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Na skraju

d pierwszych miesiecy 2020 r. Swiatowa gospodarka staneta

na skraju poteznej zmiany. Pandemia COVID-19, a wlasciwie

oglaszane w jej nastepstwie lockdowny zachwiaty ustalony od
dekad porzadek produkecji, dystrybucji i handlu w skali catego globu.
Juz wtedy prognozowali$my, ze zerwanie lancuchéw dostaw i szla-
kéw transportowych zmieni gospodarke na dziesieciolecia. 24 lutego
2022 r. Rosja zaatakowala Ukraine. Juz wiemy, Ze sankcje beda ko-
lejnym zapalnikiem zmian w $wiatowej gospodarce. Pytanie, ktére
stawiamy, stojac na krawedzi starego i nowego: jak zmieni sie budo-
wana od przelomu XX i XXI w. gospodarka globalna? Czy to koniec
globalizacji?

Jednym z impulséw do postawienia takiego pytania na tamach ,,Gazety
Bankowej” stal sie niewielki artykul na portalu CNN, w ktérym przed-
stawiona zostala wypowiedz dyrektora generalnego funduszu inwesty-
cyjnego BlackRock, Larry’ego Finka. Sygnalizuje on akcjonariuszom, Ze
»oddzielenie Rosji od globalnej gospodarki” po ataku na Ukraine spowo-
dowalo, iz rzady i firmy przeanalizowaly swoja zalezno$¢ od innych na-
rodéw. ,Rosyjska inwazja na Ukraine potozyla kres globalizacji, ktorej
doswiadczyliémy w ciagu ostatnich trzech dekad” - pisze Fink. Dyrektor
generalny, ktérego firma zarzadza aktywami o warto$ci 10 bln dolaréw,
przewiduje, ze izolacja Ros;ji ,,sktoni firmy i rzady na calym swiecie do
ponownej oceny ich zaleznoSci oraz ponownej analizy ich §ladéw produk-
cyjnych i montazowych”.

Cho¢ warto przypomnie¢, ze to BlackRock inwestowal w minionych
latach ogromne kwoty w rosyjskie spotki energetyczne i bankowe, byt
m.in. jednym z najwiekszych udziatlowcodw w rosyjskich firmach do wybu-
chu wojny na Ukrainie, analiza Finka nie jest odosobnionym przypadkiem
sygnalizowania zasadniczej zmiany w gospodarce Swiatowe;j.

Czy rzeczywiScie to koniec globalnego rynku? Z naszych rozméw
wynika, ze oczywiscie branze réznie reaguja na wydarzenia na Ukrainie,
tak jak r6znie zareagowaly na pandemie. Technologia juz dawno zniosta
granice dla wielu przedsiewzie¢, jednak coraz wyrazniej stycha¢ potwier-
dzenie, ze jesteSmy $wiadkami ogromnej zmiany. To, w jakim kierunku
owa zmiana nas poprowadzi, zalezy tym razem od nas, od technologii,
ktéra dysponujemy i bedziemy dysponowaé, oraz od gotowosci do pod-
jecia zupelnie nowych wyzwan - wilacznie z technologiami kwantowa
i kosmiczng.

Dyskusje o koncu globalizacji rozpoczynaja swoimi analizami
prof. Zbigniew Krysiak (Instytut My$li Schumana) oraz Steen Jakobsen,
gléowny ekonomista i CIO Saxo Banku. Temat bedziemy jednak konty-
nuowac¢ w kolejnych wydaniach ,,Gazety Bankowej”, juz dzi$ zapraszajac
analitykow, ekonomistéw i uczestnikdw zycia gospodarczego do podjecia
debaty. Zdajemy sobie bowiem sprawe, Zze znalezli$émy sie na skraju, a od
kolejnego kroku zaleze¢ beda nastepne dekady gospodarek - tych narodo-
wych, kontynentalnych i globalne;j.

o ST
/ MACIEJ WOSKO

Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”
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Nowy nie-porzadek globalny

Historia sie nie skoriczyta. Zimna wojna, rozumiana jako podziat
na rywalizujgce ze sobg bloki geostrategiczne, wrécita. Znalez-
lismy sie w nowej rzeczywistosci, w ktérej dominowac zaczyna
logika geopolitycznej rywalizaciji, a taricuchy zaopatrzenia
i komunikaciji staja sie bronig
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Czyto komec
globallzac Ji?2

Podstawowym btedem globalizaciji byto
skupienie sig jedynie na ekonomicznym wymiarze,
z pominieciem pozostatych i kluczowych takze
dla ekonomii wartosci zycia cztowieka,
takich jak demokracja, wolnos¢, réznorodnosc,
chrzescijaristwo i solidarnos¢. Teraz przysztos¢
nalezy do solidaryzmu gospodarczego,

w ktérym wazna role musi odgrywac
panstwo odpowiadajgce za uruchamianie
zawodzgcych mechanizmdéw ekonomicznych
— prof. Zbigniew Krysiak
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CZY TO KONIEC GLOBALIZACJI?

obalizmu
solidaryzmu

PROF. ZBIGNIEW KRYSIAK
Instytut Mysli Schumana

Podstawowym btedem globalizacji byto skupienie sie
jedynie na ekonomicznym wymiarze, z pominieciem
pozostatych i kluczowych takze dla ekonomii wartosci zycia
czlowieka, takich jak demokracja, wolnosc, réznorodnosc,
chrzescijanstwo i solidarnosc. Teraz przysziosc nalezy
do solidaryzmu gospodarczego, w ktorym wazng role
musi odgrywac panstwo odpowiadajgce za uruchamianie
zawodzacych mechanizmow ekonomicznych

ydaje sie, ze globalizm doprowadzit do wie-
lu negatywnych skutkéw, ktére obecnie
sie ujawnily bardzo dotkliwie, szczegdl-
nie w zwigzku z kryzysem pandemii CO-
VID-19, a takze od kilku dekad w formie
tragicznej eskalacji dzialan wojennych be-
dacych posrednim lub bezpo$rednim wyni-
kiem imperialistycznych dziatan i nastawionych tylko na zysk
niektdrych panstw w polgczeniu z szerzaca sie dominacja go-
spodarczg pewnych krajow i koalicji oligarchii kapitalowych.

Problemy wynikajace z globalnej ekonomii sg tak nabrzmia-
te, ze do dyskusji wlaczyl sie takze papiez Franciszek. Zgroma-
dzit woko? siebie szeroki zesp6t ekonomistow, w ktérym zasia-
da prof. Jeffrey Sachs, byty doradca przy transformacji polskiej
gospodarki w latach 90. XX w. O ile w czasie transformacji
prof. Sachs reprezentowal poglady neoliberalne, o tyle obecnie
promuje on swego rodzaju solidaryzm spoteczno-gospodarczy,
zachecajac miedzy innymi do wysokiego opodatkowania wta-
Scicieli poteznych kapitalow, ktére powstaly kosztem ubdstwa
innych grup spotecznych.

Wydaje sie, ze spojrzenie papieza Franciszka na problemy
zwigzane z globalng ekonomia dotycza swego rodzaju wizji no-
wego systemu spoleczno-ekonomicznego o nazwie solidaryzm,
bazujacego na solidarno$ci wywodzacej sie z istoty Ewange-
lii, ktéry przez wiele podmiotéw gospodarczych, korpora-
cji globalnych i miedzynarodowych oligarchii finansowych

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA
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CZY TO KONIEC GLOBALIZACJI?

oraz przez tzw. wielkich tego Swiata, reprezentujacych
w szczeg6lnosSci ideologie neoliberalne, moze by¢ od-
bierany jako rewolucja. To, co nazywane jest ,ekono-
mia Franciszka”, nie dotyczy propozycji nowych praw
w dziedzinie nauk ekonomicznych. Analiza prowadzo-
na przez papieza, dotyczaca kluczowych probleméw
ludzi w zwigzku ze ztym modelem ekonom1cznym
S§wiata, ktérego pochodng sg r6zne antymo-
ralne i antyludzkie ideologie, wskazuje
na konsekwencje w postaci drastycznie .
rosngcych réznic w potencjale eko-
nomicznym poszczegblnych grup
spotecznych, narodéw i panstw, co

w dalszej kolejnosci bardzo szybko
poszerza obszary biedy i ubdstwa.

Franciszek méwi, ze ,,sam rynek ‘\'
nie rozwigzuje wszystkiego, chociaz
chca, abySmy uwierzyli w ten dogmat
wiary neoliberalnej”. Jest jeszcze nie-
wielka grupa, ale za to wplywowa, tzw.
dawnych ekonomistéw, ktdrzy wierza w nie-
widzialng reke rynku, poniewaz sa podporzad-
kowani ideologii gospodarki neoliberalnej. Przyszto$é
nalezy do solidaryzmu gospodarczego, w ktorym waz-
n3 role musi odgrywac panstwo odpowiadajace za uru-
chamianie zawodzacych mechanizméw ekonomicz-
nych. EkonomiSci, ktorzy tego zdajg sie nie zauwazac,
atakujg - i to wbrew faktom - role panstwa, okre$la-
jac ja pejoratywnie jako interwencjonizm panstwowy.
Czym innym jest interwencjonizm panstwowy, a czym
innym rola panstwa dbajacego o poprawne funkcjono-
wanie mechanizméw ekonomicznych.

Globalizacja w gospodarce z jednej strony otwiera-
ta mozliwo$ci wymiany handlowej, przeptywu kapitatu
i migracji ludzi, ale z drugiej usuneta zdrowe mecha-
nizmy kontroli szerzacych sie negatywnych zjawisk,
takich jak pranie brudnych pieniedzy z przestepstw,
ukrywanie kapitalu w rajach podatkowych lub typu
»2Panama Papers”. Korupcja politykdw zachodnich
przez Rosje oraz sprzedaz przez panstwa zachodnie
broni i zaawansowanych technologii dla Rosji, mimo
embarga, doprowadzily do uzaleznienia od surowcow
energetycznych i poSrednio przyczynity sie do agresji
Rosji na Ukraine. Zjawiska tego typu wynikajg z sil-
nego ukladu oraz pelnej chciwosci migedzynarodowej
oligarchii finansowej i kapitalowej, ktérych interesy
biznesowe l3czg sie z systemami autorytarnych, impe-
rialnych i pelnych hegemonii wladz silnych militarnie
i ekonomicznie panstw. Procesy globalizacji zdomi-
nowane przez elite ,moznych tego §wiata” prowadza
do realizacji szybkiego zysku, co wigze sie chociazby
z koncentracja produkcji w Azji, a co okazalo sie bar-
dzo szkodliwe, jak mozna bylo zauwazy¢ w okresie
pandemii.

Swiatowy kryzys na rynku finansowym w roku 2008
wiazatl sie z chciwo$cig oraz nieprofesjonalnym zarza-

“.. Franciszek
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Papiez .

dzaniem ryzykiem i kapitalem wynikajacymi z osig-
ganiem korzy$ci przez grupy menedzeréw i wpltywo-
wych oraz zamoznych ludzi, ktérzy ,,okradali” aktywa
bankéw, ich klientéw i obywateli, co destabilizowato
funkcjonowanie instytucji finansowych. Zjawisko to
okazalo sie tak negatywne, ze nawet w profesjonal-

ne] literaturze przedmiotu w dziedzinie ekonomii

... i finanséw zaczeto stosowal pojecie ,chci-
' wo$¢” jako swego rodzaju miare negatyw-
nych i penalizowanych oraz nagannych

postaw.
’ I

Globalizacja ujawnita, Zze latwo
szerzyly sie negatywne zjawiska
»psujace” zdrowe modele ekonomicz-
ne. Jednym z istotnych przyczyn de-
strukcji jakosci modelu spotecznego
i zmniejszania sie efektywnosci go-
spodarczej byto usuwanie z proceséw
globalizacyjnych znaczenia oraz stoso-

wanie nauki spolecznej Kosciota i mysli
chrzescijansko-spotecznej. Wdrazanie od
XVIII w. do zycia spotecznego i gospodarczego
nauki spotecznej KoSciota katolickiego, ktéra istotnie
rozwingl papiez Leon XIII (1810-1903), przyczynito
sie do stworzenia cywilizowanych narzedzi w obsza-
rze relacji pracodawca-pracownik. Ponadto nauka ta
wplynela na tworzenie systemu ubezpieczen spotecz-
nych, a takze dbania o stabilno$¢ kadry pracownikow
przez tworzenie im dobrych warunkéw mieszkanio-
wych i socjalnych, co mozna znakomicie zauwazy¢ na
przykladzie dzialalno$ci warszawskich fabrykantéw,

%29

Procesy globalizacji zdominowane
przez elite ,moznych tego Swiata”
prowadzg do realizacji szybkiego zysku,
CO wigze sie chociazby z koncentracjg
produkaji w Azji

mimo Ze wielu z nich nie bylo chrzescijanami. Uniwer-
salne znaczenie nauki spotecznej KoSciota wymaga po-
wrotu do jej stosowania i jej nauczania. Paradoksalnie
w klasyfikacji dziedzin i dyscyplin naukowych takze
od 2018 r. nie ma nauki spotecznej Kosciola, czego nie
nalezy traktowa¢ jako przeoczenie, ale jako brak doce-
nienia tej dyscypliny nauki ze szkoda dla pozytywnego
rozwoju modelu spoleczno-gospodarczego w kierunku
solidaryzmu. Trzeba podkres$lié, ze my$l chrzescijan-
sko-spotecznarozwijanatakze w XIX i XX w. w Europie

Woo"y{00)sIeNyS/oueyjodeu ojnif 104



i USA nie jest ,filozofig” ani ideologia, lecz nauka, kt6-
rej nauczanie i respektowanie powinno mieé¢ miejsce
na réwni z innymi naukami. Trudno sobie wyobrazic,
zeby na uniwersytetach, szczegdlnie ekonomicznych,
nie prowadzono edukacji w zakresie nauki spotecznej
Ko$ciola, co dzisiaj domaga sie pilnej rewiz;ji.

W celu neutralizowania negatywnych trendoéw
wynikajacych ze zlych modeli ekonomicz-
nych nalezy popularyzowac i upowszech-
nia¢ nauke spolteczng KosSciota w szko-
tach i na uczelniach oraz w rdéznych
podmiotach i organizacjach pan-
stwowych i prywatnych pod katem
jej zastosowan. Propagowanie tej
nauki powinno by¢ realizowane tak-
ze w $rodowiskach i wspoélnotach
lokalnych w formie tzw. Uniwersy-
tetobw Ludowych, czego przykladem
moze by¢é Powszechny Uniwersytet
Nauczania  Chrze$cijansko-Spoteczne-
go (PUNCS, www.PUNCS.pl) utworzony
w 2020 r. przez Instytut My$li Schumana (www.
IMSchuman.com). Obecnie PUNCS wypromowat i wy-
dal Dyplomy Animatora Mys$li ChrzeScijansko-Spo-
tecznej dla ok. 90 absolwentéw, ktorymi sa praktycy
z r6znych dziedzin Zycia spolecznego i gospodarczego.

Podstawowym bledem globalizacji bylo skupienie
sie jedynie na ekonomicznym wymiarze, z pominie-
ciem pozostalych i kluczowych takze dla ekonomii
wartosci zycia czlowieka, takich jak demokracja, wol-
no$é, réznorodnosé, chrzesScijanstwo i solidarnosc.
Dominacja kapitatu i ekonomii, jak mozna bylo zauwa-
zy¢ w ostatnich dekadach, prowadzila do redukc;ji roli
nauki spotecznej Kosciota, zastepowania demo-
kracji totalitaryzmem, dominacji gospodar- p
czej wielkich korporacji przez redukcje
wolnosci matych podmiotéw, unifor-
mizmu przez podporzadkowanie ma- .
tych panstw ideologii superpanstwa -
narzucanej przez duze mocarstwa
oraz niszczenie solidarno$ci przez
promocje chciwosci. Wedtug jedne-
g0 z ojcow idei Wspdlnoty Narodow
Europy Roberta Schumana (1886-
-1963) zdrowa ekonomia powinna sie
opiera¢ na demokracji chrze$cijanskiej,
bo w przeciwnym wypadku nalezy sie
spodziewaé Kkatastrofalnych konsekwencji
spoleczno-gospodarczych.

»Demokracja bedzie chrzes$cijanska albo nie bedzie
jej wcale. Demokracja antychrzescijariska bylaby ka-
rykaturg zmierzajaca do pograzenia sie¢ w tyranii lub
w anarchii. Stanowisko demokraty moze by¢ okre$lone
w ten sposOb: nie moze on zaakceptowac tego, ze pan-
stwo systematycznie ignoruje rzeczywisto$¢ religijna,
ze przeciwstawia jej stronniczo$é graniczacg z wro-

Schuman

Altiero
Spinelli

goscia lub pogardg. Panstwo nie moze nie uznawad,
bez krzywdy i szkody wyrzadzonej sobie, niezwyklej
skutecznoSci natchnienia religijnego w praktykowaniu
cnoét obywatelskich, w tak koniecznej obronie przeciw
sitom rozkladu spotecznego, ktore wszedzie dziatajg”
(Robert Schuman).

Schuman jako znakomity ekonomista, prawnik,
.. humanista i chrze$cijanski polityk, juz na
.. poczatku lat 60. antycypowal pojawienie
N _ sie sit rozkladu spotecznego, ktére maja
" by¢ kluczowym zagrozeniem niszcze-
* nia narodow i budowania systeméw

totalitarnych, uniformu superpan-
stwa, hegemondéw gospodarczych
niszczacych narody i ich tozsamosé.
Ocena ta odnosita sie nie tylko do
Wspoélnoty Europejskiej, lecz takze
do calego Swiata oraz europejskiej
i $wiatowej gospodarki. Wydaje sie, ze
do tych sit rozkladu spotecznego mozna
zaliczy¢: neoliberalng ideologie gospodar-
cz3, ekologiczna dominacje, globalizm, koalicje
Swiatowej oligarchii kapitatowej, ktére usuwaja czto-
wieka z centrum modelu spotecznego i gospodarcze-
g0, czyniac z niego niewolnika i instrument realizacji
okreslonych ideologii. Totalitaryzm nie jest tylko do-
meng Rosji, jak to sie prébuje obecnie przedstawiaé,
lecz réwniez dgzenie UE do superpanstwa wedlug ko-
munistycznej ideologii Altiero Spinellego (1907-1986)
jest proba zamiany demokracji na system przemocy
izdominowania stabszych przez usuniecie tozsamosSci
oraz instytucjonalnej infrastruktury narodéw. Schu-
man wskazuje na niszczenie demokracji przez usuwa-
nie podmiotéw narodowych, a tym samym nieja-
.. ko podmiotowo$ci i wolno$ci obywateli.
§ ~W rzeczywisto$ci nie mozna stoso-
wa¢é terminu »demokracja« do ustroju,
. ktéry odmawia uznania istnienia na-
% rodu, to znaczy zyjacej wspolnoty,
i bedacej w posiadaniu wlasnej, auten-
i tycznej spuscizny, majacej swoje da-
zenia i wlasne postannictwo, ktore
chce wypelniaé w catkowitej wolno-
$ci; nie mozna odnosi¢ go do rezimu,
ktéry odrzuca samg idee wolnosci i od-
powiedzialnoéci osobistej, ktéry prze-
moca ttumi odmienne tendencje i oceny,
okreslajac je mianem zbrodniczych dewiacji.
W prawdziwej demokracji istnieje tylko jedno
ograniczenie dla wolno$ci: podstawy panstwa i spo-
leczenstwa musza by¢ zabezpieczone przed przemoca
iniszczycielskimi zamiarami” (Robert Schuman).

Budowanie zdrowych wspdélnot ekonomicznych
na $wiecie, jaka miedzy innymi na poczatku byla Eu-
ropejska Wspblnota Gospodarcza, moze by¢ zagro-
zone wplywami negatywnych spotlecznie ideologii
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Charakterystyka porownawcza wspolnoty narodow,
superpanstwa i nacjonalizmu

Wspolnota Narodéw - Solidaryzm

Poréwnywana cecha

Superpanstwo
perp Nacjonalizm

(Robert Schuman)

Podejscie do ustroju WspoInotowe

(Altiero Spinelli)

Federalistyczne Nacjonalistyczne

Miejsce wiary Obecna w sferze publicznej Ideologiczny sekularyzm Religijny fundamentalizm
Stosunek do ojczyzny Patriotyzm Kosmopolityzm Nacjonalizm
Rodzaj demokracji Rzeczowa i merytoryczna Formalna i oligarchiczna Narodowa

Szeroka przestrzen dla praw
i wolno$ci cztowieka, ograniczona
jedynie wzgledami bezpieczenstwa
wewnetrznego i zewngtrznego

Granice wolnosci

Wolnos¢é cztowieka ograniczona
polityczng poprawnoscia, uzalezniona
od dominujacej lub ustanowionej

Wolno$¢ cztowieka ograniczona
interesem narodowym, uzalezniona

ideologii od dominujacej lub ustanowionej religii

Solidarno$¢ migdzy narodami

Rodzaj solidarnosci : !
i w narodzie

Solidarnos$¢ ponadnarodowych

eliti oligarchi Solidarno$¢ tylko wewnatrz narodu

Réznorodno$¢ migdzy narodami

Charakter réznorodnosci . )
i w narodzie

Uniformizm w catym superpanstwie

Réznorodno$¢ migdzy narodami,
a uniformizm wewngtrz narodu

globalizacyjnych opartych na hegemonii gospodar-
czej silnych ekonomicznie panstw. W zwigzku z tym
wspo6lnoty ekonomiczne nie moga by¢ przeksztalca-
ne w ideologiczne podporzadkowanie narodéw wtla-
dzy centralnej, np. Brukseli pod dominacja Niemiec.
W prezentowanym opracowaniu akcentuje sie takze
problem adekwatno$ci modelu relacji ekonomicznych
miedzy narodami, réwniez na przykladzie Unii Eu-
ropejskiej (UE) w stosunku do pierwotnych zalozen
Schumana i korzeni, z jakich wyrasta Wspdlnota Eu-
ropejska po II wojnie Swiatowej.

Po wojnie Schuman rozpoczal jednoczenie Europy
od pojednania, co stato sie podstawg do tworzenia so-
lidarnosci. Jedno$¢ jest wymiarem miekkim i dotyczy
tworzenia relacji miedzy narodami, miedzy grupami
i podmiotami spotecznymi oraz pomiedzy poszczeg6l-
nymi ludZmi, podczas gdy solidarno$¢ to przestrzen
materialna zwigzana ze sprawiedliwym podzialem
doébr i unikania egoistycznego skupiania sie tylko na
wlasnych interesach biznesowych i narodowych. Taka
koncepcja Schumana wskazuje na model Wspodlnoty
Narodéw Europy oparty na wartoSciach chrzescijan-
skich, niezaleznie od faktycznego stanu wyznawanej
przez ludzi wiary, czego konsekwencja jest budowanie
modelu integracji ekonomicznej opartej na solidary-
zmie gospodarczym, czyli solidaryzmie majagcym cha-
rakter wspolnoty i wzajemnego zatroskania jednych
o drugich bez hegemonii i dominacji lub wykorzysty-
wania innych. Schuman wskazuje, Ze ,,Europejski duch
oznacza bycie §wiadomym przynaleznosci do kultu-
ry chrzescijanskiej rodziny i gotowym do sluzenia tej
spotecznosci w duchu catkowitej wzajemnos$ci, bez
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Zrddlo: Opracowanie wiasne w zespole Instytutu Mysli Schumana

zadnych ukrytych motywdéw hegemonii i dominacji
badz egoistycznego wykorzystywania innych” (Robert
Schuman).

Wedtug niego model Wspdélnoty Naroddéw moze
takze by¢ stosowany w relacjach miedzy narodami.
»Bardziej niz kiedykolwiek kontynenty i narody s3 za-
lezne od siebie w zakresie produkcji, jak i handlu towa-
rami, wymiany naukowej oraz niezbedng wymiang za-
sobéw pracy i Srodkéw produkeji. Ekonomia polityczna
powinna sie stawal coraz bardziej globalng” (Robert
Schuman).

W optyce Schumana budowanie zdrowej spolecz-
nie ekonomii w $wiecie powinno sie odwolywac¢ do
uniwersalnych wartosci i prawa naturalnego, w tym
do mys$li chrze$cijansko-spotecznej. W zwiazku z tym
w procesie budowania relacji gospodarczych opar-
tych na solidaryzmie spoleczno-gospodarczym nalezy
udzieli¢ odpowiedzi na wiele nastepujacych pytan: Co
to jest relacja ekonomiczna? Jakie sg mozliwe modele
relacji ekonomicznej? Jakie sg determinanty modelu
relacji ekonomicznej? Co jest celem relacji gospodar-
czej? Czy relacja ekonomiczna powinna zwiekszac
efektywno$¢ i rozwoj gospodarczy stron? Na jakiej idei
jest lub ma by¢ oparta relacja ekonomiczna? Na jakiej
idei opierano relacje ekonomiczne po II wojnie $wia-
towej? Jakie sa zalozenia ideowe dla relacji gospodar-
czej wedlug Schumana? Jakie modele relacji ekono-
micznych stosuje sie obecnie? Jakie sg oznaki odejscia
od solidaryzmu gospodarczego proponowanego przez
Schumana? Przedmiotowe opracowanie nie ma na celu
udzielenia odpowiedzi na postawione pytania, lecz za-
kreéla ramy szerokiej problematyki zdrowego modelu



globalnej ekonomii jako perspektywy do dalszych ba-
dan i rozwazan nad zagadnieniem ewolucji modeli eko-
nomicznych w §wicie w kierunku modelu solidaryzmu
spoteczno-gospodarczego.

Ustr6j spoteczny i obowiazujaca filozofia lub ideolo-
gia przyjmowana przez okre$lone wspdlnoty politycz-
ne zawsze determinowaly model gospodarczy, a tym
samym model integracji ekonomicznej. Ustrdj feudalny,
kapitalistyczny, socjalistyczny czy tez komunistyczny
kazdorazowo w inny sposdb ksztaltowaly model go-
spodarczy i model relacji ekonomicznej. Istnieje wiele
przykladéw modeli relacji gospodarczej funkcjonuja-
cych miedzy innymi w grupie panstw wysoko rozwi-
nietych. Analizujac kazdy z przeszlych i istniejacych
modeli relacji ekonomicznych, mozna dojs¢ do wnio-
sku, Ze czynnik ideologiczny i ustrojowy ma kluczowe
znaczenie dla efektywnos$ci gospodarczej takiej grupy.
Rada Wzajemnej Pomocy Gospodarczej funkcjonujaca
w dawnym bloku sowieckim i bazujgca na ideologii ko-
munistycznej w konicu zbankrutowata i w tym kontek-
Scie wystepuje bardzo wysokie ryzyko, ze UE bazujaca
na ideologii komunistycznej Spinellego i zmierzajaca
w kierunku superpanstwa moze takze zbankrutowac,
jesli nie dojdzie do jej reformy.

Odejscie od modelu Schumana wiaze sie z zasadni-
cza zmiang koncepcji w UE, ktéra pod wplywem komu-
nistycznej ideologii Altiero Spinellego prowadzi do bu-
dowy superpanstwa, co - jak sie wydaje - jest kluczowg
przyczyna degradacji efektywnos$ci i rozwoju gospo-
darczego Europy. Pogarszanie sie pozycji gospodarki
Europy na tle §wiata wynika z postawienia ideologii
Spinellego ponad znaczenie wzrostu gospodarczego,
solidaryzmu gospodarczego i réwnego rozwoju wszyst-
kich krajéw w Europie.

W tabeli przedstawiono charakterystyke poréw-
nawczg wspoOlnoty narodéw, superpanstwa i nacjona-
lizmu, ktéra wskazuje na istotne réznice ideowe lub
ideologiczne pomiedzy tymi systemami. W tym kon-
tekScie wydaje sie, ze solidaryzm gospodarczy i réw-
ny rozwdéj wszystkich krajow w Europie stoi w jawnej
sprzecznosci do superpanstwa Spinellego, ktéry bazuje
na scentralizowanej wtadzy oraz na tzw. solidarnosci
ponadnarodowych elit i oligarchii, a tym samym zsu-
wa na margines role czlonkéw Wspdlnoty Europej-
skiej. Solidaryzm gospodarczy jest systemem ekono-
micznym znacznie bardziej efektywnym od socjalizmu
ineoliberalizmu.

Istniejg liczne przyktady Swiadczace o negatywnym
wplywie usuwania solidaryzmu na rzecz dominacji
i hegemonii gospodarczej. Do przykladéw destrukcyj-
nej roli ,,imperializmu gospodarczego” nalezg: budowa
gazociggu Nord Stream 2, wojna na Ukrainie i wprowa-
dzenie waluty euro. Wyniki badann wykonanych przez
Centre for European Policy we Freiburgu w lutym 2019
wskazujg na straty w nominalnym PKB w krajach, ktore
weszty do strefy euro, oprocz Niemiec. Wlochy i Portu-
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Do sit rozkladu spotecznego mozna
zaliczyC: neoliberalng ideologie
gospodarczg, ekologiczng dominacie,
globalizm, koalicje swiatowej oligarchii
kapitatowej, ktore usuwajg cztowieka
Z centrum modelu spotecznego

| gospodarczego

galia stracity az dwa-trzy lata produkcji rocznej, Fran-
cja - pdttora roku produkcji rocznej. Straty te spowodo-
waly mniejsze dochody podmiotéw w gospodarce, co
w perspektywie potrzeb wydatkowych w danym kraju
przelozyto sie na wzrost zadtuzenia budzetéw panstw.
Przyktady te zmuszajg do pilnej naprawy modelu UE,
bo w przeciwnym razie bedzie dochodzilo w Europie
do jeszcze powazniejszych konfliktéw i negatywnych
skutkéw gospodarczych. °
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Nowy nie-porzadek
globalny

Historia sie nie skorczyla. Zimna wojna, rozumiana jako podziat na rywalizujgce
ze sobg bloki geostrategiczne, wrocita, Znalezlismy sie w nowej rzeczywistosci,
w ktorej dominowac zaczyna logika geopolitycznej rywalizagji, a fancuchy

~ zaopatrzenia | komunikacji staja sie bronig

Agresja rosyjska na
Ukraine juz spowodowa-
fa, ze jeste$my w stanie

»wojny Swiatowej 272"
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tephen Kotkin, profesor stosunkéw miedzy-
narodowych na Uniwersytecie Princeton,
napisat na tamach magazynu ,Foreign Af-
fairs”, ze zywione przez lata na Zachodzie
przeswiadczenie, iz zimna wojna skonczyta
sie w1991 r., bylo zludzeniem i rodzajem po-
litycznej Slepoty. Co prawda mur berlinski
rungt i Niemcy sie zjednoczyly, a Rosja ostabtla, ale
Chiny nadal pozostawaly panstwem komunistycznym
kwestionujagcym prawo Tajwanu do samodzielnego
istnienia. Kotkin w lapidarny spos6b oddal stan umy-
stow przedstawicieli elit opiniotwoérczych Zachodu,
szczegblnie Standéw Zjednoczonych, ktére nie tylko
zrozumialy, Ze historia sie nie skonczyta, a zimna woj-
na rozumiana jako podzial na rywalizujace ze sobg blo-
ki geostrategiczne wrdcila, lecz r6wniez dochodza do
wniosku, iz ta rywalizacja ma wymiar globalny i obej-
mie caly $wiat.

Wojna swiatowa 2%

O tym, ze przeSwiadczenie to ma szerszy zasieg,
Swiadczy takze niedawne wystapienie Janet Yellen,
amerykanskiej minister finanséw, ktdra - przemawiajac
na forum Atlantic Council - zaproponowala zawarcie
nowego porozumienia Bretton Woods i zreformowanie
Banku Swiatowego oraz Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego. Te instytucje, bedace fundamentami mie-
dzynarodowego porzadku gospodarczego stworzonego
po II wojnie $wiatowej, teraz w opinii Yellen winny sie
koncentrowacé nie na promowaniu ,,wolnego handlu”, ale
raczej, jak sie wyrazila, ,bezpiecznej” wymiany towa-
rowej. Nie mozna pozwolié - zaznaczyla - aby panstwa
uzywaly swej ,,pozycji rynkowej w kluczowych surow-
cach, technologiach lub produktach, aby méc zaktdcac
nasza gospodarke lub wywieraé¢ niepozadany wplyw
geopolityczny”. To czytelne nawigzanie przez amery-
kanska minister finanséw do polityki Pekinu pokazuje,
ze znalezliSmy sie w nowej rzeczywistosci, w ktorej tan-
cuchy zaopatrzenia i komunikacji staja sie bronia, a do-
minowaé zaczyna logika rywalizacji miedzy blokami
geopolitycznymi.

Wojna na Ukrainie, a wcze$niej pandemia COVID-19
i dyskusje zwigzane zar6wno z jej geneza, jak i ekono-
micznymi kosztami, zdajg sie potwierdzaé, ze epoka
wolnego handlu, $wiata korzystajacego na globaliza-
cji, w ktorym przestrzen i odlegloSci odgrywaja coraz
mniejsza role, jest juz wlaSciwie przeszlo$cia. Nadal nie
ma jednak pewnosci, jaki porzadek majaczy na hory-
zoncie i czy powstanie on ewolucyjnie, czy moze tak jak
poprzedni lad miedzynarodowy wyloni sie w efekcie
wielkiej wojny.

Daniel Henniger, komentator dziennika ,,The Wall
Street Journal”, napisal, Ze agresja rosyjska na Ukraine
juz spowodowala, iz jesteSmy w stanie ,wojny §wiato-
wej 2¥5”. W podobnym duchu, oceniajagc obecng sytu-
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acje, wypowiadali sie amerykanscy prezydenci, zaréw-
no urzedujacy Joe Biden, jak i jego poprzednik Donald
Trump. Nie przesadzajac tej kwestii, mozna napisac, ze
rosyjska napas¢ na Ukraine stala sie zapalnikiem, im-
pulsem zmuszajacym panstwa potozone na wielu konty-
nentach do opowiedzenia sie i zajecia stanowiska. Wa-
szyngtonowi udato sie to, co Joe Biden chciat osiggnaé¢
w pierwszych miesigcach swej prezydentury, deklaru-
jac: ,America is back”. Wowczas wysitki zmierzajace
do budowy sojuszu demokracji przeciw blokowi panstw
autorytarnych zderzaly sie ze sceptycyzmem panstw
europejskich, szczegblnie Francji marzacej o ,,suweren-
nosci strategicznej” Starego Kontynentu, zapewne pod
przywddztwem Paryza czy Niemiec majacych znacza-
ce interesy ekonomiczne w Chinach. Nie pomogla tez
kompromitacja zwigzana z wycofaniem amerykanskie-
go kontyngentu wojskowego (notabene bez konsultacji
z sojusznikami) z Afganistanu czy kontrowersje zwig-
zane z powolaniem bloku wojskowego AUKUS. Teraz
jednak wojna zmienila w Europie niemal wszystko. Za-
czynaja sie liczy¢ czynniki wojskowe, realna sita, a nie
ta mierzona liczbg deklaracji czy apeli. To oznacza, ze
- ZwWazywszy na swe bezpieczenstwo, europejskie pan-
stwa graniczace z Rosja, poczawszy od Skandynawii,
a na Batkanach skonczywszy - w wiekszym stopniu
orientujg sie na Ameryke, bo ona, nie Berlin czy Paryz,
dysponuje realnymi mozliwo$ciami militarnymi. Ta sy-
tuacja porzadkuje tez relacje na linii Europa-Chiny.

%29

Jesli udatoby sie rozstrzygnac wojne
na Ukrainie po mysli Waszyngtonu, to
konsekwencje tego beda miaty wymiar
globalny. Pekin straci najlepszego
sojusznika, jakim dzis jest Rosja

Rosyjska karta Chin

Tym bardziej, ze Xi Jinping w przeddzien wybu-
chu wojny na Ukrainie oglosil wesp6t z Wiladimirem
Putinem deklaracje o przyjazni, ktéra ,nie ma granic”,
a w Europie spodziewajg sie - o czym pisali niedawno
dziennikarze portalu Politico, powolujac sie na Zrodla
w europejskiej dyplomacji - ze Pekin ma zamiar zaan-
gazowac sie wojskowo w konflikt na Ukrainie po stro-
nie rosyjskiej, dostarczajagc Moskwie bron, amunicje
i zywno§¢. Portal przytacza tez opinie anonimowych
dyplomatéw w Brukseli, ktérzy zapowiedzieli wprowa-
dzenie antychinskich sankcji, jesli Chiny podejmg taka
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decyzje. A zatem konflikt handlowy moze juz w najbliz-
szym czasie rozlaé sie szerzej. Dlaczego perspektywa
zaangazowania sie Pekinu jest prawdopodobna? Przede
wszystkim, na co zwracaja uwage eksperci rosyjscy,
wyplywa to z oceny sytuacji strategicznej w §wiecie.
Zachdd jest zjednoczony i wojskowo silniejszy od Ro-
sji. Je$li udatoby sie rozstrzygnaé¢ wojne na Ukrainie po
mys$li Waszyngtonu, to konsekwencje tego beda miaty
wymiar globalny. Pekin straci najlepszego sojusznika,
jakim dzi$ jest Rosja, ktéra oslabiona albo skoncentru-
je sie na whasnych problemach, albo wrecz zrewiduje
swoja polityke. A przeciez Chiny, w opinii ekspertow,
dysponuja dzi§ 300, maksymalnie 800 glowicami nukle-
arnymi i w praktyce korzystajg z rosyjskiego parasola
oraz systemu wczesnego ostrzegania. Jesli tego zabrak-
nie, to w kolejnym kroku Zachdd, przede wszystkim
Waszyngton, bedzie chcial sie rozprawié z Chinami, bo
przeciez antagonizm nie maleje. Im konflikt na Ukra-
inie trwal bedzie dtuzej, tym bardziej Pekin zmuszany
bedzie przez rozwdj wydarzen do wyboru bardziej sta-
nowczej linii. Zapewne nie wybierze otwartego zaanga-
zowania sie po stronie Moskwy i bedzie sie koncentro-
wal na retorycznym wspieraniu Putina. Chiniskie firmy
w obawie wtornych sankcji Zachodu zapewne zreduku-
ja zaangazowanie w Rosji. Juz poinformowano o ogra-
niczeniach w dostawach mikrochipéw, a panstwowy
koncern Sinopec oswiadczyl, Zze wycofuje sie z projektu
przewidujacego budowe duzego kompleksu rafineryj-
no-chemicznego na Dalekim Wschodzie. Niemniej ta
ostrozno$¢ Chin w otwartym stawaniu po stronie Puti-
na nie oznacza, ze Pekin dopusci do sytuacji przegranej
Moskwy w trwajacej wojnie. Taki scenariusz z chinskiej
perspektywy bylby niezmiernie grozny, bo nalezatoby
sie liczy¢ woéwczas ze zmianami na Kremlu, a to mogto-
by oznaczaé zwrot w rosyjskiej polityce zagranicznej
i stabniecie aliansu rosyjsko-chinskiego.

Kalkulacje elit azjatyckich
Przed nie mniejszymi dylematami stojg Indie, kt6-

re co prawda niedawno poinformowaly o zerwaniu
kontraktu na zakup rosyjskich $§miglowcoéw bojowych,
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Epoka wolnego handlu, swiata korzystajacego
na globalizacji, w ktérym przestrzen i odlegtosci
odgrywaja coraz mniejsza role, jest juz przesztoscia

ale nie maja zamiaru sie przylaczy¢ do antyrosyjskich
sankcji Zachodu. W Delhi wrazenia nie zrobily tez pro-
pozycje premiera Japonii Fumio Kishidy, ktéry podczas
niedawnej wizyty niemal w jednym zdaniu zapowie-
dzial inwestycje w Indiach o wartosci 42 mld dolaréw,
ale takze zaapelowal do premiera Modi, aby ten zrewi-
dowat swa polityke wobec Rosji. Japonia juz wcze$niej
wezwata do organizacji ,nowego porzadku Swiatowe-
g0” w zwigzku z rosyjska agresja, przylaczyla sie do an-
tyrosyjskich sankcji, a pamietajmy, ze ani aneksja Kry-
mu, ani wojna w Donbasie nie sktonita woéwczas wladz
Japonii do takich posunie¢. Teraz, w Swietle deklaracji
japonskich, Indie powinny dokona¢ wyboru, polityka
niezaangazowania nie jest juz mozliwa. Co ciekawe, Ki-
shida rozszerzyl swoje oczekiwania, méwigc o formacie
QUAD, co z perspektywy Indii, majacej nierozstrzy-
gniety spdr o przebieg granicy z Chinami w Himala-
jach, jest istotnym sygnatem. Dla porzadku odnotujmy,
ze premier Japonii w jednej z niedawnych wypowiedzi
podnioést tez kwestie rosyjskiej okupacji Archipela-
gu Kurylskiego, a jego slowa, zwlaszcza teraz, zostaly
przyjete w Moskwie z duzg nerwowo$cig, tym bardziej,
ze formalnie Tokio nadal jest w stanie wojny z Rosja.
Jednak Indie nie przejawiaja wielkiej ochoty, po-
dobnie zreszta jak inne duze panstwa wchodzace, poza
Rosja i Chinami, w sklad formatu BRICS, czyli roéw-
niez Brazylia i RPA, do angazowania sie po ktdrej$ ze
stron §wiatowego konfliktu. Z ich perspektywy podziat
Swiata na dwa bloki, rywalizujace ze sobg gospodarczo
i bedace na granicy otwartego konfliktu zbrojnego, jest
scenariuszem jak z koszmaru. Oznacza bowiem mar-
ginalizacje ich pozycji politycznej w obrebie blokéw
i niemozno$¢ kontynuowania polityki dajacej w ostat-
nich latach dobre efekty. Polegata ona na balansowaniu
miedzy gléwnymi §wiatowymi graczami, aby od kaz-
dego uzyskac jakie§ korzySci. Otwarcie napisat o tej
perspektywie Shivshankar Menon, byly doradca ds.
bezpieczenstwa indyjskiego premiera Singha, obecnie
profesor stosunkéw miedzynarodowych na Uniwersy-
tecie Ashoka. W swym wystgpieniu opublikowanym na
tamach ,,Foreign Affairs” polemizuje on z gléwna teza,
ktéra zdominowata zachodnia debate na temat geostra-



tegicznych skutkdw rosyjskiej inwazji na Ukraine. Jej
zwolennicy twierdza, ze wojna wymusi konsolidacje
Zachodu i jego sojusznikoéw, co w efekcie w nieco diuz-
szej perspektywie prowadzié bedzie do powstania obo-
zu demokracji, ktéry rywalizowat bedzie z rosyjsko-
-chinskim blokiem autorytarnym. Menon te diagnoze
okres$la mianem ,,my$lenia Zyczeniowego”. ,Wojna jest
bez watpienia wydarzeniem sejsmicznym, ktdre bedzie
mialo glebokie konsekwencje dla Rosji, jej bezposred-
nich sasiadow i reszty Europy. Ale nie zmieni ona glo-
balnego porzadku ani nie zapowiada ideologicznego
starcia demokracji z Chinami i Rosja” - argumentuje.
W jego opinii istotnym znakiem nowych czaséw jest
to, ze wiele krajow - w tym duzi gracze w rodzaju In-
dii, Brazylii, Meksyku, RPA, nie méwiac o wiekszosci
panstw Azji, Afryki i Ameryki Lacinskiej - albo nie
wzielo udzialu w niedawnym glosowaniu na forum
ONZ potepiajagcym Rosje, albo jesli opowiedzialo sie
za rezolucja, to nie przejawia najmniejszej ochoty, aby
przylaczy¢ sie do sankcji. Co wiecej, z faktu, ze wojna
toczy sie w Europie miedzy Europejczykami, wynika,
zdaniem przedstawicieli elit w panstwach azjatyckich,
iz potwierdza sie teza gloszaca, Ze maleje geostrategicz-
na rola Starego Kontynentu, a roénie znaczenie nowych
centrow sity. O ile bowiem w przeszto$ci wojny, w tym
konflikty typu proxy, bedace narzedziem w rywalizacji
wielkich mocarstw, toczytly sie w Azjii w Afryce, to te-
raz wojna wybuchta w Europie. Destabilizacja Starego
Kontynentu, dotychczas bedgcego sanktuarium pokoju,
jest przyjmowana jako relatywne oslabienie jego zna-
czenia, co tym bardziej zniecheca elity panstw wscho-
dzacych do angazowania sie po ktérejkolwiek ze stron.
»Dzi$ §rodek ciezkosci $wiatowej gospodarki przesunat
sie z Atlantyku na wsch6d od Uralu” - argumentuje
Menon. ,,Spory geopolityczne i dylematy bezpieczen-
stwa, ktére moga mie¢ wplyw na porzadek §wiatowy,
koncentruja sie¢ w tej czeSci Azji, ktéra ma dostep do
morza. A §wiat poszukuje nowego punktu rownowagi,
uwzgledniajgcego wzrost gospodarczy Chin. Zlozona
dynamika polityczna w Azji nie poddaje sie tatwo tak
ostrej konfrontacji, jaka toczy sie na Ukrainie. Decy-
denci w krajach zachodnich nie powinni mysle¢, ze ich
dzialania na nowych liniach frontu w Europie uksztal-
tujg kontury szerszej walki, ktéra ma nadej$¢”. Innymi
stowy, decyzje Zachodu nie wplyna na kalkulacje elit
azjatyckich, bo samo znaczenie Europy maleje, a w per-
spektywie wplywy Starego Kontynentu bedg podlega-
ty postepujacej erozji. Oczywiscie wojna na Ukrainie
bedzie oddzialywaé na sytuacje panstw azjatyckich,
gtéwnie z powodéw ekonomicznych. Nie wplynie jed-
nak na ich decyzje o charakterze geostrategicznym,
chyba ze - i tu Menon formutuje istotng teze - Stany
Zjednoczone przeniosg w zwigzku z wojna swa uwage
na Europe. Ta zmiana amerykanskich preferencji wy-
musi reorientacje wielu mniejszych krajow azjatyckich,
bo w ich percepcji oznacza¢ bedzie relatywne zmniej-
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szenie amerykanskiego zaangazowania. Tym bardziej,
ze z ekonomicznego punktu widzenia juz obecnie Chi-
ny sg dominujgcym partnerem wszystkich panistw kon-
tynentu. Rola Stanéw Zjednoczonych sprowadza sie do
wystepowania w charakterze czynnika r6wnowazace-
go wojskowe przewagi Pekinu, ale znaczenie tego ele-
mentu, o ile Waszyngton zaangazuje sie bardziej w Eu-
ropie, bedzie z oczywistych powoddéw malec. Ta ocena
dotyczy ro6wniez, a moze przede wszystkim, Indii, kt6-
re po 2002 r. w reakcji na rosyjska polityke zblizenia
z Chinami znaczaco zmniejszyly poziom zakupoéw
uzbrojenia od Moskwy.

Kontynentalne zapasy

Przegrupowaniu ulegaja tez sojusze na Bliskim
Wschodzie. Arabia Saudyjska, tradycyjny partner Ame-
ryki, rozwaza przejs$cie na juany w transakcjach z Peki-
nem i nie zamierza podnosi¢ wydobycia ropy po to, aby
panstwa europejskie mogly wprowadzi¢ embargo na
zakupy w Rosji. Z kolei Katar, tradycyjny wrdg Rijadu,
zbliza sie do Zachodu.

Rosyjscy eksperci liczg na to, Zze wojna na Ukra-
inie nie przyniesie podzialu $wiata na dwa bloki, tylko
spowoduje powstanie bardziej mozaikowego porzadku
globalnego. Sergiej Karaganow jest przeSwiadczony,
ze z perspektywy geostrategicznej na konflikcie rosyj-
sko-ukrainskim przede wszystkim skorzystaja Chiny,
w mniejszym stopniu USA, a straci przede wszystkim
Europa. Na rzecz Ameryki zmniejsza sie polityczna
suwerenno$¢ naszego kontynentu, jak i perspektywy
rozwoju gospodarczego - bo za zbrojenia i rezygnacije
z rosyjskich no$nikéw energii trzeba bedzie zaptacié
oslabieniem perspektyw wzrostu. ,,Gdyby$my mogli
rozwigzac kryzys pokojowo - powiedziat w wywiadzie
dla,New Statesman” - nie ma watpliwosci, ze cze$¢ Eu-
ropy zorientowalyby sie nie na sama Rosje, ale w strone
Wielkiej Eurazji, ktorej Rosja bytaby kluczows czescia.
Ten scenariusz zostat odlozony, ale Europa musi na-
wiazac stosunki z Wielka Eurazja”.

W §$wietle tej optyki przedluzajaca sie wojna na
Ukrainie, tym bardziej perspektywa zwyciestwa Rosji,
wymuszaé bedzie konsolidacje $wiata Zachodu, co -
obiektywnie rzecz biorgc - wzmacnia pozycje Stanéw
Zjednoczonych. Przeciwnicy amerykanskiej hegemonii
beda sie koncentrowac¢ na wykorzystywaniu réznic in-
teresé6w miedzy panstwami i gra¢ na poglebieniu sta-
rych podzialéw. W ich interesie nie lezy niekonczaca
sie wojna, bo to blokuje powr6t do polityki bussines as
usual, ktéra przez ostatnie dwa dziesieciolecia dziata-
ta na korzy$¢ nowych, wschodzacych graczy. To za$
oznacza, ze moze powstac blok panstw z r6znych kon-
tynentdéw, w tym europejskich, opowiadajacych sie za
szybkim zakorficzeniem konfliktu. Czy im sie to uda, to
osobna kwestia. Z pewno$cia bedg probowaly. °

Autor jest publicystq, znawcq Rosji
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Ostatnia rozgrywka

W ciggu zaledwie dwoch lat gospodarka swiatowa doswiadczyta dwoch powaznych
wstrzgsow: pandemii COVID-19 w 2020 r. oraz wojny na Ukrainie w 2022 r. Oba wywra
znaczacy wplyw na rynki, w szczegolnosci na polityke gospodarcza, poniewaz wytonity

nowe priorytety geopolityczne

inety juz czasy regular-
nie spadajgcych realnych
stop procentowych i coraz |
wiekszej  finansjalizacji; ly
zastapil je nowy wzrost
produktywnos$ci, w miare
jak przenosimy program
gospodarczy w lepsze, bardziej racjonalne
rejony, mimo makabrycznych informacji hu-
manitarnych docierajacych do nas kazdego
dnia w zwigzku z wojng na Ukrainie.
Punktem wyj$cia dla tej zmiany paradyg-
matu jest to, ze zniknely ograniczenia fiskal-
ne, ktére byly gléwnym zalozeniem globalnej

-~

e
r

Steen Jakobsen

Gtéwny Ekonomista
i CIO Saxo Banku

dzieki temu nowemu kierunkowi w ciggu naj-
blizszych trzech lat Niemcy stang sie liderem
w dziedzinie technologii cyfrowych i komuni-
kacyjnych - po prostu dlatego, ze beda do tego
zmuszeni, jezeli bedg chcieli zoptymalizowac
swoja infrastrukture obronng.

Wiele 0s6b moze nie zdawac¢ sobie sprawy
z tego, ze upadek muru berliniskiego w 1989 r.
spowodowat zalamanie nie tylko wydatkéw na
cele wojskowe, lecz takze na badania podsta-
wowe. W sektorze prywatnym nacisk potozo-
no na stale programy podwyzszania dywidend
i programy wykupu akgcji, ktoére optymalizowa-
ly zyski krétkoterminowe. Obecnie cele stra-

polityki gospodarczej od lat 90.! Zmiana ta

miala juz istotne znaczenie w czasie pandemii, jednak
najbardziej uwidocznila sie w kontek$cie niemieckiej
reakcji na wojne na Ukrainie. Kanclerz Scholz, w prze-
moéwieniu wygloszonym przed nadzwyczajnym posie-
dzeniem Bundestagu, jednym ruchem zniwelowat kilka-
dziesiat lat ortodoksji fiskalnej, zobowigzujac Niemcy do
przeznaczenia znaczacych $rodkdéw na obronno$é oraz
do dywersyfikacji importu energii. Obecnie mamy do
czynienia z egzekwowaniem przez rzad peini wladzy, co
stanowi zakonczenie ery, w ktérej odpowiedzialnos¢ za
wzrost gospodarczy w catosci spoczywala na sektorze
prywatnym.

