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Czas na
Zmiang... czasu

egoroczna jesien rozpoczela sie jak w dobrym thrillerze, od...

przymusowej restrukturyzacji Getin Noble Banku. I cho¢ by¢

moze nie zaskoczyla ona ekspertéw, wciaz jest numerem jeden
w rozmowach o sytuacji na bankowym rynku. Chyba po raz pierwszy
mamy do czynienia z udzialem najwiekszych bankéw w restruktu-
ryzacji zagrozonej inwestycji. Pod parasolem Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego udatlo sie stworzy¢ System Ochrony Bankéw Komer-
cyjnych (SOBK), w ktérym jest osiem najwiekszych bankéw dziataja-
cych w Polsce. Obie instytucje bedg wtascicielami banku ratujacego
Getin. Zadzialal wspdlnie caly komercyjny rynek, w ktérego solidar-
no$¢ wielu zwyczajnie nie wierzyto.

Uruchomienie gazociggu Baltic Pipe w terminie tez nie naleza-
to do bukmacherskich pewniakéw. Im byto blizej konica 2022 r., tym
glodniej opozycja wieszczyta porazke ostatecznego uniezaleznienia
sie od rosyjskiego gazu. Podobnie bylo przeciez z przekopem Mierzei
Wislanej - a to styszeliSmy, ze zadna jednostka przekopem nie prze-
plynie, a to, Ze nie jest nam potrzebny. Przekop jest, tak jak i Baltic
Pipe. I jak kilka innych inwestycji, ktérych zdaniem opozycji miato
nie by¢.

Barwne opowiesci i happeningi stajg sie najwyrazniej specjalno-
$cig politycznej dysputy w Polsce. Oto pani profesor Joanna Tyrowicz
(moze powinno by¢ raczej profesorka) wcigz szuka ograniczonego
rzekomo dostepu do NBP, tamigc dobre zasady instytucji, w ktérej
notabene debiutuje. RPP bowiem, a mam zaszczyt zna¢ osobiscie kil-
ku cztonkoéw tej instytucji, zawsze kierowala sie nadrzednym dobrem
instytucji kreujacej polityke monetarng Polski. Tym razem wygrala
jaka§ egocentryczna teoria rujnowania autorytetu najwazniejszych
instytucji w kraju. Po tak chetnie cytowanym przez opozycje ,trybu-
nale Julii Przylebskiej”, po ,neosedziach i neo-KRS”, po bezpardono-
wych atakach na prezesa NBP, po ,,podrecznikach i szkole Czarnka”
ijeszcze kilku stowotworach, ktérych jedynym zadaniem jest wlasnie
niszczenie autorytetu najwazniejszych urzedéw w kraju - przyszedt
najwyrazniej czas na RPP. Szkoda.

Tymczasem tuz obok wydarzyly sie zaskakujace Bruksele wybo-
ry we Wtloszech, finansowe i polityczne trzesienie ziemi w Wielkiej
Brytanii, a ekonomiczny Nobel trafil m.in. do Bena Bernanke. Tym-
czasem tuz obok dzieje sie wojna. Wojna, ktéra zmieni na wiele dzie-
siecioleci geopolityczng mape Europy i gospodarcze paradygmaty na
Swiecie.

o o
/" MACIEJ WOSKO

Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”
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Transportowy przelom

Przekop Mierzei Wislanej jest bez watpienia najwieksza jak
dotad inwestycja zrealizowang w ostatnich 30 latach w Polsce.
Ale nie jedyna, ktdra znajduje sie w trakcie realizacii
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cztonkowskie przed niedoborem gazu. Duzo w tym chaosu i niepewnosci, a obecna sytuacja
dowodzi, ze to nie Bruksela, lecz kazdy z krajéw musi dbac¢ o wtasne bezpieczenstwo dostaw
surowcow. Polska jest najlepszym przyktadem, ze mozna je zapewnic dzigki konsekwentnej
realizacji inwestycji infrastrukturalnych

str.
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Panstwo ma sluzy¢
obywatelom w okresie pokoju

W najblizszej przyszto-
Sci gldwne wyzwania dla
zabezpieczenia spotecznego
w Europie beda wynikaty
z procesow demograficz-
nych i starzenia sig ludnosci
sytuacji na rynku pracy
oraz ruchdw migracyjnych
— madwi prof. Gertruda
Uscinska, prezes

Zaktadu Ubezpieczen
Spotecznych, lau-
reatka Polskiego
Kompasu 2022
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WyWiad gospodarczy NAGRODY ,GAZETY BANKOWEJ"

Panstwo ma

sluzye obywatelom

w okresie pokoju
1 Kryzysu

W najblizszej przysztosci glowne wyzwania dla zabezpieczenia spotecznego w Europie
beda wynikaty z procesow demograficznych i starzenia sie ludnosci, sytuacji na rynku
pracy oraz ruchow migracyjnych — mowi prof. Gertruda Uscinska, prezes Zakiadu
Ubezpieczen Spotecznych, laureatka Polskiego Kompasu 2022

ROZMAWIALI

Pani profesor, w najnowszym wydaniu Polskiego Kom-
pasu pisze pani, ze ZUS stal sie markq nie tylko w Pol-
sce, jako jeden z najnowoczesniejszych urzedow, lecz
takze na $wiecie. Co takiego wydarzylo sie w kierowa-
nej przez paniq instytucji, Ze stala sie ona synonimem
sukcesu na tak duzq skale? Czy to kwestia rozwiqzari
organizacyjnych i technicznych podejmowanych przez
ZUS, a moze olbrzymia skala wyzwani, z ktéorymi ZUS
sie zmierzyl i wyszedl z nich zwyciesko?
Prof. Gertruda US$cinska: Bardzo wazne jest to, Ze
wsrdd naszych priorytetéw byt i jest dalszy rozwdj
elektronicznej komunikacji z klientami oraz sze-
roko rozumianych e-ustug. To kluczowe w coraz
bardziej zmieniajgcym sie spoleczenstwie w XXIw.
Niezmiernie wazna jest rOwniez wspotpraca z inny-
mi instytucjami w zakresie wymiany danych i infor-
macji oraz utatwien dla ubezpieczonych, $wiadcze-
niobiorcéw i przedsiebiorcéw. Zaktad Ubezpieczen
Spolecznych postawil na elektronizacje i automaty-
zacje, ktoéra utatwia klientom realizacje ich spraw
w ZUS, a takze ulatwia ich obstuge przez naszych
pracownikéw. Robimy wszystko, aby ich odcigzy¢,
wprowadzajac zmiany w aplikacjach dziedzinowych

GAZETA BANKOWA // LISTOPAD 2022 8
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i automatyzujgc powtarzalne czynnosci. Planujemy
réwniez rozwoj aplikacji, ktore jeszcze bardziej
usprawnia komunikacje ZUS z klientami. Krokiem
milowym w postepie, jaki sie dokonat w Zakladzie,
bylo wprowadzenie elektronicznych zwolnien le-
karskich w 2018 r. Ta reforma wymagala od nas
ogromnego zaangazowania i pracy u podstaw z le-
karzami, ich asystentami, placowkami medycznymi,
wytwoércami oprogramowania, z ktérego podmioty
lecznicze korzystaja. Opor byl ogromny. Dzi§ nikt
juz sobie nie wyobraza systemu zdrowotnego bez
e-ZLA. Niewielu panstwom udalo sie przeprowa-
dzi¢ tak trudng reforme. Z naszego doswiadczenia
korzystajg inne kraje Unii Europejskiej. Kontynu-
ujac ten kierunek, wprowadzono e-recepty i inne
e-rozwigzania. Wazna reforma bylo takze wpro-
wadzenie e-skladki. Od poczatku 2018 r. zniknela
konieczno$¢ oplacania sktadek na trzy lub cztery
rézne rachunki bankowe. Obecnie kazdy ptatnik ma
do dyspozycji swoj indywidualny numer rachunku
sktadkowego, na ktory wplaca sktadki, bez podzia-
tu na poszczegdlne fundusze. Przelewy nie musza
by¢, tak jak to sie dzialo wcze$niej, dodatkowo



9

Wysoki stopien
wydolnosci
skladkowej FUS
to efekt wzrostu
wynagrodzen
w gospodarce,
wzrostu
zatrudnienia,
a takie reform
wprowadzonych
w ZUS na
przestrzeni
ostatnich lat
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wywiad gospodarczy

NAGRODY ,GAZETY BANKOWEJ”

opisywane identyfikatorem platnika oraz okresu, za
ktdry jest optata.

Pelni pani funkcje prezesa Zakladu Ubezpieczeri Spolecz-
nych od 2016 r. Czy moze pani wskaza¢ moment przelomo-
wy, ktory wyznaczyl kierunek zmian w kierowanej przez
paniq instytucji? Czy byla to np. pandemia? A moze jest to
kwestia strategii, ktorq realizowaliscie od kilku lat, i ten
kierunek sprawdzil sie w realiach rynkowych?
Pandemia koronawirusa na pewno byta bardzo waz-
nym momentem. Wyzwania, ktdre przyniosta, spo-
wodowaly intensyfikacje rozwoju e-ustug ZUS oraz
dzialan na rzecz bezpieczenstwa klientow i pracow-
nikéw Zakladu. W czasie pandemii bardzo intensyw-
nie pracowaliémy nad digitalizacja ustug. To takze
wspomniany dynamiczny rozwdj elektronizacji oraz
automatyzacji, ktora ulatwia klientom realizacje wielu
spraw. W czasie pandemii dokonat sie ogromny po-
step. Ten przetom musiat sie dokonaé, bo znalezliSmy
sie w sytuacji bardzo trudnej: zagrozen i niewiado-
mych zwigzanych z pandemia. WiedzieliSmy, ze mu-
sieliSmy realizowaé wiele zadan. Wspotuczestniczyli-
Smy w powstawaniu nowych rozwigzan: zwolnienia
ze skladek, wyplaty Swiadczen postojowych, dodat-
kéw solidarno$ciowych. PostawiliSmy na elektroniza-
cje i to byla dobra decyzja. W okresie epidemii CO-
VID-19 przyjeliémy i zalatwiliémy 8,5 mln spraw. Nie
byloby to mozliwe, gdyby nie wnioski elektroniczne.
W procesie legislacyjnym konsekwentnie wskazywa-
liSmy, Ze nie ma mozliwosci przyjmowania tak duzej
liczby dodatkowych wnioskd6w w papierze, trzeba
przej$¢ na digitalizacje, wygodne kreatory wnioskow
na naszej Platformie Ustug Elektronicznych i obstuge
wylacznie tg droga. I to byt moment daleko idgcego
unowocze$nienia.

Jak pani widzi role ZUS w polskiej gospodarce? Czy w jakis
sposéb ja stymuluje, czy raczej odpowiada na pojawiajq-
ce sie potrzeby i zjawiska? Moze pelni funkcje inspirujacq
i mobilizujqcq, tak jak to bylo w przypadku elektronicz-
nych zwolnieri lekarskich, w $lad za ktérymi poszly e-re-
cepty oraz e-wizyty?
Zaktad pozostaje jednym z urzedéw centralnych, kto-
rego dzialania sg kluczowe dla sprawnego funkcjono-
wania panstwa. Dysponujemy szeroka baza danych,
ktore sa kluczowe dla wielu sektoréw gospodarki.
Stanowimy wazny zespél analityczny dla dzialan
rzadu w zakresie §wiadczen spolecznych i nie tylko.
Ponadto wspomniane elektroniczne zwolnienia le-
karskie to jedna z najwiekszych reform wprowadzo-
nych w ZUS. Dodam, ze latem tego roku wystawiono
100-milionowe elektroniczne zaswiadczenie lekarskie.
Reforma okazala sie wielkim sukcesem i miala swo-
ja kontynuacje wlasnie w tym, Ze pewne rozwigzania
techniczne postuzyly pdzniej do przeprowadzenia
kolejnych elektronicznych reform w stuzbie zdrowia.
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Dane gromadzone i analizowane na podstawie reje-
stru e-ZLA stanowia tez ogromne wsparcie w budo-
waniu polityki zdrowotnej panstwa.

