na dostawy drogg morska. W gre wchodza
trzy rozwigzania, z ktérych najbardziej daleko ida-
ce zaklada wstrzymanie dostaw surowca panstwom
wspierajacym limit. Prezydent Wiladimir Putin zapo-
wiedzial, Ze Rosja moze ograniczy¢ produkcje i od-
moéwi sprzedazy ropy kazdemu krajowi, ktéry natozy
»glupi” pulap cenowy na rosyjski eksport. Zdaniem
ekspertéw Rosjanie moga przerwac dostawy swojego
surowca do Europy takze poprzez system rurociaggoéw
»Przyjazn”. - A jesli do tego dojdzie, to nie Zachdd
Europy bedzie mie¢ problemy, lecz panstwa dawnego
bloku wschodniego, zwtaszcza Wegry, ale tez Czechy
i Stowacja. Bo to przede wszystkim one korzystajg z im-
portu potudniowa nitka ,,Przyjazni” - ocenia Andrzej
Sikora, prezes Instytutu Studiéw Energetycznych.

Na ewentualne odciecie dostaw musi sie réwniez
przygotowaé PKN Orlen, bo do rafinerii w Plocku
cze$é ropy plynie nitkg p6éinocng. Jednak polski kon-
cern od kilku lat dywersyfikuje dostawy surowca i te-
raz juz ponad 70 proc. pochodzi spoza Ros;ji.

Kreml rozwaza takze inne dzialania odwetowe. By¢
moze zdecyduje sie na zmniejszenie wydobycia, ktore
na pewno odbiloby si¢ na notowaniach gieldowych.
Wedlug nieoficjalnych informacji w gre wchodzi tez
ustanowienie kwoty maksymalnego rabatu na rope
typu Ural (te kupuje Europa) oraz eksport ropy tylko
na podstawie umoéw, ktére obejmujg warunek ceny, nie-
zaleznie od tego, jaki kraj jest faktycznym odbiorca.

.Flota cieni” i klopotliwa kalkulacja

Cze$¢ analitykdw uwaza, ze Rosja bedzie - wzorem
réwniez objetych naftowymi sankcjami Iranu i We-
nezueli - coraz cze$ciej uciekaé sie do takich praktyk
jak maskowanie prawdziwych danych (lub podawa-
nie wprowadzajacych w biad) dotyczacych pozycji
statkow. Zwlaszcza ze Moskwa miala sporo czasu na
przygotowanie sie do embarga i wedlug nieoficjalnych
informacji zgromadzita juz ,flote cieni” tankowcow,
aby moéc rozwozi¢ swoja rope, nasladujac techniki lo-
gistyczne stosowane przez Iran i Wenezuele. Media
podaja przyklad trwajacego dochodzenia w sprawie
tankowca ,Kapitan Szemilkin”, ktére wykazalo, ze
zmienit sygnal pokladowego transpondera, aby poka-
zac, iz krazy u wybrzezy Grecji, podczas gdy w rze-
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czywistosci ptynal w poblizu Malty i Cypru. Wedlug
portalu oilprice.com Rosja moze stosowaé wyprobo-
wang i przetestowang taktyke oznaczania ropy tak, by
wydawato sie, ze pochodzi z innego miejsca. Stosujac
rézne taktyki falszowania, sprzedawcy ropy objetej
sankcjami nadal moga oferowac¢ swoje produkty fir-
mom, ktére beda zadowolone ze znacznie obnizonej
ceny surowca. Na liscie gldwnych odbiorcow rosyjskiej
ropy, dostarczanej droga morska, sg azjatyckie kolosy
- Indie i Chiny. Ani przywdédcy tych krajow, ani tam-
tejsze przedsiebiorstwa nie ukrywaly - gdy tylko Rosje
zaczely obejmowac sankcje - ze kupuja rosyjska rope
z duzym dyskontem wobec cen gieldowych i ze nie za-
mierzaja z tego zrezygnowac takze w 2023 r. Chinskie
firmy wcze$niej tez - stawiajac sobie za cel pozyskanie
jak najtanszego surowca - sprowadzaly go z Wenezu-
eli i Iranu, czesto zmieniajac dane producenta na rope
z Malezji lub Omanu.

6 O dol.

tyle Rosja dostaje maksymalnie za barytke ropy
od 5 grudnia 2022 r. na podstawie limitu cenowego
ustanowionego przez Grupe G7

Specjalisci w zakresie handlu ropg wskazywali na
pewne ograniczenia rynkowe w kwestii przestrzegania
limitu. Okazuje sie bowiem, ze - jak informuje oilprice.
com, powotlujac sie na agencje Bloomberg - trzy najlep-
sze rosyjskie mieszanki ropy (Urals, Sokol i ESPO) s3
wyceniane na podstawie kontraktéw terminowych lub
plynnych, a zatem ostateczna cena tadunku jest ustala-
na dopiero kilka tygodni po zakupie. I jest to ktopotliwe
dla firm - handlowcéw, ktérzy chcg przestrzegaé limitu
cenowego, bo trudno oszacowac, czy cena tadunku po-
zostanie ponizej limitu. Nie ma wiec pewnoSci, czy nie
bedzie dochodzi¢ do op6Znien w dostawach.

Unijne embargo i limit cenowy na rope to moze by¢
mniejszy problem dla Europy niz planowane wprowa-
dzenie od 5 lutego 2023 r. zakazu importu oleju napedo-
wego z Rosji. Unia Europejska w ostatnich latach kupo-
wala znaczng cze$¢ tego paliwa wtasnie od rosyjskich
koncernéw. Niedobory diesla wynikajg z zamkniecia
wielu rafinerii na Starym Kontynencie ze wzgledu na
brak optacalnosci i unijng polityke w zakresie ochrony
klimatu. - Sytuacja na rynku bedzie na pewno trud-
niejsza, nawet jesli wiele krajow przygotowuje sie do
tego embarga odpowiednio wcze$niej, mozemy sie
wiec spodziewaé podwyzek cen oleju napedowego -
moéwi Krzysztof Romaniuk z POPiHN. o
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Zelazna Kopula

nad Polska?

ARKADY SAULSKI

Wojsko Polskie wdraza obecnie najwiekszy program modernizacyjny
od 30 lat. Obrona przeciwlotnicza i przeciwrakietowa sg jednym
Z jego priorytetow

osja 15 listopada 2022 r. w kolejnym
akcie agresji przeciwko Ukrainie prze-
prowadzila najwiekszy atak rakietowy
od poczatku wojny. Jedna z rakiet spadia

na nasze terytorium, powodujgc $mieré

dwoch Polakéw. Przez kilka godzin nie

bylo pewne, czy byl to atak Rosji, czy
moze przypadkowe uderzenie ze strony ukrainskiej.
Sledztwo trwa, ale wszystko wskazuje na to, ze byt to
nieszczesliwy wypadek: na terytorium Polski spadty
elementy rakiety systemu obrony przeciwlotniczej
Ukrainy lub cata rakieta nalezaca do tego systemu.

Od razu pojawily sie glosy krytykujace jako$¢ na-

szej obrony przeciwlotniczej i skutecznosci parasola
przeciwrakietowego nad Polsks. ,Jak to mozliwe, ze
pocisk wlecial w naszg przestrzen, a rodzime systemy
go nie wykryly?” - padaly w mediach retoryczne py-
tania, jednoznacznie sugerujace odpowiedz.

OPL - fakty i mity

Czym jest obrona przeciwlotnicza (OPL)? To Srod-
ki i sily, ktére w szerokim ujeciu majg nie dopuscic¢
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lub przynajmniej ograniczy¢ do minimum dziatania
nieprzyjacielskiego lotnictwa na tytach wlasnych. Na-
mierzanie, rozpoznanie, informowanie oraz niszcze-
nie lotnictwa i potencjalnych atakéw rakietowych to
glowne cele obrony OPL.

Polska przez wiele lat dysponowata w tej materii
tylko sprzetem i rozwigzaniami z czaséw Ukladu War-
szawskiego, jednak wraz z wejSciem do NATO sytuacja
zaczela sie zmieniac, a nasz kraj pozyskiwal nowocze-
sne technologie. Ich skuteczno$¢ widaé juz teraz na
Ukrainie. W sytuacji gdy mamy do czynienia ze zma-
sowanymi rosyjskimi atakami rakietowymi, obroncy
sa w stanie strgca¢ nawet ponad 80 proc. pociskéw - co
tylko, przy poziomie zniszczen ukrainskiej infrastruk-
tury, pokazuje nam skale rosyjskiej agresji.

No dobrze, ale co z sytuacja z 15 listopada? Jak to
sie stato, ze ukrainski pocisk wlecial na nasze tery-
torium i nie zostal od razu zniszczony przez polska
OPL? Zdaniem Jarostawa Wolskiego, komentatora



o9

OPL chroni tylko cele krytyczne dla
funkcjonowania panstwa: miasta i duze
osiedla, infrastrukture krytyczng czy
jednostki wojskowe

pory dnia, jej skuteczno$é za$ wynosi, zdaniem wojsko-
wych, 87 proc. Tutaj nalezy wprowadzi¢ jednak pew-
ne rozréznienie - ot6z wbrew deklaracjom styszanym
w mediach Kopula nie chroni calego ani nawet wiek-
szo$ci terytorium Izraela, lecz jedynie kluczowe ele-
menty panstwa: miasta i duze osiedla, infrastrukture
krytyczna czy jednostki wojskowe. Pamietajmy tez, ze
spora cze$¢ Panstwa Izrael to terytoria pustynne - nie
sa one objete obrong. Pocisk, ktérego tor lotu wedle
przewidywan zaniesie go nad pustynig, nie jest w ogdle
»brzejmowany” przez obrone.

Czy Polska moze i powinna budowaé wtasng OPL na
wzoér tej izraelskiej? OdpowiedZ brzmi: tak, ale powi-
nien by¢ to system szyty na naszg wlasng miare.

~Narew” i inne systemy

W obecnej chwili nasz system obrony przeciwlotni-
czej i przeciwrakietowej zlozony jest z trzech kompo-
nentéw: lotniczego, naziemnego i radiotechnicznego.
Jesli chodzi o radiotechnike, to nasz system wlaczony
jest w system NATO, korzystajac z wlasnych stacji ra-
diolokacyjnych i stacji innych czlonkéw Sojuszu. Lot-
nictwo to 48 mysliwcéw F-16, ktérych zadaniem jest
utrzymanie panowania w powietrzu. Z kolei element
naziemny to sitly obrony powietrznej wzmocnione te-
raz przez wydzielone sily sojusznikéw, Wielkiej Bry-
tanii i USA. A nasze wlasne systemy? C6z - jak pod-
kre$la ekspert ds. wojskowo$ci Jarostaw Cie$lak na
tamach Defence24: ,Polskie efektory przeciwlotnicze
sa w wiekszo$ci stare i nie przystaja juz do wspdiczes-
nych potrzeb”.

Tu przechodzimy do systeméw ,,Narew” i ,Wista”.
Cze$¢ z elementéw tych systemdéw jest obecnie odbie-
rana przez MON, jednak potrzeba czasu, nim bedziemy
mogli méwic o pelnej implementacji.

Oczywiscie, jak glosi wojskowa madrosé: ,walczy
sie tym, co sie ma tu i teraz”, co wyraznie wskazuje, ze
nawet najbardziej ambitny plan nie chroni kraju przed
biezacymi zagrozeniami. Warto tez wskazaé, ze obec-
nie prowadzone programy by¢ moze juz by dzialaly,
gdyby nie zaniedbania poprzednich ekip rzadzacych,
ktére nie tyle nie rozwijaly obrony OPL, ile niejedno-
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krotnie ja wrecz ostabialy, zrzucajac odpowiedzialno$é
za nasze bezpieczenstwo z wlasnej armii, by liczy¢ na
dobra wole sojusznikéw z NATO.

Obecnie rodzime rakiety chronig nas jedynie punk-
towo i obrona strefowa jest pie$nig przysztoséci. A co
moze sie zmienié? Jak wskazuje Cie$lak, ,najnizsze pie-
tro” OPL jest istotnie nasycone technologicznie, jednak
to obrona o zasiegu zaled- §
wie kilku kilometréw. Tak
cenione na Ukrainie ,,Pioru-
ny” i, Gromy” stanowia jego
cze$¢, podobnie jak dziatka
przeciwlotnicze kalibru
23 mm i nieliczne 57 mm.
Dalej jest jednak gorzej,
bo dysponujemy tyl-
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ko poradzieckimi technologiami, takimi jak ,,Osa” czy
»Newa-SC”. To stare, jednokanatowe i archaiczne tech-
nologie. ,Dobrze, ze od obecnych programéw »Wisla,
»Narew«, »Mala Narew« i »Pilica« nie ma juz odwro-
tu” - mowi Cieslak, przyznajac, ze mamy do czynienia
z dziesiecioleciami zaniedban. A co zmienig ,Narew”
iinne programy?
Kluczowe jest tu zintegrowanie amerykanskiego
systemu ,,Patriot”, ktéory ma stanowi¢ istotny, ale
nie jedyny element polskiej OPL. Z kolei formo-
wany 18. Pulk Przeciwlotniczy otrzymal ele-
menty zestawu ,,Mala Narew”, pozwalajacego
na zwalczanie wielu celéw jednoczesnie poci-
skami CAMM, ktoére s3 spiete w zintegrowany
system z polskimi radarami ,Sota” i urzadzenia-
mi do kierowania ogniem ,,Zenit”. To oczywiscie nie
koniec, gdyz - jak podkresla analityk Jakub Palowski:
»Wojsko Polskie niewatpliwie wchodzi w ere nowocze-
snej obrony powietrznej. Beda w niej wykorzystywane
zarO6Wno rozwigzania zagraniczne, w tym »Patrioty«
i system IBCS laczacy elementy obrony powietrznej,
dostosowany jednak do polskich wymagan i budowany
z duzym udzialem polskiego przemystu, a takze krajowe
(radary poza LTAMDS, elementy C2)”. Warto dodac¢, ze
dysponujace jeszcze wigekszym zasiegiem systemy zo-
stang opracowane wspolnie przez inzynieréw polskich
i brytyjskich. Czy oznacza to, Ze z czasem polskie tech-
nologie beda broni¢ nie tylko nas, lecz réwniez innych
cztonkow Sojuszu?

Nasza obrona przeciwrakietowa i przeciwlotnicza
jest dzis, w pewnym sensie, w kryzysie, a moze raczej
trzeba powiedzie¢ - momencie przelomowym. Czeka
nas sporo pracy, nim zostanie ukonczona budowa no-
woczesnego, spelniajagcego wszystkie kryteria NATO
systemu OPL. Gdy to sie jednak stanie, moze Polska
bedzie nowym wzorcem, je$li chodzi o rozwigzania
przeciwrakietowe i przeciwlotnicze? °

Amerykanski system rakietowy ,,Patriot” bedzie nie- !‘-

dtugo stanowié¢ kluczowy element polskiej OPL
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Kryzys zbiera zniwo

Niemiecki potentat z branzy automotive — Borgers, ktory swojg dziatalnos¢ prowadzi
takze w Polsce, oglosit upadtosc po 156 latach istnienia

Niemczech we wrze$niu 2022 r.
upadto$¢ oglosito o jedng trzecia
wiecej firm niz rok wczesniej. Wie-
le z nich z ponad stuletnig trady-
¢j3, a mimo to nie daty sobie rady
z obecnym kryzysem. Zdaniem
ekspertow ,liczba upadlosci bedzie
nadal zauwazalnie rosta”. Lista powodéw jest dluga:
wysokie koszty energii na skutek trwajgcej wojny na
Ukrainie, drozejacy import potproduktéw, podwyzki
stop procentowych przez EBC, przez co rosng z kolei
koszty finansowania przedsiebiorstw. Ponadto od paz-
dziernika wzrosta w Niemczech placa minimalna, co
takze wigze sie z wyzszymi kosztami dla czeéci firm.
Prognozy gospodarcze drastycznie obnizyl Instytut
Ifo z Monachium. Oczekuje on, ze w 2023 r. produk-
cja skurczy sie o 0,3 proc. Branza dostawcéw moto-
ryzacyjnych (automotive) w takich warunkach jest
szczegblnie zagrozona niewyptacalnoscia ze wzgledu
na niska marze zysku i spadajace wskazniki sprzedazy
samochodéw.

Borgers, firma zalozona w 1866 r., zajmowala sie
produkcjg tlumikéw i izolacji do samochodéw oraz
tworzeniem elementdw wnetrza i systemOw przewo-
zenia bagazu. Jeszcze na koniec 2020 r. miala pra-
wie 6,2 tys. pelnoetatowych pracownikéw. Obecnie
zatrudnia 5 tys. os6b, prowadzi dzialalno$¢ w ponad
20 lokalizacjach na terenie m.in. Niemiec (siedzi-
ba gtéwna w Bocholt), USA, Chin, Belgii, Hiszpanii,
Szwecji oraz... Polski. W 2017 r. Borgers w fabryce
w Ztotoryi rozpoczal produkcje podsufitek oraz paneli
bocznych i tylnych do kabin kierowcéw ciezardwek.
Ztotoryjski zaklad obecnie produkuje elementy dla
czolowych marek motoryzacyjnych, takich jak Audi,
BMW, Mercedes-Benz, Opel, Skoda, Volkswagen czy
Volvo.

KAMIL GIEROBA
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Lokalne media przypominajg o ambitnych planach
Borgersa na fabryke w Zlotoryi. Niemcy zamierzali wy-
budowac kilka hal produkcyjnych i da¢ w nich prace na-
wet 600 osobom. Jak dotad powstala jedna, zatrudnie-
nie znalazlo tam ok. 300 pracownikéw. Kierownictwo
zakladu uspokaja jednak, ze postepowanie upadloscio-
we nie dotyczy spotek Borgers dzialajacych poza grani-
cami Niemiec, a produkcja jest kontynuowana. ,,Zgod-
nie z informacjami przedstawionymi oficjalnie przez
zarzad grupy Borgers sytuacja w zaktadach w Niem-
czech nie dotyczy zakladéw dzialajacych poza grani-
cami tego kraju. Innymi slowy, na chwile obecna fir-
ma Borgers Zlotoryja pracuje bez zadnych zmian i jest
operacyjnie zabezpieczona” - zapewnia Artur Choma,
plant manager Borgers Polska, cytowany przez lokalny
portal e-legnickie.pl. ,Nie mamy planéw wstrzymywac
produkcji, a zaméwienia od klientéw sg na bardzo zado-
walajacym poziomie”.

Wtladze samorzadowe Zlotoryi zwracaja uwage, iz
fabryka ma podpisane dlugoletnie kontrakty z powaz-
nymi partnerami. Zakladajg, ze nawet jesli dosztoby do
restrukturyzacji Borgersa albo do zmiany wiasciciela,
zlotoryjski zaklad bedzie nadal czynny. - Zaklad w Zto-
toryi caly czas normalnie dziala, ma portfel zaméwien
i dtugoletnie kontrakty podpisane z powaznymi produ-
centami samochodow, m.in. Mercedesem. To wyodreb-
niona cze$¢ koncernu zarejestrowana w Polsce. Zaktla-
damy, ze nawet je$li dosztoby do jakiej$ restrukturyzacji
Borgersa albo do zmiany wlasciciela, zlotoryjski zaktad
bedzie nadal produkowal, tyle ze pod innym szyldem.
Takie przeksztalcenia mialy juz miejsce w naszej pod-
strefie - twierdzi burmistrz Zlotoryi Robert Pawlowski.

Zwraca jednocze$nie uwage, ze cala sytuacja po-
winna by¢ powaznym sygnalem ostrzegawczym: nie
mozna obecnie liczy¢ jedynie na inwestoré6w z Niemiec,
nalezy $ciggaé takze partneréw z innych krajow. °
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PULAPKA ELEKTROMOBILNOSCI

Rodzi si¢ nowa
zaleznosc surowcowa

ROZMAWIAEA
AGNIESZKA LAKOMA

Chodzi o to, by w ramach zielongj transformacii nie zderzy¢ sie z ponurg rzeczywistoscia
braku surowcow czy dominacii jednego lub kilku dostawcow — mowi prof. Jozef Dubinski
z Glownego Instytutu Gormnictwa w Katowicach

W zwiqzku z agresjq Rosji na Ukra-
ine wielu przywédcéw politycznych
i elespertow méwi o koniecznosci unie-
zaleznienia Europy od tradycyjnych
surowcow, szczegolnie rosyjskiej ropy
i gazu. Jednoczesnie Bruksela dokonuje
dekarbonizacji i przestawia energetyke
na zielone tory. Czy faktycznie obser-
wujemy zmierzch ropy, wegla, gazu?
Przestanq byé wykorzystywane w tym
potwieczu?
Prof. Jézef Dubinski: Mozemy mo-
wi¢ o zmierzchu tradycyjnych
w ostatnich dekadach surowcéw
i oczywiscie nie dlatego, ze ich
moze zabrakngé, ale dlatego, ze
zmienia sie podejscie do wykorzy-
stywania ropy, gazu i wegla. Kwe-
stie Srodowiskowe za$, o ktdrych
zasadnosci tez mozna dyskutowac,
biorg goére. Na pewno potrzeba jed-
nak jeszcze kilku dekad, by Swiat
catkowicie zrezygnowal z tych su-
rowcOw. ROwnocze$nie konieczny
jest dalszy postep w rozwoju tech-
nologii, ktére umozliwia magazyno-
wanie energii i produkcje czystych
alternatywnych zrodet energii wo-
bec obecnych. Bez tych technologii
i obnizenia ich kosztéw tak, by mo-
gly by¢ stosowane na szeroka skale,
nie uda sie dokonaé transformacji
W energetyce i w transporcie.

Najwazniejszy cel transformacji to
w najblizszych latach ograniczenie,
aw dalszej perspektywie w ogole wyklu-
czenie, emisji. Czy uda sie go osiagnaq¢?

GAZETA BANKOWA // STYCZEN 2023

Pozyskiwanie metali ziem
rzadkich w wielu przypadkach
narusza elementarne zasady
ochrony srodowiska,
ktora jest wlasnie nadrzednym
celem dekarbonizacji
i ratowania Ziemi

prof. Jézef Dubinski

JeSli przeanalizujemy Zrédla emi-
sji CO,, to zobaczymy, Zze energetyka
odpowiada za 38 do 40 proc. tej emi-
sji. Ale takze bardzo duzy udzial ma
tutaj transport. Szacuje sie, ze na ca-
lym $wiecie jezdzi okoto 1,5 mld sa-
mochodéw, przy czym zdecydowana
wiekszo$¢ to auta osobowe, ktérych
jest ponad miliard. Moéwigc zatem
o ograniczeniu emisji, trzeba pamie-
ta¢ o zastapienia tego transportu po-
jazdami z napedem elektrycznym lub
wodorowym, ale réwniez na przyklad
o bardzo istotnych kwestiach spotecz-
nych. Jedng z nich jest dostepno$é, a na
te wplywaja obecnie wysokie koszty
zakupu ,elektrykdw”, i koniecznos$é
doplat panstwowych. Oczywiscie zu-
pelnie odrebny temat to to, czego po-
trzebujemy do wyprodukowania tych
pojazdéw. I tutaj nalezy sie spodzie-
wa¢é powaznych probleméw.

Polityka klimatyczna to nie tylko ,elek-
tryki”, lecz przede wszystkim wiecej
energii z odnawialnych Zrédel. Wiecej
OZE to wiecej potrzeb w zakresie zu-
petnie nowych surowcéw. Czy uda sie je
pozyskaé?

Jesli przes$ledzimy liste surowcoéw po-
trzebnych czy to do wyprodukowania
aut elektrycznych, czy tez do produkcji
paneli fotowoltaicznych i turbin wia-
trowych, to zauwazymy, ze s3 na niej
te okreSlane i uznawane przez wiele
panstw za krytyczne, czyli o szczego6l-
nym znaczeniu dla bezpieczenstwa go-
spodarki. Do nich naleza takze metale
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ziem rzadkich, ktére wbrew potocznej opinii nie wy-
stepuja rzadko, jednak zwykle sa zmieszane ze sobg
i wystepuja w niewielkich koncentracjach w skorupie
ziemskiej. Wszystkie te surowce majg wspodlng ceche
- przede wszystkim s3 trudniejsze do pozyskania niz
ropa, gaz czy wegiel. Bo proces wzbogacania wegla
po jego wydobyciu jest - nie wdajac sie w szczeg6-
ty czysto techniczne - prosty, podobnie z ropg i ga-
zem. Technologie przerébcze w przypadku surow-
cOw krytycznych sa znacznie trudniejsze, bardziej
czasochlonne i kosztowne. Ponadto zar6wno do wy-
dobycia, jak i przerdbki wykorzystuje sie bynajmniej
niezielona energie. Jest takze dodatkowa kwestia,
o ktorej aktywisci klimatyczni - zwlaszcza w Euro-
pie - czesto zapominaja: ze eksploatacja z16z rud tych
surowcOw oraz procesy przerdbcze niestety w wielu
przypadkach naruszaja elementarne zasady ochrony
srodowiska, ktora jest wlasnie nadrzednym celem de-
karbonizacji i ratowania Ziemi.

Wystarczy spojrze¢ na mape swiata i zobaczyé, gdzie
wystepujaq najbardziej potrzebne teraz surowce oraz mi-
neraly, niezbedne do inwestycji w odnawialne Zrodla czy
do produlkcji pojazdoéw elektrycznych. Jesli liderem w pro-
dukcji kobaltu jest Kongo, a litu - Ameryka Poludniowa, to
mozna sie domyslaé, ze nie tylko ochrona srodowiskowa,
lecz i warunki pracy sq tam inne niz w UE. Czy Komisja
Europejska i organizacje klimatyczne o tym nie wiedzq,
czy raczej nie chcq wiedzieé¢?
Nie chcialbym ocenia¢ ich podejscia, ale zawsze
warto podaé kilka przyktadéw. W Republice Kon-
ga przy wydobyciu rud kobaltu mamy do czynienia
z praca niemal niewolnicza i wyzyskiem ludzi. Pra-
cuja - zwlaszcza w matych, czasem poétegalnych ko-
palniach - takze dzieci i kobiety. Lit - inny krytycz-
ny metal, zwany srebrem XXI w., niezbedny przede
wszystkim do produkcji baterii samochodowych, wy-
dobywany jest gtdwnie w Argentynie, Chile i Boliwii,
z zuzyciem i ze skazeniem ogromnych ilosci wody,
wiec wystepuje tez problem skazenia Srodowiska.
Z kolei produkcja metali ziem rzadkich, niezbednych
m.in. do budowy magneséw trwalych, stosowanych
do produkcji silnikéw elektrycznych dla samochodow
elektrycznych oraz generatoréw pradu w turbinach
wiatrowych, jest silnie zalezna od Chin, ktére domi-
nuja na rynku wiekszosci surowcéw krytycznych.
Zwykle, by pozyskaé metale ziem rzadkich - juz po
wydobyciu rudy - niezbedne s3 zaawansowane proce-
sy przerdbcze z zastosowaniem wysokich temperatur
oraz lugowania z uzyciem znacznych ilosci chemika-
liéw, takich jak kwas solny lub siarkowy. Zdarza sie,
ze w wydobywanych skatach rudonos$nych wyste-
puja takze pierwiastki promieniotworcze, dlatego sa
przypadki napromieniowania terenu czy ludzi. By
pozyskaé tone jakiego$ pierwiastka, trzeba wydoby¢
kilkaset ton skal, co skutkuje olbrzymig ilo$cig odpa-

&1

w

dow i degradacja znacznych obszaréw Ziemi. Warto
tez wspomnie¢, ze dominujace firmy chinskie decy-
duja sie na inwestycje w przetworstwo koncentratow
rudy pierwiastkow ziem rzadkich réwniez w innych
krajach potudniowo-wschodniej Azjii w Afryce.