Ku wzrostowi produktywnosci

Nie jest to bynajmniej pochwata obecnej sytuacji
(wiecej deficytow), ale reakcja na ostatnie podwdjne
uderzenie pandemii i zacieklej wojny w Europie, ktore
wiaza sie z powaznymi konsekwencjami. Najwazniejszg
z nich bedzie wiekszy wzrost produktywnosci, spowo-
dowany nowymi wydatkami na obronno$¢ i energie,
ktore zwieksza wydatki netto calej gospodarki na infra-
strukture, badania podstawowe i innowacje. Za przyklad
moze tu postuzy¢ nagle zaangazowanie Niemiec w mo-
dernizacje swoich sit zbrojnych. Méwimy o kraju, w kto-
rym l3cza internetowe s3 tak wolne, Zze uniemozliwia-
ty nauke zdalng podczas lockdowndéw. Przewiduje, ze
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tegiczne wymuszg inwestycje w planowanie
dlugoterminowe, w tym w badania podstawowe, ktére
przyniosg korzysci sektorowi prywatnemu zardéwno
pod wzgledem przeptywu funduszy inwestycyjnych, jak
izwigzanych z tym innowacji. Takie produkty jak teflon,
Gore-Tex, Internet, GPS i wiele innych technologii sta-
nowigcych podstawe wspdlczesnego zycia opracowano
w wojskowych laboratoriach badawczych.

Pragne podkresli¢, ze moja wiara w potencjalne ko-
rzy$ci z wydatkéw na cele wojskowe opiera sie na na-
dziei, iz moga one dziala¢ odstraszajaco, oraz na tym,
co moga dzieki nim zyskaé gospodarki cywilne, nie za$
na nadziei na nasilenie konfliktu. Twierdze wrecz, ze ta
zmiana paradygmatu z wykupu akcji na badania pod-
stawowe, z korzysci krotkoterminowych na odpornosé
strategiczng, a przede wszystkim - z inwestycji niepro-
duktywnych na produktywne, nie tylko poprawi kondy-
cje gospodarki, lecz w dtuzszej perspektywie zmniejszy
ryzyko inflacji i usprawni proces odkrywania cen.

Przez lata zespél strategiczny Saxo Banku utrzy-
mywal, ze ,wstrzasy” stanowia niezbedny katalizator
wszelkich realnych zmian - a oba powyzsze wstrzasy
beda oznaczaé koniec pewnej epoki. Epoka ta rozpocze-
la sie w1998 r., kiedy prezes Greenspan uratowal LTCM,
tworzac w ten sposoéb model polityki, w ramach ktore-
go kazdy kryzys prowadzil do poluzowania warunkéw
finansowych niegenerujacych wowczas realnej infla-
cji CPI, nawet jezeli tworzyly nowe banki aktywow, co



gwarantowatlo, ze cykl ten bedzie trwac. Cykl ten zakon-
czyt sie w listopadzie 2021 r., kiedy Fed i Bialy Dom do-
prowadzily w koncu do inflacji cen produktéw codzien-
nego uzytku, ktoérej uniknely wszystkie wczeéniejsze
cykle. Tym razem dotychczasowa reakcja polityczna nie
zadziala, dlatego Fed rozpoczyna nowy cykl podwyzek
stop procentowych, mimo ze amerykanskie rynki akcji
znajduja sie pod znaczng presja, a inflacja osiggneta naj-
wyzszy poziom od 40 lat. To najwazniejszy punkt zwrot-
ny dla geopolityki i rynkdw co najmniej od czasu upad-
ku muru berlinskiego w 1989 r. i przystapienia Chin do
Swiatowej Organizacji Handlu w 2001 r.

Koniec epoki taniego pieniadza

Utrzymuje wrecz, ze punkt ten ma o wiele wieksze
znaczenie, poniewaz podwdjne uderzenie w postaci
COVID-19 i wojny na Ukrainie stworzyto warunki nie-
zbedne do odejscia w skali makro od trendu spadkowe-
go realnych stép procentowych, zapoczatkowanego po
zwyciestwie prezesa Fed Paula Volckera nad inflacjg na
poczatku lat 80. Trend ten poglebil sie do poziomu nie-
produktywnych ujemnych realnych stop w nastepstwie
Swiatowego kryzysu finansowego, a jeszcze bardziej po
gwaltownym wzroScie inflacji na skutek pandemii CO-
VID-19. Dodatnie realne stopy sa niezbednym warun-
kiem wstepnym wyzszego potencjalnego wzrostu bez
kosztéw inflacyjnych. Zaréwno upadek muru berlinskie-
20, jak i wejscie Chin do WTO stanowily w istocie arbi-
traz kosztow pracy i energii. Upadek muru berlinskie-
go sprawil, ze $wiat stal sie wiekszy, zniesiono znaczng
cze$¢ barier handlowych, a sila robocza byla tanisza. Do-
laczenie Chin do Swiatowej Organizacji Handlu poszto
o krok dalej, jeszcze bardziej zwiekszajac dostepnosc
taniej sily roboczej i taniej energii (eksplozja taniej pro-
dukcji opartej na weglu w Chinach).

Potencjalne zyski ptyngce z tych nowych sit juz
przed wybuchem pandemii byly znacznie ograniczone,
a nawet spadaly, natomiast produktywnos¢ szta w dot
w efekcie nadmiernej finansjalizacji, zjawiska ,,pogo-
ni za rent3” (ang. rent-seeking), zombifikacji przedsie-
biorstw - wszystko to jest charakterystyczne dla $ro-
dowiska ujemnych realnych stép. Obecnie wstrzasy po
stronie podazy wywotlane przez COVID-19 i wojne na
Ukrainie przy$pieszyly nasze dazenie do zwiekszania
produktywnosci. Polityka musi nas po prostu poprowa-
dzi¢ w kierunku wiekszego odkrywania cen i dodatnich
realnych stop, poniewaz podmioty rynkowe i rzadowe
walczg o inwestycje w §wiecie, ktéry - jak juz teraz ro-
zumiemy - jest w znacznym stopniu ograniczony bez-
wzglednymi limitami energetycznymi, srodowiskowy-
mi i kapitalowymi.

Prawdopodobnie zbyt wczeénie prognozuje te ko-
nieczng zmiane i obawiam sie, ze zanim dotrzemy do
punktu, o ktérym mowa powyzej, dojdzie do galopujacej
inflacji; banki centralne nie tylko zareagowaly z opdz-
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nieniem, lecz by¢ moze zupelnie stracilty okazje do obni-
zenia inflacji w perspektywie $§rednioterminowej. W tej
sytuacji konieczne jest, aby przestaly gonié inflacje i za-
czely ja wyprzedzaé. Bedzie to oznacza¢ komunikacje
i dzialania, ktére radykalnie podwyzszg ,,stope wolng od
ryzyka”. Rynek liczy, Ze to sie skonczy, gdy tylko zacznie
sie destrukcja popytu. W jaki sposéb miatoby jednak do
tego dojs¢? Amerykanski indeks S&P 500 pod wzgledem
relacji cena - zysk nadal znajduje sie na 80. percentylu
(jest wyjatkowo drogi), ceny nieruchomosci sg rekordo-
wo wysokie, podobnie jak ceny dziet sztuki, markowych
zegarkOw i - co nie mniej wazne - koszty rachunkéw
oszczednosSciowych oraz inwestycyjnych przecietnego
inwestora. Jakby tego byto matlo, rzady podejmuja obec-
nie dzialania majace na celu minimalizacje kosztow
wzrostu cen energii ponoszonych przez gospodarstwa
domowe o nizszych dochodach. Dziatania te podejmo-
wane s3 w dobrych intencjach, jednak na dluzsza mete
okaza sie bezproduktywne, poniewaz popyt na energie
pozostaje wysoki i spowoduje tylko, Ze stanie sie ona
jeszcze drozsza.

Podsumowujac, mamy do czynienia z trzema cykla-
mi, ktére rownoczes$nie oddziatluja na rynek:

1. Trwajacy kryzys podazowy spowodowany przez
pandemie COVID-19 i wojne na Ukrainie, ale takze
przez fizyczne ograniczenia naszego $wiata.

2.Przeszacowanie aktywow pod katem rosnacej
inflacji.

3.Nowy cykl =zacie$niania polityki pienieznej
przez Fed, ktory rozpoczal sie w marcu i ma by¢
kontynuowany.

Powyzsze czynniki doprowadza ostatecznie do

dwoch kluczowych rezultatow:

# Strategiczna polityka makroekonomiczna: wzrost wy-
datkow na priorytety energetyczne i obronne, ale takze
dywersyfikacja tfancucha dostaw w celu eliminacji sta-
bych punktéw w strategicznych gateziach przemystu.

# Ujemne realne stopy zaczynajg przyjmowal warto-
$ci dodatnie, wskazujac, ze Swiatowa gospodarka jest
przygotowana na znaczny wzrost produktywnosci,
odchodzac od krétkoterminowych zyskéw finanso-
wychi,pogonizarent3”, zamiast tego koncentrujac sie
na aktywach trwatych, infrastrukturze i wzmocnieniu
umowy spotecznej.

Na koniec chcialbym powiedzieé, ze z perspektywy
35 lat pracy w biznesie mo6j optymizm siegnal obecnie
zenitu, jednak wylacznie z jednego powodu: nie sadze,
aby sytuacja mogla sie jeszcze istotnie pogorszy¢.

PS Podjatem decyzje, aby nie komentowac samej woj-
ny na Ukrainie, jednak pragne poinformowa¢, ze zaré6w-
no zespdl SaxoStrats, jak i ja wyznajemy idee wolnosci
oraz suwerennosci, a rosyjska inwazja na Ukraine stano-
wi ich naruszenie. o

Tekst opublikowany przez Saxo Bank
5 kwietnia2022 r. Srédtytuty pochodzq od redakcji

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA



temat numeru

CZY TO KONIEC GLOBALIZACJI?

rabia Saudyjska rozwaza akceptowanie
chinskich juanéw w transakcjach sprze-
dazy ropy naftowej. Na poczatku lutego
br. Rosja i Chiny podpisaly umowe, na
mocy ktérej przez (prawdopodobnie)
25 lat Pafistwo Srodka bedzie placito za
rosyjski gaz w euro, a nie w dolarach. Te
dwa fakty wstrzgsnely w ostatnich tygodniach anali-
tykami rynku walutowego i obserwatorami zycia go-
spodarczego. Obecnie wiekszos§¢ S§wiatowej sprzedazy
ropy (okolo 80 proc.) odbywa sie¢ w dolarach amery-
kanskich, a Saudyjczycy handluja ropa wylacznie
w dolarach od 1974 r. Zaburzenie tego porzadku zdaje
sie by¢ celem, jaki postawily sobie przede wszystkim
Rosja i Chiny.

US$miercenie petrodolara moze by¢ poczatkiem
procesu, ktéry ekonomisSci nazywajg dedolaryzacija
- chodzi o utrate przez dolara amerykanskiego domi-
nujacej pozycji na rynku walutowym. Dolar USA sta-
nowi 58,8 proc. Swiatowych rezerw walutowych, euro
20,6 proc., a chinski juan ledwie 2,8 proc. Obecnie w do-
larze i euro zawieranych jest prawie 80 proc. miedzy-
narodowych transakcji, a w juanie tylko ponad 3 proc.
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petrodolara
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Czy dolar
amerykanski
zostanie zastgpiony
inng walutg
w miedzynarodowym
handlu ropag naftowg?
Jedli tak, to czy
bedzie to oznaczato
poczatek konca
,greenbacka’?

Petrodolar si¢ chwiegje

System petrodolara - zakladajacy uzywanie
»greenbacka” w rozliczeniach w handlu ropg - zostat
zbudowany w latach 70. XX w. na mocy porozumie-
nia USA z krajami OPEC, a jego pomystodawca byl
amerykanski sekretarz stanu Henry Kissinger. - Ten
system rozliczen byl wyrazem $wiatowego uktadu
sil w tamtym czasie. Gwarantuje on Stanom Zjedno-
czonym uprzywilejowana pozycje w §wiatowym sys-
temie finansowym, podobnie jak system Bretton Wo-
ods, ktory od konica II wojny $§wiatowej gwarantuje
uprzywilejowang pozycje dolara amerykanskiego jako
dominujacej §wiatowej waluty rezerwowej - tluma-
czy Radostaw Pyffel, analityk Instytutu Sobieskiego,
znawca Chin. - Dzieki petrodolarom USA moga utrzy-
mywac stabilny kurs swojej waluty, nizszy deficyt
budzetowy i nizsza inflacje na rynku wewnetrznym.
Kreuja zwiekszona podaz pieniadza, ale maja zagwa-
rantowane jego uplynnienie. Ten system rozliczen
finansowych, wsparty sila gospodarcza i militarna,
gwarantuje Stanom pozycje §wiatowego hegemona -
podkresla Pyffel.

®
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Swiat sie jednak zmienit od lat 70. XX w. Liderem
w imporcie gazu i ropy sa Chiny, a nie USA, ktére maja
pozycje wicelidera (trzecie miejsce zajmuja Indie). Spadt
udzial Zachodu w $wiatowym PKB, kosztem panstw
azjatyckich. - W potowie lat 70. gospodarki krajéw G7,
czyli Zachdd plus Japonia, stanowily 75 proc. §wiatowe-
go PKB, a obecnie jedynie 40 proc. Dlatego w $wiecie
pozaeuropejskim czesto stychaé glosy, ze §wiatowa po-
zycja dolara amerykanskiego nie odzwierciedla realnej
pozycji gospodarczej poszczegdlnych panstw. Pozycja
juana jednak stopniowo ro$nie i - patrzac na te liczby
- wyglada na to, ze chinska waluta dopiero zaczyna
sie ,rozpycha¢” - wskazuje Pyffel. Analityk Instytu-
tu Sobieskiego nie ma watpliwosci, ze w zwiagzku ze
zmianami geopolitycznymi widaé takze przetasowania
na mapie §wiatowych finanséw. - Dochodzi do préby
zmiany obowiazujacego systemu przez kraje naftowe
i Chiny. Bedzie to proces stopniowy i wieloletni, ale be-
dzie on postepowal, zmierzal w kierunku dywersyfika-
cji walutowej w transakcjach. Jesli USA chcg zachowac
SW0ja pozycje, musza ten proces torpedowaé - zauwaza
Pyffel.

W opinii Seweryna Masalskiego, dyrektora inwe-
stycyjnego MM Prime TFI, przejécie na juany w roz-
liczeniach miedzy Arabig Saudyjska a Chinami bedzie
takze, po prostu, racjonalnym krokiem z punktu wi-
dzenia ekonomii. - Arabia Saudyjska kieruje do Chin
okoto 25 proc. eksportu ropy. Chiny to takze najwiekszy
importer do Arabii Saudyjskiej. PrzejScie na juany we
wzajemnych rozliczeniach wydaje sie¢ wiec dosy¢ natu-
ralne - zauwaza Masalski.

Pyffel wskazuje, ze dziatania Chin i Rosji zmierzajg-
ce do ostabienia dolara jako waluty transakcyjnej maja
jednak przede wszystkim zwiekszy¢ niezalezno$¢ tych
panstw od amerykanskiego systemu finansowego i od-
porno$¢ na ewentualne $rodki nacisku finansowego ze
strony USA. - Rosjanie testujg te odporno$¢ obecnie na
wtlasnej skorze, bo nalozono na nich sankcje za wojne
na Ukrainie. Chiniczycy tego nie chcg, bo sie tego moc-
no obawiaja - podkres$la analityk Instytutu Sobieskiego.

Dolar jest wykorzystywany przez Stany jako swe-
go rodzaju bron polityczna. Zamrozenie rezerw dola-
rowych Rosji w reakcji na wojne na Ukrainie, a wcze-
$niej w Afganistanie, to silny sygnal ostrzegawczy dla
wielu krajow, ze Srodki trzymane w dolarze podlegaja
istotnemu ryzyku politycznemu. - Problem jest taki, ze
inne kraje i inne waluty wcale nie sg bardziej bezpiecz-
ne. Dotyczy to takze Chin. Wplywy walutowe zazwy-
czaj s3 zamieniane na papiery warto$ciowe emitowane
w danym kraju, gldwnie obligacje rzadowe, ale takze
samorzadowe i korporacyjne. Trzymanie $rodkéw na
lokacie to ekspozycja na ryzyko kredytowe danego ban-
ku i mozliwe utrudnienia w transferze §rodkéw. Tym-
czasem najbezpieczniejsze chinskie papiery rzadowe sa
w wiekszo$ci w posiadaniu krajowych bankéw, handel
pozostala czescig jest niewielki. Finanse samorzadow
ifirm sg w ztym stanie. Poza tym Chiny to kraj autory-
tarny, ktoéry dopiero niedawno istotnie rozluznit ogra-
niczenia w przeplywach kapitalowych. Duzo méwi sie
o ryzyku ataku Panstwa Srodka na Tajwan, wobec cze-
go juan i dlug chinski moga mocno straci¢ na wartosci
- wylicza Seweryn Masalski.

Dolar (na razie) nie ma konkurencji

Na razie jednak ,greenback” nie ma powaznej kon-
kurencji i trudno sobie wyobrazi¢ latwe powstanie
petrojuana. Bartosz Sawicki, analityk Cinkciarz.pl,
wskazuje, ze generalnie podmioty dziatajace w handlu
miedzynarodowym nawet w transakcjach z Chinami
niechetnie stosuja chinskg walute. - Ta sytuacja jest
oczywisScie sola w oku wladz w Pekinie. W tym $§wie-
tle nie dziwig kolejne wysitki majace na celu popula-
ryzacje chinskiej waluty. Brak zaufania do juana wyni-
ka z jego niepelnej wymienialnoéci. Swiat pamieta tez
restrykcje w przeptywach kapitalu, po ktore siegnieto
kilka lat temu w celu ratowania stabilnoS$ci systemu fi-
nansowego po peknieciu banki na chinskich rynkach
akcji - ttumaczy Sawicki.

Udzial walut w transakcjach
mi¢dzynarodowych

(na koniec 2019)
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Daleko wiec do powaznego nadszarpniecia pozy-
cji dolara. - Arabia Saudyjska jest co prawda gtéwnym
dostawca ropy do Chin, §rednio rzecz biorac eksportu-
je 1,8 mln barylek na dzieh. To az kilkanaScie procent
dziennego wydobycia tego kraju, ale jednoczes$nie tylko
kilka procent dziennego wydobycia OPEC. Oznacza to,
ze nie moze by¢ mowy o powaznym nadszarpnieciu po-
zycji dolara jako filaru §wiatowego systemu finansowe-
go, gldwnej waluty rezerwowej i rozliczeniowej, nawet
jesli Panistwo Srodka bedzie mogto placié Arabii w ju-
anach - podkresla Bartosz Sawicki.

Masalski wskazuje, ze obok Chin najwieksi kupcy
saudyjskiej ropy to Japonia, Korea Potudniowa i Indie.
-Udzial dolara amerykanskiego w rozliczeniach w han-
dlu ropa moze spadac, bedzie zastepowany walutg sil-
niejszych partneréw handlowych. Nadal jednak dolar
pozostanie waluta pierwszego wyboru w relacjach
z mniejszymi panstwami. To kwestia sity gospodarki,
braku ograniczen w przeptywach kapitalowych, wiel-
koéci rynku papieréw warto$ciowych danego kraju, tu
przewaga USA jest niepodwazalna - uwaza Masalski.
Wedlug eksperta MM Prime TFI nawet euro nie ma
w najblizszej przyszlosci szans na zagrozenie pozycji
dolara. - Waluta europejska ma za sobg stabszg gospo-
darke i sile militarng niz Stany. Najbezpieczniejsze
obligacje europejskie, czyli niemieckie, sg nizej opro-
centowane niz amerykanskie. Z kolei bardziej rentowne
papiery hiszpanskie niosg ze sobg istotne ryzyko kredy-
towe - wskazuje.

Daleko do dedolaryzacji

OczywiScie obranie przez wielu geopolitycznych
graczy drogi dedolaryzacji moze doprowadzi¢ do wiel-
kiego zamieszania ekonomicznego i politycznego. My-
$lac o tej $ciezce dla Swiatowego rynku walutowego,
mozna zada¢ wiele pytan. Czy je$li Chiny beda mogty
placi¢ za rope juanami, bedzie to oznaczalo koniec -
czy raczej poczatek konca - petrodolara? W jaki sposdb
u$miercenie petrodolara przelozy sie na pozycje dolara
jako gtéwnej waluty transakcyjnej i rezerwowej $wia-
ta? Czy koniec petrodolara bedzie tez poczatkiem kon-
ca globalnej supremacji dolara jako §rodka wymiany?
A moze po prostu koniec petrodolara bedzie oznaczat
dtugi okres ,bezkrélewia”, ale niekoniecznie przetozy
sie na upadek dolara jako gléwnej waluty transakcyjnej
i rezerwowej $§wiata?

Zdaniem Seweryna Masalskiego ostabienie pozycji
dolara amerykanskiego na miedzynarodowym rynku
forex doprowadzi do dalszego spadku korelacji miedzy
kursem dolara a notowaniami surowcéw. - Zmniejszy
sie popyt na amerykanskie obligacje, co nieco zwiekszy
ich oprocentowanie. Waluty i rynki kapitalowe innych
panstw na odwroét - nieco zyskaja. Zloto takze zyska
na atrakcyjnoSci jako waluta rezerwowa, przy czym
wida¢, jak Rosja w trakcie proby jego uptynnienia pod-
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Nawet euro nie ma w najblizsze
przysziosci szans, by zagrozi¢ pozyci
dolara. Waluta europejska ma za sobg
stabszg gospodarke i site militarng

niz USA

czas wojny na Ukrainie miala z tym problemy i musiala
sprzedawal ponizej ceny rynkowej - wylicza Masalski.

Zdaniem Pawla Grubiaka, prezesa zarzadu Super-
fund TFI i eksperta od rynku surowcéw, nawet jesli
Rosja i Chiny przejda w wiekszym stopniu na ptatnosci
euro czy juanami, to duza cze$¢ innych panstw, w tym
kraje Bliskiego Wschodu, nadal bedg operowaé gtéwnie
dolarami. - Dopiero gdyby wiekszo$¢ §wiatowego han-
dlu surowcami byta dokonywana w innych walutach niz
dolar, mozna byloby méwié¢ o konicu petrodolara. Ale
itak zastgpienie dolara amerykanskiego na pozycji lide-
ra wérdd globalnych walut rozliczeniowych i rezerwo-
wych byloby bardzo trudne, przynajmniej w obecnych
uwarunkowaniach gospodarczych na $§wiecie. Euro ma
swoje problemy, a nastawienie globalnych inwestoréw
do juana wcigz jest nacechowane pewng ostroznoscia,
przede wszystkim ze wzgledu na centralnie sterowang
gospodarke chinska - méwi Grubiak. Jego zdaniem za-
niechanie rozliczen w dolarach dla sporej cze$ci handlu
ropa naftowa oznaczaltoby przede wszystkim, Zze dolar
stalby sie mniej atrakcyjny jako waluta rezerwowa, a to
pociagneloby za soba spadek jej wartosci. - To wpty-
netoby na podwyzszanie stop procentowych, co zakon-
czyloby ere taniego dlugu dla Amerykanéw. Idac da-
lej, potencjalnie mogloby sie to przetozy¢ na wyrazny
spadek dynamiki PKB w Stanach Zjednoczonych, co
z kolei mogloby wywolaé proby stymulacji monetarnej
lub fiskalnej. Spadek wartoSci dolara bylby istotny dla
wielu panstw, ktdre przechowuja znaczng cze$¢ swoich
rezerw w dolarze - ttumaczy Grubiak.

Dedolaryzacja jako projekt wrogdéw USA bedzie
wiec stopniowo realizowana - nie ma tutaj watpliwo-
Sci. Zacznie sie od podkopywania pozycji petrodolara,
poprzez probe stworzenia petrojuana. By¢ moze takze
przez uruchomienie cyfrowego juana, a nawet poprzez
powiazanie chinskiej waluty ze zlotem. Droga do oba-
lenia Kroéla Dolara jest jednak daleka i zapewne bedzie
wymagata zwiekszenia sity militarnej Pahistwa Srodka.
Pamietajmy bowiem, Ze utrata przez ,greenbacka” do-
minujacej pozycji na rynku walutowym oznaczataby de
facto koniec amerykanskiego imperium. Ale imperia,
nawet te chwiejace sie przed upadkiem, nie poddaja sie
bez walki... °
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Konsekwentnie realizujgc strategie dywersyfikacji zrodet i kierunkow zaopatrzenia w paliwo
gazowe, PGNIG jest dobrze przygotowane do pozyskania gazu z kierunkow innych niz wschodni

=== skalacja konfliktu na Ukrainie i zwigzana z nig a zatem i na cene dostarczanego surowca. W efekcie
fala dezinformacji spowodowaly wzrost zaniepo- roénie liczba stacji regazyfikacyjnych LNG w p6inocno-

p— k0jenia o stabilno$¢ krajowego rynku gazowego. -wschodniej Polsce, na terenach, do ktérych nie dociera
O ile nie ma juz praktycznie w Polsce oséb, ktdre sie¢ gazowa.

e KWestionowatyby konieczno$¢ zakonczenia kon- Od tego roku terminal w Swinoujéciu dysponuje po-
traktowania blekitnego paliwa z Rosji, o tyle oba- wiekszonymi do 6,2 mld m? zdolnoS$ciami regazyfikacyj-
wy o pokrycie krajowego zapotrzebowania bez nymi - o 1 mld m® wiecej niz w roku 2021. Dzieki temu

udziatu rosyjskiego importu sa dos¢ powszechne, choé dostawy skroplonego gazu ziemnego (LNG) miedzy in-
caltkowicie nieuzasadnione. Konsekwentnie realizujac nymi z takich kierunkéw jak USA czy Katar moga zostac
strategie dywersyfikacji Zrdodet i kierunkéw zaopatrze- zintensyfikowane. Przykladem jest rekordowa liczba do-
nia w paliwo gazowe, PGNIiG jest dobrze przygotowane staw w marcu biezgcego roku, kiedy rozladowano az
do pozyskania gazu z kierunkéw innych niz wschodni. pie¢ gazowcodw. W wyniku dalszej rozbudowy terminalu,
Dzieki zarezerwowanym mocom przesylowym w gazo- od 2024 r., PGNiG bedzie moglo sprowadzac ta droga
ciggach krajowych i transgranicznych Spétka moze re- 8,3 mld m? biekitnego paliwa rocznie.

alizowa¢ dostawy gazu ziemnego z réznych kierunkéw, Kolejng szansg na wzrost ilo$ci gazu ziemnego po-

w tym z zachodniego oraz poludniowego, a dodatkowo chodzacego z dostaw LNG bedzie plywajacy terminal
poprzez Terminal LNG w Swinoujéciu. Potencjat dywer- regazyfikacyjny, ktory jest planowany w poblizu Gdan-
syfikacyjny dodatkowo istotnie wzro$nie do konca tego ska. Dla PGNiG mozliwo$¢ roztadunku dostaw w kilku
roku w zwigzku z oddaniem polaczen z Norwegia i Da- terminalach z bezposrednim dostepem do krajowej sieci
nig (Baltic Pipe) oraz Litwg i Stowacja. gazowej to nie tylko gwarancja stabilnoéci zaspokojenia

Jednym ze Zrddel gazu dla Polski jest skroplony gaz krajowego zapotrzebowania, lecz takze mozliwosci roz-
ziemny dostarczany za posrednictwem specjalistycz- woju. Dlatego Grupa Kapitalowa PGNiG zdecydowala sie
nych statkow - tzw. gazowcodw. Od kilku lat jego znacze- na rozwoj wilasnej floty statkéw do transportu LNG po-
nie w kraju roénie, a od zeszlego roku inwestycje zwia- przez czarter istniejgcych i nowo budowanych jednostek.
zane z transportem i wprowadzeniem do sieci znacznie PGNIiG Supply & Trading (PST) z GK PGNIiG podpisato
przyspieszyty. niedawno umowe czarteru czterech zbiornikowcéw do

W tym roku zostanie uruchomiony gazociag Polska- przewozu skroplonego gazu ziemnego. Kazda z jedno-
-Litwa, ktory pozwoli na import gazu z Litwy, pozyski- stek bedzie miala - podobnie jak wcze$niej wyczartero-
wanego poprzez terminal LNG w Ktlajpedzie. Obecnie wane cztery gazowce - zbiorniki o pojemnosci ok. 174 tys.
transport skroplonego gazu ziemnego odbywa sie cy- m? LNG (ok. 100 mln m? gazu po regazyfikacji). Razem
sternami z sasiadujacej z terminalem stacji przetadun- z poprzednimi czarterami flota nowo budowanych zbior-
kowej, dzierzawionej w cato$ci przez PGNiG. W maju nikowcoéw LNG, ktérymi dysponowaé bedzie GK PGNIG,
biezacego roku jednak rozpocznie funkcjonowanie ga- rozro$nie si¢ do o$miu jednostek. Dwa pierwsze gazow-
zowy interkonektor Polska-Litwa (GIPL), ktéorym do ce rozpoczng swa prace juz w przyszltym roku. Ponadto
polskiej sieci bedzie moglo trafi¢ prawie 2 mld m? gazu PGNiG wyczarterowalo trzy juz istniejace metanowce
w ciggu roku. LNG z tego kierunku nadal bedzie takze do przewozu LNG, kazdy o pojemnosci ok. 160 tys. m?
przybywaé autocysternami. Krétszy niz ze Swinoujécia LNG (80-90 mln m3 gazu po regazyfikacji). Dwie z tych
dystans miedzy Klajpeda a odbiorcami we wschodniej jednostek Spoétka przejmuje w I pélroczu biezacego roku,

czeSci kraju wplywa znaczaco na koszty transportu, trzecia ma by¢ dostepna w II pdtroczu. °
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Handlowa fflrterla
sparalizowana

Nie caty swiat dostrzega to, co niesie z sobg imperialna polityka Moskwy. Szczegodlnie
zadziwia postawa Chinskiej Republiki Ludowej, ktora na skutek rosyjskiej agresji na
Ukraine juz ponosi realne i potencijalnie coraz dotkliwsze straty za sprawg zablokowania
,Pasa i Szlaku”, czyli lgdowego potgczenia handlowego Chin z Europa

ekin jak dotad nie potepit agresji na Ukra-
ine. Co wiecej, usprawiedliwia Rosje,
ktéra miataby jakoby czu¢ sie zagrozona
przez potencjalne rozszerzenie Paktu P61-
nocnoatlantyckiego. Jednocze$nie poucza
Ukraine - ofiare zwierzecej, nieokietzanej
agresji - ze ta nie moze szukaé¢ ochrony
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w strukturach NATO, winigc tym sposobem pokrzyw-
dzonego za bestialski rosyjski atak. To absurdalne sta-
nowisko wybrzmiewa tym mocniej, ze w przeddzien
agresji przywodca Chin Xi Jinping i prezydent Rosji
Wiladimir Putin wydali o§wiadczenie, w ktérym po-
twierdzili strategiczng wspodlprace obu panstw, row-
niez w sferze militarnej. Stanowisko Panistwa Srodka



nie zmienito sie po niedawnych rozmowach z przed-
stawicielami Unii Europejskiej, Francji i Niemiec,
ktére dyplomaci Wspélnoty okreslili jako ,gluchy
dialog”. Chiny sprzeciwiaja sie sankcjom wobec Ro-
sji, twierdzac jednoczesnie, ze nie beda ich ostabiaé
ani obchodzi¢. Trudno nie dostrzec braku logiki, kt6-
ry w jezyku dyplomacji zazwyczaj skrywa klamstwo.
Chiny takze zaglosowaly przeciw wykluczeniu Rosji
z Rady Praw Czlowieka ONZ, razem miedzy inny-
mi z Syrig i Koreg P6inocng. Ukraina juz wygrata
z Rosja bitwe o Kijéw, a do grona przegranych moga
wkroétce dolaczy¢ Chiny Ludowe. Straty gospodar-
cze, poza utrata wiarygodnos$ci, powinny zacza¢ li-
czyl juz teraz.

Jedwabna beznadzieja...

Ladowy szlak handlowy z Chin do Europy jesz-
cze na poczatku roku kipial zyciem, bijac kolejne
miesieczne rekordy przewozu konteneréw. Pande-
mia COVID-19 zmienila w duzej mierze arytmety-
ke cen, czasu i podejmowanego ryzyka przewozow
kolejowych w stosunku do frachtu morskiego. Kolej
stata sie logistycznie pierwszym wyborem, biorgc
pod uwage pewno$¢ dostaw w zalozonym i krétkim
czasie. I tak w 2021 r. transport kolejowy z Chin do
Europy odpowiadal za 82 mld dol. w przestanych to-

W przeddzien agresji na
Ukraine prezydenci Xi i Putin
wydali o$wiadczenie, w ktérym
potwierdzili strategiczng wspét-
prace Chin i Rosji, réwniez
w sferze militarnej

Sankcje natozone na Rosje i Biatorus
praktycznie uniemozliwity transport
kolejowy przez terytoria tych krajow,
topigc dziesigtki miliardow

chinskich inwestycii

warach, co stanowi 10-krotny wzrost w stosunku do
roku 2016! Jednocze$nie to az 10 proc. catej wymiany
handlowej miedzy oboma partnerami, tj. towaréw
o wartos$ci 828 mld dol., z czego jeszcze nie tak daw-
no temu 100 procent docieralo do Starego Konty-
nentu i Chin jedynie droga morska... Znawcy tematu
mog3a tu doda¢ kontekst historyczny, by wskaza¢ na
strategiczne znaczenie ladowego szlaku handlowego
dla Panstwa Srodka jako alternatywnej drogi do Eu-
ropy. O potowy XVII w. ambicje imperialne caréw
Rosji, podsycane przez wielkie kompanie handlowe
z Anglii i Holandii oraz polityke ,,dziel i rzadZ” Im-
perium Brytyjskiego, niezmiennie uniemozliwia-
ty rozwéj Azji Srodkowej i Europy Wschodniej ze
wzgledu na podboje Rosji i powstania narodowe na
zagarnianych terytoriach, eliminujac do zera handel
na szlakach ladowych, w tym na prastarym Jedwab-
nym Szlaku (ang. Silk Road), ktéry przysparzat prze-
ciez niematych bogactw i dawat silng pozycje przede
wszystkim Polsce czaséw dynastii Jagiellondéw. Stad
niezwykle przychylna postawa naszego kraju dla
inicjatywy ,Pasa i Szlaku” prezydenta Xi Jinpinga,
by przywrdci¢ wiezi i tradycje wymiany handlowej
w Azji Srodkowej i Europie Srodkowo-Wschodniej.
Stad podréz ostatniej szansy prezydenta RP An-
drzeja Dudy do Chin, ktéry tuz przed agresja Rosji
w Ukrainie przestrzegal przywodce Pahstwa Srodka
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o geopolitycznym wymiarze gazociagéw Nord Stream
i grozbie destabilizacji na Ukrainie oraz w Kazachsta-
nie i w innych panstwach regionu.

Najwig¢ksi przegrani

Sankcje natoZzone na Rosje i Bialoru$ praktycznie
uniemozliwity transport kolejowy przez terytoria tych
krajow, topigc dziesiatki miliardéw chinskich inwesty-
cji. Firmy logistyczne jedna po drugiej wycofuja ofer-
ty przewozéw ta droga, a ubezpieczyciele odmawiajg
asekuracji. Nadto zamkniecie portéw UE dla towarow
i statkdw z Rosji, tudziez zamkniecie granic ladowych
i mozliwosci przewozow towarowych tirami z i do Bia-
torusi oraz Rosji, w praktyce odizolujg caly region od
reszty Swiata. Mozna powiedzieé: historia sie powta-
rza, z t3 roéznica, ze nie jedwab byl tym razem hitem
eksportowym, ale konkurencyjne cenowo: elektronika,
panele fotowoltaiczne, elektryczne silniki i akcesoria
czy buty sportowe oraz odziez wyprodukowane w Chi-
nach na potrzeby Europy. Nie trafig tez do ChRL tym
szlakiem jakze pozadane w trudnych czasach zywnos$¢
z Polski i Ukrainy czy maszyny i samochody z Nie-
miec... Wzrastaé moze napiecie na Morzu Poludniowo-
chinskim, jesli Pekin zdecyduje si¢ dalej wspiera¢ im-
perialng polityke Kremla i zamykaé oczy na rosyjskie
zbrodnie wojenne.

Jednak to inne kraje pozostajg ofiarami oblednej
ideologiii dzialah Putina oraz Rosji. I to nie tylko Ukra-
ina, ktéra w duzej mierze zaufata Chinom, a teraz liczy
zabitych i rannych oraz uchodzace przed wojng matki
z dzie¢mi. To tez przykladowo Kazachstan i inne pan-
stwa Azji Srodkowej. Ich obywatele wyrzucani z pracy
w Rosji wracaja do domu. Nietrudno jednak przewi-
dzieé, ze kryzys gospodarczy dogoni ich szybko row-
niez w ich rodzimych stronach. Wojna na Ukrainie to
takze potezny kryzys zywnoSciowy na calym Swiecie,
a zwlaszcza w krajach importujacych zboza. Przykla-
dowo Egipt pozyskiwal z Ukrainy 80 proc. swojego im-
portu zbdz, podczas gdy ze wzgledu na blokade portow
na Morzu Czarnym 17 mln ton ziarna pszenicy prze-
znaczonych jeszcze przed przednéwkiem na eksport
pozostaje w silosach i jest celem rosyjskich atakow
rakietowych.

Reperkusje ekonomiczne

Skutki ekonomiczne rosyjskiej inwazji na Ukraine
mog3 sie okaza¢ wielokrotnie wieksze niz te szacowa-
ne obecnie i beda zaleze¢ od przebiegu, zakresu oraz
czasu trwania wojny wywolanej przez Rosje. Jesli po-
zostanie to konflikt lokalny, to wedtug uznanych mie-
dzynarodowych instytucji finansowych tylko w 2022 r.
PKB Federacji Rosyjskiej skurczy sie od 10 do 15 proc.,
przy wzro$cie inflacji do ponad 20 proc. UE narazona
szczegdllnie na szantaz energetyczny ze wzgledu na za-
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lezno$¢ Niemiec od dostaw surowcOw energetycznych
z Rosji musi sie liczy¢ ze wzrostem inflacji i spowolnie-
niem wzrostu gospodarczego, a w przypadku naszego
zachodniego sgsiada - nawet recesjg juz w biezacym
kwartale. Mozemy moéwi¢ o realnym zagrozeniu upo-
rczywa stagflacjg (nikly wzrost przy wysokiej inflacji)

W ciagu najblizszych lat.

Chiny sprzeciwiajg sie sankcjom
wobec Rosji, twierdzac jednoczesnie,
ze nie bedg ich ostabiac ani obchodzic.
Trudno nie dostrzec braku logiki,

Ktory w jezyku dyplomacii zazwyczaj
skrywa kfamstwo

Szczegblnie narazone pozostajg panstwa cztonkow-
skie strefy euro ze wzgledu na zerowe jak dotad stopy
procentowe i wysoka inflacje, siegajaca nawet 15 proc.
w skali roku, tak jak w przypadku Estonii czy Litwy.
Strefa euro i Europejski Bank Centralny zostaty pod-
dane po pandemii COVID-19 i teraz wojnie wywolanej
przez Rosje zagrozeniom o skali duzo wiekszej niz kry-
zys zadluzenia po zalamaniu gospodarczym w 2008 r.
Nie nalezy zamyka¢ oczu na realny scenariusz i rosngce
ryzyko rozpadu obszaru wspélnej waluty ze wzgledu na
wzrost dysproporcji gospodarczych miedzy potudniem
a p6inoca Europy, a takze niemozno$¢ pogodzenia
iustalenia adekwatnej polityki pienieznej odpowiadajg-
cej panstwom czlonkowskim o dalece zréznicowanym
stopniu rozwoju, skali zadtuzenia czy stopie bezrobo-
cia. W Polsce wzrost gospodarczy utrzymuje sie nadal
na bardzo wysokim poziomie, a RPP na posiedzeniu
w dniu 6 kwietnia 2022 r. podniosta stope referencyjng
o 1 punkt procentowy, do poziomu 4,5 proc. w kontra-
Scie do decyzji EBC, ktoéry jak dotad utrzymuje swoja
podstawowg stope na poziomie zerowym. Komunikat
RPP po posiedzeniu wskazuje, ze ,,agresja zbrojna Rosji
przeciw Ukrainie przyczynila sie do istotnego wzrostu
niepewnosci dotyczacej dalszego ksztaltowania sie sy-
tuacji makroekonomicznej na §wiecie oraz wyraznego
pogorszenia nastrojow”.

Reperkusje ekonomiczne agresji Rosji przeciw
Ukrainie majg charakter globalny i dotykajg gospoda-
rek wszystkich krajow na calym Swiecie. Chiny Ludo-
we rOwniez ponosza bardzo wysokie straty, zwigzane
przede wszystkim z destabilizacja w Azji Srodkowej
oraz Europie Wschodniej i w konsekwencji z destruk-
cja projektu ladowego szlaku handlowego z Chin do
Europy. )
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TERESA WOJCIK

Rosyjski gaz.

- alternatywy 1 hipokryzja

Rezygnacja z dostaw dwoch trzecich rosyjskiego gazu do konca tego roku to bardzo
ambitny cel. | bardzo pozgdany politycznie wobec geopolitycznych dgzen Rosiji.
Jednak realizacja tego celu przez wszystkie panstwa Unii Europejskiej jest mato realna.
Zbyt powazne interesy dzielg biznes i politykow

mniejszenie o dwie trzecie importu rosyj-
skiego gazu do konca tego roku jest malo
prawdopodobne. Powodo6w jest kilka. Obec-
nie w Europie nie ma wystarczajacych mocy
regazyfikacyjnych, aby znaczgco zwiekszyé
import LNG, ani wystarczajacej liczby termi-
nali. Dostarczanie gazu z Norwegii, Algierii
i Azerbejdzanu europejskimi gazociggami moze zostaé
zwiekszone tylko nieznacznie. Je$li chodzi o dostep do
zdywersyfikowanych zrddel dostaw gazu, ubozsze potu-
dnie Europy jest w sytuacji znacznie lepszej niz duzo
bogatsza p6inoc. Tymczasem infrastruktura prze-
sylu gazu miedzy p6inocg a potudniem Europy
jest bardzo stabo rozwinieta. Péinoc, czyli wia-
$ciwie Europa Srodkowa z Niemcami na czele
(z wyjatkiem Polski i Wielkiej Brytanii oraz
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krajow nordyckich), postawila na gaz z Rosji. W rezulta-
cie, w sieci gazociggoéw tej czeSci Europy okoto 45 proc.
gazu pochodzi z Rosji. W niektérych panstwach docho-
dzi nawet do 90 proc. Z tym Ze ilo$ciowo najwiekszym
odbiorca rosyjskiego gazu byli i na razie sa Niemcy. Sys-
temem przesylowym przez Ukraine Gazprom dostar-
czal do Niemiec ponad 50 mld m? gazu. Okoto 55 mld m?
przeplywa do niemieckiego systemu przez Nord Stre-
am 1. Razem import z Rosji (bez Turkish Stream) to
okoto 110 mld m? gazu rocznie. Rezygnacja

Moskwy z tranzytu przez Ukraine

. oznaczala konieczno$¢ zbudo-
wania nowego gazociggu Nord
Stream 2. Obecnie zawieszone-
go przez strone niemiecka. Po-
mimo napa$ci Rosji na Ukraine

mld m3

wynosi obecnie skala rocznego
importu gazu z Rosji do Europy
(bez Turkish Stream)

‘m:
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Gazprom nadal pompuje gaz przez Nord Stream 1, przez
gazociag jamalski i nieduze wolumeny gazu przez Ukra-
ine, a takze okoto 15 mld m® przez Turkish Stream.

Skad Unia Europejska moglaby sprowadzac takie ko-
losalne ilosci gazu, gdyby zrezygnowatla z rosyjskich do-
staw do konca 2022 roku? Nie wiadomo. W entuzjastycz-
nej, prezentowanej przez UE perspektywie jest wodor,
ktéry ma zapewni¢ zar6wno niezalezno$¢ energetyczng
Europy, jak i zréwnowazony rozwoj jej koszyka energe-
tycznego. Z wodorem s3 jednak zwigzane dwa gtéwne
wyzwania: wcigz niedopracowane technologie oraz zbyt
wysokie koszty produkcji energii. Z calg pewnoscig wo-
dor do konca 2022 r. nie zastapi gazu ziemnego w takiej
proporcji, ktéra pozwolitaby zmniejszy¢ import surowca
z Rosji o cale dwie trzecie.

Najwigkszy problem
- energia elektryczna

Chyba najwiekszym problemem jest produkcja
energii elektrycznej z gazu. Lacznie Europa wytwarza
20 proc. energii elektrycznej z wegla, 13 proc. z elek-
trowni jadrowych, 25 proc. z gazu ziemnego i 18 proc.
z energii odnawialnej. To znaczy, ze w europejskim
miksie energetycznym najwazniejszy obecnie jest gaz.
Wszystkie europejskie elektrownie gazowe wytwarzaja
razem prawie 200 GW z lacznej mocy zainstalowanej
950 GW w naszej czesci §wiata. Wedlug szacunkéw na
kontynencie europejskim pracuje 88l elektrowni ga-
zowych. Pierwsze miejsce zajmuja Niemcy - okoto 180
elektrowni na gaz. Moc zainstalowana tych elektrowni
w Niemczech wynosi okoto 31 GW. Kolejne s3 Wtochy
- 143 elektrownie, ale tu moc zainstalowana elektrowni
gazowych jest wieksza - wynosi 40 GW. Potem Holandia
- 83 elektrowni gazowych, Hiszpania (moc zainstalowa-
na: 29 GW) i Wielka Brytania - po 81 elektrowni na gaz.
Jedna z najwiekszych elektrowni gazowych ma Hiszpa-
nia, to elektrownia As Pontes. Jest zlokalizowana w p6t-
nocno-zachodniej czeéci kraju, ma moc zainstalowang
okolo 2300 MW, z tym Ze cze$¢ mocy jest na wegiel ka-
mienny. Gaz do tej elektrowni jest dostarczany z Algierii.
Elektrownia gazowa o najwiekszej mocy zainstalowane;j
w Niemczech to elektrownia Emsland o mocy 887 MW,
za nimi plasuja sie Irsching z 846 MW i Knapsack z 800
MW. Wszystkie niemieckie elektrownie gazowe w licz-
bie 180 s3 zasilane gazem rosyjskim.

Czym wiec zastapi¢ blekitne paliwo w produkcji
energii, je$li zamkniemy elektrownie gazowe? Teore-
tyczna wyliczanka wedlug UE - maja to byé: utrzyma-
nie pracy elektrowni atomowych, zwiekszenie eksplo-
atacji bioenergii, duze ograniczenie zuzycia gazu, gdzie
sie tylko da, a nawet przedluzenie istnienia energetyki
weglowej.

Jest malo prawdopodobne, aby Niemcy, Austria, We-
gry oraz jeszcze kilka panstw tak bardzo zredukowato
swoje zapotrzebowanie na gaz. Przedluzenie terminu

istnienia energetyki weglowej napotyka twardy sprze-
ciw Srodowisk najbardziej zaangazowanych w realizacje
unijnego programu Fit for 55. Nie tylko organizacji po-
zarzadowych, lecz takze wielkiego i $redniego biznesu.

Oprécz energetyki gaz ziemny jest niezbedny jako
surowiec dla przemystu chemicznego (produkcja nawo-
z6w). To jednak zupelnie osobny temat.

Bezpieczenstwo energelyczne
- sprawa dla NATO?

Dywersyfikacja dostaw gazu do Europy ,,w kroétkiej
perspektywie bedzie bardzo trudna, je$li nie niemozli-
wa” - ocenili eksperci Allianz Research i Euler Hermes
w najnowszej analizie wpltywu wojny na Ukrainie na
gospodarke europejska - ,,za$§ pelne przestawienie sie
na LNG jest na pewno niemozliwe”, chyba ze NATO po-
traktuje dostawy gazu jako operacje wojskows. Zwlasz-
cza gazu z terminali hiszpanskich - uwazaja eksperci.

Wedlug nieoficjalnych, ale krytycznych, ocen NATO
dotychczasowa polityka energetyczna Unii Europejskiej
nie zapobiegla rosngcemu niebezpiecznie uzaleznieniu
Europy od gazu z Rosji. Wrecz odwrotnie, wiekszos¢
politykéw UE, zwlaszcza niemieckich, systematycz-
nie stawiala na zwiekszanie importu rosyjskiego gazu.
Niby kolejne przepisy energetyczne UE i dyrektywy
Komisji Europejskiej wymagaly dywersyfikacji dostaw-
cow i kierunkéw dostaw, ale realnie Europa (szczegdl-
nie Srodkowa i Wschodnia) znalazta sie w kleszczach
dwoch rosyjskich magistrali gazowych - Nord Stream 1
oraz w perspektywie Nord Stream 2 od péinocy i Tur-
kish Stream od poludnia. Unia Europejska przez wiele
lat tego nie dostrzegala. Przepisy europejskiego prawa
energetycznego pozostawaly martwym zapisem albo
byly jawnie lamane. Opanowanie ponad 55 proc. nie-
mieckiego rynku gazu przez rosyjskiego dostawce oka-
zalo sie dla Brukseli zgodne z prawem unijnym i wolne
od zarzutu monopolizacji rynku.

Zdaniem Sojuszu Péinocnoatlantyckiego wysoka za-
lezno$¢ Berlina (55 proc.) i catej Europy (okoto 45 proc.)
od rosyjskiego gazu stanowi jedna z gléwnych stabosci
geopolitycznych Unii. Eksperci NATO podkreslaja, ze
import powyzej 20 proc. gazu ziemnego od jednego do-
stawcy stanowi istotne zagrozenie bezpieczenstwa. Nie
tylko energetycznego, lecz takze panistwowego.

Sie¢ w dyspozycji Gazpromu

Przesytowa sie¢ gazociagowa w Europie Srodko-
wej z nieduzymi wyjatkami stuzy rosyjskiemu dostaw-
cy. W Niemczech wiekszos¢ tej sieci jest w dyspozycji
Gazpromu i jego sp6iki zaleznej - Gazprom Germania.
W Niemczech do najwiekszych operatoréw sieci dystry-
bucyjnej nalezg réwniez sp6iki zalezne Gazprom Ger-
mania, podobnie jak magazyny gazu. Obecnie Gazprom
zawiesit swojg obecno$¢ w Gazprom Germania, ale nie
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wiadomo jeszcze, jakie beda skutki prawne i gospodar-
cze tej decyzji Rosjan. Wiadomo z cala pewnoscia, ze
w przypadku odciecia od doptywu rosyjskiego gazu czy
zakrecenia kurka na Wschodzie Europa musiataby mie¢
zapewniong alternatywe - przede wszystkim znacznie
zwiekszone dostawy skroplonego gazu droga morska.
Okazuje sie, ze potudnie Europy jest w znacznie ko-
rzystniejszej sytuacji niz péinoc. Kraje potudnia Starego
Kontynentu maja lepszy dostep do morskich wybrzezy,
gdzie znajduje sie zdecydowana wiekszo$¢ europejskich
terminali i mocy regazyfikacyjnych LNG. Nawet Wto-
chy importujace - gléwnie dla swoich elektrowni gazo-
wych - ponad 35 proc. gazu z Rosji maja pieé terminali
LNG, ktére nie s3 w pelni wykorzystane. W poczatkach
kwietnia br. wloski minister ds. transformacji ekologicz-
nej Roberto Cingolani zapowiedzial, ze Wlochy w cig-
gu 24-36 miesiecy moga calkowicie uniezalezni¢ si¢ od
gazu z Rosji. Cingolani, cytowany przez agencje ANSA,
poinformowal, Ze prowadzona przez wto-

powr6t do odrzuconej, ale znacznie zmodernizowane;j,
koncepcji $rédziemnomorskiego korytarza gazowego
MidCat, czyli gazociagu laczacego Afryke Péinocna,
Hiszpanie i Portugalie z Francja, a nastepnie z Niemca-
mi i resztg UE. Biora to pod uwage wstepne zamierzenia
NATO. Do przesytu gazu z Afryki i regazyfikowanego
LNG z iberyjskich terminali (a takze z Francji) do Eu-
ropy stuzyloby nowe gazociagowe polaczenie transpi-
renejskie. W ten spos6b Polwysep Iberyjski stalby sie

wielkim energetycznym wezlem dystrybucyjnym.
Przyjmowanie wielkich dostaw LNG do gazoportéw
Europy Poludniowo-Zachodniej nie byloby problemem,
gdyby UE wrécila do koncepcji zbudowania gazociggu
MidCat. Na Pétwyspie Iberyjskim zlokalizowanych jest
osiem terminali odbioru LNG - siedem w Hiszpanii i je-
den w Portugalii. W Hiszpanii czynny jest najwiekszy
w Europie terminal LNG w porcie Barcelona (17,1 mld m?
rocznie). Obecnie ponad 30 proc. LNG importowanego
do Europy jest sprowadzane wlasnie do

ski rzad ,,praca nad dywersyfikacja zrodel
pozwoli juz w pierwszym poélroczu przy-
szlego roku zastapi¢ duza czes¢ rosyjskie-
go gazu innymi dostawami i stopniowo
odej$¢ od niego”. Jednocze$nie stwierdzil
jednak oglednie, ze sytuacja w pierwszym
roku bez dostaw tego gazu moze by¢ ,bar-
dzo delikatna”. Przez ,pierwsze trzy-czte-
ry miesigce nie mieliby$émy wiekszych
probleméw, nadchodzi goraca pora roku,
mamy rezerwy i energetyke solarng bardzo
efektywna w ciaggu tych trzech-czterech
miesiecy”. Zuzycie energii we Wloszech

25

proc.

energii elektrycznej w Europie
jest obecnie produkowane
Z gazu ziemnego

terminali hiszpanskich. Hiszpania dyspo-
nuje nie tylko terminalami o lacznej re-
gazyfikacji okoto 60 mld m? rocznie, lecz
takze potaczeniami gazowymi z péinocna
Afryka, o lacznej przepustowosci okotlo
20 mld m? rocznie. Rura MidCat poptynal-
by zaré6wno odbierany rurociggiem przez
Hiszpanie gaz z Afryki, m.in. algierski, jak
i dostarczany do terminali gaz skroplony.
Nowy rurociagg otworzylby Europe szerzej
na surowiec ze z16z afrykanskich.