We wrzesniu otworzyli paristwo w Opolu Centrum Infor-
matyki. ZUS informowal, ze to pierwsze kompetencyjne
centrum informatyczne w Polsce o zasiegu krajowym.
Dlaczego to wazne?
Stopniowo wdrazamy w Zzycie program oddzielenia
realizowanych przez nas zadan od konkretnego geo-
graficznego polozenia. Wspodlczesna struktura orga-
nizacyjna duzych podmiotéw musi by¢ elastyczna
i wynika¢ z podzialu zadan, a nie terytorium kraju.
Whiosek o zasilek zlozony w Bialymstoku nie musi
by¢ tam rozpatrywany. Mozna to zrobié¢ na przyklad
w Legnicy albo Radomiu. Takie odmiejscowienie za-
dan pozwala osiggnac¢ wieksza specjalizacje i profe-
sjonalizacje pracy, jednolito$¢ i transparentno$¢ wy-
dawanych decyzji w podobnych stanach faktycznych
dotyczacych wnioskow, a takze ograniczy¢ naduzycia
i uszczelni¢ fundusze. Centrum Informatyki to ko-
lejny wazny krok w tym kierunku, poniewaz jest to
nasze pierwsze centrum o zasiegu krajowym. Obej-
muje swoim dzialaniem wszystkie jednostki ZUS
w Polsce. Zostaly w nim scentralizowane zadania
dotychczasowych 33 jednostek serwisu oraz wsparcia
informatycznego, ponad 800 pracownikéw. Centrum
Informatyki jest terenowa jednostka organizacyjna
podlegla czlonkowi zarzadu ZUS nadzorujgcemu
Pion Operacji i Eksploatacji Systemoéw. Struktura
tego centrum jest elastyczna i ma pozwolié¢ na szyb-
kie dostosowywanie si¢ do warunkéw rynkowych
oraz zmian technologicznych i na lepszg wspoélprace
z naszymi wykonawcami z branzy IT. Trzeba przy
tym zauwazy¢, ze Centrum Informatyki wykonuje za-
dania na rzecz innych jednostek ZUS. To tak zwany
obszar wsparcia. Klienci zaczng wyrazniej dostrzegaé
te zmiany, kiedy zaczniemy powolywaé centra w ob-
szarach dzialalnosci wlasciwej, na przyklad przyzna-
wania $wiadczen, pobierania skladek, prowadzenia
kont, orzekania o niezdolnosci do pracy.

Olbrzymim wyzwaniem dla polskiej gospodarki byly i na-
dal sq wysiedleiicy wojenni z Ukrainy. Jak ZUS poradzil
sobie z tym wyzwaniem? Do naszego systemu ubezpieczeri
spolecznych zostaly wlqczone tysiqce legalnie zatrudnio-
nych Ukrairicow, co z pewnosciq nie bylo procesem latwym.
To bylo kolejne ogromne wyzwanie dla ZUS, ale
i calego panstwa polskiego. Z dnia na dzien starali-
$my sie uruchomi¢ pomoc dla tych ludzi. Stworzyli-
Smy specjalng infolinie w jezyku ukrainskim, zorga-
nizowaliSmy punkt na Stadionie Narodowym, gdzie
uchodZcy oprécz uzyskania numeru PESEL i zaloze-
nia konta bankowego mogli od razu zalozy¢ profil na
Platformie Ustug Elektronicznych ZUS oraz zlozyé
wniosek o $wiadczenia dla rodzin. Przystuguja one na
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podstawie specustawy o pomocy obywatelom Ukra-
iny. Moga je otrzymywac osoby, ktore przebywaja
w Polsce. Kazdy wyjazd powyzej 30 dni powinien
zostaé zgloszony do ZUS. Niedawno, bo 12 pazdzier-
nika, w Warszawie wraz z minister rodziny i polityki
spolecznej panig Marlena Malag podpisaliSmy po-
rozumienie z Funduszem Narodéw Zjednoczonych
na rzecz Dzieci (UNICEF), ktdrg reprezentowal pan
Rashed Mustafa. Ta znana agenda ONZ przeznaczy
rownowarto$¢é prawie 100 mln z} na refundacje wy-
plat rzadowego programu Rodzina 500+. Srodki zasila
finanse Polski - kraju, ktéry blyskawicznie uruchomit
wsparcie dla ukrainskich uchodzcéw przybywajacych
w zwigzku z wojng na terytorium ich panstwa.

W tym roku nasz system ubezpieczeri spolecznych jest
w bardzo dobrej sytuaciji, jesli chodzi o wplywy skladko-
we. Pokrywajq one ponad 80 proc. wydatkéw Funduszu
Ubezpieczeri Spolecznych. Z czego wynika dobra kondycja
FUS? Co to oznacza dla obywateli i dla budzetu paristwa?
Czy tak bylo od zawsze, czy poprawa sytuacji w FUS to
kwestia ostatnich lat?
Wysoki stopienn wydolnoSci sktadkowej FUS to efekt
wzrostu wynagrodzen w gospodarce, wzrostu zatrud-
nienia, a takze reform wprowadzonych w ZUS na
przestrzeni ostatnich lat. Wszystko to przelozylo sie
na to, ze jeden z najistotniejszych parametrow, czyli
wskaznik pokrycia biezacych wydatkéw wplywami
ze skladek i ich pochodnych, osiggnal w I kwartale
br. rekordowy poziom 84,6 proc., a w samym II kwar-
tale bylo to az 86,6 proc. Byla to najwyzsza wartos¢é
wskaznika w ostatnim dwudziestoleciu. Wplywy ze
skladek na ubezpieczenia spoteczne do FUS wyniosty
130 mld zl, co oznacza, ze byly o ok. 13 proc. wyzsze
niz w analogicznym okresie roku ubieglego. Dane te
sg tak dobre, ze ZUS moégl w tym roku zrezygnowaé
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z kilku miliardéw zlotych z tytutu dotacji z budze-
tu panstwa dla FUS. Rowniez wskaznik $ciggalno$ci
skladek, ktory pokazuje, czy platnicy sa w stanie na
biezaco regulowaé swoje zobowigzania, ulegl znacz-
nej poprawie. W I pélroczu wynioést 97 proc., a w ca-
tym 2021 r. osiagnatl az 99,7 proc. Dobra sytuacja go-
spodarcza i na rynku pracy przyczynily sie réwniez
do wysokiej waloryzacji wskaznikiem 9,33 proc. skla-
dek zapisanych na kontach milionéw Polakéw w ZUS.
Jest to realne powiekszenie przyszlych emerytur.

Jak bedq wygladaly wplywy do FUS w kolejnym roku,
a moze w perspektywie kilku lat? W jaki sposob globalny
kryzys odbije sie na wysokosci wpltywéw do FUS?

Sytuacja ta zalezy to od wielu czynnikéw i jest na bie-
z3co analizowana. Jednak jest zbyt wcze$nie, by o tym
szczegblowo méwié. W obliczu inflacji czy wzrostu
cen energii zadaniem panstwa jest miedzy innymi
ochrona obywateli szczeg6lnie narazonych. Dodatko-
wym, biezacym wsparciem dla emerytdw, rencistow
i innych odbiorcéw $wiadczen dlugoterminowych
w czasach wysokiej inflacji jest 13. i 14. emerytura.
Panstwo wprowadzitlo takze dodatek ostonowy dla
7 milionéw gospodarstw domowych o nizszych do-
chodach, na kwote 4 mld zt. Z dodatku skorzystala
wiekszo$¢ emerytow i rencistow. Natomiast na sytu-
acje FUS, np. dochodows, wplyw ma przede wszyst-
kim poziom zatrudnienia oraz ksztaltowanie sie ptac
w gospodarce. Na razie sytuacja w tym zakresie jest
dobra, co skutkuje wysokimi wplywami skladek do
FUS. Pamietajmy, ze zar6wno w wymiarze indywi-
dualnym, jak i zbiorowym od wysoko$ci optacanych
skladek zalezy wysoko$¢ zasitkéw, rent i emerytur.
Przy czym $wiadczenia dlugoterminowe, takie jak
emerytury i renty, s chronione dzieki mechanizmom
waloryzacji.
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Jak pani ocenia kondycje naszego rynku pracy? Co jest
jego sila, a co ryzykiem? Czy - patrzqc z pani perspektywy
- jest on w jakis spos6b wyjatkowy na tle innych rynkow
europejskich?
To bardzo szerokie zagadnienie obejmujace miedzy
innymi kapital spoteczny Polakéw, naplyw cudzo-
ziemcow, funkcjonujacy system instytucji rynku pracy
i ochrony socjalnej, dostep do rynkéw UE oraz unijng
swobode przeptywu oséb i $wiadczenia ustug, czyn-
niki technologiczne zwigzane z cyfryzacja i automa-
tyzacja pracy. Jednym z trendéw widocznych w da-
nych Zakladu Ubezpieczen Spolecznych jest trwaly
i systematyczny wzrost liczby ubezpieczonych cudzo-
ziemcow. Ich udzial wéréd populacji ubezpieczonych
stopniowo ro$nie. W wakacje ich liczba przekroczyla
historyczng bariere jednego miliona. Na koniec wrze-
$nia liczba cudzoziemcéw w ubezpieczeniu emerytal-
nym wyniosta 1,05 mln i wzrosta o 44 tys. w stosunku
do sierpnia oraz az o 402 tys. w poréwnaniu z lutym
2020 r., czyli ostatnim przedpandemicznym miesig-
cem. Jest to tez 16-krotny wzrost od 2008 r. Prawie
dwie trzecie cudzoziemcéw w ubezpieczeniach to
mezczyzni. Wiekszo$¢ z nich to osoby zatrudnione
na umowe o prace. Pozostali to zleceniobiorcy. Kil-
ka procent zatozylo wlasng firme. Co czwarty cu-
dzoziemiec pracuje w wojewddztwie mazowieckim,
a co dziesiaty w wielkopolskim oraz w dolno$lgskim.
Dominujg oczywiscie obywatele Ukrainy - stanowia
72 proc. wszystkich cudzoziemcow w ZUS. Mimo to
cudzoziemcy stanowia zaledwie 5 proc. ogdétu ubez-
pieczonych oraz znikomy odsetek $wiadczeniobior-
cOw - w przypadku emerytur i rent pobieraja ponizej
promila ogdlnej kwoty wyplat, a w przypadku zasil-
kéw - okoto 1,5 proc.