Zwykle dominacja jednego kraju niesie ryzyko, ze zechce

on wykorzystaé¢ swojq pozycje. Czy tak tez nalezy oceniaé

Chiny i czy Europa powinna sie tej dominacji obawiaé?
Jesli Europa chce dokonaé transformacji energetycz-
nej i przestawic¢ swojg energetyke na Zrédta odnawial-
ne, to powinna odpowiedzie¢ sobie na kilka podsta-
wowych pytan. Na przyklad, czy nie bedzie zbytnio
uzalezniona od importu surowcéw i komponentéw,
a jesli tak, to czy ich ilo$¢é jest wystarczajaca, a dosta-
wy pewne - zatem z jakich krajow ten import bedzie
pochodzil i czy beda one wiarygodnymi, stabilnymi
partnerami. Chodzi o to, by nie powtérzy¢ bledu,
jakim bylo uzaleznienie Europy od surowcéw z Ro-
sji. Przewidywany i planowany przez Komisje Euro-
pejska boom na turbiny wiatrowe, panele stoneczne
i pojazdy z napedem elektrycznym wymaga napraw-
de duzych ilo$ci importowanych surowcé4w mineral-
nych. Moze najpierw nalezaloby to dokladnie oszaco-
wac i ocenié, na ile plany sg realne. Chodzi przeciez
o to, by w ramach zielonej transformacji nie zderzy¢
sie z ponurg rzeczywisto$cia braku surowcéw czy do-
minacji jednego lub kilku panstw - dostawcéw. Komi-
sja Europejska dysponuje danymi w tym zakresie, ale
mam watpliwosci, czy spoleczenstwa, a szczegdlnie
aktywiSci klimatyczni, o tym wiedzg i majg $§wiado-
mos¢, ze rodzi sie nowa zalezno$¢ surowcowa.

Dla Polski, ktora przez lata budowala energetyke weglo-
waq, zielona zmianai transformacjajest bardzo duzym wy-
zwaniem. Jak nasz kraj wypada na tle innych, gdy chodzi
0 mozliwosé pozyskania surowcow wykorzystywanych do
produkcji technologii PV czy turbin wiatrowych?
Polska ma przede wszystkim zloza miedzi i srebra.
KGHM znajduje sie w S§wiatowej czoldwce miedzio-
wych potentatdow, jest liderem w zakresie produkcji
srebra. Polska ma takze pewne mozliwosci pozyski-
wania krzemu, ale niestety nie posiadamy z14z litu,
kobaltu ani metali ziem rzadkich, ktére byloby mozna
wykorzystaé gospodarczo. Cynku juz nie wydobywa-
my. Nasze panstwo jest wiec niestety ubogie w su-
rowce, ktoére juz dzisiaj sg kluczowe dla transformacji
energetycznej i na pewno w najblizszych latach beda
zyskiwa¢ coraz bardziej na znaczeniu. Dlatego jesli
mamy uczestniczy¢ w zielonej zmianie, to raczej tylko
budujgc zaklady - montownie, czyli takie, w ktérych
beda skladane urzadzenia do stosowania OZE czy
bedzie sie odbywaé produkcja baterii oraz pojazdoéw
elektrycznych. Na pewno tez warto sie zainteresowac
technologiami zwigzanymi z recyklingiem wymie-
nionych produktow. o
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advertorial ENERGA OBROT

Jak zmnigjszyC zuzycie
energil w firmie

1
Przy dynamicznie zmieniajgcych sie cenach energii optymalizacja jej zuzycia moze
przynies¢ wymierne oszczednosci w firmowych budzetach. Nie dziwi wiec, ze
przedsiebiorstwa coraz czescigj siegajg po rozwigzania, ktore pozwolg na wygenerowanie
0szczednosci | zmniejszenie zuzycia energii. Takie ustugi ma w swojej ofercie Energa
Obroét w ramach duzego pakietu ustug efektywnosciowych

ptymalizacja kosztéw zuzycia energii to nie Firmy, ktoére rozumieja wplyw biznesu na otoczenie,
tylko jej mniejsze zuzycie. Czasem wystar- ale sg tez Swiadome dynamicznej sytuacji gospodar-
czy zmienié kilka parametréw, by przy tym czej, wdrazaja rozwigzania sprzyjajace optymalizacji
samym poziomie konsumpcjienergii obnizy¢ zuzycia energii. Uwaznie analizuja wlasne zapotrze-
rachunki za to medium w przedsiebiorstwie. bowanie na energie, dazac do jej optymalnego wyko-

amoseld 1ew 104
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rzystania - wplywa to takze na obnizenie rachunkow.
Finansowy cel w tym przypadku laczy sie ze spoteczna
odpowiedzialnoscig biznesu.

Nie zawsze jednak mozliwe jest zmniejszenie zu-
zycia energii, szczegdlnie w firmach o charakterze
produkcyjnym. W takiej sytuacji Energa Obroét propo-
nuje inne rozwigzanie - pomoc w optymalizacji para-
metréw zuzycia. Pozwala to na zmniejszenie kosztow
energii przy utrzymaniu jej zuzycia na tym samym
poziomie. Aby jednak ta operacja sie powiodla, trze-
ba wiedzieé, gdzie szuka¢ oszczedno$ci i jakich zmian
dokonaé.

Postaw na audyt
energetyczny

Aby precyzyjnie okre$li¢ miejsce i sposéb, w jaki
mozna obnizy¢ konsumpcje energii, firmy decyduja sie
na przeprowadzenie audytu energetycznego przedsie-
biorstwa lub audytu efektywnoSci energetycznej. Po-
zwoli on przeanalizowac biezace zuzycie energii oraz
zdiagnozowaé¢ stan techniczny wykorzystywanych
w firmie urzadzen i instalacji. Na tej bazie eksperci
moga zaproponowaé wdrozenie konkretnych optyma-
lizacji, ktére zmniejsza zuzycie energii, a co za tym
idzie - moga przynie$¢é firmie realne oszczedno$ci.

Audyty sa przeprowadzane zgodnie z wymagania-
mi ustawy o efektywnos$ci energetycznej i jej aktow
wykonawczych. Z pewno$cia dla wielu przedsiebior-
cOw audyt moze sie okaza¢ oplacalny. Wyniki prze-
prowadzonego audytu sg podstawa do wprowadzenia
odpowiednich zmian w zakresie uzytkowania sprzetu,
wymiany urzadzen na bardziej nowoczesne (energo-
oszczedne), optymalizacji linii produkcyjnych czy
przejécia na zasilanie (choéby czeSciowe) energia po-
chodzacg z odnawialnych Zrédel.

Wizualizacja profili
zuzycia

Polska gospodarka ogoélnie przestawia sie na
oszczedzanie energii - zar6wno w sektorze produkcji,
jak i w ustugach. Badania Polskiego Instytutu Ekono-
micznego wykazaly, ze prawie 75 proc. duzych firm juz
wdrozylo lub planuje wdrozy¢ technologie zmniejsza-
jace zuzycie energii.

W odpowiedzi na te sytuacje Energa Obro6t propo-
nuje ustuge wizualizacji profili zuzycia. Jak aplikacja
moze pomdc w oszczedzaniu energii w firmie? Dzieki
niej mozna na biezaco monitorowac zuzycie - nawet
w czasie rzeczywistym. Innowacyjna aplikacja jest
wyposazona w wygodny dla uzytkownika interfejs,
ktéry czytelnie wySwietla dane pomiarowe w formie
graficznej (od$wiezane co minute). Jednocze$nie apli-
kacja rejestruje historyczne dane dotyczace zuzycia
energii czynnej i biernej oraz mocy. Uzytkownik moze
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sprawdzi¢ zuzycie dla ostatnich 15 minut, godziny,
doby, tygodnia, miesigca czy roku.

Poza wizualizacja profili energetycznych pojedyn-
czych punktéw pomiarowych aplikacja umozliwia
tworzenie wirtualnych punktéw pomiarowych. Po-
zwalaja one na wykonywanie dzialan matematycznych
(suma, réznica, iloraz, iloczyn) na rejestrowanym
zuzyciu dla wybranych obszaréw funkcjonowania

przedsiebiorstwa.

Zmnigjszenie kosztow zuzycia
energii elektrycznej mozna rowniez
0siggngC dzieki ograniczeniu poboru
mocy biernegj. Jest to mozliwe

PO zainstalowaniu indywidualnie
zaprojektowanego ukiadu
kompensaci

Oferowane rozwigzanie pozwala dodatkowo na
wlaczenie tzw. straznika mocy umownej. Bazujac na
danych pomiarowych zbieranych w czasie rzeczywi-
stym, alarmuje on o przekroczeniu warto$ci zadeklaro-
wanej mocy, co umozliwia btyskawiczng reakcje. Ko-
munikat alarmowy wy$wietlany jest nie tylko w oknie
aplikacji, moze tez zosta¢ wyslany e-mailem lub SMS-
-em. Alarmy s3 generowane na podstawie odczytu
przekroczen zdefiniowanej wartosci $redniej mocy
w okresie minuty, 15 minut, godziny.

Kompensacja mocy biernej

Zmniejszenie kosztow zuzycia energii elektrycznej
mozna réwniez osiggna¢ dzieki ograniczeniu poboru
mocy biernej. Jest to mozliwe po zainstalowaniu indy-
widualnie zaprojektowanego ukladu kompensacji.

Kompensacja mocy biernej jest najbardziej optacal-
na dla odbiorcéw biznesowych posiadajacych grupe
taryfowa w kategoriach A, Bi C.

Energia bierna jest niezbedna do prawidlowego
dzialania urzadzen, jednak powoduje jednocze$nie
duze obcigzenie sieci. Przecigzona mocg bierng sie¢
nie funkcjonuje prawidlowo, jest narazona na straty
cieplne oraz powoduje szybsze zuzywanie sie transfor-
matordw i linii kablowych. Zar6wno dostawca energii,
jakijej odbiorcy powinni zatem dgzy¢ do ograniczenia
zuzycia mocy biernej. Dla klientéw bedzie to oznacza-
to nizsze rachunki, a dla dystrybutora lepsze warunki
funkcjonowania sieci i jej wieksza zywotno$¢. °
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GRAZYNA RASZKOWSKA

Hamowanie rynku
pracownika

Wysoka inflacja, kryzys
energetyczny, stabsze tempo
wzrostu gospodarczego
| przediuzajgca sie wojna na Ukrainie
moga w ciggu kilku kolejnych
miesiecy ostabiC polski rynek pracy.
Czy grozi nam lawinowy wzrost
bezrobocia? Nawet najwieksi
sceptycy nie przewidujg katastrofy
— CO najwyzej czasowe, dokuczliwe
perturbacije

(@ I\ ¢

alamania rynku pracy nie nalezy sie spo-
dziewac, przynajmniej w bliskiej perspek-
tywie, jednak zawirowan nie da sie unik-
nac. Ostatnie miesigce pokazaly, w jakim
kierunku mozna oczekiwaé niekorzystnych
- zar6wno dla firm, jak i pracownikéw -
zmian i czy tzw. rynek pracownika ma juz
za sobg najlepsze chwile.

Oproécz biezacych wyzwan polski rynek pracy zma-
ga¢ sie tez bedzie z narastajagcym od dluzszego juz cza-
su niedoborem pracownikéw o odpowiednich kwalifi-
kacjach. Z najnowszego raportu przygotowanego przez
Polski Instytut Ekonomiczny we wspotpracy z Softwa-
re Development Association Poland wynika, Ze w na-
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szym kraju trzeba by zatrudnic¢ 147 tys. specjalistow IT,
aby udzial tego sektora w rodzimej gospodarce byt na
tym samym poziomie, co w Unii Europejskiej. A tych
wladnie specjalistow najbardziej brakuje. Wchodzi-
my wiec w okres rosngcych napie¢ w gospodarce przy
jednoczesnym glebokim niedostatku profesjonalistow,
kluczowych dla dalszego rozwoju wielu branz.

Ocena obecnej sytuacji

Godny podkreSlania jest fakt, Ze nasz rynek pracy
wyszedl obronng reka z zawieruchy covidowej, przede
wszystkim dzieki ostonowym dzialaniom rzadu i tar-
czom antykryzysowym. Réwniez w tej chwili, pomimo
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wysokiej inflacji oraz obnizenia koniunktury, stan ryn-
ku pracy oceniany jest przez ekspertéw pozytywnie.

- Kondycja polskiego rynku pracy w dalszym ciggu
jest dobra. Wcigz nie mamy do czynienia ze wzrostem
bezrobocia, dynamika zatrudnienia w sektorze przed-
siebiorstw jest dodatnia, byliémy w stanie zaabsorbo-
wa¢ ponad p6l miliona uchodzcéw z Ukrainy i znalezé
dla nich zatrudnienie, a w dalszym ciggu w niektérych
sektorach wystepuje niedobér rak do pracy. Czyli stan
wyjSciowy polskiego rynku pracy i jego ogélny obraz
pozostaje pozytywny - moéwi ,,Gazecie Bankowej” Lu-
kasz Kozlowski, gldéwny ekonomista Federacji Przed-
siebiorcéw Polskich. Jednak jego zdaniem kondycja
ta moze sie szybko pogorszy¢. - Mozliwy jest wzrost
bezrobocia, ostabienie dynamiki zatrudnienia, a nawet
ujemna dynamika, czyli spadek liczby zatrudnionych.
Cho¢ nie beda to zmiany o skali dramatycznej - ocenia
ekspert. Podkresla, ze wydaje sie realny wzrost bez-
robocia rejestrowanego do poziomu 6 proc., a w przy-
padku glebszej recesji w polskiej gospodarce by¢ moze
7 proc. - ale nie wiecej.

Od dramatu do poziomu
poniz¢j .naturalnego”

W tym miejscu warto przypomnie¢ historie bezro-
bocia w Polsce po upadku komunizmu. Utrzymywato
sie ono na zréznicowanym poziomie, a z pierwsza falg
o dramatycznych rozmiarach mieli§my do czynienia
w 1993 r., kiedy bezrobocie rejestrowane - czyli takie,
ktoére jest odnotowane w urzedach pracy - osiagneto
poziom 16,4 proc. Nie byl to jeszcze najgorszy wynik,
bo 10 lat p6zniej - w latach 2002-2003 - bez pracy byt
co piaty Polak. Apogeum przypadlo na luty 2003, kiedy
stopa bezrobocia wyniosta 20,7 proc. - najwiecej w hi-
storii polskiej gospodarki po 1989 r. W latach 2012-2013
statystyki w urzedach pracy réwniez wygladaty bar-
dzo Zzle, bo bezrobocie zarejestrowane przekraczalo
13-14 proc.

- Wystgpienie dwucyfrowego bezrobocia w obec-
nych warunkach wydaje sie nierealne - ocenia Lukasz
Kozlowski. Wskazuje on przede wszystkim na bardzo
silny wplyw uwarunkowan demograficznych. - Uwa-
runkowania polskiego rynku pracy zwiazane z demo-
grafig zmienily sie na tyle, Ze trudno sobie wyobrazié,
by taki scenariusz faktycznie mogt sie w perspektywie
najblizszych lat zrealizowal - akcentuje. Po prostu
systematycznie zmniejsza sie populacja os6b w wieku
produkcyjnym, za to jednocze$nie utrzymuje sie na sta-
le wysokim poziomie popyt na prace. - W rezultacie
bezrobocie stalo sie zjawiskiem dosy¢é marginalnym,
mimo Ze jeszcze w poprzedniej dekadzie byl to powaz-
ny problem - przypomina gtéwny ekonomista Federacji
Przedsiebiorcéw Polskich.

Spéjrzmy na dane, ktére staraja sie uchwyci¢ fak-
tyczny poziom bezrobocia, uwzgledniajac aktywnos$é

o9

Wehodzimy w okres hamowania
gospodarki przy jednoczesnym
glebokim niedostatku profesjonalistow,
kluczowych dla dalszego rozwoju
wielu branz

ekonomiczng ludnosci, czyli nie traktuja jako bezro-
botnych tych osdb, ktdre sg zarejestrowane w urzedach
pracy wylacznie w celu uzyskania ubezpieczenia zdro-
wotnego. Poslugujacy sie ta metoda Eurostat stwier-
dza, ze bezrobocie w Polsce wynosi ponizej 3 proc.
(2,6 proc. we wrzeéniu 2022 r. - dane publikowane pod
koniec listopada). To wynik ponizej progu, ktéry Naro-
dowy Bank Polski uznaje za tzw. naturalne bezrobocie.

Do tych danych odni6st sie premier Mateusz Mora-
wiecki. ,,Kolejny raz Polska z rekordowo niskim bezro-
bociem. Eurostat podal, ze we wrze$niu wyniosto ono
zaledwie 2,6 proc. To drugi najlepszy wynik w Europie
i dowdd, ze polityka rzadu dziata” - napisal w mediach
spotecznoSciowych. Jednoczes$nie wskazal, ze bezrobo-
cie wzrasta nawet w najsilniejszych gospodarkach - we
Wtloszech wynosi 7,9 proc., w Hiszpanii ponad 12 proc.
»Inflacja jest bardzo grozna, ale to bezrobocie moze
oznaczaé dramaty milionéw ludzi” - podkreslil premier.

Wedltug prognozy NBP bezrobocie mierzone w ba-
daniach BAEL wzro$nie z 2,6 proc. do 3,5 proc. w 2023 r.
oraz 4,6 proc. w 2024 r.

Chmury nad rynkiem pracy

W Polsce mozna dostrzec takze niekorzystne zjawi-
ska. Na pierwszy plan przebijaja sie zwolnienia grupo-
we. Czy moga sie one przerodzi¢ w masowe zwolnienia
pracownikow? - Zwolnienia grupowe sie pojawily, na-
tomiast z dostepnych danych wynika, Ze jest ich okoto
5 proc. wiecej niz przed rokiem. Nie jest to wiec gwatl-
towna skala wzrostu. OczywiScie sg przypadki, ktére
mogg budzi¢ niepokdj - jednak w skali catej gospodarki
tego nie wida¢. Mamy przyklady kilku zakladéw prze-
mystowych - nie mozna wykluczy¢, ze bedzie ich wie-
cejido takich sytuacji bedzie dochodzito czesciej w ko-
lejnych miesigcach. Ale to tez nie wplynie na wzrost
bezrobocia w spos6b znaczacy - ocenia fukasz Ko-
zlowski z Federacji Przedsiebiorcéw Polskich.

Z kolei z przedstawionego na koniec listopada ,,Ba-
rometru Polskiego Rynku Pracy” Personnel Service wy-
nika, Ze juz 22 proc. firm planuje zwolnienia w 2023 r.
Przyczyna jest to, ze co drugi przedsiebiorca ocenia, iz
sytuacja jego firmy w 2023 r. bedzie gorsza niz aktual-
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nie (wzrost o 11 pkt. proc. w poréwnaniu z badaniem
z lutego 2022 r.). To z kolei przeklada sie na deklaracje
dotyczace zwolnien w branzach produkcyjnej, handlo-
wej, ustugowej i budowlanej. Jednak wedtug tego same-
go badania tyle samo przedsiebiorstw, czyli 22 proc.,
planuje wzrost zatrudnienia m.in. w e-commerce, logi-
styce i szeroko pojmowanym IT.

- Firmy przynajmniej na razie jeszcze raczej reaguja
w ten sposdb, ze redukuja aktywno$¢ w obszarze rekru-
tacji, czyli zmniejszaja plany wzrostu zatrudnienia, niz
zwalniania tych oséb, ktoére obecnie sa w firmie - za-
uwaza Lukasz Kozlowski.

Kluczowa sprawa:
wynagrodzenia

Od wiosny 2022 r. obserwujemy w Polsce ujemng
realna dynamike wynagrodzen, co oznacza, ze ceny ro-
sng szybciej niz place. Ta sytuacja wplywa na poziom
determinacji zauwazalny w negocjacjach ptacowych
w tym sensie, Ze przez ostanie miesigce bylisSmy Swiad-
kami wielu zagdan podnoszenia zarobkéw. Takie nego-
cjacje odbywaly sie zaré6wno w biurach, w czasie in-
dywidualnych rozméw pracownikéw z przelozonymi,
jak i w przestrzeni publicznej. Przeciwko zbyt niskim
wynagrodzeniom czy nieadekwatnym pod-
wyzkom protestowali pracownicy o$wiaty,

Remedium na
rynkowe napig¢cia

Sa jednak dzialania, ktére juz teraz warto podej-
mowac, by wyjs¢ obronng reka z nadchodzacych trud-
niejszych miesiecy. Wyzwaniem jest przede wszystkim
niwelowanie niedoboré6w kadrowych zaréwno pod
wzgledem kompetencyjnym, jak i ilo§ciowym - czyli
braku rak do pracy.

- Dhugofalowo, by wyj$¢ mocniejszym z tego kry-
zysu, na pewno trzeba tworzy¢ warunki do tego, aby
wieksza cze$¢ spoleczenstwa mogla aktywnie partycy-
powacé w rynku pracy. Patrzac na wskazniki aktywnosci
zawodowej, juz nie wypadamy az tak korzystnie na tle
innych krajéw Unii Europejskiej jak w przypadku bez-
robocia - podkresla Lukasz Kozltowski. W Polsce ob-
serwujemy do$¢ duza skale nieaktywnosci zawodowe;.
Na pewno wazne jest skuteczniejsze wlgczanie oséb
z niepelnosprawnos$ciami poprzez przelamywanie roz-
nego rodzaju barier. Osoby niepelnosprawne stanowia
12,2 proc. mieszkancoéw naszego kraju, a wsparcie tej
wlasdnie grupy stanowi jeden z priorytetow rzadu Zjed-
noczonej Prawicy. Funkcjonujg duze programy, ktérych
celem jest m.in. rehabilitacja zawodowa czy zatrudnia-
nie os6b niepelnosprawnych. Tylko w 2021 r. z budzetu

panstwa wydano na rzecz os6b z niepel-
nosprawno$ciami 37 mld zl, podczas gdy

stuzby zdrowia, ale tez urzednicy, energe-
tycy czy goérnicy. W obronie postulatéw
urzednikéw lub pracownikéw zakladow
przemystowych stawaly czesto zwigzki za-
wodowe. Wedlug ekspertow takze w 2023 r.
nie zabraknie Zadan ptacowych, a to z tego
powodu, ze w dalszym ciggu wzrost ptac
nie bedzie pokrywat strat zwigzanych
z wysoka inflacja.

- Mamy do czynienia z takg sytuacja, ze
oczywiScie wysokie ceny s3 argumentem
w negocjacjach ptacowych. Z danych NBP
wynika, ze w sektorze przedsiebiorstw po-
nad potowa firm planuje podwyzki, ktére

3.9

proc.

wyniesie w 2023 r.
w Polsce poziom
bezrobocia (mierzonego
w badaniach BAEL)

Zrédlo: Prognoza NBP

w 2015 r. bylo to 15 mld, ale w sprawie za-
trudnienia os6b niepelnosprawnych wcigz
jest wiele do zrobienia.

Innym posunieciem powinno by¢ prze-
ciwdzialanie zjawisku pulapki rentowej,
czyli takiej konstrukcji §wiadczen spolecz-
nych, ktéra powoduje, ze podjecie jakiejkol-
wiek aktywnos$ci wigze sie z utratg upraw-
nienia do $wiadczenia. Bardziej optaca sie
wiec bierno$¢ zawodowa niz aktywno$¢.
Obecnie prowadzone s3 prace nad zmiana-
mi w prawie, ktore majg naprawic te sytu-
acje. Istotny bylby takze rozwdj instytucjo-
nalnych form opieki zaréwno nad dzieémi,

majg obja¢ ponad 80 proc. zatrudnionych
w nich oséb. Nie bedg one jednak tak duze,
aby wyprzedzi¢ inflacje. Tempo wzrostu wynagrodzen
ma bowiem wynosié §rednio 13 proc., a inflacja wedlug
prognoz bedzie wyzsza - zauwaza Lukasz Kozlowski.
Gdyby jednak podwyzki nadgzaly za inflacja albo ja
przekraczaly, tkwilibySmy w spirali cenowo-ptacowej,
a walka ze spadkiem sity nabywczej pienigdza stataby
sie znacznie trudniejsza. Trzeba wiec liczy¢ sie z tym,
ze w czasie, kiedy wazne jest obnizanie poziomu in-
flacji, podwyzki wynagrodzen beda nizsze niz wzrost
cen. Taka sytuacja bedzie sie utrzymywac co najmniej
przez pierwsza potowe 2023 r. Natomiast gdy zacznie
sie uspokaja¢ relacja miedzy ptacami a cenami, wroci-
my do dodatniej realnej dynamiki wynagrodzen.
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jak i opieki dlugoterminowej nad osobami
starszymi. Duza liczba os6b, ktore sg nieak-
tywne zawodowo, peini bowiem réznego rodzaju obo-
wigzki opiekuncze.