Jesli jednak chodzi o gaz z Algierii, tu
moze by¢ pewien problem - sie¢ powigzan

zima (grudzien-marzec) jest prawie dwu-
krotnie wyzsze niz latem. Problemy energetyczne po-
jawityby sie wiec w tych miesigcach i ,lepiej rozstanie
z rosyjskim gazem przeprowadzié powoli”.

Korytarz MidCat szansa dla Europy?

Dostawy LNG zaopatrujg przede wszystkim potu-
dniowo-zachodnig Europe. Na przyktad wedtug danych
z 2020 r. Portugalia importowala 56 proc. swojego gazu
(LNG) z Nigerii i 17 proc. z USA. W Hiszpanii 35 proc.
wszystkich dostaw blekitnego paliwa to import z Kata-
ruize Standéw Zjednoczonych. Wlochy i Grecja rdwniez
importuja znaczne wolumeny gazu skroplonego z USA
i Kataru.

Europa Poludniowo-Zachodnia ma najlepiej rozbu-
dowang infrastrukture, aby importowaé gaz skroplony.
Stratedzy NATO zwracaja szczeg6lng uwage na szanse
duzych i zdywersyfikowanych dostaw LNG do termi-
nali Europy Poludniowo-Zachodniej. Wymagaloby to
podstawowej inwestycji - zrealizowania polgczenia
transgranicznego o bardzo duzej przepustowoS$ci mie-
dzy Hiszpanig a Francja i kolejnymi krajami europejski-
mi - podkres$laja Zrédla rzadowe w Madrycie. To bytby
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z Moskwa, z ktéra Algier w 2001 r. parafo-
wal umowe o partnerstwie strategicznym, obejmujacym
zar6wno wspolprace wojskows, jak i Scista kooperacje
w dziedzinie energetyki. Czolowy algierski koncern
energetyczny Sonatrach ma znaczace powigzania z ro-
syjskimi spétkami paliwowymi. Cytowany przez hisz-
panski portal Atalayar wybitny ekspert Hussein Boukara
watpi, aby wladze algierskie zaryzykowaly porzucenie
wspolpracy politycznej i gospodarczej z Rosja. Zwlasz-
cza w obliczu nasilajacego sie konfliktu z Marokiem,
otwarcie popieranym przez USA oraz Izrael.

Rzad hiszpanski przede wszystkim liczy wiec na
gaz skroplony. Zwlaszcza ze Stany Zjednoczone zapo-
wiadajg, iz bedg dazy¢ do stworzenia migedzynarodowej
koalicji eksporteré6w skroplonego gazu, aby radykalnie
zwiekszy¢ dostawy do Europy. Bialy Dom prowadzi roz-
mowy z koncernami paliwowo-energetycznymi, skila-
niajac je do przekierowania dostaw LNG z Azji na Stary
Kontynent. Wynikaloby z tego, ze przyszly iberyjski hub
gazowy bedzie przede wszystkim zaopatrywany w gaz
skroplony ze Stanéw Zjednoczonych. Na drugim i trze-
cim miejscu znalaztyby sie Katar i Nigeria.

Wedtug pierwotnych zalozen MidCat mial mieé prze-
pustowo$¢ 7,5 mld m?. Jak wynika m.in. z analizy bruk-
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selskiego Instytutu Bruegla, o ile w Hiszpanii mozliwy
jest odbidr co najmniej ponad 5 mld m?® gazu miesiecznie,
o tyle w gltab kontynentu datoby sie wedtug tych zalozen
tloczy¢ przez MidCat tylko 0,5 mld m?. Obecnie byloby
wiec bez sensu zrealizowaé gazociag o tak niewielkiej
przepustowosci wobec mozliwosci dostaw ogromnych
wolumendéw LNG i gazu rurowego z Afryki PéInocne;j.

Na razie nie ma mozliwo$ci, aby gaz z Hiszpanii
transportowaé¢ do krajéw o najwickszym zapotrzebo-
waniu na blekitny surowiec w podinocno-zachodniej
Europie. Zwlaszcza do Niemiec. Nic dziwnego, ze we-
dhug firmy Kepler zajmujgcej sie analizowaniem danych
wskaznik wykorzystania hiszpanskich terminali wy-
nidst w styczniu 2022 r. zaledwie 40 proc.

Turkish Stream w Europie
Poludniowo-Wschodniej

W przeciwienstwie do Europy Poludniowo-Zachod-
niej kraje Europy Poludniowo-Wschodniej sa mocno
uzaleznione od rosyjskiego gazu, zwlaszcza po odda-
niu do uzytku drugiej, batkanskiej, magistrali Turkish
Stream, laczacej rosyjskie zloza z centrum gazowym
w Baumgarten w Austrii. Przepustowo$¢ tej rury to
wprawdzie tylko 15,75 mld m? gazu rocznie, ale zapotrze-
bowanie na gaz w krajach tego regionu nie jest duze. Do
najwiekszych klientéw rosyjskiego gazu z Turkish Stre-
am naleza Wegry (4,5 mld m® rocznie) i Serbia (ponad
3 mld m?). Oba kraje importuja z Rosji do 90 proc. po-
trzebnego im gazu na podstawie wieloletnich kontrak-
tow. Wegry otrzymujg pewng ilos¢ biekitnego paliwa
z chorwackiego terminala LNG na wyspie Krk. Podob-
nie uzaleznione s3 od rosyjskich dostaw wszystkie kraje
Batkan6éw Zachodnich - od Kosowa do Bo$ni i Hercego-
winy. Wyjatek stanowig Rumunia, ktéra posiada wlasne
zasoby gazu, oraz Stowenia, ktdrej energetyka jest opar-
ta w zasadzie na energii jadrowej (elektrownia nuklear-
na w Krsko). A takze Chorwacja i Grecja, posiadajace
terminale LNG (Chorwacja - 2,9 mld m?® gazu rocznie,
Grecja - 7,2 mld m®), cho¢ jednocze$nie importuja pew-
ne iloéci gazu z Rosji. Przez Grecje i Albanie przechodzi
gazociag transadriatycki - TAP (gaz z Azerbejdzanu)
o przepustowosci 10 mld m? rocznie, z odgalezieniami
do krajowych sieci przesylowych Grecji i Albanii.

Program Inicjatywy Trbéjmorza przewiduje, jako je-
den ze swoich trzech filaréw, korytarz gazowy P6inoc-
-Poludnie, przebiegajacy od polskich instalacji (gazo-
port im. prezydenta Lecha Kaczynskiego, pewne zasoby
wlasne, a niebawem Baltic Pipe) do chorwackiego termi-
nala Krk. Trwa rozbudowa sieci przesytowej z Polski do
Czech i na Stowacje. Wybudowany zostatl odcinek taczg-
cy Chorwacje i Wegry.

Na ukonczeniu sg prace zwiekszajace mozliwosci re-
gazyfikacyjne Terminala LNG im. Lecha Kaczynskiego
w Swinoujéciu. Zaplanowano budowe w Gdansku gazo-
ciggu pltywajacego (przepustowo$¢ do 5 mld m® rocznie).

PrzyS$pieszenie otwarcia gazociagu GIPL taczacego Pol-
ske z litewskim terminalem LNG w Ktajpedzie ma nastg-
pi¢ 1 maja 2022 r. GIPL pozwoli na zwiekszenie importu
biekitnego paliwa do Polski oraz na przesylanie go do
krajow baltyckich. Przepustowo$¢ GIPL ma wynosié
okoto 2,4 mld m? gazu rocznie w obu kierunkach.

W czasie napie¢ geopolitycznych planowane powia-
zanie baltyckiego i finskiego rynku gazowego z euro-
pejskim rynkiem gazowym gwarantuje bezpieczenstwo
energetyczne oraz niezalezno$¢ calego regionu.

Niemcy beda zwleka¢

Niemcy potrzebuja trzech lat na zorganizowanie
alternatywnych dostaw gazu, aby uniezaleznié sie od
surowca z Rosji - powiedzial niedawno dyrektor nie-
mieckiego koncernu energetycznego E.ON Leonhard
Birnbaum. Bez dostaw rosyjskiego gazu niemiecka go-
spodarka poniostaby ,ogromne straty, ktérych nalezy
unikngé, jesli to tylko mozliwe” - od§wiadczyt Birnbaum.
Szef niemieckiego giganta energetycznego bronil tez
tego, ze E.ON nadal utrzymuje swoje udzialy w gazocia-
gu Nord Stream 1 - grupa ma w nim 15,5 proc. Wycofanie
sie oznaczaltoby oddanie go pod catkowita kontrole Ro-
sji - powiedzial Birnbaum. Niemcy rozpoczely w paz-
dzierniku 2021 r. zmniejszanie udzialu gazu ziemnego
w wytwarzaniu energii elektrycznej. Zamiast niego po-
wracano do wegla brunatnego, uruchamiajac stare i od-
stawione bloki. W trzecim kwartale 2021 r. zmniejszono
w ten sposob o 30 proc. zuzycie gazu. Jednak w pierw-
szych dwoéch kwartatach 2022 r. zapotrzebowanie na
gaz - nie tylko w Niemczech - znowu wzroénie. Europa
od 1 kwietnia do 1 listopada bedzie musiata uzupetnié¢
90 proc. swoich rezerw w magazynach. To bedzie nieste-
ty nowy powazny problem. Aby osiggnaé tak wysoki po-
ziom rezerw, dostawcy LNG do UE bedg musieli utrzy-
mywaé wysokie ceny przekierowywania przesytek LNG
z Azji do Europy. Jednocze$nie ceny gazu muszg by¢ wy-
starczajace niskie, aby optacalo sie go przechowywac, co
stanowi kwadrature kota. Rozwigzaniem - twierdzg ana-
litycy - byloby stworzenie oligopolu, czyli wsp6lnych
zamoéwien, zwiekszajac sile przetargowa i wymuszajac
korzystniejsze ceny LNG w Europie. Dotad nie uzyskano
jednak zgody na to rozwigzanie. Kraje takie jak Niem-
cy i Austria, ktére nie maja terminali LNG i dlatego nie
moga bezposrednio korzysta¢ ze wspoélnych rynkow,
opieraja sie takiej perspektywie. Zadecyduje ostatecz-
nie to, czy Niemcy, przy duzym zuzyciu gazu ziemnego,
zgodza sie partycypowaé w kosztach wspdlnych dostaw
na korzy$¢ krajow potudnia Europy. Nalezy zauwazy¢,
ze Niemcy, Wegry i Austria byly rowniez jednymi z naj-
bardziej ostroznych panstw co do wprowadzenia zakazu
importu gazu i ropy z Rosji. Ich ostrozno$¢é polegata na
bardzo zrecznym argumentowaniu, ktére ukrywato cel
politykéw tych panstw: unikniecie zakazu importu su-
rowcow paliwowych z Federacji Rosyjskie;j. °
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MAKSYMILIAN WYSOCKI

Polska
na wynajem?

Wiasne mieszkanie to scenariusz nie dla Kowalskiego? Rosngce stopy procentowe NBP
I zaostrzone kryteria Komisji Nadzoru Finansowego spowodowaty, ze juz w pierwszym kwartale
tego roku odpadto z rynku 20 proc. potencjalnych klientow indywidualnych. Jednoczesnie
na rynku szybko przybywa graczy instytucjonalnych. Czy idziemy w kierunku modelu
niemieckiego, gdzie catymi dzielnicami Berlina wiadajg fundusze inwestycyjne, dyktujac
horrendalne stawki za wynajem lokali?

d wrzesnia 2021 r. zdolno$¢ kredytowa

Polakéw spadia érednio o 30-40 proc.

Gdy w kwietniu tego roku Rada Polity-

ki Pienieznej juz po raz siédmy z rzedu

podniosta stopy procentowe, tym razem

o 1 p.p. - dwukrotnie wyzej, niz zakla-

dat rynek - w efekcie stopa referencyj-

na wzrosta do 4,5 proc. w skali rocznej. Skala podwyzki

zaskoczyla nawet analitykdw, ktoérzy szacowali wzrost

stép procentowych o 0,5 p.p. Rada zdecydowala sie na

podwdjne uderzenie jako odpowiedZ na dwucyfrowa

inflacje. Dla wszystkich planujacych kredyt hipotecz-

ny w tym roku, a takze splacajacych kredyt hipoteczny

0 zmiennym oprocentowaniu, byta to fatalna wiadomos¢.

Mieszkan w poréwnaniu z potrzebami jest zdecydo-

wanie za mato. To w polaczeniu z inflacjg oraz naply-

wem uchodzcoéw z Ukrainy sprawia, ze z i tak malej puli

dostepnych lokali coraz wiecej z nich coraz szybciej zni-

ka. Odpadaja z rynku coraz szybciej osoby juz nie tylko

nizej, lecz i Srednio zarabiajace. Paradoksalnie niepew-

na sytuacja makroekonomiczna wywotata w marcu sko-

kowo boom na kredyty hipoteczne. Klienci rzucili sie do
bankdéw, poki jeszcze w ogdle majg tam czego szukad.

KNF napedzila stracha

Jak ocenil Bartosz Turek z HRE Investments, na
znaczny wzrost sprzedazy kredytéw hipotecznych
w pierwszym kwartale br. mialo wplyw wydanie

31

przez Komisje Nadzoru Finansowego rekomendacji
dla bankéw nakazujacych im od kwietnia podwyzsze-
nie poprzeczki dostepu do produktéw hipotecznych.
I rzeczywis$cie. Wyniki miesiecznej sprzedazy w mar-
cu to anomalia na tle danych kwartalnych oraz histo-
rycznych. Stalo sie tak, poniewaz Polacy rzucili sie do
bankéw sktada¢ wnioski kredytowe, poki nowe regu-
lacje KNF nie wykluczyly jeszcze ich z rynku. Efekt?
W marcu zglosiliémy popyt na ,hipoteki” o najwyzszej
warto$ci w historii. Ale kwartalne dane o sprzedazy
mieszkan to spadek dwucyfrowy. To ewidentny dowdd
na zryw przed wejSciem w zycie nowych, wyzszych
wymogéw kredytowych KNF.

- Kredytobiorcy starajg sie zdoby¢ finansowanie
jeszcze przed kolejnymi podwyzkami kosztéw kredytu,
ktérych niewatpliwie mozemy sie spodziewa¢. W mar-
cu liczba oséb wnioskujacych o przyznanie kredytu na
zakup nieruchomo$ci byta o 75,7 proc. wyzsza niz w lu-
tym tego roku. Jednak w ujeciu rok do roku wyraznie
widzimy, ze spadla ogélna liczba juz przydzielonych
kredytéw. Wedlug raportu BIK w lutym br. w poré6w-
naniu z lutym 2021 r. wystgpil duzy spadek liczby -
0 24,3 proc., oraz wartosci - o 14,4 proc. udzielonych
kredytéw hipotecznych - méwi Karina Nozykowska,
dyrektor dzialu bankowego i wsparcia sprzedazy No-
tus Finanse.

0Od 1kwietnia, zeby liczy¢ w banku na kredyt miesz-
kaniowy na 30 lat, trzeba zarabia¢ znacznie, znacznie
wiecejniz do tej daty. Wedtug najnowszych zalecenn KNF
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Jak wynika z kwietniowego raportu brokera finansowego Notus
Finanse, po dwukrotnie wyzszym od rynkowego kon-
sensusu podniesieniu stop procentowych przez NBP
zdolnos$¢ kredytowa Polakow spadta nawet o 42 proc.!
Raport przygotowano na podstawie symulacji uwzgledniajgcej
ponad 100 ofert kredytow hipotecznych w najwiekszych bankach
w Polsce.

banki powinny teraz uwzglednia¢ m.in. wyzsze koszty
utrzymania gospodarstwa domowego, co ma zwigzek
m.in. z wysoka inflacjg. Banki zostaly zobowigzane do
wdrozenia bufora stuzacego do obliczania maksymal-
nie dostepnej kwoty kredytu: 5 p.p. ponad stawke WI-
BOR. Wprowadzono tez konieczno$¢ uwzgledniania,
przy liczeniu zdolnosci kredytowej, wzrostu kosztow
utrzymania i zablokowania wskaznika DStI (relacja
kosztu rat do dochodu kredytobiorcy) do maksymalnie
40-50 proc. Czyli nowa rekomendacja zaklada takze, ze
srodki przeznaczane przez kredytobiorcéw co miesiac
na sptlate rat i innych zobowigzan finansowych nie po-
winny teraz przekraczaé 40 proc. dochodéw dla oséb
o niskich dochodach oraz 50 proc. przy wyzszych do-
chodach. Ponadto KNF zaleca bankom, aby do liczenia
zdolno$ci kredytowej przyjmowaly oprocentowanie
powiekszone o 5 p.p., gdy wcze$niejsza rekomendacja
moéwila, aby oprocentowanie podwyzszaé o 2,5 p.p. To
radykalna zmiana z punktu widzenia potencjalnych
kredytobiorcéw. Banki powinny teraz liczy¢ zdolno$é
kredytowa przy zalozeniu, Ze oprocentowanie kredytu
hipotecznego wyniesie az 10,81 proc. Dla poréwnania,
wedlug danych NBP dla kredytéw wyptaconych w lu-
tym 2021 r. Srednie oprocentowanie kredytu hipotecz-
nego wynosito... 2,82 proc.!

Jak podaje HRE Investments, jeszcze w ubieglym
roku we wrze$niu trzyosobowa rodzina, w ktérej zara-
biaja dwie osoby i kazda z nich dysponuje $rednig kra-
jowa, mogla zaciagnaé¢ kredyt w wysokosci 700 tys. z1,
a dzis: 450-500 tys. zt

Nowy gracz wagi ci¢zkiej

- Dwucyfrowa inflacja zjada podwyzki i nie zasypu-
je rosngcej réznicy na racie kredytowej. Do tego ceny
mieszkan ciaggle rosng, bo drozeja koszty materialow
budowlanych. Dla wielu os6b oznacza to mocng korekte
marzeh o metrazu wlasnego M, a czasem nawet wrecz
pozegnanie sie z mozliwo$cia zakupu mieszkania - oce-
nia Pawet Komar, prezes Notus Finanse.

Wyglada wiec na to, ze zmierzamy do realizacji
scenariusza, w ktérym wlasne mieszkanie staje sie
osiagalne tylko do Polakéw z naprawde zasobnym
portfelem. Ale deweloperzy, zwtaszcza w duzych mia-
stach, nie muszg sie¢ martwi¢ o klientéw, poniewaz po
mieszkania ustawila sie kolejka innych zainteresowa-
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nych. Je$li kto§ my$li, ze gdy zabraknie klientéw in-
dywidualnych, nic zlego sie nie stanie, bo rynek sam
sie przeciez wyreguluje, a ceny zaczng spadac¢ itd., nie
zdaje sobie sprawy z tego, ze gwaltownie ro$nie w site
nowy gracz - sa to fundusze inwestycyjne i inni inwe-
storzy instytucjonalni, hurtem zgarniajgcy dzi§ nowo
powstajace mieszkania.

Wedtug réznych wyliczen w Polsce brakuje od milio-
na do nawet trzech milionéw mieszkan. Ponad potowa
0s6b, ktore skonczyty studia, wcigz mieszka z rodzica-
mi i nie ma wiekszych szans na wyprowadzke. Dlatego
najem jest czesto koniecznoScia, a nie wyborem. Pro-
blem w tym, Ze ceny najmu ré6wniez niebotycznie wzro-
sty, takze za sprawa... funduszy inwestycyjnych, ktére
w niepewnych czasach w poszukiwaniu bezpiecznych
inwestycji o wysokiej stopie zwrotu zostajg rentierami.
I planujg to robi¢ na masowg skale.

Wartos¢ transakeji na rynku
PRS w Polsce (w min 71)

6 000
5000
4000
3000
2000
1000
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: Opracowanie HRE Investments na podstawie danych JLL

i informacji prasowych o ogtoszonych transakcjach na rynku PRS w Polsce

Fundusze inwestycyjne, ktoére buduja portfele

mieszkan na wynajem, w Polsce wydajg juz na ten cel
nie miliony, ale miliardy zlotych, kupujac za jednym
zamachem setki czy nawet tysigce mieszkan. Chodzi
o dziatanie w tzw. formule PRS (Private Rental Sec-
tor), ktoéra stanowi integralny element kazdego euro-
pejskiego systemu mieszkaniowego. Rynek PRS w Pol-
sce znajduje sie na poczagtkowym etapie rozwoju, ale
rosngce zainteresowanie inwestor6w tym sektorem
staje sie coraz bardziej zauwazalne. Do konca lipca
2021 r. w naszym kraju oddano 7 266 lokali dostepnych
w formule najmu instytucjonalnego. Wedtug raportu
Knight Frank w najblizszym czasie przybedzie ponad
25,5 tys. mieszkan na wynajem. Jak wynika z zatwier-
dzonych planéw inwestorskich, do 2025 r. ich liczba
zwiekszy sie o co najmniej kilkana$cie tysiecy, a dlu-
goterminowa perspektywa zaklada budowe dodatko-
wych 60 tys. mieszkan. Obecnie w Polsce aktywnych
jest 16 operatoréw PRS, a jeden z lideréw i gtéwnych
podmiotéw, ktore ksztattuja i profesjonalizuja rynek
najmu instytucjonalnego, to Resi Capital z grupy ka-
pitalowej Cavatina Group. NREP - jeden z czotowych
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nordyckich inwestoré6w na rynku nieruchomosci, za-
rzadzajacy aktywami o warto$ci ponad 10 mld euro
- na pierwszy rynek ekspansji poza Skandynawig wy-
brat wtasnie rynek polski i we wrze$niu zeszlego roku
oglosit zakup ponad tysigca lokali mieszkalnych od
firmy deweloperskiej YIT za 100 mln euro, na etapie
tzw. dziury w ziemi. Doradca NREP przy pierwszej in-
westycji w polskim sektorze byl JLL, gigant konsultin-
gowy specjalizujacy sie w obstudze branzy nierucho-
mosci. Wczeéniej pojawita sie informacja, ze szwedzki
fundusz Heimstaden Bostad kupil 2,5 tys. mieszkan
w Polsce od sp6tki Budimex Nieruchomosci, a za caty
pakiet mieszkan na réznym etapie realizacji Szwedzi
zaptacili 1,4 mld zi.

Z raportu wspomnianej firmy JLL ,,Rynek mieszka-
niowy w Polsce. II kwartal 2021” wynika, Ze to dopiero
rozgrzewka i w najblizszym czasie planowane sa kolej-
ne tego typu zakupy. Pod wynajem szykowanych jest
ponad 24 tys. nowych mieszkan.

- Rynek nieruchomo$ci mieszkaniowych w Polsce,
w wiekszym stopniu niz w krajach zachodnich i skan-
dynawskich, opiera sie na lokalach wtasno$ciowych
niz na najmie. Struktura rynku powoli zaczyna sie jed-
nak zmienia¢, a obecna sytuacja makroekonomiczna
- inflacja czy rosnace stopy procentowe - z pewnosScia
przyS$piesza ten trend. Zakladamy, ze zapotrzebowanie
na lokale w najblizszych latach bedzie rosto. Naszym
priorytetem jest zaspokojenie tej potrzeby poprzez
dostarczenie atrakcyjnego produktu: wysokiej jakosci
mieszkan, zlokalizowanych w atrakcyjnych cze$ciach
miasta - w poblizu komplekséw biurowych czy uczelni.
Nasze lokale beda oferowane w modelu najmu profe-
sjonalnego, co zapewni najemcom wysoka jako$¢ ob-
stugi, ale przede wszystkim przejrzyste warunki umoéow
i jasne zasady naliczania czynszu - méwi ,Gazecie
Bankowej” Maciej Piotrowicz, szef Dzialu Inwestycji
Mieszkaniowych NREP. - Plany NREP w Polsce to nie
krotkotrwate inwestycje nastawione na szybki zysk, ale
przemys$lana i dlugotrwata strategia, ktéra ma odpo-
wiedzie¢ na realne zapotrzebowanie naszych klientéw
- zaré6wno w sektorze mieszkaniowym, jak i logistycz-
nym. Chcieliby$Smy w Polsce, tak samo jak w Skandyna-
wii, by¢ liderem w zakresie zrOwnowazonego rozwoju
i zmieniaé¢ rynek nieruchomo$ci na lepsze. W ramach
inicjatywy ,Net Zero 2028” zobowiazaliSmy sie, ze
wszystkie nasze nieruchomos$ci bedg neutralne dla
srodowiska w zakresie emisji gazow cieplarnianych do
2028 r. W naszych inwestycjach zwracamy tez uwage
na zdrowie i komfort najemcé6w - chcemy dawaé im po-
czucie przynalezno$ci do spolecznosci, dlatego w na-
szych projektach znajdzie sie wiele czesci wspdlnych,
punktéw ustugowych i terendéw rekreacyjnych - dodaje
Maciej Piotrowicz.

Kibicujacy inwestycjom w formule PRS argumen-
tuja, ze dzieki funduszom na rynku wiecej sie buduje,
wiec finalnie spadng ceny najmu. Je$li jednak sie ro-
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zejrzeC po Swiecie, gdzie sektor ustug PRS jest mocno
rozwiniety, to okazuje sie, ze potrafi by¢ dokladnie od-
wrotnie.

Pocztowka z Berlina

Gdy spojrzymy na to, co w ostatnich latach dziato
sie w Berlinie, Amsterdamie, Londynie, Irlandii czy
krajach skandynawskich, to dostrzezemy, Ze najwyzszy
czas, aby zacza¢ bi¢ na alarm. W Berlinie w ciaggu 10 lat
ceny mieszkan wzrosty trzykrotnie (dane Guthmann).
Co wiecej, dynamika wzrostu czynszéw najmu tez byla
kilkukrotnie wyzsza niz tempo, w ktérym rosty wyna-
grodzenia ludnosci. To spowodowato, ze mieszkania
stawaly sie coraz trudniej dostepne.

- W Berlinie mieliSmy do czynienia z duzym na-
plywem migracyjnym, ale tez przez lata ponad polo-
wa nowych mieszkan byta kupowana przez nabywcow
portfelowych (inwestoré6w), a do tego wprowadzono
limity stawek czynszéw. W efekcie popyt na mieszka-
nia stawal si¢ coraz bardziej niezaspokojony, stawki
szty w gore, a z drugiej strony coraz mniej budowano,
co jest naturalne w momencie, w ktérym ceny nieru-
chomoéci rosng zbyt szybko - komentuje dla ,,Gazety
Bankowej” Bartosz Turek, gtléwny analityk HRE Inve-
stments. - Nie ma watpliwos$ci, ze rola europejskich
i globalnych inwestoréw instytucjonalnych na rodzi-
mym rynku mieszkaniowym ro$nie i bedzie rosta.
Doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze niemal
niemozliwe jest kontrolowanie tego naptywu - takze
ze wzgledu na unijng swobode przeplywu kapitatu.
Stosowanie ekstremalnych regulacji (kontrolowanie
czynszOow) czy nawet zapowiedZ nacjonalizacji miesz-
kan moga by¢ przeciwskuteczne, powodujac spadek
liczby nowych inwestycji, a przez to potegowanie pro-
blemu mieszkaniowego. W skali §wiata trudno zna-
lez¢ skuteczne mechanizmy, ktére pozwalaja w prosty
sposo6b kontrolowac opisywane zjawisko - szczeg6lnie
gdy problem staje sie palacy. Dlatego nalezy ucywili-
zowal rynek, zanim sytuacja wymknie sie spod kon-
troli - dodaje.

Jak dodaje, warto tu odczarowac jeden z powtarza-
nych mitéw, ze takiego typu inwestorzy nie zdominu-
ja rynku najmu. Owszem, ale nie zmienia to faktu, ze
moga mie¢ oni na niego kluczowy wplyw: powodowac
wzrost cen mieszkan i stawek czynszéw. - Przyktady
innych krajéw pokazuja bowiem, ze wbrew obiegowej
opinii inwestorzy tacy nie powoduja, ze oferta rynkowa
ro$nie. W skrajnym przypadku jest wrecz odwrotnie.
Duzy naplyw kapitatu skutkuje nie wzrostem oferty,
ale wzrostem cen. Potem, przy wyzszym poziomie cen,
mniej os6b staé na zakup, a wiec powstaje mniej miesz-
kan. To jeszcze poteguje problem niedoboru lokali, za-
réwno na wynajem, jak i na sprzedaz, przyczyniajac sie
do wzrostu stawek. To wszystko prowadzi do negatyw-
nych skutkdéw spotecznych - dodaje Bartosz Turek.
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Jak si¢ broni¢?

Pierwszym i najszybszym do wprowadzenia prze-
ciwdzialaniem byloby, aby duze transakcje na rynku
mieszkaniowym, a wiec znaczgce zakupy pakietowe,
przejecia spotek deweloperskich z duzymi portfelami
budowanych mieszkan i bankami ziemi kontrolowat
oraz zatwierdzal Urzad Ochrony Konkurencji i Kon-
sumentoéw pod katem negatywnego oddzialywania na
lokalny rynek mieszkaniowy.

- Przewidujemy, Zze portfel mieszkan na wynajem
nalezacy do inwestoréw instytucjonalnych moze sie-
gnaé 70-80 tys. jednostek w roku 2025 (ponad potowa
rocznej produkcji mieszkan deweloperskich). Dane za
rok 2021 sugeruja, ze inwestorzy instytucjonalni Scig-
gneli z rynku mieszkania odpowiadajace minimum
20 proc. transakcji nowymi lokalami na siedmiu naj-
wiekszych rynkach. Te inwestycje sg skoncentrowane
na rynku warszawskim i w kilku duzych miastach. Dla-
tego oddzialywanie tych transakcji jest i bedzie zna-
czace nie tylko w skali lokalnych mikrorynkéw, lecz
réwniez w skali miast wojewo6dzkich, a niewykluczo-
ne, ze takze stref podmiejskich. Dowodéw zjawiska
rozlewania sie popytu na sasiednie rynki dostarczaja
nam do$wiadczenia krajow zachodnich - uzupelnia

analityk.

Niezbedne jest wprowadzenie do
polskiego porzadku prawnego
instytucji funduszy typu REIT (FINN),
ale z wykorzystaniem formuty najmu
z dojsciem do wkasnosci

Jednak dodanie tego nowego obszaru pod specjal-
na kontrole UOKIK to dzialanie dorazne. Potrzebne s3
zasadnicze zmiany w prawie. Chodzi o wprowadzenie
do polskiego porzadku prawnego instytucji funduszy
typu REIT (FINN), ale z wykorzystaniem formuty naj-
mu z doj$ciem do wlasnosci, z tym ze dojscie do wila-
sno$ci powinno by¢ dla najemcy w pelni elastyczne -
aby moégl w kazdej chwili zdecydowadé, ze majac wolne
srodki, chce kupi¢ udzial w najmowanym mieszkaniu
po cenie rynkowej. W ten spos6b najemca uzyskiwalby
coraz wiekszy udziat w prawie wlasnosci, a wiec ogra-
niczalby ptacony czynsz.

- My postulujemy, aby dochody REIT-6w (FINN-
-6w) zwolni¢ z podatku dochodowego [jeden z glow-
nych przywilejow zwigzanych z zakladaniem REIT/
FINN - przyp. autora] jedynie w przypadku takich bu-
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dynkéw, w ramach ktérych najemcy majg mozliwos¢
elastycznego dochodzenia do wlasnos$ci. W sensie ryn-
kowym najwazniejszg korzyscig byloby jednak to, ze
najemcy stopniowo dochodziliby do wlasnosci miesz-
kan. W efekcie REIT, aby utrzymacd skale swojej dzia-
talnoSci, musialby angazowaé posiadany kapital w bu-
dowe kolejnych osiedli. W ten spos6b unikneliby$my
mechanizmu, w ktérym naplyw kapitalu do mieszka-
ni6éwki nie skutkuje wzrostem podazy nowych lokali,
a jedynie wzrostem ich cen - ocenia Bartosz Turek,
gtéwny analityk HRE Investments. - Przy spelnieniu
dodatkowych warunkéw i aby osiggnaé odpowiednia
skale, dla powodzenia tego mechanizmu przydatny
bylby preferencyjny system finansowania takich inwe-
stycji. Warto rozwazyc¢ tez szersze wlaczenie REIT-6w
oferujacych najem z doj$ciem do wlasno$ci do systemu
dofinansowania czynsz6w najmu (Mieszkanie na start)
- dodaje.

Warto rozwazy¢ takze regulacje, ktore beda zapo-
biega¢ spekulacyjnym inwestycjom na rynku dzialek
czy samych mieszkan. Tu mogtaby sie sprawdzi¢ da-
nina od niezabudowanych dzialek przewidzianych
w planie zagospodarowania przestrzennego na cele
mieszkaniowe (wielorodzinne) i mozliwych do wyko-
rzystania na te cele. Taka danina mogtaby dotyczy¢
dzialek niezabudowanych, np. w ciggu szeSciu lat
od daty nabycia, a podstawg naliczania moglaby by¢
cena zakupu. Dochody powinny zasila¢ budzety gmin,
na ktérych terenie ta dzialka jest polozona. Wplywy
moglyby byé¢ przeznaczane na prowadzenie polityki
mieszkaniowej. Ale to nie wszystko. Problemem s3
réwniez przetrzymywane, czesto w celach spekula-
cyjnych, pustostany. A kiedy nie ma gdzie mieszkaé,
kazde mieszkanie sie liczy. Dlatego podobnie zasadne
mogloby by¢ nalozenie daniny na mieszkania, ktére sg
przez dluzszy czas niewykorzystywane - niezamiesz-
kane, niewynajmowane lub takie, w ktérych nikt nie
jest zameldowany.

Oczywis$cie mozliwy jest réwniez kolejny scena-
riusz, w ktdrym nic sie prawnie nie zmieni. Jes$li tak
dalej p6jdzie, ceny bedg szty w goére, zdolnos¢ kredyto-
wa w dot, i to przez dlugi czas, obecna zmiana trendu
na rynku nieruchomosci na promujacy najem utrwali
sie na lata. Bez zmiany czeka nas nieuchronnie prze-
ksztalcenie rynku mieszkaniowego na wzoér berlin-
skiego: brak mieszkan na wlasno$¢, drastycznie wyso-
kie czynsze, wywindowane przez fundusze wtadajace
dzielnicami.

W momencie pisania tego tekstu okazuje sie, ze na-
wet system emerytalny hrabstwa Texas w USA inwe-
stuje ,,skromne” 70 mln dolaréw w piaty europejski fun-
duszu nieruchomos$ci Aermont Capital. Nieruchomosci
w Europie sg na celowniku wszystkich, a nieruchomo-
Sci w Polsce to nowa ziemia obiecana dla miedzyna-
rodowego kapitatlu. Nie mozna dopusci¢ do sytuaciji,
w ktorej ten kapital zacznie ustala¢ tu reguly. [
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ENERGETYKA advel'torial

Lokalne i czyste zrodta energii wzmocniq
bezpieczenstwo energetyczne Polski

Suwerennosc energetyczna naszego kraju powinna by¢ budowana w oparciu
0 lokalne, niewyczerpalne, naturalne i bezpieczne dla srodowiska zrodta energii.
Wojna na Ukrainie pokazata jeszcze dobitnig), jak wazny jest to element dla
zapewnienia bezpieczenstwa panstwa
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Kredyt

niepokonany

Rosngce stopy procentowe, inflacja i niepewnosc sytuacji miedzynarodowe;
nie ostudzity rynku nieruchomosci

ozgrzany do czerwono$ci rynek mieszka-
niowy pod koniec ubieglego roku sprawit,
ze niektorzy eksperci wieszczyli rychile
»pekniecie banki” i raptowny spadek cen.
Tak sie nie stalo. Pierwsze miesigce roku
pokazaly co prawda lekkie wystudzenie,
bo nie sprzedaje sie juz kazdy lokal i za
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kazda cene, klienci wstrzymuja sie z decyzjami zaku-
powymi i czekajg na kolejne posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej, ale banki - na chtodno - uznaty, Ze w grun-
cie rzeczy wszystko jest po staremu i nadal chetnie
»sprzedaja hipoteke”. To bowiem produkt relatywnie
prosty, dlugoterminowy i wzglednie dla banku bez-
pieczny. A ze frankowicze coraz czeSciej w sadach sa



g6ra? Coz, bankina brak ptynnosci, czyli wolnych $rod-
koéw, nie narzekajg i z wyrokami sobie radza.

Nasi eksperci wskazuja jednak na pare pulapek
rynkowych (nieprzewidywalna wysoko$é WIBOR, in-
flacja, rosnace ceny robocizny w budownictwie). Jesli
jednak gospodarka nie zwolni, a ptace beda dalej rosty,
to o kondycje rynku mieszkaniowego mozna by¢ spo-
kojnym. Od lat na $wiecie nie bylo na nim zalamania,
ceny nieruchomosci caly czas rosna, a chetnych na wy-
godniejsze zycie w wiekszym apartamencie czy tez do
wynajmu kawalerki nie zabraknie. °

Stawek Muturi

prezes firmy Mzuri

opyt na kredyty hipo-
Pteczne spada i jeszcze

przez jaki$ czas bedzie
spadaé. Dzieje sie tak nie
tylko w wyniku podnosze-
nia stép procentowych oraz
podwyzszania wymogow, np.
rekomendacja KNF, by ban-
ki przy udzielaniu kredytow
hipotecznych zakladaly potencjalny wzrost stép o ko-
lejne 5 p.p. Spadek popytu wynika réwniez z trwajacej
wojny na Ukrainie i braku jasno$ci co do perspektyw jej
rozwoju lub zakonczenia. Sytuacja wojenna wywotluje
niepewnos$¢, a ta nigdy nie sprzyja podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych na wiele lat do przodu.

Rynek ma byé wzmocniony panstwowymi gwa-
rancjami dla wkladu wlasnego klientéw, a odpowiedni
program ruszyt pod koniec kwietnia br. Trudno jednak
prognozowad, jak ten program zostanie odebrany przez
osoby starajace sie o zakup wlasnego mieszkania. Oso-
biscie nie jestem zwolennikiem tego typu rozwigzan.
Wymoég posiadania wkladu wlasnego ma wiele sensu.
Po pierwsze, obiektywnie zmniejsza wysoko$¢ zacig-
gnietego kredytu. Po drugie, czyni decyzje zakupowa
bardziej przemys$lang. Po trzecie, gromadzenie wkiadu
wlasnego uczy oszczedzania, lepszego gospodarowania
wlasnymi pieniedzmi. Po czwarte, jest bezpieczniejsze
réwniez dla bankéw udzielajacych kredytéw. Nie bar-
dzo rozumiem, po co rzad najpierw systematycznie
podnosil wymoég wkiadu wtasnego z 0 proc., do 5 proc.,
do 10 proc. i ostatecznie do 20 proc., a teraz pozwala ten
wymoég omingé. Poza tym 6w rzagdowy program zaklada
ustalanie jakich$ limitéw cenowych za 1 m? mieszkania.
To moze niekorzystnie wptyna¢ na polityke cenowa de-
weloperdow, tak jak to mialo miejsce przy poprzednich
mieszkaniowych programach rzadowych. W niekt6-
rych miastach deweloperzy sztucznie podnosili ceny
sprzedazy mieszkan, a w innych zanizali jako§¢ pro-
duktu tylko po to, by zmieSci¢ sie w rzadowym limicie.

Coraz wiecej wygranych przez frankowiczéw pro-
cesOw z bankami musi wplynaé¢ na zaostrzenie regut
bankéw, jesli chodzi o udzielanie kredytéw hipotecz-
nych. Ponoszenie dotkliwych kar finansowych zawsze
ma efekt otrzezwiajacy, bo chciwo$¢ zaczyna ustepo-
wa¢ strachowi przed kara. Ani jedna, ani druga emo-
cja nie sa pozadane - najlepszy bylby zdrowy rozsadek
oraz pamietanie o misji, jaka maja banki, a nie powinna
nig by¢ maksymalizacja kwartalnych premii dyrekto-
réw bankéw.

Co do przyszlosci catego rynku finansowania
nieruchomos$ci, to Polska ma tu swojg specyfike.
Na $wiecie rozréznia sie dwa typy osob kupujacych
mieszkania - konsumentéw, czyli osoby nabywajace
mieszkanie, by w nim zamieszka¢ (samemu czy ,dla
corki”) oraz inwestoréw kupujacych na wynajem.
Konsumenci zwykle postuguja sie kredytem hipotecz-
nym, a inwestorzy najczeSciej gotowka (w USA nawet
w 80 proc. zakupoéw). Liczba transakcji gotowkowych
wzrasta w okresach rynkowego boomu - gdy ceny
szybko rosna, a oferty blyskawicznie z rynku znika-
ja. Inwestorzy wiedza, ze posiadanie gotéwki daje im
wtedy duza przewage rynkowg i umozliwia szybkie
zamkniecie korzystnych transakcji. W Polsce banki
- podobnie jak deweloperzy - nadal nie rozrézniaja
kredytobiorcéw. Brakuje produktéw skrojonych na
potrzeby inwestor6éw i nadal relatywnie maty odsetek
zakupOw jest realizowany przez ten segment rynku.
Jeszcze kilka lat temu deweloperzy szacowali, ze tylko
3-5proc. ich sprzedazy to mieszkania kupowane przez
inwestorow. Dzi$ ten odsetek systematycznie ro$nie.
W zwigzku z tym ro$nie i nadal bedzie rost odsetek
mieszkan kupowanych za gotéwke.

Pawet Jagtowski,
ekspert Deloitte Polska

olejne podwyzki stép
procentowych  wyni-
ajace z decyzji RPP

doprowadzily do wzrostu sto-
py referencyjnej do poziomu
4,5 proc., gdy jeszcze kilka
miesiecy temu wynosila ona
0,1 proc. Wzrost stop procen-
towych ma znaczenie zaréw-
no dla obecnych kredytobiorcéw, jak i dla os6b ubiega-
jacych sie o kredyt. Powoduje on obnizenie zdolnos$ci
kredytowej poprzez wplyw na wysoko$¢ raty kredytu.
Wspomniany efekt jest jeszcze wzmocniony przez wy-
soko$¢ stopy WIBOR, ktéra w ostatnich miesigcach
istotnie przekracza stope referencyjng (oczekiwania
rynkowe wskazujg na dalszy wzrost stop procento-
wych) oraz dodatkowe wytyczne KNF w zakresie bada-
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nia zdolno$ci kredytowej. Nadzorca oczekuje, ze bank,
badajac zdolno$¢ kredytows, uwzgledni potencjalny
wzrost stop procentowych o 5 p.p., przy WIBOR 5 proc.
i marzy 3 proc. kredytobiorca powinien mie¢ zdolno$é
kredytowa dla rat kredytu oprocentowanego na 13 proc.
Na pewno ograniczy to mozliwo$¢ uzyskania kredytu
i wplynie na popyt na nieruchomosci, przy czym bio-
rac pod uwage inne czynniki, takie jak wysoka inflacja
wplywajaca na ceny materialéw budowlanych czy wy-
nagrodzenia pracownikéw (przy ograniczonej podazy
pracownikoéw), wydaje sie, ze trudno zakladac¢ spadek
cen nieruchomosci, w szczeg6lnos$ci na rynku pierwot-
nym. Wplyw na mozliwo$¢ zaciggniecia kredytu beda
mialy réwniez rzadowe gwarancje brakujacego wkila-
du wilasnego (zwiekszajace dostepng kwote kredytu,
poniewaz kredytobiorca nie musi dysponowaé $rod-
kami na pokrycie wkladu wlasnego). W konsekwencji
dopiero kolejne miesigce pokazg, ktore czynniki prze-
wazyly i czy przykladowo kredytobiorcy decydujg sie
na mniejsze mieszkania ze wzgledu na nizszg zdolno$é
kredytowa, czy tez wstrzymaja sie z zakupem albo czy
zdolno$¢ kredytowa wzro$nie ze wzgledu na wzrosty
wynagrodzen.

Banki dysponuja $rodkami do udzielania kredy-
tow (co prawda kwestie zwigzane z tzw. kredytami
frankowymi wplywaja na wyniki bankéw, ale nie na
tyle istotnie, aby uniemozliwia¢ im prowadzenie akcji
kredytowej), wiec z ich strony nie nalezy sie spodzie-
waé dodatkowych ograniczen w udzielaniu kredytéw,
chyba ze wynikajacych z obawy o zmiany sytuacji ma-
kroekonomicznej i zwigzanego z tym wzrostu ryzyka
kredytowego.

Marcin Klucznik

analityk zespotu makroekonomii
Polskiego Instytutu Ekonomicznego

olejne miesigce zamrozg rynek kredytéw hipo-
Ktecznych. Biuro Informacji Kredytowej wskazu-

je, ze wolumen udzielanych kredytéw hipotecz-
nych spadl w lutym br. o 14,4 proc., a jeszcze mocniej
zmalala liczba udzielanych kredytéw. Po kwietniowej
podwyzce stdép procentowych warto$¢ wskaznika WI-
BOR 6M wzrosta do 5,6 proc. Jednocze$nie nowa reko-
mendacja KNF wymaga od bankdéw, aby przy liczeniu
zdolno$ci kredytowej zaktadaly bufor 5p.p. na wypadek
dalszego wzrostu stop procentowych. Oznacza to, ze
nowi kredytobiorcy muszg mie¢ dochody pozwalajace
na bezpieczne splacanie kredytow nawet przy gtéwnej
stopie NBP wynoszacej 10-11 proc.

Liczba udzielanych kredytéw prawdopodobnie
wzrosta w marcu. To jednorazowy efekt - cze$¢ kredy-
tobiorcoOw chciata zdazy¢ przed wejSciem w Zycie no-
wych regulacji KNF.
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Srednia warto$é¢ kredytu mieszkaniowego wzrosta
w ciggu ostatniego roku z 306 do 342 tys. z}. To przede
wszystkim efekt spadku zdolnosSci kredytéw mniej za-
moznych grup spotecznych - sa one bardziej wrazliwe
na zaostrzanie polityki pienieznej. Efekt ten wzmacnia-
ja regulacje KNF. Wedlug nowych wymogdéw kwota rat
moze wynie§¢ maksymalnie 40 proc. dochodéw os6b
o nizszych zarobkach - w przypadku lepiej zarabiajg-
cych jest to 50 proc. W kolejnych miesigcach oczekuje-
my dalszego spadku liczby udzielanych kredytéw oraz
wzrostu $redniej wysokos$ci hipotek.

Oczekujemy tez, ze wplyw gwarancji panstwa dla
brakujacego kredytobiorcom wkiadu wlasnego bedzie
niewielki. Zdolno$¢ kredytowa mniej zamoznych ro-
dzin zostala mocno nadszarpnieta przez wzrost stop
procentowych oraz nowe regulacje ostrozno$ciowe.
Najwieksza trudnoScia przy aplikowaniu o kredyt hi-
poteczny bedzie sama zdolno$¢ do splaty rat - nowi
kredytobiorcy beda musieli mie¢ dochody pozwa-
lajagce na splate nawet przy dwucyfrowych stopach
procentowych.

Wspomniany spadek liczby udzielanych kredytow
to efekt zaostrzania polityki pienieznej - wzrost stop
procentowych ma celu ograniczenie liczby udzielanych
kredytéw. Dodatkowo banki moga by¢ mniej chetne do
udzielana hipotek w warunkach stabo przewidywalnej
polityki pienieznej ze wzgledéw ostrozno$ciowych.
Sama dostepno$¢ $rodkéw nie jest natomiast proble-
mem. Duza niepewno$¢ co do polityki pienieznej oraz
wysokoSci stop procentowych NBP dodatkowo znie-
checi banki do udzielania kredytéw hipotecznych -
szczeg6lnie osobom o nizszych dochodach.

Zebrat i opracowat Dariusz Styczek
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RYNEK SPOZYWCZY

advertorial

Rrajowa Grupa Spozywcza

mp————

Yy

 — [filar bezpieczenstwa Polakow

Trwa proces konsolidacji branzy rolno-spozywczej, ktorego efektem

bedzie powstanie Krajowej Grupy Spozywczej

odmiot ten daje nowe szanse rozwojowe dla
sektora rolno-spozywczego. Kontynuowany
jest tym samym proces dalszej dywersyfikacji
struktury Grupy KSC dzialajacej obecnie w seg-
mentach: cukrowniczym, zbozowo-mtynarskim,
skrobi ziemniaczanej i stodyczy.

- Silna grupa spozywcza, ktéra staje sie
faktem, bedzie duzym graczem na rynku spozywczym
i uniezalezni naszych producentéw od zachodnich kon-
cernéw. Obecne wydarzenia wyraZnie pokazuja, jak istot-
na jest niezalezno$¢. Budowa silnych koncernéw jest tym
kierunkiem, ktéry chcemy realizowa¢ w ramach konso-
lidacji spétek Skarbu Panstwa - podkresla Jacek Sasin,
wicepremier, minister aktywéw panstwowych.

Jak ocenia Krzysztof Kowa, prezes KSC: - Krajowa
Grupa Spozywcza powstaje na bazie Krajowej Spoiki
Cukrowej, jej aktywoéw oraz zaplecza administracyjnego.
Tym samym budowa KGS jest spdjna ze strategia Grupy
Kapitatowej KSC, ktérej gtéwnym celem jest dywersyfi-
kacja dziatalno$ci w celu uodpornienia Grupy na rozma-
ite wydarzenia gospodarcze.

KGS w swoim zalozeniu ma wiele ambitnych i real-
nych celéw. Staje sie jednym z wazniejszych podmiotéw
przetworczych i handlowych oraz ma dawaé godziwe
wynagrodzenie rolnikom za produkty rolne. Bezpieczen-
stwo zywno$ciowe i wsparcie polskiego rolnictwa to fun-
damenty polityki rzadu. Budowa KGS daje silne podstawy
do stworzenia bardziej efektywnego, z punktu widzenia
producentéw rolnych, przetwérstwa rolno-spozywczego,
wspierajacego sprzedaz rodzimych towardow.

- Szacowane przychody Krajowej Grupy Spozywczej
beda oscylowac¢ na poziomie blisko 3,5 mld z} rocznie,
co bedzie stanowié¢ wzrost o ponad 35 proc. w stosun-
ku do obecnych przychodéw Krajowej Spotki Cukrowe;j.
Krajowa Grupa Spozywcza bedzie pozytywnie wplywac
na polski rynek rolno-spozywczy. Na tym rozwigzaniu
skorzystaja zar6wno rolnicy, plantatorzy, jak i grupy
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producenckie. Pozytywne efekty odczuja wszyscy kon-
sumenci - ocenia wicepremier Jacek Sasin.