Jak pani ocenia funkcjonowanie naszych ubezpieczeri spo-
tecznych w poréwnaniu z innymi systemami w Europie
i na $wiecie? Czy mierzq sie one z podobnymi wyzwania-
mi, a moze nasze wyzwania sie wieksze i bardziej skompli-
kowane niz gdzie indziej?
Nie istnieje jeden, wspdlny dla wszystkich krajow
czlonkowskich Unii Europejskiej system zabezpie-
czenia spolecznego. Konkretne uwarunkowania eko-
nomiczne, demograficzne, spoteczne, historyczne
i kulturowe poszczegélnych panstw sa przyczyng
funkcjonowania w Unii Europejskiej zréznicowania
w tym zakresie. Dotyczy ono zakresu przystugujacych
Swiadczen, warunkéw nabywania uprawnien, poziomu
wyplacanych $wiadczen, sposobdw ich finansowania.
Przykladowo wiekszoS$¢ rozwinietych panstw mierzy
sie z wyzwaniem starzenia sie populacji. Polska jest
jednym z najszybciej starzejacych sie krajow w Unii
Europejskiej. Pociggnie to za sobg wzrost wydatkéw
na opieke zdrowotna czy opieke dlugoterminowas.
Okazuje sie, ze obecny system emerytalny o zdefinio-
wanej skladce dobrze réwnowazy wplywy i wydatki
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w dlugim okresie oraz wykazuje odpornos¢ na finan-
sowe skutki zmian demograficznych. Wskazuja na to
raporty i prognozy zaréwno ZUS, Komisji Europej-
skiej, jak i OECD. Wiele innych panstw nie zdecydo-
walo sie jeszcze na reformy swoich systeméw w tym
kierunku. Mamy za to swoisty problem przyrostu
liczby bardzo niskich mikroemerytur przyznawanych
zaledwie za kilka oplaconych skladek. Wprowadze-
nie warunku minimalnego stazu, tak jak w wielu in-
nych krajach oraz w Polsce przed reforma z 1999 r.,
pozwolitoby rozwigzaé ten problem. OczywiScie sa
tez wspdlne wyzwania i kierunki dzialain. W najbliz-
szej przysztoSci gléwne wyzwania dla zabezpieczenia
spotecznego w Europie beda wynikaly z proceséow
demograficznych i starzenia sie ludnos$ci, sytuacji na
rynku pracy oraz ruch6w migracyjnych. Polski system
podlega unijnej koordynacji systemdéw zabezpieczenia
spolecznego, ktdra jest narzedziem majacym na celu
usuniecie barier dla swobodnego przemieszczania
si¢ 0osOb na terenie panstw czlonkowskich. Ponadto
generalnie wszedzie trzeba wspieraé wydluzanie ak-
tywnosci zawodowej i pézniejsze przechodzenie na
emeryture. Wszyscy mierzg sie takze z wyzwaniem
polegajacym na konieczno$ci zapewnienia w przy-
szloéci adekwatnych emerytur. Proces starzenia sie
ludno$ci powigzany jest z rosnaca skalg niesamodziel-
noSci i potrzeba zapewnienia osobom niesamodziel-
nym opieki dlugoterminowe;j.

Kilka dni temu méwila pani na antenie PR24, ze ,w tych
czasach paristwo - szeroko rozumiane jako opiekuricze -
posiada swoj potencjal, zdolnosé, zeby wspieraé i realizo-
waé swojq polityke spolecznq”. Czy zgodzi sie pani z teza,
Ze rola pairistwa w gospodarce zmienila sie juz na zawsze,
ze zakoriczyliSmy juz czas, w ktérym paiistwo mialo byé
w gospodarce jedynie ,nocnym strézem”? Pytanie, czy
zmiany w polskiej polityce socjalnej sq trwale, czy wciqz
nalezy ich pilnowaé?
Panstwo przy tym wszystkim ma te zdolno$¢ w zakre-
sie ostatnich ciezkich kryzyséw. Mam tutaj na mysli
pandemie, ktora byta wielka préba ognia, prawdziwym
zyciowym testem nie tylko dla panstwa jako catosci,
lecz takze dla poszczegdlnych instytucji publicznych,
ktére odpowiadajg za realizacje konkretnych zadan.
Nie wszedzie udalo sie bezproblemowo zda¢ egzamin.
Mysle jednak, ze wyciagnieto z okresu pandemii wie-
le wnioskéw dotyczacych umacniania instytucji pan-
stwa, ktére ma stuzy¢ obywatelom w okresie pokoju
i kryzysu. Na pewno dobrze ten czas wykorzystaliSmy
w Zakladzie Ubezpieczen Spotecznych, instytucji od-
powiedzialnej za wyplaty $wiadczen zapewniajacych
dochdd dla gospodarstw domowych w razie niezdol-
nosci do pracy i nie tylko. WprowadziliSmy wiele uta-
twien dla klientow, wprowadziliSmy wiele cyfrowych
ustug, zapewniajac przy tym kryzysowe wsparcie dla
obywateli. o
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konomia nie analizowata dotad tylu zmien-
nych nastepujacych w takim natezeniu
w jednym czasie. To wszystko, co obser-
wujemy, jak w soczewce, skupia sie jednak
w jednym, podstawowym przeciez zada-
niu rzadzacych - zapewnieniu obywatelom
bezpieczenstwa. I tak podstawowych dobr
jak dach nad gtowa, ciepto, dostep do lekarzy i lekoéw,
opieka. To polityka spoleczna, ktéra szczes$liwie stata
sie pewnym fundamentem dzialan podejmowanych
przez rzady Zjednoczonej Prawicy - moéwil Maciej
Wosko, redaktor naczelny ,,Gazety Bankowej”, w lau-
dacji po$wieconej laureatce Polskiego Kompasu 2022.
- Te polityke realizuje skutecznie od poczatku 2016 r.
laureatka tegorocznego Polskiego Kompasu. [...] To po-
staé niezwykla, dzieki ktorej przez te wszystkie lata in-
stytucja przez nig zarzadzana z sukcesem realizowala
i realizuje niezwykle wymagajace zadania. Wymagaja-
ce, bo dotyczace bezpieczenstwa spotecznego w tym
najwazniejszym wymiarze - zabezpieczenia kapitato-
wego. Wiecej - interesariuszami tej instytucji jesteSmy
w roéznych formach wszyscy, o czym mogliSmy przeko-
nac¢ sie w czasie pandemii COVID-19. Mamy w Polsce
- i trzeba to powiedzieé, takze dzieki ogromnej pracy
i do$wiadczeniu pani profesor, prezes Gertrudy Uscin-
skiej - nowoczesng i sprawng instytucje zarzadzajaca
ubezpieczeniami spotecznymi.

400 stron, 117 tekstow

Podczas uroczystosci, ktora tradycyjnie odbyta sie
w gmachu GPW w Warszawie, bedacej premiera wy-
dawanego od o$miu lat rocznika ,,Polski Kompas”, byli
obecni przedstawiciele rzadu, parlamentarzysci, repre-
zentanci instytucji gospodarczych i §wiata biznesu. To
naturalne, bowiem ,, Kompas” tworza artykuly przygo-
towane wlasnie przez uczestnikéw gospodarczego zy-
cia w Polsce.

Osma edycja ,,Polskiego Kompasu” - ,,Polski Kom-
pas 2022” to tom liczacy 400 stron, w ktérym znalazlo
sie 117 tekstéw 113 autoréw. W gronie autoréw znalez-
li sie: premier Mateusz Morawiecki, 4 wicepremier6w,
10 ministréw, 6 sekretarzy i podsekretarzy stanu Rady
Ministréw, szefowa Kancelarii Prezydenta RP oraz
parlamentarzysci. A takze 14 prezeséw i wiceprezesow

urzedoéw centralnych, w tym prezes Narodowego Ban-
ku Polskiego, prof. Adam Glapinski. Artykuly do rocz-
nika przygotowali tez szefowie kluczowych instytucji
polskiego rynku kapitatlowego, 12 profesoré6w ekonomii
izarzadzania najwiekszych polskich uczelni, w tym rek-
torzy Uniwersytetu Warszawskiego i Szkoly Glownej
Handlowej w Warszawie, oraz 27 prezesOw, wicepre-
zesOw i szefow rad nadzorczych najwiekszych polskich
firm panstwowych i prywatnych z kluczowych sektoréw
gospodarki, a takze 15 prezesdw, wiceprezeséw i czton-
kéw zarzaddéw bankdw oraz instytucji finansowych.
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Tegoroczne wydanie jest juz dostepne
w wersji cyfrowej w App Store i sklepie
Google Play, na stronie gb.pl oraz w tym
roku takze w Sieci Przyjaciot na portalu
wPolityce.pl — dla subskrybentow
e-wydan tygodnika ,Sieci”

W odczytanym podczas gali liscie do uczestnikow
uroczysto$ci premier Mateusz Morawiecki napisat
m.in.: ,, Ten przygotowany przez redakcje ekonomiczng
Grupy Medialnej Fratria rocznik stanowi nie tylko pod-
sumowanie obecnego stanu naszej gospodarki, ale tez
unikatowy zestaw diagnoz terazniejszo$ci i rekomen-
dacji na przyszlos¢. Dziekujgc za zaproszenie, wszyst-
kim panstwu przekazuje zapewnienie o mojej pamieci
oraz wyrazy uznania. [...] Wszystkim uhonorowanym
sktadam serdeczne gratulacje. [...] Tematami tegorocz-
nego, 6smego juz wydania »Polskiego Kompasu« jest
sprawiedliwa i bezpieczna transformacja oraz nowa
definicja gospodarczego tadu w Polsce, Europie i na
Swiecie. Dzi$ nikt nie ma watpliwosci, ze znajdujemy
sie w momencie zwrotnym historii. W czasie ksztalto-
wania sie nowego porzadku geopolitycznego. Rok 2022
rozpoczynali§my $wiadomi ogromnych wyzwan, ale
ipelni nadziei na przywrdcenie po dwdch latach pande-
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Laureaci nagréd Polski Kompas 2022. Na zdjeciu od lewej: Henryk Uzdrowski, cztonek zarzadu Grupy Medialnej Fratria; Michat Gzowski,
szef gabinetu dyrektora generalnego Laséw Paristwowych; Artur Zawartko, wiceprezes zarzadu Gaz-System S.A.; prof. Gertruda Uscinska,
prezes Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych - laureatka nagrody gtéwnej; Maciej Mitkowski, podsekretarz stanu w Ministerstwie Zdrowia —
laureat wyrdznienia; Maciej Wosko, redaktor naczelny ,,Gazety Bankowej”

mii COVID-19 harmonijnego rozwoju gospodarczego.
Niestety, pierwsze miesigce tego roku przyniosty wiele
wydarzen, ktére wstrzasnely zar6wno globalng polity-
ka, jak i gospodarks. Skutki pandemii, rosyjska inwa-
zja na niepodlegla Ukraine, kryzys energetyczny i in-
flacyjny na $wiecie stworzyly spietrzenie problemoéw,
z jakim nie mieliSmy do czynienia od dekad. Przed Pol-
ska i panstwami naszego kontynentu stoi wiec wielkie
wyzwanie. I od tego, jak skutecznie na nie odpowiemy
teraz, bedzie zalezel¢ tempo rozwoju gospodarczego
w kolejnych dekadach” - podkreslit szef rzadu.