Kluczowa wydaje sie jednak szeroka promocja
zréznicowanych form uméw o prace - takich, ktére
uwzglednialyby potrzeby pracownikéw, a jednoczes$nie
pozwalalyby firmom uzyskiwa¢ satysfakcjonujace wy-
niki ekonomiczne. Jak dotad wyraznie dominuje u nas
zatrudnianie pelnoetatowe. Praca na pét etatu i bar-
dziej elastyczne ksztaltowanie grafikow pracy bytoby
w wielu wypadkach efektywnym rozwigzaniem. Osob-
na kwestig jest umozliwianie w duzo szerszym zakresie
niz do tej pory pracy zdalnej, wyprébowanej przeciez
z dobrym skutkiem w czasie pandemii. °
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PROF. MALGORZATA ZALESKA

dyrektor Instytutu Bankowosci SGH,
przewodniczgca Komitetu Nauk

o Finansach PAN,

cztonek korespondent PAN

Ciemne strony cyfryzacji

yjemy w czasach cyfryzacji, ktéra dotyka
coraz wiecej obszarOw naszego zycia. Za-
lety wynikajace z cyfryzacji sa powszech-
nie znane i w zasadzie nie podlegaja dys-
kusji. Twierdzi sie tez dosy¢ powszechnie,
ze nie ma odwrotu od cyfryzacji i proces
ten bedzie postepowal.

Cyfryzacja jest wszechobecna takze na rynkach
finansowych, w tym w bankach. Banki funkcjonujace
w Polsce sg zaliczane do $wiatowej czoléwki w zakre-
sie wdrazania nowoczesnych technologii. WczeS$niej
bylo to widoczne przede wszystkim
w obszarze front office, czyli gldéwnie
w zapewnianiu zdalnego dostepu do
produktéw i ustug bankowych. W do-
bie pandemii COVID-19 banki wyko-

9

i ochrony klimatu. Oczywiste jest, ze zalezy to m.in.
od sposoboéw i zrédet pozyskiwania energii.
Nastepuje tez daleko idacy wplyw $wiata opar-
tego na cyfrowych rozwigzaniach, w tym $wiata me-
diéw spolecznosciowych, na spoleczenstwa. Dotyka
to zwlaszcza mlodych oséb, ktére czesto wyrazaja
swoje oczekiwania czy dzielg sie do$wiadczeniami/
przemysleniami nie w bezpoS$redniej rozmowie, ale
W przestrzeni wirtualnej. Niekiedy nawet rodzice do-
wiaduja sie¢ o mys$lach swojego dziecka z Instagrama
lub Facebooka, a nie z realnych kontaktow. Ten rodzaj
komunikacji uwzgledniaja w swoich
strategiach réwniez instytucje finan-
sowe, w tym banki. Niemniej jednak
takie interakcje nie tworza relacji czy
wiezi miedzy bankiem a jego Kklien-

naly ponadto istotng prace w zakresie Powszechna tem i stwarzajg wyzwania w zakresie
dalszego unowocze$nienia funkcjono- cyfryzacja powoduje ksztaltowania zaufania oraz lojalno-
wania bac1'< (.)ﬂic.e. ' m.in. ZWi(;kSZCIliC Sci. Pona(’it(') w przestr’ze.n‘l m.ed1(.>w

Niemniej jednak ostatnie do- . spotecznosciowych zagoscili m.in. in-
$wiadczenia, plyngce m.in. z sytuacji zapolrzebowania fluencerzy, czyli osoby ,,wplywowe”,

geopolitycznej, sklaniaja do refleksji.
Uwidaczniaja ,ze zdwojona silg”, jak
bardzo uzalezniamy sie od technolo-

na energie
clektryezna. I to nie

oddzialujace na ludzi, nawigzujace
z nimi wirtualne relacje, ,,wyrocznie”
w wielu sprawach, w tym w kwestiach

gii i noénikéw energii oraz jakie moga tylk() w przypadku finansowych. Niestety zdarza sie, ze
by¢ tego kons‘ekwenqe. D(.) nledawr}a ,,kopania” walut takie oso})y nie maja .zadnycl} podstaw,
w zasadzie nie toczyly sie dyskusje . w tym wiedzy i do§wiadczenia, aby np.
w zakresie powszechnej, dlugotrwatej, w11'tualnych udzielaé porad inwestycyjnych, ale ro-
potencjalnej niedostepno$ci energii. — big to. Powstaje w zwigzku z tym py-

Obecnie temat ten jest zywy i podej-
mowany podczas oficjalnych, eksperc-
kich, wewnetrznych i innych spotkan. Zapewnienie
funkcjonowania infrastruktury krytycznej, w tym dzia-
lalnosci systemu bankowego/platniczego, powinno
by¢ kwestia troski nie tylko podmiotéw rynkowych,
lecz takze panstwa. Wiele moéwi sie ostatnio o potrze-
bie zapewnienia bezpieczenstwa panstwa w wymiarze
militarnym, a strefa bezpieczenstwa energetycznego
i cyberbezpieczenstwa jest rownie wazna.
Powszechna cyfryzacja powoduje m.in. zwieksze-
nie zapotrzebowania na energie elektryczng. I to nie
tylko w przypadku ,kopania” walut wirtualnych. Po-
stawi¢ mozna nawet przewrotne pytanie, jak cyfryza-
cja wpisuje sie w polityke zré6wnowazonego rozwoju

tanie o konsekwencje takiego dzialania

i odpowiedzialnoSci za stowa, posty,
rekomendacje, przekazywane tresci, zwlaszcza jesli
wprowadzaja one odbiorce w biad albo nierzetelnie
przedstawiajg rzeczywistosc.

Powyzsze zmienia z pewnoS$cia modele bizneso-
we takze bankéw, ktére przygotowuja sie na coraz
bardziej powszechne obstlugiwanie klientéw zyjacych
w $§wiecie wirtualnym. Powstaje przy tym kolejne py-
tanie, czy powinni$émy bezrefleksyjnie wpisywaé sie
w $wiat, ktdry nam sie narzuca, czy moze jednak pro-
bowac ksztaltowaé rzeczywisto$é. Do tego sa z pew-
noScig potrzebni przywddcy/liderzy, a jednoczeé$nie
wizjonerzy - osoby, ktore nie oceniajg rzeczywistosci
tylko przez pryzmat ,tu i teraz”. °
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KLOPOTY WrASCICIELA FACEBOOKA

—— MAKSYMILIAN —
WYSOCKI

Miat by¢ Matrix,
wyszto jak zawsze
— pienigdze ptyna,

a dorobek zycia

topnieje. Tylko

od poczatku

2022 r. majatek

Marka Zuckerberga,
wedtug informagiji

,Bloomberga”,

skurczyt sie o ponad

88 mlid dolarow!

claverse

wykonezy ,,' ;

ark Elliot Zuckerberg urodzit sie
14 maja 1984 r. w White Plains,
w stanie Nowy Jork. Przedsiebiorca,
filantrop, juz zapisany w historii jako
glowny tworca serwisu spoteczno-
Sciowego Facebook. Jako student Uni-
wersytetu Harvarda 4 lutego 2004 r.
uruchomil wraz z grupa studentéw serwis spoltecznos-
ciowy on-line TheFacebook (pdZniej: Facebook), w ra-
mach ktdérego zarejestrowani uzytkownicy moga od-
szukiwa¢ i kontynuowaé znajomosSci oraz dzieli¢ sie
wiadomoS$ciami i zdjeciami. Tak to sie zaczelo.

0Od zera do multimiliardera

Facebook zmienit nazwe na Meta, by podkresli¢
przekierowanie firmy na wizje rozwoju w strone stwo-
rzenia pierwszego prawdziwego Metaversum, czyli
internetu do surfowania w wirtualnej rzeczywistoSci.

GAZETA BANKOWA // STYCZEN 2023

pka™?

Dzi$ ,,Zuck”, jak sie poufale méwi o Zuckerbergu, to
dyrektor generalny Meta Platforms (dawniej Facebo-
ok Inc.); Czlowiek Roku tygodnika , Time” w 2010 r.
W marcu 2008 r. Zuckerberg, plasujac sie na 785. miej-
scu rankingu ,,Forbesa” zestawiajacego najbogatszych
ludzi globu, zostal najmlodszym miliarderem $wia-
ta (z majatkiem 1,5 mld dol.). W 2011 r. znalaz} si¢ na
15.miejscu najbogatszych Amerykanéw w prestizowym
rankingu amerykanskiego magazynu ,Forbes”. Zo-
stal rOwniez uznany za trzeciego czlowieka w Dolinie
Krzemowej (po Larym Ellisonie i Billu Gatesie). 19 maja
2012 r. ozenit sie z Priscillg Chan, z ktérg ma dwie corki.
W 2021 r. ,,Forbes” ocenial, ze Zuckerberg wart jest juz
ok. 134 mld dolaréw, co czynilo go trzecim pod wzgle-
dem zamoznos$ci czlowiekiem na Swiecie. Wszystko
wydawato sie i§¢ w dobrym kierunku do momentu,
w ktéorym wizja nowego internetu zaczela sie sypag,
a przez to prywatny majatek biznesmena réwniez za-
czal w rekordowym tempie znikaé.
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Prawdziwy Matrix to nie
s3 lanie rzeczy...

Metaverse narodzil sie w Facebooku. Mial by¢
now3a nadzieja i przyszloécig ludzkos$ci... Przynajmniej
taka budowano narracje i w krotkim czasie Metaver-
se stal sie tematem numer jeden rozméw o technolo-
giach. Stal sie tez modg w $wiecie korporacji. Nawet
najpowazniejsze banki zapowiadaly budowe strategii
swojej obecnosci i sprzedazy w tym nowym metauni-
wersum, globalnym internecie w wirtualnej rzeczywi-
stosci (VR). Tokeny NFT dostaly dzieki temu tez dru-
gie zycie, majac by¢ pewnikiem unikatowej obecno$ci
wszystkiego i wszystkich w nowym, budowanym przez
czlowieka Matrixie. Tymczasem ten balon pekl szyb-
ciej, niz nawet oszusci chcacy zbi¢ majatki na tej mo-
dzie planowali.

Akcje Meta tapnety juz 2 lutego 2022 r. i do dzis$ tyl-
ko spadaja. Jeszcze 2 lutego byly wyceniane na 323 dol.
za akcje. Dzi$ kazda jest warta juz tylko 116dol. Eacznie
od poczatku roku spadty o0 222,39dol., czyli 0 65,69 proc.
Cho¢ w polowie grudnia nagléwki na calym Swiecie
alarmowaly o spadkach na Wall Street najwiekszych
od tygodni i o tym, ze amerykanski Fed ,jastrzebimi”
decyzjami zgasit optymizm inwestoréw z Wall Street,
a firmy technologiczne, ktére triumfowaly w czasie
COVID-19, ogdlnie od jakiego$ czasu nie majg sie najle-
piej, to przypadek Meta jest razgco inny.

Jako Ze znaczaca cze$cig majatku szefé6w najwiek-
szych przedsiebiorstw sa akcje firm, ktorymi steruja,
majatek Marka Zuckerberga réwniez zmalal. I to do
tego stopnia, ze juz nie tylko wyprzedzil go np. Bill
Gates, wilasciciel Microsoftu, lecz takze ,, Krél Nutelli”
Giovanni Ferrero, spadkobierca fortuny twoércy wto-
skiego koncernu Ferrero, a ,,Zuck” spadt juz do trzeciej
dziesigtki bogaczy z listy magazynu ,,Forbes”.

Wczesniej raz bylo tak zle. W pazdzierniku
2021 r. Zuckerberg ,stracil” (caly czas trzeba pamie-
taé, ze zmieniajace sie liczby to tylko funkcja gietdo-
wej kapitalizacji akcji, a nie zawartos¢ gotowki w sej-
fie) 6 mld dol. netto w ciaggu kilku godzin. Jego majatek
zmalal wiec do 121,6 mld dol. Prezes Facebooka spadt
na 5. miejsce na liScie najbogatszych na Swiecie i wy-
ladowatl za Billem Gatesem. Kurs akcji Facebook Inc.
spad} wtedy o 4,9 proc., po falszywym alarmie, ze awa-
rie oprogramowania spowodowaty wylaczenie flago-
wych produktéw giganta mediéw spotecznosciowych.

Metaproblemy

Jest jeden wspdlny mianownik dla tych wszystkich
przecen. Upadek zaczal sie dokladnie w momencie,
w ktérym Facebook zmienil nazwe na Meta i oglosil,
ze swoja przyszto$¢ planuje na strategii budowy Me-
taversum, a nie na stabilnym zarabianiu na reklamach
w ekosystemie Facebooka i Instagrama.

W branzy moéwi sie, ze nie jest tak do konca, po-
niewaz problemy maja wynikaé z odwrdcenia sie Ap-
ple’a plecami od wysylania danych z telefonéw jego
produkcji do ekosysteméw Facebooka, a takze analo-
gicznych probleméw z Google’em. W rezultacie nie-
gdy$ niemal nieograniczone mozliwosci precyzyjnego
celowania reklam szybko stopnialy. W praktyce wygla-
da to tak, ze ludzie widzg mniej trafione w ich zainte-
resowania reklamy w swoich kanatach, poniewaz Meta
nie ma dostepu do pelnej palety danych na ich temat.
Stowem - to, co wyniosto Facebooka do roli boga mar-
ketingu cyfrowego, z wszelkimi mozliwymi danymi-
-informacjami o swoich uzytkownikach, skoniczyto sie
i by¢ moze juz nigdy nie wrdci. Facebook stal sie w ten
spos6b narzedziem reklamowym o réwnie ograniczo-
nej skuteczno$ci jak reszta baneréw internetowych, ale
jest to final dlugiego procesu walki o prawa do ano-
nimowosci i niebycia $§ledzonym na wszelkie sposoby
w internecie.

To chyba jednak nie jest to. Cho¢ przychody z re-
klam Meta spadly tylko o 1 proc. w drugim kwartale
2022 r. w poréwnaniu z okresem ubieglego roku. Meta
przyniost 28,82 mld dol. z reklam, chociaz spodziewat
sie zarobi¢ 28,94 mld dol. Za to projekt Metaverse Zuc-
kerberga to spory wydatek. Prace nad nim kosztowaty
Meta 2,8 mld dol. w drugim kwartale. Biorac pod uwa-
ge fakt, ze spadki zaczely sie w momencie ogloszenia
zmiany priorytetow firmy i nowej strategii, golym
okiem wida¢, ze proba stworzenia Matrixa nie prze-
konala inwestoréw, a brak widocznych postepéw nie
przekonuje coraz bardziej. Albo ,,Zuck” szybko pokaze
jakie$ prawdziwe postepy, nie tylko dorobienie ndg me-
taversowym avatarom, albo jego majatek nie przestanie
topnie¢. Cho¢ ma jeszcze ,troche” kapitalu do rozto-
pienia. Pytanie, czy wystarczy mu go na tyle dlugo, by
przekonaé inwestorow, ze Metaverse to nie wirtualne
zludzenia, ale konkretne pienigdze. °

Meg,

Metaverse miat by¢ przysztoscia ludz-
kosci i stat sie w korporacjach tematem
numer jeden rozméw o technologiach
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INTEGRACJA REGIONALNA W EUROPIE

W Turcji o

kryzysie

1 wojnie na Ukrainie

Zorganizowane juz po raz szosty w Stambule TRT World Forum jest od lat popularmg
platforma dyskusji na temat najwazniejszych wyzwan wspoiczesnej gospodarki, geopolityki
I mediow. W tym roku naturalnie zdominowane byto przez rozmmowy i debaty na temat
agresji Rosji na Ukraing. Anglojezyczny kanat tureckiej telewizji TRT — organizator konferencii
— zaprosit do debat takze gosci z Polski. Wsrod nich znalazt sie byty wiceprzewodniczacy
Parlamentu Europejskiego, europoset Ryszard Czarnecki

przewodniczacym europarlamentarnej de-
legacji UE-Rosja, eurodeputowanym Ry-
szardem Czarneckim rozmawialiSmy po
zakonczeniu tegorocznego Forum, podczas
ktérego wziagt on udzial w debatach na te-
mat roli NATO w stabilizowaniu sytuacji
w Europie. Jeden z paneli poSwiecony byt
glownie przyszlosci relacji transatlantyckich, a drugi -
lekcjom, jakie mozna i nalezy wyciggna¢ z wciaz trwa-
jacej wojny na Ukrainie.

W debacie poswieconej wyzwaniom gospodarki
Swiatowej po pandemii i w czasie kryzysu zwiazane-
go z wojng na Ukrainie, zatytulowanej ,,Miedzy recesja
a stagflacja: §wiatowa gospodarka na rozdrozu”, wzial
udzial redaktor naczelny ,,Gazety Bankowej” Maciej
Wosko. W swoim wystapieniu podkres$lal, ze polska go-
spodarka poradzila sobie z kryzysem COVID-19 m.in.
dzieki btyskawicznemu uruchomieniu przez rzad sys-
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osko Maciej

temu tarcz finansowych i socjalnych. Dzis§, dzieki tym
do$wiadczeniom, radzimy sobie z inflacja i ze skutkami
wojny na Ukrainie, takze z wywolanym przez agresje
Rosji bezprecedensowym kryzysem energetycznym
w Europie.

Tuz przed rozpoczeciem tegorocznego Forum
TRT turecka dyplomacja prébowala podjaé inicjaty-
we zmierzajaca do rozpoczecia rozméw miedzy Ro-
sja a Ukraing. Inicjatywe niemozliwa do wdrozenia
na tym etapie wojny - jak tez komentowano jedno-
znacznie podczas debat. Tymczasem na redzie portu
w Stambule ponad 20 tankowcéw utkneto w procedu-
ralnych zawilo$ciach stawianych przez witadze w An-
karze. Wiladze Turcji domagaty sie od armatoréw po-
twierdzen ubezpieczenia tadunku po wprowadzeniu
embargo morskiego na rope naftowa z Rosji w Unii
Europejskiej oraz ceny maksymalnej na dostawy ropy
rosyjskiej w krajach grupy G7. e (red)
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Kazda forma
integracji
regionalnej jest
dla nas korzystna,
bo Polska cho¢by
ze wzgledow
demograficznych |

to naturalny
lider regionu

Mamy szans¢

pokazagc, 7Ze jestesm
krajem sukcesu

Paradoksalnie czynnikiem sprzyjajgcym inwestowaniu we wspotprace regionalng jest
napasc Rosji na Ukraine. Wiele panstw zrozumiato, ze taka wspolpraca ma charakter
strategiczny — ocenia europoset Ryszard Czarnecki

ROZMAWIAL
MACIEJ WOSKO

Na TRT World Forum 2022 stowo ,kryzys” odmieniane
jest przez wszystkie przypadki. Pytanie brzmi, co kry-
zys znaczy w Turcji, w Stambule, co oznacza w Brukseli,
a jak czytamy go w Polsce, w Warszawie?
Ryszard Czarnecki: Dobre pytanie, bo w Polsce przy-
klad Turcji czesto podaje sie wylgcznie w kontekscie
wysokiej inflacji, zapominajac o tym, ze turecka go-
spodarka jest wyjatkowo rozpedzona. Ankara jak
dotychczas pokazuje, Ze mozna pogodzi¢ wysokg in-
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flacje z bardzo silnym impulsem rozwoju gospodar-
czego, a takze - uwaga! - silng ekspansjg zagraniczna
firm tureckich, inwestoré6w i handlu, r6wniez z rosng-
cym wcigz eksportem. Bruksela, w skali 27 panstw
Unii Europejskiej, to przede wszystkim kryzys ener-
getyczny. W krajach najbogatszych - w Niemczech
czy w Szwecji - przybiera on zupelnie niebywale
rozmiary. Ci przyzwyczajeni do zamoznego zycia
ludzie nagle znalezli sie w sytuacji znacznie gorszej
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niz choéby Polacy. Przed nimi jakie§ gigantyczne
oszczednoS$ci energii, takze potezna niepewno$é.
Moze to wynika wlasnie z tego, ze niemiecki rzad
przespal ostatnie lata, tak jak rzad szwedzki, a Pol-
ska potrafila ten czas wykorzystaé na dywersyfikacje
dostaw. Mysle, ze Bruksela jest klasycznym przyktla-
dem tego, jak bardzo struktura miedzynarodowa nie
potrafi zareagowaé na czas - pandemia COVID-19
byla takim na to spektakularnym dowodem. Podob-
nie jest z kwestig realnej pomocy - a nie werbalnych
deklaracji - dla Ukrainy. Jesli przewodniczaca Ko-
misji Europejskiej przyjezdza do Kijowa w kwietniu
oraz lipcu i za kazdym razem obiecuje to samo, a po-
przednie obietnice nadal nie zostaty zrealizowane,
to pokazuje, ze Unia jest jak taki ston, ktéry duzo
igloéno trabi, ale niewiele z tego dla dzungli wynika.

A kryzys widziany z Warszawy?

W Polsce - odnosze wrazenie - mamy propagande
wielkiego kryzysu. Warto jednak pokazaé, jak wy-
gladamy na tle innych panstw. Mamy solidne zabez-
pieczenie dostaw wegla i gazu, ceny pradu s3 czesto
wiele nizsze niz w innych krajach, wiec szermowa-
nie kryzysem jest elementem pewnej gry opozycji.
Proponowalbym po prostu poréwnanie z innymi
panstwami UE, bo wtedy okaze sie, ze ladujemy
catkiem dobrze. Nie chodzi o propagande sukcesu,
ale o stwierdzenie faktéw - potrafiliémy dobrze wy-
korzysta¢ ostatnich siedem lat, gdy inne kraje spa-
ty i uwazaly, ze nic Europie nie grozi. Dzi$ zabez-
pieczamy sie militarnie. Niemcy majg dwukrotnie
wieksza populacje niz Polska, ale to my mamy wiecej
czolgéw i haubic. Niemcy majg 170-tysieczng armie,
my w roku 2035 bedziemy mieé armie 300-tysiecz-
ng (oczywiscie tacznie z WOT). To pokazuje, ze nie
czekamy, az kto$ nam co$ da, ale sami przygotowuje-
my si¢ do obrony...

Odrobilismy lekcje i wiemy juz, ze kraj szanowany, za-

praszany do rozmow i negocjacji musi mieé silnq armie.

Turcja to doskonale rozumie...
Przywotuje te dane dotyczace liczebnosci i zasob-
nosci polskiej armii nieprzypadkowo. To budzi re-
spekt. Turcja, jako pierwsza obok Grecji, dawno juz
przekroczyla wymagane przez NATO 2 proc. PKB
na obronnos¢, bo doskonale wie, ze posiadanie silnej
armii poza poczuciem bezpieczenstwa daje przewa-
ge w rozmowach miedzynarodowych.

Oczywiscie ten watek obecnosci NATO i USA w Europie

jest tu, na Forum w Stambule, czesto przywolywany.
Powiedzialem na jednej z debat, ze to Europie bar-
dziej zalezy na Ameryce niz Waszyngtonowi na
Europie. Bezpieczenstwo jest naszym wspdlnym
interesem, ale w sytuacji, gdy amerykanskie priory-
tety coraz bardziej przesuwaja sie w kierunku Azji
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- z racji ekonomicznych - tym bardziej Europa musi
rozumieé, ze to nam bardziej zalezy na obecnosci
amerykanskich wojsk w Europie. Mam wrazenie,
ze Europa Zachodnia nie do konca to pojmuje. Opo-
wiesci pacyfistow, urzednikéw i politykéw o alterna-
tywnych koncepcjach do NATO, europejskich sitach
zbrojnych z definicji przeciwstawianych Paktowi
Péinocnoatlantyckiemu to niebezpieczne brednie.

Geopolityka po 24 lutego zmienia sie z polityki , security”

na ,defence”... Pytanie, czy zmieniq sie tez budzety prze-

kazywane na obronnosé. Temat PKB, inflacji jest drugim

watkiem tegorocznego Forum. Polska radzi sobie cal-

kiem niezle, cho¢ opozycji nie przechodzi to przez gardlo.
Stucham opozycji totalnej i wiem, ze widzi wszyst-
ko w czarnych barwach. Jak narysowat kiedys, gdy
jeszcze bylem ministrem, Andrzej Mleczko - ,,Czar-
necko to widze” - tak oni dzi§ widza Polske. Kiedy
we wrzes$niu w studiu Radia Zet powiedzialem, ze
inflacja spadnie w koncu roku, to wybucht $miech...
Teraz wychodzi na moje. Mamy szanse pokazaé, ze
jestedmy krajem sukcesu ekonomicznego i wylado-
wac miekko po kryzysie.

Geopolityczne polozenie Polski i Turcji, pomiedzy Scie-
rajqcymi sie interesami wielkich mocarstw, jest tu,
w Stambule, przywolywane w kontekscie wielu podo-
bieristw. Turcja pomiedzy Europq a Azjaq konsekwentnie
buduje pozycje lidera dla Azji Srodkowej. Polska staje sie
liderem budowanej od kilku lat Inicjatywy Tréjmorza,
zmieniajqcej kierunki szlak6w handlowych z dotychcza-
sowej destynacji wschéd-zachéd na pélnoc-poludnie...
Paradoksalnie czynnikiem sprzyjajacym inwestowa-
niu we wspolprace regionalng - bo o tym méwimy
- jest napa$¢ Rosji na Ukraine. Wiele panstw zro-
zumialo, ze taka wspoOlpraca ma charakter strate-
giczny. Razem jesteSmy silniejsi wzgledem i panstw
Zachodu, i Rosji oczywiscie. Kazda forma integracji
regionalnej jest dla nas korzystna, bo Polska choé¢-
by ze wzgledéw demograficznych to naturalny lider
regionu. W przypadku Turcji to sie dokonalo - jest
ona takze dobrym przykladem budowania takie-
go regionalnego hubu. Do$¢ powiedzieé, ze obroty
handlowe z pigtka panstw Azji Srodkowej, bylych
republik radzieckich: z Kazachstanem, Kirgistanem,
Tadzykistanem, Turkmenistanem i Uzbekistanem,
nie uwzgledniajac eksportu broni - tu Moskwa wcigz
ma monopol - przekroczyly obroty handlowe Rosji
z tymi krajami. Turcja wypiera zatem rosyjskie wply-
wy gospodarcze z tego regionu. To rola ,,playmake-
ra” regionalnego w tej cze$ci §wiata. JeSli méwimy
o Tréjmorzu i Polsce, ktora potrafi skupié wokot sie-
bie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej: pafistwa V4,
czyli Grupy Wyszehradzkiej, kraje baltyckie i pan-
stwa batkanskie, widzace korzysci w takiej inicjaty-
wie - to analogia jest jak najbardziej wlasciwa. °
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wydarzenia CZY TO KONIEG GLOBALIZACJI?

STEPHEN DOVER
szef Franklin Templeton Institute

Deglobalizacja

- mit czy rzeczywistosc?