W obliczu dramatu, jaki dzieje sie za wschodnia
granica, glodujacych ludzi, niszczonych sprzetéw rolni-
czych, strzelania do rolnikéw, braku paliwa oraz rak do
pracy w tamtejszym rolnictwie, ale takze uwzgledniajac
ciggle rosngca populacje ludzkoSci, zapewnienie spote-
czenstwu odpowiedniej iloSci zywnosci juz teraz staje sie
zadaniem o najwyzszym priorytecie.

Dr Mariusz Hamulczuk z SGGW okresla bezpieczen-
stwo zywno$ciowe jako jeden z gléwnych czynnikéw
lezacych u podstaw stworzenia KGS: - W obecnych wa-
runkach gospodarczo-politycznych zapewnienie bezpie-
czenstwa zywnos$ciowego wydaje sie logiczne. Wojna na
Ukrainie oraz kryzys zwiazany z COVID-19 uwidocznity
krucho$¢ globalnych lancuchéw dostaw. Zatem poprawa
ich funkcjonowania, skracanie oraz bezpieczenstwo wy-
daja sie istotnymi elementami. W taka redefinicje tancu-
chéw dostaw wydaje sie wpisywaé powstajaca spotka.

KGS bedzie powielaé swoje najlepsze do§wiadczenia
ze wspOlpracy z plantatorami i rolnikami. Jako przyklad
o duzej skali warto przywola¢ do$wiadczenia w umo-
wach kontraktacyjnych, np. na buraki cukrowe.

- Wszyscy zdajemy sobie sprawe, ze wojna na Ukra-
inie zmienila sytuacje, powodujac wzrost cen podstawo-
wych produktéw, wzrost kosztow produkeji i transportu,
przerwanie tancuchéw dostaw oraz ograniczenie dostep-
nosci towaréw. Cze$¢ ekspertéw juz teraz prognozuje,
ze moze to spowodowal wzrost ubdstwa zywnosciowe-
go na Swiecie. Polsce nie grozi taki kataklizm. JesteSmy
calkowicie samowystarczalni, je$li chodzi o produkcje
zywno$ci, i nasze bezpieczenstwo zywno$ciowe w zaden
sposob nie jest zagrozone. Musimy jednak podejmowac
dzialania, ktoére to bezpieczenstwo wzmocnig - podsu-
mowuje wicepremier Jacek Sasin.

Konsolidacja branzy rolno-spozywczej wycho-
dzi naprzeciw oczekiwaniom polskich rolnikow
i konsumentéw, ale takze akcjonariuszy
KSC. Krajowa Grupa Spozywcza zosta-
nie zbudowana na bazie KSC, jej struktu-
ry oraz zaplecza administracyjnego
i bedzie dziala¢ w segmentach: cukro-
wym, stodyczy, zbozowo-mtynarskim,
skrobiowym, nasiennym i rolnym. e
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UZBROJENIE WOJSKA POLSKIEGO

ARKADY SAULSKI

azury

Rosyjska inwazja na Ukraine nie zaskoczyta na szczescie Wojska Polskiego. Od 2015 r. wzmacnia
ono swoj potencjat zakupami najnowoczesniejszej broni. Niemato najnowszych jej rodzajow,
znajdujgcych sie na wyposazeniu polskich oddziatow, przechodzi wiasnie z powodzeniem test
pojowy w rekach ukrainskich zotierzy przeciw rosyjskiemu agresorowi. Ale Wojsko Polskie bedzie
mialo jeszcze wiece) atutow, by odstraszy¢ potencjalnego napastnika

ksperci sa zgodni, ze na Ukrainie toczy
sie co$ wiecej niz brutalny konflikt mie-
dzy Rosja (korzystajacg takze z teryto-
rium Bialorusi) a Ukraing - to tez starcie
dwoch réznych koncepcji wojskowych:
postsowieckiej i NATO-wskiej. Gdy pisze
ten tekst, rozwigzania ,made in NATO”
gbérujg. Co wiecej, armia Ukrainy wdraza je dopiero
od 2014 r. Tymczasem Polska w obrebie NATO i jego
»szkoty” funkcjonuje od ponad 20 lat. I zgodnie z nia
robi wojskowe zakupy.

Pancerna pies¢ prosto z USA

O tym nabytku bylo gto$no na dtugo przed rosyjska
inwazjga na Ukraine. Konflikt na Ukrainie wydatnie jed-
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nak przyS$pieszyl realizacje zakupéw amerykanskich
czolgéw Abrams. Dzi$ juz wiemy, ze Polska od Stanéw
Zjednoczonych otrzyma do 2026 r. 250 maszyn M1A2,
co skokowo podniesie potencjat uderzeniowo-obronny
naszej armii. Jak zaznaczal szef MON Mariusz Blasz-
czak po podpisaniu umowy: ,,Zadaniem tych czolgéw
i konsekwencja tego, ze polskie wladze wzmacniaja
Wojsko Polskie, jest odstraszanie ewentualnego agre-
sora. Wszyscy mamy $wiadomoS$¢ tego, co sie dzieje
za nasza wschodnig granicag. Wzmacnianie Wojska
Polskiego jest zadaniem, ktére konsekwentnie polskie
wladze realizujg, by odstraszy¢ agresora”. Podpisana
w kwietniu umowa opiewa na 4 mld 740 mln dolaréw,
ale obejmuje tez pakiet logistyczny oraz szkoleniowy
(w tym symulatory). Z kolei wojskowe zaklady remon-
towe otrzymajg warunki do zabezpieczenia eksploatacji
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tych maszyn: ,,Czolgi Abrams sa najnowocze$niejszymi
czolgami na Swiecie, tak jak F-35 s3 najnowocze$niej-
szymi samolotami na §wiecie. A wiec zamawiamy, ku-
pujemy sprzet, ktory jest najlepszy” - wskazywal szef
polskiego MON.

Mateusz Zielonka, dziennikarz Defence24 i ekspert
ds. wojskowosci, mowi ,,Gazecie Bankowej”: - Abrams
oprocz wysokiej odporno$ci balistycznej i przeciwmi-
nowej charakteryzuje sie przede wszystkim niezwykle
wysoka przezywalno$cia zalogi. Zawdziecza to wielu
unikatowym rozwigzaniom, takim jak catkowite wy-
izolowanie amunicji od przedzialu zalogi czy zastoso-
waniu w magazynie amunicji tzw. miekkiego ogniwa.
Dzieki temu ostatniemu cala energia potencjalnego
wybuchu zgromadzonej amunicji w wyniku jej trafie-
nia jest kierowana na zewnatrz pojazdu, a nie do jego
wnetrza. Ponadto wiele fotografii czy nagran prezentu-
jacych zniszczone Abramsy to tak naprawde uszkodzo-
ne czolgi lub takie, ktore zostaly porzucone i spalone.
MI1A2SEPv3 majg trafi¢ do bataliondéw czolgdéw 18. Dy-
wizji Zmechanizowanej. Oznacza to, Ze trafig one do
wschodniej Polski - w okolice Warszawy i Lublina, co
bedzie znaczacym wzmocnieniem potencjatu bojowe-
go polskiej armii na wschodniej flance NATO. Niewat-
pliwa warto$ciag dodang jest to, Ze maszyny te beda sie
znajdowaly w bezposrednim sgsiedztwie potencjalne-
go teatru dziatan i w wypadku zagrozenia beda mogty
zostac stosunkowo szybko tam skierowane.

Ekspert zaznacza tez, ze to, iz Polska otrzyma
Abramsy w najnowszej wersji, stanowi dla potencjal-
nego przeciwnika twardy orzech do zgryzienia - nowe
maszyny s3 bowiem wyjatkowo odporne na wspét-
czesne Srodki przeciwpancerne. - Dodatkowo polskie
Abramsy bedg w pelni kompatybilne ze swoimi odpo-
wiednikami uzywanymi przez amerykanskie brygady
pancerne stacjonujgce w naszym kraju - podkre$la Ma-
teusz Zielonka.

A co z nabytymi z Niemiec czolgami typu Leopard?
Niektorzy krytycy polskich zakupéw w USA wskazu-
ja, ze ruch, w ktérym Polska bedzie miala dwa czolgi
spodstawowe” - Leoparda i Abramsa - jest bledny.
Kategorycznie nie zgadza sie z tym dr Piotr Napierala
z WSHiU Poznan, ktdry wskazuje, iz z podobnego roz-
wigzania, dwoch dzialajacych rownolegle systeméw,
korzysta skutecznie np. Tajwan. Polska za$, zdaniem
eksperta, zapewnia sobie wyjatkows, wazna elastycz-
no$¢ w sytuacji konfliktu zbrojnego. W takiej sytuacji
trzeba sie liczy¢ z tym, ze z jakich§ przyczyn nasz kraj
nie otrzyma wsparcia technicznego ani cze$ci zamien-
nych od partnera niemieckiego, co skutecznie sparali-
zowaloby nasze Leopardy. Majac alternatywe w postaci
Abramsoéw, Polska nawet w takiej sytuacji bedzie mogla
prowadzié skuteczng obrone.

Bayraktar, Bayraktar!

Drony rodem z Turcji doczekaly sie na Ukrainie
(gdzie zreszta znajduje sie jedna z fabryk produkuja-
cych te maszyny w wersji bojowej) wlasnych hymnow
pochwalnych. I nie bez przyczyny. Bezzalogowe syste-
my powietrzne Bayraktar TB2 wejda na wyposazenie
Wojska Polskiego juz jesienia tego roku. Jest sie z czego
cieszy¢, gdyz ta turecka technologia jest eksportowym
hitem i narzedziem docenianym przez wojskowych
w wielu krajach. Wiceminister obrony narodowej Woj-
ciech Skurkiewicz méwil o tej broni: ,,Rozpoczynajac
negocjacje ze strong turecka odno$nie do bezzalogo-
wych systeméw powietrznych Bayraktar, mieliSmy
Swiadomos$¢ tego, ze to bron naprawde sprawdzona na
polu walki. Ona naprawde, wedtug naszych informaciji,
rewelacyjnie sie spisywala. Stad tez decyzja”. O sku-
teczno$ci Bayraktarow sam pisatem na tamach ,,Gazety
Bankowej” juz w 2020 r., wskazujac na skuteczne wy-
korzystanie tych bezzalogowcéw w walce oddzialdow

M1A2SEPv3
Abrams
Znaczaco
wzmocnig po-
tencjat bojowy
polskiej armii
na wschodniej
flance NATO -]
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Azerbejdzanu z wojskami Gorskiego Karabachu (czyli
de facto wspierang przez Rosje armig Armenii). Aze-
rowie, otrzymawszy Bayraktary, dziesigtkowali wtedy
pancerne kolumny i konwoje. Az dziw, ze Rosja nie do-
cenila sily tego uzbrojenia. Blad ten zems$cil sie w 2022 r.
na Ukrainie - wysylane przez Ukraincéw Bayraktary
sg tam postrachem rosyjskich oddzialéw pancernych
i zmechanizowanych, zadajac im dotkliwe straty.

Puzzle F-35

Ogromnym wzmocnieniem potencjalu obronnego
polskiego nieba bedg supernowoczesne amerykanskie
samoloty wielozadaniowe Lockheed Martin F-35. To
obecnie najnowocze$niejsza technologia lotnicza na
Swiecie. Majg wej$¢ do stuzby w 2026 r., choé szef MON
wskazywal, iz toczone s3 rozmowy, by ten moment
przy$pieszy¢. Decyzja Polski o zakupie amerykanskich
maszyn wpisuje sie w pewien ,japonski” model tworze-
nia sil zbrojnych: nowoczesnej armii wypelnionej za-
awansowanym sprzetem. F-35 jest nie tylko mysliwcem
wyprzedzajagcym w osiggach praktycznie wszystko, co
obecnie ,lata” w globalnych silach zbrojnych, lecz be-
dzie tez swoistym centrum kontroli pola walki, moga-
cym realizowa¢ zadania zwiadowcze czy w dziedzinie
komunikacji.

Tym samym samoloty F-35 beda odgrywaly role,
ktéra mozna poréwnaé do centralnego elementu ukla-
danki polskiej obronno$ci, maja bowiem funkcjonowaé
w obrebie szerszego projektu modernizacji, obejmujace-
go tez otrzymanie przez Polske nowoczesnego systemu
rakiet przeciwlotniczych Patriot, jak rowniez systemu
artyleryjskiego HIMARS, wreszcie wzmocnienie Ma-
rynarki Wojennej nowoczesnymi, wielozadaniowymi
fregatami Miecznik.

Konflikt na Ukrainie pokazuje takze zmiany, ja-
kie nastepujg na wspdlczesnym polu walki, zwlaszcza
ogromne znaczenie, jakie nieustannie ma lekka bron
przeciwpancerna i przeciwlotnicza. Stad nie tylko za-
kup sprawdzonego NATO-wskiego systemu pociskow
Javelin, lecz i wdrazanie naszych wlasnych przeciwlot-
niczych pociskéw Piorun. Tak dobrze sprawdzajg sie
one w walkach na Ukrainie jako $rodek do zwalczania
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Bezzatogowe systemy powietrzne Bayraktar TB2 wejda
na wyposazenie Wojska Polskiego juz jesienig tego roku

rosyjskich samolotéw i §miglowcdow, ze na zakup tej pol-
skiej broni zdecydowala sie¢ najwieksza armia $wiata,
czyli US Army, uznajac, ze to godny nastepca legendar-
nych stingerow.

Bron reczna i... czesci zamienne

Zaprojektowany i produkowany w Radomiu karabi-
nek Grot wypiera poradzieckie rozwigzania. Co warte
podkreslenia, caly czas jest tez testowany w ramach ko-
lejnych szkolenn WOT. Zolnierze tych formacji dysponu-
ja Grotami i ich uzywaja, dzieki czemu w madry sposéb
mamy polaczenie testdw broni i szkolenia zoinierzy.

Inng kwestia, czesto pomijang, gdy rozmawiamy
o programach modernizacyjnych, jest kwestia elemen-
téw uzbrojenia i czeSci zamiennych. W przypadku tych
ostatnich warto przypomnieé informacje z listopada
ubieglego roku - PZL Mielec od 2022 r. majg wytwa-
rza¢ podzespoly do nowo produkowanych mysliwcoéw
F-16. To oznacza, ze Polska bedzie miala mozliwos¢
remontu wlasnych maszyn, nie bedac uzalezniona od
dlugich tancuchéw dostaw z USA lub licencjonowa-
nych fabryk. Warto ten element rozszerzy¢ na przyktad
na podzespoty i cze$ci zamienne do wspomnianych juz
Abramsow.

Elementem rozwoju naszej armii moze by¢ tez dzia-
lanie pozamilitarne i pozatechnologiczne, czyli postulo-
wane od dluzszego czasu wylaczenie wydatkéw na sity
zbrojne spoza konstytucyjnego limitu zadluzenia. Takie
wydatki mialyby wspoméc przede wszystkim nasze
mozliwosci w dziedzinie nabywania lub produkciji ra-
kiet, tych bowiem Polska potrzebuje stosunkowo duzo.

Stara zasada wojskowosci glosi, ze nie ma tak wiel-
kich poswiecen, jakie mozna ponie$¢, by unikngé
w przyszloSci... jeszcze wiekszych posSwiecen. Dzi$
»glosem Polski” w sprawie zagrozenia agresywna poli-
tyka Rosji méwi cala Europa, o niezawodnej solidarno-
Sci sojuszniczej w obliczu agresywnych krokéw Kremla
zapewniaja Stany Zjednoczone. Zbrojac sie, pokazuje-
my, ze za diagnozami i stowami ida czyny (oraz pienia-
dze). Modernizacja naszego wojska to wielki koszt, ale
musimy go ponie$é, by potem uniknaé kosztéw o wiele
wiekszych. °
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Uczeiwy zarobek na wojnie

tym, Ze na wojnie daje sie niezle zaro-
bi¢, wie w Polsce chyba kazdy matu-
rzysta. Sta§ Wokulski nigdy nie mialby
kapitalu na zalozenie ekskluzywnego
sklepu przy Krakowskim Przedmie-
Sciu, gdyby nie to, Zze wiosng 1877 r.,
gdy zaczela sie wojna rosyjsko-turec-
ka, zniknat z Warszawy, wraz ze swym niewielkim
kapitalem, a po oSmiu miesigcach powrdécit z kapita-
lem dziesieciokrotnie pomnozonym. Wiekszo$¢ tego
czasu spedzil ponoé¢ w Bulgarii, do ktorej wkraczala
wlasnie armia rosyjska, a inteligentny warszawski
biznesmen zajal sie robieniem intereséw z carska
armig. Kiedy chodzilem do liceum, przystepowanie
do matury bez szczegbélowej znajomosci tej historii
byloby aktem wysokiego ryzyka. I zdaje sie, ze nie
zmienilo sie to az tak calkiem, nawet w dzisiejszych
szkolnych realiach.

Ta szkolna wiedza przyszia mi na pamieé, gdy
przeczytalem wyniki sondazu ,Biznes i wojna”,
przeprowadzonego na zlecenie Krajowego Rejestru
Dlugdéw. Okazuje sie bowiem, ze cho¢ fatalne eko-
nomiczne skutki wojny, z inflacja na czele, sg dzi$
oczywiste i uderzajg zar6wno w interesy biznesu, jak
i konsumentéw, to jednak wsrdd polskich przedsie-
biorcéw jest takze hut nadziei na lepszg perspektywe,
i to nie mimo wojny, ile wlasnie dzieki niej. W nie-
ktérych branzach juz dzis wida¢ dodatkowe ,,wojen-
ne zyski”, a to z racji uciekinierow (albo raczej nale-
zaloby powiedzie¢ - uciekinierek) z Ukrainy, dzieki
ktérym poza sezonem ozywily sie hostele i pensjo-
naty oraz skokowo wzrést popyt w duzych miastach
w segmencie ,artykuléw dla matek z dzie¢mi”. Co
wiecej, jak to zawsze dzieje sie podczas wojen, poja-
wiajg sie na rynku dodatkowe rzadowe pienigdze na
zakup réznych ,,wojennych ustug”, a obstuga wielkiej
rzeszy ukrainskich uchodzczyn z dzieé¢mi stala sie
wlasnie taka ,ustluga wojenng” w dzisiejszych pol-
skich realiach.

W wynikach sondazu ,Biznes i wojna” naj-
ciekawsze jest jednak to, ze ponad dwie trzecie

wlascicieli polskich matych i §rednich firm ma nadzieje
na zyskowny udzial w przyszlej odbudowie zrujnowa-
nej przez wojne Ukrainy. Juz jaki$ czas temu ukrainskie
ministerstwo gospodarki oraz Kyiv School of Econo-
mics szacowaly koszty tej odbudowy na ponad 0,5 bln
dolaréw, a rozsadek zdaje sie podpowiadaé, iz dalsze
zniszczenia moga by¢ jeszcze duzo wieksze od wszyst-
kiego, co ogladaliSmy do tej pory. Oczywiscie spekula-
cje, ze Moskwa tak dalece przegra te wojne, iz bedzie
musiala placi¢ reparacje za dokonane spustoszenia
na Ukrainie, nalezy raczej kwalifikowa¢ jako ,wishful
thinking”. Niemniej, odkad tak wydatnie wzrasta na-
sza wiara w to, ze Ukraina jest w stanie obroni¢ swoja
niepodleglo$é (dzigki wlasnemu bohaterstwu, a takze
z walng zachodnig pomoca), urealnia sie réwniez pro-
jekt wielkiej powojennej odbudowy tego kraju, z fun-
duszy wyasygnowanych przez rzady i rynki panstw
demokratycznego Zachodu.

Polityczna i gospodarcza logika podpowiada, ze
lwia cze$¢ owych funduszy pochodzi¢ bedzie zapewne
z Ameryki i Niemiec. Gdy idzie o Stany, to rachuby na
istotne zaangazowanie polskich firm moga sie okazaé
iluzoryczne. Taki wniosek plynie z lekcji niegdysiejsze-
go polskiego udzialu w inwazji w Iraku, gdy amerykan-
ska korupcja, stynna przy tego rodzaju zagranicznych
operacjach, wyeliminowala nieumiejace sie poruszac
w takich realiach (i dobrze, Ze nieumiejace) polskie fir-
my. Inaczej jednak rzecz sie winna mie¢, gdy idzie o ka-
pital niemiecki. Cztery kraje wyszehradzkie sg dzi§ de
facto czeScig niemieckiego obszaru gospodarczego, kt6-
ry mégl powstaé dzieki unijnemu jednolitemu rynkowi.
To temu faktowi (cho¢ tu i éwdzie budzi on w Polsce
swoista idiosynkrazje) zawdzieczamy w znacznym
stopniu polskie powodzenie ekonomiczne. Rzeczg na-
turalng byloby zatem, aby zwlaszcza w Warszawie, Pra-
dze i Berlinie juz dzi§ wspdlnie zacza¢ pracowaé nad
planem odbudowy Ukrainy, w $cistej kooperacji z rza-
dem w Kijowie. Prace nad takimi planami mialyby dzi$
nie tylko oczywisty walor moralny, lecz takze moglyby
otwieraC szanse na przyszly uczciwy ,.zarobek na woj-
nie” dla wielu polskich firm. °
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~KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Eskalacja dziatan wojennych
na Ukrainie bedzie miata

dtugofalowe skutki nie tylko dla
samej Rosji — objetej kolejnymi
sankcjami i restrykcjam
ekonomicznymi — lecz takze
dla gospodarek europejskich

mora wojennego

7 Kryzysu

luczowe znaczenie bedg mialy tutaj m.in.
zaburzenia w dotychczasowym handlu
surowcami - wplywajac na potezne za-
wirowania cen no$nikow energetycz-
nych i dalsze problemy z wysokg inflacja.
Oprécz szybujacych cen paliw - jak ropa
naftowa, gaz czy wegiel - gwaltowne pod-
wyzki czekaja rynek nawozowy, ktéry jest bezpoSrednio
uzalezniony od gazu, co w konsekwencji przelozy sie
takze na dalsze wzrosty cen produktéw rolnych i Zzywno-
§ci [réwniez efekt wojny oraz wylaczenia Ukrainy jako
waznego producenta i eksportera zb6z - przyp. red.].
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Przy dalszej presji inflacyjnej banki centralne beda
zmuszone jeszcze mocniej podnosié stopy procentowe.
Eksperci wskazuja, ze na najblizszych tegorocznych
posiedzeniach amerykanski Fed moze nawet dokonaé
czterech kolejnych podwyzek o 50 pkt. bazowych. To
doprowadzi do dalszego schlodzenia gospodarek i po-
gorszenia nastrojéw na gietdach.

Sytuacja jest tym bardziej niepokojaca, ze Rosja
praktycznie nie reaguje na kolejne sankcje i nie dazy
do deeskalacji konfliktu. Wrecz przeciwnie - prze do
pelnej konfrontacji, grozac nawet uzyciem broni nu-
klearnej. W tej sytuacji jedynym wyj$ciem dla Stanéw
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Zjednoczonych i UE bedzie dalsza izolacja Moskwy
i wprowadzenie Scistego embarga na surowce - co jed-
nak moze spowodowac, ze tani gaz i ropa poptyna z ko-
lei do Chin i Indii.

Skokowa zwyzka cen

Jak podkreslaja eksperci Saxo Banku, nakres§lona
po raz pierwszy w 2021 r. perspektywa wzrostu cen
surowcOw nabrala - wraz wybuchem wojny w Europie
Wschodniej - dodatkowego znaczenia i niesie ze sobg
réwniez nowe, powazne konsekwencje dla globalnej
gospodarki. - Pamietajmy, Ze w obliczu zmniejszajacej
sie podazy na rynku surowcéw sektor towarowy byt
zupelnie nieprzygotowany na sytuacje, w ktorej Rosja
zdecydowata sie dokona¢ inwazji i zaatakowaé¢ Ukra-
ine. W rezultacie od obaw o spadek globalnej podazy
przeszliSmy praktycznie do biernego obserwowania
jej zaniku - podkres$la Ole Hansen, analityk Saxo Ban-
ku. Wedlug niego, biorac pod uwage fakt, ze zaréw-
no Rosja, jak i do pewnego stopnia Ukraina naleza do
waskiego grona gtéwnych dostawcoéw surowcoéw dla
Swiatowej gospodarki, obecnie jesteSmy $wiadkami
historycznych przemian. Coraz wieksza izolacja agre-
sora i kolejno naktadane przez miedzynarodowg spo-
teczno$é sankcje gospodarcze odcinajg bowiem w tym
przypadku réwniez §wiatowe rynki od waznych linii
zaopatrzenia w energie, metale i produkty rolne.

- Juz bezpos$rednio po dokonaniu rosyjskiej inwa-
zji na Ukraine cena ropy Brent eksplodowala, zblizajac
sie do maksimum z 2008 r. W $lad za tym ceny produk-
tow paliwowych, w tym przede wszystkim oleju na-
pedowego, osiagnety rekordowe poziomy. Turbulencje
bytly szczegdlnie widoczne w Europie, ktéra od dawna
mocno uzalezniona jest od surowcéw z Rosji - moéwi
analityk Saxo Banku.

Z drugiej strony wystrzal cen zostat dosy¢ szyb-
ko ograniczony informacjami naptywajacymi z Chin
na temat kolejnych ognisk pandemii COVID-19 i moz-
liwych lockdownéw - co w konsekwencji mogtoby
skutkowaé czasowym spadkiem popytu na paliwa ze
strony Panistwa Srodka. Dodatkowo emocje ostudzila
perspektywa kolejnych podwyzek stéop procentowych
w Stanach Zjednoczonych i tym samym mozliwego
schlodzenia nastrojéw na gietdach, ale tez na rynkach
surowcowych. - W obliczu przerwanych juz kanatow
dostaw ropy, gazu czy wegla nawet zakonczenie woj-
ny na Ukrainie nie bedzie jednak oznaczalo szybkie-
go powrotu do normalno$ci. Szczegblnie naprawa re-
lacji i odbudowa zaufania miedzy Rosjg a Zachodem
to proces, ktéry najprawdopodobniej bedzie wymagat
bardzo dlugiego czasu - zauwaza ekspert Saxo Ban-
ku. Jego zdaniem, ze wzgledu na duzg niepewnos¢,
najblizsze miesigce beda staly réwniez pod znakiem
szerokich wahan cenowych na rynku surowcow -
w przypadku ropy naftowej w granicach od 90 do az
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120 dol. za barytke. - Ostatecznie mozemy sie spodzie-
wacé pewnej stabilizacji, przy czym ryzyko dalszego
gwaltownego wzrostu cen - wynikajgce m.in. ze spad-
ku rezerw u kluczowych producentéw oraz zakldécen
dostaw - zostanie tez w pewnym stopniu zniwelowane
wyhamowaniem popytu. W tym ostatnim przypadku
bowiem §wiatowa gospodarka zwolni wraz z rosngca
inflacja i kolejnymi podwyzkami stép procentowych -

ocenia ekspert Saxo Banku.

Rosja I Ukraina zajmujg odpowiednio
pierwsze i pigte miejsce w Swiatowym
eksporcie pszenicy. W efekcie wybuch
wojny i obawa o przerwanie tancuchow
dostaw skutkowaty tez gwattownym
wzrostem cen zboz

Na ten wlasnie aspekt globalnej koniunktury i wy-
nikajacych stad zagrozen zwraca uwage takze Michat
Stajniak, analityk XTB. - Wida¢é cho¢by, ze wskaznik
cen towar6éw i ustug nie tylko w Europie, lecz row-
niez w Stanach Zjednoczonych, przyspiesza. Przy tak
wysokim poziomie inflacji nalezy sie tez spodziewac
agresywnych dzialan ze strony amerykanskiej Rezer-
wy Federalnej - co powinno mie¢ ro6wniez negatywne
skutki dla rynku akcji - méwi Michat Stajniak. Zwra-
ca uwage na inflacje w marcu, ktéra przys$pieszyla
w USA do 8,5 proc. rok do roku - z poziomu 7,9 proc.
[bardzo mocny, ale tez zgodny z oczekiwaniami, byt
miesieczny wzrost wskaznika, rzedu 1,2 proc. - przyp.
red.]. - To wlaénie pokazuje, ze borykamy sie z dalsza
biezacg presja na ceny, a w koszyku odpowiadajagcym
za dynamiczne wzrosty znajduja sie przede wszyst-
kim paliwa, Zywno$¢ oraz nieruchomos$ci - dodaje
ekspert XTB.

Efekt domina

Wsrdd ekonomistOw panuje tez przekonanie, ze
szok paliwowo-energetyczny i wystrzal cen surowcoOw
oraz niedobory w produkcji artykutéw rolno-spozyw-
czychto szczegodlnie istotny problem dla naszego regio-
nu, ale r6wniez catej Unii Europejskiej. - Chociazby dla
ukrainskiej gospodarki wojna oznacza potezng recesje.
Juz teraz walki tocza sie w regionach odpowiadajacych
za ponad 55 proc. PKB naszego wschodniego sgsiada.
Nawet potowa ukraifiskich firm wstrzymata dzia-
lalno$¢ i az siedmiokrotnie spadly wplywy fiskalne.
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Jednak ze wzgledu na zasieg globalnych wspoéizalez-
noéci gospodarczych skutki wojny bedg odczuwane
wlasnie przez wiekszo$¢ krajow unijnych - podkresla
Piotr Arak, dyrektor Polskiego Instytutu Ekonomicz-
nego. Jego zdaniem, gdyby w latach 1970-2014 nie bylo
konfliktéw zbrojnych, §wiatowa gospodarka bytaby te-
raz o ok. 12 proc. wieksza. - Z calg pewnoScig, oprocz
trwalego obnizenia produktywnos$ci poszczegdélnych
krajow, wojna uderza tez w bezposrednie inwestycje
zagraniczne. W efekcie wybuch i eskalacja konfliktu
zbrojnego obniza zaréwno napltyw nowych inwestycji,
jak i ich skumulowany poziom. I tu historia ostatnich
dekad pokazuje, ze o premii za pokdj i wzroScie napty-
wu BIZ mozna méwi¢ dopiero po pieciu latach od usta-

nia walk - dodaje ekspert PIE.

Szok paliwowo-energetyczny oraz
niedobory w produkcji artykutow
rolno-spozywczych 1o istotny problem
dla naszego regionu, ale rowniez catej
Unii Europejskie]

Jak te szacunki i dane ekonomiczne odnoszg sie
do obecnej wojny? Tutaj nie ma zadnych watpliwosci
- w przypadku Ukrainy $rednia utrata PKB w latach
2014-2020 w wyniku dziatan wojennych wynosita ok.
20 proc. wobec poziomu sprzed aneksji Krymu przez
Rosje. Wynikato to w duzej mierze z faktu, iz pro-
dukcja przemystowa w regionie donieckim (1gcznie
na terenach kontrolowanych przez rzad w Kijowie
i separatystow) wynosita zaledwie 50 proc. poziomu
sprzed wojny. Jeszcze nizszy poziom osiggnieto w re-
jonie Luganska - 35,6 proc. przedwojennych poziomow
produkc;ji.

Eksperci zwracajg takze uwage, ze Rosja i Ukraina
zajmujg odpowiednio pierwsze i pigte miejsce w §wia-
towym eksporcie pszenicy oraz sg liczacymi sie do-
stawcami innych produktéw rolnych. W efekcie wy-
buch wojny i obawa o przerwanie laficuchéw dostaw
skutkowaly tez gwaltownym wzrostem cen zbdz oraz
innych artykutéw rolnych na §wiatowych rynkach.

Z szacunkow PIE wynika, ze indeks cen zywnosci
w lutym 2022 r. wyniost 140,7 pkt. i byl na najwyzszym
poziomie w historii. Oznacza to rOwniez, Ze ceny zyw-
nosci byly o 40,7 proc. wyzsze niz przecietnie jeszcze
w latach 2014-2016.

Analitycy uwazaja jednak tutaj, ze nasze bezpie-
czenstwo zywnoS$ciowe nie jest zagrozone. W produk-
cji zb6z, nabialu i miesa Polska jest bowiem samowy-
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starczalna, a import z Rosji i Ukrainy stanowi tylko
niewielka cze$¢ krajowej konsumpcji.

W kogo jednak moze uderzy¢ ten kryzys? Tu wérdod
krajow Unii Europejskiej najdotkliwiej skutki wojny
i wzrostu cen zywnoSci odczujg Rumunia, Lotwa i Sto-
wacja. Wedlug danych Eurostatu w przypadku tych
wlasnie panstw wydatki na produkty spozywcze sta-
nowia najwieksza cze$¢ koszyka.

Jak zauwaza Piotr Arak, kluczowy bedzie takze
dalszy scenariusz wydarzen na rynku energetycznym
-itu kluczowe okazg sie nie tylko dotychczasowe, lecz
réwniez nowe sankcje nakladane na Rosje i Biatorus,
ale tez dzialania odwetowe ze strony rosyjskiej.

W przypadku wzrostu cen paliw ten trend najsil-
niej odczuja konsumenci m.in. z Luksemburga, Stowe-
nii i Wegier. Polski Instytut Ekonomiczny szacuje, ze
jeszcze w styczniu drozejace paliwa dotozyty do infla-
cji w Luksemburgu 3,2 p.p., w Stowenii 2,0 p.p., a na
Wegrzech 1,5 p.p.

Obciazenie dla Polski

W przypadku naszego kraju skutki wojny na Ukra-
inie réwniez beda widoczne we wskaznikach inflacyj-
nych - a §rednioroczny wzrost cen w 2022 r. powinien
wynies¢ 10,8 proc. - Wojna spowodowata podwyzsze-
nie dotychczasowych prognoz inflacyjnych o 3,5 p.p.
Oczywi$cie najmocniej podrozeja zywno$¢ i energia.
Poza zaburzonymi lancuchami dostaw produktéw
zywno$ciowych trzeba réwniez wzia¢ pod uwage spo-
wodowane sankcjami ograniczenie eksportu nawozow.
Zmniejszy sie wiec ich dostepno$é, a tym samym pod-
niesie koszt wytwarzanej zywnoSci - dodaje Jakub Ry-
backi, zastepca kierownika w zespole makroekonomii
PIE.

Wedtug niego jako kraj sasiadujacy bezposrednio
z terenem objetym dzialaniami wojennymi mozemy
sie spodziewal tez pogorszenia struktury polskiego
dlugu publicznego i zwiekszenia kosztoéw jego obstu-
gi. - Oznacza to konieczno$¢ zwiekszenia emisji obli-
gacji krotkoterminowych, a takze wyzszg rentowno$é
polskich obligacji skarbowych - méwi Jakub Rybacki.
Zmiany odbijg sie rowniez istotnie na strukturze bilan-
su handlowego, wplywajac na poziom eksportu i im-
portu. Warto wspomnie(é, ze jeszcze w 2021 r. Ukraina
odpowiadata za 2,2 proc. polskiego eksportu towaréow
[w najblizszym czasie popyt na te produkty ulegnie za-
tamaniu - przyp. red.].

- Polska bedzie musiala takze dokonaé istotnych
zmian w lancuchach dostaw na rynku metali. W ubie-
gltym roku bowiem niemal 10 proc. zelaza i stali po-
chodzilo wlasnie z Ukrainy, a drugie tyle trafialo do
nas z Rosji i Bialorusi. Dostawy ze Wschodu bedg tez
trudne do zastapienia. Ponadto Ukraina jest waznym
dostawca olejow roslinnych, pélproduktéw na rynku
pasz, miodoéw czy drewna - podkresla ekspert PIE. @
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Samarz&gdy nagmdzone

Niemal 1,5 tys. uczestnikdw reprezentujgcych polskie samorzady, firmy wspotpracujace z samorzadam
i instytucje koordynujace dziatania na wszystkich poziomach samorzadu terytorialnego dyskutowato
na VIl Europejskim Kongresie Samorzadow w Mikolajkach o kondyciji lokalnych wiadz. Co naturalne,

wiekszos¢ dyskusji zdominowana byta przez tematy dotyczgce wyjscia z pandemicznego kryzysu
I rozpoczynajgcego sie kryzysu zwigzanego z wojng na Ukrainie

a Kongresie zaprezentowano wyniki Rankin-
gu Finansowego Samorzadu Terytorialnego
w Polsce. Przedstawiajgc jego metodologie,
Zygmunt  Berdychowski, przewodniczacy
Rady Programowej Forum Ekonomicznego
i pomystodawca Europejskiego Kongresu Sa-
morzadéw, zaznaczyl, ze jest to najpelniejszy
oraz najbardziej wiarygodny ranking tego typu w Polsce,
a wyniki okazaly sie miarg pomys$lnego przejScia przez
»test na wytrzymato$¢é i adaptacyjno$é wiadz lokalnych”.

W rankingu gmin wiejskich pierwsze miejsce zajat
Baranéw (woj. wielkopolskie). Wérdod gmin miejsko-
-wiejskich wygrata gmina Konstancin-Jeziorna (woj. ma-
zowieckie). W kategorii gmin miejskich na pierwszym
miejscu znalazla sie Polanica-Zdr6j (woj. dolnoslgskie),
a wsr6d miast na prawach powiatu - Warszawa. W ka-
tegorii powiaty ziemskie pierwsze miejsce zajal powiat
wroctawski (woj. dolnos$laskie).

»Irzeba mie¢ $wiadomos¢, ze wojna wplynie na go-
spodarke. Nalozenie sankcji na Rosje wplynie na funk-
cjonowanie naszej gospodarki, takze na inflacje. Na dru-
gim miejscu sa koszty ponoszone przez Polske na pomoc,
ktérej udzielamy. Ostatnim elementem s3a rosngce ceny
- surowcow, produktow, stali - z tym wszystkim musza
sie zmierzy¢ inwestycje. Takze te prowadzone przez
samorzady” - wyliczal Zygmunt Berdychowski, pytany
0 prognozy na najblizsze miesigce. - Ostatni czynnik to
niepewno$¢, bo wojna jest na Ukrainie, z ktorg sgsiadu-
jemy, i to zagrozenie moze sie pojawié réwniez u nas.

Skoro mowa o niepewnoSci, podkreSlano, Ze jest
gléwnym elementem utrudniajgcym planowanie fi-
nans6w samorzadow. To takze niepewno$¢ zmian po-
datkowych, ktére sa dla funkcjonowania samorzadéow
kluczowe.

Samorzadnos¢ — samodzielnos¢

»Samodzielno$¢ finansowa pozwala na rozwijanie
samorzadno$ci” - moéwili uczestnicy paneli dotycza-
cych finanséw jednostek samorzadu terytorialnego.
Temat udzialu dochodéw z podatku PIT w budzetach
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samorzadowych stal sie dominujacym motywem wielu
dyskusji podczas pierwszego dnia Kongresu. System do-
tacji, bezzwrotnych ,,pozyczek”, fundusze unijne i kra-
jowe - to wszystko sklada sie na do$¢ bogaty system
zrédel finansowania inwestycji samorzadowych. A jed-
nak zmniejszajace sie wplywy z PIT i utracone dochody
w zwigzku z ulgami podatkowymi w czasie pandemii
stajg sie dla wielu samorzagdéw problemem. Warto jed-
noczes$nie zaznaczyé, ze resort finanséw zaproponowat
system rekompensowania ubytkéw JST w dochodach
z PIT i zestaw tzw. mechanizméw wyréwnawczych.

Jak pomagac¢ Ukrainie?

Wiele debat, cho¢ w zamierzeniach miato dotyczy¢
innych temat6éw, spontanicznie zmierzalo do swego ro-
dzaju podsumowan ostatnich siedmiu tygodni. To sa-
morzady bowiem, wraz z wolontariuszami, wziely na
siebie trud organizacji pierwszej pomocy uciekajacym
z Ukrainy. I doskonale zdaly ten egzamin. Samorzadow-
cy podkreslali znaczenie skoordynowanej dlugofalowej
pomocy, ktéra bedzie potrzebna, gdy odruch serca ty-
siecy ludzi, ten zryw pomocowy nieco ostygnie. I cho¢
najwyrazniej w dobrym tonie, w czasie rozmdéw obec-
nych na Kongresie Samorzadowym przedstawicieli or-
ganizacji pozarzagdowych i samorzadéw, jest ponarzeka-
nie na rzad, wielu burmistrzéw, wojtow i prezydentdow
jasno wskazuje na wielka pomoc, jaka otrzymali od rza-
du. Podkreslali bardzo dobra wspoélprace z wojewodami,
a koordynacja dzialan ogélnopolskich, ktérej podjeli sie
ministrowie, okazala si¢ i wcigz sie okazuje niezwykle
istotna w calym systemie pomocy.

Wspieranie inwestycji, pomoc uchodzcom, stabiliza-
cja budzetéw samorzaddow, przewidywalno$é przepisow
- to elementy, ktore jak refren pojawiaty sie w debatach
podczas dwoch dni Kongresu. Podobnie jak echa wojny
za wschodnia granica, ktéra spowodowala, ze polskie
gminy, miasta, wsie i miasteczka musialy sie nauczyé
w blyskawicznym tempie udzielania przemyslanej, sko-
ordynowanej i rozsgdnej pomocy. To sie udato. °

Maciej Wosko/wGospodarce.pl

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA



wydarzenia

IMIGRACJA A SWIADCZENIA SPOLECZNE

GRAZYNA RASZKOWSKA

Ukraincy doloza si¢
do wyplat emerytur

Obecnos¢ uchodzcow wojennych z Ukrainy moze w diuzszej perspektywie

wplyngC na wzmocnienie systemu emerytalnego w Polsce. Rowniez samym

Ukraincom, procz bezpieczenstwa od wojennej zawieruchy, praca w naszym
Kraju powinna przynies¢ wymierne korzysci

[ ot R RN RS, oA

skutek rosyjskiej agresji po 24 lute-
go do Polski przybyto ponad 2,8 mln
Ukraincoéw. Pamietajac o tragicznej
przyczynie, trzeba rozwazaé¢ dlu-
gofalowe spoteczne i gospodarcze
skutki naptywu uchodzcéw wojen-
nych, réwniez dotyczacych Swiad-
czen spolecznych czy - w dluzszej perspektywie - pro-
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Od 16 marca obywatele Ukrainy, ktérzy uciekli przed wojna do Polski, moga sie ubiegaé
o nadanie numeru PESEL, co daje im mozliwo$c¢ korzystania u nas ze $wiadczen spotecznych.
Na zdjeciu Ukraincy przed punktem nadawania PESEL na Stadionie Narodowym w Warszawie
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graméw emerytalnych. Cze$¢ z nich moze juz na stale
0sig$¢ w Polsce i podjaé prace.

Zmiana na rynku pracy

Wedtug réznych Zrédet od miliona do nawet okolo
dwoéch milionéw os6b narodowosci ukrainskiej praco-
walo u nas przed zaatakowaniem Ukrainy przez Rosje.
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Wsrdd nich zdecydowanie przewazali mezczyzni,
zatrudnieni gléwnie w branzy budowlanej i w trans-
porcie. Po 24 lutego br. wiekszo$¢ z nich wyjechala,
natomiast naptyneta do nas fala uciekajacych przed
dzialaniami wojennymi - s3 to w zdecydowanej wiek-
szoSci setki tysiecy mtodych kobiet.

Sebastian Zidlkowski, dyrektor w Agio Founds
TFI SA, twierdzi, ze polski rynek pracy nie powinien
sie zalama¢ pod wplywem tych poteznych wstrzasow.
»Destabilizacji nie bedzie, ale uzupelnienie polskiego
rynku pracy. Szacunkowo mozna przyjaé, ze z fali wo-
jennych uchodZcéw zostanie u nas moze 700-800 tys.
0sdb, ktore dotacza do pierwszej fali imigracji z Ukra-
iny - tej zarobkowej po 2014 r. Mamy i ruch w druga
strone, bo cze$§¢ Ukraincéw wrocita do kraju, aby wal-
czy¢ w jego obronie, ale nie byl to tak duzy powr6t
jak w pierwszej fazie pandemii, gdy wyjechato od nas
290 tys. Ukraincéw. Teraz szacujemy liczbe tych, kto-
rzy wyjechali, na ok. 190 tys.” - wyja$nial Sebastian
Zidtkowski w ,Wywiadzie Gospodarczym” telewizji
wPolsce.pl.

Te szacunki potwierdzaja najnowsze dane Zakla-
du Ubezpieczen Spotecznych. W marcu liczba ubez-
pieczonych obywateli Ukrainy wynosila 666,7 tys.,
czyli o 25,5 tys. wiecej niz w lutym i o 39,7 tys. wie-
cej niz w grudniu ubieglego roku - wynika z danych
ZUS. Wraz z wybuchem wojny Zaktad nie zanotowat
masowego wyrejestrowywania z ubezpieczen obywa-
teli Ukrainy. Prezes ZUS prof. Gertruda Uscinska, oce-
niajgc te sytuacje, powiedziata, ,ze albo pracodawcy
w tym okresie udzielali urlopéw, albo zastosowali inne
rozwigzania”.

Sektory, ktore dotychczas najbardziej stracily na
odplywie pracownikéw z Ukrainy, to budownictwo
i transport - wskazywal w Polskim Radiu szef polskie-
go resortu infrastruktury Andrzej Adamczyk: ,,Braku-
je rak do pracy w budownictwie. Jednym z powodow
trudnej sytuacji jest odptyw pracownikéw z Ukrainy.
Szacuje sie, ze w samym budownictwie to do 30 proc.
pracownikéw, w transporcie samochodowym - do
40 proc. pracownikéw”. Potwierdzil, ze pracownicy
z Ukrainy odgrywajg bardzo istotng role na polskim
rynku budowlanym.

Teraz najbardziej chlonne na przyjmowanie pra-
cownikdéw ze Wschodu bedg inne sektory. Z analizy
Personnel Service wynika, ze dziesiatki tysiecy kobiet
z Ukrainy znajdzie prace w centrach logistycznych do
obstugi e-commerce, w szpitalach na stanowiskach
pomocniczych, a w ciggu najblizszych paru miesiecy -
W ruszajacej w nowym sezonie branzy HoReCa.

Wedlug ekspertéw uchodZcy wojenni, ktérzy u nas
zostana na dluzej, znajda prace, uzupelniajgc luke na
rynku pracy. Jednak w poczatkowym okresie potrze-
buja opieki i pomocy, w tym pomocy psychologicznej,
i w wielu wypadkach nie sg w stanie podja¢ obecnie
zajeé zarobkowych. Do tego potrzebny jest czas. Wska-
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Dziesigtki tysiecy kobiet

z Ukrainy znajdzie prace w centrach
logistycznych do obstugi e-commerce,
w szpitalach na stanowiskach
pOMOCNICZyCch | W ruszajgce] w nowym
sezonie branzy HoReCa

zywanie wylacznie na wysoki koszt przyjmowania
uchodzcéw jest jednak nie tylko niewtasciwe z punktu
widzenia spolecznego, lecz takze nieuprawnione, bio-
rac pod uwage m.in. przyszle przewagi gospodarcze,
ktore sie z tym wiaza.

NBP docenia prace
imigrantow

Warto w tym miejscu przytoczy¢ wypowiedzZ pre-
zesa Narodowego Banku Polskiego, prof. Adama Gla-
pinskiego, w ktdrej podkreslal, ze uchodzcy to dla nas
wielka szansa. ,Mam nadzieje, ze stworzymy imigran-
tom takie warunki, ze wiekszo$¢ z nich zostanie. To
jest wielka sita! Wielki wzrost gospodarczy. JeslibySmy
do tego dotozyli jeszcze milion [chodzi o liczbe oséb,
ktora juz u nas pracowata - przyp. red.], to dostaniemy
poteznego kopniaka do przodu i jeszcze wyjdziemy na
szybsza Sciezke wzrostu” - moéwit podczas konferencji
prasowej w pierwszej polowie marca. Warto odnoto-
wac, ze Narodowy Bank Polski juz od dluzszego czasu
dostrzega znaczenie pracy imigrantéw dla polskiej go-
spodarki. Dla przykiadu w ,Raporcie o inflacji, Lipiec
2019” NBP mozemy przeczytaé, ze imigranci juz wow-
czas tagodzili problemy pracodawcoéw: , Ich znaczenie
dla rynku pracy ro$nie wraz z obserwowanym wydlu-
zaniem sie przecietnego czasu pobytu w Polsce oraz
rosngcg obecnos$cia w kolejnych dzialach gospodar-
ki. [...] Potencjalny odptyw pracownikéw do Niemiec
moze byé jednak w czeSci kompensowany poprzez
dalszy wzrost naplywu do Polski imigrantéw spoza
Ukrainy”.

Obecnie nalezy rozwazaé, czy uchodzcy wojenni
z Ukrainy, ktérzy zostang w naszym kraju, w dtuzszej
perspektywie beda wplywaé takze na polski system
emerytalny. Aby tak sie stalo, powinny zostaé szybko
pokonane m.in. takie bariery jak uznawanie kwalifi-
kacji i nostryfikacja dyploméw. Méwit o tym w jed-
nym z wywiadéw prof. Pawetl Kaczmarczyk, dyrektor
Osrodka Badan nad Migracjami Uniwersytetu War-
szawskiego: ,[...] musimy sobie zda¢ sprawe, ze obec-
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na ukrainska emigracja r6zni sie¢ od tej zarobkowej,
ktorg dobrze znamy. To sg ludzie wyrwani ze swoich
miejsc pracy, czesto dobrze wyksztalceni: naukow-
cy, nauczyciele, dziennikarze, lekarze, inzynierowie.
Warto umozliwi¢ im prace w ich zawodach. Po drugie,
uczac ich jezyka polskiego, a do tego potrzeba dodat-
kowych, intensywnych kurséw jezykowych. Polscy
pracodawcy juz dzisiaj deklaruja, ze chca zatrudniaé
Ukraincow”.

Emerytalna piramida
demograficzna

W nattoku biezacych probleméw, wynikajacych ze
skali naplywu uchodzZcéw, nie do konica jasno rysuje
sie jeszcze jedna ogromna szansa dla Polski, wynikaja-
ca z obecno$ci fali Ukraincéw w naszym kraju. Biorac
pod uwage fakt, ze jesteémy gwaltownie starzejacym
sie spoleczenstwem, pracujacy ukrainscy imigranci
na pewno przyczynia sie do ,,zasypania” emerytalnej
dziury demograficznej. W polskim systemie emerytal-
nym (po reformie z 1999 r.) wszyscy ubezpieczeni po-
siadajag w Zakltadzie Ubezpieczen Spotecznych osobne
konto, na ktére trafiajg ich skladki emerytalne. Zgro-
madzone kwoty sg co roku waloryzowane o wskaz-
nik uwzgledniajacy inflacje i wzrost ptac. W zeszlym
roku ZUS opracowal prognoze wplywow i wydatkow
Funduszu Ubezpieczen Spotecznych na lata 2021-2025
w trzech wariantach: po$rednim, optymistycznym
i pesymistycznym. Dysponentem FUS jest Zaklad
Ubezpieczen Spotecznych. W ramach Funduszu Ubez-
pieczen Spolecznych wyodrebnione sg cztery osobne
fundusze: emerytalny, rentowy, chorobowy i wypadko-
wy. Wedlug prognoz we wszystkich wariantach FUS
pozostanie deficytowy, co oznacza, ze nadal trzeba go
zasila¢ z pozaskladkowych Zrédel, m.in. dotacja z bu-
dzetu panstwa. ,,Polska nie jest wyjatkiem. Wiekszo$¢
krajéw Unii Europejskiej mierzy sie z deficytami sys-
temOw ubezpieczen spolecznych. Wynika to przede
wszystkim ze zmian demograficznych” - komentowat
wowczas te prognoze wiceprezes ZUS Pawel Jaroszek.

Polski system emerytalny opiera sie na trendach
demograficznych i solidarno$ci miedzypokoleniowej,
gdzie na wyplaty §wiadczen zarabiajg aktualnie pracu-
jacy. Gdy jednak liczba pracujacych i ptacgcych sktadki
stanie sie zbyt mala w poréwnaniu z ta, jaka przypada
na osoby pobierajace emerytury, sytuacja moze stac sie
grozna dla rownowagi systemu emerytalnego.