Kompasy zostaly wreczone

Wyrédznienie Polski Kompas otrzymat w tym roku
- za konsekwentne budowanie suwerennosci lekowe;j
Polski i bezpieczenstwa lekowego Polakéw, a takze za
podjecie skutecznego dialogu i konsolidacji réznych
srodowisk wplywajacych na budowanie nowoczesnej
ochrony zdrowia w Polsce - Maciej Mitkowski, podse-
kretarz stanu w Ministerstwie Zdrowia. Redakcja przy-
znala tez statuetki dla instytucji i przedsiebiorstw. Za
doprowadzenie do terminowego zakonczenia budowy
gazociggu Baltic Pipe, a tym samym za otwarcie nowych
drzwi do niezaleznoS$ci gazowej naszego kraju, Polski
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Kompas 2022 otrzymala spdétka Gaz-System. Z kolei
Lasy Panstwowe odebraly statuetke za determinacje
w edukacji ekologicznej i konsekwentng realizacje su-
rowcowej polityki drzewnej Polski - za niezalezne i pro-
fesjonalne zarzadzanie jedna trzecia obszaru Polski, 1a-
czace dzialalno$¢ gospodarczg, ekologiczng, edukacyjna
i spoteczna.

Roeznik dostepny juz w sieci

»Polski Kompas 2022” - otrzymal tez na oklad-
ce specjalng szarfe jednoczaca barwy narodowe Pol-
ski i Ukrainy. Jak méwil podczas gali Maciej Wosko:
»,To drobny gest naszego wsparcia dla walczacego
o0 wolnos$¢ - takze nasza - narodu”.

Tegoroczne wydanie jest juz dostepne w wersji cy-
frowej w App Store i sklepie Google Play, na stronie
gb.pl oraz w tym roku takze w Sieci Przyjaci6l na porta-
lu wPolityce.pl - dla subskrybentéw e-wydan tygodni-
ka ,Sieci”. ,,Polski Kompas 2022” w wersji drukowanej
w kolejnych tygodniach trafi na biurka wszystkich au-
toré6w i partnerdw, a artykuly z tegorocznego wydania
zostang opublikowane w specjalnej zaktadce na portalu

wGospodarce.pl. °
GB)
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IKONA WYGODY
W TWOIM TELEFONIE

Aplikacja IKO utatwia codzienne sprawy, nie tylko bankowe: ®

- ptac Blikiem i przelewaj na telefon

- kupuj bilety komunikacji miejskiej, pta¢ za parking czy autostrade ““

- korzystaj z ubezpieczen np. AC/OC, domu, podrozy

- wymieniaj waluty online Bank Polski

dzien dobry

Pobierz IKO z oficjalnego sklepu z aplikacjami, w Twoim telefonie.

www.pkobp.pl, infolinia: 800 302 302 brak optat dla numerow krajowych na terenie kraju; w pozostatych przypadkach optata
zgodna z taryfq operatora, +48 81 535 60 60 optata zgodna z taryfq operatora.

Aplikacja IKO stanowi ustuge bankowoSci elektronicznej. Bilety komunikacji miejskiej i optaty parkingowe sq ustugami dostepnymi
w wybranych miastach i realizowanymi przez operatora aplikacji moBILET. Ustuga optaty za autostrady $wiadczona jest za posrednictwem
PKO BP Finat. PKO Bank Polski dziata jako agent ubezpieczeniowy. Szczegotowe informacje o ubezpieczeniach, w tym o ograniczeniach
i wytgczeniach odpowiedzialno$ci Ubezpieczyciela znajdujq sie w Ogélnych Warunkach Ubezpieczenia poszczeg6lnych produktéw
dostepnych na www.pkobp.pl. Szczegdty dotyczqce funkeji IKO dostepne sq na iko.pkobp.pl.
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Symbolicznego odkrecenia zaworu na gazociagu Baltic
Pipe dokonali: prezydent Andrzej Duda, premier Danii
Mette Frederiksen i premier Mateusz Morawiecki

Od agresji Rosji na Ukraine Komisja Europejska probuje znalez¢ rézne rozwigzania, kiore
majg zlagodziC skutki kryzysu energetycznego i zabezpieczy¢ panstwa cztonkowskie przed
niedoborem gazu. Duzo w tym chaosu i niepewnosci, a obecna sytuacja dowodzi, ze to
nie Bruksela, lecz kazdy z krajow musi dbac o wiasne bezpieczenstwo dostaw surowcow.
Polska jest najlepszym przykladem, ze mozna je zapewnic dzieki konsekwentnej realizaci
inwestycji infrastrukturalinych
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lutego radykalnie zmienila sie ar-
chitektura gazowa w Europie - co
do tego nikt nie ma watpliwosci.
Uznawana przez dekady - zwtasz-
cza w panstwach tzw. Starej Unii,
czyli w Niemczech, we Francji
i Wloszech - za wiarygodnego
partnera Rosja okazala sie jedynie krajem, ktéry surow-
ce,aszczegllnie gaz, uwaza za narzedzie do uprawiania
polityki zagranicznej i forme nacisku na r6zne panstwa.
Cho¢ Polska, kraje nadbaltyckie czy Ukraina nigdy nie
mialy co do tego zadnych watpliwosci, to liderzy unij-
ni z szefami Komisji Europejskiej na czele kibicowali
przez lata planom uzalezniania UE od dostaw rosyj-
skich do tego stopnia, ze dzieki wybudowaniu Nord
Stream 1 i Nord Stream 2 (rurociaggdéw z Rosji przez
Battyk do Niemiec) kontrolowany przez Kreml koncern
Gazprom zostal gtéwnym dostawca dla Europy. I zyskat
niemal 40-procentowy udzial w imporcie, wyprzedza-
jac znaczaco Norwegie czy Algierie. W aktualnej sy-
tuacji zné6w potwierdzona zostala teza, ze ten, kto ma
rozne drogi dostaw surowcdw, umowy z rédznymi ich
producentami, ten przetrwa nawet w kryzysie. Zatem
infrastruktura i kontrakty to podstawa bezpieczenstwa.
Polska na to postawila, podejmujac decyzje o reali-
zacji wielkich projektéw, ktére nie tylko zapewnity nie-
zalezno$¢ od Rosji, lecz rowniez stuzg catej gospodarce.
Najpierw powstat plan budowy terminala w Swinouj-
Sciu, a po jego uruchomieniu, w 2016 roku rozpocze-
ly sie przygotowania do budowy wielkiego rurociagu
Baltic Pipe, taczacego polskie wybrzeze z Danig i dalej
z norweskimi ztozami. Polski rzad zdecydowat sie tak-
ze na budowe innych polaczen, tzw. interkonektoréw
gazowych, umozliwiajagcych wymiane oraz transport
gazu z i do krajow sgsiedzkich na potudniu, oraz ruro-
ciggu na Litwe.

Baltic Pipe po 18 latach

Pazdziernik 2022 r. przejdzie do historii polityczno-
-gospodarczej Polski, bo wlasnie wtedy dokonala sie
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Polska potrafi

srac gazowa karta

AGNIESZKA tAKOMA

epokowa zmiana w calym systemie zaopatrzenia kraju
w strategiczny surowiec, jakim jest gaz. W pazdzierni-
ku, po sze$ciu latach od podjecia przez polskie wladze
decyzji o realizacji projektu, uruchomiony zostat ruro-
ciagg polsko-dunsko-norweski Baltic Pipe. Tym samym
zakonczyla sie era dominacji Rosji jako dostawcy ble-
kitnego paliwa. O ile jeszcze w zeszlym roku nasz kraj
sprowadzil z Rosji niemal polowe potrzebnego gazu
(prawie 10 mld m3), o tyle w tym roku tylko przez trzy
miesigce byl klientem koncernu Gazprom. Pod koniec
kwietnia w odwecie za unijne sankcje i pomoc okazy-
wang Ukrainie Gazprom wstrzymal transport bilekit-
nego paliwa dla Polski. Nasze panstwo bylo jednym
z pierwszych, wobec ktérych podjal takie kroki. Mimo
to Polska sobie poradzila, a jednoczes$nie sie okazato,
jak dalekowzroczna byla decyzja z 2016 r. o budowie
Baltic Pipe i o rezygnacji z koncem 2022 r. ,,ze wspol-

pracy gazowej” z Rosja.

Baltic Pipe to gigantyczne
przedsiewziecie. Utozenie 900 km
rurociggu czesciowo przez Baltyk
wymagato wielu przygotowan,
negocjacii z partnerami z Danii

| Norwegii, a takze uzyskania licznych
pozwolen i zgdd, rowniez zwigzanych
Z ochrong srodowiska

Baltic Pipe to gigantyczne przedsiewziecie. Utoze-
nie 900 km rurociggu czeSciowo przez Baltyk wymaga-
to wielu przygotowan, negocjacji z partnerami z Danii
i Norwegii, a takze uzyskania licznych pozwolen i zgdd,
réwniez zwigzanych z ochrong $rodowiska. Dodatko-
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wa trudno$¢ w przygotowaniach polegata na tym, Ze ta
inwestycja stanowila powr6t do projektu sprzed 25 lat.
Rurociag Baltic Pipe mial dziata¢ od 2004 r., a potacze-
nie z szelfem norweskim od 2008 r., ale - mimo wspar-
cia premiera Jerzego Buzka, jego ministréw Piotra
Naimskiego i Piotra Wozniaka oraz przygotowanych
umoéw Polskiego Gornictwa Naftowego i Gazownictwa
z partnerami (norweskim Statoilem i duniskim DONG)
- inwestycja zostata zablokowana przez kolejnego szefa
rzadu - Leszka Millera. Wznowienie rozméw po 15 la-
tach bylo - jak przyznat pelnomocnik rzadu ds. stra-
tegicznej infrastruktury energetycznej Piotr Naimski
- trudne i zaangazowal sie w nie nawet osobiScie pre-
zydent Andrzej Duda. Strona polska musiala na nowo
przekonywa¢é partneréw w Oslo i Kopenhadze, by jed-
nak zaufali i podjeli wspdliprace. Negocjacje - choé
skomplikowane - powiodly sie i ostateczne decyzje
inwestycyjne zapadly w listopadzie 2018 r., a dwa lata
wczedniej opracowano studium wykonalno$ci. Sama
budowa trwala od 2019 r. Po stronie dunskiej partne-
rem inwestycji byl duniski operator gazociggdédw - firma
Energinet, za§ po polskiej - Gaz System, ktdrego wy-
datki na Baltic Pipe wyniosty 784 mln euro. Ostatecz-
nie koszty po stronie duniskiej szacowane s3a na okolo
miliard euro, ale projekt zyskal dofinansowanie z fun-
duszy unijnych (266 mln euro), poniewaz znalazt sie na
liscie PCI, czyli projektéw o znaczeniu wspdlnotowym.
Ostatecznie polski operator wzigt na siebie utozenie
i sfinansowanie cze$ci, czyli 275 km podmorskiego od-
cinka gazociagu do naszego wybrzeza, i pokryl wiek-
sz0$¢ kosztéw budowy jednej z tloczni, jak réwniez
budowy rurociagéw rozprowadzajacych gaz juz na te-
renie Polski.

Baltic Pipe moze transportowaé 10 mld m? gazu
rocznie, czyli tyle, ile PGNiG kupowatl ostatnio co roku
od Gazpromu. Cho¢ to wlasnie PGNIiG jest gléwnym
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Planujgc rezygnacje z rosyjskiego importu,
polski rzad - réwnoczesnie z budowa Bal-
tic Pipe — postawit w ostatnich latach na
rozbudowe terminala LNG w Swinoujsciu

klientem gazociggu (rezerwujac 70 proc. mocy), beda
mogly korzystac¢ z niego takze inne kraje.