Czy globalizacja jest naprawde martwa? Co napedza globalizacje, czy jestesmy
obecnie na fali ,deglobalizacji’? Co to oznacza dla inwestorow?

on e
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w transporcie i komunikacji. Druga jest zaangazowanie
panstw narodowych w ustanowienie i przestrzeganie
zasad, standardéw oraz zabezpieczen, ktére zapewnia-
ja, ze towary, ustugi, kapital i praca moga stosunkowo
swobodnie przemieszczac¢ sie przez granice. Trzeci to

W 2022 r. w majowym wydaniu ,Gazety Ban-
kowej” zadaliSmy na oktadce pytanie: czy po
kryzysie pandemicznym i agresji Rosji na
Ukrainie mamy do czynienia z koricem

> globalizacji? Zaprosilismy do debaty ana-

o,

=t

litykdw, ekonomistéw i uczestnikéw zycia
gospodarczego. Wypowiedzieli sie w niej dotad:
prof. Zbigniew Krysiak (Instytut Mysli Schumana); Steen Ja-
kobsen, Gtéwny Ekonomista i CIO Saxo Banku (,Gazeta Bankowa”
nr 06/2022); prof. dr hab. Konrad Raczkowski, Dyrektor Centrum
Gospodarki Swiatowej UKSW; Jarostaw Kroc, Senior Managing
Director w Accenture; Olga Semeniuk, Sekretarz Stanu w Minister-
stwie Rozwoju i Technologii (,Gazeta Bankowa” nr 07/2022); Je-
rzy Bielewicz (,Gazeta Bankowa” nr 08/2022) i Horacy Mitkowski
(,Gazeta Bankowa” nr 09/2022). Dzi$ kolejny gtos. /]

ikt nie moze zaprzeczy¢ znaczeniu dzi-
siejszej zglobalizowanej gospodarki.
Z naszych doméw i biur mozemy zamé-
wié¢ niewyobrazalny wachlarz towaréow
i ustug z niemal kazdego kraju na §wie-
cie, dostarczy¢ je do naszych drzwi i cie-
szy¢ sie nimi w wolnej chwili. Nie zawsze
tak jednak bylo. W tysiacleciach poprzedzajacych ame-
rykanska wojne secesyjng nieustanne ludzkie spory
- a takze fizyczne ograniczenia w transporcie i komu-
nikacji - oddalaly od siebie narody, cywilizacje i gospo-
darki. Ale w ciggu p6t wieku miedzy konncem wojny se-
cesyjnej a poczatkiem I wojny §wiatowej rozwinela sie
globalna gospodarka. W okresie od 1914 do 1945 r. miaty
miejsce dwie wojny $wiatowe, przedzielone Wielkim
Kryzysem, ktéry zniszczyl pierwsze proby globalizacji
podejmowane przez ludzko$é. Dopiero w 1945 r., pod
hegemonia amerykanska, rozpoczela sie druga wielka
era globalizacji. Ta fala globalizacji przy$pieszata przez
prawie cztery dekady i nabrata poteznego rozpedu
wraz z pojawieniem sie Chin w gospodarce $§wiatowej
na poczatku lat 80. Upadek muru berlinskiego w Niem-
czech wzmocnil ten trend wraz z otwarciem krajow ko-
munistycznych po 1989 r.

Dzi$ modnym stowem jest deglobalizacja. Definiuje
sie ja jako ruch w kierunku mniej polgczonego Swiata
- takiego, w ktérym ponownie dominuja grupy panstw
narodowych, pelne $wiezych barier dla swobodnego
przeplywu towaréw, ustug, kapitatu i pracy. Istnieje
wiele powodéw, dla ktérych ta narracja sie przyjela, ale
aby jak najlepiej zbadad, czy jest to rzeczywiscie dro-
ga, ktérg podazamy, nalezy zrozumied, jak sie na niej
znalezli$my.

Co napedza globalizacje?

Widzimy trzy sily, ktére napedzaja globalizacje.
Pierwsza z nich jest mozliwo$¢ skrdcenia dystansu

zacheta dla firm i konsumentéw do przekraczania gra-
nic tego, co mozliwe w nieustannym poszukiwaniu zy-
skOw i przyjemno$ci.

Po pierwsze, rozwazmy role technologii w lacze-
niu $wiata. Globalizacja nie mogla sie pojawié, dopd-
ki nowoczesne statki zaglowe, drogi, koleje i podréze
lotnicze nie uczynity $wiatowego transportu wykonal-
nym i przystepnym. Podobnie telegraf, kable podmor-
skie, telefony, radio - a ostatnio takze internet i sate-
lity - umozliwily natychmiastowa komunikacje na
duze odleglosci. Globalizacja wymagala, aby powstale
w XIX w. technologie i ich pdzniejsze udoskonalenia
skrocity dystans transportu i komunikacji.

Po drugie, globalizacja wymaga udzialu panstw
narodowych, dobrowolnie lub nie. Pierwsze fale globa-
lizacji rozpoczety sie od europejskiej kolonizacji i im-
periéw, ktérych kulminacjg byla dominacja Wielkiej
Brytanii jako Swiatowej potegi morskiej w XIX i na po-
czatku XX w. Wojny Swiatowe zniszczyty te dominacje,
a w 1945 r. globalne przywddztwo hegemoniczne prze-

szto na Stany Zjednoczone.

W przeciwienstwie do doswiadczen
XIX w. zglobalizowana gospodarka
ostatnich 75 lat zostata
skodyfikowana w prawie, traktatach
| miedzynarodowych standardach

Jednak w przeciwienstwie do do§wiadczen XIX w.
zglobalizowana gospodarka ostatnich 75 lat zostala
skodyfikowana w prawie, traktatach i miedzynarodo-
wych standardach, ktére ostatecznie zrodzily chetny
transgraniczny handel, finanse, transport, podréze i,
W mniejszym stopniu, imigracje. Druga wielka era glo-
balizacji byla uzgodniong rama, a nie narzucong przez
imperium.

Nadbudowa nowoczesnej globalizacji byly insty-
tucje z Bretton Woods, w tym Uklad Ogélny w spra-
wie Handlu i Taryf Celnych (GATT, ktory nastepnie
przeksztatcit sie w Swiatowa Organizacje Handlu),
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF), Bank
Swiatowy oraz wiele innych organizacji miedzynaro-
dowych i rzagdowych. Razem organizacje te ustano-
wily prawne, bezpieczenstwa, biznesowe i codzienne
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wydarzenia

CZY TO KONIEC GLOBALIZACJI?

normy globalnego zaangazowania gospodarczego oraz
finansowego.

Po trzecie, biorgc pod uwage Srodki technologiczne
umozliwiajace globalizacje, a takze prawne, polityczne
i zwiagzane z bezpieczenstwem gwarancje, byto niemal
nieuniknione, ze motywy zysku i konsumpcji dopro-
wadzg to zadanie do konca. W ciggu szesciu dekad, od
konca lat 40. do globalnego kryzysu finansowego (GFC)
w 2008 r., wzrost $wiatowego handlu i transgranicz-
nych transakcji finansowych z tatwoScia przewyzszat
tempo wzrostu gospodarki Swiatowej (patrz wykres
ponizej). Firmy nastawione na zysk oraz pragnienie
konsumentéw, by nabywaé¢ wiecej dobr po nizszych
kosztach, spowodowaly eksplozje globalizacji w czasie
krétszym niz jedno pokolenie. W tym procesie wiecej
ludzi na $wiecie zostatlo wydobytych z gtodu, ubdstwa
i nedznych warunkéw zycia niz w jakiejkolwiek po-
przedniej erze ludzkiej historii.

Swiatowy handel jako
odsetek globalnego produktu
brutto w latach 1970-2020
(w procentach globalnego PKB)
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Jaka jest przyszlosc globalizacji?

Jak wyraznie wida¢ na wykresie, pozytywna era
szybszego wzrostu §wiatowego handlu niz produktu
krajowego brutto (PKB) zakonczyla sie w momencie
GFC w 2008 r. Od tego czasu wzrost handlu pozostaje
w tyle za wzrostem §wiatowego dochodu.

Przyjecie wielostronnych uméw handlowych bylo
jedna z sil napedowych powojennej globalizacji. Ostat-
nie wielkie otwarcie handlu nastgpito jednak w 2001 r.,
kiedy Chiny zostaly przyjete do Swiatowej Organizacji
Handlu. Pomimo znacznych wysitkow od tego czasu
poczyniono niewielkie postepy, mimo znacznych moz-
liwosci zwiekszenia handlu w rolnictwie i ustugach.
Jest to jeden z gléwnych powoddw, dla ktérych w cia-
gu ostatnich dwéch dekad wzrost §wiatowego handlu
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zwolnil ponizej tempa wzrostu §wiatowego PKB. I - jak
wskazuja badania - powszechne poparcie dla globaliza-
cji gwaltownie spadlo w ostatniej dekadzie w r6znych
krajach, w tym w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej
Brytanii.

W Srodowisku akademickim i przy ksztattowaniu
polityki pojawily sie rowniez nowe wyzwania dla za-
sad wolnego handlu, czyli przewagi komparatywnej
i wzajemnych korzysci, ktére David Ricardo wyarty-
kulowal po raz pierwszy okolo 200 lat temu. Teoria
handlu strategicznego, ktéra rozwaza, w jaki spos6b
przedsiebiorstwa o rosnagcych korzysciach skali moga
zdoby¢ ogromng sile rynkows i stworzy¢ duze krajo-
we korzysci gospodarcze. Przykladem moga by¢ wy-
szukiwarki, media spoleczno$ciowe i telekomunikacja.
Wystarczy spojrze¢ na kalifornijska Doline Krzemowa.
Teoria handlu strategicznego lezy u podstaw zmiany
nastawienia politycznego, polegajacej na odejsciu od
wolnego handlu w kierunku promowania, subsydiowa-
nia, a nawet ochrony przemystéw przysztosci, takich
jak sztuczna inteligencja czy alternatywne formy ener-
gii. Mozna $mialo powiedzieé, ze argumenty przeciw-
ko wolnemu handlowi, je$li nie za jawnym protekcjoni-
zmem, znalazly poparcie w korytarzach akademickich,
ktore przeniosto sie na arene ksztaltowania polityki.

Wreszcie imigracja stala sie gtdwna ofiarg wzrostu
populizmu. Fizyczne mury na granicach zostaly wznie-
sione wzdtuz granic Stanéw Zjednoczonych i czesci Eu-
ropy, podczas gdy wirtualne bariery ograniczaja przy-
znawanie wiz i pozwolen na prace niemal wszedzie.

Czy czynniki pozaekonomiczne
zmieniaja wyobrazenie
o globalizacji?

Wyzwania wobec globalizacji odzwierciedlajg réw-
niez obawy o bezpieczenstwo narodowe. Powojenne
przywédztwo USA zostalo zastgpione strategiczng
rywalizacjg, widoczna na polach bitewnych Ukrainy
i na politycznych ambonach w Pekinie oraz Waszyng-
tonie. Amerykanskie ograniczenia dotyczace techno-
logii produkcji wysokiej klasy chipéw komputerowych
s3 najnowszym przykladem tego, jak bezpieczenstwo
narodowe hamuje globalizacje. Konkurencja strate-
giczna rozcigga sie nawet na zasady rachunkowosci,
ktére pomagaja odwrocié notowania chinskich spotek
publicznych w USA. Ogdlnie rzecz biorac, tendencja do
zastepowania ekonomii bezpieczenstwem narodowym
jeszcze bardziej oslabia transgraniczne inwestycje,
handel i przeptywy kapitatu.

W miedzyczasie pandemia COVID-19, inwazja Ro-
sji na Ukraine oraz wzrost napie¢ geopolitycznych po-
stawily pod znakiem zapytania zalezno$é od dlugich
i wrazliwych lancuchéw dostaw z zapasami ,just in
time”, ktére byly jednym z wielkich filaréw efektyw-
nosci wspodlczesnej globalizacji. By¢ moze juz niedtu-



go powszechne przyjecie technologii oszczedzajacych
prace, takich jak robotyka, sztuczna inteligencja czy
druk 3D, moze jeszcze bardziej ostabi¢ zalezno$é¢ od
niskoptatnej produkcji jako sily napedowej rosnacego

miedzynarodowego handlu i finanséw.

Powojenne przywodztwo USA zostato
zastgpione strategiczng rywalizacja,
widoczng na polach bitewnych Ukrainy
oraz na politycznych ambonach

w Pekinie i Waszyngtonie

Koniec boomu w Chinach jest kolejnym czynnikiem
spowalniajacym globalizacje. Ewolucja Chin z taniego
producenta do panstwa o $rednim dochodzie zmniej-
szyla ich przewage komparatywng w dostarczaniu
Swiatu tanich débr produkcyjnych. Jak dotad jednak
zaden inny kraj (np. Indie, Brazylia, Meksyk, Rosja czy
Turcja) nie byt w stanie p6js¢ w $lady Chin. Jedynie
Wietnam i Bangladesz czeSciowo wypelnily pustke,
jaka stworzyto wyjscie Chin z produkcji niskoprzetwo-
rzonej. Innymi stowy, nowy niskokosztowy producent,
ktéry zastapilby Chiny w roli kolejnego globalnego
centrum produkcyjnego, nie pojawil sie jeszcze na zna-
czacy skale, co z kolei przyczynito sie do spowolnienia
tempa wzrostu §wiatowego handlu w tym stuleciu.

Wreszcie ponowna regulacja sektora ustug finan-
sowych po GFC miala zaré6wno elementy globalne,
jak i wyraznie krajowe, z ktérych oba stworzyly nowe
przeszkody dla transgranicznych przeplywéw finan-
sowych, na przyklad poprzez wysokie wymogi kapita-
towe banké6w w odniesieniu do bardziej ryzykownych
ekspozycji kredytowych.

Globalizacja upadla,
ale nie zniknela

Wynikaja z tego trzy wnioski. Po pierwsze, globa-
lizacja jest w dotku, ale si¢ nie konczy. Dane sa jasne
- zakonczyla sie era superszybkiego wzrostu transgra-
nicznego handlu i przeplywéw kapitalowych. Nie na-
stapil jednak ogdlny spadek miedzynarodowej aktyw-
nosci gospodarczej. Raczej tempo jej wzrostu uleglo
spowolnieniu. W tym sensie prawdziwa deglobalizacja
nie jest jeszcze szeroko zakrojona. Po drugie, sposrod
czynnikdw odpowiedzialnych za globalizacje tym, kt4-
ry obecnie zawodzi, jest zaangazowanie polityczne.
Populizm, nacjonalizm, re-regulacja finansowa i obawy
o bezpieczenstwo narodowe uzurpujg sobie role ekono-

mii jako priorytetu w stosunkach miedzynarodowych.
Winny nie jest postep technologiczny ani zmniejszone
pragnienie zysku i konsumpcji. Za spowolnienie tem-
pa globalizacji w ciggu ostatnich 15 lat odpowiedzialny
jest raczej polityczny sprzeciw wobec dalszej liberali-
zacji i aktywnego promowania pewnego cofania sie. Po
trzecie, mimo obaw o zbyt duze uzaleznienie od Chin
lub dyskusji o przeniesieniu produkcji z powrotem do
Stanéw Zjednoczonych albo Europy rzeczywisto$¢ jest
inna. Swiat nie przeniést jeszcze wezta produkcyjnego
z powrotem w granice panstw. Gdy popyt na towary
gwattownie wzrdést po ponownym otwarciu gospo-
darek w 2021 r. i na poczatku 2022 r., eksport z Chin
rozkwitl, co pokazuje, ze globalne tanicuchy dostaw po-
zostaja nienaruszone i stanowia integralng cze$¢ funk-
cjonowania gospodarki Swiatowe;j.

W tym samym sensie przedwczesne jest przekona-
nie, ze regionalizacja zastepuje jeszcze globalizacje. Sta-
ny Zjednoczone stosuja taryfy wobec swoich sasiadéw
z USMCA (umowa miedzy USA, Meksykiem i Kanada,
ktora zastgpila PéInocnoamerykanski Uklad Wolnego
Handlu) oraz Unii Europejskiej od 2016 r. Wielka Bry-
tania w referendum opowiedziala sie za opuszczeniem
Wspélnoty w tym samym roku. Niezaleznie od tego,
czy chodzi o USMCA, UE czy Mercosur (potudniowo-
amerykanski blok handlowy), dawne sukcesy w rozsze-
rzaniu regionalnych powiazan handlowych natrafiajg
ostatnio na populistyczny mur z cegiel, ktéry sprze-
ciwia sie praktycznie wszystkim formom liberalizacji
handlu. Nawet Partnerstwo Transpacyficzne (TPP),
ustanowione w celu poglebienia powigzan miedzy
krajami obrebu Pacyfiku, pozostaje zasadniczo zamro-
zone po wycofaniu sie USA w 2017 r. pod rzadami ad-
ministracji Trumpa i wielkiej niecheci wielu pozosta-
tych krajéw TPP do przyjecia na pokiad Chin. Méwiac
wprost, regionalizacja wydaje sie nietatwym substytu-
tem dla flagujacej globalizacji.

To powiedziawszy, deklaracje o $mierci globaliza-
cji sa przedwczesne. Jak zauwazono powyzej, spowol-
nienie wzrostu globalnego handlu trwa juz od ponad
dekady, ale nie jest to tempo przy$pieszajace. System
miedzynarodowej produkcji i handlu wydaje sie zmie-
rza¢ w kierunku takiego, ktory jest bardziej odporny na
przerwy w dostawach - ,na wszelki wypadek” zastepu-
je ,na czas” - ale ktory jest znacznie bardziej wydajny
niz ,kazdy kraj na wtasna reke”. Prawda jest jednak, ze
globalizacja potrzebuje poparcia spotecznego, aby sie
rozwijaé, a to poparcie jednoznacznie wyparowalo.
Zrozumienie globalnych wiatréw politycznych bedzie
kluczowe do rozszyfrowania, jaka droge globalizacja

ostatecznie obierze. o
Tekst pierwotnie opublikowany “'}
w biuletynie Stephena Dovera
na LinkedIn Global Market Perspectives ﬁ‘b
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Informatyka & Telekomunikacja & Bezpieczenstwo

Hakerzy stajg sie bardzo kreatywni
w udoskonalaniu swojego arsenatu atakow.

\Wojna na Ukrainie mocno spopularyzowata
wykorzystanie ztosliwego oprogramowania
uzywanego do cyberatakow na infrastrukture
krytyczng, a haktywizm uzyskat mocne wsparcie

ze strony niektorych panstw. W najblizszym czasie

mozemy Sie tez spodziewac cyberostrzatu na platformy
blockchain czy Srodowisko metaverse
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techno biznes

Hakerzy nie
wezma wakacji

andemia w latach 2020-2021 zmobilizowa-
la cyberprzestepcoéw do zwiekszenia skali
dzialalnoSci. Dostrzegli oni bowiem stabe
ogniwo w telepracownikach, czesto stusz-
nie kalkulujac, ze pozwoli to im wnikaé
przez gorzej zabezpieczone urzadzenia
pracujacych zdalnie pracownikéw do fir-
mowych sieci. W 2022 r. natomiast zwiekszenie skali
cyberzagrozen w Polsce duzy zwiazek miato z wojna na
Ukrainie. Nasz kraj stat sie bowiem jednym z gtéwnych
celéw atakow hakerskich z Ros;ji.

Firma Check Point Software podala niedawno, zZe
przetom pazdziernika i listopada 2022 r. byl okresem
rekordowej liczby atakdéw na polskie firmy i instytucje
publiczne. Wsér6d najbardziej zagrozonych rodzimych
branz znajduja sie sektory uzytecznoSci publicznej,
wojskowy, rzadowy i finansowy. Hakerzy atakowali je
w celu uzyskania dostepu do poufnych danych. Gtow-
nym wektorem atakéw sg wiadomos$ci e-mailowe i za-
szyfrowane zalaczniki pdf.

Hakerzy w ofensywie

Nie nalezy sie jednak spodziewac, ze w tym roku
cyberprzestepcy bedg chcieli odpoczaé i bedzie mozna
liczy¢ na spadek ich aktywnos$ci. Cyberataki w 2023 r.
nadal bedg sie plasowaé na jednym z czolowych miejsc
w rankingu zagrozen, z ktérymi musi sie mierzyé
wspoélczesny Swiat.

Eksperci z Check Point Software zwracaja uwage,
ze pod koniec 2022 r. cyberataki na wszystkie sektory
przemystu wzrosty o 28 proc. w skali roku i spodziewa-
ja sie, ze trend ten ulegnie dalszemu nasileniu. Stanie
sie tak cze$ciowo za sprawg rosnacego deficytu specja-
listbw w obszarze bezpieczenstwa IT. Szacuje sie, ze
w skali globalnej brakuje 3,4 mln takich pracownikow.

- Osobiscie przewiduje drastyczny wzrost liczby
oszustw cyfrowych spowodowany globalnym spowol-
nieniem gospodarczym i inflacja. Cyberprzestepcy co-
raz cze$ciej korzystajg z kampanii w mediach spolecz-

ADAM JACKOWSKI

71

nosciowych za po$rednictwem Telegrama, WhatsAppa
i innych popularnych komunikatoréw. Bedzie tez wie-
cej cyberatakéw na platformy blockchain Web3, glow-
nie w celu ich przejecia, a co za tym idzie - zasoboéw
kryptograficznych ich uzytkownikéw - méwi Oded
Vanunu, szef dzialu badan nad lukami w zabezpiecze-
niach produktéw w Check Point Software.

394 min

tylu specjalistéw w obszarze bezpieczenstwa IT brakuje
w firmach i biznesie w skali globalnej

Phishing coraz bardziej
urozmaicony

Firma ta prognozuje m.in., ze w 2023 r. phishing na
konta e-mailowe pozostanie jednym z gtéwnych wekto-
réw atakow, ale przestepcy rozszerza swoje cele o na-
rzedzia do wspoélpracy biznesowej, takie jak Slack, Te-
ams, OneDrive i Google Drive, wykorzystujac techniki
phishingowe. Narzedzia te s3g bogatym Zrédlem wraz-
liwych danych, zwtaszcza ze pracownicy wiekszosci
organizacji nadal czesto pracuja zdalnie.

Jakie s3 jeszcze inne nowe metody cyberprzestep-
cow w atakach phishingowych? Firma Netskope opu-
blikowata w listopadzie 2022 r. raport, w ktérym za-
uwaza, ze do tego typu atakéw hakerzy wykorzystuja
coraz czesSciej aplikacje chmurowe zewnetrznych firm.
Ta metoda staje sie coraz bardziej powszechna, bo
w firmach tego typu aplikacji jest coraz wiecej. - Nad-
chodzi kolejna generacja atakoéw phishingowych. Wraz
z rozpowszechnieniem aplikacji chmurowych i zmie-
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niajaca sie natura sposobu ich wykorzystania, z rozsze-
rzen Chrome lub dodatkéw do aplikacji, uzytkownicy
s3 proszeni o autoryzacje réznego rodzaju dostepow.
Ito jest pole do dzialania dla cyberprzestepcéw - méwi
Ray Canzanese, Threat Research Director w Netskope
Threat Labs. - Ten nowy trend falszywych aplikacji
zewnetrznych jest czyms$, co $ci$le monitorujemy i $le-
dzimy dla naszych klientéw. Spodziewamy sie, ze tego
typu ataki bedg sie z czasem nasila¢, wiec organizacje
musz3 zapewnié, ze nowe Sciezki ataku, takie jak auto-
ryzacje, sg ograniczone lub zablokowane. Pracownicy
powinni réwniez byé¢ §wiadomi tych atakéw i anali-
zowacé pro$by o autoryzacje w taki sam spos6b, w jaki
analizuja e-maile i wiadomoSci tekstowe — dodaje.

Ransomware
nadal bedzie grozny

Nie nalezy sie tez spodziewaé zmniejszenia nasile-
nia atakéw typu ransomware (oprogramowanie szanta-
zujace i wymuszajgce okup), ktérego ekosystem nadal
ewoluuje, tworzac mniejsze, bardziej sprawne gru-
py, bedace w stanie lepiej chroni¢ sie przed organami
Scigania. - Operatorzy oprogramowania ransomware
byli czolowymi uzytkownikami modelu ,as-a-service”
w przypadku cyberprzestepczos$ci. W 2022 r. zauwazy-
liSmy, Zze ten model dzialalnosci zostal szeroko przy-
jety. Czarny rynek oferuje teraz praktycznie wszystkie
komponenty i zestawy narzedzi do przeprowadzenia
ataku wszystkim tym, ktérzy tylko chca za nie zaptacié.
Grupy hakerskie zaczynaja sie specjalizowa¢ w okre-
Slonych obszarach, takich jak wlamania do sieci, ata-
ki ransomware czy phishing, a nastepnie udostepniajg
swoje zasoby w modelu subskrypcyjnym. Do tego co-
raz powszechniejsze sg takze profesjonalne narzedzia
typu Cobalt Strike, ktérego specjalisci ds. bezpieczen-
stwa uzywajg do symulowania atakoéw na sieci kompu-
terowe. Jest ono stosowane w wiekszo$ci incydentow
zwigzanych z ransomware - zauwaza Grzegorz Nocon,
inzynier systemowy w firmie Sophos.
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Grupy hakerskie zaczynajg
sie specjalizowac w okreslonych
obszarach, takich jak wiamania do
sieci, ataki ransomware czy phishing,
a nastepnie udostepniajg swoje zasoby
w modelu subskrypcyjnym

Dodaje, ze dzialania samych operatoréw zloSliwego
oprogramowania réwniez stajg sie coraz bardziej kom-
pleksowe. Przyktadem moze by¢ LockBit 3.0, czyli wa-
riant ransomware oferujacy program bug bounty, kt6-
ry umozliwia testowanie zloSliwego oprogramowania
i przeprowadzanie badan rynkowych w spotecznosci.
Pozwala usprawnic¢ dzialania grup hakerskich oraz me-
tod, ktérymi dysponujg.

Takze Wojciech Ciesielski, menedzer Fortinet ds.
sektora finansowego, ostrzega, ze w 2023 r. firmy mu-
szg uwaza¢ na ataki typu ransomware. - Wedlug analiz
FortiGuard Labs mozemy sie spodziewac przede wszyst-
kim wzrostu stopnia wykorzystywania i popularno$ci
ztosliwego oprogramowania w modelu ustugowym.
Model Ransomware-as-a-Service (RaaS) przynidst cy-
berprzestepcom wiele zyskdw, mozna wiec zaktadac, ze
coraz wiecej zlo§liwych narzedzi bedzie udostepniane
jako ustuga w dark webie. Przyczyni sie to do rozwoju
zjawiska cyberprzestepczosci jako ustugi (Cybercrime-
-as-a-Service) - méwi Wojciech Ciesielski. Spodziewa
sie on, ze jednym z gléwnych obszaréw w ramach Caa$S
moze sie staé Money Laundering-as-a-Service (LaaS),
a wiec zautomatyzowane ustugi, w ramach ktdrych pie-
nigdze beda przenoszone przez rézne gieltdy kryptowa-
lutowe, co uczyni ten proces szybszym i trudniejszym
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do wysledzenia. Ponadto przestepcy beda oferowaé
w dark webie mozliwo$¢ zakupu profesjonalnie sprepa-
rowanych falszywych nagran wideo i audio (deepfake).