- Piramida demograficzna zwigzana z wyplaca-
niem emerytur polega na tym, ze cze$¢ oséb jest na
emeryturze, czeS¢ pracuje, a jeszcze inni stanowia
grupe, ktora dopiero zacznie na te emerytury pracowaé
-1ita podstawa, czyli mtodzi ludzie, ktérzy w przyszto-
Sci beda pracowaé na emerytury, jest zbyt mata. [...]
Wchodzimy w obszar, kiedy wiecej bedzie emerytow
niz pracujacych. I jest to bardzo niebezpieczne dla ca-
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Dynamika imigracji
ukrainskiej do Polski

Wedtug szacunkoéw NBP w latach 2013-2018 liczba obywate-
li Ukrainy pracujacych w Polsce wzrosta z 200 do 900 tys.
Natomiast w ciggu pierwszych dziewigciu dni wojny do naszego
kraju dotarto prawie 800 tys. Ukraincow. To najgwattowniejszy
przeptyw uchodzcow w najnowszej historii Europy, niepo-
réwnywalny z innymi migracjami — réwniez z tymi z lat 2014

czy 2015 1. w Europie Zachodniej, bo wéwczas to byt proces
rozciggniety na wiele miesiecy.

lego systemu - wyja$nia Sebastian Ziétkowski, dyrek-
tor w Agio Founds TFI SA.

Gwaltowny i znaczny wzrost liczby imigrantéw
z Ukrainy z perspektywy przyszlej rOwnowagi syste-
mu emerytalnego jest wiec wydarzeniem o potencjal-
nie ogromnej i mierzalnej pozytywnej wadze. Polska
ma podpisang od prawie 10 lat umowe dwustronnag
z Ukraing, z ktérej wynika m.in., ze jezeli pracuje sie
w naszym kraju i na Ukrainie, mozna otrzymywac dwie
emerytury i renty - z polskiej i z ukrainskiej instytucji
ubezpieczeniowej. Trzeba jednak speinia¢ warunki do
emerytury lub renty z kazdego z tych miejsc. Jeszcze
istotniejsze moze sie okazaé zachecanie pracownikéw
z Ukrainy zatrudnionych w Polsce do dodatkowego
oszczedzania na emeryture, w tym np. korzystania
z Pracowniczych Planéw Kapitalowych. Polski Fun-
dusz Rozwoju, ktdry jest dysponentem PPK, przygoto-
wal juz dwa lata temu materiaty dla pracownikéw w je-
zyku ukrainskim.

Sebastian Ziétkowski z Agio Founds TFI przypo-
mina, ze Ukraina kilka lat temu teZz zmienita swdj sys-
tem emerytalny na system kapitalowy, aby pracownicy
odkladali pienigdze na emeryture. W Polsce bedzie to
dla nich jeszcze bardziej korzystne. - Kazdy Ukrainiec,
ktéry zacznie u nas pracowaé, bedzie mégt mie¢ od
razu podpisang umowe dotyczacg PPK, jesli bedzie tego
chcial. Bedzie mégt odkladaé swoje Srodki. Pamietajmy
tez, ze mamy podpisang umowe z Ukraing o honorowa-
niu okres6w emerytalnych. Czas pracy u nas jest zali-
czany - nie moze tylko by¢ zdublowany - wyjasnia.

Jak potoczy sie dalej los catej Ukrainy, a co sie
z tym wigze - plany zyciowe uchodzcé4w wojennych?
Ilu z nich wréci ostatecznie do swojego kraju, a ilu po-
jedzie dalej, poza granice Polski? Trudno dzi$ ocenic.
Na pewno jednak, bioragc pod uwage sytuacje spolecz-
no-gospodarczg naszego kraju - np. rekordowo niskie
bezrobocie (3 proc. w lutym, wedtug Eurostatu), a takze
tendencje demograficzne - nalezy zrobi¢, ile sie da, by
jak najszerszej grupie uchodzcéw z Ukrainy umozliwié
pozostanie na stale w naszym kraju. Bedzie z tego obo-
poélna korzys$é. °
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D O D Z A M Y Perspektywa rozwoju i zdolnos¢ tworzenia
A innowacji dajg nam site, dzieki ktérej nasze
produkty spetniajg najwyzsze standardy
D R O G A jakosci. W trosce o srodowisko
1 bezpieczenstwo energetyczne
inwestujemy w paliwa nowej generacji.

:) eZ p] e C Z n e g O Z myslg o wspélnej przysztosci.
rozwoju
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Praca znajdzie

Imigranta

Miliony uchodzcow z Ukrainy przyjechaty do Polski po 24 lutego, szukajge ratunku przed
agresja, a nie do pracy — stad oczywiste strukturalne niedopasowanie. To jednak tylko kwestia
czasu, by ono znikneto. Ukraincy chcg pracowac, a polski rynek ma dla nich szerokg oferte

kraincy pracujg w Polsce juz od wielu lat.
Pierwsza duza fala migracji rozpocze-
la sie od rosyjskiej agresji na Krym oraz
na wschodnie regiony Ukrainy (doniecki
i tuganski) w 2014 r. Do Polski w latach
ubieglych przybylo okoto 1,3 mln Ukra-
incéw, z czego prawie 800 tys. znajdo-
watlo legalna prace, stanowili u nas najwiekszg grupe
migrantéw zarobkowych. Czesto zatrudnieni byli nie
na czas nieokreslony, poniewaz dostawali pozwolenia
na pobyt w Polsce na pdl roku. PdZniej, jesli im go nie
przedluzono, musieli wraca¢ do siebie i ewentualnie
przyjezdza¢ ponownie lub szukaé szcze$cia dalej na
Zachodzie.
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Chea pracowac

Do Polski od 24 lutego do 11 kwietnia przyjechato
niemal 2,7 mln uchodzcéw, gléwnie kobiety i dzieci
- podaje Straz Graniczna. Wedlug Biura Wysokiego
Komisarza ONZ ds. UchodZcéw do krajéow Unii Euro-
pejskiej niedtugo moze trafi¢ nawet 7 mln ukrainskich
uchodZcédw. Zgodnie z przyjeta w Polsce formulg Ukra-
incéOw nie gromadzimy w osobnych miejscach, kazdy
z przybyszow moze sie¢ zatrzymac i znalez¢ miejsce do
zycia, gdzie chce, wedlug swojej inicjatywy. Ukraincy
z tego korzystaja: sa zainteresowani podejmowaniem
pracy, dzieki czemu uzyskuja szanse wspottworzenia
swojej sytuacji bytowe;j.
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W polowie I kw. w Polsce na chetnych czekato po-
nad 600 tys. wakatéw - informowala w kwietniu firma
konsultingowa Grant Thornton. Duza liczba dostep-
nych miejsc pracy zwiazana jest z bardzo niskim, nie-
mal najnizszym spo$rdd krajow UE, poziomem bez-
robocia, jakie wystepuje w Polsce od kilku lat - caly
czas mamy do czynienia z ogromnym zapotrzebowa-
niem na pracownikéw. Najwiecej ofert pracy obecnie
jest dostepnych w handlu i transporcie. Na stanowi-
ska sprzedawcow i kasjerow w lutym
potrzeba bylo 17 tys. chetnych, a liczba

Poza kursami jezykowymi zainteresowanym obywa-
telom Ukrainy pomoglyby takze szkolenia branzowe,
jednak osoby prywatne oraz mate firmy moga mieé
ktopot z ich samodzielnym finansowaniem.

W marcu parlament przyjal specustawe majg-
ca pomdc obywatelom Ukrainy w podjeciu pracy.
W $wietle nowych przepiséw mogg byé w Polsce za-
trudniani nawet bez pozwolenia na prace. Pracodaw-
ca natomiast zobowigzany jest zglosi¢ podjecie przez
obywatela Ukrainy pracy do urzedu pra-
cy w ciggu 14 dni od jego zatrudnienia.

otwartych procesé6w rekrutacyjnych na
kierowcdéw wynosita 17,5 tys. Sporo wa-
katow jest tez w ustugach, szczegdlnie
duzo w branzy HoReCa. Wkrétce, na po-
czatku lata, bedzie zapotrzebowanie na
sezonowych pracownikdéw w rolnictwie,
m.in. przy zbiorze truskawek i innych
owocOw, oraz w turystyce, w zwigzku
z ruchem wakacyjnym. W ostatnich la-
tach te miejsca pracy zajmowali glownie
cudzoziemcy. Niemniej, wlasnie przez
wojne, utrudnione jest pozyskiwanie pra-
cownikéow ze Wschodu choéby przy ho-
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uchodzcéw z Ukrainy wije-
chato do Polski od 24 lutego
do 19 kwietnia. To gtéwnie
kobiety i dzieci

Srédlo: Stras Graniczna

Takze Ukraincy beda mogli sie rejestro-
waé w powiatowych urzedach pracy. Uta-
twi im to dostep do szkolen jezykowych
i poradnictwa zawodowego.

Biznes z Rosji przechodzi
do Polski

W najblizszym czasie liczba miejsc -
i co za tym idzie - potrzeba ragk do pra-
cy w Polsce moze wzrosng¢ z powodu
przenoszenia zakladéw produkcyjnych.
Zgodnie z raportem Crédit Agricole i da-

dowli byd}a - informuje portal Farmer.pl.
Jednak ogromny naplyw uchodzcéw
moze sprawic, ze czeS¢ z nich znajdzie prace w rolnic-
twie. Zapotrzebowanie na pracownikéw plynie takze
z zawodow wyspecjalizowanych - pracodawcy chca
zatrudni¢ 4,3 tys. ksiegowych, ponad 4 tys. programi-
stow, 1,7 tys. lekarzy oraz niemal 1,5 tys. specjalistow
ds. kadr i ptac - wynika z analizy Grant Thornton.
Najwiecej pracy jest w Warszawie (w internecie bylo
w lutym 71 tys. ofert). Na kolejnych miejscach znala-
zly sie Krakdow (36 tys.) i Wroctaw (24 tys.). Powy-
zej 10 tys. ofert pracy jest takze w Gdansku, Lodzi
i Szczecinie.

Obecnie uchodzcy przyjezdzaja jednak, szukajac
ratunku przed agresjg, a nie do pracy - dlatego tak
liczna obecno$é Ukraincéw w Polsce rodzi oczywi-
ste strukturalne niedopasowanie. Potowa z uchodz-
cOw to dzieci, a doro$li to gltownie kobiety i osoby
starsze. Trudno wiec liczy¢, ze odpowiedzg na wolne
etaty w takich sektorach jako budownictwo, logistyka
czy przemyst. Inng bariere stanowi znajomo$¢ jezyka
polskiego. W naszym kraju dostepnych jest duzo ofert
pracy i wiele z nich byloby atrakcyjnych dla uchodz-
cow z Ukrainy, gdyby nie problemy komunikacyjne.
Przy obstudze klienta w Polsce idealna jest komuni-
katywna znajomos$¢ jezyka polskiego, sporadycznie
angielskiego. Rozwigzaniem bylyby kursy z podsta-
wowej znajomosci jezyka polskiego. Moglyby z nich
korzysta¢ np. kobiety majace mozliwo$¢ pracy w opie-
ce zdrowotnej, w szkotach i innych miejscach, w kto6-
rych wymogiem jest bezposredni kontakt z klientem -
informowal w raporcie Polski Instytut Ekonomiczny.

&1

w

nymi banku centralnego Rosji wartosé
bezposrednich inwestycji zagranicznych
w Rosji w obszarze przetworstwa przemystowego
w II kw. 2021 r. wyniosta 145 mld dol. Ponad 72 proc.
z tej kwoty - 105 mld dol. - inwestowaly kraje uzna-
ne ostatnio przez Rosje za nieprzyjazne. Spora czeS¢
miedzynarodowych korporacji wycofata sie lub za-
wiesila dziatalno$é w Federacji Rosyjskiej. W §lad za
tg decyzja moze pdjsé odplyw inwestycji i relokacja
zakladéw przemystowych. Tak bylo np. we Francji
w konsekwencji wybuchu pandemii koronawirusa,
ktoéra pokazala negatywne strony uzaleznienia biz-
nesu od produkcji w Chinach. W trakcie pandemii
duza cze$¢ francuskich firm wroécita z produkcja do
swojego kraju, w tym wiele wykorzystato w tym celu
wsparcie francuskiego rzadu. Obecnie moze by¢ po-
dobnie z przeniesieniem produkcji, cho¢ z odmien-
nych przyczyn, z Rosji i Ukrainy.

Nastgpi przenoszenie za granice zakladéw produk-
cyjnych dziatajacych dotad w Rosji - informuje Crédit
Agricole. Jak czytamy: ,Uwazamy, ze z uwagi na do-
godne potozenie geograficzne, wysoki poziom kapi-
tatu ludzkiego, relatywnie niskie koszty pracy czesé
inwestycji zlokalizowanych dotychczas w Rosji moze
zostaé przeniesiona do Polski”. Wiecej miejsc pracy
oznacza, ze nasz rynek pracy sie¢ konsoliduje i potrze-
buje pracownikéw zaré6wno z Polski, jak i wszystkich
tych, ktérzy sa w stanie Swiadczy¢ prace i mieé za to
zagwarantowane wynagrodzenie. Ukraincy z pew-
no$cig moga stanowi¢ cenne uzupelnienie i Zrédlo
zasobow w tych wszystkich zawodach, w ktdérych ich
praca, zdolnoéci oraz umiejetnos$ci bedg przydatne. ®
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Dla Tesli
nowa
fabrykama £
strategiczne g
znaczenie —
ma zapewni¢
ptynne
dostawy
aut na Stary
Kontynent

22 marca w Gruenheide pod Berlinem otwarto pierwszg europejskg fabryke elektrycznych
aut Tesli, nazwang Gigafactory. Inwestor — amerykanski miliarder i celebryta biznesowy
Elon Musk — po drodze musiat walczy¢ i wcigz walczy z wieloma problemami

esla zbudowala niemiecki zaklad w ciggu
nieco ponad dwoch lat, w przyszlosci fa-
bryka pod Berlinem ma zatrudniac 12 tys.
0s6b, ktoére bedg produkowaé 500 tys. aut
rocznie.
Na otwarcie zakladu poza Elonem
Muskiem, szefem Tesli, pofatygowali sie
m.in. kanclerz Olaf Scholz i minister gospodarki Robert
Habeck. Miliarder pojawil sie w garniturze oraz pod
krawatem i powiedziat do zgromadzonych: ,Dziekuje
wam, Niemcy, Brandenburgio i Gruenheide”.

Dla Tesli nowa fabryka ma strategiczne znaczenie -
ma zapewni¢ plynne dostawy aut na Stary Kontynent.
Ale nie tylko. Niemiecki zaklad ma odcigzy¢ fabryki
koncernu w Chinach i USA. Potencjal produkc;ji to tez
odpowiedZ na problemy wywolane przez pandemie
koronawirusa i zabezpieczenie, bo z powodu rosnacej
liczby przypadkéw zakazenia COVID-19 koncern mu-
sial tymczasowo wstrzymacé produkcje w Chinach, co
spowolnito montaz pojazdéw Model 3 i Model Y.

Poza e-samochodami Tesla bedzie produkowa¢ pod
Berlinem akumulatory na wielka skale. Cel jest ambit-
ny: akumulatory o pojemnos$ci 50 GWh rocznie. Dla po-
réwnania: Northvolt w swoich szwedzkich zakladach
planuje wytwarza¢ 60 GWh akumulatoré6w na rok.
Z kolei niemiecka fabryka akumulatoréw, ktorg planuje
Volkswagen, ma wytwarza¢ poczatkowo 20 GWh, by
nastepnie zwiekszy¢ wydajno$é do 40 GWh.

Bieg przez plotki... ekologow

Przeciwko utworzeniu fabryki od samego poczatku
protestowali niemieccy obroncy Srodowiska, bo pod
gigantyczng inwestycje Tesla kupila ogromny teren
w mocno zalesionym kompleksie przy autostradowym
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»ringu” wokot Berlina. Dlatego inwestycja, cho¢ ukon-
czona w ciggu zaledwie dwdch lat, przypominata bieg
przez plotki, ktére musial przeskoczy¢ inwestor. I tak,
juz start prac budowlanych trzeba bylo wstrzyma¢ po
interwencji ekologdéw, az zakoncza zimowaé chronio-
ne weze, gniewosze plamiste. Pod koniec 2020 r. pra-
ce musialy zosta¢ ponownie wstrzymane - firma Elo-
na Muska nie mogla kontynuowaé instalacji maszyn
w lakierni ani wycinki lasu, dop6ki nie wptacita kaucji
w wysokos$ci 100 mln euro, wymaganej przez Branden-
burska Agencje Srodowiska. Z kolei wiosna 2021 r. lewi-
cowi aktywiéci przyznali sie do podpalenia powstajacej
fabryki, co tez bylo powodem opézniefn w uruchomie-
niu zakladu.

Musk wielokrotnie ostro skrytykowal niemieckie
wladze za zbyt wolne i zbyt biurokratyczne dziatania,
zwlaszcza w kwestii wydawania zezwolen na budowe.
Wedlug prawnikéw biznesmena ta powolno$é¢ miata
sta¢ w ,bezposredniej sprzecznoSci z pilng potrzeba
walki ze zmianami klimatu”.

Mialo by¢ kolorowo

Pojazdy produkowane pod Berlinem miaty by¢ wy-
jatkowe - jak zapowiadal Elon Musk - a to za sprawg
kolorow lakieru, jakich nie oferowal dotad zaden inny
koncern motoryzacyjny. W tym celu powstala - jak
twierdzi Tesla - najnowocze$niejsza lakiernia na §wie-
cie. Zgodnie z zapowiedziami nowe lakiery mialy trafi¢
do oferty producenta razem z uruchomieniem Giga-
factory Berlin. Co$ jednak poszto nie tak. Do wpro-
wadzenia nowych lakieré6w nie byla bowiem na czas
przygotowana reszta infrastruktury produkcyjnej oraz
serwisowej Tesli i na nowe kolory elektrycznych wehi-
kuldéw klienci bedg musieli poczekac. °
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Globalny lider w produkcji miedzi
i srebra. Gigant, wizjoner odkrywca
w branzy wydobywczej i produkcyj-
nej. Od ponad 60 lat wydobywamy
i przetwarzamy cenne zasoby ziemi,
skutecznie budujgc pozycje lidera
branzy. Dzieki wiedzy i doswiadcze-
niu naszych pracownikéw tworzymy
produkty, ktore umozliwiajg zrow-
nowazony rozwoj sSwiata.

www.kghm.com
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wydarzenia UKRAINSKA BRANZA GIER

ARKADY SAULSKI

Gaming
pod bombami

Gdy polscy tworcy gier dopiero raczkowali, ukrainska branza gamingowa juz byta potega.
Programisci pracujgcy w malenkich mieszkaniach w posowieckich blokach z wielkiej ptyty
i sprzedajgcy swoje produkcje na bazarach tworzyli porywajgce, wirtualne swiaty

xobqeo@ ‘amosesd ‘Jew 10}

Siergiej Grigorowicz — twoérca i wtasciciel studia GSC Game World, ktérego flagowymi produkcjami sa
»S.T.A.L.K.E.R.” (obrazy po lewej) i ,Kozacy: Europejskie Boje”

iergiej Grigorowicz mial jedno marzenie - zard bylo u szczytu potegi. Dopiero co wyszta kultowa
zostaé zatrudnionym w legendarnym, ame- i odmieniajaca gaming gra ,,Diablo”; studio zaprezento-
rykanskim studiu Blizzard. Byly tylko dwa walo tez kolejng przetlomowg produkcje - ,,Warcraft I1”.
do$é powazne problemy w realizacji tego Kazdy gracz albo produkcje Blizzarda znal, albo przy-
marzenia: mial 16 lat i mieszkat na Ukrainie. najmniej o nich styszal. Pirackie ptyty z ,Warcraftami”
To byly lata 90. i kalifornijskie studio Bliz- dotarly i na Ukraine. Kraj ten rozrywany korupcja i in-
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teresami oligarchow, pograzony w marazmie i biedzie,
nie oferowal mtodym, ambitnym ludziom zbyt wielu
mozliwos$ci. Grigorowicz byl wtasnie takim czlowie-
kiem. Nabywszy za grosze ,Warcrafta II” na bazarze,
byt produkcja zafascynowany, a ze pasjonowat sie infor-
matyka, szybko uznal, iz szansg dla niego bedzie stwo-
rzenie produkcji, ktéra wyrwie go z biedy. I tak Grigoro-
wicz postanowil... dotaczy¢ do zespotu Blizzarda.

Wirtualne piractwo

Mtody czlowiek zakasal rekawy i zabral sie do
pracy. Konkretnie? ,Rozprul” ,Warcrafta II” i zaczat
sprawdzaé, co produkcja ma ,,w Srodku”. Utalentowa-
ny programista samouk szybko zrozumial, jak dziala
»~Warcraft II” od strony technicznej, cho¢ nie byl w sta-
nie, bez kodu Zrédlowego, zrekonstruowa¢ silnika pro-
dukcji. Mimo to technologie, jakie wydobyl z pirackie;j
plyty CD, juz moglyby go zaprowadzi¢ przed oblicze
amerykanskiego sadu, ale Grigorowicz byl nastolat-
kiem z Ukrainy. Blizzard zapewne nawet nie miat $wia-
domosci, ze pirackie wersje gier trafia w az tak egzo-
tyczne dla niego regiony §wiata.

Mtodemu cztowiekowi z pewnos$cig udato sie wydo-
by¢ tzw. assety, czyli elementy graficzne gry, animacje
etc. Nauczyl sie tez programowac przerywniki filmowe.
W koiicu, zwotawszy grupke kolegdéw, ktorzy roztozyli
swoje sklecone po bazarach komputery PC w malenikim,
dwupokojowym mieszkaniu Grigorowicza, chlopcy za-
czeli tworzy¢ wtasna produkcje, opierajac sie na ,wy-
prutych” z gry Blizzarda cyfrowych ,wnetrznosciach”.
Ta produkcja byt ,Warcraft 2000” - strategia opowiada-
jaca zmys$lona (i zarazem absurdalng) fabule ze §wiata
Warcrafta, bedgca najprawdziwszg strategia idaca po
§ladach Blizzardowskiego pierwowzoru. I jednocze-
$nie wykorzystujaca technologie napisang przez Gri-
gorowicza oraz jego kolegéw. Efekt? ,Warcraft 2000”
byl produkcja wynoszaca rozwigzania z pierwotnego
»sWarcrafta” na wyzszy poziom - Ukraincom udato sie
tak podkrecié technologie, ze bitwy toczone w ,War-
craft 2000” byly po wielokro¢ wieksze niz w pierwo-
wzorze, gracz kierowal gigantycznymi jednostkami,
bazy bardziej przypominaly miasta niz obozy. Stowem
- podrasowali i tak zaawansowana technologie. Nieste-
ty kto§ uSwiadomit im, ze sprzedaz produkcji moze sie
skonczy¢ dla ekipy powaznymi problemami prawnymi,
wiec musiala ona rozdaé za darmo nagrane juz plyty
CD przyjaciotlom. Ale nauka nie poszta w las. Grigoro-
wicz i jego znajomi zdobyli umiejetno$ci oraz technolo-
gie. Nadszed! czas na nastepny krok.

Europejskie boje

Juz wcze$niej ekipa zarejestrowata firme - GSC
Game World. Od 1995 r. chlopcy mogli dziataé legalnie

i zaczeli prace nad nowymi grami. Po ,Warcraft” zafa-
scynowaly ich tez strzelanki, takie jak ,Quake”, wiec
pracowali nad nowymi grami - ,,Codename: Outbrake”
oraz produkcjg, ktéra miata im przynies$¢ stawe -, Ko-
zacy: Europejskie Boje”.

To wlasnie ,Kozacy” korzystali z technologicznych
zdobyczy ekipy z czaséw ,Warcrafta 2000”. Byta to gra
strategiczna, ale w ramach rozgrywki oferowata bitwy
na niespotykang dotad skale, a zarazem charakteryzo-
wal ja przyjazny interfejs. Je$li dodamy do tego mozli-
wo$¢ gry historycznymi potegami z XVII-XVIII w., to
trudno sie dziwi¢ temu, ze produkcja szybko podbilta
serca... Polakdw! Husaria, Jan III Sobieski, piechota wy-
braniecka, budowa krakowskich Sukiennic czy Gdan-
ska - to wszystko mogli robi¢ ztaknieni wrazen polscy
gracze. A ze produkcja wyszla w czasie, w ktérym na
szczyty popularnos$ci wspiety sie ksigzki Jacka Komudy
o sarmackiej historii - mielis$my hit.

W ten sposdb Siergiej Grigorowicz z dnia na dzien
stal sie bardzo zamozny. Niestety szef studia konstru-
owal umowy w taki sposob, ze cho¢ ,,Kozacy” sprzeda-
li sie w wielkiej liczbie kopii, pracownicy GSC (wciaz
dzialajacy w tym samym, malenkim mieszkaniu!) nie
zobaczyli z tego zysku ani hrywny, nadal otrzymujac
skromniutkie pensje. Jeden z pracownikéw studia po
latach wspominal, Ze na parkingu przed blokiem staty
wtedy trzy luksusowe samochody sportowe. Wszystkie
nalezaty do Grigorowicza.

Mimo fatalnej atmosfery studio jednak trwato.
GSC zaczelo pracowaé nad druga czescig ,,Kozakow”
i jednoczes$nie nowa strzelankg. Ambitny projekt miatl
obejmowaé podréze w czasie i watki Si-Fi, jednak po
wspolnej wycieczce ekipy GSC do Zony - strefy wokot
Czarnobylskiej Elektrowni Atomowej, skazonej po gi-
gantycznej awarii i eksplozji reaktora w 1986 r. - kon-
cepcja sie zmienila. Zamiast SF rodem z Zachodu sie-
gneli po radzieckg klasyke gatunku - ,,Piknik na skraju
drogi” Arkadego i Borysa Strugackich. Zdecydowali sie
zrobi¢ adaptacje kultowego dziela, umieszczajac akcje
W pejzazu zrujnowanej elektrowni jadrowej. Tak zro-
dzit sie ,,S.T.A.L.K.E.R.” - gra, ktéra miala odmienic¢
branze gamingow3 nie tylko na Ukrainie.

Rozstania i powroty

Prace nad ,,S.T.A.L.K.E.R.-em” przebiegaly w trud-
nej atmosferze. Z jednej strony Grigorowicz staral sie
dogadaé z pracownikami, z drugiej - finansowe dys-
proporcje byly na tyle duze, ze cze$é ekipy po prostu
odeszla. Jednoczes$nie wizja projektu byla niebywale
ambitna i - tym samym - nie do zrealizowania. Z gry
zaczeto cigé zapowiedziane pierwotnie funkcje i limi-
towad jej rozmach (historia ta bardzo przypomina to, co
lata p6zniej przytrafito sie polskiemu ,,Cyberpunkowi
20777).

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA



UKRAINSKA BRANZA GIER

wydarzenia

Premiere kilkukrotnie przesuwano, a tuz przed osta-
teczng edycja ptyt CD z ekipy odeszla cze$¢é programi-
stow, majagca do$¢ marnych warunkéw. Gdy ,,S.T.A.L.-
K.E.R.” w konicu trafil na sklepowe péiki w roku 2007,
z miejsca zyskal oszalamiajaca popularno$é wsréd gra-
czy ze wschodu Europy, na Ukrainie i w Rosji, w kra-
jach battyckich, ale tez w Bulgarii i Rumunii... gracze
»zagrywali sie” w ,,S-T.A.L.K.E.R.-a” do upadlego.
Sprawialy to mroczny klimat, ciekawie skonstruowa-
na rozgrywka, odwotlanie do bedacych $wiezo w pa-
mieci realiow sowieckiej Rosji. Na Zachodzie gra nie
odniosta kasowego sukcesu, ale byta doceniana przez
krytyke jako co$ skrajnie odmiennego od utartych, an-
glosaskich formutl. Zaledwie rok p6zniej GSC wypu-
Scito prequel - ,,S.T.A.L.K.E.R.: Czyste Niebo”, potem
w 2009 r. ,S.T.A.L.K.E.R.: Zew Prypeci”. Kazda z gier,
cho¢ oparta na tym samym silniku i opowiadajaca o Zo-
nie, miata odmienng historie i wprowadzata szlify oraz
nowe rozwigzania. Wydawa¢ by sie moglo, ze z taka
biblioteka produkcji (GSC obok ,S.T.A.L.K.E.R.-6w”
wypuscilo tez gry strategiczne z serii ,American Co-
nquest” i kolejnych ,, Kozakéw”) studio stanie sie pote-
ga. Musialy jednak ming¢ lata, nim Ukraincy zdotali
zasig$¢ do prac nad gra ,,S.T.A.L.K.E.R. 2”.

Zejscie do Metra

Tymczasem Otle$ Szyszkowcow i Oleksandr Mak-
symczuk - programisci, ktoérzy w 2005 r. odeszli z GSC
- pracowali nad wlasng gra. Obaj postanowili stworzy¢
studio, w ktérym pracownicy nie tylko beda lepiej trak-
towani przez szefostwo, lecz takze sowicie oplacani
z zyskéw ich gier. O ile biznesowo poszli inng droga,
gamingowo siegneli po znane z GSC motywy - litera-
ture rosyjska. Jako studio 4A Games sprobowali swych
sit w adaptaciji serii ,,Metro” Dmitrija Gluchowskiego,
opowiadajacej o zrujnowanym, postsowieckim $wiecie.

Mieli w tym samym czasie i szczeScie, i pecha.
SzczeScie, bo zmaganie sie przez byltych kolegéw z GSC
z kolejnymi wersjami ,,S.T.A.L.K.E.R.-a” dalo szanse
4A Games na wejScie w nisze z wtasng produkcjg. Gra
»Metro 2033”, bo tak nazwali swoja produkcje Szysz-
kowcow i Maksymczuk, nie byla tak innowacyjna jak
»S.T.A.L.K.E.R.”, ale za sprawa podobnego klimatu zdo-
byla uznanie wielu graczy, otwierajac szanse na sequ-
el i przynoszac milionowe zyski twércom. Co wazne,
w odréznieniu od gry GSC ich projekt znalazt uznanie
réwniez u graczy na Zachodzie. 4A Games w 2013 r.
wypusécili ,Metro: Last Light”, a w 2014 - ,,Metro: Re-
dut”, bedace wzbogacong pierwsza czescia gry. W tym
momencie brutalnie w §wiat gamingu wkroczyla wiel-
ka polityka: latem 2014 roku Rosja zajela Krym, a na
wschodzie Ukrainy wybuchtla otwarta wojna.

Czes$¢ ekipy 4A Games pracowala wilasnie na
wschodzie Ukrainy. Po kilku tygodniach niepewno-
Sci szefostwo podjeto decyzje o uruchomieniu rezerw
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Przebojem studia 4A Games
jest seria gier ,Metro”, kto-
rych scenerig byt zrujnowany,
postsowiecki $wiat

finansowych i przeniesieniu biznesu na Malte (tam
mieszkal Gluchowski, ktéry dzieki sukcesowi gier stat
sie milionerem). Juz z Malty, w 2019 roku, wypuscili
»Metro: Exodus”, jak dotad ostatnig ich produkcje i za-
razem - najlepszg: innowacyjng, odwazng i doszlifowa-
ng, ktéra ugruntowata pozycje 4A Games jako tworcow
dojrzatych produkcji.

A GSC? Po wielu biznesowych perturbacjach studio
Grigorowicza oglosilo, ze pracuje nad ,,S.T.A.L.K.E.R.-
-em 2”. Jednak najpierw z powodu sporé6w w firmie
i biznesowych trudnos$ci GSC nie sposéb byto znalez¢
dlan producenta oraz globalnego wydawcy. Niewiele
dni po tym, gdy studio zostalo w konicu kupione przez
Microsoft i zasiadlo do produkcji, 24 lutego 2022 r.
rozpoczeta sie rosyjska inwazja na Ukraine. Po kilku
dniach GSC ogtlosilo, Ze z powodu wojny zmuszone jest
zawiesi¢ prace nad ,S.T.A.L.K.E.R.-em 2”. Do kiedy?
Nie wiadomo. Na stronie nie ma informacji o losach
programistow. Nie wiadomo, gdzie przebywaja, czy
Zyja, czy biorg udziat w walkach z bronig w reku.

GSCi4A Games stanowig wzorcowy przyktad tego,
jak wygladat ukrainski gaming. Oprécz nich byto wiele
mniejszych, niezaleznych firm, pochodzacy z Ukrainy
programisci i animatorzy nalezg za$ do §wiatowej czo-
towki, pracujac takze w wielu firmach w Polsce. Czy
ukrainski segment gier przetrwa wojenna zawieruche?
Z pewnos$cig po zakonczeniu dziatan wojennych be-
dzie musiat sie odbudowac tak jak reszta gospodarki
Ukrainy. °
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INNOWACYJNA OFERTA OD PZU | PEKAO

Ubezpieczenie zakupow,
transakcji internetowycl*™ ¥y
i podrozy @ pakz’ecz’e' e
z kartq kredviowg

W pakiecie z Kartg Kredytowa z Zubrem klienci Banku Pekao zyskajg od PZU ubezpieczenia zakupdw,
transakcji internetowych oraz podrdzne. Dzieki nim mozna otrzymac zwrot kosztow za nabyte przy
uzyciu tej karty towary w przypadku ich zniszczenia, uszkodzenia czy utraty. Ubezpieczyciel zapewnia
takze Klientom ptacgcym za zakupy w internecie kartg zwrot kosztow zakupu, jesli dostarczony produkt
jest np. wadliwy lub niezgodny z zamdwieniem, a klient ma problemy z odzyskaniem pieniedzy
od sprzedawcy. Skiadke ubezpieczeniowg optaca Bank Pekao SA

aspokajanie potrzeb klientéw w sposoéb zinte-
growany i kompleksowy jest naszym prioryte-
tem. Dla klientéw Banku Pekao rozszerzamy
oferte ubezpieczeniowa oraz przygotowujemy
calo$ciowe rozwiazania, ktére uzupetniajg pro-
dukty bankowe. Wdrozenie ubezpieczenia do
kart kredytowych przybliza nas do realizacji
tego celu. PZU SA zadba o bezpieczenstwo klientéw
banku podczas urlopu zar6wno w Polsce, jak i za grani-
c3, obejmie ochrong zakupione towary, a takze zabezpie-
czy transakcje internetowe dokonane kartg kredytowg -
moéwi Agnieszka Gocalek, dyrektor Biura Bancassurance
i Programéw Partnerstwa Strategicznego w PZU.
Klienci banku otrzymujg mozliwo$¢ wyboru jednego
sposréd trzech dostepnych pakietéw - Standardowe-
g0, Zlotego lub Platynowego - ktére mozna elastycznie
zmieniaé w aplikacji mobilnej PeoPay. W kazdym pa-
kiecie klient zyskuje ochrone w ramach ubezpieczenia
zakup6w i transakcji internetowych, dzieki ktérej moze
otrzymaé zwrot kosztow (do 1 tys. z} w pakiecie Stan-
dard) za nabyty przy uzyciu Karty Kredytowej z Zubrem
towar w przypadku jego zniszczenia lub uszkodzenia
W razie np. pozaru czy zalania w domu oraz utraty
w wyniku wlamania lub rabunku. W przypadku transak-
¢cji internetowych PZU moze zwrocié¢ koszty (do 1 tys. zt
w pakiecie Standard) za produkt kupiony przez internet
za pomoca karty, jesli np. klient otrzyma towar wadliwy
lub niezgodny z zamoéwieniem i bedzie mial problem
z odzyskaniem pieniedzy od sprzedawcy.

Wyzsze bezpieczenstwo
i komfort podrézowania

PZU posiadaczom Kart Kredytowych z Zubrem daje
réwniez wsparcie w razie nieoczekiwanych probleméw

<

1

podczas podrézy. W pakietach Zlotym i Platynowym
klient otrzymuje ubezpieczenia podrézne w Polsce i za
granicg, a od Pekao dodatkowe korzysSci utatwiajace po-
drézowanie. Ubezpieczenie podrézy obejmuje koszty le-
czenia i assistance (w tym zachorowanie na COVID-19)
oraz NNW na wypadek $mierci do 100 tys. zt w warian-
cie Zlotym lub do 200 tys. z} w wariancie Platynowym.
Posiadacze karty w obu pakietach otrzymuja réwniez
bezptatny dostep do salonikéw lotniskowych, czyli moz-
liwo$¢ oczekiwania na opdzniony lot w komfortowych
warunkach, z dostepem do darmowych przekasek i Wi-Fi
w ramach ustugi Flight Delay Pass. Z saloniku moga sko-
rzystac¢ posiadacz karty i cztery osoby towarzyszace. To
jedna z najlepszych ofert tego typu dostepnych w Polsce.

W przypadku wyzszych pakietéw rosng kwoty, do ja-
kich PZU zwraca koszty ubezpieczenia zakupdw i trans-
akcji internetowych (do 3 tys. zt w wariancie Zlotym
i do 6 tys. zt w wariancie Platynowym). Decydujac sie
na najwyzszy wariant - Platynowy, klient zyskuje row-
niez ustugi assistance pakiet Sport (obejmujacy m.in.
sporty zimowe) i ubezpieczenie OC w Zyciu prywatnym
oraz ochrone w ramach wszystkich ubezpieczen w po-
drézy, takze dla jednego wspodluczestnika.

W pakiecie Standard Karta Kredytowa z Zubrem do-
stepna jest za 0 zl bez zadnych warunkéw. Oplata za
obstuge karty w pakiecie Ztotym wynosi tylko 19 zl/
miesigc oraz 39 zl/miesiac w pakiecie Platynowym. Na-
tomiast wykonujac transakcje na lgczng kwote min.
2 tys. zt miesiecznie w pakiecie Zlotym lub min. 3 tys. z}
w pakiecie Platynowym, dodatkowa oplata za obstuge
karty nie zostanie naliczona. [

Ze szczeg6lami oferty i korzy$ciami, jakie daje
posiadanie Karty Kredytowej z Zubrem, mozna sie
zapozna¢ na stronie https://www.pekao.com.pl/
karta-z-zubrem/
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SEKTOR IT A SKUTKI WOJNY NA UKRAINIE

techno biznes

MAREK JASLAN

Odlamki
cyberwojny

Wojna na Ukrainie przekiada sie na realia funkcjonowania duzego odsetka polskich
przedsiebiorstw. Oznacza np. wzrost liczby cyberatakow i skali cyberzagrozen.
Pilne inwestycje w narzedzia cyfrowe stajg sie niezbedne, bo wydatnie pomagajg
w rozwigzywaniu wielu problemow wywolanych sytuacjg za wschodnig granica

o mial by¢ bardzo dobry rok dla polskich
firm teleinformatycznych (ICT) i nie bez
powodu Bank Pekao SA, przedstawiajac
perspektywy dla tej branzy w raporcie
»Barometr sektorowy 2022”, rozdziat
po$wiecony temu sektorowi zatytutowat
»Szerokopasmowy wzrost obrotow”. Au-
torzy raportu podkres$lali w nim, ze ICT jest jednym
z sektorow obecnie najmniej podatnych na ogét ostat-
nich zagrozen (inflacja czy wyzsze stopy procentowe).
Co wiecej, perspektywy rozwoju dla niej w Polsce oce-
niali jako korzystne zar6wno w $rednim, jak i dlugim
horyzoncie. Ich zdaniem waznym wsparciem powinny
tu by¢ ,,ambitne cyfrowe cele” Komisji Europejskiej
wyznaczone do osiggniecia w 2030 r. Wedtug edycji
2021 indeksu DESI, Polska ma duzy dystans do nadro-
bienia w obszarze podstawowych miernikéw cyfryza-
cji biznesu, spoleczenstwa i administracji publicznej
nie tylko w stosunku do celéw, lecz nawet do obecnej
Sredniej unijnej. Oznacza to potrzebe dalszego wzro-
stu wydatkow na szeroko rozumiane technologie tele-
informatyczne. Powinny temu sprzyjaé §rodki dostep-
ne w ramach unijnych programéw rozwojowych.

Czy i jak te perspektywe dla sektora IT zmienia
wojna na Ukrainie? Badanie przeprowadzone na po-
czatku marca br. przez Polski Instytut Ekonomiczny
i Bank Gospodarstwa Krajowego (miesieczny Indeks
Koniunktury) pokazalo, ze az 42 proc. polskich firm
zywi duze lub bardzo duze obawy w zwigzku z sytu-
acja na Wschodzie. Tylko co 10. firma twierdzila, ze za-

61

grozenie dla jej dzialalnosci jest bardzo male. Obawy
odczuwane s3 bez wzgledu na wielko$¢ przedsiebior-
stwa, chociaz wiecej niepokoju panuje wérdd firm mi-
kro (46 proc.) niz w duzych (28 proc.). Jednak i w tym
badaniu sektor ICT nie nalezat do tych, ktére wyrazaty
swoje obawy najglosniej.

na 10 polskich firm

nie odczuwa zadnych
obaw w zwiagzku z sytuacja
na Wschodzie dla swojej
dziatalnosci

Ivlko

Srédlo: Badanie = poczqtku marca br. przeprowadzone
przez Polski Instytut Ekonomiczny i Bank Gospodarstwa Krajowego

Najwieksze zaniepokojenie rozwojem sytuacja na
Ukrainie budzita wéréd firm z branzy TSL (transport,
spedycja, logistyka). - Obawy wsrdd polskich firm byty
widoczne juz przed rozpoczeciem rosyjskiej inwazji,
teraz jednak sg one bardziej wyrazne. Cze$¢ firm juz
dzi§ boryka sie z konkretnymi problemami wynikaja-
cymi z zerwanych lancuchéw dostaw czy braku pra-
cownikow. Z naszych badan wynika, ze na niedostep-
no$¢ produktéw wskazuje co trzecie przedsiebiorstwo,
w szczegollnosci widzg to firmy budowlane (52 proc.)

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA



techno biznes

SEKTOR IT A SKUTKI WOJNY NA UKRAINIE

oraz handlowe (41 proc.). Agresja Rosji na Ukraine
wplynie na wzrost cen surowcéw wykorzystywanych
przez polskie firmy. Prawdopodobnie wzrosnag ceny
ropy i gazu, a poza tym zb6z i roélin oleistych. Juz teraz
wzrost cen energii jest duzym problemem dla 70 proc.
firm. Najbardziej odczuwajg to przedsiebiorstwa pro-
dukcyijne (80 proc.) oraz ustugowe (73 proc.) - komen-
towala raport Katarzyna Debkowska, kierownik zespo-
tu foresightu gospodarczego PIE.

Zaklocenia w dostawach chipow
wciaz problemem

Dla branzy ICT w okresie pandemii jednym z du-
zych ktopotéw byly niedobory mikroprocesoréw. Ana-
litycy przewidywali, ze problem ulegnie ztagodzeniu
wraz z wygasaniem pandemii, ale rosyjska agresja na
Ukraine zmacila ten optymizm, zaburzajgc tancuch
dostaw. Ukraina jest na przykiad waznym dostawca
neonu, surowca niezbednego do wytwarzania p6iprze-
wodnikéw. W polowie marca Reuters poinformowal, Ze
Ingas i Cryoin, czyli dwaj czolowi ukrainscy dostawcy
neonu, ktérzy odpowiadaja za okolo potowe Swiatowe-
g0 zaopatrzenia, wstrzymali dziatalno$¢ z powodu ro-
syjskiej inwazji. Zrodzilto to obawy, Ze moze to poglebié
problemy z globalnym niedoborem péiprzewodnikow.

Ingas, ktory ma swoja siedzibe w Mariupolu, przed
inwazja produkowal 15-20 tys. m3 neonu miesiecznie
dla klientéw na Tajwanie, w Korei, Chinach, Stanach
Zjednoczonych i Niemczech, z czego prawie 75 proc.
trafiato do przemystu chipowego. Natomiast firma Cry-
oin, ktéra produkuje 10-15 tys. m3 neonu miesiecznie,
ma swoja siedzibe w Odessie.

Niedob6r chipéw oczywiscie powoduje obnizenie
produkcji przez firmy z réznych branz (najglo$niej
skarzg sie na to producenci samochodéw), w tym te wy-
twarzajace sprzet elektroniczny (smartfony, kompute-
ry, serwery itd.). Z drugiej jednak strony, jak zauwazaja
dystrybutorzy IT, sankcje natozone na Rosje i zamknie-
cie biznesu ze wschodnimi rynkami powoduja nadwyz-
ki produkcyjne i przesuniecie towaru z zamykanych
rynkéw do innych krajéw Europy (takze Polski) i Azji.
To za$ pozwala uzupeiniaé braki w asortymencie pro-
duktéw elektronicznych i sprawia, Zze nie ro$nie presja
na podwyzszanie cen.

W tej sytuacji wiele zalezy od tego, jak dlugo bedzie
trwaé wojna na Ukrainie, na razie jeszcze polskie firmy
IT nie zglaszaja, Ze maja problem z dostawami towaréw
ze wzgledu na problemy z chipami.

Klimat dla cyfrowej
transformacji ciagle dobry

Co wiecej, cho¢ wiele firm w obliczu niepewnoSci
ekonomicznej, ktéra poglebia sytuacja na Ukrainie,
rewiduje swoje plany wydatkéw na technologie ICT

GAZETA BANKOWA // MAJ 2022

10 Kuczowych czynnikow

ktére wedtug IDC nalezy braé pod uwage przy ocenie
wptywu wojny na Ukrainie na rynek ICT w ujeciu
regionalnym i globalnym:

1. Znaczace spowolnienie na rosyjskim i ukrainskim rynku ICT.
Powazny spadek popytu na technologie z powodu wstrzy-
mania dziatalno$ci biznesowej, przestojéw oraz mniejszego
kapitatu i zasobdw na inwestycje w IT.

2. Problemy operacyjne firm z siedzibg w Rosji. Niedobory
gotowki i kredytéw z powodu sankcji migdzynarodowych,
Scistej kontroli operacji finansowych, zakazu korzystania
z systemu SWIFT.

3. Emigracja specjalistow ICT z Rosji i Ukrainy.

4. Spodziewana wigksza obecno$¢ chifiskich dostawcdw tech-
nologii (urzadzen, infrastruktury i chmury) na rosyjskim rynku.

5. Wahania kursow walut. Deprecjacja rubla spowoduje, ze
import technologii i komponentéw technologicznych bedzie
drozszy (nawet z Chin).

6. Dodatkowa presja inflacyjna. Wyzszy koszt ropy i gazu (oraz
innych towardw) zwigkszg na poziomie globalnym (i tak juz
znaczng) presje inflacyjng, powodujac dalszy wzrost stop
procentowych i potencjalnie spowolnienie gospodarcze.

7. Zaktdcenie w globalnym tarcuchu dostaw, zwigzane przede
wszystkim z brakiem komponentow technologicznych.

8. Wzrost cyberatakdw i zagrozen zwigzanych z cyberwojng.

9. Walka o suwerennos¢ cyfrowg. Poniewaz globalni dostawcy
ustug chmurowych znajdujg sie pod presjg, aby zamykac
swoje ustugi w Rosji, wiele organizacji podda ponownej
ocenie swojg zaleznos¢ od tego rodzaju platform.

10. Przy$pieszona dekarbonizacja. Zmnigjszanie zaleznosci od
rosyjskiej ropy i gazu bedzie kolejnym impulsem do przyspie-
szenia tempa przechodzenia na odnawialne i niskoemisyjne
Zrodita energii. Zrédio: IDC

w 2022 r. i sklania sie ku postawie ,,czekaj i patrz”, to
przedstawiciele branzy IT wierza, ze klimat dla cyfro-
wej transformacji w Polsce pozostaje pozytywny. To
za$ dalej bedzie sklaniaé ich klientow do inwestycji
w technologie.

I tak zarzad Comarchu podczas podsumowania
wynikéw za ubiegly rok podkreslal, Zze monitoruje na
biezaco wplyw sytuacji polityczno-gospodarczej na
Ukrainie i w Rosji. W jego ocenie, w chwili obecnej
skutki rosyjskiej inwazji na Ukraine nie maja istotnego
negatywnego wplywu na sytuacje gospodarcza Gru-
py Comarch, a dzialalno$é operacyjna prowadzona
jest bez zakldécen. ,Dzialalno$§é Comarchu jest bardzo
dobrze zdywersyfikowana geograficznie, produktowo
i branzowo. Grupa prowadzi projekty w ponad 60 kra-
jach na szeSciu kontynentach. Bardzo dobrze zdywer-



syfikowana i stale ulepszana jest rowniez infrastruk-
tura teleinformatyczna Grupy Comarch. Jej przychody
ze sprzedazy na Ukrainie i w Rosji w 2021 r. wynosity
1,5 proc. catkowitych wpltywoéw. W tym roku przycho-
dy ze sprzedazy do Rosji beda mniejsze, gdyz Grupa
Comarch zaprzestaje prowadzenia dzialalnosci w tym
kraju w zwigzku z dzialaniami wojennymi na Ukra-
inie i wprowadzanymi sankcjami. Dochowane zosta-
na wszelkie starania, aby utrzymac ciagglo$¢ realizacji
projektéw na Ukrainie” - podkreslata grupa w komen-
tarzu do sytuacji za wschodnig granica.

Wigcej cyberatakow to takze wieksze
inwestycje w cyberzabezpieczenia

Firmy analityczne s3 zgodne, Ze wojna na Ukrainie
oznacza wzrost cyberatakéw i zagrozen zwiazanych
z cyberwojna. Przykladowo firma Sophos ostrzegata
na poczatku marca, ze grupy rosyjskich ,patriotow” -
autoréw ransomware, phishingu czy operatoréw bot-
netéw - moga atakowaé cele postrzegane jako zagro-
zenie dla Rosji z wiekszg niz zwykle czestotliwo$cia.
Dlatego zdaniem analitykéw tej firmy prawdopodobny
jest wzrost czestotliwo$ci i dotkliwos$ci atakéw. Sophos

el Lt S e T " " bt Ty ¢

przestrzegal, ze firmy i organizacje na calym $wiecie,
szczegblnie w krajach sgsiadujacych z Ukraing, powin-
ny by¢ przygotowane na ataki i zadbaé o zaawansowa-
ng ochrone - nawet je$li nie dziataja bezposrednio na
Ukrainie. Pojawily sie np. informacje o ataku zlo$li-
wego oprogramowania na ukrainskie systemy kontroli
granicznej, ktéry mial zakioci¢ przeptyw uchodzcow
przez granice z Rumunia, czy o wzro$cie phishingu
wymierzonego w urzednikow NATO.

Dla sektora IT to jednak o tyle dobra informacja, ze
klienci nie powinni oszczedzaé na wydatkach na cy-

o9

Grupy rosyjskich ,patriotow” — autorow
ransomware, phishingu czy operatorow
botnetdw — mogg atakowac cele
postrzegane jako zagrozenie dla Rosgji
7 wiekszg niz zwykle czestotliwoscig
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berbezpieczenstwo. Potwierdza to Artur Wiza, wice-
prezes Asseco Poland. - Coraz wiekszy wplyw cyfry-
zacji na nasze zycie sprawia, ze rola branzy ICT staje
sie jeszcze bardziej istotna. Ma szczegdlne znaczenie
w obliczu kryzysu spowodowanego przez pandemie
czy obecnie przez wojne na Ukrainie. Juz pierwsze
dni po ataku Rosji na Ukraine pokazatly, jak wazne jest
cyberbezpieczenstwo - utrzymanie ciggloéci dziala-
nia kluczowych systemdéw oraz infrastruktury kry-
tycznej czy skuteczna obrona przed atakami hakerow
oraz dezinformacja - mowi Artur Wiza. Nie zaprzecza
on temu, ze branza ICT odczuwa réwniez negatywne
skutki ekonomiczne tej wojny, przede wszystkim ze
wzgledu na odplyw pracownikdéw zza naszej wschod-
niej granicy i jeszcze wiekszg luke specjalistow IT na
rynku. To za$§ przeklada sie na coraz wiekszg presje
kosztowa spowodowana nie tylko wzrostem cen ener-
gii, rosnacy inflacja, lecz rdwniez wzrostem kosztow
wynagrodzen brakujacych na rynku informatykéw. -
Bedzie to na pewno miato wplyw na realizacje i ren-
towno$¢ wielu projektow IT, szczegblnie jesli sa one
realizowane na podstawie dlugoterminowych kon-
traktow czy umoéw utrzymaniowych. Sytuacja bedzie
tez dotyczy¢ nowych projektow, ktére ze wzgledu na

Wojna a ukrainski sektor IT

Przed wybuchem wojny ukrainiski sektor IT byt jednym

z najszybciej rozwijajacych si¢ sektorow gospodarki —
odpowiadat za ok. 4 proc. PKB, a ustugi [T stanowity najwiek-
szg kategorie eksportowanych ustug (2,7 proc. eksportu). Wojna
Z pewnoscig pogarsza jego perspektywy — niektdre szacunki
mowig o dramatycznym, 60-procentowym spadku wartosci
tego rynku — zauwaza w analizie Polski Instytut Ekonomiczny.
Sposrad ponad 240 tys. specjalistow IT wielu nie bedzie mogto
pracowac, a czes¢ wyjedzie za granice. Coraz powazniejsze

g tez problemy z dostepem do internetu na skutek niszczenia
infrastruktury przez rosyjskie wojska. W krotkim okresie zatamie
to perspektywy rozwoju sektora. Gtéwne regiony ksztaicgce
absolwentdw i grupujgce firmy z sektora to Kijéw, Charkow

i Lwow, z ktdrych dwa pierwsze znajdujg sie bezposrednio

w strefie dziatan wojennych. Czes$¢ ukrainskich przedsigbiorcow
moze znalez¢ schronienie w Polsce. Przyjezdzajacy moga
korzysta¢ m.in. z programu Poland.Business Harbour

i innych utatwien przy przenoszeniu swoich firm. Jednak
nawet jesli dziatalno$¢ z Polski bedzie tylko tymczasowym
rozwigzaniem i ukrainscy przedsigbiorcy z branzy IT powrécg do
kraju po zakoriczeniu wojny, negatywne skutki bedg odczuwalne
przez diuzszy czas. Sektor ten w duzej mierze zalezny jest od
inwestycji zagranicznych, a te nie powrdcg szybko po zakon-
czeniu wojny. Jak pokazujg niektore badania, powr6t inwestycji
bezposrednich do kraju objetego wojng moze trwa¢ nawet do
pieciu lat po zakoriczeniu konfliktu. Zrdao: PIE

GAZETA BANKOWA // MAJ 2022
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W jakim stopniu wojna Rosji
i Ukrainy moze zagrozic
prowadzonej przez panstwa
firme dzialalnosci?