Planujac rezygnacje z rosyjskiego importu, polski
rzad - rownocze$nie z budowg Baltic Pipe - postawit
w ostatnich latach na rozbudowe terminala LNG w Swi-
noujsciu i budowe polaczen gazowych z Litwa oraz ze
Stowacjg i z Czechami. Droga morska poprzez termi-
nal w Swinoujéciu do Polski bedzie mozna w przysztym
roku sprowadzié¢ nawet 8 mld m? gazu. To efekt budowy
nowych zbiornikéw na gaz w Swinoujéciu. W pierw-
szych dziewieciu miesigcach tego roku przyplyneto
40 transportdw LNG, a w samym pazdzierniku zapla-
nowano obstuge kolejnych szesciu statkéw. To wladnie
dlatego, ze PGNiG zaméwilo w ubieglych latach gaz
skroplony m.in. w Katarze i USA - mimo odcigcia przez
Gazprom dostaw dla Polski z konncem kwietnia - nie
byto zadnych probleméw z zaopatrzeniem.

Sytuacje - jes$li chodzi o drogi transportu gazu do
naszego kraju - poprawito uruchomienie w maju gazo-
wego interkonektora polsko-litewskiego. W pazdzier-
niku rurociag, ktéry polaczyl systemy obu panstw
i moze sta¢ paliwo w obu kierunkach, osiagnat pelnie
mozliwosci. Gazociggiem GIPL o dlugosci 508 km za-
rzadzaja operatorzy Gaz System oraz AB Amber Grid
(tzw. przepustowo$é przerywana dla kierunku z Litwy
do Polski to w skali roku 1,9 mld m?, a w przeciwnym -
2 mld m?.

Polska ma tez kolejne plany - przede wszystkim za
trzy lata ma zaczaé dzialaé terminal pltywajacy LNG
w rejonie Zatoki Gdanskiej. To reakcja na obecna sytu-
acje geopolityczng, gdyz gazoport powstanie trzy lata
wczedniej, niz zakladal pierwotnie Gaz System. I be-
dzie mieé tez wieksze mozliwoSci. To ptywajacy tanko-
wiec z urzadzeniami do regazyfikacji skroplonego gazu
ziemnego. Pozwoli na sprowadzenie do naszego kraju
drogg morska do 12 mld m? gazu rocznie. Przepusto-
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wo$¢ bedzie wieksza, nizby to wynikatlo z polskich po-
trzeb, ale prawdopodobnie skorzystaja z niej takze inne
panstwa - nasi sgsiedzi. By gaz trafil do polskiej sieci
gazociggowej i mogt byé przesylany dalej na potudnie
i wschdd, konieczne sa w kraju nowe rurociagi, ktére
ma w planach Gaz System.

Tym bardziej ze juz gotowy jest interkonektor pol-
sko-stowacki, ktoéry (uruchomiony z koicem sierpnia)
w pazdzierniku osiagnal peinie mozliwosci. Rurociag
umozliwia przesyl gazu na poziomie 5,7 mld m? (w skali
roku) w kierunku Polski oraz 4,7 mld m? na Stowacje.
Jak zapewnia Gaz System, dzieki temu polaczeniu ga-
zowemu Polska zyskuje infrastrukturalny dostep do
zrodel gazu zlokalizowanych w krajach Europy Potu-
dniowej, Afryki Péinocnej oraz obszaru Kaukazu. Sto-
wacja z kolei zyskuje dostep do gazu z Baltic Pipe (czyli
z szelfu norweskiego), naszego gazoportu w Swinouj-
Sciu i terminala pltywajacego LNG w Klajpedzie.

Rosja przykrecala kurek, a Stara
Unia i tak popierala Nord Stream

Warto pamietaé, ze obecny kryzys gazowy i od-
ciecie dostaw przez Gazprom do wiekszoSci krajow
unijnych to niejedyny taki przypadek w ostatnim dwu-
dziestoleciu, cho¢ obecna skala jest rzeczywiScie nie-
spotykana w historii relacji Rosja - Europa. Tak zwane
kryzysy gazowe, czyli mniejsze i wieksze ,,przykreca-
nie gazowego kurka” przez Rosjan, ktére co kilka lat
zdarzaly sie XXI wieku, nie wywolaly zadnej refleksji
w Berlinie, Rzymie, Paryzu ani w Brukseli. Na dodatek
Moskwa przekonala lideréw tych rzadéw, ze problemy
gazowe w Europie znikng, gdy tylko powstanie bezpo-
$redni gigantyczny gazociag (nawet cala ich sieé) przez
Baltyk z rosyjskiego do niemieckiego wybrzeza. We-
dtug tej koncepcji, dzieki sieci niemieckich rurociagéw
rosyjski gaz bedzie mégl dociera¢ do innych panistw na
wschodzie i zachodzie UE. Dlatego tak wielki projekt
Nord Stream 1i Nord Stream 2, wart miliardy dolaréw,
zostal zbudowany w ramach przyjazni rosyjsko-nie-
mieckiej, a nasi zachodni sasiedzi stali sie ,,gléwnymi
rozgrywajacymi” w dostawach rosyjskiego gazu do Eu-
ropy. Moskwa znalazla sie za§ w wyjatkowo komforto-
wej sytuacji. Z jednej strony wspierali jg liderzy unijni,
zarabiala krocie, zwiekszajgc eksport na Stary Konty-
nent, a z drugiej - mogta dowolnie decydowa¢, komu
da gaz i czy na przyklad niepokornej Ukrainie, ktéra
chciala by¢ blizej Europy, przesle go czy tez nie. Pan-
stwa naszego regionu, czyli Europy Wschodniej, mia-
ty dla Rosjan drugorzedne znaczenie, bo i tak musialy
bazowac na imporcie rosyjskim (dostarczanym czy to
tranzytem przez Ukraine, czy - w przypadku ,,proble-
méw Kremla z tym krajem” - systemem gazociagow
europejskich, np. z Niemiec). Litwa i Polska z kolei po-
stawily na budowe gazoportéw, wiec dla Kremla bylo
jasne, ze beda zmniejsza¢ zamoéwienia z Rosji.
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Szersze spojrzenie
i zle doswiadczenia

Cho¢ w ostatnim dziesiecioleciu powstato w Euro-
pie kilka interkonektoréw i przesylanie gazu miedzy
réznymi krajami stalto sie latwiejsze - co takze wspie-
rala m.in. finansowo Komisja Europejska - to jednak
W naszym regionie kontynentu poziom uzaleznienia od
rosyjskich dostaw byt i jest znaczgcy. Decyzje o trwa-
tym i radykalnym (bo po dziesiecioleciach uzaleznie-
nia) odcieciu od rosyjskiego gazu podjety kilka lat temu
przede wszystkim Polska i Litwa. Oba panstwa postawi-
ty na alternatywne wobec rosyjskich dostawy surowca
i dzieki odpowiednim inwestycjom na tym zyskaly. Nie
chodzi tylko o niezalezno$é, lecz takze o bezpieczen-
stwo zaopatrzenia w gaz. Zaréwno Polska, jak i Litwa
wyciggnety wnioski z historii kryzyséw gazowych wy-
wolywanych sztucznie przez Rosjan po 2000 r. Wiadze
w Warszawie i Wilnie postawily najpierw na budowe
gazoportéow. Skala kazdego z projektéw - w Swinouj-
Sciu i Klajpedzie - jest r6zna z przyczyn oczywistych
(Litwa zuzywa o wiele mniej gazu niz nasz kraj). Jed-
nak w obecnej sytuacji sprowadzeniem gazu skroplone-
go przez terminal litewski zainteresowane sa sasiednie
panstwa nadbaltyckie. Nasi potludniowi sasiedzi za$
sygnalizuja mozliwo$¢ wykorzystania mocy w nowym,
planowanym przez Gaz System terminalu plywajacym

LNG w rejonie Gdanska.

Tak zwane kryzysy gazowe, czyli
mniejsze | wieksze ,przykrecanie
gazowego kurka” przez Rosjan, ktore
co kilka lat zdarzaty sie XXI wieku,

nie wywotaty zadnej refleksji w Berlinie,
Rzymie, Paryzu ani w Brukseli

Brak bezpieczenstwa i pewno$ci co do dostaw
blekitnego paliwa na Starym Kontynencie w obecnej
sytuacji geopolitycznej szczegélnie obnazyl stabosc
wczesniejszych politycznych koncepcji w tym zakre-
sie. Realizowanie przez lata (z uporem godnym lepszej
sprawy) gazociagéw Nord Stream 1i Nord Stream 2 oraz
przyjecie przez czotowych unijnych lideréw blednych
zalozen, wedtug ktérych Rosja powinna by¢ gtéwnym
eksporterem gazu dla Europy, doprowadzilo do tego, ze
nie tylko poszczegblne panstwa - jak Niemcy, Francja
czy Wlochy - lecz réwniez sama Komisja Europejska
musi teraz szukaé sposobdw na zapewnienie dostaw
gazu tej zimy. °
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ARKADY SAULSKI

Transportowy
przelom

Przekop Mierzei Wislangj i stworzenie kanatu zeglugowego jest bez watpienia
najwieksza jak dotad inwestycjg zrealizowang w ostatnich 30 latach w Polsce. Ale nie
jest jedyna, ktora znajduje sie w trakcie realizacjil Objecie rzadow przez Zjiednoczong

Prawice zakonczyto okres ,zwijania” Polski — teraz nadszedt czas wielkich wyzwan
inwestycyjnych, ktore wzmaocnig pozycie naszego kraju

Dzieki Kanatowi

przez Mierzeje

Wislang Polska
zyskata niezalezne
od Rosji przejscie
z Zalewu na Battyk

>O0ISIONNYS 10}

roczyste otwarcie kanalu przez Mierze- maniu zgody Federacji Rosyjskiej. Agresywna polityka
je Wislang odbytlo sie 17 wrzesnia 2022 r. Kremla i precedensy takie jak zamkniecie dla ukrain-
Data nie byta przypadkowa; oznaczala za- skiej zeglugi cywilnej Morza Azowskiego (bez podania
réwno symboliczne, jak i calkiem realne przyczyny i z wykorzystaniem marynarki) byly sygnata-
odciecie sie od transportowej zalezno$ci mi wskazujacymi na zasadno$é polskiej inwestycji. Do-
od Rosji. Wczesniej ewentualna zegluga dajmy - inwestycji, ktéra byla realizowana w atmosferze
po Zalewie byta mozliwa tylko po otrzy- agresywnej kampanii na rzecz jej zatrzymania! Krotko
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po ogloszeniu woli realizacji przekopu na rzad oraz
éwczesne Ministerstwo Gospodarki Morskiej i Zeglugi
Srodladowej posypata sie istna kanonada krytyki: prze-
kop miat by¢ katastrofalny w skutkach dla przyrody, zbyt
drogi, niemozliwy w realizacji, wreszcie - szkodliwy dla
naszych relacji z Rosja. Co ciekawe, zarzuty te wspolgra-
ly z narracja centralnych mediéw Rosji. Ale juz nie lokal-
nych, gdyz lokalne portale obwodu kaliningradzkiego
wskazywaly, iz taka inwestycja bylaby potrzebna, bo-
wiem Zalew, przez nieekologiczng polityke Rosji, wyka-
zuje wysokie skazenie i dodatkowa ,,wlewka” w postaci
kanahlu zeglugowego bylaby bardzo przydatna. Ostatecz-
nie projekt nie tylko okazat sie realny w realizacji, lecz
takze bardzo potrzebny - zwlaszcza po ponownej agresji
Rosji na Ukraine. Droga wodna z Zatoki Gdanskiej przez
Zalew do Elblaga to 23 km, z czego samo przejScie przez
Zalew to 10 km. Zrealizowany tor wodny o glebokosci
docelowej 5 m zdecydowanie ulatwil pokonywanie tej
trasy, przecierajac szlak dla kolejnych inwestycji.