Panstwa moga wspiera¢ cyfrowych
kryminalistow

- W calym krajobrazie zagrozen mozemy zauwazy¢
takze obnizenie bariery wejécia do $wiata cyfrowych
kryminalistow. Narzedzia i techniki, ktére jeszcze do
niedawna byly uznawane za ,zaawansowane”, stajg sie
dostepne dla szerokiego grona przestepcéw. W 2023 r.
spodziewamy si¢ nasilenia atakéw wlasnie przy wyko-
rzystaniu tych narzedzi - ostrzega Grzegorz Nocon.
Jego zdaniem sytuacji nie ulatwiajg obecne warunki

geopolityczne. W tym roku Chiny przestaly wspoélpra-
cowac z amerykanskimi organami $cigania w walce
z cyberprzestepczo$cig. Wojna na Ukrainie na krétko
rozbila niektére rosyjskojezyczne grupy przestepcze,
ale zdazyly sie one juz odbudowa¢. - To wlasnie z tych
kierunkéw spodziewamy sie wzmozonej globalnej ak-
tywno$ci w nadchodzacym roku. W przypadku Polski,
w zwiazku z zaangazowaniem w pomoc Ukrainie, juz
obserwujemy znaczny wzrost atakéw na infrastruktu-
re krytyczng. Dlatego 1 grudnia premier Polski posta-
nowil przedluzyé obowigzywanie stopni alarmowych
BRAVO i CHARLIE-CRP o kolejne trzy miesigce - pod-
kresla Grzegorz Nocon.

Takze firma Check Point Software zwraca uwa-
ge, ze coraz wiecej panstw wspiera tzw. haktywizm

Glowne cyberzagrozenia w Unii Europejskiej

F N
%

Oprogramowanie
szpiegujace

Ztosliwe oprogramowanie

Programy zaprojektowane z my-
$lg 0 uszkodzeniu lub zakt6ceniu
dziatania urzadzenia lub uzyska-
niu do niego nieuprawnionego
dostepu

Rodzaj ataku, podczas ktérego
cyberprzestepcy szyfruja dane
atakowanej organizaciji, a w za-
mian za przywrocenie dostepu

do nich zadajg okupu ) .
Liczba atakow przeprowadzo-

nych w UE za pomoca
Ztosliwego oprogramowania
Zmalata 0 43 proc.

Srednia wysokos¢ okupu
dwukrotnie wzrosta

Ztosliwe lub ukryte
wydobywanie kryptowalut

Falszywe e-maile

Wytudzanie haset lub danych
kart kredytowych za pomocg
réznych technik, takich jak
phishing, smishing albo spam

COVID-19 nadal jest dominujg-
cym tematem atakow za pomoca
fatszywych e-maili

Nieuprawnione uzywanie
czyjegos komputera, smartfona
lub tabletu do generowania
kryptowalut

Kryptowaluty pozostaja najpopu-
larniejszym Srodkiem transakcji
dla cyberprzestepcow

Naruszenie Ataki typu DDoS Dezinformacja Niezamierzone Ataki na tancuchy
i wyciek danych (blokowanie Umvéiny atak poleaal zagrozenia dostaw
dostepu do ustug) mysiny atak polegajacy

Ujawnienie wrazliwych,
poufnych lub chronionych
danych osobom niegodnym
zaufania

Ataki uniemozliwiajgce

uzytkownikom sieci lub

systemu dostep do po-
trzebnych informacji, ustug

Zaobserwowano wzrost lub innych zasobow

liczby przypadkow naru-
Sszenia danych dotyczacych W zwigzku z COVID-19
Stuzby zdrowia przeprowaazono ponad
10 min atakow typu DDoS

na tworzeniu lub rozpo-
wszechnianiu fatszywych
i wprowadzajgcych w btad
informacji w celu manipu-
lowania opinig publiczng

Jednym z gtownych
tematow atakow opartych
na dezinformacji jest
CcoviD-19

Powodowane sg najcze-
Sciej wing cztowieka lub
katastrofami, w wyniku
ktdrych uszkodzona zostata
infrastruktura IT

Ataki wymierzone w orga-
nizacje i uderzajace w sta-
be punkty jej fancucha
dostaw, mogg mie¢ efekt
kaskadowy

50 proc. atakow wynika
7 niewlasciwej konfiguracji

58 proc. atakow
na faricuchy dostaw ma
na celu uzyskanie dostgpu
do danych

Zrédio: Enisa — krajobraz zagrozer 2021 (dane od kwietnia 2020 do lipca 2021) / © Unia Europejska 2021
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(okreslenie na polaczenie aktywizmu spoteczno-poli-
tycznego z hakerstwem). Odnotowuje ona, ze w ciggu
ostatniego roku tego typu dziatalno$é ewoluowala od
grup spotecznych o plynnych programach (takich jak
Anonymous) do grup wspieranych przez panstwo, kt6-
re sg bardziej zorganizowane, ustrukturyzowane i wy-
rafinowane. To wlaénie tego typu zorganizowane grupy
hakerskie atakowaty ostatnio cele w USA, Niemczech,
we Wloszech, w Norwegii, Finlandii, Polsce i Japonii.
W ocenie Check Point Software ataki ideologiczne

beda sie z pewnoscig nasilaé w 2023 r.

Technologia deepfake bedzie

coraz czesciej wykorzystywana do
Kierowania i manipulowania opiniami lub
naktaniania pracownikow do ujawniania
danych uwierzytelniajgcych

Jedng z broni w rekach haktywistéw moze sie
sta¢ deepfake. W pazdzierniku 2022 r. szeroko rozpo-
wszechniany byl deepfake przedstawiajacy prezyden-
ta USA Joe Bidena $§piewajacego ,,Baby Shark” zamiast
hymnu narodowego. Czy to zart, czy proba wpltyniecia
na wazne wybory w polowie kadencji w USA? Eksperci
Check Point Software uwazajg, ze technologia deepfake
bedzie coraz czeSciej wykorzystywana do kierowania
i manipulowania opiniami lub naklaniania pracowni-
kéw do ujawniania danych uwierzytelniajacych.

Analitycy z FortiGuard Labs przewiduja natomiast
wzrost popularnosci ustug typu Reconnaissance-as-
-a-Service. Wojciech Ciesielski zauwaza, ze poniewaz
ataki stajg sie coraz bardziej ukierunkowane, to cyber-
przestepcy beda prawdopodobnie zatrudnia¢ ,,detekty-
wow” w dark webie, a ich zadaniem bedzie zbieranie
informacji o konkretnym celu przed rozpoczeciem ata-
ku. Ustuga ta moze ulatwi¢ stworzenie schematu ata-
ku uwzgledniajgcego strukture bezpieczenstwa firmy.
Dzieki temu cyberprzestepcy beda mogli prowadzié
ukierunkowane i skuteczne ataki w modelu ustugo-
wym. Bardzo wazne stanie sie zatem powstrzymywa-
nie atakéw juz na etapie rozpoznawania Srodowiska IT
ofiary.

Wipery zagrozeniem
dla infrastruktury krytycznej
- Mozna sie¢ réwniez spodziewaé zwiekszonego

poziomu wykorzystania wysoce destrukcyjnych ata-
kéw typu wiper, ktére maja za zadanie wykasowanie
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danych. Co wiecej, wipery opracowane i wdrozone na
zlecenie rzadéw niektdérych krajow moga zostac prze-
jete i ponownie wykorzystane przez grupy przestep-
cze we wspomnianym modelu CaaS. Biorac pod uwa-
ge ich szersza dostepnos$¢, wipery moga spowodowacé
ogromne zniszczenia w bardzo krétkim czasie - mowi
Wojciech Ciesielski.

Do znacznego wzrostu liczby rodzajéw ztoSliwe-
go oprogramowania bezpowrotnie kasujacego dane
(wipery), ktérego celem jest przede wszystkim infra-
struktura krytyczna, przyczynila sie wojna na Ukra-
inie. - Tylko w ciggu pierwszych sze$ciu miesiecy
2022 r. zidentyfikowaliémy co najmniej siedem no-
wych wariantéw wiperéw, ktdre zostaly wykorzysta-
ne w réznych kampaniach przeciwko organizacjom
rzadowym, wojskowym i prywatnym. Liczba ta jest
znaczaca, poniewaz jest zblizona do lacznej liczby
rodzajow wiperdow, ktére zostaly publicznie wykry-
te od 2012 r. Dodatkowo pochodzily one nie z jednej
lokalizacji, ale zostaly wykryte w 24 krajach, oprbcz
Ukrainy, i to nie tylko w Europie. Trend pojawiania sie
nowych wariantéw zlosliwego oprogramowania typu
wiper ujawnia niepokojaca ewolucje w kierunku bar-
dziej destrukcyjnych i wyrafinowanych technik ataku,
ktoére niszcza dane poprzez ich skasowanie. Nie sg one
ograniczone do jednego celu lub regionu i bedg wy-
korzystywane w r6znych przypadkach, kampaniach
icelach - méwi o nowym trendzie Derek Manky z For-
tiGuard Labs.

Metaverse moze Kkusi¢
hakerow

Wojciech Ciesielski przewiduje natomiast, ze na
celowniku przestepcOw znajda sie takze nietypowe
cele, takie jak §wiaty on-line, np. Metaverse. - Srodo-
wisko to moze sie przyczyni¢ do bezprecedensowego
wzrostu cyberprzestepczo$ci na tym nie do konca
zbadanym terytorium. Przykladowo, mozna sie¢ spo-
dziewaé, ze awatar danej osoby stanie si¢ w zasadzie
zr6dtem informacji umozliwiajacych identyfikacje tej
osoby, a dane te z kolei moga by¢ wartosciowe dla cy-
berprzestepcéw - ostrzega ekspert.

Pewne jest jedno - cyberprzestepcy beda nie-
ustannie udoskonalaé¢ arsenal swoich metod ataku,
aby unika¢ wykrycia i rozszerza¢ zasieg swoich dzia-
tan. Broni¢ sie jednak trzeba. Derek Manky zauwaza,
ze coraz wieksza role odgrywaja zintegrowane plat-
formy cyberbezpieczenstwa, bazujace na sztucznej
inteligencji i mechanizmach uczenia maszynowego,
z zaawansowanymi funkcjami wykrywania i reagowa-
nia na zagrozenia, zasilane informacjami o atakach.
Natomiast osoby odpowiedzialne za zabezpieczanie
infrastruktury I'T powinny przede wszystkim szybko
identyfikowa¢ potencjalne Sciezki ataku i uniemozli-
wié przestepcom dotarcie do danych. [
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zasadzie nie ma on innego wyjscia, jezeli
przyszlo$¢ - takze ta gospodarcza - ma
by¢ oparta na wykorzystywaniu dostep-
nych zasobéw w zréwnowazony sposob.
Jaki potencjal tkwi w tych trzech niezbed-
nych do zycia elementach? Patrzac z per-
spektywy czysto biznesowej - olbrzymi.
Wedlug raportu ,,Woda, wodér, wegiel: zasoby, ktére
zbudowaly i zmieniajg §wiat”, przygotowanego przez
firme EY na zlecenie Banku Gospodarstwa Krajowego,
warto$é rynku 3W (Woda, Wodoér, Wegiel) to w Polsce
4,86 mld dol.,, w Europie - 66,49 mld dol. i 236,6 mld
dol. na $wiecie. Do 2030 r. w naszym kraju siegnie ona
5,6 mld dol.

Pienigdze i biznes to jedna strona medalu idei 3W,
druga to potezny impuls innowacyjnosci, ktéry niesie.
I 0 jednym, i o drugim rozmawiali uczestnicy II Kongre-
su 3W, ktory odbyt sie 7 i 8 grudnia 2022 r. w Warszawie.
Glowne wnioski z raportu przedstawila podczas panelu
otwierajacego kongres Beata Daszynska-Muzyczka, pre-
zes BGK i inicjatorka idei 3W. ,,Gdy w 2021 r. powoly-
waliSmy inicjatywe 3W, wiedzieliSmy, ze koncentracja
na tych trzech zasobach jest wazna. Nie mogliémy mieé
jednak pewnoSsci, ze, po pierwsze, w tak krétkim czasie
zbudujemy ekosystem 3W, ktory polaczy rézne Srodo-
wiska: naukowe, biznesowe i administracji publicznej,
a po drugie, ze potencjal sektora 3W jest tak duzy -
wiekszy, niz przewidywaliémy” - komentowala tezy
raportu Beata Daszynska-Muzyczka. Podkreslila, ze
zainteresowanie BGK woda, wodorem i nowymi tech-
nologiami weglowymi wynika bezpos$rednio ze strate-
gii banku - jego misj3 jest wspieranie zrownowazonego
rozwoju spoteczno-gospodarczego naszego kraju. We-
dlug BGK, 3W to odpowiedZ na wyzwania, przed ktory-
mi stoi w XXI w. cate spoteczenstwo, m.in. transforma-
cji energetycznej czy bezpieczenstwa dostepu do wody
pitnej. Prezes BGK podkreslala, jak wazne jest dziele-
nie sie wiedza i informacja. ,,Aby wdrazaé technologie

“téchnologiczna

o)

-« Srewolucia wody,

v wodoru i wegla

. —

-" Z'wody, wodoru i'wegla powstat

(6

swiateraz zywe organizmy. VWokot te]
triady coraz szybciej kreci sie
wspotczesny. biznes

oparte na wodzie, wodorze i weglu, potrzebna jest
wspoltpraca. W koncepcji 3W, ktérg rozwijamy - to po-
laczenie §wiata nauki, biznesu i administracji. Bez tego
polaczenia trudno bedzie rozwija¢ i wzmacniaé polska
gospodarke” - moéwila Beata Daszynska-Muzyczka. We-
dtug niej Polska dysponuje bardzo duzym kapitalem
intelektualnym, ktérego jednak nie potrafimy komercja-
lizowaé. ,PowinniSmy mie¢ odwage inwestowaé wiecej,
podejmowac takie ryzyko” - podkreslila.

»Mozemy konkurowaé ze $wiatem, wykorzystujac
nasz kapital ludzki, powinni$my jednak wybraé kluczo-
we obszary, na ktérych bedziemy konkurencyjni” - moé-
wit podczas panelu prof. Teofil Jesionowski z Politech-
niki Poznanskiej. Wedlug niego ryzyko inwestycyjne
jest integralnym elementem innowacyjnych przedsie-
wzieé. Zdaje sobie z tego sprawe niezwykle konkuren-
cyjna gospodarka amerykanska. ,JesteSmy gotowi do
wspolpracy z przemystem” - podkreslil. Apelowal, by
wylawiaé talenty i stawia¢ na najbardziej dynamiczny
kapitat ludzki, ktérym w przypadku uczelni sg studenci
dziatajacy w kolach naukowych oraz doktoranci.

Ten potencjal w Polsce jest imponujacy, trzeba jed-
nak go umiejetnie wykorzysta¢ i przenie§¢ w bizneso-
we realia. To mozliwe, o czym $wiadcza przedstawione
w raporcie przyklady programéw modelu biznesowego
BGK, przypisanych do konkretnych przedsiewziec re-
alizujacych strategie 3W. Przedsiewziecia te dotycza
np. zarzadzania woda, wykorzystania wodoru w trans-
porcie czy zastosowan wlékna weglowego. Co istotne,
w wielu przypadkach wszystkie te trzy sktadniki sg juz
obecnie i moga by¢ na jeszcze wiekszg skale stosowane
wspolnie. ,,Synergia 3W zapewni optymalizacje kosz-
tow, rozwdj technologiczny oraz budowe nowych mode-
li biznesu” - moéwit Dariusz Kryczka z EY, prezentujac
raport. Wedlug opracowania przedstawionego podczas
kongresu najwiekszy wplyw synergii mozna zauwazy¢
m.in. w przemysle, ochronie zdrowia, mieszkalnictwie,
a takze infrastrukturze, transporcie i logistyce. ® (sk)
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Komorki
z orbitalnym
zasiegiem

MAREK JASLAN

Pandemia COVID-19 oraz wojna na Ukrainie daty nowy impuls do inwestycii
w systemy tgcznosci satelitarne). Karty rozdaje tu na razie Elon Musk i jego system
satelitow Starlink. Rekawice rzucajg mu m.in. tworca Amazona Jeff Bezos oraz
kilkadziesigt innych. firm. Co wiecej, wlasng konstelacje satelitow do fgcznosci
chce tez mie¢ Unia Europejska
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echnologia satelitarna przez wiele lat po-
strzegana byla jako pozostajaca w tyle,
jesli chodzi o mozliwos$ci w stosunku do
tego, co oferuja w swych najnowszych
rozwigzaniach operatorzy komoérkowi
czy stacjonarni. Przede wszystkim ko-
rzystanie z satelitéw do komunikacji byto
ijest drozsze, predko$ci przesylania danych sg nizsze,
a duzym problemem byly op6Znienia (mierzone w mi-
lisekundach) w przesyle danych. Mimo to lgcznosé
satelitarna przez lata sie rozwijala, bo ma inne zale-
ty. Przede wszystkim satelity moga
zapewnia¢ zasieg w obszarach, do

jest komunikacja, czyli co$, w czym szczegélnie sie
specjalizujemy. JesteSmy gotowi na rozszerzenie na-
szej oferty komercyjnej o tzw. sektor governmental” -
moéwil w kwietniu 2022 r. Pawel Rymaszewski, prezes
sp6tki Thorium Space, polskiego producenta systemow
komunikacji satelitarnej. Zapowiadal wowczas, Ze jego
sp6ika zamierza rozszerzy¢ swoja oferte na sektor gov-
satcom (dla instytucji panstwowych).

Wydarzenia na Ukrainie zmobilizowaly tez Unie
Europejska do uruchomienia do 2027 r. wlasnego sa-
telitarnego systemu taczno$ci. W listopadzie 2022 r.

Bruksela zatwierdzila na ten cel bu-
dzet w wysokosci 2,4 mld euro. Pro-

ktérych ani naziemna, ani bezprze-
wodowa sie¢ nie sag w stanie dotrze¢.
Jest to szczegblnie wazne np. w Zze-
gludze morskiej, ktéra wymaga dzi$
globalnego zasiegu. Przykladowo
Ministerstwo Rolnictwa i Rozwoju
Wsi rozstrzygnelo ostatnio przetarg
na $wiadczenie ustug ruchomej tacz-
no$ci satelitarnej w systemie Inmar-
sat C, udzielajagc zamoéwienia spdlce
NSSLGlobal z Warszawy, ktéra jako
jedyna zlozyla oferte. Calkowita
koncowa warto$§¢ umowy wynosi

satelitow

tyle satelitow zamierza umiescic¢ na
orbicie Unia Europejska w ramach
programu IRIS?

gram IRIS2 (ang. Infrastructure for
Resilience, Interconnectivity and
Security by Satellite - Infrastruktura
na Rzecz Odpornosci, Wzajemnych
i Bezpiecznych Potaczen Droga Sate-
litarng) bedzie polegal na rozmiesz-
czeniu na ziemskiej orbicie unijnej
konstelacji satelitow. IRIS? ma zapew-
ni¢ instytucjom rzagdowym i firmom
w UE lepsze mozliwosci komunika-
cyjne oraz taczno$¢ szerokopasmowa
w tzw. martwych strefach lacznosci
poprzez suwerenna i autonomiczng

2,36 mln zt (bez VAT). Zaméwienie
obejmuje realizacje polaczeniprzesy-
tanie danych pomiedzy terminalami Inmarsat zamon-
towanymi na polskich statkach rybackich a sieciami
naziemnymi w obu kierunkach wraz z wykonywaniem
czynno$ci serwisowych.

Rozkwit Kopciuszka

Generalnie gczno$¢ satelitarna stanowi dzi$ waz-
ne uzupeinienie naziemnych sieci komérkowych i nie
komoérkowych w odlegltych lokalizacjach, szczegdlnie
przydatna jest w takich zastosowaniach jak: rolnictwo,
$ledzenie zasobow, transport morski, przemyst wydo-
bywczy ropy i gazu, ustugi uzytecznosci publicznej,
budownictwo.

Oproécz zapewniania ciaglego pokrycia w obsza-
rach, w ktérych systemy naziemne nie sa w stanie tego
zrobié, satelity moga rowniez zagwarantowacé cigglos¢
ustugi w przypadku awarii systeméw naziemnych. Jak
to jest wazne, mozna sie bylo przekona¢ podczas in-
wazji Rosji na Ukraine, gdzie satelity Starlinka Elona
Muska pomagaly ukrainskim Zoinierzom walczacym
z Rosjanami bezpiecznie si¢ komunikowac.

»,Caltkowita zmiana sytuacji geopolitycznej w Euro-
pie i na §wiecie powoduje tez weryfikacje prowadzenia
biznesu. Skokowo wzrosto zainteresowanie wykorzy-
staniem zaawansowanych technologii satelitarnych
przez rzady na calym §wiecie na potrzeby cywilne
i wojskowe. Wojna na Ukrainie pokazatla, jak wazna
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infrastrukture tacznosci. ,Najwaz-
niejsze, aby Europa rozwinela suwe-
renng, autonomiczng i zabezpieczong infrastrukture
tacznosci” - podkresla Komisja Europejska. System ma
m.in. obslugiwa¢ wiele r6znych aplikacji rzadowych,
glownie w obszarach nadzoru (np. ochrona granic),
zarzadzania kryzysowego (np. pomoc humanitarna)
oraz laczenia i ochrony kluczowych infrastruktur
(np. bezpieczna l3czno$é dla ambasad UE). Ma tez by¢
udostepniany biznesowi, np. dla branzy transportowej
czy logistycznej. Poczatkowa flota satelitow bedzie
niewielka (sze§é urzadzen). Finalnie plan zaklada jed-
nak budowe i wyniesienie w latach 2025-2027 do 170
satelitow.

Nie tylko Starlink

Dzi$ wiele 0s6b tacznos¢ satelitarng kojarzy przede
wszystkim z projektem Starlink Elona Muska i jego
sp6tka SpaceX. Jego celem jest zapewnienie dostepu
internetu poprzez satelity do niemal kazdego zakatka
Ziemi. System ten docelowo ma sie sktadac z az 12 tys.
satelitow, ktére beda sie znajdowaé na niskiej orbicie
okotoziemskiej (Low Earth Orbit, LEO). Wiekszo§¢
wczedniejszych systeméw wykorzystywata satelity
umieszczone na orbicie geostacjonarnej, na wysoko-
Sci 35 786 km. Uzycie LEO oznacza przede wszystkim
znacznie krétszy czas przesylania sygnalu z satelity
do odbiornika na Ziemi i z powrotem, a takie mniejsze
opdznienie umozliwia ptynne korzystanie z rozmoéw,
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Terminale Star-
link do odbioru
satelitarnego
internetu firmy
Elona Muska
Space X przeka-
zane w ramach
pomocy humani-
tarnej na Ukraine,
Lwow, 25 marca
2022 r.

transmisji wideo oraz réznego rodzaju aplikacji. Z dru-
giej strony nizsza orbita oznacza znacznie mniejszy
obszar ,widziany” przez jednego satelite, dlatego do
zapewnienia lacznos$ci flota urzadzen musi by¢ licz-

satelitarnej mocno ewoluuje, ale generalnie nastaty dla
niego dobre czasy. Na rynku konsumenckim gtéwnym
motorem wzrostu jest dotarcie z ustugami na obsza-
ry, gdzie nie ma obecnie dostepu do internetu i wedlug

ABI Research jest to zadanie na najblizszg

umozliwia rOwniez zmniejszenie rozmiaru
urzadzenia, poprawienie parametréw lacza,
ale skraca jego okres uzytkowania i wymaga
wprowadzenia systemu komunikacji mie-
dzy satelitami oraz laczno$ci ruchomych
satelitbw z zamontowanymi na stale od-
biornikami na Ziemi. Wreszcie, o ile sateli-
ty geostacjonarne nie sa w stanie zapewnic
lacznoSci powyzej ok. 75 stopnia szerokoSci
geograficznej, o tyle konstelacja satelitow na
nizszych orbitach moze zapewnié zasieg na
calej Ziemi.

Nowe mozliwosci, jakie daja satelity LEO,
zaowocowaly wysypem nowych inicjatyw
w tym segmencie rynku. Firma analityczna

niejsza. Umieszczanie satelitbw na LEO

tys.

tyle satelitow ma
docelowo liczy¢
sie¢ Starlink

dekade. Dlatego dostawcy satelitarni mocno
inwestuja w sieci satelitbw LEO. Robi to bo-
wiem nie tylko Elon Musk.

Przykladowo brytyjska One Web po-
informowata w grudniu 2022 r., Ze ma juz
umieszczone 502 z 648 planowanych sa-
telitbw na niskiej orbicie okoloziemskie;j.
OneWeb planuje zakonczenie budowy kon-
stelacji swych satelitow w 2023 r. Firma ta
w lipcu 2020 r. oglosila plan polgczenia
z francuskim operatorem satelitarnym Eu-
telsat. Celem tej fuzji jest stworzenie euro-
pejskiego operatora zdolnego konkurowaé
z takimi firmami jak Starlink Elona Muska
i Kuiper Jeffa Bezosa. Ta ostania pierwsze te-

ABI Research w niedawno opublikowanym

raporcie ,SatCom Constellations: Deployments and
Subscriptions” méwi o ponad 70 dostawcach ustug sa-
telitarnych oferujacych obecnie ustugi na calym Swie-
cie, sposrdd ktérych obok SpaceX najbardziej znane
s3: OneWeb, Hughes Network Systems, Inmarsat czy
Globalstar. ABI Research twierdzi, Ze rynek tgcznosci
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stowe satelity zamierza wystaé na orbite na

poczatku 2023 r. Jednak juz samo zaangazowanie sie

twoércy Amazona w tak ,,droga zabawe” jak komunika-

cja satelitarna pokazuje, Zze ma ona przed sobg dobre
perspektywy w najblizszych latach.