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

@ W bardzo duzym stopniu
@ W duzym stopniu
SR @ w umiarkowanym stopniu
S @ w malym stopniu
. @ W bardzo matym stopniu
Zrédio: Dane z badania PIE | BGK

konieczno$¢ uwzglednienia wyzszych kosztow reali-
zacji spowodujg naturalny wzrost ich wyceny - uwaza
Artur Wiza.

Jest niepewnosc, ale sa i szanse

Dzi$ jeszcze trudno jednoznacznie oceniaé, jakie
pietno ostatecznie odciénie rosyjska agresja na Ukra-
ine na polski i §wiatowy sektor ICT, bo tez nie wia-
domo, jak i jak dlugo toczy¢ sie bedzie wojna. Firmy
teleinformatyczne s3a jednak i tak w lepszej pozycji
niz przedstawiciele innych branz. Moga nie bez racji
wskazywacé na przyklad, jak wazne sa technologie przy
wspieraniu dzialan humanitarnych i zachecaé¢ do in-
westycji w takie rozwigzania administracje. Klientow
biznesowych z kolei moga przekonywaé, ze najlepszym
sposobem na budowanie cyfrowej odpornosci jest nie
tyle odpowiadanie na pojawiajgce sie cyberzagrozenie,
ile dziatlania proaktywne.

I wreszcie wojna raczej nie sprawi, ze cyfrowe
rozwiazania stang sie mniej wazne przy rozwigzywa-
niu pojawiajacych sie problemoéw. Wrecz przeciwnie
-mozna sie spodziewac, ze beda jeszcze wazniejsze. ®
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Smart Field: sztuczna inteligencia
rewolucjonizuje poszukiwanie i wydobycie gazu

Technologie cyfrowe i zaawansowane metody przetwarzania danych sg dzis z powodzeniem
wykorzystywane w wielu branzach, m.in. w energetyce

ednym z przykladow ich zastosowania s3 pra-
ce zwigzane z poszukiwaniem i wydobyciem
weglowodorow. Przystapienie do nich wyma-
ga szczegbtowej, czasochtonnej analizy duzej
liczby czynnikéw i zmiennych. Od opracowa-
nego na tej podstawie scenariusza zarzadza-
nia zlozem uzaleznione sg efektywno$¢ inwe-
stycji, jej optacalnos¢, a nawet §lad weglowy.

Smart Field - projekt stworzony przez Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo - wprowadza eks-
ploatacje z16Z gazu ziemnego i ropy naftowej na nowy
poziom. Jest efektem wykorzystania wiedzy i wielo-
letniego dosSwiadczenia specjalistow Spoiki oraz am-
bitnych celéw zwigzanych z transformacja energe-
tyczng i rozwojem jej dzialalnoSci zagranicznej.

Narzedzie umozliwia bardzo dokladny i komplek-
sowy przeglad systemu produkcyjnego - od zloza
po system przesylowy. Wykorzystujac zaawansowa-
ne rozwigzania, m.in. sztuczng inteligencje, uczenie
maszynowe czy chmure obliczeniows, tworzy rézne
warianty prac wiertniczych. Dostarczone w ten spo-
sob informacje pozwalaja na wybdr optymalnego
scenariusza wydobycia - zakladajacego maksymalne
zwiekszenie iloSci pozyskanych weglowodordw, przy
jednoczesnym zachowaniu rentownosci projektu. Ko-
rzy$¢ inwestycyjna laczy sie w tym przypadku z ogra-
niczeniem wptywu na srodowisko. Wzrost wydajnosci
i skrocenie czasu pracy oraz lepsza sczerpywalno$é
7167 przekladaja si¢ na mniejsza emisje gazéw cieplar-
nianych do atmosfery.

Projekt opracowany w 2021 r. to kolejny krok
w dazeniu Spétki do optymalizacji jednego z kluczo-
wych obszarow jej dzialalnoSci biznesowej. PGNiG
zapoczatkowalo proces digitalizacji poszukiwan i wy-
dobycia weglowodoréw w 2019 r., uruchamiajac Cy-
frowe Zloze. To platforma, ktéra na jednym modelu
integruje prace specjalistow z réznych dziedzin zwia-
zanych z wydobyciem gazu ziemnego i ropy naftowej.
Smart Field rozwija te koncepcje, 1aczac rozwigzania
wykorzystywane do tej pory przez PGNiG z techno-
logiami dostarczanymi przez partnerdw.

Na podstawie prognozy parametréw produkcyj-
nych z16z weglowodoréw oraz wprowadzonych funk-
cji celéw i zmiennych program dostosowuje sie do
okreslonych zalozen i wymagan technicznych, do-
starczajac dane pozwalajgce oceni¢ skutecznos¢ za-
ktadanych strategii wydobywczych. Bardzo waznym

elementem umozliwiajacym realizacje calego proce-
su jest dostep do chmury obliczeniowej. Dane, m.in.
w postaci zdjeé satelitarnych, wymagaja ogromne;j ilo-
§ci przestrzeni ‘dyskowej, siegajacej nawet 5SPB (peta-
bajtéw), co odpowiada pamieci ok. 150 tys. telefonéw
komoérkowych o pojemnosci 32 GB. Dzieki podjeciu
wspélpracy z Operatorem Chmury Krajowej prace
prowadzone w ramach projektu Smart Field sa wspie-
rane przez nieograniczone zasoby i moc obliczeniowa.

Atutem narzedzia wykorzystywanego przez
PGNIG jest jego uniwersalno$¢ oraz mobilno$é. Sche-
mat dzialan, przyjety i skutecznie wdrozony na jed-
nym zlozu, moze by¢ w bardzo krétkim czasie prze-
niesiony na inne. Dodatkowo lokalizacja wszystkich
funkcjonalno$ci w chmurze pozwala na ich wykorzy-
stanie nie tylko w kraju, lecz takze w odlegtych lo-
kalizacjach - od Europy P6inocnej po Bliski Wschod.

Projekt ma juz na swoim koncie pierwsze imple-
mentacje na rzeczywistych zlozach gazu ziemnego
i ropy naftowej. Pzieki Smart Field wydobycie na
zlozu Barnéwko-Mostno-Buszewo w perspektywie
20 lat zostalo zwiekszone o kilka miliardéw metréw
szeSciennych gazu i kilka milionéw_metréw: szeScien-
nych ropy naftowej. W $wietle obecnej sytuacji geopo-
litycznej oraz priorytetowego dla Polskiego Gornictwa
Naftowego i Gazownictwa krajowego bezpieczenstwa
energetycznego projekt Smart Field to nie tylko cy-
frowa rewolucja. To réwniez wazny element procesu
uniezalezniania sie od dostaw surowca ze Wschodu. @

il b= s
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JACEK ADAMOWSKI

Kaspersky

na cenzurowanym

Pod adresem Jewgienija Kasperskiego, tworcy jednego z najoardziej znanych na swiecie
rosyjskich koncernow [T, od lat padaty zarzuty, ze blisko wspdtpracuje z Kremlem.,
Jego firma juz kilka lat temu znalazta sie na cenzurowanym w USA i w Wielkiej Brytani,
ale zawsze dotgd udawato mu sie wychodzi¢ suchg stopg z kryzysow wizerunkowych
| jego biznes specjalnie na tym nie cierpiat. WWojna na Ukrainie moze jednak na dobre
skruszyC imperium celebryty w swiecie IT

konicu marca Urzad Komisji Nad-
zoru Finansowego rozestal do
instytucji przez niego nadzoro-
wanych pismo majace na celu
u$wiadomienie oraz uczulenie
na ryzyka i zagrozenia zwigzane
z korzystaniem z oprogramowa-
nia pochodzacego z Rosji lub Bialorusi. Urzad zwra-
cal uwage instytucjom finansowym, Ze wojna na
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Przed uzywaniem
oprogramowania
marki Kaspersky
ostrzegat nie-
miecki federalny
urzad ds. cyber-
bezpieczenstwa
(BSI). Zwracat
uwage, ze moze
ono zostaé uzyte
do cyberatakow
i szpiegowania

Ukrainie ma takze wplyw na cyberbezpieczenstwo.
W zwiazku z tym zalecil im, Ze jezeli uzywaja opro-
gramowania z Bialorusi lub Rosji, to powinny uzna¢
je za ,szczegbdlnie wymagajace stalego monitorowa-
nia”. Zwrécil tez uwage na ryzyka biznesowe jego wy-
korzystywania w obecnej sytuacji - miedzy innymi
mozliwo$§¢é wystgpienia braku cigglo$ci aktualizacji
oprogramowania lub nawet naglego przerwania jego
funkcjonowania.
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»Aktualnie zaden tego typu produkt, ktéry pocho-
dzi z tych panstw lub wytwarzany jest na ich teryto-
rium, nie zostal okreslony w Polsce jako wykluczony
z uzytkowania w ramach sieci i system6éw teleinforma-
tycznych instytucji oraz podmiotéw, ktore korzystaja
z takich produktéw. Dlatego Urzad KNF informuje, ze
decyzja o zastosowaniu i utrzymywaniu konkretnych
produktéw, ktérych krajem pochodzenia jest Federa-
cja Rosyjska badz Biatoru$, pozostaje w gestii danego
podmiotu czy instytucji i powinna by¢ podjeta na pod-
stawie przeprowadzonej analizy ryzyka” - pisal UKNF.

Urzad nie wymieniat konkretnych nazw producen-
toOw oprogramowania z Rosji czy Bialorusi, ale trudno
w tym kontek$cie bylto nie pomys$le¢ o rosyjskiej firmie
Kaspersky Lab, producencie popularnego oprogramo-
wania antywirusowego i dostawcy rozwigzan z obsza-
ru cyberzabezpieczen.

Na czarnej liscie

Tym bardziej, ze kilka dni wcze$niej Federalna Ko-
misja Eacznoéci (FCC) w USA dodata produkty Ka-
spersky’ego do swojej listy dostawcow sprzetu i ustug
komunikacyjnych uznanych za zagrozenie dla bezpie-
czenstwa narodowego. Sam Kaspersky bronil sie, ze
Amerykanie podjeli te decyzje ,,z przyczyn politycz-
nych”, uznajac ja za ,nieuzasadniong i podyktowang
panujacym obecnie klimatem geopolitycznym, a nie
kompleksowa oceng integralno$ci produktéw i ustug
firmy Kaspersky”.

Jeszcze wczeSniej przed uzywaniem oprogramo-
wania marki Kaspersky ostrzegal niemiecki federalny
urzad ds. cyberbezpieczenstwa (BSI). Zwracal on uwa-
ge, ze moze ono zosta¢ uzyte do cyberatakdéw i szpie-
gowania. Alert ten byt - tak jak w przypadku UKNF
- zwigzany z wojna na Ukrainie i zagrozeniem cyber-
netycznym ze strony Rosji. BSI zalecal niezwloczna
wymiane oprogramowania Kaspersky’ego na inne na-
rzedzia cyberochrony. Dotyczylo to zwlaszcza jedno-
stek zwiazanych z bezpieczenstwem i podmiotéw in-
frastruktury krytyczne;j.

W Polsce UKNF byl mniej radykalny, bo nie wska-
zywal wyraznie, ze nadzorowane przez niego instytu-
cje musza natychmiast rezygnowac z tego typu opro-
gramowania, tylko powinny ocenié, czy dodatkowe
dzialania monitorujace i sprawdzajace pozwalaja na
utrzymanie oplacalno$ci korzystania z tych produktow.

Kaspersky Lab Polska
wywiesilo biala flage

By¢ moze jednak pismo rozestane przez UKNF
przelalo czare goryczy i 1 kwietnia spdtka Kaspersky
Lab Polska, bedgca dystrybutorem rozwigzan cyber-
bezpieczenstwa rosyjskiej firmy Kaspersky, podjeta
decyzje o zakoniczeniu wspolpracy z tym producentem.

Poinformowata, ze nie bedzie sie zaopatrywaé w jego
produkty. Zarzad polskiej spdiki ttumaczyl, ze decyzja
zostala podyktowana trwajacymi dzialaniami wojen-
nymi zainicjowanymi przez Rosje na Ukrainie. Jedno-
czeénie informowata, ze dolozy wszelkich staran, by
wywigzaé sie ze swoich zobowigzan wobec klientow
- m.in. w dalszym ciggu bedzie funkcjonowat polskoje-
zyczny dzial pomocy technicznej. Polska spotka zamie-

rza tez zmieni¢ nazwe.

1 kwietnia spotka Kaspersky Lab
Polska, bedaca dystrybutorem
rozwigzan cyberbezpieczenstwa
rosyjskigj firmy Kaspersky, podjeta
decyzje o zakonczeniu wspotpracy
7 tym producentem

Kaspersky Lab Polska istotnie wiec skorygowala
swoje podejscie do wydarzen na Ukrainie, bo miesigc
wczeéniej wydata o§wiadczenie podpisane przez jej dy-
rektora zarzadzajgcego Bartosza Prauzner-Bechcickie-
go. Wyjasénial on, ze kieruje niezalezng polska spo6tka,
ktoéra dziata lokalnie od ponad 20 lat i funkcjonuje jako
dystrybutor rozwigzan bezpieczenstwa miedzynarodo-
wej (a wiec nie rosyjskiej), prywatnej korporacji Kasper-
sky, dajac zatrudnienie polskim obywatelom i ptacac
podatki w Polsce. Podkreslal tez, ze spotka dostarcza
na rynek polski jedne z najnowocze$niejszych techno-
logii cyberbezpieczenstwa, i deklarowal, ze Kaspersky
Lab Polska dotozy wszelkich staran, by kontynuowac
SWo0j3a misje zapewniania ochrony wszystkim polskim
klientom przed wszelkiego rodzaju cyberzagrozeniami.

Os$wiadczenie to zostalo mocno skrytykowane
przez internautéw, a przez niektére media okreslone
jako kuriozalne, bo nie padlo w nim ani stowo o agresji
Rosji na Ukraine czy o Putinie, a inwazja zostala okre-
§lona jako ,trudny i niepewny czas”.

Potem pojawity sie jednak apele o bojkotowanie ro-
syjskich produktéw technologicznych i oprogramowa-
nia, a w potowie marca Allegro zablokowalo mozliwo$¢
wystawiania ofert z rosyjskimi i biatoruskimi produk-
tami. Na liscie zablokowanych marek pojawil sie row-
niez Kaspersky. Wczesniej, na poczatku marca, Polskie
Towarzystwo Informatyczne (PTI) zwrécilo sie z ape-
lem, by nie kupowaé ani nie uzywaé oprogramowa-
nia i sprzetu komputerowego pochodzacego z Rosji.
»Kazdy sprzet elektroniczny posiadajacy oprogramo-
wanie moze stuzy¢ do zbierania wrazliwych danych.
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Dane zwiazane z nasza komunikacjg, nawykami kon-
sumenckimi, lokalizacjg, trybem Zycia moga postuzy¢
do planowania wrogich dziatan, w tym kampanii dez-
informacyjnych. Wykorzystywanie oprogramowania
pochodzacego od wymienionych dostawcéw (np. za-
wierajacych komponenty programistyczne wytworzo-
ne przez firmy bedace wlasnoScig os6b z Federacji Ro-
syjskiej) w procesach cyfryzacji firm czy administracji,
a nawet dla wlasnych potrzeb konsumentéw, moze
spowodowa¢ niechciane podatno$ci na ataki, lacznie
z utratg kontroli nad dzialaniem systemu i bezpowrot-
ng utrata danych” - ostrzegalo PTI.

To wszystko odbilo sie na interesie Kaspersky Lab
Polska, ktére potwierdzalo, ze od wybuchu wojny na
Ukrainie odczulo spadek sprzedazy oprogramowania
Kaspersky’ego na polskim rynku.

Dobra mina do zlej gry

Tymczasem sam Kaspersky jeszcze na poczatku
marca zapewnial, Ze sankcje nalozone na Rosje nie za-
szkodzily firmie i gwarantuje on wypelnienie swoich
zobowigzan wobec klientéw, partnerdw, tj. dostarcza-
nie produktéw, $§wiadczenie ustug wsparcia i prowa-

Jewgienij Kasperski, ktory zatozyt
Kaspersky Lab w 1997 r., jest absol-
wentem wydziatu matematyki Wyzszej

Szkoty KGB w Moskwie
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dzenia dalej rozliczenn finansowych. Rzecznik firmy
przekonywal, Ze jej sytuacja finansowa jest stabilna.

Jewgienij Kasperski, ktory zalozyl firme w 1997 r.
ijest absolwentem wydziatu matematyki Wyzszej Szko-
ty KGB w Moskwie (studiowal m.in. techniki kompute-
rowe i kryptografie), mial podstawy, by zywié nadzie-
je na pomys$lny obrét sprawy, choé oskarzenia o jego
wspoélpracy z Kremlem pojawiaty sie od dawna. Wszak
gdy kilka lat wcze$niej, w 2017 r., amerykanskie wta-
dze za prezydenta Donalda Trumpa zazadaly usuniecia
oprogramowania Kaspersky’ego z systeméw amery-
kanskiej administracji i wojska, udato mu sie unikngé
wiekszych konsekwencji i nie odbilo sie to destrukcyj-
nie na biznesowych wynikach firmy.

Pie¢ lat temu nie tylko zreszta Amerykanie zaczeli
przestrzegaé przed wykorzystywaniem produktéw Ka-
spersky’ego. Kilka miesiecy pdzniej takze rzad Wielkiej
Brytanii postanowil zrezygnowac z opierania sie na
oprogramowaniu rosyjskiej firmy. Zakazal korzystania
z niego rzagdowym departamentom odpowiedzialnym
za bezpieczenstwo panstwa. Narodowe Centrum Cy-
berbezpieczenstwa (NCC) wydalo ostrzezenie skiero-
wane do rzadowych jednostek, ze oprogramowanie Ka-
spersky Lab moze by¢ wykorzystywane przez Kreml.

Takze na Litwie pod koniec 2017 r. uznano, ze opro-
gramowanie Kaspersky’ego zagraza bezpieczenstwu
narodowemu i nie bedzie uzywane w przypadku stra-
tegicznej infrastruktury. Litewski rzad zapowiadal, ze
antywirusy Kaspersky’ego zostang usuniete z urzg-
dzen, ktére kontrolujg krytyczng infrastrukture kraju,
np. w energetyce, sektorze finansowym i transporcie.
Nakaz miatl objaé¢ réwniez firmy prywatne. Litwini uza-
sadniali podejrzenia wobec Kaspersky’ego informacja-
mi z ,,r6znych zrédel, w tym od partneréw i wywiadu”.

W czerwcu 2018 r. Parlament Europejski, przyjmu-
jac rezolucje dotyczaca cyberobrony, wezwat do ,,wy-
eliminowania potencjalnie niebezpiecznych progra-
moéw i urzadzen oraz zakazu stosowania tych, ktoére
zostaly potwierdzone jako szkodliwe”, a w dokumencie
wymieniono produkty firmy Kaspersky Lab.

Rosyjska firma byla tym oburzona. Dyrektor ge-
neralny Jewgienij Kasperski uznal, ze ,decyzja Parla-
mentu Europejskiego moze sie przyczyni¢ do wzrostu
poziomu cyberprzestepczo$ci w Europie”. ,,Przedmio-
towe zapisy nie przyczyniaja sie¢ do budowania otwarte-
g0, spdjnego i bezpiecznego rynku cyfrowego, zamiast
tego stymuluja fragmentacje i zmniejszenie poziomu
konkurencji” - twierdzil wtedy Jewgienij Kasperski.

Czy Kaspersky szpieguje?

Takze w Polsce zaczela sie w 2017 r. dyskusja, czy
urzedy powinny korzysta¢ z oprogramowania Kasper-
sky’ego. Interpelacje poselska w sprawie oprogramo-
wania Kaspersky Lab zglosit w 2017 r. obecny sekretarz
stanu w Kancelarii Prezesa Rady Ministroéw Adam An-
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druszkiewicz (wéwczas w kole poselskim Wolni i Soli-
darni). Pytal wtedy resort cyfryzacji o to, czy posiada
informacje, w jakich waznych instytucjach panstwo-
wych jest uzywany program antywirusowy Kaspersky
oraz jakie dziatania ministerstwo podjeto w celu elimi-
nacji zagrozenia w polskiej administracji panstwowe;j.

Owczesna minister cyfryzacji Anna Strezynska
powiedziala, ze prawo polskie nie przewiduje Zzadnej
formy rejestru na temat wykorzystywanego oprogra-
mowania w instytucjach panstwowych i resort nie ma
narzedzi prawnych pozwalajagcych na sprawdzanie,
jakie oprogramowanie jest stosowane w poszczeg6l-
nych podmiotach publicznych. Powolujac sie za$ na
obowigzujgce prawo, ttumaczyla, ze odpowiedni do-
bor oprogramowania antywirusowego zalezy od de-
cyzji poszczegdlnych podmiotéw. Pdzniej pytana o te
sprawe tlumaczyta takze, ze jej ministerstwo nie moze
ingerowaé w zakres oferty handlowej, a kwestig bez-
pieczenstwa oprogramowania antywirusowego rosyj-
skiej firmy powinna sie zajaé Agencja Bezpieczenstwa
Wewnetrznego.

W niektérych polskich instytucjach ograniczano
jednak obecno$¢ oprogramowania Kaspersky Lab, np.
Centralny O$rodek Informatyki wykluczyl z przetargu
te firme (cho¢ zlozyla najlepsza cenowo oferte), ttuma-
czac swoja decyzje zagrozeniem dla bezpieczenstwa
publicznego oraz interesu panstwa. COI, uzasadnia-
jac te decyzje, zwrdcil tez uwage, ze w czasie trwania
postepowania przetargowego w mediach pojawily sie
informacje, z ktérych wynikato, ze rzad USA zakazatl
amerykanskim urzedom korzysta¢ z programéw firmy
Kaspersky Lab z powodu obaw o cyberszpiegostwo.

W marcu 2018 r. na interpelacje poselska posta To-
masza Kostusia w sprawie oprogramowania Kaspersky
Lab odpowiadal tez 6wczesny minister cyfryzacji Ma-
rek Zagérski. Stwierdzil m.in., Ze Ministerstwo Obro-
ny Narodowej RP, odnoszac sie do stanowiska Stanéw
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, zarekomendowa-
to zaprzestanie uzywania tego oprogramowania. Za-
strzegljednak, Zze Ministerstwo Cyfryzacji nie dokonuje
rekomendacji co do stosowania konkretnego oprogra-
mowania antywirusowego ani nie dysponuje §rodkami
prawnymi, ktére umozliwitlyby wprowadzenie zakazu
stosowania jakiego$ oprogramowania. Wprowadzenie
takiego zakazu bez podstawy prawnej godziloby w za-
sady uczciwej konkurencji i mogloby naruszaé unij-
ne zasady konkurencji. Jak wskazano powyzej, dobor
oprogramowania zalezy od decyzji podmiotu.

Kryzys wizerunkowy

Mimo 6wczesnej presji medialnej Kaspersky w Pol-
sce i w wielu krajach radzit sobie catkiem dobrze. Fir-
ma ogtlosita projekt tzw. Globalnej Inicjatywy Trans-
parentnos$ci i postanowita przenie$é infrastrukture I'T
z Rosji do Szwajcarii, gdzie utworzyla swoje pierwsze

Centrum Transparentno$ci. Firma zapowiadala, ze
poprzez to centrum Kaspersky bedzie dostarczac rza-
dom i partnerom informacje dotyczgce swoich produk-
tow oraz ich bezpieczenstwa. Lacznie z dokumentacja
techniczng, aby mogli dokona¢ zewnetrznej oceny
w bezpiecznym Srodowisku. Kaspersky oglosit tez, ze
zaangazowal jedng z firm analitycznych z tzw. wielkiej
czworki do przeprowadzenia audytu swoich praktyk
inzynieryjnych zwigzanych z tworzeniem i dystrybucja
regul wykrywania zagrozen.

Juz w 2019 r. rosyjska firma oglosila w komunika-
cie, ze Komisja Europejska oficjalnie potwierdzila brak
dowodow na potencjalne problemy zwigzane z korzy-
staniem z produktéw Kaspersky Lab. Stanowisko zo-
stato opublikowane w odpowiedzi na zapytanie Gerolfa
Annemana, cztonka Parlamentu Europejskiego, ktory
w marcu 2019 r. przedlozyl Komisji wiele pytan zwia-
zanych z treScig rezolucji przyjetej przez Parlament Eu-
ropejski 13 czerwca 2018 r., okreslajacej produkty Ka-
spersky Lab jako ,niebezpieczne”, a nawet ,,szkodliwe”.
»,Opinia ta po raz kolejny potwierdza, ze nasze dziala-
nia, takie jak przeniesienie przetwarzania danych do
Zurychu i uruchomienie centré6w transparentnosci, sa
skuteczne i wskazuja, ze firma jest godna zaufania - za-
réwno ze strony klientéw, jak i organéw rzadowych” -
komentowal Anton Szingariew, wiceprezes Kaspersky
Lab odpowiedzialny za wizerunek firmy.

Kaspersky Lab przetrwal wowczas kryzys wizerun-
kowy. Po jakim$ czasie wokdl biznesu firmy zrobito sie
ciszej. Ostatecznie, cho¢ w USA instytucje i firmy za-
czely podchodzi¢ z wieksza ostroznoscig do kupowania
produktéw rosyjskiej firmy, w Stanach nie zabroniono
catkowicie sprzedazy oprogramowania tej marki. Ro-
syjski koncern informatyczny podawal ostatnio, ze
ma na $wiecie ponad 400 mln uzytkownikéw swoich
produktéw, a w 2020 r. jego sprzedaz w Ameryce P6l-
nocnej byla na podobnym poziomie jak rok wcze$niej.
Odnotowal natomiast 15-procentowy wzrost sprzedazy
rok do roku w Rosji, krajach battyckich, Azji Srodkowej
i Wspo6lnoty Niepodlegltych Paristw (WNP). Chwalit sie
tez dwucyfrowym wzrostem przychodéw w 2020 r. za-
réwno w Ameryce Lacinskiej, jak i na Bliskim Wscho-
dzie, w Turcji i Afryce (META).

Teraz jednak wiele wskazuje na to, ze Kaspersky
Lab nie wybroni sie juz tak latwo. Nieche¢ do kupowa-
nia rosyjskiego oprogramowania i produktéw IT ma
znacznie szerszy wymiar i jest traktowana z wieksza
powaga. Wspdlprace z Kasperskym zerwaly nawet
podmioty, ktére sponsorowal - logo rosyjskiej firmy
znikneto z bolidéw Formuty 1 Ferrari (sport ten jest
jedng z pasji Jewgienija Kasperskiego), a wtadze pitkar-
skiego klubu Eintracht Frankfurt zerwaly umowe spon-
sorska z ta marka.

Wojna na Ukrainie moze by¢ wiec konncem globalnej
kariery jednej z najbardziej znanych na §wiecie rosyj-
skich firm z sektora IT. °
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PIOTR ROSIK

Kapital porzucil
spolki wzrostowe

Od listopada 2021 r. pienigdze inwestorow zaczely wyraznie uciekac od spofek,
Ktorych wyceny rosty dotad jak na drozdzach, | zaczat sie kierowac w strong spotek
nisko wycenionych, z tradycyjnych branz. Jak diugo to potrwa?

rzez wiele lat caly biznesowy i inwestycyj-

ny - oraz oczywiscie konsumencki - §wiat

zachwycat sie takimi sp6tkami jak Google,

Apple, Amazon, Netflix, Tesla oraz wie-

loma innymi firmami technologicznymi.

I poniekad trudno sie byto nie zachwycac

- te firmy zaoferowaly rewolucyjne cze-

sto produkty i ustugi. Zyskaly miano ,destruktoréw”

u$miercajacych inne wielkie firmy, a czasami i sektory.

Wyceny takich spélek rosty jak na drozdzach,

zwiekszajac sie w kilka lat o tysigce procent. W 2018 r.

Apple zostato pierwsza firma w historii, ktérej kapi-

talizacja (warto$é rynkowa na gieldzie) przekroczyla

1 bln dol. (na poczatku 2022 r. wynosila przez chwile

juz ponad 3 bln dol.). Podczas pandemii - gdy na giel-

dach miala miejsce szalona korona-hossa pompowana

tanimi pieniedzmi drukowanymi na potege przez ban-

ki centralne - to wtadnie spdlki wzrostowe (growth),

charakteryzujace si¢ przede wszystkim wysokim tem-

pem wzrostu przychodéw, byly na topie. Ale nie moglo
trwac to wiecznie.

Rotacja zaczela si¢ jesienia

Od listopada 2021 r. co$ zaczelo sie na rynku akcji
zmieniac. Kapital porzucil spétki wzrostowe i zaczat sie
kierowaé¢ w strone spdlek nisko wycenianych (value).
Spoéiki value to firmy wyceniane na niskich mnozni-
kach, czesto cykliczne, najczesciej z tradycyjnych sek-
toréw gospodarki, takich jak przemyst, ustugi publicz-
ne, energetyka czy finanse. Zauwazyli to m.in. eksperci
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS), ktory
na poczatku lutego br. opublikowat analize pt. ,,Rotation
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from growth to value stocks and its implications”. Poda-
no w niej wazng dang: w 2021 r. do funduszy inwestycyj-
nych lokujacych §rodki w sp6tkach value naptyneto pra-
wie 50 mld dol., tymczasem z funduszy inwestujgcych
w spolki wzrostowe odptyneto okolo 75 mld dol.

Najlepiej widaé te rotacje na rynku z najdtuzsza hi-
storia, czyli w USA. Od poczatku listopada do poczat-
ku kwietnia Nasdaq 100 - czyli indeks sp6tek techno-
logicznych - znizkowal o okoto 12 proc., podczas gdy
indeks S&P500 - czyli wskaznik grupujacy najwieksze
przedsiebiorstwa amerykanskie - spadl ledwie o oko-
to 5 proc. Jeszcze bardziej miarodajne jest zachowanie
indeks6w Russell 1000 Growth i Value: o ile w ciggu
ostatnich pieciu lat ten pierwszy urdst o 140 proc., a ten
drugi o 47 proc., o tyle w 2022 r. indeks sp6tek wzrosto-
wych spadl o 12 proc., podczas gdy indeks spolek value
znizkowal, schodzgc minimalnie ponizej zera (stan na
8 kwietnia 2022).

By wyjasnic, z czego wynika trwajgca rotacja, trze-
ba najpierw zrozumieé, skad sie brata atrakcyjnosé
spotek wzrostowych w drugiej dekadzie XXI w. A bra-
la sie nie tylko z ich fundamentéw. - Bylo to skutkiem
przede wszystkim dwoch tendencji obserwowanych
w gospodarce Swiatowej: spadajacych stdop procento-
wych oraz relatywnie niskiego wzrostu gospodarczego
- méwi ,Gazecie Bankowej” Ryszard Miodoniski, zarzg-
dzajacy Insignis TFI. - Coraz nizsze stopy procentowe
przekladaly sie na wiekszy wzrost wycen tych spotek,
ktére znaczna cze$¢ swojej wartoSci mialy generowaé
dopiero w dluzszym terminie. Stabszy rozwdj gospo-
darczy sprawial natomiast, ze wielu podmiotom z tra-
dycyjnych, powigzanych ze zmianami PKB sektoréw,
trudno bylo do$wiadczaé efektéw skali pozwalajacych
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na istotng poprawe wynikéw. Podnosito to takze ryzy-
ko inwestycji w tego typu przedsiebiorstwa - wyjasnia
Miodonski.

Ile potrwa rotacja? To zalezy...

Pytanie, czy rotacja trwajaca od listopada jest krot-
ko- czy dlugoterminowa. W przesztos$ci doszto do co
najmniej trzech takich dlugoterminowych rotacji: w la-
tach 40. XX wieku, w latach 70. oraz w pierwszej deka-
dzie XXI w., a kazda trwala mniej wiecej 10 lat. Zdarza-
ja sie jednak takze rotacje krétkoterminowe.

-Jesli chodzi o rotacje kapitalu ze spdlek growth do
value, to od 2014 r. jestem w stanie spokojnie przypo-
mnieé sobie 7-8 takich przypadkow, gdzie za kazdym
razem, na przestrzeni kilku miesiecy, widzieli$my kil-
kudziesiecioprocentowa réznice w performance po-
miedzy oboma stylami z tytutu agresywnej przesiadki
inwestorow w spolki klasyfikowane jako value - moéwi
»Gazecie Bankowej” Michal Cichosz, zarzadzajacy fun-
duszami w Skarbiec TFI. - Za kazdym razem zapalni-
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kiem tego ruchu byto nieco inne wydarzenie, natomiast
w wiekszoSci przypadkéw bylo to spowodowane istot-
nym wzrostem awersji do ryzyka w danym momencie
i poszukiwaniem przez inwestoréw tzw. bezpiecznej
przystani oraz miejsc o mozliwie najnizszej zmienno-
Sci. Z tego tytulu spdiki nalezace gldwnie do starej eko-
nomii, charakteryzujace sie stabilnymi profilami biz-
nesowymi, a wiec klasyczni przedstawiciele kierunku
value, naturalnie stawaly sie w tych momentach benefi-
cjentami takiego ruchu - ttumaczy Cichosz.

Zdaniem zarzadzajacego Skarbiec TFI w pozosta-
tych przypadkach rotacji w owych latach motywem
»przesiadki” kapitalu byly znaczne przeszacowanie
segmentu growth i proba ,,przeskoczenia” inwestoréw
na inne segmenty rynku, ktoére nie uczestniczyly we
wzrostach albo byly wczeéniej wyprzedawane. - Takim
przypadkiem byla chociazby rotacja z wiosny 2021 r.
Wtedy sp6iki growth byly po bardzo mocnych wzro-
stach w czasie pandemii, a sp6iki z segmentu value
mocno przecenione w wyniku lockdownéw. Inwesto-
rzy, obstawiajac wyjscie z pandemii, a co za tym idzie
- powrdt do formy bizneséw ze starej gospodarki, prze-
rzucili swoje Srodki z 6wczesnych zwyciezcOw na prze-
granych w poszukiwaniu nowych alternatyw zarobku
dla kapitatu - ttumaczy Cichosz.

Prezes Opoka TFI Tomasz Tarczynski wskazuje,
ze generalnie sg dwa gléwne czynniki, ktére stoja za
biezaca rotacja z growth do value. Pierwszy to dlugo-
terminowy czynnik inflacyjny. Tarczynski tlumaczy,
ze typowe dla spotek growth sg odlegte w czasie zyski,
co oznacza ich znacznie nizsza warto$¢ po zdyskonto-
waniu odpowiednig stopg procentowg w warunkach
podwyzszonej inflacji. - Srodowisko inflacyjne generu-
je tez zmienno$¢ w gospodarce, powinna wiec rosnaé
premia za ryzyko, co najbardziej dotkliwie dotyka wy-
ceny spotek najbardziej ryzykownych, a do takich nale-
73 spoiki wzrostowe - wskazuje Tarczynski. Prezentuje
on stanowisko bliZniacze do ekspertéw Banku Rozra-
chunkéw Miedzynarodowych, ktérzy we wspomnianej
juz analizie wskazali, iz wrazliwo$¢ spétek growth na
ryzyko stopy procentowej jest dwa razy wyzsze niz
w przypadku spétek value.

Notowania wskaznika Shiller P/E Ratio
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Drugim czynnikiem, ktoéry stoi za biezacg rotacja,
jest po prostu wysoka wycena spdlek wzrostowych. -Je-
$li chodzi o wyceny, to gdy popatrzymy na wskazniki
finansowe, okaze sie, ze w 2021 r. wiele spolek growth
osiggneto parametry typowe dla baniek spekulacyjnych.
Tym samym rotacja wynika tez po prostu z ,zastuzo-
nych” spadkéw kurséw spolek growth - uwaza prezes
Opoka TFI. Warto przypomnieé, ze generalnie amery-
kanskie akcje sa drogie, co pokazuje m.in. wskaznik Shil-
ler P/E Ratio (iloraz aktualnej wyceny indeksu S&P500
oraz $rednich zyskéw na akcje dla spotek z tegoz indek-
su za ostatnie 10 lat, oszacowanych z uwzglednieniem
wplywu inflacji konsumenckiej).

W opinii Cichosza obecna rotacja to efekt tego, ze
rynek poszukuje bezpieczenstwa w zwigzku z obawami
dotyczacymi wysokiej inflacji i w konsekwencji podwy-
zek stop procentowych w USA. - Jak dlugo moze potrwac
obecna rotacja, to bedzie zaleze¢ m.in. od sentymentu
Swiatowego i sklonnosci do ryzyka wsréd inwestorow.
Drugi istotny element to rOwniez perspektywy rozwo-
ju dla spétek i branz majacych najwiekszy wplyw dla
wynikéw obu strategii. W przypadku stylu growth na
pewno decydujace znaczenie bedzie miala trajektoria
koniunktury biznesowej w ramach sektora technolo-
gicznego. Natomiast jesli chodzi o value, to niemalg role
w ostatnich wydarzeniach odgrywa sytuacja ze zwyz-
kami cen §wiatowych surowcéw w wyniku wojny na
Ukrainie, co bardzo napedza kursy akcji spétek surow-
cowych oraz energetycznych, ktdére ze wzgledu na swoj
profil i strukturalnie nizsze mnozniki stanowig istotny
sktadnik indekséw oraz strategii value. Z kolei prognozy
dotyczace kierunku i poziomu stép procentowych maja
oczywiscie niebagatelne znaczenie dla sektora banko-
wego, ktoéry roOwniez jest istotnym branzowym skladni-
kiem benchmarkéw value - wskazuje Cichosz.

Jak inwestowa¢ w trakcie rotacji

Eksperci podpowiadaja, ze jesli rotacja bedzie jednak
dlugoterminowa, to droze¢ powinny przede wszystkim
akcje spotek surowcowych oraz bankéw. - Pamietajmy,
ze cala dekada 2010-2020 byla wyjatkowo trudna za-
réwno dla branzy surowcowej, przez spadajace ceny su-
rowcow, jak i dla branzy bankowej, przez obnizajace sie
rentownosci obligacji, czego konsekwencja bylo réwniez
stabsze zachowanie klasycznie definiowanych bench-
markow strategii value w calej poprzedniej dekadzie -
przypomina Michal Cichosz ze Skarbiec TFI.

Tarczynski ostrzega jednak, ze jezeli obecny trend
rotacji, zapoczatkowany w listopadzie 2021 r., okaze si¢
zjawiskiem o charakterze dlugoterminowym, to nie jest
to pozytywna wiadomo$¢ dla rynkéw akeji. - Za kaz-
dym razem w pierwszej fazie takiego trendu nastepo-
wato zalamanie rynku amerykanskiego. Dotyczylo ono
zar6wno spotek growth, jak i value, z tg rdznica, ze va-
lue spadalo po prostu mniej - przypomina Tarczynski.

3

Ryszard Miodonski ttumaczy jednak, ze nie bedzie
latwe to, by obecna rotacja stata sie dlugoterminowa.
Jego zdaniem starzenie si¢ spoleczenstw krajow roz-
winietych i niektérych istotnych gospodarek rozwijaja-
cych sie (np. Chin) powinno nadal wplywaé na rosnaca
che¢ do oszczedzania spoleczenstwa, co bedzie nega-
tywnie oddzialywaé na dlugoterminowe stopy procen-
towe. Je$li jednak odwrét od globalizacji - wzmocniony
pandemia i napa$cia Rosji na Ukraine - bedzie trwal,
to zwieksza sie ryzyko stagflacji, czyli podwyzszonej
inflacji i przytlumionego wzrostu. - Jeéli faktycznie
mamy do czynienia z nowym otoczeniem inwestycyj-
nym, to obecna preferencja w strone spétek value moze
jeszcze trwaé. Zwrocilbym jednak uwage na kilka istot-
nych faktéw. Po pierwsze, nie wszystkie spo6iki value

503

dol.

naptyneto w 2021 r. do funduszy inwestycyjnych lokujacych
Srodki w spotkach value. Jednoczesnie z funduszy inwestujacych
w spotki wzrostowe odptyneto ok. 75 mid dol.

Zrédto: Raport Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS)

korzystaja na obecnej sytuacji. Te z ekspozycja na su-
rowce - na pewno, sp6iki finansowe - nie zawsze. Po
drugie, niektére podmioty sg handlowane na niskich
mnoznikach, bo zwyczajnie na to zastuguja, prezentu-
jac staba jako$¢ - wylicza zarzadzajacy Insignis TFI.
- Po trzecie, od stagflacji nie jest tak daleko do reces;ji,
w ktorej spoiki value, bedace w wiekszosSci spoétkami
cyklicznymi, beda mialy mocno pod goérke. Wreszcie,
wyceny spotek growth w ciagu ostatniego roku ulegly
znacznej normalizacji - premia, ktéra zyskaly w sto-
sunku do S&P500 w pandemii, w duzej mierze znikne-
la. Dzieki temu mozna juz coraz latwiej znalez¢ atrak-
cyjnie wycenione sp6iki wzrostowe - zauwaza ekspert.

Dlatego, zdaniem Miodonskiego, inwestorzy chcacy
uzyskiwa¢ dobre stopy zwrotu na gieldzie powinni uni-
ka¢ ,zaszufladkowania” swojego portfela. - Niezalez-
nie od tego, ktore spoiki sie kupuje, nalezy to robi¢ po
cenie bedacej ponizej ich warto$ci godziwej. Naszym
zdaniem szczegdlnie wazna w takich chwilach jest kon-
centracja na spdtkach o dobrej jako$ci - dobrze zarza-
dzanych, nienadmiernie zadluzonych, zdobywajacych
udzialy rynkowe, generujacych ponadprzecietne stopy
zwrotu na kapitale wlasnym - podpowiada zarzadzaja-
cy Insignis TFI. °
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apas¢ Rosji na Ukraine przypomniala
Zachodowi, ze powstrzymacé najezdzce
moze tylko zwyciestwo, a nie skleco-
ny napredce kompromis. Wydatki na
zbrojenia beda ogromne, ale bez nich
Europa sie nie obroni.
Polska juz od dawna wiedziala,
w jakich realiach geopolitycznych funkcjonuje, stad
determinacja w budowaniu niezalezno$ci energetycz-
nej i zwiekszanie wydatkéw na zbrojenia. Wschodnie
zakusy imperialne byly przez nas odczytane bezbted-
nie juz po agresji na Gruzje. Od 2015 r. sity zbrojne sa
systematycznie dofinansowywane, a Ustawa o obro-
nie Ojczyzny przypieczetowata wielki proces uno-
wocze$niania armii. Tempo zmian musi by¢ ostre,
bo na zbudowanie liczacej sie militarnej sity mozemy
nie mie¢ zbyt wiele czasu.

Na razie Europa deklaruje zwiekszenie naktadoéw
na zbrojenia. Najwyzsza pora, bo w tej kwestii nie-
wiele dotad zrobiono. Chociaz panstwa czlonkowskie
NATO s3 zobowigzane do przekazywania 2 proc. PKB
na wydatki militarne, to jednak kraje UE nie respek-
towaly tego wymogu - $rednia unijna to zaledwie ok.
1,5 proc. PKB. Ciezar finansowania bezpieczenstwa
opiera sie na USA, ktére wydawaly na armie 3,7 proc.
PKB, oraz na panstwach bezposrednio graniczacych
z Rosja, w tym oczywiécie na Polsce.

Po napas$ci Rosji na Ukraine Niemcy zobowigza-
ly sie do dodania 100 mld euro do swojego budzetu
obronnego jeszcze w tym roku, pienigdze ptyng do
pozostajacych na razie poza strukturami NATO ar-
mii Szwecji i Finlandii. Czy wigoru nabierze Euro-
pejska Agencja Obrony (EDA) powotana w 2004 r.,
ktorej zadaniem jest koordynowanie wspélnych pro-
jektow w dziedzinie obrony?

Czy wynika to z konsekwentnej realizacji starej za-
sady, wedlug ktdrej 70 proc. uzbrojenia powinno by¢
produkowane w kraju? By¢ moze, chociaz jej realiza-
cja w obecnych warunkach nie jest w stanie zapew-
nié bezpieczenistwa zadnemu krajowi europejskiemu.
Jak pisze Andrew A. Michta, amerykanski polito-
log, dziekan Kolegium Studiéw Miedzynarodowych

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Konfrontacja szybeiej, niz myslimy

i Bezpieczenstwa w Europejskim Centrum Studiéw nad
Bezpieczenistwem im. George’a C. Marshalla w Niem-
czech, zbrojenie europejskiej cze$ci NATO zajmie co
najmniej dekade, natomiast decydujaca faza rywalizacji
z Rosjg i Chinami prawdopodobnie rozegra sie w ciggu
najblizszych pieciu lat, by¢ moze dwoch-trzech. ,,Ozna-
cza to, ze USA beda musialy petnié kluczowg funk-
cje »pomostowa«, jesli chodzi o odstraszanie wzdluz
wschodniej granicy NATO”.

Sytuacje dodatkowo komplikuje to - pisze Andrew
A. Michta na portalu 19FortyFive - Zze nawet je$li Euro-
pejczycy dotrzymaja swoich obietnic dotyczacych wy-
datkdéw na obronno$¢, europejski przemyst obronny nie
ma mozliwos$ci szybkiego zwiekszenia produkcji. ,,Naj-
lepszym wiec kierunkiem dzialania byloby, aby nasi eu-
ropejscy sojusznicy, zwlaszcza Niemcy, poszli w §lady
Polski, czyli kupowali amerykanski sprzet, zwiekszajac
W ten sposob interoperacyjno$¢ i wzmacniajac wiez
strategiczng za Atlantykiem”.

Jednym stowem, budowa wlasnego, europejskiego
potencjalu militarnego w szybkim tempie, w ciagu za-
ledwie kilku lat, jest nierealna. Lata prosperity u$pity
czujno$¢ unijnych panstw. Poziom wyposazenia Bun-
deswehry zostal zmniejszony o 90 proc. w poréwnaniu
z tym, w ktorym znajdowaly sie niemieckie sily zbrojne
pod koniec zimnej wojny; sita robocza branzy zbroje-
niowej spadla o dwie trzecie. ,,Dzi$ tylko sojusz Stanéw
Zjednoczonych, Francji, Polski i w mniejszym stopniu
Rumunii ma zdolnoSci odstraszania, gdyby Putin zdecy-
dowal sie przeskoczy¢ przez plot na terytorium NATO”
- twierdzi Andrew A. Michta.

Patrzac z tej perspektywy, rosyjska inwazja na
Ukraine byla wydarzeniem przelomowym, poniewaz
przypomniala zachodnim demokracjom, Zze musza
powrécié do podstaw panstwowos$ci. ,,Obrona naro-
dowa i bezpieczenstwo narodowe s3a nieredukowalny-
mi funkcjami panstwa, wykraczajacymi poza wzgledy
ekonomiczne, §rodowiskowe lub ideologiczne, ponie-
waz bez obrony dysponujacej wystarczajagcymi zaso-
bami zaden kraj nie pozostanie na tyle suwerenny, aby
wyznaczy¢ swoéj kurs polityczny lub gospodarczy” -
pisze ekspert. °
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ZYSKI SPOLEK SKARBU PANSTWA

Wicepremier
Jacek Sasin, mi-
nister aktywow
panstwowych,
na konferenciji
»,Rekordowe
wyniki spétek
fundamentem
bezpieczenstwa ¥

gospodarczego j
panstwa” na
GPW, 7 kwietnia
2022r.
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Liderzy gieldy

z rekordowymi wynikami

Wsrod topowych spdtek na GPW zdecydowanie wyrdzniajg sie czotowe polskie
koncermy i banki. Ich zyski rosng jak na drozdzach, a konsekwentnie wdrazana strategia
rozwoju prowadzi do kolejnych spektakularnych inwestycii, ktore sg takze sitg napedowa

ich dalszego rozwoju

zolowke otwiera multienergetycz-
ny koncern PKN Orlen, ktéry osiagnal
w zesztym roku ponad 11 mld zt czystego
zysku i realizuje obecnie program kon-
solidacji z Grupa Lotos i PGNiG. W tym
gronie jako kolejny prym wiedzie mie-
dziowy koncern KGHM, ktéry zarobil na
czysto w zeszlym roku az 6,2 mld zl i jednocze$nie za-
powiedzial realizacje jednego z kluczowych projektow
- wdrozenie modularnych reaktoréw jadrowych.
Swietna passe ma takze Grupa PGE - w 2021 r. osig-
gnela az 4 mld z} zysku netto, przy nakladach inwesty-
cyjnych na poziomie 4,7 mld z} (firma mocno angazuje
sie obecnie w inwestycje w obszarze energetyki odna-
wialnej). Podobnie znakomite rezultaty (zysk netto za
ub.r. rzedu 6 mld z}) sg udzialem PGNiG - koncernu
gazowego, ktory mocno inwestuje nie tylko w przesyl,
lecz réwniez w dzialalno$¢ wydobywcza.
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W tym gronie nie zbraklo takze PKO BP (blisko
5 mld z} zysku netto, czyli powyzej wyniku sprzed pan-
demii COVID-19) czy giganta ubezpieczeniowego Gru-
py PZU (3,34 mld zl na czysto, a wiec najwyzej od 12 lat).

Niezwykle osiagni¢cia

Jak podkresla Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen,
w trudnym 2021 r. spétka wypracowata ponad 11 mld
z} zysku netto, przy przychodach ze sprzedazy siega-
jacych 131,3 mld z}, co jest niespotykanym dotad rezul-
tatem. - To historyczny, rekordowy wynik, ktérego nie
osiagneta wczeéniej Zadna polska firma. To réwniez po-
twierdzenie, ze mieli§my racje, budujac silny koncern
multienergetyczny i stawiajac mocny nacisk na energe-
tyke oraz petrochemie - a wiec perspektywiczne seg-
menty, ktérych nie posiadaja inne sp6tki - méwi Daniel
Obajtek.
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Wedlug niego ten wilasnie kierunek przyjetej stra-
tegii rozwoju decyduje w znacznym stopniu o sukcesie
koncernu, a jednocze$nie daje - tak wazng w dzisiej-
szych, niezwykle trudnych realiach gospodarczych -
przewage nad konkurentami. - Stabilno$¢ finansowa
pozwala nam takze systematycznie zwiekszaé¢ naklady
na inwestycje. Dlatego w zeszlym roku na realizacje
strategicznych projektow przeznaczyli$my
niemal 10 mld z} - dodaje szef Orlenu. Jego

trowej. Ponadto miedziowy gigant jest zaangazowany
w budowe Dolnos$laskiej Doliny Wodorowej, widzac
w tym potencjal do wykorzystania wodoru choéby
w produkcji hutniczej. - Prowadzimy obecnie rozmo-
wy dotyczace akwizycji zar6wno projektow, jak i goto-
wej juz infrastruktury w obrebie odnawialnych Zrodet
energii - méwi Marcin Chludziniski.

zdaniem nowe inwestycje przyczyniaja sie
do zwiekszenia liczby zatrudnionych nie
tylko w grupie kapitatowej, lecz réwniez
w podmiotach wspoéltpracujacych z kon-
cernem, co stanowi takze wazne koto za-
machowe dla calej gospodarki [wplywajac
korzystnie na koniunkture makroekono-
miczng - przyp. red.]. - W tym roku jesz-
cze mocniej koncentrujemy sie na rozwoju
energetyki, przede wszystkim odnawial-
nych Zrddet energii oraz zeroemisyjnej
technologii jadrowej. Te elementy gwa-
rantuja dlugoterminowe bezpieczenstwo
i niezalezno$¢ energetyczna Polski - pod-
kresla Daniel Obajtek.