Przekop nie jest jedyna inwestycja, ktdrg zainicjo-
wal rzad Zjednoczonej Prawicy, aczkolwiek bez watpie-
nia jest, jak dotad, najwieksza ze zrealizowanych.

Dlaczego potrzebujemy CPK?

Centralny Port Komunikacyjny nie bez przyczyny
i nie tylko za sprawa podobienstwa nazwy poréwny-
wany jest do tak epokowych inwestycji jak Centralny
Okreg Przemystowy. Ten wezel przesiadkowy bedzie
umiejscowiony miedzy Warszawg i Lodzig. Na ok. 3 tys.
ha zostanie wybudowany Port Lotniczy Solidarnos¢,
ktéry w poczatkowym etapie bedzie mogl obstugiwaé
nawet do 45 mln pasazeréw rocznie. CPK ma by¢ wy-
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Agresywna polityka Kremla

| precedensy takie jak zamkniecie

dla ukrainskiej zeglugi cywilng;

Morza Azowskiego byty sygnatami
wskazujgcymi, jak bardzo przekop
Mierzei Wislanej okazat sie uzasadniony

budowany do 2027 r., ale w ramach tej inwestycji majg
zostalé zrealizowane rdwniez niezbedne polaczenia
z komponentami sieci kolejowej i drogowej. Te pokrew-
ne inwestycje, okre§lane hastowo jako ,szprychy CPK”,
maja sie wpisaé w szersze znaczenie projektu, tzn. po-
prawe szybkosci transportu i infrastruktury drogowo-
-kolejowej. CPK wylamuje si¢ bowiem ze stereotypowej
wizji ,wielkiego lotniska”. To projekt cywilizacyjny,
potrzebny nie tylko Polsce, zwlaszcza po wielu latach
transportowych zapdznien, lecz i calemu regionowi
naszej czes$ci Europy. Ma on znaczenie nie tylko ,,dla
transportu” cywilnego czy biznesu. Jak wskazuje odpo-
wiedzialny za realizacje projektu pelnomocnik rzadu
ds. CPK, wiceminister funduszy i polityki regionalnej
Marcin Horatla: ,,CPK ma znaczenie dla bezpieczen-
stwa panstwa, no i oczywiécie bedzie lotniskiem, ktére
réwniez bedzie mozliwe do wykorzystania militarnego
w razie takiej potrzeby”.

—
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WIELKIE INWESTYCJE

temat numeru

Owga ,,potrzeba” mialaby by¢ najpewniej sytuacja
agresji naszych wschodnich sgsiadéw - Bialorusi i Ro-
sji. Napa$¢ na Ukraine pokazala, ze o bezpieczenstwo
nalezy dbaé bezwzglednie, zwlaszcza w naszym regio-
nie. Co istotne, istniejace w Polsce lotniska w wypadku
agresji takze pelnityby taka funkcje, ale - jak zazna-
czyl Horata: ,Ta przepustowo$¢ jest, jaka jest, czyli
stosunkowo mala”. Minister wskazal na Port Lotniczy
Rzesz6w-Jasionka, gdzie jego zdaniem trafia ,niewy-
starczajaca pomoc dla Ukrainy i kapie, zamiast ply-
naé rwaca rzeky”. Gdyby lotnisko CPK istnialo juz te-
raz, pomoc udzielana naszemu sasiadowi mogtaby by¢
o wiele, o wiele wieksza. Co wazne, CPK ma wsparcie
naszych zagranicznych sojusznikéw, choéby generala
Bena Hodgesa, dowddcy wojsk ladowych USA w Eu-
ropie, ktéry w kwietniu tego roku méowil: ,,Inwestycje
takie jak CPK s3 potrzebne do szybkiego reagowania
na wschodniej flance NATO, ze wzgledu np. na moz-
liwoséci logistyczne i odpowiednia przepustowo$é”.
Stowa generala udowadniaja, ze CPK to tez projekt
gwarantujacy nam i naszym sojusznikom strategiczne
bezpieczenstwo.

Lotnisko to nie koniec inwestycji. CPK bowiem
przyczynia sie do wzmocnienia transportu w catej Pol-
sce. Chodzi nie tylko o ,szprychy CPK”, czyli inwesty-
cje kolejowe, ktore odbudowuja lub tworza nowe, szyb-
sze polaczenia w calym kraju, lecz rowniez prawdziwa
kolejowa rewolucje, czyli o koleje duzych predkosci.
CPK to projekt powstajacy przy wspotpracy z partne-
rami z Korei Poludniowej. Kraje Azji maja wielkie do-
Swiadczenie w budowaniu kolei duzych predkoséci i Pol-
ska planuje z tych doswiadczen skorzystaé. Obecnie
moéwi sie miedzy innymi o 200-kilometrowym odcin-
ku kolei duzych predkosci miedzy Lodzia, Sieradzem
i Wroclawiem. Ta trasa bedzie cze$cig kolejnej: War-
szawa-L6dZz-Wroclaw/Poznan. Linia ta ma nie tylko
zapewnié¢ mozliwo$¢ btyskawicznego transportu, lecz
takze stworzy¢ nowe przystanki - cho¢by w Czajkowie
i Wodzieradach. Tym samym mamy do czynienia z wal-
ka z wykluczeniem transportowym, ktére w okresach
rzadéw innych ekip bylo bolaczka mniejszych miejsco-
wosci. Nowe polaczenia kolejowe s3 tez ,dociagane” do
portéw, cho¢by w Gdansku, gdzie tworzony jest tzw.
Port Centralny. Dodatkowo - niekoniecznie w zwigzku
z CPK, lecz niejako réwnolegle - tworzone sa nowe po-
laczenia drogowe, chocby rozbudowa obwodnicy Troéj-
miasta czy nowe odcinki przyszlej trasy S6.

Nowa europejska os: Via Carpatia

Transport drogowy zajmuje wazne miejsce na ma-
pie inwestycyjnej Polski. Tematem naczelnym w dzie-
dzinie transportu przez niemal trzy dekady byly au-
tostrady. I cho¢ kilka powstato, byly to raczej drogi
znacznie ustepujace swym zachodnim odpowiedni-
kom. Rzad Zjednoczonej Prawicy planuje to zmienic,
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nie ogranicza sie jednak tylko do autostrad. Sytuacja
miedzynarodowa pokazala nam, jak istotne jest zawie-
ranie mocnych wiezéw z sgsiadami. Projekt Tréjmorza
wcigz jest aktualny, a po ataku Rosji na Ukraine na-
bral dodatkowego znaczenia. Je$li jednak spojrzymy
na sie¢ transportowa naszego kraju, wida¢ wyraznie,
ze dominowal w niej uktad ,poziomy” - kluczowy byt
rozwdj tras wschod-zachdd, czynigc z Polski panstwo
tranzytowe dla dobr przechodzacych miedzy Niemca-
mi (i - szerzej - zachodnig UE) a Rosj3. Zjednoczona
Prawica dostrzegla jednak potrzebe zmiany tego stanu
rzeczy i przestawienia transportu do uktadu ,,pionowe-
g0”: pbéinoc-potudnie, ktéry siegatby naszych sasiadéw
z obszaru Tréjmorza. Filarem takiego polaczenia byla-
by Via Carpatia.

»,Via Carpatia jest wazna nie tylko ze wzgledoéw
transportowo-przewozowych, lecz réwniez ze wzgle-
déw bezpieczenstwa” - ocenil podczas Kongresu 590
minister infrastruktury Andrzej Adamczyk. Jak dodat:
»Dzieki niej sojusznicy beda mogli bardzo szybko prze-
miesci¢ sie wzdluz naszej wschodniej granicy, zapew-
niajac bezpieczenstwo nam, ale tez np. krajom battyc-

Via Carpatia ma osiagnac¢ taczna dtugosé
ok. 700 km. W jej sktad w Polsce majg wej$¢
odcinki drég ekspresowych S61, S16, S19
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kim, Bulgarii czy Rumunii”. Via Carpatia ma osiggnaé
dtugos¢ ok. 700 km. W jej sklad w Polsce majg wejs¢
odcinki drég ekspresowych S6l, S16, S19. Trasa ta ma
przebiegal przez pie¢ wojewodztw: podlaskie, warmin-
sko-mazurskie, mazowieckie, lubelskie i podkarpackie.
Na obecng chwile nie ma zadnych op6znien w realizacji
tej inwestycji - co w nielatwej sytuacji miedzynarodo-
wej wydaje sie szczegblnie cenne.

Rewolucja na rzekach

Transport drogowy, choé powszechny, nie nalezy
jednak do najbardziej ekologicznego. W tej dziedzinie
nieocenione s3 drogi §r6dladowe. Komisja Europejska
juz w 2015 r. rekomendowata , przerzucenie” sporej cze-
$ci wolumenu transportowego w UE z samochodowego
na inne $rodki przewozu - na przyklad rzeczne. Niem-
cy korzystaja z dobrodziejstw rozbudowanej sieci rzek
juz od wielu lat: nasi zachodni sasiedzi rzekami trans-
portuja Sredniorocznie ponad 200 mln ton towardw,
a biorac pod uwage to, ze stale prowadza nowe inwe-
stycje - liczby te beda rosty. Na poczatku pazdziernika
Niemcy sfinalizowali budowe nowej podnoéni rzecz-
nej w miejscowo$ci Niederfinow (stary obiekt, bedacy
atrakcja turystyczna, powstal w 1934 r.) - kluczowego
wezta dla wschodu kraju. Inwestycja ta, cho¢ opdznio-
na o kilka lat, czyni transport rzeczny jeszcze bardziej
oplacalnym dla naszych sasiadéw.

Polska ma réwnie ambitne plany. Ministerstwo Go-
spodarki Morskiej i Zeglugi Srédladowej juz na poczat-
ku 2016 r. przedstawilo plan ponownego uzeglownienia
polskich dr6g wodnych. Chodzi o drogi E30 (Dunaj, Bra-
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Nowa podnosnia
statkéw w niemieckim
Niederfinow ma 55 m

wysokosci, 46 m

szerokoscii 133 m
dtugosci. Utatwi pota-
czenie wodne migdzy

Berlinem a portem
morskim w Szczecinie

tystawa-Morze Baltyckie, Szczecin), E40 (Morze Bal-
tyckie, Gdansk-Morze Czarne, Odessa) i E70 (Atlantyk,
Antwerpia-Morze Baltyckie, Klajpeda). Priorytetem
dla resortu jest uruchomienie odrzanskiej drogi wod-
nej. Koszt uzeglownienia Odry to, wedlug szacunkéw
ministerstwa, 30 mld zl. Tyle samo kosztowaé bedzie
uzeglownienie Wisty.

Uzeglownienie rzek nie jest procesem niszczacym
dla przyrody - wrecz przeciwnie. Czerpiac z do§wiad-
czen Niemiec (i unikajac ich btedéw, choéby betonowa-
nia brzegbéw rzek), wiemy, ze rzeka zeglowna to rzeka
czysta, bo lepiej monitorowana i stale ,patrolowana”
przez jednostki dbajace o jej drozno$é. Tym samym
sytuacja na Odrze, z jakga mieliémy do czynienia kilka
miesiecy temu, nie wydarzytaby sie (lub wydarzylaby
sie w o wiele mniejszej skali), gdyby nasza zachodnia
rzeka byla w pelni Zeglowna.