W segmencie biznesowym z jednej strony pande-

mia COVID-19 powodujaca spore zaburzenia w tancu-
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chach dostaw, a z drugiej wojna na Ukrainie sprawily,
ze zdecydowanie wzrosta cheé inwestycji w budowe
bardziej odpornych i wydajnych sieci lacznosci. ABI
Research prognozuje, ze do 2030 r. podstawowe ustugi
satelitarne dotra lgcznie do ponad 53 mln abonentéw,
a roczne przychody z ustug satelitow wyniosa 141 mld
dol. Jednym z obszaréw, gdzie ustugi satelitarne maja
duzy potencjat wzrostu, jest Internet Rzeczy (IoT).
Firma Berg Insight specjalizujaca sie¢ w analizach IoT
podaje, ze globalna baza abonentéw satelitarnego IoT
wzrosta do ponad 3,9 mln w 2021 r., i przewiduje, iz
bedzie $redniorocznie rosta o 40,3 proc. (CAGR), by
w 2026 r. osiggnaé pulap 21,2 mln.

W stron¢ konwergencji

Jednym z ostatnich trendéw jest konwergencja
ustlug satelitarnych np. z komérkowymi. Przykilad
stanowi tu ogloszone w sierpniu 2022 r. partnerstwo

Starlinki z Polski
dla Ukrainy

Polska przekazata na Ukraing juz ponad 10 tys. terminali
Starlink, pozwalajacych dostarczy¢ internet w takie miej-
sca, w ktorych on nie mogtby funkcjonowacé w normal-
nych warunkach ze wzgledu na zniszczenia; na to, ze teraz
czasami nie ma dostepu do energii elektrycznej — poinformowat
minister transformaciji cyfrowej Ukrainy Mychajto Fedorow na
konferenciji Post War Innovative Transformation of Ukraine, ktora
odbyfa sie na poczatku grudnia 2022 r. w Lublinie. Cze$¢ termi-
nali zostata przekazana administracji na wyzwolonych terenach
Ukrainy. Oprdcz tego terminale Starlink trafity do ukraifiskich
kolei, by ich pracownicy mieli stabilng tacznos¢ i internet. Ponad
400 urzadzen trafito do placéwek medycznych.

SpaceX Elona Muska z amerykanskim T-Mobile. Jego
celem jest likwidacja biatych plam w zasiegu sieci ko-
moérkowych. Najpierw w USA, a w dluzszej perspekty-
wie - potencjalnie - na calym $wiecie. Dzieki wykorzy-
staniu satelitow Starlink kazdy smartfon klienta sieci
T-Mobile w USA bedzie moégt korzystac z satelitarnego
internetu. Co prawda oferowana przeptywno$¢ bedzie
ograniczona i ma wynosi¢ od 2 do 4 Mb/s na komoér-
ke radiowa sieci Starlink. Gdy w komoérce bedzie kilku
uzytkownikéw, przeplywnosé bedzie dzielona miedzy
nimi. W praktyce umozliwi to wysylanie wiadomosci
tekstowych, a je$li w danym obszarze nie bedzie zbyt
duzo uzytkownikoéw, takze dostep do wideo.
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ABl Research prognozuje, ze do
2030 r. podstawowe satelitarne
ustugi telekomunikacyjne dotrg
tgcznie do ponad 53 min abonentow,
a roczne przychody z ustug satelitow
wyniosg 141 mld dol.

Mike Sievert, szef amerykanskiego T-Mobile, zapo-
wiedzial, ze faza beta przedsiewziecia rozpocznie sie
pod koniec 2023 r., atechnologia bedzie dziata¢ ze stan-
dardowymi smartfonami. W przedsiewzieciu Starlink
dostarcza satelity, a T-Mobile zapewnia pasmo mobil-
ne. Korzystanie z tych ustug ma sie nie wigzac z dodat-
kowymi kosztami dla klientéw koicowych, ale oferta
ta zostanie uwzgledniona w istniejacych umowach.

Elon Musk uwaza natomiast, ze wykorzystana tech-
nologia nie powinna sie ogranicza¢ do T-Mobile w USA
i powinna zosta¢ wprowadzona na calym §wiecie. ,, To
otwarte zaproszenie dla operator6w na calym $wie-
cie: prosimy o kontakt” - mowit Elon Musk, oglaszajac
partnerstwo z T-Mobile.

- Tego typu inicjatywy pokazuja, ze rynek szybko
sie rozwija, a wiele ustug znajduje nowe zastosowania
dzieki strategicznym aliansom i wykorzystaniu moz-
liwosci satelitbw LEO. Chociaz ustugi te sag wciaz na
wczesnym etapie, wiele wskazuje, ze nabiorg rozpedu
- uwaza Jake Saunders, wiceprezes ds. Azji i Pacyfiku
oraz dyrektor ds. badan ustug tacznosci satelitarnej
w ABI Research. Przewiduje on, i nie jest w tym od-
osobniony, ze wspdlpraca miedzy operatorami sateli-
tarnymi oraz komérkowymi na wzér umowy T-Mobile
ze SpaceX, dla wykorzystania nowych mozliwo$ci hy-
brydowej lacznosci satelitarnej i naziemnej, stanie sie
powszechna. °
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Dzis audyt BG

pomaga Litwie,_
0 wojniec POIMOZ

Ukrainie

Po zwycieskiej wojnie nadejdzie czas odbudowy Ukrainy. Do tego potrzebne
bedg silne instytucje, a kluczem do nich — silne systemy kontroli wewnetrznej,
zapewniajgce transparentne procesy, przeciwdziatanie naduzyciom oraz silny
| niezalezny audyt — mowi Maciej Piotunowicz, dyrektor Departamentu
Audytu Wewnetrznego BGK

ROZMAWIAL

W ramach Inicjatywy Tréjmorza rzad Litwy podjql de-
cyzje o stworzeniu odpowiednika polskiego Banku Go-
spodarstwa Krajowego (BGK). Moze pan przyblizy¢ ten
projekt?
Maciej Piotunowicz: Dokladnie rzecz biorgc, nie
jest to budowa nowej instytucji od podstaw, ale 13-
czenie w jedng czterech istniejacych juz podmio-
tow. My jako Departament Audytu Wewnetrznego
BGK zostaliSmy poproszeni o wsparcie w stworze-
niu w nowej instytucji efektywnego systemu audytu
wewnetrznego, a takze - szerzej - systemu kontro-
li wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem. Wiemy, ze
litewscy partnerzy licza na naszg pomoc, na to, ze
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przekazemy im wiedze. JesteSmy na to otwarci. Na
dzi$ jesteémy w fazie wizyt eksperckich, a nasza
wspolpraca sie rozwija.

Czy jako audyt jestescie gotowi na tego typu wsparcie?

Zdecydowanie. Jako BGK mamy bardzo dobrze dzia-
lajaca funkcje audytu. Wspélpracujemy z wieloma
instytucjami z innych krajéw, wiemy wiec, jak pla-
sujemy sie na tle podobnych instytucji z Zachodu.
OczywiScie tamte instytucje majg czesto niepordow-
nywalnie wieksza sile kapitalowa i osobowa. Przy-
ktadowo niemiecki KfW [Kreditanstalt fiir Wiede-
raufbau - red.] w departamencie audytu zatrudnia
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W czasie mojej juz
ponad 10-letnicj
pracy w BGK
przeszlismy bardzo
dluga droge do
nowoczesnego banku
rozwoju. Kluczowym
clementem tej zmiany
byla transformacja
kulturowa
organizacji

Maciej Piotunowicz
Bank Gospodarstwa Krajowego
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okolo 80 oso6b, my 23, ale je$li chodzi o procesy,
strukture organizacyjng czy jakos$¢ dzialania audy-
tu, nie jesteSmy juz uczniem, tylko nauczycielem.

Jaki jest kontekst historyczny waszej wspolpracy?
Najpierw trzeba powiedzie¢ o Inicjatywie Tr6jmo-
rza. Rola BGK w tym projekcie czesto jest kojarzona
tylko z Funduszem Tr6jmorza, ale w mojej ocenie to
co$ znacznie wiecej. Chcemy, by kraje naszego re-
gionu wiedzialy, ze moga ze soba wspolpracowad,
wspieraé sie, a ich wspdlny glos znaczy wiecej niz
kazdego z osobna. Od powolania Inicjatywy pro-
wadzono wiele projektow, ktére budowaly wspot-
prace panstw nalezacych do Tréjmorza, ale dopiero
w 2021 r. poszerzono ja o obszar audytu. BGK wy-
szedl z takg propozycja i nawigzal wspolprace z sied-
mioma bankami oraz instytucjami reprezentujgcymi
Tréjmorze z Litwy, Lotwy, Rumunii, Czech, Bulgarii,
Wegier, a takze Slowenii. Zaczeto sie od wymiany

BGK na tle bankow rozwoju
z innych krajow

Suma bilansowa

jako proc. PKB kraju

doswiadczen - pierwsze dwa spotkania z powodu
pandemii odbyly sie zdalnie. Trzecie, hybrydowe,
mialo miejsce w Warszawie, a czwarte, stacjonar-
ne, na Litwie w maju 2022 r. To wlaénie w Wilnie
pierwszy raz nasi koledzy z Litwy poruszyli temat
mozliwej wspdlpracy z audytem BGK przy tworze-

niu nowej instytucji.

Jestesmy bardzo otwarci na
wspotprace z kazdg instytucia
publiczng, i nie tylko. Naturalnie
kraje Trojmorza sg oczywistymi
partnerami, ale jako audyt
rozmawiamy takze z innymi
podmiotami z Europy i spoza niej

Taka wspélpraca departamentéw audytéw chyba nie jest
czyms$ powszechnym na swiecie?

Zdecydowanie nie, niestety. W wielu obszarach
w $wiecie finans6w wspollpraca miedzynarodowa
jest norm3a. Jednak w $wiecie audytu to nadal rzad-
ko$¢ - jesli pominiemy oczywista wspdlprace audy-
tow z bankéw majacych zagranicznych wlasScicieli
z audytami ich spdlek matek. Chcemy to zmienic¢
i rozpowszechni¢ wspoélprace miedzynarodowa
w $wiecie audytu.

lub regionu
NRB Czechy 31
SZRB Stowacja 0,3
SID Stowenia 34
Finnvera Finlandia 4,5
Komuninvest (KI) Szwecja 9,1
KDP Korea Potudniowa 17,2
ICF Hiszpania-Katalonia 1,1
MFB Wegry 2,0
BB Niemcy-Berlin 13,4
Kommunekredit (KK) Dania 9,9
HBOR Chorwacja 6,6
SFIL Francja 2,4
MuniFin Finlandia 17
KBN Norwegia 14,5
LFA Niemcy-Bawaria 3,7
SEK Szwecja 5,8
NWB Holandia 9,6
BNDS Brazylia 7,6
Rentenbank Niemcy 2,2
BNG Holandia 14,9
ICO Hiszpania 2,2
BGK Polska 15,9
NRW Bank Niemcy-Nadrenia 22,0
Bpifrance Francja 3,3
Kfw Niemcy 12,8
Zr6dto: BGK
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Czy moze pan wyjasnié, czym zajmujq sie cztery lqczq-

ce sie litewskie instytucje? Czym bedq sie zajmowaly po

fuzji?
To nowoczesne, preznie dzialajace agencje rzadowe
zajmujace sie wspieraniem rozwoju gospodarcze-
g0, rozwojem infrastruktury publicznej i rolnictwa.
Zadna z nich nie jest bankiem. Po fuzji skonsolido-
wana spOlka bedzie wspiera¢ dtugofalowe i zrow-
nowazone inwestycje w strategicznie waznych dla
panstwa obszarach. Nie bedzie konkurowac z pry-
watnymi instytucjami finansowymi, wrecz przeciw-
nie, bedzie je uzupeiniaé. Dodatkowo uwaga nowej
spolki ma by¢ kierowana miedzy innymi na innowa-
cje, zwiekszenie efektywnos$ci energetycznej, rozwoj
odnawialnych Zrddet energii i zwiekszenie konku-
rencyjnos$ci przedsiebiorstw.

Rozumiem, e projekt jest dopiero w fazie koncepcyjnej?
Tak. Polagczenie formalnoprawne powinno potrwacé
kilka miesiecy. Wiadomo jednak, Ze operacyjnie i or-
ganizacyjnie bedzie to trwato znacznie dtuze;j.



Kto uczestniczy w pracach roboczych?
Koledzy z Litwy poprosili nas o wsparcie w zakresie
audytu i systemu kontroli, dlatego w tej chwili zajmu-
je sie tym mdj zespOl. Najblizsza przyszto$é pokaze,
w jakim kierunku wspoéipraca bedzie sie rozwijaé.

Jak pan uwa:a, co jest - lub moze by¢ - najwiekszym pro-

blemem czy niedogodnosciq w trakcie tworzenia efektyw-

nego systemu audytu w litewskim odpowiedniku BGK?
Dzi$ nowoczesny audyt to juz zdecydowanie nie jest
sprawdzanie zgodnoS$ci dzialan z przepisami i re-
gulacjami. To analiza przebiegu proces6w i ocena,
na ile organizacja dobrze zarzadza wystepujacy-
mi w nich czynnikami ryzyka. Wladze organizacji,
rada nadzorcza, komitet audytu czy zarzad oczekuja
od audytoré6w odpowiedzi na pytania: czy to dzia-
la? Czy dziala dobrze? Czy mogloby dzialaé¢ lepiej?
Czy mamy sie tym martwic? Wyzwaniem jest zbu-
dowanie audytu, ktéry moze i potrafi odpowiedzieé
na takie pytania. To oznacza z jednej strony wysokie
kompetencje audytoréw, a z drugiej - wlasciwie usta-
wiong strukture organizacyjng, gwarantujacg audy-
towi niezalezno$¢ i mozliwo$¢ obiektywnej oceny.
Jestem zreszta pewny, ze nasi litewscy koledzy, jako

profesjonali$ci, dobrze sobie z tym radzg.

Bank Gospodarstwa Krajowego odegra
powazng role w odbudowie Ukrainy
| jej rynku finansowego

Nie bedzie zadnych utrudnieri na polu réznic kulturo-

wych?
Nie sagdze. Mam do$wiadczenie globalne i wiem, Ze
rzeczywiScie miedzy kontynentami wystepuja pew-
ne réznice, audyt troche inaczej dziala w Ameryce
Péinocnej, gdzie oczekuje sie od niego nieco szer-
szej roli konsultacyjnej, troche inaczej w Azji, gdzie
kluczowa jest rola zapewniajaca, a jeszcze inaczej
w Europie, gdzie w praktyce obie te role s3 istotne.
Jednak pomiedzy Polskg a Litwag wielkich réznic
nie ma. Wazniejszym wyzwaniem jest kwestia od-
powiedniej kultury korporacyjnej samej organiza-
¢ji. Tu jako BGK réwniez mozemy poméoc. W czasie
mojej juz ponad 10-letniej pracy w BGK przeszliSmy
bardzo dluga droge do nowoczesnego banku rozwo-
ju. Kluczowym elementem tej zmiany byla wlasnie
transformacja kulturowa organizacji. Mozemy sie
dzieli¢ doswiadczeniami w tym zakresie z naszymi
litewskimi kolegami.
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Maciej Piolunowicz

Posiada kilkanascie lat doswiadczenia jako audytor. Pracowat
m.in. w BZ WBK i NBP. Wiceprezes polskiego oddziatu Instytutu
Audytoréw Wewnetrznych lIA. Jest autorem wielu publikacji

Z zakresu audytu wewnetrznego. Wyktada na studiach pody-
plomowych w warszawskiej SGH oraz na Uczelni kazarskiego.
Prelegent wielu konferencji i szkolen na catym $wiecie. Posiada
certyfikat CIA.

Jak bedzie mozna oceniaé, czy litewski projekt, w ktérym
pan uczestniczy, odnioslt sukces?
To musza oceni¢ sami Litwini. Idea jest efektywny
system kontroli wewnetrznej, ktéry stanowi podsta-
we sukcesu kazdej duzej organizacji.

Podejrzewam, ze BGK jest otwarty na pomoc innym kra-

jom Tréjmorza?
JesteSmy bardzo otwarci na wspoiprace z kazda in-
stytucjg publiczna, i nie tylko. Naturalnie panstwa
Tréjmorza sa oczywistymi partnerami, ale jako au-
dyt rozmawiamy takze z innymi podmiotami z Eu-
ropy i spoza niej. Szczegdlnym partnerem w tym
zakresie bedzie dla nas Ukraina. Po zwycieskiej
wojnie nadejdzie czas odbudowy tego kraju. Do
tego potrzebne bedg silne instytucje, a kluczem do
nich - silne systemy kontroli wewnetrznej, zapew-
niajace transparentne procesy, przeciwdzialanie
naduzyciom oraz silny i niezalezny audyt. A w tym
mozemy by¢ doskonatym wsparciem. BGK odegra
powazna role w odbudowie Ukrainy i jej rynku fi-
nansowego. °
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Gieldowa

dekadencja

Jesienna fala optymizmu na sSwiatowych gietdach, jaka

ho¢ w ostatnim czasie mieliSmy do czy-
nienia z poprawg nastrojow na rynkach
akcji, a indeksy przez kilka kolejnych
tygodni notowaly wzrosty na fali zde-
cydowanego optymizmu (m.in. efekt
ogloszenia nizszej od prognoz inflacji za
pazdziernik w USA oraz oczekiwan na
rozejm lub zawieszenie walk na Ukrainie po wycofa-
niu sie Rosjan z Chersonia), to jednak juz teraz na ho-
ryzoncie pojawiajg sie zwiastuny nowych problemow.
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nadeszia po wielomiesiecznej fali spadkow, przyniosta
spektakularny wzrost indeksow. Na horyzoncie

pojawity sie jednak rowniez zagrozenia,
ktore mogg doprowadzi¢ do nowej fali
zawirowan na parkietach

To w konsekwencji moze wplynac¢ na ostudzenie na-
strojow i kontynuacje dotychczasowego trendu na
Wall Street (mimo korekcyjnej zwyzki gtéwny indeks
S&P500 pozostaje w trendzie spadkowym tegorocznej
bessy - z wynikiem nieco ponad 3 963 pkt. w polowie
grudnia, przy szczytowej warto$ci 4 796,5 pkt. na po-
czatku 2022 r.).

Z jednej strony mamy wiec tutaj zapowiedzi czlon-
kéw Fed (np. wypowiedzi Jamesa Bullarda z St. Louis),
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ktoérzy zamierzaja podtrzymywacé jastrzebia polityke
w zakresie ksztaltowania stop procentowych, choé¢
szef amerykanskiej Rezerwy Federalnej Jerome Powell
nieco tonuje nastroje. Z drugiej za$ rekordowe odczy-
ty inflacji zaréwno w Unii Europejskiej, jak i Wielkiej
Brytanii (na Wyspach inflacja jest obecnie najwy-
zej od ponad czterech dekad) oznaczajg konieczno$¢
utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej po ,na-
szej” stronie Atlantyku. Jakby tego bylo malo, czolowe
globalne firmy planuja - w obliczu coraz trudniejszej
sytuacji gospodarczej, w tym mozliwo$ci wystgpienia
recesji - ciecia i redukcje zatrudnienia (zaczynaja od
obciecia tradycyjnych premii na koniec roku).

Eksperci wskazuja rowniez na azjatycki kierunek.
Ich zdaniem coraz wiekszy niepokdj budza doniesie-
nia z Chin, ktére stosujg restrykcyjng i twardg polityke
,»,zero-COVID” - aby za chwile oglosi¢ luzowanie ob-
ostrzen w obawie przed dalszymi zamieszkami i po-
gorszeniem koniunktury gospodarczej. Sen z powiek
spedza inwestorom takze konflikt na Ukrainie, ktéry
przybral ponownie na sile za sprawa strategii Rosjan,
ktorzy przystapili tuz przed zimga do metodycznego
niszczenia infrastruktury energetycznej.

Rynki na rozdrozu

- Wida¢, ze trwajaca od potowy pazdziernika dyna-
miczna fala wzrostow na wiekszosci §wiatowych gietd
weszla w faze zadyszki. W dalszym ciagu trwaja tez
dyskusje, czy zapoczatkowala ona juz nowg hosse, czy
jest to wytacznie nadal korekta wczesniejszych spad-
kéw. Czes¢ renomowanych oérodkéw analitycznych
ocenia, ze moze nas jeszcze czekaé znaczacy ruch in-
deksé6w w doél, zanim pojawi sie perspektywa trwalej
poprawy sytuacji. Z cala pewnoscig czynnikéw ryzy-
ka jest tutaj sporo - podkres§la Michat Stanek, anali-
tyk Q Value. Jego zdaniem trzeba pamietaé, ze trwa
zacie$nianie polityki pienieznej gléwnych bankéw
centralnych. Jednocze$nie nie ma tez najmniejszych
watpliwosci, ze globalng gospodarke czeka wyrazne
spowolnienie - je$li nie wrecz recesyjny scenariusz.

- Niewiadomg pozostaje skala spowolnienia i dlu-
go$¢ okresu, w jakim bedziemy mieli do czynienia
z pogorszeniem koniunktury, oraz to, czy wladze mo-
netarne uwzglednia szereg zagrozen plynacych z po-
szczegbélnych gospodarek, czy tez skupig sie przede
wszystkim na priorytecie zwalczania inflacji - dodaje
ekspert Q Value.

Zwraca takze uwage na bardzo duzg zmienno$é
nastrojow oraz naplyw sprzecznych informacji, jakie
docieraja do nas ostatnio np. z Chin. Tu mamy zaréw-
no niepokojgce dane o nasileniu epidemii koronawi-
rusa, przy jednocze$nie prowadzonej polityce ,zero-
-COVID”, nastepnie doniesienia, ze wltadze w Pekinie
jednak luzujg obostrzenia. Taka chwiejnos¢ decyzji
politycznych w panstwie o kluczowym znaczeniu dla

globalnej gospodarki rowniez nie sprzyja stabilizacji
na rynkach. - Obserwujac dotychczasowe, bardzo re-
strykcyjne dzialania wladz chinskich, ktore nie byly
jednak w stanie powstrzymaé rozprzestrzeniania sie
epidemii, nalezy cala sytuacje potraktowac jako bardzo
powazny sygnal ostrzegawczy. Pamietajmy bowiem,
ze skutki probleméw azjatyckiego giganta z pewnoScia
odczuja takze inne duze gospodarki na §wiecie - oce-

nia Michat Stanek.

Wazniejsze od obserwacii dynamiki
PKB sg dzis trendy na rynku pracy

oraz raportowane przez Spotki wyniki
finansowe i poziom osigganych zyskow.
A tu na razie nie widac szczegolinych
powodow do niepokoju

W takich wtasnie warunkach konieczna jest szcze-
gblna ostrozno$¢ w ocenie perspektyw na rynku ka-
pitalowym. - OczywiScie trwa obecnie dyskusja, czy
i w jakim stopniu rynki zdyskontowaly juz zagrozenie
scenariuszem recesyjnym. Na to pytanie trudno jed-
noznacznie odpowiedzieé, ale wydaje sie, ze wazniej-
sze od obserwacji dynamiki PKB s3 przede wszystkim
trendy na rynku pracy oraz raportowane przez spoi-
ki wyniki finansowe i poziom osigganych zyskow.
A w przypadku obu tych czynnikéw na razie nie widaé
szczegblnych powoddéw do niepokoju - podkresla eks-
pert Q Value.

Ameryka przykuwa uwage

Jak zauwaza Michal Stajniak, analityk XTB,
w ostatnim czasie w USA Rezerwa Federalna daje sy-
gnaty, ze stopy procentowe bedg jednak podnoszone
nieco wolniej. Powodem ma by¢ wystarczajacy poziom
zacie$niania polityki pienieznej, ktéry mial miejsce na
przestrzeni ostatnich miesiecy. - Jednak z kolei dane
gospodarcze ze Standéw Zjednoczonych wypadaja
nadzwyczaj dobrze - co moze réwniez sugerowac, ze
inflacja nie powiedziala jeszcze ostatniego stowa. Tu
kluczowy wydaje sie m.in. najblizszy odczyt wskazni-
ka cen towar6ow i ustlug konsumpcyjnych w USA, kt6-
ry nie tylko zdeterminuje decyzje Fedu, lecz réwniez
wskaze kierunek dla wiekszos$ci rynkéw finansowych
- méwi Michal Stajniak.

Wedlug niego dane z amerykanskiego rynku pracy
wygladaja naprawde solidnie - przy mocnym wzroScie

STYCZEN 2023 // GAZETA BANKOWA


https://m.in/

finanse

RYNKI KAPITALOWE

zatrudnienia, ktory w okresie pandemii bytyby ocenia-
ny jako potezny. Do tego dochodzi jeszcze dynamika
plac powyzej 5 proc.

- To oczywiScie niezbyt dobre informacje z per-
spektywy inflacji, widaé bowiem, Ze presja placowa
trwa tutaj w najlepsze. Trzeba tez pamietac, ze w teo-
rii ekonomicznej wysoki wskaznik inflacyjny sprzyja
niskiej stopie bezrobocia i odwrotnie. Jezeli jednak
wzrost cen zacznie lagodnieé [przy nizszych kosz-
tach paliw, no$nikéw energetycznych czy zywnosci
- przyp. red.], to nawet mocny rynek pracy czy silna
gospodarka nie powinny skilania¢ Fedu do bardziej
drastycznych krokéw w kierunku wyzszych stép pro-
centowych - dodaje analityk XTB.

I tu sytuacja wydaje sie jednak dosy¢ skomplikowa-
na, a amerykanski bank centralny bedzie miat praw-
dopodobnie twardy orzech do zgryzienia. Wkrotce
bowiem moze tez doj$¢ do powazniejszych perturbacji
réwniez na rynku pracy - szczegdlnie, ze czotowe sp6t-
ki z Wall Street (w tym technologiczni giganci i naj-
wieksze banki inwestycyjne) juz teraz przymierzaja sie
do wiekszych zwolnien i redukcji etatdow w poszuki-
waniu oszczedno$ci (takie kroki zapowiedzialy m.in.
Meta, Amazon, Twitter, ale takze Morgan Stanley;
Goldman Sachs ograniczy premie i bonusy na koniec
roku). To z kolei moze sie przelozyé na pogorszenie
wynikéw finansowych przedsiebiorstw, a tym samym
spadek kondycji catej gospodarki w perspektywie na-
stepnych miesiecy i kwartaléw. Jak zauwazajg eksperci
XTB, ten czarny scenariusz widac¢ takze w prognozach
czolowych instytucji finansowych: BlackRock, Wells
Fargo, Bank of America, czy wspomnianych juz wcze-
$niej bankéw Morgan Stanley i Goldman Sachs.