W przypadku kolejnego krajowego gi-
ganta - miedziowego koncernu KGHM
- skonsolidowany zysk netto rowniez sie-
gnal poziomu 6,2 mld z}t (ponad 240 proc.
powyzej wyniku z 2020 r.). Wérdod glow-
nych czynnikéw, ktére mialy wplyw na
tak imponujace rezultaty, wymieni¢ nale-
zy przede wszystkim wzrost przychodéw
m.in. z tytutu korzystniejszych cen metali,
redukcje kosztéw podstawowej dziatal-
no$ci operacyjnej czy w koncu skuteczne
zarzadzanie firmg. W efekcie sprzedaz
calej grupy zwiekszyta sie o 26 proc., do
29,8 mld zt - a poprawa wynikéw i sytu-
acji finansowej chilijskiego projektu Sierra
Gorda pozwolily KGHM po raz pierwszy
w historii na odwrécenie przeptywoéw fi-
nansowych do sp6tki matki.

Na kolejne projekty inwestycyjne z za-

15

proc.

polskiego PKB
tworzg obecnie spoétki
Skarbu Panstwa

11

mlid z1

zysku netto osigg-
nat PKN w 2021 r.,
przy przychodach ze
sprzedazy siegajacych
131,3 mid zt

Energetyka na topie

Znaczacy sukces ma na koncie row-
niez Grupa PGE, ktéra odnotowata 4 mld
z} zysku netto w 2021 r., przy sprzedazy
siegajacej 52,73 mld zl - Z calg pewnoS$cia
w $§wietle agresji Rosji na Ukraine oraz jej
mozliwych nastepstw - np. w postaci ko-
lejnych zawirowan gospodarczych - dobre
wyniki wypracowane przez nas w ubie-
glym roku zyskuja jeszcze na znaczeniu.
Zwiekszaja bowiem stabilno$¢ naszej sp6t-
ki, ktéra musi sprosta¢ nowym wyzwaniom,
réwnolegle z procesami transformacji ener-
getycznej - zauwaza Wojciech Dabrowski,
prezes Grupy PGE. Jego zdaniem trzeba
tutaj rOwniez zwrécié szczegdlng uwage
na segment energetyki odnawialnej, ktory
bije rekordy w wynikach finansowych ca-
lej grupy kapitalowej - co $wiadczy o stale
rosnacej roli, jaka OZE odgrywaja w miksie
energetycznym koncernu.

Oczywiscie w $lad za doskonalymi
rezultatami idg takze kolejne inwestycje,
majgce na celu zwiekszenie potencjalu
wytwoérczego firmy oraz dalsza dywer-
syfikacje zZrodetl energii. W tym celu PGE
zdecydowala sie réwniez na pozyskanie
dodatkowych §rodkéw z emisji akeji o war-
tosSci 3,2 mld zl. - Zalezy nam na realizacji
ambitnych celéw, ktoére wyznaczyliSmy
w strategii rozwoju. Stad tez kapital prze-
znaczymy m.in. na projekty fotowoltaicz-
ne, akwizycje ladowych farm wiatrowych
i farm slonecznych, niskoemisyjne Zrodta

kresu energetyki jadrowej, wodorowej czy
OZE zwraca uwage Marcin Chludzinski, prezes mie-
dziowego koncernu. Przypomina, ze jednym z prio-
rytetow spoOlki jest wdrozenie malych modularnych
reaktor6w jadrowych SMR (ang. Small Modular Reac-
tor). KGHM podpisatl juz w tej sprawie umowe z ame-
rykanskim dostawcg technologii, firma NuScale Power.
- W tym roku skladamy raport bezpieczenstwa do Pan-
stwowej Agencji Atomistyki w ramach fazy przedinwe-
stycyjnej. Bedziemy tez uruchamia¢ studium lokaliza-
cyjne dla projektu SMR - dodaje szef KGHM.

Koncern przystapil rowniez do porozumienia sek-
torowego na rzecz rozwoju morskiej energetyki wia-

gazowe czy kablowanie sieci dystrybucyj-
nych - dodaje Wojciech Dgbrowski. Warto wspomnieé,
ze do 2030 r. PGE zaplanowala w budzecie inwestycje
o lacznej wartosci 75 mld zi.

Zeszly rok okazatl sie takze bardzo udany dla gazo-
wego potentata PGNIG, ktéry zarobit az 6 mld zl, przy
sprzedazy siegajacej 70 mld zl. I tu szczegdblnie waz-
ne znaczenie mial choéby wzrost cen weglowodoréw
- w tym gazu ziemnego - na §wiatowych rynkach. To
z kolei zaowocowalo rekordowymi notowaniami btle-
kitnego paliwa i przetozylo sie takze na zwiekszenie
przychodéw grupy az o 78 proc. Wedlug zarzadu spotki
wysokie ceny gazu sprzyjaty bardzo dobrym wynikom
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segmentu obejmujgcego poszukiwanie i wydobycie
surowcOw (zanotowal dynamiczny wzrost sprzedazy
0 240 proc.). Wérdéd gtéwnych elementdw, jakie prze-
lozyly sie na sukces finansowy koncernu, trzeba wy-
mieni¢ m.in. zwiekszenie wydobycia i produkcji surow-
cow na Norweskim Szelfie Kontynentalnym - co bylo
efektem zar6wno rozwoju organicznego, jak i kolejnych
projektéw inwestycyjnych.

240

Przypomnijmy, ze PGNiG dokonatlo bardzo korzyst-
nej transakcji nabycia udziatéw w 21 koncesjach nale-
zacych do INEOS E&P Norge. Tym samym Norwegia
stala sie priorytetowym kierunkiem rozwoju, szcze-
gblnie ze wzgledu na strategie dywersyfikacji dostaw
i uniezaleznienia sie od dostawcy ze Wschodu, co ma
ostatecznie nastapi¢ do konica 2022 r. Zgodnie z plana-
mi tegoroczne inwestycje gazowego koncernu majg sie
zamkna¢ kwotg 10,8 mld zl. Tu kluczowa bedzie reali-
zacja projektow w zakresie utrzymania zdolnosci wy-
dobywczych, poszukiwania z16z ropy i gazu, a takze
inwestycji w sektorze elektroenergetycznym.

proc.

w skali roku wzrést
zysk netto KGHM,
osiggajac 6,2 mid zt

Finanse nadaja ton

Nie tylko branze paliwowo-energetyczna i wydo-
bywcza przedstawily rekordowe wyniki. Spektakular-
ne rezultaty osiagneli tez liderzy sektoré6w bankowego
i ubezpieczeniowego.

W5sro6d bankéw zablysnal PKO BP z zyskiem rzedu
5 mld z}, a wiec o 20 proc. wyzszym od osiaggnietego
jeszcze przed pandemig. I tu - jak zauwazyta Iwo-
na Duda, prezes PKO BP - bank w pelni wykorzystat
mozliwosci wynikajace z koniunktury sprzyjajacej sek-
torowi finansowemu [choéby sprzedaz kredytéw hipo-
tecznych czy wzrost stop procentowych na poczatku
IV kw. - przyp. red.]. - JesteSmy pierwszym w historii
Polski bankiem, ktérego suma bilansowa przekroczy-
ta 100 mld dol., a zysk 1,2 mld dol. - podkres$la Iwona
Duda. Wedlug niej sp6tka z rocznym wyprzedzeniem
zrealizowala cele finansowe zapisane w strategii na lata
2020-2022. - ZwiekszyliSmy tez rentowno$¢ mierzong
zwrotem z kapitalu (ROE) do 12,1 proc., dzieki wzro-
stowi dochodéw i utrzymaniu odpowiedniej kontroli
kosztowej - dodaje szefowa PKO BP.

Jej zdaniem solidna nadwyzka kapitalowa banku,
wysoka dochodowo$¢ oraz sprawnie przebiegajacy pro-
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ces zawierania ugdéd w sprawie walutowych kredytow
hipotecznych stwarzajg rowniez warunki do powrotu
wyplaty dywidendy. W efekcie zarzad i rada nadzorcza
banku zarekomendowaty podziat zysku dla akcjonariu-
szy za rok 2021 w tej formie, w kwocie 2,3 mld z}.

Spektakularnie wygladaja takze wyniki najwiek-
szego polskiego ubezpieczyciela - PZU. I tu pojawia sie
zysk netto w kwocie 3,34 mld z1, przy sktadce w wysoko-
§ci 25,1 mld z}. - Mamy za sobg bardzo dobry rok dyna-
micznego rozwoju. WypracowaliSmy najwiekszy zysk
netto od czasu debiutu PZU na warszawskiej gieldzie
w 2010 r. Jest on rOwniez o trzy czwarte wyzszy niz rok
wczeéniej - podkresla dr hab. Beata Kozltowska-Chytla,
prezes ubezpieczeniowego giganta. Wedtug niej funda-
mentem pod ten wlasnie wynik byl dynamiczny rozwoéj
podstawowego biznesu - czego dowodem jest takze re-
kordowy przypis sktadki ubezpieczeniowej. - Potwier-
dziliSmy, ze ani niepewne otoczenie gospodarcze, ani
posiadanie juz najwiekszych udzialéw w rynku nie sg
dla naszej grupy przeszkoda w systematycznym wzro-
Scie biznesu - a przy tym generowaniu ponadprzeciet-
nych korzy$ci dla akcjonariuszy oraz dostarczaniu
klientom atrakcyjnej oferty i najlepszej obstugi - dodaje
prezes PZU.

W panteonie liderow

Do fenomenalnych wynikéw czolowych polskich
spétek notowanych na warszawskim parkiecie od-
niost sie takze wicepremier i minister aktywéw pan-
stwowych Jacek Sasin. Na specjalnie zorganizowanym
spotkaniu podsumowal dokonania rodzimych lideréw
biznesu, ktérzy maja ogromny wkilad w budowanie
gospodarczych i finansowych podstaw, ale takze bez-
pieczenstwa energetycznego i kapitalowego naszego
kraju. Otwierajac na warszawskiej gieldzie konferen-
cje ,Rekordowe wyniki spétek fundamentem bezpie-
czenstwa gospodarczego panstwa”, Jacek Sasin zwrocit
uwage, ze spotki Skarbu Panistwa tworzg az 15 proc. pol-
skiego PKB. ,W tej sytuacji, majac na uwadze niezwy-
kle trudne okoliczno$ci, w ktérych przychodzi dziataé
najwigekszym krajowym podmiotom, musimy doceniac
ich olbrzymie sukcesy i o nich méwié¢” - zauwazyt wi-
cepremier i minister MAP.

Wsrdd glownych zagrozen, jakie w ostatnim czasie
pojawily sie przed firmami, wymienil przede wszyst-
kim pandemie koronawirusa, nastepnie kryzys na ryn-
ku surowcdw energetycznych oraz gwaltowny wzrost
ich cen, a w koncu tez krwawa i brutalna agresje Rosji
oraz barbarzynski najazd tego kraju na Ukraine. ,,Do-
skonale wyniki panstwowych spétek to réwniez koto
zamachowe dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Te
ostatnie bowiem - bedac czesto podwykonawcami,
wspoélpracownikami czy kontrahentami - takze moga
skorzystaé ze §wietnej passy swoich partneréw, czolo-
wych firm Skarbu Panstwa” - dodat Jacek Sasin. [
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ﬁllallse SEKTOR IT W POLSKICH BANKACH

MAREK JASLAN

Ukrainski desant

Banki w Polsce rdznig sie doswiadczeniami w zatrudnianiu specjalistow z Ukrainy,
ktorzy w wiekszej liczbie przybyli po wybuchu wojny. Niektore podejmujg starania,
aby zachecic¢ Ukraincow do aplikowania na bankowe posady, szczegolnie
w dziatach [T. Inne twierdzg, ze nie dostrzegajg wzmozonego naptywu
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kandydatow do pracy zza wschodniej granicy
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Pracownicy z Ukrainy
sg cenionymi specjali-
stami, dobrze odnajduja
sie na polskim rynku
IT. Na zdjeciu egzamin
z technik informatycznych
w Kijowie w 2020 r.
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ybuch wojny na Ukrainie wywart
wplyw na rynek pracy w Polsce
w ostatnich miesigcach. Wedlug
zaprezentowanego w koncu marca
»Barometru Polskiego Rynku Pracy
2022” Personnel Service, 34 proc.
firm zatrudnia obecnie pracow-
nikéw z Ukrainy, tj. o 6 p.p. wiecej niz rok temu. Co
piata firma deklarowala zamiar zatrudnienia w ciagu
najblizszych 12 miesiecy Ukraincéow. Wedtug Kamila
Sobolewskiego, ekonomisty Pracodawcéw RP, z ponad
2 mln uchodzcéw z Ukrainy, ktérzy moga zosta¢ w Pol-
sce, 600-700 tys. moze podjaé prace w naszym kraju.

Z kolei w przeprowadzonym pod koniec marca
przez Antal badaniu 77 proc. pracodawcéw deklarowa-
to che¢ zatrudnienia pracownikéw z Ukrainy réwniez
na stanowiskach specjalistycznych i menedzerskich.
Do branz, w ktérych najwiecej firm chciato zwiekszyé
zatrudnienie, nalezaly: transport i logistyka (100 proc.),
IT (90 proc.) oraz bankowo$¢ i ubezpieczenia (86 proc.).
Wedlug badania Antala $rednio przedsiebiorstwa
w konicu marca mialy do zaoferowania 15 wakatéw na
stanowiska nizszego szczebla i 5 wakatéw dla specja-
listéw. Funkcje, ktére mogliby obja¢ Ukrainicy, czekaty
w niemal kazdym obszarze.

Rekrutacja profilowana
pod Ukraincow

Sektory IT oraz HR zareagowaly szybko na nowa
sytuacje, uruchamiajgc wiele dziatan wspierajacych.
Przykladowo na platformie rekrutacyjnej dla sektora
tech the:protocol wdrozone zostaty filtry ofert i ozna-
czenia dla kandydatéw z Ukrainy. Pracodawcy chetnie
z tego korzystaja, obecnie juz niemal 35 proc. ofert za-
mieszczanych w serwisie posiada oznaczenie ,,Recruit-
ment open to Ukrainians”.

- Dostrzegalne jest zainteresowanie tego typu ofer-
tami, ale nie ma ono masowego charakteru i raczej nie
bedzie mialo. Naplyw pracownikéw ze Wschodu, nie
tylko z Ukrainy, w polskiej branzy IT juz od dawna jest
faktem. JesteSmy bardzo chlonnym rynkiem, jesli cho-
dzi o specjalistow tech. Pamietajmy, ze zgodnie z sza-
cunkami w naszym kraju brakuje az 50 tys. pracow-
nikéw IT, a w catej Unii Europejskiej wedtug Komisji
Europejskiej ten niedobdr przekracza nawet 600 tys.
0s6b. Pracownicy ze Wschodu sa cenionymi specja-
listami, charakteryzuje ich podobna do naszej kultu-
ra pracy, wiec dobrze odnajdujg sie na polskim rynku
IT - podkres$la Mariusz Witkowski, Product Owner,
the:protocol.

A jak banki w Polsce podchodza do zatrudniania
specjalistow z Ukrainy? Joanna Ostrowska-Szajnfeld,
dyrektorka Departamentu Rozwoju i Organizacji IT
w Banku BNP Paribas, zapewnia, ze bank jest otwarty
na specjalistow z Ukrainy, szczegdlnie w IT, gdzie luka

81

kadrowa w obszarze kompetencji technologicznych jest
znaczaca. Jej zdaniem obecny naplyw osdb z Ukrainy
to duza szansa na wypelnienie tej luki kompetencyjnej
w obszarze IT w Polsce. Dlatego powinni$my budowac
rozwigzania, ktére zacheca Ukraincéw nie tylko do
szukania tymczasowego schronienia w naszym Kkraju,
lecz réwniez do podejmowania decyzji o osiedleniu sie
w Polsce na state. Co moze pomdc? Wedtug dyrektorki
BNP Paribas uproszczenie wszystkich proceséw i pro-
cedur nie tylko w urzedach, lecz i w korporacjach, in-
tensywne kursy jezyka polskiego, dedykowane szkole-
nia umozliwiajace przekwalifikowanie sie w kierunku
kompetencji technologicznych (np. testerskich) i prak-
tyczne wsparcie w zintegrowaniu sie zar6wno w zespo-
tach w pracy, jak i Srodowisku, w ktérym funkcjonuja
dzieci - w zlobkach, przedszkolach i szkotach. Dzieki
temu Ukraincy beda widzieli lepszg przyszto$é¢ dla

swoich rodzin wlasnie w Polsce.

Naptyw pracownikow ze Wschodu,
nie tylko z Ukrainy, w polskiej branzy
IT juz od dawna jest faktem. Jestesmy
bardzo chtonnym rynkiem, jesli chodzi
O specjalistow sektora hi-tech

Zdaniem ekspertki powinni$my tez zachecaé firmy
technologicznie z Rosji i Ukrainy, ktére z powodu wojny
przenosza swoje huby technologiczne czy centra ustug
wspoélnych za granice, by wybieraly Polske, ktéra moze
by¢ potencjalnie bardzo atrakcyjnym kandydatem do
przyjecia takich inwestycji. Tu jednak wiele zalezy tez
od tego, ile potrwa wojna i w jaki sposéb sie zakonczy.
Wtedy bowiem bedziemy wiedzie¢, ile 0s6b zechce po-
wrdécic¢ do swojego kraju i uczestniczy¢ w jego budowie,
a ile os6b znalazto juz swdj nowy dom i nowa dobra
prace w obszarze technologii w Polsce.

- Popyt na specjalistéw IT i konkurencyjno$¢ firm
W tym obszarze stale rosng, natomiast zasoby rynko-
we s3 ograniczone. Dynamika sektora IT jest tak duza,
ze krotkoterminowo trudno dostrzec takie zmiany.
Na przestrzeni kolejnych miesiecy na pewno bedzie-
my w stanie lepiej oceni¢, czy ten trend rzeczywiscie
wplynie na nasz bank. Od poczatku wybuchu wojny
podejmujemy starania, aby zachecié potencjalnych
pracownikéw z Ukrainy do aplikowania na nasze ofer-
ty pracy. W zaleznos$ci od obszaréw otworzyliSmy sie
jeszcze bardziej na zatrudnienie os6b postugujacych
sie w pracy jezykiem angielskim, a w perspektywie
kilku miesiecy réwniez wylacznie jezykiem ukrain-
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skim. Kandydaci z Ukrainy uczestnicza w naszych
procesach rekrutacji zard6wno na stanowiska w centra-
li banku, jak i bankowos$ci oddzialowej - méwi Joanna
Ostrowska-Szajnfeld.

Specjalistow IT z Ukrainy wcale
nie tak wielu?

Otwarty na specjalistow z Ukrainy jest tez Bank
Pekao SA. Tym bardziej, ze - jak podkres$la Bartosz
Zukowski, dyrektor Biura Projektéw HR i Modelowa-
nia Organizacji w tym banku - strategia cyfryzacji
Pekao SA, dynamika sektora fintech i skala projektéow
IT powoduja, Ze instytucja ta odnotowuje rekordowy
wzrost zapotrzebowania na programistow. - W ostat-
nim czasie widzimy szczegdlnie duze zapotrzebowa-
nie rynkowe na pracownikéw z obszaru IT, zwlaszcza
inzynier6w oprogramowania (front-end, back-end),
baz danych, administratoréw DevOps, analitykow, te-
steréw, project manageréw, o ktérych konkurujg pra-
codawcy z wielu branz, w tym z bankowosci. Jezeli
jednak chodzi o fachowcéw ze Wschodu, obecnie nie
obserwujemy duzego naplywu ani zainteresowania
obywateli Ukrainy pracg w obszarze IT. Byé moze
jest to spowodowane tym, ze branza IT jest mocno
zdominowana przez mezczyzn, a w tej chwili z Ukra-
iny w przewazajacej wiekszo$ci uciekaja przed wojna
kobiety z dzie¢mi. Ten trend moze sie¢ zmieniaé i juz
wkrétce mozemy byé §wiadkami zwiekszonej podazy
kandydatéw z branzy IT - zauwaza Bartosz Zukowski.

Dodaje, ze Pekao SA jako jeden z najwiekszych
bankéw w Polsce mdgtby Ukraincom stworzy¢ intere-
sujace perspektywy rozwoju zawodowego w réznych
departamentach i o réznych specjalizacjach. - W pro-
cesie rekrutacyjnym decydujemy sie na nawigzanie
wspolpracy z kandydatami, ktérzy w najwiekszym
stopniu odpowiadaja obiektywnym kryteriom mery-
torycznym, m.in. cechujg sie odpowiednig wiedzg,
umiejetnosSciami i doSwiadczeniem zawodowym. Po-
nadto, zgodnie z nasza strategia ESG, dbamy o roz-
woj, réznorodno$¢ i r6wnouprawnienie pracownikow,
niezaleznie od pilci, wieku, religii, stanu cywilnego,
przekonan politycznych, a w szczegdlnoSci kraju po-
chodzenia. Zatrudniamy osoby z réznych obszaréw
geograficznych, rowniez osoby z krajéw wschodnich.
Warto jednak nadmienié, ze jesteSmy polskim bankiem
i w codziennej pracy uzywamy w komunikacji jezyka
polskiego, co zobowigzuje nas do zatrudniania oséb,
ktore biegle postugujg sie jezykiem polskim - zastrzega
Bartosz Zukowski.

Zwiekszonego naplywu kandydatéw zza wschod-
niej granicy na stanowiska IT nie dostrzegaja tez
w Banku Millennium. - Zespoly techniczne, a szcze-
g6lnie developerskie, od poczatku dziatalno$ci banku
stawiajag na otwarto$¢ i zatrudniajg obcokrajowcow.
Osoby zza wschodniej granicy pracujg u nas juz od wie-
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W jakich dzialach firmy widzi Pan/Pani
mozliwos¢ zatrudnienia na stanowiskach
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Zr6dio: Antal, badanie przeprowadzone w dniach 2123 marca na grupie
276 pracodawcéw metodg CAWI

lu lat. Wyrézniajg sie wysokim poziomem kompetencji
i zaangazowaniem. S3 cenionymi fachowcami, na kt6-
rych mozna polegaé. W tym zakresie nie obserwujemy
zmiany zwigzanej z wojng. To raczej wieloletni trend
zwigzany z brakiem fachowcoéw IT, ktéry zaowocowat
wielonarodowymi zespotami IT. Nalezy zauwazy¢, ze
praca zdalna zwigzana z pandemig tylko ten proces
przyspieszyla - méwi Adam Manka, dyrektor Departa-
mentu Rozwoju Aplikacji w Bank Millennium.

Podobne spostrzezenia ma Zuzanna Piasecka, dy-
rektor Departamentu HR w Banku Gospodarstwa
Krajowego, ktory takze juz od kilku lat mierzy sie ze
wzrostem popytu na specjalistow I'T. W banku obawia-
no sie, ze rosyjska napa$é na Ukraine moze nasilié ten
trend, ale na razie nie dostrzegajg wiekszych zmian.

- Nie odnotowujemy tez zwiekszonej liczby aplika-
¢ji od 0s6b z Ukrainy. Spoérdd ponad 700 tys. uchodz-
cow, ktorzy ztozyli wnioski o nadanie numeru PESEL,
tylko 3 proc. stanowia mezczyzni, a to wla$nie panowie
dominujg wsrdd pracownikéw obszaréw zwigzanych
z informatyka. W naszej ocenie przeszkoda w zatrud-
nieniu pracownikéw IT ze Wschodu moze by¢ barie-
ra jezykowa. Specjali$ci czesto postuguja sie tylko je-
zykiem ukrainskim lub rosyjskim. W BGK mamy juz
do$wiadczenia w zatrudnianiu oséb zza wschodniej
granicy. W zwiazku z tym jesteSmy przygotowani, by
takim osobom oferowaé prace i je zatrudnia¢ - moéwi
Zuzanna Piasecka.

Zapewnia ona, ze w banku maja SwiadomoS¢, ze
nasi sasiedzi, ktoérzy uciekli przed wojna do Polski, cze-
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sto potrzebuja pomocy w znalezieniu pracy. Dlatego
bankowa Fundacja Empiria i Wiedza uruchomita au-
torski projekt VDOMA, ktdrego celem jest aktywizacja
zawodowa uchodzZcéw z Ukrainy. Program daje mozli-
wo$¢ poszukiwania zatrudnienia osobom, ktére posta-
nowily zamieszka¢ w Polsce. Zglaszajac sie do progra-
mu, uchodZcy moga liczy¢ na profesjonalne wsparcie
specjalistow z firmy rekrutacyjnej BIGRAM. - Wierzy-
my, ze nasza inicjatywa pomoze poszukujacym pracy
obywatelom Ukrainy, zar6wno tym z branzy IT, jak
i innym specjalistom - podkres$la Zuzanna Piasecka.

Zacheci¢ kandydata
zza wschodnie¢j granicy

Troche inne obserwacje maja w ING Banku Slgskim,
gdzie w obszarze IT od jakiego$ czasu dzial rekrutacji
odnotowuje trend wzrostowy w przypadku liczby na-
destanych CV kandydatéw z Ukrainy. Jak podkresla
Magdalena Klejment z Dzialu Komunikacji ING, bar-
dzo czesto takie osoby posiadajg juz nadany numer PE-
SEL oraz biegle komunikuja sie w jezyku polskim i an-
gielskim, co znacznie przy$piesza proces zatrudniania
uchodzcédw. Dodaje ona, ze w ramach polityki Diversity
& Inclusion kazda osoba, niezaleznie od pochodzenia,
rasy czy wyznawanych wartosci, o ile spelnia wymogi
formalne, jest rozpatrywana w procesie rekrutacji jak
kazdy inny kandydat.

Aktywnie w poszukiwanie specjalistow z IT zamie-
rza sie natomiast zaangazowac Santander Bank Polska.
Czym jest to spowodowane? - Popyt na specjalistow
IT i konkurencyjno$¢ firm w tym obszarze stale rosna,
natomiast zasoby rynkowe s3a ograniczone. Dynamika
sektora IT jest tak duza, ze kréotkoterminowo trudno
dostrzec takie zmiany. Na przestrzeni kolejnych mie-
siecy na pewno bedziemy w stanie lepiej ocenié, czy
ten trend rzeczywi$cie wplynie na nasz bank. Od wy-
buchu wojny podejmujemy starania, aby zachecié po-
tencjalnych pracownikéw z Ukrainy do aplikowania na
nasze oferty pracy. W zalezno$ci od obszaréw w ban-
ku otworzyliSémy sie jeszcze bardziej na zatrudnianie
0s6b postugujacych sie w pracy jezykiem angielskim,
a w perspektywie kilku miesiecy - rowniez wylacznie
jezykiem ukrainskim. Kandydaci z Ukrainy uczestni-
cza w naszych procesach rekrutacji zaré6wno na stano-
wiska w centrali banku, jak i w bankowo$ci oddzialo-
wej - opowiada Karolina Wisniewska, specjalista ds.
rekrutacji w Santander Bank Polska.

Jezyk problemem?

Pozytywne do$wiadczenia z zatrudniania obco-
krajowcoéw, gléwnie na stanowiskach IT, np. na sta-
nowiskach project managera czy software developera,
ma Alior Bank. Ponadto pracuje tam kilkanascie oséb
z Ukrainy na infolinii. W Alior Banku obcokrajowcy

posiadajacy pozwolenie na prace w Polsce sg zatrudnia-
ni w ramach standardowego procesu rekrutacyjnego.
W instytucji tej podkreslaja, ze Alior Bank jest spotka
z polskim kapitalem, wiec cala dokumentacja, regula-
miny itp. opracowane sg w jezyku polskim. W zwigzku
z tym najpowazniejszym utrudnieniem w zatrudnianiu
obcokrajowcow jest ich brak dostatecznej znajomosci
jezyka polskiego.

Badanie przeprowadzone przez Antal potwierdza
to, na co wskazujg niektérzy z przedstawicieli ban-
kéw - ze poza obawa o kroétki czas wykonywania pra-
cy przez specjalistow z Ukrainy gtéwng barierg dla
pracodawcéw jest wlasnie ryzyko zwigzane z jakoScig
pelnienia obowigzkdéw bez znajomosci jezyka polskie-
go jako jezyka ojczystego (51 proc. wskazan). Obiek-
cje budza takze problemy natury formalnoprawnej

(38 proc.).

Pracodawcy widzg wiecej szans

niz barier w mozliwosci zatrudnienia
obywateli z Ukrainy na stanowiskach
specjalistycznych i menedzerskich

- Obawy zwigzane z wyzwaniami administracyj-
nymi czy klarowng komunikacja z osobami, ktére maja
peini¢ jednak wazne funkcje w organizacji, sa zrozu-
miate. W hali produkcyjnej takie btedy mogg sie przeto-
zy¢ na spadek jako$ci. Natomiast pracodawcy juz maja
pomysty na rozwiagzania. Naleza do nich np. dodatkowe
kursy jezyka polskiego, najchetniej dofinansowywane
przez panstwo, i uproszczone procedury zatrudnia-
nia, ktére juz znajdujg zastosowanie. Korzystne z per-
spektywy firm byloby réwniez wsparcie administracji
publicznej w organizacji ztobkéw i przedszkoli, ktére
pozwolilyby latwiej zaktywizowa¢ mamy - wymienia
Katarzyna Slawinska, lider w zespole Antal Engine-
ering & Operations.

Co jednak wazne, pracodawcy widza wiecej szans
niz barier w mozliwosci zatrudniania obywateli z Ukra-
iny na stanowiskach specjalistycznych i menedzer-
skich. 62 proc. respondentéw wigze nadzieje z wieksza
dostepnoscig pracownikéw, 57 proc. widzi mozliwosé
pozyskania niezwykle zmotywowanej kadry, a 36 proc.
upatruje pozytywnych efektéw biznesowych w zwiek-
szaniu réznorodnoéci w ramach $rodowiska pracy.
Co wiecej, w perspektywie krotkoterminowej 44 proc.
pracodawcéw, a w perspektywie dlugoterminowej
51 proc. z nich sadzi, ze naplyw ukrainskich pracowni-
kéw wplynie in plus na branzowy rynek pracy. °

MAJ 2022 // GAZETA BANKOWA



finanse

INWESTYCJE

ROBERT BOMBALA

bligacje detaliczne,
czyll wrobel w garsm

owe oprocentowanie, ogloszone przez
resort finanséw w kwietniu, wynosi od-
powiednio dla 3-miesiecznych papieréw
1,5 proc. rocznie, dla 2-letnich 2,0 proc.
Pozostale z papieré6w w pierwszym okre-
sie odsetkowym oprocentowane sg odpo-
wiednio: 2,10 proc. dla 3-latek, 2,30 proc.
dla 4-latek oraz 2,70 proc. dla 10-latek. Oprocentowanie
6-1i12-letnich tzw. obligacji rodzinnych, ktdre skierowa-
ne sa dla beneficjentéw programu ,,Rodzina 500 plus”,
wynosi odpowiednio 2,50 proc. i 3,00 proc. w pierw-
szym roku oszczedzania.

»W kwietniu podnosimy oprocentowanie wszyst-
kich obligacji oszczedno$ciowych o 0,50 pkt. proc.
Oznacza to wzrost ich atrakcyjnoSci dla oszczedza-
jacych. Warto pamietaé, ze nasza oferta jest w pelni
gwarantowana przez Skarb Panstwa i jest najbezpiecz-
niejszg forma gromadzenia kapitatu” - komentowat Se-
bastian Skuza, wiceminister finanséw.

Wspomniana podwyzka oprocentowania, patrzac
na wysoko$¢ inflacji, ktéra wedlug wstepnego szacun-
ku GUS zblizyla sie w marcu do 11 proc. (10,9 proc.), to -
jak zwraca uwage Roman Przasnyski, analityk rynkéw
finansowych - ,oczywiscie niewiele, ale trzeba sobie
zdawacé sprawe z tego, ze w tak niepewnych i niespokoj-
nych czasach na rynkach finansowych lepszy jest na-
wet maly zysk, nierekompensujgcy zachowania realnej
warto$ci kapitalu, niz mocno niepewna perspektywa
wynikajaca z nieprzewidywalnych wahan kurséw akcji
czy cen surowcOw. Mowigc obrazowo, lepszy wrobel
w garSci niz golab na dachu”.
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Te papiery sie¢ sprzedaja

W lutym resort finans6w sprzedal obligacje za
5,36 mld zl. ,W ciagu pierwszych dwdch miesiecy
2022 r. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje de-
taliczne o tacznej wartosci 8,3 mld PLN. Wynik ten jest
wyraznie lepszy od oczekiwanych przeze mnie 7,4 mld
PLN. Warto tez wspomnie¢, ze struktura sprzedazy nie
ulegla zmianie, a Polacy najchetniej kupowali papiery
3-miesieczne (blisko 45-procentowy udziat w sprzeda-
zy) i 4-letnie indeksowane inflacjg (ok. 35 proc. sprzeda-
zy). Widaé jedynie nieznaczny wzrost zainteresowania
papierami indeksowanymi inflacja, co zapewne spowo-
dowane bylto nasilajaca sie presja inflacyjng w gospo-
darce. Oczekuje, ze w calym 2022 r. resort finanséw
sprzeda obligacje o lacznej wartosci ok. 40 mld PLN.
Duzo jednak bedzie zalezalo od tempa i skali zmian wa-
runkéw oferty” - komentuje Mirostaw Budzicki z Biura
Strategii Rynkowych PKO BP.

W ofercie obligacji detalicznych oprocentowanie
papieréw 3-letnich wyliczane jest co p6t roku w opar-
ciu o warto$¢ szeSciomiesiecznej stopy procentowej
WIBORGM. Dla obligacji 4-letnich oprocentowanie
zmienia sie co roku i jest obliczane jako suma infla-
cji z ostatnich 12 miesiecy oraz marzy w wysokos$ci
1,00 proc. i ten sam spos6b wyliczania oprocentowania
jest przyjety dla papieréw 10-letnich, z tg réznica, ze
marza wynosi 1,25 proc.

Jak ocenia Emil Szweda z portalu Obligacje.pl, na
wyniki sprzedazy w calym 2022 r. wplyw moze mieé
oprocentowanie, ktére powinno sie sukcesywnie prze-
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suwaé w gore, w miare jak ro$nie rentowno$¢ obligacji
na rynku hurtowym. ,,SzeSciomiesieczny WIBOR prze-
kroczyl wtasnie 5 proc., a rynek terminowy zaklada,
ze bedzie to nawet 6 proc. w najblizszych miesigcach.
Oprocentowanie obligacji oszczedno$ciowych, kto-
re podaza za rynkiem hurtowym z kilkumiesiecznym
opOznieniem, takze bedzie rosto”.

Uwage na to zwraca rOwniez Przasnyski, ktéry uwa-
za, ze ,dla posiadaczy oszczednosci obligacje skarbowe
sg wcigz alternatywa bardziej korzystng niz lokaty ban-
kowe, cho¢ mozna znalez¢ wyjatki. Srednie oprocento-
wanie lokat w ostatnich miesigcach takze jednak idzie
mocno w gore, wedlug danych NBP dla terminéw do
trzech miesiecy podskoczyto w styczniu do 0,9 proc.,
a dla terminéw od trzech do sze$ciu miesiecy wyniosto
1,2 proc. Bioragc pod uwage te tendencje, a takze fakt,
ze dynamika wzrostu cen nie osiggnela jeszcze swojego
maksimum, mozna sie spodziewaé, ze resort finansoéw
jeszcze bardziej podniesie wysoko$¢ oferowanych od-
setek, tym bardziej ze potrzeby finansowania budzetu
panstwa beda sie zwiekszaly”.

Warto przy tej okazji zwrécié uwage na to, ze dyna-
mika wzrostu oprocentowania papieréw detalicznych
jednak wyprzedza wzrost oprocentowania lokat banko-
wych, zatem - jak ocenia Szweda - oferta resortu finan-
sé6w dla indywidualnych nabywcéw moze wygrywaé
takze z bankami. Przy czym warto mie¢ na uwadze,
ze przez dlugi czas 0,5 proc. odsetek za trzymiesiecz-
ne obligacje dzialalo na wyobraznie lepiej niz 1,5 proc.
(od kwietnia) za te same papiery, ale w bankach mozna
uzyskaé odsetki podobne lub niewiele nizsze. ,,Z punk-
tu widzenia inwestoré6w indywidualnych zaletg papie-
réw oszczednoSciowych moze byé ich oprocentowanie
zalezne od inflacji, ktére w pewnym momencie, kiedy
inflacja zacznie - miejmy nadzieje - spada¢, beda gene-
rowaé wysokie zyski takze w ujeciu realnym”.

Budzicki, komentujagc wyniki sprzedazy papieréw
detalicznych, zwraca uwage na to, ze ,,oprocentowanie
obligacji zostato co prawda podniesione, ale w zdecy-
dowanie nizszej skali, anizeli wzroslty stopy procen-
towe NBP. To pokazuje, ze w systemie finansowym
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utrzymuje sie wysoka pltynno$é i w efekcie nie widaé
walki o depozyty ludnosci. Podobng sytuacje obserwu-
jemy tez w sektorze bankowym. Wraz z oczekiwanym
wzrostem stop procentowych w Polsce w kolejnych
miesigcach nalezy oczekiwaé wyzszego oprocentowa-
nia obligacji detalicznych. Nalezy réwniez pamietad,
ze warunki sprzedazy w kwietniu zostaly juz ustalone,
a pierwsza ich zmiana mozliwa bedzie dopiero w maju.
Moim zdaniem, jeéli ptynno$é systemu finansowego
nie ulegnie istotnemu zmniejszeniu, to w dalszym cig-
gu wzrost oprocentowania obligacji bedzie postepowat
wolniej niz podwyzki stép procentowych w Polsce”.

Co bedzie atrakeyjne

Analitycy zwracaja uwage na to, ze podwyzki stop
procentowych, od ktérych zalezne jest oprocentowanie
obligacji detalicznych, beda powoli zwalnia¢. Warto
przypomnieé, ze Rada Polityki Pienieznej podnosi-
la stopy procentowe od pazdziernika minionego roku
kazdego miesigca, juz siedem razy, gtéwnie z powodu
rosnacej inflacji. W efekcie gtéwna stopa - referen-
cyjna - wynosi teraz 4,5 proc. Jak komentuje Przasny-
ski: ,W zwiazku z tym chetni do kupowania obligacji
powinni zwracaé wiekszg uwage na kwestie wybo-
ru papieré6w pod katem terminu ich wykupu. Wedlug
prognoz NBP inflacja powinna znacznie spowolnié
w 2024 r., a wiec kupno obligacji czteroletnich indek-
sowanych inflacjg moze by¢ obecnie do$é korzystnym
wyborem. W pierwszym roku ich nabywca otrzyma co
prawda jedynie 1,8 proc., ale w 2023 r. odsetki bedg li-
czone wedlug bardzo wysokiego poziomu inflacji, z ja-
kim bedziemy mie¢ do czynienia w obecnym roku”.

Szweda prognozuje, ze w tym roku popyt na obli-
gacje oszczedno$ciowe moze przekroczyé rekordowy
poziom z 2021 r. (ponad 40 mld z}), chociaz - jak doda-
je - ,jest to wynik tak wySrubowany, Ze jego znaczace
przekroczenie (np. 50 mld z}) jest trudne do wyobraze-
nia. Nowym czynnikiem grajacym na korzys$¢ obligacji
jest wysoka wiarygodno$¢ kredytowa Skarbu Panstwa.
W obliczu ogromnej niepewnos$ci gospodarczej inwe-
storzy moga przesuwal oszczednoSci nie tylko tam,
gdzie dostang wyzsze odsetki, lecz takze w miejsca,
gdzie dostang je z cala pewno$cia. Do resortu finanséw
moga wiec ptynaé srodki wycofywane z funduszy dtuz-
nych, ktore przyniosty w ostatnich 12 miesigcach glebo-
kie i dla wielu uczestnikow zapewne réwniez zaskaku-
jace straty”. Wedlug ekonomisty z PKO BP ,cieszace sie
popularno$cig papiery COI0426 pozostang atrakcyjne
dla klientéw, gdyz oferuja unikalng protekcje przed
wzrostem inflacji. Ich udzial w sprzedazy moze nawet
wzrosnaé. W przypadku kroétkich obligacji 3-miesiecz-
nych oferujacych oprocentowanie na poziomie 1,5 proc.
coraz wieksza konkurencja staja sie lokaty bankowe.
Ta konkurencja moze sie nasili¢ po oczekiwanych dal-
szych podwyzkach stop procentowych przez NBP”. e
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finanse

Bankowi1 liderzy

Banki poradzity sobie w zesztym roku znakomicie — zysk netto przekraczajgcy 8,8 mid zt

versus 322 min zt straty rok wezesniej to wynik wiecej niz dobry. Ten rok takze zaczat sie

imponujgco — banki zarobity ponad 4 mid zt po dwoch pierwszych miesigcach! Konkurs

bankowy, ktory wiasnie trwa, a ktdrego zwyciezcow przedstawimy w lipcowym wydaniu
naszego magazynu, wytoni branzowych liderow

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego ,Gazety Bankowej”

onkurs Najlepszy Bank 2022 sklada sie
z dwoch czesci: pierwsza dotyczy bankoéw
jako instytucji finansowych. Jej integral-
nym elementem s3 ankiety opracowane
przez firme doradztwa strategicznego Ke-
arney - partnera merytorycznego konkur-
su. Ankieta, ktérg otrzymaty banki uczest-
niczace w naszym przedsiewzieciu, zawiera pytania
dotyczace m.in. sprzedazy, obstugi klienta, bezpieczen-
stwa, a takze dzialalno$ci okolobankowej i wspierania
zagranicznej ekspansji polskich firm. Ta cze$¢ konkursu
- po podsumowaniu punktéw z ankiety i gtlosowania Ka-
pituly - wyloni lideréw bankowosci spétdzielczej i ko-
mercyjnej (ta druga grupa zostala podzielona na dwie
kategorie - banki duze oraz banki mate i §rednie).

W ramach konkursu zostanie wybrany Bankowy Me-
nedzer Roku 2021. Spoéréd wytypowanych przez ,,Ga-
zete Bankow3” po pieciu wybitnych menedzeréw ban-
kéw komercyjnych i spéldzielczych, ktorych sylwetki
publikujemy na kolejnych stronach tego wydania, banki
- kazdy dla swojej grupy, komercyjnej lub sp6idzielczej
- przyznaja im punktacje w skali od 1 do 5. Wybér Ban-
kowego Menedzera Roku bedzie efektem zsumowania
punktéw przyznanych przez banki i czlonkéw Kapituly.

Jakimi kryteriami kierowala sie redakcja ,Gazety
Bankowej”, tworzgc liste pieciu nominowanych mene-
dzeré6w bankowosci spoldzielczej i komercyjnej? We-
dtug kryteridéw, zapisanych w regulaminie konkursu, no-
minowany menedzer powinien sie wykazaé najwieksza
skutecznoscig w zarzadzaniu bankiem, z uwzglednie-
niem wplywu efektywnosci na jego szybki wzrost i roz-
woj w 2021 r. Jednym stowem, bank nie moze spocza¢ na
laurach, lecz musi sie dostosowywaé do nowej rzeczy-
wisto$ci, odpowiada¢ na potrzeby klientow, zmieniacé sie
zgodnie z ich oczekiwaniami, nie tracac zarazem z pola
widzenia swojego kluczowego obowiazku - dbania

o bezpieczenstwo powierzonych mu Srodkéw. Kolejne
kryterium - ponadprzecietne wyniki - w realiach ostat-
niego, udanego roku, nie byto trudne do spetnienia. Ban-
ki radzily sobie catkiem dobrze, na co oczywiscie duzy
wplyw mialy rosnace stopy procentowe. Sektor potrafit
dobrze wykorzystaé¢ te nowe okolicznosci, a poniewaz
nie wigze si¢ to obecnie z rosngcymi kosztami ryzyka,
wynikajacymi z probleméw ze splacalnoscia kredytow,
wynik z tytutlu odsetek okazatl si¢ imponujacy.

Kolejne kryteria w mniejszym stopniu dotyczylty
twardych danych finansowych, bardziej umiejetnosci
menedzerskich, niezwykle istotnych w korzystnej ko-
niunkturze gospodarczej, a jeszcze bardziej - w malo
korzystnej lub wrecz kryzysowej. Z punktu widzenia
»Gazety Bankowej” do takich wyznacznikéw dobrego,
a nawet wybitnego, menedzera nalezy powazanie wsrod
pracownikéw oraz uznanie lokalnego $rodowiska biz-
nesowego, poszanowanie zasad etyki, przestrzeganie
zasad prawnych oraz regul zdrowej konkurencji, wrazli-
wo$¢ na potrzeby spoleczne, m.in. prowadzenie dziatal-
nosci charytatywnej i wspieranie lokalnych inicjatyw,
a takze stosowanie w praktyce zasad odpowiedzialnego
biznesu.

Patrzac z tej perspektywy, banki w dobie pandemii
i wojny na Ukrainie stanely na wysokosSci zadania. Do-
tyczylo to praktycznie kazdego obszaru - zaré6wno dba-
tosci o bezpieczenstwo pracownikow, jak i klientoéw, za-
spokajania oczekiwan lokalnych §rodowisk, najmocniej
dotknietych skutkami pandemii, otwarcia na potrzeby
uchodzcéw z Ukrainy. Pomoc i wsparcie dokonywa-
to sie w ubieglym roku i dokonuje sie w obecnym na
wszystkich szczeblach dziatalno$ci bankéw - od lokal-
nego po ogdlnopolski. Wydarzenia zwigzane z wojng za
naszg wschodnig granica uruchomity potezne poktady
pomocy, ktérych istotnym elementem byl caly sektor
bankowy. °
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Brunon Bartkiewicz
prezes ING Banku Slaskiego

kolejne cztery lata sprawowat funkcje dyrektora generalnego oraz cztonka zarzadu w banku ING Direct NV. W 2004 .

objgt stanowisko prezesa ING Banku S'Iaskiego. W 2010 zostat cztonkiem General Management Team w ING Direct.
0d 2012 do 2014 r. nadzorowat dziatalnos¢ ING we Francji, Whoszech, w Polsce, Hiszpanii, Rumunii oraz Turcji. 0d 2014 .,
jako Chief Innovation Officer w Grupie ING, zajmowat sig wdrazaniem innowacji w ING. W 2016 r. ponownie zostat powotany
na stanowisko prezesa ING Banku Slaskiego.

W 2021 r. ING Bank Slaski zwigkszyt wartosé kredytdw, zanotowat dalszy wzrost liczby transakcji i sprzedazy w kanatach
cyfrowych, a jego skonsolidowany zysk netto wynidst 2 308,3 min zt w poréwnaniu z 1 337,6 min zt w 2020 r. Liczba
klientow w bankowosci detalicznej wzrosta do 4,3 min, a w bankowosci korporacyjnej — do 503 tys. firm. Bank umocnit swojg pozycje na rynku: jego
udziat w kredytach segmentu korporacyjnego wzrdst do 12,62 proc., a w rynku kredytéw dla klientéw indywidualnych — do 8,86 proc.

Z wigzany z ING Bankiem Slaskim i zING od poczatku lat 90. W 1995 r. zostat prezesem Banku Slaskiego. Od 2000 r. przez

Michat Gajewski
prezes Santander Bank Polska

WBK. Petnit wiele funkcji: pracowat w oddziale banku, realizowat obowigzki zarzadcze sredniego i wyzszego szczebla, byt

czlonkiem zarzadu Banku Zachodniego WBK. W latach 2008—2011 byt wiceprezesem w Banku BGZ, w 2012 r. rozpo-
czat prace w Banku Millennium, w ktdrym w roku 2015 zostat powotany na funkcje cztonka zarzadu. W 2016 Michat Gajewski
zostat prezesem Banku Zachodniego WBK (obecnie Santander Bank Polska).

W 2021 r. bank zwigkszyt liczbe zdalnych proceséw i produktéw utatwiajgcych codzienne bankowanie. Wyraznie wzrosta
zaréwno liczba Klientéw korzystajgcych z bankowosci mobilnej, jak i liczba realizowanych w ten sposob transakcji. Na przy-
ktad w segmencie detalicznym, liczacym 4,9 min klientow, 2,7 min byto aktywnych cyfrowo (wzrost 0 9 proc. w relacji rok do
roku), a 2 min to uzytkownicy mobilni (wzrost o 18 proc.). Liczba transakcji mobilnych zwigkszyta sie w tej grupie o 42 proc.,
do 160,3 min. W zesztym roku bank wdrozyt EKO Kredyt gotdwkowy, polegajacy na zwrocie prowizji, jezeli klient dostarczyt fakture za zakup lub montaz
ekoproduktu. We wspdtpracy z Uniwersytetem Ekonomicznym w Krakowie Santander Bank Polska zrealizowat projekt pod nazwa ,Akademia Santander
Universidades 2021 online”, w ramach ktdrego przeprowadzono cykl webinariéw z liderami Santander Bank Polska dla studentow oraz absolwentéw
polskich uczelni. W zesztym roku zysk netto grupy Santander Bank Polska wyniost 1,11 mid zt (wzrdst o 7 proc.).

Z sektorem bankowym zwigzany od 1992 r. W latach 1992—-2008 pracowat w Grupie Kapitatowej WBK, a nastgpnie BZ
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Piotr Kwiatkowski

prezes Crédit Agricole Bank Polska SA ﬁ

K ieruje bankiem od 2017 r. Z Crédit Agricole zwigzany jest od 2007 r. Od 2013 r. petnit funkcje wiceprezesa, odpowiada-

é
jac m.in. za bankowos$¢ korporacyjng, inwestycyjng, rynki kapitatowe oraz analizy makroekonomiczne. Wczesniej, jako *3 -
dyrektor generalny, zarzadzat Crédit Agricole Corporate and Investment Bank Oddziat w Polsce. Byt rowniez cztonkiem

rady nadzorczej Crédit Agricole Bank Polska. W branzy bankowej Piotr Kwiatkowski pracuje od ponad 20 lat; byt dyrektorem
biura kredytéw w Banku Handlowym (obecnie City Bank Handlowy), kierowat m.in. Departamentem Finansowania Struktu-
ralnego i Handlu oraz segmentem strategicznych klientow korporacyjnych w Pekao SA. Piotr Kwiatkowski jest absolwentem
Politechniki Warszawskiej i Uniwersytetu Warszawskiego, a takze doktorem nauk ekonomicznych Szkoty Gtownej Handlowej
w Warszawie.

Bank kierowany przez Piotra Kwiatkowskiego podjat wiele spektakularnych dziatan proekologicznych, takich jak kampania edukacyjna ,Wyzwa-
nie oszczedzanie”, obejmujgca zagadnienia zwigzane z oszczedzaniem pieniedzy i Srodowiska, a takze przedsigwzigcie pod hastem #mniejplastiku,
zachecajgce klientow i pracownikéw do walki z nadmiarem syntetycznych $mieci.

Bank ma na swoim koncie realizacje nowatorskich projektow. Wdraza dla swoich klientdw biznesowych — jako pierwszy bank na polskim rynku —
nowoczesny system akceptacji pfatnosci zblizeniowych SoftPos. Aplikacja Elavon SoftPos zainstalowana na smartfonie czy tablecie z systemem Android
8.0 lub nowszym umozliwia dokonywanie ptatnosci zblizeniowych za ustugi lub towary bez koniecznosci uzywania terminali pfatniczych lub PIN-paddw.