Resort infrastruktury, w obrebie ktérego znajduje
sie dawne Ministerstwo Gospodarki Wodnej i Zeglu-
gi, chce, by drogi rzeczne byly tak samo potaczone ze
soba w kraju (i z partnerami zagranicznymi, cho¢by
Grupy Wyszehradzkiej) jak kolej czy trasy drogowe.
Srédladowe drogi wodne nie moga istnieé bez potaczen
z morzem, portami (zaréwno morskimi, jak i érédlado-
wymi), wreszcie - odpowiedniej liczby $luz i kanatow.
Jesli dodamy do tego inwestycje energetyczne, w po-
staci elektrowni wodnych, mamy obraz koherentnej
wizji inwestycyjnej, ktéra - cho¢ nielatwa w realizacji
- wzniesie nasze panstwo na wyzszy poziom. Przekop
Mierzei Wislanej, chociaz jest inwestycja imponujaca,
jawi sie jako pierwszy akord nowej inwestycyjnej sym-
fonii. °
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Raporty & Analizy & Firmy

,Chory czlowiek strefy
euro” zmienia rzad. Partia
Bracia Wlosi, na czele

z Giorgia Meloni, wygrala
wybory parlamentarne.

Nad Polwyspem
Apeninskim pojawil si¢

promyk nadziei, ale
tez mnostwo znakow
zapytania
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ZMIANA WARTY WE WkOSZECH wydarzenia

Wiloska gospodarka
na zakrecie

PIOTR ROSIK

Olwysep Apeninski jest piekny, ale niestabilny.
Wtadza przechodzi tam z rak do rak o wiele szyb-
ciej niz w innych krajach tzw. Starej Europy. Tech-
nokratycznego premiera Mario Draghiego zasta-
pita po wrze$niowych wyborach Giorgia Meloni.
Wybory parlamentarne wygrala bowiem partia
Bracia Wtosi (Fratelli d’Italia), uzyskujac 26 proc.
glos6w. Blok centroprawicowy otrzymal zielone $wiatlo do
tworzenia rzadu, zdobyt 235 z 400 miejsc w Izbie Deputowa-
nych oraz 113 z 200 w Senacie.

Przed wyborami obawiajacy sie populistycznego zwrotu
w polityce gospodarczej Italii inwestorzy wyprzedawali wlo-
skie obligacje skarbowe, w wyniku czego rentowno$ci 10-la-
tek przekroczyly po raz pierwszy od kryzysu zadtuzeniowego
sprzed dekady putap 4,3 proc. Czy obawy s3 stuszne? Wto-
chy od lat sg ,,chorym czlowiekiem strefy euro” i gtbwnym
zmartwieniem Europejskiego Banku Centralnego. Co da-
lej z wloska gospodarka pod rzadami Meloni? Czy nowy
rzad zrealizuje program liberalnych ekonomicznie
reform, ktéry w szufladzie swojego gabinetu zo-
stawil Draghi?

Rentownose 10-latek wloskich - 20 lat
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ZMIANA WARTY WE WEOSZECH

Dlugi, wojna, recesja...

Emocje wokdl Wtoch po wyborach opadly, co wi-
da¢ bylo choéby po rentownosci 10-letnich obligacji,
ktére przestaly rosnaé¢ i utworzyly prawdopodobnie
tzw. formacje podwdjnego szczytu. ,Financial Times”
napisal, ze faszystow nalezy szuka¢ w Moskwie, a nie
w Rzymie. Meloni zadeklarowala, ze rozglada sie za
ministrem finanséw, ktéry uspokoi rynki finansowe.
Przedstawila tez ogdlnikowy program, ktéry daje na-
dzieje na kontynuowanie reform zapoczatkowanych
przez Draghiego. A reformy gospodarcze bardzo sg Ita-
lii potrzebne, bo ma ona wiele probleméw. Na przykiad
jej dlug publiczny w relacji do PKB wynosi 150 proc.,
podczas gdy w przypadku Francji jest to 115 proc.,
a Hiszpanii 118 proc. Jeszcze w 2005 r. dlug wynosit
okoto 105 proc. PKB, ale wywindowaly go kryzys fi-
nansowy 2008 r., wzrost wydatkéw rzadowych, ulgi
podatkowe wprowadzone w pandemii w celu ochro-
ny gospodarki oraz mniejsza aktywno$¢ gospodarcza.
W UE wyzsza relacje dtugu do PKB ma tylko Grecja
(190 proc.).

Wysoki dtug jest problematyczny, bo nawet jesli
Wtlochy moga sie pochwali¢ niskim deficytem budzeto-
wym, to po uwzglednieniu obstugi wysokiego zadtuze-
nia wykazujg znaczny deficyt. Obliczenia ekonomistow
wykazaty, ze w latach 2011-2019 Wilochy miatyby nad-
wyzke budzetowa w relacji do PKB, gdyby nie koszty
obstugi dtugu. To zjawisko widaé oczywiscie rowniez

Zannualizowane tempo wzrostu
PKB Wloch (ujecie kwartalne)
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w odniesieniu do Grecji czy Hiszpanii, ale dla finan-
s6w publicznych Wloch ma najwieksze znaczenie.
Jesli juz jesteSmy przy deficycie, to w 2021 r. siegnat
on 7,2 proc. PKB, czyli byl tylko nieco mniejszy niz re-
kordowe 9,6 proc. PKB w 2020 r., ale w latach poprze-
dzajacych pandemie wskaznik ten zazwyczaj wynosit
okoto 2,5 proc. W I kwartale 2022 r. wskaznik siegnat
az 9 proc., tymczasem $rednia dla krajéw UE wyniosta

o

Wiochy sg w trudnej sytuacii
nie tylko dlatego, ze zadtuzenie
jest po prostu nadmierne, lecz

rowniez z powodu struktury
terminowe] zapadania diugu. Majg
sporo krétkoterminowych papierow

Wilochy sa w trudnej sytuacji nie tylko dlatego, ze
zadluzenie jest po prostu nadmierne, lecz r6wniez z po-
wodu struktury terminowej zapadania dtugu. Maja spo-
ro krotkoterminowych papieréw, musza zrefinansowaé
okoto 35 proc. portfela do konica 2024 r. To oznacza, ze
$3 narazone mocno na wzrost rentownosSci obligacji,
a tym samym na wzrost kosztéw obstugi dlugu. Woj-
na na Ukrainie, ktéra wywotlala kryzys energetyczny
w FEuropie, znacznie podnosi prawdopodobienstwo
bankructwa Wloch. Kraj jest bowiem mocno uzalez-
niony od rosyjskiego gazu i ropy, a to moze sie prze-
tozy¢ na pogorszenie sie kondycji wloskiej gospodarki.
Czyli, podsumowujac, miks kryzysu zadluzeniowego,
recesji, rosnacych stép procentowych i inflacji to czar-
ny scenariusz dla Italii.

Warto przypomnieé, Ze w miare zapadania utrzy-
mywanych w portfelu obligacji niemieckich, Europej-
ski Bank Centralny zamienia je na wtoskie, ale nie ma
wypracowanego jasnego mechanizmu zapobiegania
wzrostowi spreadéw w rentownoS$ciach tych papie-
réw. Tymczasem kazde rozszerzenie sie spreadu mie-
dzy Wlochami a Niemcami bedzie cigzy¢ notowaniom
euro i nie wrdzy dobrze zachowaniu europejskich akcji.
»Podtrzymujemy opinie, ze trwale zacie$nienie spre-
adow 10-letnich wloskich obligacji rzadowych w stosun-
ku do niemieckich do poziomu ponizej 200 pb wydaje
sie trudne. Co prawda o wychodzeniu Wloch z UE nie
ma mowy, ale mamy jednak watpliwosci, czy rzad Me-
loni bedzie zachowywat fiskalng ostrozno$¢ w reces;ji.
Co wiecej, istnieje niebezpieczenstwo, ze relacje z UE
mog3 sie staé bardzo napiete, jesli pieniagdze dostepne
w ramach ré6znych umoéw zostaltyby zakwestionowane.



Giorgia Meloni wie,
ze w Brukseli jest
Zle postrzegana
i ze nie ma tam

przyjaciot, wiec
istnieje zagrozenie,
iz jej rzad bedzie
mogt liczyé na
mniejsze wsparcie
z EBC niz rzad
Draghiego

Kolejnym czynnikiem wspierajacym szersze spready
miedzy papierami wloskimi a niemieckimi sg rosnace
koszty obstugi wloskiego zadluzenia. Nowa linig obro-
ny jest Instrument Ochrony Transmisji (TPI). Za jego
posrednictwem EBC moze kupowaé obligacje, ktérych
spready mogg sie chaotycznie rozszerzaé, co zagraza
transmisji monetarnej EBC i wielce prawdopodobne, iz
bedzie on stosowany wlasnie w odniesieniu do Wtoch,
a nie Hiszpanii czy Portugalii” - stwierdzili analitycy
firmy inwestycyjnej Robeco we wrze$niowym raporcie
»Iwin peaks”.
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ZMIANA WARTY WE WEOSZECH

To jeszcze nie koniec problemoéw. Italie trapig roz-
nego rodzaju choroby i przypadlosci, nie tylko fiskalne.
W rankingu OECD Wtlochy zajmuja... pierwsze miejsce
na $wiecie, je$li chodzi o stopienn skomplikowania sys-
temu podatkowego. Prowadzenie biznesu na Pétwyspie
Apeninskim to prawdziwa gehenna. To tez warto by
zmienic, jesli chce sie mie¢ bardziej konkurencyjna go-
spodarke.

Wiele znakow zapytania
i promyk nadziei

Czy jest szansa, ze nowy rzad pod wodza Meloni
upora sie z tymi wszystkimi problemami, skoro rzad
Draghiego, ktéoremu sprzyjala Bruksela, nie dal rady?
Dr Alberto Mingardi, dyrektor ekonomicznego think
tanku Istituto Bruno Leoni, zwraca uwage w rozmo-
wie z ,,Gazeta Bankow3”, ze Meloni to przedstawicielka
»socjalnej prawicy”, a gros glosujacych na jej partie to
mieszkancy Poludnia oraz pracownicy administracji
i spoétek panstwowych. - Partia Bracia Wlosi nie ma
wolnorynkowej agendy. Wydaje mi sie jednak, ze stop-
niowo bedzie ja zmieniaé, gdyz w ostatnich wyborach
otrzymala sporo gloséw takze z Pdlnocy. Generalnie
Meloni nie jest przeciwniczka biznesu i wolnego ryn-
ku, a to promyk nadziei - stwierdza Mingardi. Wedtug
niego jest szansa, ze rzad Meloni bedzie mial ministra
finansow, ktory bedzie zwolennikiem zmniejszania za-
dtuzenia i deficytu. - Meloni zdaje sobie sprawe, ze po-
trzebuje kogo$, kto uspokoi rynki finansowe oraz prze-
prowadzi reformy. Jak daleko posuniete, to zobaczymy.
Moze mieé jednak problem ze znalezieniem odpowied-
niego kandydata, bo generalnie §wiat nauki i biznesu
nie sympatyzuje z partiag Bracia Wlosi ani z jej pogla-
dami - wskazuje. - Poza tym Meloni wie, ze w Brukseli
jest Zle postrzegana i ze nie ma tam przyjacidl, wiec
istnieje zagrozenie, iz jej rzad bedzie mdgt liczy¢ na
mniejsze wsparcie z EBC niz rzad Draghiego. Tym bar-
dziej potrzebuje wiec fiskalnego konserwatysty na sta-
nowisku ministra finanséw - wyjasnia Mingardi.