Pierwszy z finansowych gigantéw widzi m.in. wcigz
wysokie wyceny spoétek gieldowych (nie w pelni od-
zwierciedlajgce stan faktyczny gospodarki i zagroze-
nia recesyjne), ale tez ryzyka pltynace z wysokich stop
procentowych, mozliwy kryzys na rynku nierucho-
mos$ci czy w koncu ograniczone inwestycje przedsie-
biorstw i widoczny spadek oszczednoSci Amerykanow.
Wsrdd analitykéw panuje przekonanie, ze stabilny - li-
czony w dekadach - okres wzrostow cen akcji (przy
wyjatkowo niskim w ostatnich latach poziomie infla-
cji) dobiegl juz koica. W najblizszym czasie bedziemy
natomiast $wiadkami duzej zmienno$ci cen i bardzo
niestabilnych warunkéw do inwestowania.

Inflacyjna spirala
w Europie

W trudnej sytuacji znajduje sie rOwniez rynek eu-
ropejski, ktéry - z punktu widzenia bezpieczenstwa
energetycznego, ale takze zagrozenia skutkami woj-
ny na Ukrainie w kontekscie geopolitycznym - jest na
zdecydowanie stabszej pozycji niz Stany Zjednoczone.
- Ostatnio widzieliSmy chociazby odczyty inflacyjne
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w Niemczech. Co prawda wskaznik - liczony w uje-
ciu rocznym - obnizyt sie w listopadzie do 10 proc.
z 10,4 proc. miesigc wcze$niej, nasuwa sie tutaj jednak
refleksja: czy ten ,,zabek” na wykresie galopujacej in-
flacji pokazuje, ze szczyt tego zjawiska mamy juz za
sobga? - zastanawia sie Patryk Pyka, analityk Domu In-
westycyjnego Xelion. Jego zdaniem warto chyba w tym
przypadku przytoczyé powiedzenie, ze ,jedna jaskdtka

jeszcze wiosny nie czyni”.

Analitycy zapowiadajg, ze na rynku
amerykanskim w najblizszym czasie
bedziemy Swiadkami duzej zmiennosci
cen i bardzo niestabilnych warunkow
do inwestowania

- Z cala pewnoscia w kwestii pordwnania przy-
sztych perspektyw inflacyjnych w strefie euro w od-
niesieniu np. do USA widzimy znacznie gorszy obraz
na Starym Kontynencie - dodaje ekspert. Przywotuje
takze szacunki, jakie P. Lane, gléwny ekonomista Eu-
ropejskiego Banku Centralnego, opublikowal ostatnio
dla zobrazowania inflacyjnych turbulencji i ich skut-
koéw dla calej gospodarki. Wynika z nich, ze sektory
szczegblnie wrazliwe na ceny energii odpowiadaty
niegdy$ za 30 proc. inflacji, a dzi§ méwimy o warto$ci
niemal dwukrotnie wyzszej. - Wiele wskazuje tez na
to, ze nawet po wygasnieciu szokOw energetycznych
place w strefie euro bedg sie dostosowywaé do wyz-
szych kosztéw zycia - co z kolei w nastepnych latach
zaowocuje podwyzszong inflacjg bazowa - dodaje ana-
lityk DI Xelion.

Wedtug niego trzeba réwniez pamietaé, ze dotych-
czasowa polityka Chin (majaca na celu walke z ko-
ronawirusem) umozliwila obejScie czeSci restrykcji
gospodarczych wobec Rosji i przekierowanie pewnej
puli dostaw gazu LNG z Panstwa Srodka wlaénie do
Europy.

- Natomiast Pekin coraz bardziej przybliza sie
do zmiany kursu prowadzonej obecnie polityki, co
w praktyce powinno sie przelozy¢ na ozywienie chin-
skiej gospodarki i zwiekszone zapotrzebowanie na
surowce energetyczne w 2023 r. - dodaje Patryk Pyka.
Jego zdaniem w tej sytuacji odbudowa standéw maga-
zynowych blekitnego paliwa po okresie zimowym be-
dzie w przypadku Europy najprawdopodobniej bardzo
kosztowng operacjg. To z kolei oznacza zdecydowanie
ograniczone mozliwo$ci powrotu inflacji w strefie
euro do celu EBC w 2024 r. °
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Celem zrownowazony wzrost

Polska to dla nas wazny kraj i chcemy tu rosng¢ — mowi Manlio Lostuzzi,
dyrektor regionalny Generali na Europe Srodkowo-Wschodnig

ROZMAWIAL

Czy inflacja utrudnia zZycie ubezpieczeniom?

Manlio Lostuzzi: Oczywiscie, ze inflacja wplywa na
dzialalno$¢ nie tylko w naszym regionie, lecz row-
niez na calym $§wiecie. W ostatnich latach nie byli-
Smy przyzwyczajeni do dziatlania w warunkach tak
wysokiej inflacji. Pamietam jednak czasy inflacji
o poziomie 25 proc. we Wtoszech.

Przez wiele lat Swiat niskich stép procentowych byt
pewnym problemem, dzi§ zmagamy sie z zupelnie
innymi wyzwaniami. Pytanie, czy jest to sytuacja
przejsciowa, czy utrzyma sie dtuzej. Inflacja dzi$ jest
wynikiem probleméw z cenami energii, wplywem
wojny w Ukrainie, pandemicznym zachwianiem lan-
cuchoéw dostaw.

A co z biznesem w Rosji?
ZamkneliSmy nasze operacje w Rosji kilka dni po
rozpoczeciu wojny. Obecnie nie mamy tam ani ludzi,
ani nie prowadzimy dzialalnosci.

Jakie plany ma Grupa Generali wobec Polski?
Polska to dla nas wazny kraj i chcemy tu rosng¢.
W ostatnim czasie przejeliSmy dawny biznes emery-
talny MetLife w Polsce od NN Group [Generali PTE
we wrze$niu 2022 r. kupilo MetLife OFE i MetLife
DFE - przyp. red.]. Ponadto koncentrujemy sie na dal-
szym rozwoju biznesu zdrowotnego.

Nastawiacie sie teraz na rozwdj czy tylko na przetrwanie?
Mamy $wiadomos$¢, ze celéw, ktdre sobie postawili-
$my na ten rok i na kolejne lata, nie bedzie tatwo zre-
alizowa¢. Jak powtarza CEO naszej Grupy Philippe
Donnet, udzial w rynku zaspokaja pr6zno$¢, a rentow-
nos¢ jest wyznacznikiem rozsagdku. Warunki rynkowe
sg obecnie w kazdym kraju bardzo trudne. Jako Grupa
mamy cele, ktdre chcemy zrealizowa¢. Bardzo waz-
ne jest rowniez dla nas, aby w kazdej naszej decyzji
uwzglednia¢ aspekty zwigzane ze zréwnowazonym
rozwojem. Aby sprosta¢ tym wyzwaniom, trzeba mie¢
tez odpowiednig skale. Dlatego naszym celem jest da-
zenie do zréwnowazonego wzrostu.

Z jednej strony jest gospodarka, z drugiej sq biznesowe
cele, a do tego jeszcze klienci z wyzszymi rachunkami...

MAKSYMILIAN WYSOCKI
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Wlasnie dlatego nie mozemy przenosi¢ wszystkich
kosztéw inflacji na naszych klientéw. Teoretycznie
podniesienie cen o wskaznik inflacji rozwiazatoby
problem, ale... tylko teoretycznie. Praktycznie trzeba
jednoczesnie szukaé oszczedno$ci w swojej dziatalno-
Sci, szczegblnie jezeli chcemy budowaé dlugotrwale
relacje z naszymi klientami, zgodnie z nasza strategia
LifeTime Partner.

Klient moze nawet rozumieé rosngce ceny, ale z dru-
giej strony trzeba dokonaé wszelkich staran, aby nasze-
mu klientowi zbytnio nie podnosi¢ kosztéw. Trzeba to
wszystko umiejetnie polaczy¢. Optymalizujac biznes,
mozna szukac np. przerdznych oszczednosci, zeby nasz
klient w mniejszym stopniu odczuwat rosnace koszty.

Czy duze firmy powinny sie angazowaé w ksztaltowanie
i zmienianie ludzkich postaw?

Moim zdaniem ubezpieczenia wspierajg zréwno-
wazony rozwdj i odpowiedzialne postawy klientéw
z definicji. WeZmy przyklad fabryki, ktérg wlasciciel
czy zarzad chce ubezpieczyé. Zeby otrzymaé polise,
musi podjaé¢ wiele srodkéw, by zapewnié bezpieczen-
stwo dzialania i pracy takiej fabryki. Sam ten proces
sprawia, ze dana dzialalno$¢ staje sie bezpieczniejsza
dla ludzi i dla $rodowiska. Konsekwentne dzialania
w zakresie zrOwnowazonego rozwoju docenito MSCI,
wiodgca miedzynarodowa firma ratingowa ESG, ktora
podniosta rating Generali z AA do AAA, czyli najwyz-
szej mozliwej oceny. °

Manlio Lostuzzi od 1 wrzesnia
2022 r. jest dyrektorem regional-
nym Generali na Europe Sradko-
wo-Wschodnig i pozostaje czaso-
wo CEO Generali Global Corporate
& Commercial. Posiada 36-letnie
dodwiadczenie w Assicurazioni
Generali, w tym czasie petit rézne
funkcje kierownicze w Grupie.
Przyjechat do Warszawy na otwar-
cie nowej siedziby Generali.
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wyzwan

Branza ubezpieczeniowa szybko zregenerowala sity po pandemicznej zapasci. Kiedy jednak
wczesnigjsze zagrozenia minety, pojawity sie kolejne. Z nimi takze musi sobie poradzic

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego ,Gazety Bankowej”

ajpierw pandemia, potem kryzys energe-
tyczny, wojna na Ukrainie, rosngca infla-
cja z powaznymi konsekwencjami dla go-
spodarki... Ani rok 2021, ani 2022 nie byly
taskawe dla biznesu. Musi on jednak funk-
cjonowac nawet w atmosferze permanent-
nej niepewnosci, cho¢ na pewno lepiej by
bylo, gdyby zagrozenia nie byly az tak skumulowane.

Branza ubezpieczeniowa radzi sobie w tych warun-
kach nadspodziewanie dobrze. Tak bylo w 2021 r., kie-
dy Polacy przeznaczyli na ubezpieczenia 69,2 mld zi,
0 9,1 proc. wiecej niz rok wczesniej, tak bedzie prawdo-
podobnie iw 2022 (po trzech kwartatach wptlaty siegne-
ty 52,7 mld zt i byly 0 3,6 proc. wyzsze niz w tym samym
okresie ubieglego roku). Dobra kondycja firm z tego
sektora jest niezwykle wazna dla gospodarki, bo akty-
wa, ktérymi dysponuje, wptywaja na nig stabilizujaco.

Konkurs ubezpieczeniowy ,,Gazety Bankowej”, kt6-
ry powoli zbliZa sie do finaltu, pokaze, jak branza radzila
sobie z wyzwaniami, co osiagnelaijakijestjej potencjal.
Takie jest jedno z zalozen pierwszej czesci konkursu -
Przyjazna Firma Ubezpieczeniowa (w tym roku mamy
jej 13. edycje) - w ktérej na podstawie analizy ankiet,
przeprowadzonej przez renomowang firme doradztwa
strategicznego Kearney, oraz opinii i glosowan Kapitu-
ty zostana wylonieni zwyciezcy w trzech kategoriach.
Pierwsza to ubezpieczenia z Dzialu I - ubezpieczenia
na zycie, druga - z Dzialu II, grupa 3. oraz 10. (ubez-
pieczenia komunikacyjne) i trzecia - z Dziatu I, czyli
pozostale ubezpieczenia (osobowe i majatkowe).

W drugiej czesci konkursu - Ubezpieczeniowy Me-
nedzer Roku 2022 - nagradzamy wybitne postaci pol-
skiego rynku ubezpieczeniowego. Lista nominowanych
znajduje sie na kolejnych stronach ,,Gazety Bankowej”.
Powstata ona wspdlnie z przedstawicielami rynku -
jest efektem zgloszen dokonanych przez towarzystwa
ubezpieczeniowe, wyboér redakcji i glosowanie Kapi-
tuly. Znajduja sie na niej osoby o znanych nazwiskach,

zaangazowane w budowanie dobrych relacji biznesu
i spoteczenstwa, sprawnie zarzadzajace towarzystwa-
mi ubezpieczeniowymi.

To umiejetno$ci, ktéorych znaczenie bedzie coraz
wieksze, chociazby ze wzgledu na rosngca role ESG
(Environmental, Social, Governance - Srodowisko,
Spoteczna odpowiedzialno$é, Lad korporacyjny). Te-
mat staje sie coraz bardziej popularny takze na rynku
ubezpieczeniowym, co wynika zar6wno z wymogow
regulacyjnych, jak i z oczekiwan akcjonariuszy. Zwiek-
szajaca sie presja na jasne okres$lanie zadan zwigzanych
z ESG musi powodowac¢ zmiany w modelach zarzadza-
nia firma. Towarzystwa ubezpieczeniowe - tak samo
zreszta jak inne podmioty z rynku finansowego - byly
przyzwyczajone do przekazywania przede wszystkim
informacji finansowych czy danych operacyjnych waz-
nych z punktu widzenia perspektyw ich biznesu. Kwe-
stie zwigzane z zarzadzaniem zespolami, ochrong $ro-
dowiska naturalnego, gospodarka obiegu zamknietego
nalezaly raczej do sfery informacji niejawnych, a jezeli
byly upubliczniane, to na pewnym poziomie ogdlno-
Sci. Rosnace wymagania zwigzane z ESG pozostawiaja
coraz mniej miejsca na dowolno$¢, rynek domaga sie
precyzji, przedstawiania realnych celéw i sposobéw ich
osiagniecia. Takie oczekiwania wyraza nie tylko spo-
leczenstwo, lecz réwniez biznes, gdyz realizacja zadan
srodowiskowych, wypelnianie norm tadu korporacyj-
nego czy powazne traktowanie swoich zobowigzan wo-
bec spotecznosci ma realny wptyw na ich zyski.

Stawia to nowe wyzwania przed zarzadami, takze
firm ubezpieczeniowych. JesteSmy przekonani, Ze no-
minowani do tegorocznej nagrody Ubezpieczeniowego
Menedzera Roku posiadaja umiejetnosci i doswiadcze-
nie, by im sprostaé.

Wryniki konkurs6w ubezpieczeniowych - Przyjazna
Firma Ubezpieczeniowa i Ubezpieczeniowy Menedzer
Roku - przedstawimy panstwu w kolejnym, lutowym
wydaniu ,,Gazety Bankowe;j”. °
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Nominowani do
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Menedzera Roku 20022

Matthias Baltin
prezes TUIR Allianz Polska SA

Matthias Baltin dotgczyt do grupy Allianz w 2009 r. jako menedzer w pionie odpowiedzialnym za dziatalno$¢
ubezpieczeniowg w Europie Potudniowej. W kolejnych latach petnit funkcje w radach nadzorczych w spotkach
Allianz we Wtoszech, w Turcji i Grecji. W latach 2016—2018 pracowat w Allianz Bank Financial Advisors SPA we
Wioszech. Od wrzesnia 2018 r. sprawowat funkcje wiceprezesa zarzadu spotek ubezpieczeniowych Allianz w Polsce,
a w czerwcu 2019 zostat powotany na prezesa spotek ubezpieczeniowych Allianz w Polsce. Od maja 2022 . byt takze prezesem grupy
Aviva Polska. W lipcu 2022 zakoniczono proces integraciji obu grup pod markg Allianz (transakcja zostata ogtoszona 26 marca 2021 r. i byta
najwigkszym przejeciem Grupy Allianz od dekady). Przed dotgczeniem do Grupy Allianz Matthias Baltin pracowat w Swiss Re i McKinsey.
Jest absolwentem administraciji biznesu w WHU — Otto Beisheim School of Management w Niemczech oraz cztonkiem CFA. Posiada tytut
MBA Uniwersytetu w Teksasie. Ukonczyt rowniez studia doktoranckie z zakresu finanséw korporacyjnych i rynkéw kapitatowych na uczelni
technicznej RWTH Aachen w Niemczech.

Marcin Nedwidek
prezes UNIQA w Polsce

Marcin Nedwidek objgt stanowisko prezesa UNIQA w Polsce na poczatku kwietnia 2021 ., zaraz po potgczeniu
prawnym spdtek UNIQA i AXA w Polsce. Obecnie UNIQA to wiodgca grupa ubezpieczeniowa na rynku zaréwno
pod wzgledem kompleksowosci oferty ubezpieczen majgtkowych, komunikacyjnych, zyciowych, inwestycyjnych oraz
emerytalnych, jak i kanatéw sprzedazy (agenci, brokerzy, banki, on-line). Jest liderem w ubezpieczeniach majatku spot-
dzielni i wspolnot mieszkaniowych. Za jego prezesury grupa UNIQA w Polsce pozostaje stabilna. Zaréwno w czasie fuzji, jak i po niej grupa
umacnia rentowno$c. Po | pdtroczu 2022 r. majatkowa spdtka ubezpieczeniowa miata najwyzszg rentownosc na rynku (najnizszy wskaznik
CoR). Z kolei biznes zyciowy rést ponad rynek oraz znaczgco poprawita sig dochodowo$¢ tego biznesu.

Jaroslaw Parkot
prezes TUiR Warta SA

Jest absolwentem Instytutu Transportu Politechniki Warszawskiej oraz Podyplomowego Studium Marketingu
i Zarzadzania na Uniwersytecie Warszawskim. Posiada réwniez tytut Master of Business Administration Uniwersy-
tetu Erasmus w Rotterdamie. Na poczatku kariery zawodowej pracowat w wielu prywatnych polskich i miedzynaro-
dowych firmach. W 1998 r. rozpoczat prace w Citibanku Bank Handlowy na stanowisku Dyrektora Zarzadzajgcego
Dystrybucjgi Bankowoscig Detaliczng. Byt cztonkiem rady nadzorczej TFI Banku Handlowego SA. W 2003 r. rozpoczat prace dla Grupy
Ubezpieczeniowej UNIQA Polska na stanowisku wiceprezesa, odpowiedzialnego za rozwdj strategiczny wszystkich spotek ubezpieczenio-
wych UNIQA w Polsce. Od 2004 r. petnit funkcije prezesa Grupy UNIQA w Polsce. Prezesem TUIR Warta SA i TUnZ Warta SA jest od lipca
2010 r. Warta kierowana przez Jarostawa Parkota podejmuije wiele dziatan na rzecz rozwoju polskiej gospodarki, udziela pomocy Ukrainie,
wspiera transformacje energetyczng. We wrzesniu 2021 r. Warta przystgpita do ,,Porozumienia sektorowego na rzecz rozwoju morskiej
energetyki wiatrowej w Polsce”, ktdrej celem jest wsparcie rozwoju tego sektora w naszym kraju oraz zwigkszenie udziatu rodzimych
przedsigbiorcow w fancuchu dostaw dla morskich farm wiatrowych powstajgcych w polskiej, wytgcznej strefie ekonomicznej. W potowie
tego roku siedmiu przedstawicieli Warty otrzymato wysokie odznaczenia panstwowe za wykonang prace, ktdrg przyczynili sie w sposob
szczegolny do rozwoju rynku ubezpieczen w Polsce — Jarostaw Parkot odebrat Ztoty Krzyz Zastugi.
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Anecta Podyma
prezes Unum Zycie TUIR SA

Kariere zaczynata w Merrill Lynch, jako dyrektor generalna uruchamiata polski oddziat BlackRock, byta prezesem
AXA TFI oraz dyrektor zarzadzajgca na Polske, Czechy, Stowacje i Wegry w spotce Genworth Financial. Studiowata
we Wroctawiu i w Paryzu. W pracy kfadzie nacisk na etyczne relacje z klientami oraz oferowanie transparentnych
produktow finansowych. Od momentu rozpoczecia prezesury Anety Podymy spdtka Unum notuje intensywny wzrost, od

2015, 0 okoto 80 proc. W 2018 r. Aneta Podyma przewodzita zmianie wiascicielskiej spétki, ktdra pomimo petnego wyzwan okresu osiggneta
najlepsze w historii wyniki finansowe. Dzi$ Unum ma pod opieka ponad 300 tys. klientow i tylko w 2022 r. zatrudniato niemal 100 os6b. Na ko-
niec 2021 r. spdtka wyptacita uposazonym 157,2 min zt, a wartos¢ ta byta wyzsza od zesztorocznej o 28 proc. Aneta Podyma angazuje sie
w rozwoj catego rynku ubezpieczen, petnigc funkcje wiceprzewodniczacej Komisji Rewizyjnej Polskiej 1zby Ubezpieczen (PIU). Przewodniczyta
Radzie Fundaciji Mtodziezowej Przedsigbiorczosci, w ktorej edukowata mtodziez w obszarze przedsigbiorczosci i finanséw. Wybuch pandemii
to czas wyjgtkowej aktywnogci spotki w obszarze wsparcia klientow i spotecznodci lokalnych. Unum przekazato m.in. 50 tys. zt na zakup body-
pletyzmograféw dla Centralnego Szpitala Klinicznego MSWIA w Warszawie, wspierato szpitale w catej Polsce i przekazato 10 tys. zt dia Banku
Zywnosci SOS w Warszawie na zakup paczek zywno$ciowych. Kiedy wybuchta wojna na Ukrainie, spotka aktywnie wigczyta sie w niesienie
pomocy uchodzcom. Unum przekazato m.in. 2 tys. pakietow higienicznych dla kobiet i dzieci, ponad 1,1 tys. kg zywnosci dla ukrainskich
rodzin, uruchomito rowniez programy pomocowe w swoich poszczegdnych oddziatach w catym kraju. Coroczne badanie Kincentric mierzace
poziom zaangazowania wykazuje, ze pracownicy polskiej spétki Unum nalezg do najbardziej oddanych swojej organizacji. Ogolne globalne
badanie wykazato zaangazowanie na poziomie 85 proc., a w obszarze wartosci firma osiggneta wynik 96 proc. i w Polsce byt on najwyzszy.

Malgorzata Sadurska
cztonek zarzadu PZU SA

W zarzgdzie PZU SA odpowiada za Pion Wspotpracy z Bankami, w tym bancassurance i strategiczne programy

partnerskie oraz Pion Klienta Korporacyjnego. Nadzoruje takze zagraniczne spétki Grupy PZU. Jest cztonkiem Rad
Nadzorczych Towarzystwa Ubezpieczen Wzajemnych Polskiego Zaktadu Ubezpieczen Wzajemnych i Link4 Towarzy-
stwa Ubezpieczen SA. Absolwentka Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
oraz podyplomowych studiéw Organizacja i Zarzgdzanie w Lubelskiej Szkole Biznesu. Ukoniczyta studia Master of Business Administration
na Wydziale Zarzadzania Politechniki Lubelskiej. Jest tez absolwentkg The Strategic Leadership Academy w ICAN Institute.

Janusz Wiladyeczak
prezes KUKE

Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych (KUKE) zajmuje sig ubezpieczeniami naleznosci, udziela
gwarancji ubezpieczeniowych oraz faktoringu, zapewnia tym samym ptynnos¢ i $rodki na rozwdj kilku tysigc-
om przedsigbiorstw. W 2021 r. przychody ze sprzedazy polis i udzielonych gwarancji pochodzacych z komer-
cyjnego, jak i gwarantowanego przez Skarb Panstwa segmentu ubezpieczenn KUKE osiggnety historyczny putap
259,35 min zt, byty 0 17,9 proc. wyzsze niz w 2020 r.

Rok 2021 byt takze rekordowy pod wzgledem wolumenu ubezpieczonych transakcji. KUKE objeta ochrong 97,53 mid zt nalezno$ci i gwa-
rancji, 0 42,5 proc. wigcej niz rok wezesniej. Wzrost ten dotyczyt zaréwno dziatalnosci komercyjnej spétki (91,53 mid zt ubezpieczonych
obrotow, wzrost rok do roku o 43,9 proc.), jak i gwarantowanej przez Skarb Panstwa (6 mld zt wartosci ubezpieczenia, wzrost rok do
roku o 24,4 proc.). Najwyzsza dynamike wzrostu odnotowano w obszarze ubezpieczen kredytu w czesci komercyjnej (44,4 proc.), przy
90,75 mid zt wartosci ubezpieczonych obrotow.

0d 2021 r., w ramach systemu wsparcia eksportu, KUKE oferuje rézne rodzaje ubezpieczen i gwarancji. Jednym z najbardziej innowa-
cyjnych instrumentéw jest gwarancja sptaty kredytu udzielonego na przeprowadzenie krajowych inwestycji generujgcych eksport. W ra-
mach kompleksowego systemu wspierania eksportu w Europie KUKE wprowadzita nowe instrumenty i zmodyfikowata game istniejgcych
rozwigzan. Dostgpne sg gwarancije ptatnicze sptaty zobowigzar wobec dostawcow, gwarancje finansowania fancucha dostaw, gwarancje
ptynnosciowe. Ponadto w ramach programu Shop in Poland KUKE dociera do polskich przedsigbiorcdw, ki6rzy sa gotowi eksportowac
towary lub ustugi, uczestniczac w projektach infrastrukturalnych w najodleglejszych zakatkach Swiata. KUKE w dziedzinie wspierania
eksportu wspétpracuije z takimi instytucjami finansowymi jak PKO BP, Pekao SA, BGK. Od 13 czerwca 2022 r. KUKE przywrdcita mozliwoscé
ubezpieczania sprzedazy przez polskie —firmy w ramach Polisy bez Granic — na rynek ukrainski dbr i ustug, ktore nie sg objete moratorium
ptatniczym (lista obejmuije przede wszystkim towary pierwszej potrzeby dla ludnosci, czyli m.in. zywno$c, leki, paliwa oraz import krytyczny
dla funkcjonowania gospodarki kraju, m.in. dla sektora energetycznego i sektora bezpieczenstwa).
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KNTF o @yplacie
dywidendy przez
banki za 2022 rok

K omisja Nadzoru Finansowego dopuszcza wyptate przez banki dywidendy w wysokosci 100 proc.
zysku wypracowanego w 2022 r. Mogg wyptacic jg jedynie banki spetniajace jednoczesnie kry-
teria do wyptaty 75 proc., a takze te, ktorych portfel naleznosci od sektora niefinansowego charakte-
ryzuje sig dobrg jakoScia kredytowa.