Leszek Skiba
prezes Banku Pekao

f

ieruje bankiem od kwietnia 2020 r. Od 2015 petnit funkcje podsekretarza stanu w Ministerstwie Finansow, gdzie odpo- - @
K wiadat za nadzor nad politykg makroekonomiczng oraz nad legislacjg w zakresie podatkowym. Wspierat prace legisla- 'J _"'
cyjne zwigzane z rynkami finansowymi i kapitatowymi. Przygotowat réwniez koncepcje reformy systemu budzetowego. B _‘-‘ ;
0d marca 2019 do kwietnia 2020 r. byt przewodniczacym Rady Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. W latach 2009-2015 .
pracowat w Narodowym Banku Polskim w Instytucie Ekonomicznym. Od 2009 r. prowadzi dziatalno$¢ publiczng non-profit jako '
Przewodniczacy Rady i ekspert Instytutu Sobieskiego. }
Skonsolidowany zysk netto Banku Pekao w 2021 r. wynidst 2,175 mid zt wobec 1,102 mid z rok wczesniej, a wiec

prawie sie podwoit. Byt takze wyzszy niz w 2019 r., kiedy wynik netto zamknat sie kwotg 2,165 mid zt. Z bankowosci

mobilnej Pekao aktywnie korzystato na koniec 2021 r. 2,4 min klientéw w pordwnaniu z 2 min na koniec 2020 r. Wzrdst wskaznik digitalizacji, czyli

miara mozliwosci cyfrowego dostgpu do ustug bankowych. Od czasu ogloszenia czteroletniej strategii Pekao wiosng 2021 r. urdst on o 7 punktow

procentowych, do 57 proc. Cyfrowo sprzedanych zostato w zesziym roku 61 proc. pozyczek gotdwkowych, podczas gdy rok wczesniej byto to 50 proc.
W zwigzku z wojng na Wschodzie bank przygotowat specjalng oferte dla Ukraincow, obejmujgcg darmowe konta dla klientow indywidualnych

i firmowych z Ukrainy, aplikacje mobilng i bankowos¢ elektroniczng oraz obstuge infolinii w jezyku ukrainskim, a takze znidst optaty za przelewy do

bankdéw na Ukrainie.

Jacek Szugajew
prezes Kredobanku (Ukraina)

Z rynkiem finansowym zwigzany jest od poczatku lat 90. Pracowat m.in. w Narodowym Banku Polskim, Citibanku,
Rabobanku Polska, ABN AMRO Banku, PKO Banku Polskim i w Banku Gospodarstwa Krajowego.

Jacek Szugajew jest absolwentem Wydziatu Ekonomiki Produkcji Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki (obecnie
Szkota Gtéwna Handlowa) w Warszawie. Ukoriczyt rowniez studia z zakresu bankowosci i finanséw na Uniwersytecie Sztok-
holmskim. Ponadto uczestniczyt w programie doskonalenia zawodowego dla wyzszej kadry kierowniczej w Harvard Busi-
ness School i London Business School. Odbyt takze szkolenia w zakresie zarzadzania ryzykiem kredytowym, bankowosci
migdzynarodowej i ewidenciji papierow wartosciowych.

Wiascicielem Kredobanku jest PKO Bank Polski. Centrala Kredobanku miesci sie we Lwowie. W 2021 r. zysk Kredobanku wyniést 796,3 min
hrywien i wzrdst o prawie 50 proc. w poréwnaniu z rokiem 2020. Bank w ubiegtym roku wyraznie wzmocnit swojg pozycje rynkowg, awansowat
0 15 miejsc w sektorze bankowym pod wzgledem aktywow netto.

W wojennych warunkach panujgcych na Ukrainie Kredobank pracowat sprawnie mimo bardzo trudnych okolicznosci. Blyskawicznie reagowat
na zmiany i zagrozenia, z inicjatywy i w porozumieniu z PKO BP przeprowadzit ewakuacje pracownikow z terendw najbardziej zagrozonych. Oddziaty
banku — w zachodniej Ukrainie, Kijowie, Kropywnyckim, Dnieprze, Odessie, Czerkasach, Pottawie, Zaporozu i Winnicy — funkcjonowaty zgodnie
z przyjetymi procedurami wojennymi, byly otwarte dla klientéw, zapewniaty maksymalny dostep do ustug bankowych.

O d 2018 r. w zarzadzie Kredobank SA, na poczatku jako pierwszy zastgpca prezesa, a obecnie jako prezes zarzadu.
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Kamil Jatocha
prezes Swietokrzyskiego Banku Spétdzielczego w Jedrzejowie

&

unkcje prezesa banku petni od 1 stycznia 2020 r. Jest absolwentem studiow na Akademii Swietokrzyskiej im. Jana Ko-
chanowskiego w Kielcach o specjalnosci zarzadzanie finansami. Ukonczyt studia podyplomowe w zakresie Zarzgdzanie

Bankiem w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie. = »
0d poczatku swojej kariery zawodowej zwigzany jest z sektorem bankowosci spotdzielczej. Od 31 grudnia 2007 r. do -
30 wrzesnia 2017 r. pracowat w Banku Spotdzielczym w Szczekocinach, w ktdrym przeszedt wszystkie stopnie kariery za- b
wodowej: byt analitykiem kredytowym, kierownikiem sekcji kredytow, cztonkiem zarzadu, wiceprezesem ds. handlowych. Ze ‘x
Swigtokrzyskim Bankiem Spétdzielczym w Jedrzejowie zwigzany jest od pazdziernika 2017 r., kiedy zostat powotany na cztonka r
zarzadu ds. handlowych.

Jako prezes zarzadu wprowadza nowoczesne formy komunikacji, dgzy do rozwoju i poprawy jakosci obstugi Klientow. Efektem tych dziatan jest
znaczaca poprawa wynikow banku i wzrost sumy bilansowej, ktéra na przestrzeni dwach ostatnich lat wzrosta o 186 proc. Pod jego kierownictwem bank
zmienit sie z banku obstugujacego gtdwnie klientow rolniczych w instytucje uniwersalng, ukierunkowang rowniez na klienta firmowego i osoby fizyczne.
W wyniku tych dziatan kredyty detaliczne (gotowkowe) na koniec zesztego roku stanowity ponad 10 proc. portfela kredytowego, osiggajac dynamike
262 proc. w 2020 r. oraz 398 proc. w roku 2021. Kredyty dla firm stanowity ponad 20 proc. portfela kredytowego, osiggajgc dynamike 128 proc.
w 2020 . oraz 205 proc. w roku 2021. Przychody prowizyjne pochodzace ze sprzedazy ubezpieczen na koniec 2021 r. stanowity 2 proc. przychodéw
ogotem. Bank $wiadczy ustugi nieodbiegajgce od standardow ustug Swiadczonych przez banki komercyjne, w petni wykorzystujac cyfrowe kanaty dostepu
do bankowosci oraz kreujac wsrod Klientow kulture tradycyjnej bankowosci zawierajgcej elementy nowoczesnych rozwigzan. Waznym osiggnieciem byto
potgczenie sig z Bankiem Spotdzielczym w Sedziszowie oraz zmiana systemu operacyjno-ksiegowego.

Tomasz Klimecki
prezes Rejonowego Banku Spotdzielczego w Lututowie

wosci oraz matematyki. W ciggu ostatnich 10 lat odbyt ponad 130 szkoler w zakresie zagadnien dotyczacych bankowosci.

Prace w Rejonowym Banku Spétdzielczym w Lututowie rozpoczat we wrzesniu 2005 r. jako stazysta. Przez kolejne

sze$¢ lat zdobywat doSwiadczenie zawodowe na stanowiskach doradcy klienta i doradcy kredytowego. Od 2011 . petnit przez

trzy lata obowigzki dyrektora oddziatu w Wieluniu. We wrzesniu 2014 r. zostat powotany na stanowisko cztonka zarzadu ds.

handlu. Od grudnia 2017 r. petni funkcje wiceprezesa ds. handlu, a od stycznia 2021 r. — wiceprezesa zarzadu ds. handlu

petigcego obowigzki prezesa zarzadu. 10 czerwca 2021 r. zostat powotany na stanowisko prezesa zarzadu Rejonowego
Banku Spétdzielczego w Lututowie.

W minionym roku podjat dziatania zmierzajgce do zmiany wizerunku banku, co przetozyto sie na zdobycie prestizowych nagrod, m.in. w dziedzinie

ekologii. Bank jest liderem wsrod bankdw spotdzielczych, jesli chodzi o ubezpieczenia majatkowe. Oprocz dobrych wynikdw (suma bilansowa wzrosta

w ciggu roku 0 185 min zt, tj. 0 18 proc.) kierowany przez Tomasza Klimeckiego bank odznacza si¢ zaangazowaniem w wiele dziatari prospotecznych,

0 bsolwent Politechniki ddzkiej na Wydziale Organizacji i Zarzadzania. Ukoriczyt liczne studia podyplomowe w zakresie banko-
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np. zbiérki na rzecz dzieci zmagajgcych sie z chorobami rzadkimi, pierwszy ,Lututowski Bieg Powstaiiczy” w celu upamietnienia bitwy pod Lututowem,
w ktdrej zgineli powstanicy styczniowi. Tomasz Klimecki zasiada takze w Radzie Fundacji na Rzecz Rozwoju powiatu wieluriskiego, ktéra pomaga uzdol-
nionej mtodziezy oraz osobom niepetnosprawnym.

Edward Tybor

prezes Banku Spotdzielczego Ziem Gorskich KARPATIA
latach 1987—1994 byt dyrektorem Banku Spotdzielczego w Bukowinie Tatrzanskiej. Od 1994 r. jest prezesem Ta- = -
trzanskiego Banku Spdtdzielczego — obecnie Banku Spotdzielczego Ziem Gaérskich KARPATIA. Zgode na dobrowolne q&
potgczenie trzech bankow (Tatrzarskiego Banku Spotdzielczego jako banku przejmujgcego z ETNO Bankiem Spét- o Tl

w sektorze bankowosci spotdzielczej. Swoim zasiegiem bank obejmuje tereny m.in. Beskidu Zywieckiego, Orawy, Podhala,
Spiszu i Beskidu Sadeckiego.

Edward Tybor jest samorzadowcem, od pieciu kadencji przewodniczacym Rady Powiatu Tatrzaniskiego, a od trzech —
przewodniczacym Rady Nadzorczej Europejskiego Ugrupowania Wspdtpracy Terytorialnej TATRY.

dzielczym oraz Bankiem Spétdzielczym Muszyna—Krynica Zdrdj) wydata Komisja Nadzoru Finansowego w czerwcu 2020 . >
Potaczenie, pod wspding nazwg Bank Spotdzielczy Ziem Gorskich KARPATIA, byto okreslane jako pionierskie przedsiewzigcie

Dariusz Wojciechowski
prezes kodzkiego Banku Spotdzielczego

skiego w Warszawie na Wydziale Nauk Ekonomicznych w zakresie Bankowosci i Finansow oraz studia podyplomowe
w Wyzszej Szkole Bankowej we Wroctawiu na Wydziale Finansow i Zarzadzania (zarzadzania ryzykiem w banku).

Prace w banku rozpoczat w 1993 r. Przez kolejne lata zdobywat doswiadczenie zawodowe najpierw w Wydziale Kredy-
towym, a nastepnie w Zespole Windykacji i Restrukturyzaciji. W latach 2010-2012 petnit obowigzki kierownika Zespotu RiW.
0d 2013 do 2015 r. byt dyrektorem oddziatu. W 2016 r. zostat powotany do zarzadu banku na stanowisko wiceprezesa,
a 30 maja 2016 r. — prezesa.

Dariusz Wojciechowski podjat wiele dziatari zmierzajgcych do zmiany wizerunku banku. W 2017 r. bank zmienit siedzibe
na bardziej funkcjonalng i przyjazng dla klienta. W 2019 r. zostata zmieniona nazwa banku z Bank Spotdzielczy Rzemiosta w todzi na tddzki Bank
Spétdzielczy. 30 kwietnia 2021 r., po niespetna rocznych rozmowach z przedstawicielami trzech bankéw spétdzielczych, doszio do potgczenia Banku
Spotdzielczego w Befchatowie, Banku Spotdzielczego w Strykowie i Banku Spotdzielczego w Krosniewicach z £6dzkim Bankiem Spotdzielczym. Dzigki
tej operacji i dzigki dziataniu razem, jako jeden silny bank spétdzielczy, znaczaco zostat podniesiony poziom bezpieczenstwa catej instytucji. Decyzja
0 pofgczeniu bankdw pozwolita wypracowac nowy model biznesowy w oparciu o doswiadczenia ww. bankéw, przy jednoczesnym wsparciu nowoczes-
nych technologii.

J est absolwentem Akademii Rolniczej we Wroctawiu. Ukoniczyt studia podyplomowe w Wyzszej Szkole Gospodarstwa Wiej-

Urszula Zalewska
prezes Banku Spotdzielczego w Wasewie

czyta studia podyplomowe w Wyzszej Szkole Bankowej we Wroctawiu (bankowosc) oraz w Szkole Gtownej Gospodarstwa
Wiejskiego (zarzadzanie bankiem spotdzielczym). Posiada Certyfikat Dyplomowanego Pracownika Bankowego.

Prace w Banku Spotdzielczym w Wasewie rozpoczeta w 1997 r., w 2005 zostata powotana do zarzadu, a w 2018 —
na stanowisko prezesa zarzadu.

Urszula Zalewska podjeta wiele dziatan zmierzajgcych do budowy efektywnej i nowoczesnej instytucii finansowej. W mi-
nionym roku wdrozono w banku aplikacje mobilng BS w Wasewie — Nasz Bank, ustuge Ekspress Elixir, moje D, ptatnosci
BLIK, autoryzacje biometryczng, zainwestowano w recykling gotéwki. Bank udostepnia klientom nowoczesne ptatnosci mo-
bilne, 1j. Google Pay czy Apple Pay, ustuge Garmin Pay i Fitbit Pay.

W ostatnim roku bank znaczaco rozszerzyt zakres swojej dziatalnosci, mierzony suma bilansowa (wzrost w ciggu roku o 7 495 tys. 2, tj. 0 6,07 proc.),
poziomem portfela kredytowego (wzrost o 12 441 tys. zt, tj. 0 16,08 proc.), stanem depozytow (wzrost 0 6 339 tys. zt, 0 5,82 proc.) oraz wielkoscia
funduszy wtasnych (wzrost o 4,93 proc.). Za rok 2021 bank wypracowat wynik finansowy wyzszy o 40 proc. niz w roku poprzednim.

Bank wspiera cyklicznie dziatalnos¢ lokalnych instytucji kultury, szkét i stowarzyszen, sponsoruje lokalny Kiub Sportowy Wasewo. Jest zatem
nie tylko instytucjg finansowa, lecz takze zywg czescig spotecznosci, czego wyraz stanowi dziatalno$¢ Urszuli Zalewskiej w zarzadzie Stowarzyszenia
»Ziemia Wasewska”.

J est absolwentkg Wyzszej Szkoty Menedzerskiej w Warszawie (w zakresie zarzgdzania w bankowosci i finansach). Ukon-
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Swiat bankowosc,
W szCzegolinosci private
panking, nie pozostaje
obojetny na innowacje
w zakresie inwestyci
finansowych — piszg prof.
Matgorzata Zaleska i dr
Magdalena Koziriska, autorki
ksigzki ,Private banking.
Tradycja i nowoczesnosc
W bezpiecznym wydaniu”,
Przedstawiamy obszerny
fragment ich pracy
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Inwestycje w aktywa
wirtualne

Pojecie aktywdw wirtualnych lub aktywoéw cyfro-
wych stosowane jest w Swiecie finanséw od stosunko-
wo niedawna i wiaze sie z dynamicznym rozwojem
w szczegblnosci technologii blockchain w §wiecie finan-
sOw. Zgodnie z definicja zaproponowang przez Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego kryptoaktywo (inaczej
aktywo cyfrowe) to cyfrowe odwzorowanie relacji za-
chodzacych pomiedzy uczestnikami sieci technologii
rozproszonej bazy danych (distributed ledger techno-
logy, DLT), ktéremu w ramach tej sieci mozna przypi-
saé uprawnienia o zréznicowanym charakterze, w tym
uprawnienia o charakterze majgtkowym. Z tego wzgledu
moze by¢ ono akceptowane przez inne podmioty ryn-
kowe oraz staé¢ sie przedmiotem obrotu jako zapisane
z wykorzystaniem zabezpieczen kryptograficznych przy
wykorzystaniu technologii rozproszonej bazy danych
(w tym blockchain), w ramach ktérego wigzka upraw-
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nien zwigzana z kryptoaktywem moze przybra¢ postaé
okreslang jako token. Przykladem kryptoaktywow sg za-
tem kryptowaluty, ktére w ostatnich latach zyskujg po-
pularnos¢ zaré6wno jako nowoczesna, alternatywna for-
ma inwestycji finansowej, jak i nowy (cho¢ nie wszedzie
uznawany) $rodek platniczy.

Swiat bankowosci, w szczegdlnoéci private ban-
kingu, nie pozostaje obojetny na innowacje w zakresie
inwestycji finansowych. Moga one stanowi¢ ciekawa
propozycje dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,
zwlaszcza jeSli wigza sie z wysokimi stopami zwrotu,
a samo wejScie w inwestycje wigze sie z koniecznoScia
posiadania wysokich kwot wolnych §rodkéw (co nadaje
mozliwo$ci inwestycyjnej elitarnego charakteru), cze-
go wymaga inwestycja w wiele rodzajow kryptowalut
(ceny bitcoina to czasem wiecej niz 60 tys. dolaréow
amerykanskich za sztuke). Nie bez znaczenia dla sposo-
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bu obstugi zamoznego klienta pozostaje fakt, ze to wia-
$nie oni beda mogli skorzystac z danej formy inwestycji
jako pierwsi.
Z tego powodu wiele podmiotéw §wiadczacych pri-
vate banking zdecydowatlo sie¢ na przetestowanie i udo-
stepnienie jako pierwszym wlasnie klientom zamoznym
nowych sposobéw inwestycji opierajacych sie na wyko-
rzystaniu technologii blockchain i cyfrowych aktywow.
Niemniej nie byta to decyzja oczywista. Poczatkowo
podmioty dzialajagce w zakresie private bankingu scep-
tycznie podchodzity do wykorzystania kryptoaktywow
w obstudze klientéw ze wzgledu na ich potencjalne po-
wigzania z praniem pieniedzy i jednocze$nie zwiekszo-
ng czujno$cig oraz wrazliwoscig organdéw publicznych
na kwestie zapobiegania praniu pieniedzy i finansowa-
nia terroryzmu. Wzrostowi zaangazowania klientéw
zamoznych w inwestycje w kryptoaktywa nie poma-
galy rowniez przyklady kradziezy kryptowalut przez
podmioty organizujace gieldy ich wymiany. Ponadto
cyfrowe aktywa odznaczaja sie zazwyczaj wysokim po-
ziomem koncepcyjnego skomplikowania (a wiec proces
ich emisji czy nabycia nie jest transparentny dla poten-
cjalnego inwestora) oraz duza zmienno$cia wyceny (co
z kolei nie spelnia podstawowego celu private bankingu,
jakim jest ochrona i pomnazanie majatku zamoznych
klientéw). Czynnikami, ktére ostatecznie przekonaly
private banking do wlaczenia do oferty aktywoéw cyfro-
wych, s3:
¢ ograniczanie mozliwo$ci dzialania bankéw w tra-
dycyjnych obszarach (co dotyczy przede wszystkim
rynku szwajcarskiego, gdzie banki prywatne w wyni-
ku zaostrzania dzialan publicznych majgcych na celu
ograniczanie zjawiska unikania opodatkowania straci-
ty znaczng cze$¢ zagranicznych klientéw, dla ktérych
Szwajcaria przestata by¢ miejscem, gdzie mozna ukry¢
przed opodatkowaniem przynajmniej cze$¢ majatku);

« wzrost konkurencji miedzy bankami (w obliczu spad-
ku liczby klientéw wykluczanych z obstugi ze wzgledu
na zjawiska miedzynarodowe (np. intensywne dziata-
nia nakierowane na zwalczanie unikania opodatkowa-
nia) lub zabieranych bankom przez instytucje nieban-
kowe (np. fintech);

» spadek marzy (wynikajacy np. ze Srodowiska niskich
stop procentowych);

 zainteresowanie klientéw oferta (w tym mozliwo$é
poszerzenia bazy klientéw o nowych, ktérzy do tej
pory nie interesowali sie obstugg w ramach private
bankingu).

Jak wskazywaly juz badania w 2019 r., az 68 proc.
klientéw zamoznych (HNWI) deklarowato plany inwe-
stycji w kryptoaktywa w perspektywie do 2022 r. Dane
z 2021 r. pokazaly jednak, Zze plany te zostaly zrealizo-
wane z nadwyzka - w 2021 r. 72 proc. HNWI zainwe-
stowalo w kryptowaluty, a 74 proc. - ogdlnie w krypto-
aktywa (np. domeny internetowe). Wskazywano przy
tym na co najmniej pie¢ cech kryptoaktywoéw, ktdre

sprawiaja, ze klienci private bankingu s3 nimi bardziej

zainteresowani:

« ponadnarodowy charakter aktywoéw pasujacy do
Swiata rozwijajacego si¢ e-commerce, handlu miedzy-
narodowego oraz mobilnosci oséb, ktore sg cechami
niemal kazdej osoby bedacej klientem private bankin-
gu lub ich dzialalnosci gospodarczych;

 cyfrowy charakter, co wpisuje sie w rozpowszechnie-
nie digitalizacji w gospodarce;

« mozliwo§¢ wykorzystania nie tylko w kontekScie
inwestycji;

« wpisanie sie w zainteresowania i preferencje mlod-
szych pokolen klientoéw, ktorzy beda coraz czesSciej ob-
stugiwani przez private banking;

« rosnacy poziom instytucjonalizmu rynku, polegajacy
na podwyzszaniu standardéw dzieki wzrostowi zain-
teresowania kryptoaktywami przez inwestoro6w insty-
tucjonalnych, ktérzy wnosza na ten rynek swoje do-
$wiadczenia w zakresie dzialania na innych rynkach.

Ponadto szacuje sie, ze uregulowanie kryptoakty-
wow, ktére wprowadzi pewien stopien standaryzacji
i zmniejszy niepewno$¢ obrotu, przyczyni sie do dalsze-
g0, Zhnaczacego wzrostu zainteresowania nimi.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry wplynal na wzrost
zainteresowania inwestycjami w aktywa cyfrowe, byla
pandemia koronawirusa. Przyczynila sie ona do zwiek-
szenia zainteresowania wszelkimi inwestycjami alterna-
tywnymi i inwestycjami w nowe technologie, ktére ofe-
rowaly potencjalnie wysokie stopy zwrotu. Niskie stopy
zwrotu z tradycyjnych klas aktywoéw zdecydowanie
zmusily doradcéw najbardziej wplywowych klientéw
do poszukiwania innych, bardziej rentownych okazji
inwestycyjnych.

Pionierami w tym zakresie pozostaja banki dzia-
lajace w Szwajcarii. Juz w 2017 r. zajmujacy sie private
bankingiem Falcon Bank zaoferowal swoim klientom
mozliwo$¢ dokonywania na ich zlecenie i w ich imie-
niu zakupu kryptowalut. W 2018 r. bank zdecydowat
o akceptacji kryptoaktywow jako jednego ze sktadnikéow
majatku swoich klientéw i jego obstudze, co pierwotnie
polegato na umozliwieniu klientom swobodnej wymiany
kryptowalut na waluty fiducjarne. Jako kolejni do grupy
szwajcarskich bankéw oferujacych inwestycje w krypto-
waluty dolaczyli Vontobel, Swissquote oraz Julius Baer,
ktérzy swoja oferte poszerzali o ustugi powiernicze (cu-
stody services) w zakresie kryptowalut. W 2021 r., po
sze$ciu miesigcach testow, bank BBVA Switzerland udo-
stepnil swoim klientom private bankingu ustugi w zakre-
sie obrotu i przechowywania kryptoaktywoéw. Poczatko-
wo klienci mogli dokonywaé obrotu jedynie bitcoinem
z zamiarem rozszerzenia oferty. System zarzadzania
obrotem kryptoaktywami (tzw. digital wallet, w ramach
ktérego bitcoin moze by¢ konwertowany na wszystkie
waluty) zostat dla zamoznych klientéw réwniez zinte-
growany z aplikacja bankowg, w ktérej klient ma wglad
we wszystkie swoje aktywa. Oferte udostepniono tylko
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na terenie Szwajcarii, poniewaz kraj ten uznano za jedy-
ny, w ktorym istnieje ekosystem z jasnymi regulacjami
i powszechna akceptacja cyfrowych aktywoéw. [...]

Oferowanie kryptoaktywéw zamoznym klientom
oznacza takze wiele probleméw czy wyzwan dla ban-
kéw. Na pierwszy plan wysuwa sie przy tym juz wspo-
mniane ryzyko zaangazowania banku w proceder prania
pieniedzy ze wzgledu na fakt, iz kryptowaluty pozosta-
ja w znacznym stopniu nieuregulowana sfera finanséw
i przyciaggaja tym samym zainteresowanie osob, ktére
osiggnely nielegalne dochody, umozliwiajac latwe ich
»~wypranie”. O pranie pieniedzy podejrzewana byta réw-
niez najwieksza na §wiecie gietda kryptowalut Binance.
Z tego powodu podmioty Swiadczace private banking,
aby unikna¢ ryzyka obstugi klienta, ktérego majatek po-
chodzi z prania pieniedzy, muszg wdrozy¢ szczegdlowe
procesy identyfikacji klienta (tzw. KYC, know your cu-
stomer), aby zapewni¢ sobie rzetelng wiedze na temat
pochodzenia jego majatku.

Oferujac swoim zamoznym klientom inwestycje
w kryptoaktywa, banki musza takze wzia¢ pod uwage
ryzyko regulacyjne. Srodowisko regulacyjne tego typu
aktywow jest bardzo zrdéznicowane na calym $wiecie.
Skrajnie - jedne jurysdykcje (np. Stany Zjednoczone)
dopuszczaja obrét kryptowalutami, a inne (np. Chiny)
zabraniaja takiej aktywno$ci. Poszerzajac swoja oferte
o kryptoaktywa, podmioty private banking musza zatem
uwzglednié wystepujace w danym kraju regulacje, aby
unikngé narazania sie na sankcje wynikajace z dzialal-
nosci niezgodnej z prawem.

Problemem pozostaje réwniez fakt, ze inwestycje
w aktywa cyfrowe nie sa uregulowane pod wzgledem ich
traktowania w kalkulacji wymogéw kapitalowych ban-
kéw. Oznacza to, ze inwestycje te, cho¢ zwigzane z wy-
sokim ryzykiem (wynikajacym np. z duzej zmiennoSci
wycen na rynkach kryptoaktywow), nie sg jednak zabez-
pieczone w odpowiedniej wysoko$ci kapitalem bankow.
Propozycja uregulowania tej kwestii zostala poddana
konsultacjom w czerwcu 2021 r. przez Komitet Bazylejski
zajmujacy sie wypracowywaniem globalnych standar-
déw w zakresie adekwatnosci kapitatowej.

Tym samym wysoka zmienno$¢ na rynkach kryp-
toaktywow, brak ich powszechnego uregulowania oraz
brak gwarancji zysku i zwro-
tu zaangazowanego Kkapitatu
narazajg takze klienta private
bankingu na ryzyko i straty. e

SRIVATE BANKING

Matgorzata Zaleska, Magdalena
Kozinska ,Private banking. Tradycja

i nowoczesno$¢ w bezpiecznym
wydaniu”; Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2022
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Kto by pomysla,
ze W bankowosci
zmiany bedg
postepowaty tak
szybko? Nie opart
sie im nawet
jeden z najbardziej
zachowawczych
flarow sektora, czyli
private banking...

STANISLAW KOCZOT

Private banking -
nowe perspekiywy
L]

Bardzo skrupulatnie tg czes¢ aktywno$ci bankéw przeswietlity dwie pol-
skie ekonomistki: Matgorzata Zaleska i Magdalena Kozinska. ,Private
banking. Tradycja i nowoczesnos¢ w bezpiecznym wydaniu” — ksigzka,
ktorej s3 autorkami, ukazata sig naktadem Oficyny Wydawniczej SGH.
Matgorzata Zaleska jest profesorem nauk ekonomicznych, autorkg po-
nad 450 pozycji naukowych i popularnonaukowych, dyrektorem Insty-
tutu Bankowosci SGH oraz przewodniczacg Komitetu Nauk o Finansach
Polskiej Akademii Nauk. Dr Magdalena Kozinska to absolwentka Szkoty
Gtownej Handlowej w Warszawie, od 2020 1. zwigzana z Bankowym Fun-
duszem Gwarancyjnym, gdzie zajmuje sie kwestiami dotyczacymi plano-
wania przymusowej restrukturyzacji bankow.

Gucci niekoniecznie, Jada owszem

Publikacja ich autorstwa sktada sig z czterech czgsci: glownym tema-
tem pierwszego rozdziatu jest okreslenie miejsca private bankingu w fi-
nansach, wyjasnienie zwigzanych z nim pojec, prezentacja jego historii
— zaréwno $wiatowej, jak i polskiej. Znalazly sig w nim m.in. ciekawe
rozréznienia miedzy private bankingiem a wealth managementem i asset
managementem, a takze taka oto uwaga: ,W zakresie obstugi klientow
zamoznych coraz wigksze znaczenie zdobywajg inne instytucje, nie tylko
instytucje tradycyjnie nalezace do systemu finansowego, lecz rowniez
nowe rodzaje instytucji dostarczajace rozwigzar z wykorzystaniem no-
woczesnych technologii”.

Rozdziat drugi to analiza ofert dla klientow zamoznych, dotyczacych
zaréwno produktow bankowych oraz finansowych, jak i ustug. Jak za-
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uwazajg autorki, stosowany powszechnie podziat na inwestycje klasycz-
ne i alternatywne, w przypadku private bankingu nie zdaje egzaminu. Tak
jest na przyktad z inwestycjami w rynek nieruchomosci, ktére w przy-
padku Klienta detalicznego uznawane sg za alternatywne, natomiast
zamoznego — juz nie. Wedtug private bankingu nieruchomogci (przede
wszystkim mieszkania na wynajem i biura) to zwykle standardowy ele-
ment majgtku. Wedtug klasyfikacji autorek alternatywne formy inwestyci
klienta zamoznego to fundusze private equity i venture capital, ETF, su-
rowce, metale i kamienie szlachetne, sztuka, alkohole (wina inwestycyj-
ne i whisky), pasje (to cze$¢ tzw. aktywow emocjonalnych, podobnie jak
kamienie szlachetne, dzieta sztuki czy alkohole; nalezg do nich rowniez
inwestycje na rynku motoryzacyjnym, jachtowym, numizmatycznym itp.)
oraz kryptoaktywa.

Interesujgco prezentujg sie inwestycje w pasje pod wzgledem po-
dziatu na rozne regiony $wiata. Okazuje sig, ze najwigkszg popularnoscig
wsrod zamoznych klientow cieszy sig kolekcjonowanie sztuki: inwestujg
w nig praktycznie wszystkie kontynenty, od Europy po Ameryke Pétnocng
i Potudniowa. Duzym wzieciem cieszq sie klasyczne samochody — przo-
duje w tym Europa, obie Ameryki, najmniej zainteresowani sg Rosjanie.
Zegarki sg bezkonkurencyjne w Afryce i Azji, kolorowe diamenty najwiegk-
sz popularnoscia ciesza sie na Bliskim Wschodzie, a monety — w Rosji.

,Mowigc o aktywach emocjonalnych, nie sposdb nie odnies¢ sie do
specyficznego dla klientéw private bankingu stylu zycia taczacego sig
z zakupami luksusowych, markowych aktyw6w wykorzystywanych w zy-
ciu codziennym, jak réwniez ustug urozmaicajgcych zycie zamoznych
Klientdw” — pisze Matgorzata Zaleska i Magdalena Kozirska. ,W tym
zakresie zamozny klient takze moze liczy¢ na pomoc ze strony doradcy
private bankingu. Obejmuje to m.in. zakupy markowych zegarkow (e li-
cytowane sg czasem nawet na aukcjach —w 2019 r. na rekordowa sume
ponad 31 min dolaréw amerykanskich wylicytowano na aukcji zegarek
marki Patek Philippe, model Grandmaster Chime). Innym obszarem zain-
teresowania zamoznych klientéw sg zakupy odziezowe, przy czym marki
typu Chanel, Dolce & Gabbana, Georgio Armani, Gucci czy Louis Vuitton
uznac nalezy za jedne z taniszych w kregu zainteresowar najbardziej za-
moznych klientow private bankingu. Ci interesujg sie takimi markami jak
Jada Dubai, ktdrej buty kosztujg ok. 23 min dolaréw amerykariskich”.

Nowe pokolenie bardziej cyfrowe

W trzeciej czesci ksigzki autorki przedstawity profil Klienta zamoznego,
a takze charakterystyke osob zaangazowanych w proces jego obstu-
gi. Sporo miejsca poswiecity coraz szerszemu wykorzystaniu nowych
technologii w zakresie private bankingu. Jeden z istotnych czynnikdw,
powodujacy przyspieszenie w tej dziedzinie, to fakt, ze ,coraz wieksza
czesc z nich to osoby miode, ktdre szybko wypracowaty duze majgtki
(tzw. new-rich), a ich preferencje w zakresie obstugi zdecydowanie kon-
centrujg sig wokét zdalnych kanatéw kontaktu zapewniajgcych dostep
do informacji zawsze i wszedzie, na elastycznych zasadach. Kolejnym
aspektem s dokonywane w ramach majgtkow transfery migdzypokole-
niowe. Szacuije sig, ze w najblizszych latach (w perspektywie do maksy-
malnie 2060 r.) aktywa o wartosci ponad 50 bin dolaréw amerykariskich
bedg przekazane kolejnym pokoleniom. Ich odmienne od starszego
preferencje zdecydowanie wplyng na przyspieszenie digitalizacji private
bankingu. W szczegdlnosci mtodzi klienci oczekujg szybkiego dosto-
sowywania sie oferty banku do zmieniajacego sig otoczenia (a zatem
i preferencii klientdw), wysokiej responsywnosci i wysokiego stopnia
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personalizacji ustug. Tymczasem badania pokazujg, ze prawie pofowa
miodych klientéw private bankingu (ponizej 40. roku zycia) nie jest za-
dowolona z ,cyfrowej dojrzatosci” obstugujacych je podmiotow. Fakt ten
bedzie wptywat na dalsze przy$pieszenie inwestycji w innowacje w tym
obszarze bankowos$ci”.

Autorki poruszajg rowniez temat do tej pory nieomawiany w litera-
turze krajowej, dotyczacy ryzyka zaangazowania banku w proceder pra-
nia pienigdzy. Private banking moze by¢ szczegolnie narazony na ten
proceder, czego $wiadome juz od wielu lat sg instytucje nadzorujace
rynek, zarowno amerykanskie, jak i europejskie. O tym, ze pranie pie-
nigdzy jest ryzykowne dla bankdw, Swiadczg gigantyczne kary finansowe
i powazny uszczerbek na ich wizerunku. Drastycznym przyktadem, czym
moze si¢ to skoriczy¢, byto zamknigcie na poczgtku 2013 r. najstarszego
szwajcarskiego prywatnego banku Wegelin po ponad dwach stuleciach
dziatalnosci. ,Przyktad ten pokazuje takze — pisza autorki — coraz wigk-
Sze znaczenie tzw. sygnalistow (whistleblowers) w procesie identyfikacji
nieprawidtowosci zachodzacych w bankach. Duzg role w przypadku We-
gelin odegraty bowiem zeznania 0s6b zaangazowanych w proceder, ktére
ostatecznie zostaty nagrodzone kilkunastomilionowa nagroda”.

Czwarta cze$¢ to szczegdtowa analiza rodzajow ryzyka, wigzacego
sie z obstugg klienta bankowosci prywatnej — pod katem bezpieczen-
stwa $rodkdw powierzonych bankowi i funkcjonowania samego banku.
,W relacjach banku z klientem fundamentalna jest dostepnos¢ dorad-
cy, zardwno czasowa, jak i przestrzenna — w celu odbywania spotkan
w miejscach wskazanych przez Klienta. Kontakt osobisty jest bowiem
wcigz waznym wyznacznikiem obstugi zamoznych Klientéw. Doradca
klienta powinien by¢ wspierany przez doradcw inwestycyjnych, produk-
towych, podatkowych oraz radcéw prawnych. Szczegdlna rola przypada
doradcom inwestycyjnym, ktorzy koncentrujg sig na zarzadzaniu aktywa-
mi finansowymi klienta” — piszg autorki.

Zysk nie za kazda cene

,Private banking. Tradycja i nowoczesno$¢ w bezpiecznym wydaniu” to
kompendium wiedzy o tym rynku, pokazujace jego oblicze do tej pory
albo zaledwie szkicowane, albo w ogdle niedostrzegane. Private ban-
king znajduje sie obecnie w kluczowym momencie, biorac chociazby pod
uwage szybko rosnaca liczbe bardzo bogatych osdb, takze w Polsce,
dokonujgcy sie na catym $wiecie przefom pokoleniowy, rosngce skompli-
kowanie rynkdéw finansowych czy rewolucje w wykorzystywaniu nowych
technologii.

,Private banking i ogdlnie finansowa oraz pozafinansowa obstuga za-
moznych Klientow nieustannie sig zmieniajg” — piszg Matgorzata Zaleska
i Magdalena Kozirska. ,Pojawiaja sie nowe produkty, a te dotychczas
uwazane za niestandardowe przechodza do kanonu oferty bankowosci
dla zamoznych, a czasem nawet s3 udostgpniane coraz Szerszemu
gronu klientéw. Zmieniaja sie takze oczekiwania klientow co do zakresu
i sposobu obstugi, co jest wyrazem zmiany pokoleniowej nastepujgcej
wsrod klientdw private bankingu. Coraz istotniejsze stajg sig nowe tech-
nologie i innowacje, wobec ktérych dotychczasowi klienci private ban-
kingu czgsto byli sceptycznie nastawieni”. Co ciekawe, private banking
byt przez lata analizowany przede wszystkim pod kgtem kumulowania
zyskow z inwestycji, poszerzania kierowanych do niego ofert i zaspokaja-
nia potrzeb klienta zamoznego. Obecnie — co mocno podkreslajg autorki
publikacji — coraz wigkszego znaczenia nabiera kwestia bezpieczenstwa
produktdw i ustug oferowanych klientom private bankingu. )
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skim Bankiem Centralnym.

NBP ma dwustronny swap z EBC

Z e wzgledu na niepewnos¢ dotyczacg rozwoju sytuacii geopolitycznej oraz zwigzang z tym zmiennoS¢
na migdzynarodowych rynkach finansowych, w celu zwigkszenia mozliwosci wykorzystania ptynnych
Srodkéw w walutach obcych, NBP uzgodnit 28 marca zawarcie ostroznosciowej linii swapowej z Europej-

Linia swapowa pomigdzy NBP a EBC daje polskiemu bankowi centralnemu mozliwos¢ pozyskania dodat-
kowych ptynnych srodkéw w euro (do wartosci 10 mid EUR) z EBC w zamian za ztote, na okres do trzech
miesiecy. Linia swapowa bedzie obowigzywac do 15 stycznia 2023 ., o ile nie zostanie ona przedtuzona.
Mozliwo$¢ pozyskania ptynnych srodkéw w euro z EBC bedzie wzmacniac stabilnos¢ polskiego systemu

finansowego i zapewnia¢ dodatkowy bufor bezpieczenstwa w razie pojawienia sig zaburzen na miedzyna-
rodowych rynkach finansowych — informuje NBP.

Zrodlo: NBP

) Kyrylo Shvéhenko, cz{onekizarzadu
NBU i prezes NBP prof. Adam Glapinski

Umowa o wspotoracy

NBU I NBFP

1 kwietnia Narodowy Bank Ukrainy i Narodowy Bank Polski
podpisaty umowe 0 wspotpracy, ktdrej celem jest zacie-
$nienie wspdtpracy w obliczu militarnej agresji Federaciji Rosyj-
skiej na Ukraing. Zawarta umowa bedzie podstawg rozszerzonej
wspdtpracy i utatwi wymiang informacji oraz wzajemng pomoc
migdzy dwoma instytucjami, a takze blizszg wspdtprace w sferze
finansow i bankowosci migdzy dwoma krajami. Zrddto: NBP

98 proc.

wzrdst w skali roku zysk netto sektora bankowego
w pierwszych dwdch miesigcach br. i wynidst 4,15 mid zt.

W okresie styczen—luty wynik z odsetek wzrdst o 50,6 proc.
do 10,86 mlid zt. Wynik z dziatalnosci operacyjnej wzrdst
o niemal 90 proc., a koszty o niecate 20 proc. Stratg w wyso-
kosci 0,2 mid zt w aktywach sektora wykazato szes¢ bankow
komercyjnych i jeden spotdzielczy — maja one ok. 3,2 proc.
udziatu w sektorze.

Srodlo: ENF
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Ubezpieczyciele
wyplacili ponad

41

2021 r. Polacy otrzymali 41,3 mld zt odszkodowan

i Swiadczen ubezpieczeniowych — wynika z danych Polskiej
Izby Ubezpieczen (PIU). To ponad 4 proc. wigcej niz rok wczesniej.
W 2021 r. ubezpieczyciele odprowadzili do budzetu parstwa ponad
1,2 mld zt podatku dochodowego. Wypracowali w tym czasie
5,7 mld zt zysku netto, czyli 0 7,3 proc. mniej niz przed rokiem.
Na rynku zyciowym w 2021 r. rosty zaréwno wyptaty $wiadczen,
jak i sktadka. Ogétem sktadka z ubezpieczen na zycie wyniosta
22,1 mld zt. — Ostatni kwartat 2021 r. to wyhamowanie wzrostu
wyptacanych Swiadczen z tytutu polis na zycie. Jesli jednak rozpa-
trujemy pod tym katem caty zeszly rok, to niewatpliwie pandemia
byta najwazniejszym czynnikiem dla rynku zyciowego, jesli chodzi
0 wypfaty Swiadczen — mowi Jan Grzegorz Pradzynski, prezes
zarzadu PIU.
W ubezpieczeniach majatkowych najwigksza czes¢ odszkodowan
stanowig ubezpieczenia komunikacyjne. Odszkodowania i Swiadcze-
nia z obowigzkowego OC posiadaczy pojazdoéw wyniosty w 2021 r.
9,3 mld zt i byty 0 3,2 proc. wigksze niz przed rokiem. Odszkodowa-
nia z autocasco wyniosty 6 mid z, czyli 0 9,2 proc. wigcej niz przed
rokiem.
W 2021 r. w Polsce nie odnotowano zjawisk pogodowych, ktore
przyniostyby znaczace wzrosty odszkodowan w ubezpieczeniach
majgtkowych. Odszkodowania zwigzane z zywiotami oraz pozostatymi
szkodami rzeczowymi wyniosty 3,4 mid zt, czyli 0 0,5 proc. mniej niz
rok temu. Zrédto: PIU




fundusz rezerwowy NBP (5 proc. zysku) w kwocie 548 725,9 tys. zt.

10 974.5

ysku wypracowat NBP na dziern 31 grudnia 2021 r. — podano 15 kwietnia w sprawozdaniu finan-
sowym Narodowego Banku Polskiego. Zgodnie z ustawg ubiegtoroczny zysk banku centralnego
podlega podziatowi na wpfate do budzetu panstwa w wysokosci 10 425 792,8 tys. zt oraz odpis na

min 71

Zrodlo: NBP

Nacle] Brzozowsk|
w zarzadzie PKO BP

ada Nadzorcza PKO Banku Polskiego powotata 25 marca

Macieja Brzozowskiego na stanowisko wiceprezesa zarzadu.
Maciej Brzozowski do 24 marca 2022 roku, jako cztonek Zarzadu
Alior Banku, nadzorowat polityke kredytowg dla Klientow indywi-
dualnych i biznesowych oraz obszar windykacji i restrukturyzacji
wierzytelnosci. Byt odpowiedzialny takze za zarzadzanie ryzykiem
rynkowym, ptynnosci i operacyjnym. Brat réwniez udziat w wielu
projektach biznesowych i optymalizacyjnych realizowanych w ob-
szarze catego Alior Banku.
Kariere zawodowa rozpoczat w 1996 r. w PKO Banku Polskim,
potem zwigzany byt z Kredyt Bankiem. W latach 2017-2020
w Narodowym Banku Polskim jako zastepca dyrektora Depar-
tamentu Stabilnosci
Finansowej zajmowat sig
zagadnieniami dotyczacymi
ryzyka i stabilnosci systemu
finansowego. Od 2008 do
2012 r. w Urzedzie Komisji
Nadzoru Finansowego petnit
funkcje kierownicze w De-
partamencie Oceny Ryzyka
i Departamencie Inspekcji,
gdzie odpowiadat m.in. za
obszar regulacji bankowych
oraz walidacje zaawan-
sowanych modeli ryzyka
kredytowego do obliczania
wymogow kapitatowych
bankow.
Jest absolwentem Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu
Warszawskiego. Posiada
tytut Master of Business Administration Centrum Ksztatcenia Me-
nedzerow przy tej uczelni. Wyktadat podstawy ryzyka finansowego
w Spotecznej Wyzszej Szkole Przedsigbiorczosci i Zarzadzania
w todzi.

Zrédlo: PKO BP

=

~artnerstwo

strategiczne
P71 BOS

21 marca 2022 r. PZU SA podpisat list intencyjny z Bankiem
Ochrony Srodowiska. Najwiekszy polski ubezpieczyciel i BOS
nawigzuja wspdtprace w obszarze bancassurance.

Podpisanie listu intencyjnego to kolejny krok w budowaniu wartosci
dodanej dla obu sygnatariuszy. Pierwszym produktem wdrazanym
do oferty banku bedzie ubezpieczenie instalacji fotowoltaicznych
oraz innych urzadzen OZE powigzanych ze sztandarowymi kredyta-
mi proekologicznymi BOS.

— Nieustannie szukamy partneréw, z ktérymi mozemy budowac
synergie dla naszych klientéw indywidualnych i instytucjonalnych.
Rozwdj wspotpracy z bankami, nie tylko tymi z Grupy PZU, to

jeden z kluczowych filaréw naszej strategii na lata 2021-2024.
Dzigki rozwojowi tego obszaru biznesu docieramy z ofertg naszych
ubezpieczen, a wiec z zapewnieniem bezpieczenstwa, do wigkszej
liczby Polakdw. Licze na to, ze zwlaszcza doSwiadczenie BOS w fi-
nansowaniu inicjatyw ESG pomoze nam znalez¢ nowe, wartosciowe
kierunki wspotpracy — mowi Matgorzata Sadurska, cztonek zarzadu
PZU SA, nadzorujgca obszar wspdtpracy z bankami i klientow
korporacyjnych. Zrodlo: PSU
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rudno oderwa¢ mysli od tego, co sie
dzieje na Ukrainie. Wytraceni z nor-
malnoéci juz nigdy nie bedziemy bez-
trosko spedzali naszych majowych wy-
padéw bliskich i dalekich. Pozostajac
w Polsce, nie oderwiemy sie od mysli,
ze jesteSmy krajem przyfrontowym,
a wyjezdzajac, trudno nam bedzie nie §ledzi¢ donie-
sienl z frontu na Ukrainie.

Dzieki wspolczesnej technice zdjeciowej budzi
sie w nas niedowierzanie, ze wszystko, co dane nam
jest ogladaé, jest mozliwe w XXI w. Zabici okrut-
nie cywile, kobiety i mezczyzni, niektorzy ze zwia-
zanymi rekami, wiekszo$¢ z nich ma biale wstazki,
do ktérych noszenia zmusili ich brutalni okupanci,
by ulatwi¢ ich... rozpoznanie i rozstrzelenie. Maso-
we groby byly wykonane wedle instrukcji wydanej
przed rozpoczeciem napadu na Ukraine. Ta plano-
wo$¢ w organizacji zbrodniczych dziatan na maso-
wa skale poraza tak, jak i systematyczne niszczenie
miast oraz infrastruktury potrzebnej do zycia.

To zorganizowane okrucienstwo, ktoérego z dnia
na dzien mamy nowe dowody, doprowadza nas do
wniosku, ze w Rosji nic sie nie zmienilo od czasu
Lenina i Stalina. Te same metody, ktére wprowadzit
Dzierzynski, sg stosowane za rzagdéw Putina. My zna-
my je z okresu najpierw wkroczenia Armii Czerwo-
nej do Prus, a potem ,,wyzwolenia” ziem polskich od
1944 r. W Polsce z jednej strony jeszcze zyja Swiad-
kowie tamtych okrucienstw, a z drugiej - trzeba to
sobie powiedzie¢ otwarcie - ci, co za ich sprawa,
bezposérednio czy posrednio, skorzystali z sytuacji
i zdobyli pozycje spoteczng oraz majatki.

Teraz linia frontu wyznacza granice pomiedzy
Wolnym Swiatem a Rosja, jaka znamy z historii. Nie
chodzi bowiem tylko o aneksje czeSci Ukrainy, ale
0 ujawniony przez bylego premiera i prezydenta Fe-
deracji Rosyjskiej zamiar zaprowadzenia od Wiady-
wostoku po Lizbone euroazjatyckiego porzadku czy
tez ,,russkowo mira”.

Swiadomoé¢ tego powoli i z trudem dociera
do politykéw, lecz przede wszystkim do obywateli

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii

Krew i pieniadze

zachodniej cze$ci UE. Interesy prowadzone z Federacja
Rosyjska kaza im by¢ ostroznym w wydawaniu sadow,
jak jest w rzeczywistoSci. Dlatego réwniez powoli, ale
- co trzeba z drugiej strony przyznaé - systematycznie
wprowadza sie sankcje obejmujace kolejne zakazy im-
portu i operacji w sektorze finansowym i bankowym.
Ma by¢ zrealizowany zakaz transakcji z bankiem VTB
i kolejnymi trzema rosyjskimi bankami, ktére zostaty
juz wylaczone z systemu SWIFT.

W jednym jednak eksperci sa zgodni - sankcje nie
zatrzymaja zbrodniczej machiny wojennej z dnia na
dzien, ale dlugofalowo, konsekwentnie wprowadzane
sankcje i caly czas prowadzona walka o ich uszczelnia-
nie doprowadza w koncu do degradacji cywilizacyjnej
Rosji i zepchniecia jej w szeregi krajéw Trzeciego Swia-
ta. I nie zmieni tego rosyjski narodowy fundusz, row-
niez planowo tworzony przed agresja, by zamortyzowac
skutki sankcji, ani zwrot Rosji ku Chinom i innym kra-
jom azjatyckim.

Banki Austrii, Francji i Wloch, dotad majace naj-
wieksza ekspozycje kredytowa w Federacji Rosyjskiej,
maja sie o co martwi¢. Na ich kontach zostang zapisane
najwieksze straty ze 160 mld dolaréw pozyczonych Ro-
sji przez zachodnie instytucje finansowe.

Ta $wiadomos¢, ze wojna z bezwzglednym agreso-
rem toczy sie juz za naszg granica, nie powinna nas de-
motywowadé. Przeciwnie - nieustawanie w dotrzymywa-
niu naszych standardéw etycznych zachowan staje sie
wlasnie teraz najwazniejsze.

Sens tego sformulowania u$wiadomila mi zasty-
szana rozmowa. Ot6z jedna z osOb zauwazyla, Ze na
co dzien pokolenie lat 20. XX w., zwane pokoleniem
miedzywojennym, zylo i pracowalo z wiedza o tym, co
dziato sie za wschodnia granicg, i ze Swiadomo$cia, ze
w kazdej chwili koszmar wojny moze sie sta¢ dla nich
realny. Mimo to stworzyto ono podwaliny pod nowo-
czesne, silne panstwo i w godzine proby zdalo swoj zy-
ciowy egzamin.

Wiekszo$¢ z nas dzi§ zdaje taki egzamin oraz re-
alizuje - i nie tylko jako wierzacy, lecz i niewierzacy
- przestanie Jana Pawtla II i robotnikéw z lat 80. o so-
lidarnoéci. o
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TAURON

Fotowoltaika dla biznesu

Chcesz produkowac wtasna energie elektryczna
i obnizyc koszty funkcjonowania firmy?

Zamow juz dzis fotowoltaike dla biznesu od TAURONA i zyskaj:

» kompleksowg obstuge inwestydji,

» analize techniczna dachu,

» elastyczne warunki finansowania inwestycji,
» bezpieczny i profesjonalny montaz,

» szybkie i bezproblemowe podtaczenie,

» Serwis gwarancyjny i posprzedazowy.

Pokaz swoim klientom, ze dbasz o Srodowisko i korzystasz z energii ze stonca!

biznes.tauron.pl/fotowoltaika