52¢ mdz

przeznaczyli Polacy w ciggu trzech kwartatow 2022 r.
na ubezpieczenia; to o0 3,6 proc. wigcej niz rok wczesniej.
Ubezpieczyciele wyptacili w tym okresie 33,6 mid zt
odszkodowan i Swiadczen, czyli 0 11 proc. wigcej
niz w analogicznym okresie 2021 r.

Zrodlo: Dane Polskiej Izhy Ubezpieczen

PKO BP ogtost strategie
na lata 2023-2025

P rzygotowani do  wyzwan,
0 nastawieni na przysztos¢”
— to hasto strategii PKO Banku Pol-
skiego. PKQO BP, wykorzystujgc swoje
przewagi konkurencyjne: skale dzia- )
talnosci, cyfrowos¢ i kompetencje
technologiczne oraz bezpieczenstwo
i stabilno$¢, chce sie rozwija¢ w dy-
namicznym i wymagajgcym otoczeniu
rynkowym.

W nowej strategii Bank stawia
na zmiang w podejsciu do klienta,
skupiajac sie na udoskonalaniu jego doswiadczen m.in. poprzez
hiperpersonalizacje czy tez dostosowanie sposobu bankowania do
preferencii Klienta. Bank planuje réwniez zwigkszenie bazy mtodych
klientow, nie zapominajgc o seniorach, dla ktérych sie¢ oddziatow
wiasnych pozostanie kluczowym i tradycyjnym kanatem relacji
z bankiem. Dzigki synergii Grupy Kapitatowej Bank chce stworzy¢
najlepsza na rynku oferte dla klientéw biznesowych. W perspekty-
wie do 2025 r. PKO BP zamierza osiggng¢ ROE powyzej 12 proc.,
a wskaznik G/I ponizej 45 proc. Nowa strategia zaktada rowniez zde-
cydowanie mocniejszy nacisk na realizacje celow ESG. — Jestesmy
doskonale przygotowani do stawienia czota niepewnym warunkom,
w ktdrych obecnie operujemy — podkresla Pawet Gruza, wiceprezes
Zarzadu PKO Banku Polskiego, kierujgcy pracami Zarzadu.

Pawel Gruza

GAZETA BANKOWA // STYCZEN 2023

NBP: nadwyzka
kapitalowa
bankow spadnie

przedstawionym przez Narodowy Bank Polski ,Raporcie o sta-

bilnosci systemu finansowego” bank centralny ocenia, ze pol-
ski sektor bankowy pozostaje odporny, ale bilans ryzyka sie pogarsza.
,Gorsze perspektywy makroekonomiczne tworzg niesprzyjajgce warun-
ki dziatania dla polskiego systemu finansowego. Ponadto zmienne uwa-
runkowania prawne i regulacyjne stanowig zrodto niepewnosci i dodat-
kowych obcigzen dla bankéw” — napisano. Jak oceniajg analitycy NBP,
kapitaty bankow sg wystarczajgce do zaabsorbowania strat wynikajg-
cych z realizacji nawet skrajnych scenariuszy makroekonomicznych,
a sytuacja ptynnosciowa w skali sektora pozostaje stabilna. Zaznaczajg
jednak, ze nowym zjawiskiem w sektorze bankowym moze sig okaza¢
istotne obnizenie nadwyzki kapitatowej ponad tgczne wymogi. ,Moze to
ogranicza¢ sktonno$¢ i zdolnos¢ bankéw do finansowania gospodarki”
— napisano w raporcie.

Pomimo istotnej poprawy przychoddw odsetkowych bankdw w efek-
cie wzrostu stop procentowych dochodowos¢ bankéw istotnie spadta,
a czeS¢ z nich zanotowata straty, co byto gtéwnie spowodowane koszta-
mi wakacji kredytowych i rezerwami na ryzyko prawne mieszkaniowych
kredytow walutowych. W potgczeniu z mozliwym wzrostem strat kredy-
towych w przysztosci spowoduje to presje na wyniki finansowe bankdw,
a przez to ich zdolnos¢ do wewnetrznej akumulacji kapitatu. ,0d 2024 .
skala nadwyzek kapitatowych w sektorze moze sig istotnie obnizyc, je-
zeli cze$¢ — dotychczas nadwyzkowego kapitatu — zostataby wykorzy-
stana przez banki do spetnienia wymogu MREL” — czytamy w raporcie.

.82 m1a4

ynidst zysk netto sektora bankowego w okresie styczer—paz-
dziernik 2022 r. Przychody odsetkowe wyniosty w 10 miesia-
cach roku 92,82 mid zt, a przychody z optat i prowizji 20,22 mid zt.

Zrédto: Dane Narodowego Banku Polskiego
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onczymy kolejny nietatwy dla biznesu i drob-
nych przedsiebiorco6w rok. Zdajac sobie z tego
sprawe, podejmowali$émy w Zabce wiele inicja-
tyw wspierajacych naszych franczyzobiorcow
- zar6bwno tych aktualnie wspolpracujacych
z nami, jak i dopiero przystepujacych do naszej
sieci. Oferujemy im wyrdzniajaca sie na rynku
oferte, a dzieki proponowanym przez nas narzedziom
przedsiebiorcy moga dynamicznie rozwijaé wlasne, lo-
kalne biznesy - podkresla Przemystaw Kijewski, dyrek-
tor ds. operacyjnych w Zabka Polska.

Franczyzobiorcy Zabki koricza
rok na plusie

W sieci franczyzowej stosowane sg rozwigzania po-
zwalajace na ograniczenie ryzyka wzrostu kosztéw dzia-
lalnosci gospodarczej, a takze chronigce przed ryzykiem
niepowodzenia. Wiele os6b nie chce inwestowaé we
wlasng dzialalno$é, bojac sie porazki. Dlatego w Zab-
ce od ponad roku dziala ubezpieczenie, tzw. Polisa na
biznes, chronigce franczyzobiorcéw przed ewentualnym
ryzykiem zakonczenia wspélpracy z siecig z ujemnym
wynikiem finansowym. Przedsiebiorcy wspoipracujacy
z Zabka s3 ponadto zabezpieczeni przed trudna sytuacja
na rynku energii i gazu, ponoszac stalg, zryczaltowana
oplate za media. Dzieki swojemu zaangazowaniu i pra-
cowito$ci, pomimo zewnetrznych okolicznosci, maja
szanse rozwijaé sie rOwniez pod katem finansowym. Az
ponad 77 proc. z nich osiggneto w skali kraju w II kwar-
tale 2022 r. 22 tys. zt lub wiecej przychodu miesiecznie.

- Dzialamy pod rozpoznawalnym szyldem - Zabke
zna niemal kazdy. Sieé franczyzowa oferuje nam prefe-
rencyjne warunki rozliczenia, bazujace m.in. na ryczal-
cie za oplaty za media. Majac na uwadze skale dzialania,
negocjuje z dostawcami takze atrakcyjne ceny towaru.
Mamy ,,Polise na biznes”, ktéra chroni nas na wypadek
niepowodzenia. Wszystko to ma znaczenie w nietatwych
dla biznesu czasach i sprawia, ze jesteSmy w znacz-
nie lepszej sytuacji niz wielu malych przedsiebiorcéw
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brzedsighiorczosci
pomimo wyzwan dla biznesu

Sektor MSP stanowi wciaz przewazajaca wiekszo$é przedsiebiorstw w Polsce — 99,8 proc. Wérdd
nich najliczniejsza grupa (96,7 proc.) sg mikroprzedsiebiorstwa (dane z 2020 r. z raportu Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci). Przykiad aktywnego rozwoju dajg drobni przedsiebiorcy dzialajgcy
w sieci franczyzowej Zabka. Dzieki je] wsparciu i atrakeyjnej ofercie wspdtpracy juz ponad 7,6 tys.
franczyzobiorcow prowadzi z sukcesem swoje lokalne biznesy pod zielonym szyldem w catej Polsce

dziatajacych na wlasng reke - zauwaza Monika Szyszko,
franczyzobiorczyni z Bialej Podlaskiej.

Aktywny rozwoj tego biznesu i korzySci plynace
z prowadzenia wlasnego sklepu franczyzowego Zabki po-
twierdzaja liczby. Na koniec 2021 r. z sieciag zwiazanych
bylo juz ok. 6,7 tys. przedsiebiorcéw. Obecnie jest ich
ponad 7,6 tys. W ramach franczyzy z siecia Zabka swéj
biznes rozwija rowniez kilkudziesieciu obcokrajowcow.

Korzysci z franczyzy z Zabka

Rozpoczynajac biznes franczyzowy z Zabka, nowi
franczyzobiorcy inwestuja ok. 5 tys. zt - co wypada
niezwykle atrakcyjnie na tle innych modeli franczyzo-
wych. Kwota ta pokrywa m.in. oplate koncesyjng i kase
fiskalng. Sie¢ zapewnia nowym przedsiebiorcom lokal
w specjalnie dobranej lokalizacji. Wynajeta przez Zab-
ke placowka jest wyposazana w niezbedny sprzet i me-
ble oraz zaopatrywana w towar - jej warto$¢ to niemal
400 tys. zl.

Franczyzobiorcy Zabki otrzymuja wsparcie IT, serwi-
sowe i marketingowe,a takze dostawy bezpos$rednio do
sklepéw. Korzystaja rOwniez z bogatego pakietu szkolen
oraz narzedzi ulatwiajacych im prowadzenie wlasnego
biznesu czy poprawiajacych jako$¢ obstugi klienta.

- Franczyza w sieci oferuje gotowe i sprawdzone
przez innych rozwigzanie, a sam model biznesowy za-
pewnia stabilizacje i bezpieczenstwo w wielu wymia-
rach. Dajemy franczyzobiorcom szanse na samorozwoj
zawodowy i wlasny biznes w najblizszej okolicy, ktory
sprawdzi sie zaré6wno w duzej aglomeracji, jak i w nie-
wielkiej miejscowosci - wyjasnia Przemystaw Kijewski.

Rok 2022 to dla Zabki okres dynamicznego rozwoju
i inwestycji. Sie¢, chcac by¢ coraz blizej klientéw, roz-
wija nowe formaty, stwarzajagc tym samym szanse na
rozwdj lokalnej przedsiebiorczo$ci. Latem uruchomita
90 placéwek sezonowych w miejscowos$ciach turystycz-
nych, a mobilne Zabki obstugiwaly konsumentéw pod-
czas wielu wydarzen kulturalnych. °

Wiecej na: https://www.zabka.pl/franczyza
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historia gospodarcza POLSKIE BOMBKI GHOINKOWE

MALGORZATA DYGAS

Blyszczace
dobro narodowe

Polska jest jednym z najwiekszych eksporterow szklanych bombek choinkowych.
Rodzime ozdoby wytwarzane recznie od 1949 r. po zatamaniu koniunktury
za czasow balcerowiczowskigj terapii szokowej znow zdobig drzewka
bozonarodzeniowe na catym swiecie

ST 49
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zemie$lnicza produkcja szklanych bom- swoje dzieta podczas Pierwszych Miedzynarodowych
bek w Polsce, na malg skale, miata swoj Targéw w Gdansku, Gdyni i Sopocie w sierpniu 1947 r.
poczatek kréotko po wojnie. Kiedy nada- Krajowi wytworcy pokazali r6znorodna kolekcje 0zd6b
rzyla sie okazja, polscy rzemieSlnicy bozonarodzeniowych, ktérg od razu zainteresowali sie
,bombkarze” postanowili zaprezentowac kontrahenci z USA. Juz w nastepnym roku spo6tdziel-
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nie rzemie$lnicze rozpoczety eksport bombek na rynek
amerykanski. Popyt okazal sie ogromny. Nic dziwnego,
ze na poczatku lat 50. dzialalo w Polsce ponad 50 fa-
bryk, zorganizowanych w spoéldzielnie pracy. Taka
dziatalno$¢ od 1953 r. prowadzily m.in. Spétdzielnia
Pracy Ozddéb Choinkowych i Przerobéw Szklanych
»Szklo” ze Zlotoryi oraz spétdzielnia Szklo z Piotrkowa
Trybunalskiego (od 1950 r.).

Sankgje i transformacja

W konsekwencji restrykcji gospodarczych natozo-
nych m.in. przez administracje prezydenta USA Ro-
nalda Reagana na PRL na poczatku 1982 r., jako sku-
tek wprowadzenia stanu wojennego, nastapila zapas¢
w rekodzielnictwie 0zdbéb choinkowych. Eksport nie
tylko do Ameryki, lecz takze do Europy praktycznie
zostal zastopowany, co wywotato zapas¢é na krajowym
rynku, a w konsekwencji bankructwo i zamkniecie
wielu zakladoéw. Drugi cios uderzyl w branze siedem
lat p6Zniej. Gdy po upadku PRL nastgpita transforma-
cja wolnorynkowa w latach 1989-1990, wiele matych
firm rodzinnych nie sprostalto ,balcerowiczowskim”
zmianom rynkowym. Nasi producenci zostali wtedy
wyeliminowani z rynkéw Swiatowych, a ich miejsce
w eksporcie zajeli Czesi, Rumuni i Niemcy oraz Chin-

_—

Bombki z przypadku

Historia bombek na choinke ma swéj poczatek w Niemczech

w 1840 r., kiedy Hans Greiner, pracownik szklanej manufaktury
Lauscha, przypadkowo wydmuchat z cienkiego szkta banke

w ksztatcie przypominajgcym jabtko. Wpadt na pomyst, ze bedzie
to ozdoba na choinke, poniewaz nie miat pienigdzy

na kupienie orzechow, jabtek, cukierkow,
ktorymi w tym czasie w Niemczech
ozdabiano drzewka bozonarodzeniowe.
Jego sasiedzi zachwycili sig drzew-
kiem przystrojonym przezroczy-
stymi kulami, chcieli mie¢ takie
cacka na nastepne Boze
Narodzenie. | tak roz-
poczeta sie produkcja
pierwszych bombek.

Z czasem szklane
bombki rozpowszechnity sie
nie tylko w Niemczech, lecz
takze w innych krajach.

Z historii produkcji bombki
choinkowej

o 1848 r. — Ukazaly sie pierwsze

pisemne wzmianki o szklanych bombkach. Nowa forma
dekoracji choinek szybko zyskata na popularnosci, a produkcja
i sprzedaz szklanych ozdob uratowaly fabryke Lauscha przed
bankructwem.

e 1860 r . — Z tego roku pochodzi najstarszy katalog, w ktérym
mozna znalez¢ szklane bombki choinkowe (obecnie w zbiorach
Sonneberg Museum w Niemczech).

e potowa XIX w. — Otwarcie fabryki bombek w Miliczu,ktéra
w PRL byta najwigksza manufakturg szklanych ozddb choin-
kowych. Fabryka dziatata nieprzerwanie do 2008 r., rocznie
produkujac okoto miliona sztuk bombek.

czycy. Ale gospodarka nie znosi prézni. W miejsce
po dawnych zakladach rzemieslniczych weszli nowi
przedsiebiorcy, z wiekszym kapitalem, nastawieni na
dynamiczny rozwdj oraz z czasem na ekspansje na za-
graniczne rynki.

Bombkowa manufaktura

Firma Szklo-Dekor z Piotrkowa Trybunalskiego to
nastepczyni Spoéldzielni Pracy Ozdoéb Choinkowych
i Przerobéw Szklanych ,,Szklo” (1949-1988). Pierwsza
siedziba byl zaklad mieszczacy sie przy ul. Batorego
w Piotrkowie Trybunalskim. W latach 50. XX w. eks-
port wyrobow spétdzielni ,,Szklo” osiggal okoto 20 mln
sztuk rocznie. Gl6wnym odbiorcg bombek byly i sg do
dzi$ Stany Zjednoczone, a takze Australia i Kanada -
trafia tam ponad 85 proc. produkcji. Drugi rynek to Eu-
ropa Zachodnia (okolo 7 proc. produkcji). Na krajowy
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Proces produkeji bombek

Mimo wielu udogodnien produkcja szklanych ozddb na choinke
jest nadal pracochtonna i wymaga wysokich kwalifikacji. Tworze-
nie ozdob szklanych zaczyna si¢ w tzw. dziale dmuchalni.
Do ,,akcji” wkracza dmuchacz, ktory ze szkta wydmuchu-
je bombki w réznych ksztattach. Moga by¢ okragte, owalne,
w ksztalcie sopla, grzybka itp. W zaleznosci od skomplikowania
ksztattu dmuchacz wykonuje dziennie od 100 do 1 tys. szklanych
o0zdob. Nastegpnie sg one schtadzane. Potem bombki trafiajg do la-
kierni. Tam do ich wnetrza zostaje wstrzykniety azotan srebra, co
sprawia, ze wewnetrzna strona bombek pokrywa sig warstwg two-
rzaca to dla zewnetrznych wzoréw i elementow ozdobnych. Metoda

ta zyskata popularnos¢ w 1867 . i jest stosowana do dzis.
Posrebrzone ozdoby sg kierowane do dekoratorni, gdzie
zamieniajg sie w bombki zdobione réznymi kolorami,
sreberkami, kamieniami, w zaleznosci od
projektu. W XIX w. bombki swigteczne

byly zdobione prostymi wzorami, ,ﬁ,ng'?@f

B En

v

a do ich dekorowania wykorzysty-
wano podstawowe kolory: zioty,
czerwony, zielony, niebieski.
Dzisiaj kreacja malarzy-zdob-
nikow bombek nie ma granic,
gdy chodzi o barwy i dodatko-
we efekty.

rynek trafia do 5 proc. produkcji. W zaktadzie pracuje
przez caty rok 35 os6b zatrudnionych przy wszystkich
etapach wytwarzania 0zd6b: od wydmuchania ksztal-
tu, przez malowanie i dekorowanie, po profesjonalne
zapakowanie i oznakowanie.

Szkto-Dekor jest stalym uczestnikiem najwiekszych
i najwazniejszych targéw branzowych Christmasworld
we Frankfurcie. Firma prezentuje na swoim stoisku

Boom na polskie ozdoby

W 2015 r. produkcja ozdob choinkowych zajmowato

sie w Polsce okoto 320 podmiotéw zlokalizowanych

w catym kraju. W 2015 r. produkcja na eksport wynosita
6570 proc. szklanych ozdéb. Wartos¢ rocznego eksportu
to okoto 50 min dol., w tym do Stanéw Zjednoczonych

35 min dol.

Polska nadal jest jedynym producentem na Swiecie, ktory posia-
da tak réznorodng oferte recznie projektowanych i wykonywa-
nych 0zddb szklanych. Wieloletnie doSwiadczenie przekfada sig
na najwyzsza jakos$¢ wytwarzanych przedmiotéw. Szklane ozdoby
dostepne sg w roznych wariantach kolorystycznych — zaréwno

w wersjach minimalistycznych i ponadczasowych, jak i tradycyj-
nych, bogato zdobionych cekinami, krysztatami oraz brokatem.
Polskie szklane recznie malowane bombki mozna kupi¢ w najpo-
pularnigjszych amerykanskich i europejskich sklepach.
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okolo 2 tys. wzoréw, w tym co =
najmniej jedna trzecia stanowig no-

wosci przygotowane na targi. Zbigniew Bartuzi, prezes
Szkto-Dekor od 2012 r., podkres$la: - Piotrkowski za-
klad to prawdziwa manufaktura. Kazda ozdoba jest od
poczatku do konca robiona recznie. Nasze ozdoby po-
wstajg w specjalnych formach. Jedna, wykonana z me-
talu, kosztuje ok. 1,5 tys. z}. Nasi konkurenci przez lata
budowali tradycje i majg po 3 tys. form, my dorobiliSmy
sie okoto tysigca.

Pokoéj-wzorcownia, w ktorym prezes Bartuzi przyj-
muje kontrahentéw, to wielka wystawa dotychczaso-
wego dorobku firmy. Sg tu popularne od lat bombki
inspirowane jajami Fabergé oraz modne metaliczne
sowy, ale i oczywiScie bombki inspirowane polska
tradycjg.

Warto wspomnie¢ o jeszcze jednym dzialajagcym
zakladzie w tej branzy. Jest to Fabryka Bombek Fogiel
powstata w 1948 r. w Warszawie na Pradze Potudnie,
ktora zatozyt Jan Fogiel. Po jego Smierci fabryke pro-
wadzit jego syn Jerzy, a od 31 lat zarzadza nig Pawetl
Fogiel (wnuk zalozyciela) z Zona. I ta firma przebila
sie na rynki zagraniczne, a gtéwnymi odbiorcami wy-
robéw warszawskiej manufaktury sa klienci ze Sta-
néw Zjednoczonych, z Wielkiej Brytanii, Niemiec i ze
Szwajcarii. °

Zrédta, m.in.: www.bibliotekacyfrowa.eu; www.war-
szawa.naszemiasto.pl; www.piotrkow.pl; www.szklo-de-
kor.com; www.piotrkowtrybunalski.naszemiasto.pl
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Fotowoltaika dla domu

Myslisz o instalacji fotowoltaicznej dla Twojego domu? Dowiedz sie wiecej
o optacalnosci inwestycji, jej korzysciach i przystugujacych Ci doptatach.

==

== <

Dlaczego instalacja Jak dobrac panele Jakie dofinansowanie
fotowoltaiczna sie L gdzie je najlepiej mozesz dostac?
optaca~? zamontowac?

Wiecej informacjt

na temat zielonej energii,
fotowoltaiki i efektywnosci
energetycznej znajdziesz

w artykutach na Zajrzyj na strone:
naszym blogu. energa.pl/zielonepojecie
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rzetom roku to okres, kiedy tradycyjnie
wybiegamy my$lami w przyszloéé i za-
dajemy sobie pytanie, na ktére nie ma
prostej odpowiedzi. Mianowicie: czego
mozemy sie spodziewa¢ w rozpoczyna-
jacym sie roku?

Wojna na Ukrainie obalila przynaj-
mniej mit o skuteczno$ci armii wschodniego agre-
sora. Az chce sie powiedzie¢ w jezyku prakseologii,
ze niegodziwe Srodki dobrane do zlego celu okazaly
sie przeciwskuteczne. Nigdy jednak nie wiadomo,
jak potoczy sie wojna, a tylko jedno jest pewne -
ze oprOcz silnie strzezonej granicy panstw NATO
mamy niedaleko front, na ktérym toczg sie okrutne,
bezwzgledne walki i ktérego przebieg nieustannie
sie zmienia. To, ale nie tylko to, wptywa na wszech-
obecne poczucie niepewnosci co do rozwoju sytuacji
gospodarczej w Europie. Nie wiadomo chocéby, jakie
skutki przyniesie przeciwstawienie sie polityce ceno-
wej zdominowanego przez panstwa arabskie kartelu
OPEC przy jednoczesnym wygaszaniu nieekologicz-
nych zrédel energii. Do tego dochodza nierozstrzy-
gniete spory o mozliwo$¢ pokonania inflacji i wpltyw
na nia, jaki moze mieé kolosalna wielko$¢ pakietow
stymulacyjnego i odbudowy infrastruktury w USA.

W sytuacji skrajnej niepewno$ci w rozpoczy-
najacym sie roku biblijne ostrzezenie ,strzezcie sie
falszywych prorokéw” jest szczegblnie wazne. Nie
chodzi bowiem juz tylko o tradycyjne w tym okresie
zamilowanie prasy do publikowania sensacyjnych
artykuléw o proroctwach Nostradamusa (nawiasem
mowigc, sg pesymistyczne na ten rok!). Chodzi ra-
czej o wszelkiej masci rodzimych i zagranicznych
»ekspertow”. W mediach spolecznosciowych krazy
mem pokazujacy w kilku odstonach szpakowatego,
tryskajacego energig pana okolo pieédziesiatki, sku-
pionego na odczytywaniu danych z laptopa. Na jed-
nym z obrazkdéw przedstawiony jest jako ,ekspert”
od COVID-19, na drugim wypowiada sie jako ,eks-
pert” od klimatu, by wreszcie na kolejnym sta¢ sie
specjalista od wojny na Ukrainie... Oczywiscie to

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii

Sezon na falszywe proroctwa

tylko satyra, ale celnie wymierzona w wielu rodzimych
»ekspertow od wszystkiego”. Czeéci z nich nie tylko
mozna zarzuci¢ brak pokory, lecz i krytycznej samo-
oceny, gdyz wiele z ich prognoz ma charakter ideolo-
giczny i przez to sa jeszcze bardziej nietrafne. Oto tuz
przed wybuchem wojny na Ukrainie jeden z gtéwnych
ekonomistéw lewicowej sceny politycznej potrafil na
konferencji naukowej przekonywaé¢ o pokojowych za-
miarach Federacji Rosyjskiej. Z kolei inna mloda, wy-
rastajagca na celebrytke ekonomistka jeszcze niedawno
glosila potrzebe radykalnej transformacji energetycz-
nej, oskarzajac o niefrasobliwo$¢ kolejne rzady od lewa
do prawa.

Nieuleganie falszywym prorokom nie zwalnia jed-
nak od samodzielnego wyszukiwania i wskazywania
wydarzen, ktére - w naszym przypadku - beda mialy
wplyw na rozwdj bankowo$ci europejskiej i panstwo-
wego zarzadzania finansami. Sadze na przyklad, ze
bedzie naleze¢ do nich rozstrzygniecie Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci utrudniajgce korzystanie
z indeks6w transparentno$ci w imie poszanowania pry-
watnosci i bezpieczenstwa oséb zwigzanych z firmami,
ktérych operacje, czesto dwuznaczne, byly dotad upu-
bliczniane. Utrudnia to rozsadng polityke wzgledem
klientéw bankdéw, dla przykladu odrzucania wnioskéw
o kredyty przez firmy nierealizujgce wartosci deklaro-
wanych przez bank, co zarzucono ostatnio Deutsche
Bankowi. Poza wszystkim stwarza niezdrowa pokuse
angazowania sie¢ w operacje finansowe, ocierajace sie
o zarzut prania brudnych pieniedzy, skoro bedzie jesz-
cze trudniej je rozpoznaé. Dozyliémy wiec ciekawych
czasOw, kiedy Transparency International bedzie mu-
siala sie wypowiedzie¢ przeciw rozstrzygnieciu Trybu-
natu Sprawiedliwosci.

Tylko jedno jest pewne w 2023 roku - ze jesteSmy
o rok starsi. Juz jednak mocno niepewne jest to, czy
bedziemy madrzejsi na tyle, by nie stuchaé falszywych
prorokdw i czy bedziemy na tyle silni oraz niezalezni
w sadach, by samodzielnie poszukiwa¢ waznych dla
bankowosci i finanséw wydarzen, ktoére zawaza na nad-
chodzacych miesigcach. °
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