Z kolei Enrico Colombatto, profesor ekonomii
z Uniwersytetu w Turynie oraz przewodniczacy rady
naukowej Institute for Economic and Fiscal Research
(IREF), uwaza, ze przed rzadem Meloni jest niezwykle
trudne zadanie. - Wlosi zaglosowali na jej partie, bo
mocno krytykowala rzad Draghiego, poza tym niesie
ze sobg obietnice zwiekszenia sily nabywczej. Gene-
ralnie jednak Bracia Wtosi to partia protestu, to partia
niezadowolonych. I teraz pytanie, czy majac taki man-
dat, mozna w spokoju realizowaé trudne, potrzebne
reformy? - zwraca uwage prof. Colombatto. Jego zda-
niem zapowiedzi Giorgii Meloni dotyczace gospodarki
ewoluowaly wraz z jej sukcesem politycznym, prawdo-
podobnie w celu przypodobania sie umiarkowanemu
elektoratowi. - Jawi sie jako bardzo ostrozna, gdy méwi,
ze Narodowy Plan Odnowy zwiekszy dlug publiczny
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0 120 mld euro i ze nie nalezy go przyjmowac bez do-
kladnego rozwazenia, ale jest mniej przekonujaca, gdy
dodaje, ze plan ten bedzie przydatny do subsydiowania
wybranych sektoréw, lub gdy obiecuje zmniejszenie
obcigzen podatkowych i jednoczesnie zwiekszenie wy-
datkéw na emerytury czy Swiadczenia socjalne, oraz
gdy obiecuje promocje wloskich eksporteré6w z pomoca
wyspecjalizowanych agencji panstwowych. To wszyst-
ko sugeruje, ze polityka gospodarcza Giorgii Meloni
bedzie miata mocny, etatystyczny akcent, niemalze
taki sam jak w przypadku lewicy, w opozycji do ktérej
zdobyla popularno$é. Przyszto$é pokaze, czy postawa
rzadu Meloni przekona wladze w Brukseli i we Frank-
furcie do wsparcia Wloch w zakresie walki z zadluze-
niem i czy nowa gwiazda wtoskiej polityki pozostanie
wierna ztozonym obietnicom - konkluduje prof. Co-

lombatto.

Wiochy zajmuja. .. pierwsze miejsce

na Swiecie, jesli chodzi o stopien
skomplikowania systemu podatkowego.
Prowadzenie biznesu na Potwyspie
Apeninskim to prawdziwa gehenna

»Sadzimy, Zze nowa najwazniejsza wloska sita poli-
tyczna nie bedzie rozdmuchiwaé¢ dlugu ani narazaé na
szwank unijnych funduszy, ale zapewne zechce renego-
cjowac zasady ich przyznawania i wydatkowania. Wi-
daé¢ pewne rozbiezno$ci w stanowiskach partii koali-
cyjnych co do gospodarki, co bedzie sie przyczynia¢ do
niepewnosci politycznej, a to bedzie zwieksza¢ ryzyko
tzw. poslizgu fiskalnego, czyli op6Znien we wdraza-
niu planu naprawczego oraz do pogorszenia sie relacji
z UE. Réznica miedzy rentowno$cig obligacji rzado-
wych Wtoch i Niemiec prawdopodobnie zwiekszy sie
w zwiazku z ryzykiem politycznym. Dla rzadu Meloni
najwazniejsze jest utrzymanie polityki fiskalnej w ry-
zach, aby zabezpieczy¢ stabilno$¢ zadluzenia i przy-
stepnoS¢ cenowa obligacji” - stwierdzila starsza ana-
lityczka RaboResearch Maartje Wijffelaars w raporcie
o Italii z poczatku pazdziernika. Ekspertka uwaza, ze
z ekonomig Wtoch pod rzadami Meloni nie musi by¢
zle. ,Wiele elementéw ukladanki pozostaje nieznanych,
wiec negatywne stwierdzenia, Ze na pewno bedzie Zle,
s3 zbyt stanowcze. JesteSmy jednak przekonani, ze po-
lityka gospodarcza pod rzadami Meloni napotka znacz-
ne przeszkody, nie bedzie tatwo o pozytywne reformy,
a niepewno$¢ polityczna znacznie wzros$nie” - podsu-
mowata analityczka Robeco. °
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Rozwalanie
instytucji

iedzypartyjna wojna i widmo nie-
odleglych wyboréw skutkuja de-
strukcjg kolejnych instytucji pan-
stwa. ZdazyliSmy sie juz - niestety
- przyzwyczai¢ do tego, ze partyjny
konflikt pomiedzy sedziami znisz-
czyl w Polsce poczucie pewnosci
prawa i wyrokéw sadowych. A teraz wlasnie rozpo-
czela sie destrukcja innej newralgicznej instytucji,
ktora miala by¢ strazniczka monetar-
nego bezpieczenstwa panstwa: Rady
Polityki Pienieznej. Mechanizm jest
taki sam jak w sgdach. Polityczna wro-
gos$¢ pomiedzy ludZmi osigga apogeum,

procentowych i zapowiada wszczecie

procesdow sadowych przeciw NBP (na-

wiasem moéwiac, przy obecnym stanie konfliktu we-
wnatrz sagdéw nietrudno sobie wyobrazi¢ entuzjazm,
z jakim sedziowie przystapia do wydawania wyrokow
przeciw ,pisowskiej dyktaturze” w banku central-
nym). Tymczasem odkad w konstytucji kwietniowej
ustanowiono Rade Polityki Pienieznej, przyznajac jej
niekontrolowang i autonomiczna wtadze nad polityka
monetarng kraju, respektowana byta tam tzw. zasada
ciszy. W ciggu miesigca od podjetych uchwatl o sto-
pach procentowych czlonkowie Rady milczeli, by ich
decyzje staly sie akceptowane i autorytatywne dla
rynku. A kiedy po uptywie ciszy publikowano wyniki
glosowan, kazdy z cztonkéw moégt (a nawet powinien
byb) argumentowac publicznie swdj glos i swojg oce-
ne sytuacji. Analitykom rynku pozwalato to zoriento-
wac sie w sposobie myslenia czlonkéw Rady, a tym

%

JAN ROKITA
publicysta, byty polityk i poset

samym formulowaé bardziej wiarogodne prognozy ceny
pieniadza.

Tak bylo przez lata, choé przeciez w Radzie zawsze
toczyly sie spory nie tylko o gospodarke, lecz i o polity-
ke. Mimo to udawatlo sie utrzymywaé swoisty zawodowy
etos cztonkéw RPP: wiare, iz bezpieczenstwo finansowe
panstwa jest wazniejsze od ich konfliktéw i r6znic zdan.
Teraz jednak dowiadujemy sie, ze z perspektywy mniej-
szo$ci w Radzie miarka sie przebrata. Padajg zarzuty do-
tyczace nie tylko btednej polityki monetar-
nej, lecz réwniez groteskowego sekowania
opozycyjnych cztonkéw Rady przez preze-
sa NBP. Swoja droga, stawiany prezesowi
zarzut celowego zrdOznicowania czipow

wiec przestaja oni zwazal na interes Mnle-]szosc otwierajacych drzwi dla ,swoich” i ,nie-
publiczny i zaczynajg rozwala¢ instytu- czlonkow Rady, swoich” czlonkéw Rady mégiby wygladaé
cje, w ktorej zasiadaja, po to tylko, aby ktora uzurpuje na groteske, gdyby nie znana jeszcze z lat
pozbawic¢ autorytetu i skompromitowac . 90. XX w. predylekcja obecnego prezesa
swoich wrogéw politycznych. sobie prawo NBP do dziwacznych posunie¢ w spra-
Przestaja tym samym obowigzy- kwestionowania wach zamkoéw i drzwi (np. likwidowania
waé reguly i standardy. Podczas gdy . » klamek po stronie zewnetrznej gabinetéw
Polska stoi wobec ryzyka powaznego mocy rozstrzygnigc w niegdysiejszym resorcie wspotpracy go-
kryzysu gospodarczego, i nikt w grun- Wi(;kszos'ci9 bierze spodarczej z zagranica).
cie rzeczy nie ma pewnosci, w jakim . . , r Powtérzmy: czas jest taki, ze nikt na
tempie podnosi¢ cene pieniadza, aby 0dp0w1edzEalnosc. Swiecie nie wie, czy i w jakim tempie na-
zmniejszyé owo ryzyko, opozycyj- Za destrukc,]g SAIMCE) lezy bezpiecznie podnosié stopy procen-
na mniejszo§¢ w Radzie publicznie instytucji towe. Przypadki USA i Wielkiej Brytanii,
kwestionuje uchwaly o poziomie stop gdzie polityka monetarna zmienia sie
|

ostatnio niczym w kalejdoskopie, s3 tego

bodaj najlepszym $wiadectwem. Ale wta-
$nie w takich kryzysowych okolicznosciach ochranianie
kluczowych instytucji, tak by zachowaly one zdolnos¢
skutecznego dzialania, jest rzecza najwyzszej wagi dla
kraju. Mniejszo$¢ czlonkdéw Rady, ktéra uzurpuje sobie
prawo kwestionowania mocy rozstrzygnie¢ wiekszosci,
bierze odpowiedzialno$¢ za destrukcje samej instytucji.
Te samg odpowiedzialno$¢ bierze prezes NBP, ktory
- sekujac cztonkéw Rady - chce ich sktoni¢ do buntu,
gdyz wtedy tatwo mu ich przedstawiaé jako warcholow,
groznych dla bezpieczenistwa monetarnego kraju. Ponury
to przypadek skrajnej politycznej wrogos$ci. Ponury tym
bardziej, jesli pamietaé, ze polski bank centralny i kon-
stytucyjne reguly dzialania RPD, jeszcze tak niedawno,
podczas kryzysu strefy euro, byly pokazywane Grekom
czy Wlochom jako model, ktéry powinni na$ladowacd,
aby unikng¢ kolejnych zapa$ci finanséw publicznych. @
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RYNEK AKCJI

wydarzenia

KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Widmo recesj
przygniata rynki

Inwestorzy na rynkach akcji reagujg coraz bardziej nerwowo na doniesienia o stanie
globalnej gospodarki. Przekiada sie to na kolejne, mocne spadki cen aktywow.
Indeksy najwickszych swiatowych gietd ponownie nurkujg, a czerwien wrecz zalewa
tabele notowan — skutkujgc jeszcze wiekszg frustracja i rozczarowaniem wsrod
gietdowych graczy

rzecena papieréw zgrupowanych w gtow-
nym indeksie na Wall Street jest mocna:
od potowy sierpnia do konica wrzes$nia (po
wczesniej zanotowanym impulsie wzro-
stowym) czolowy wskaznik amerykan-
skiego rynku S&P500 znizkowal o ponad
16,5 proc. (od szczytu z poczatku stycznia
tego roku spadek po trzech kwartatach wyni6st niemal
25 proc.). W przypadku warszawskiego parkietu wy-
cena indeksu najwiekszych spétek (WIG20) spadia od
szczytu z polowy pazdziernika 2021 r. az o 43,9 proc.
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Inwestoréw szczeg6lnie niepokojg m.in. dane obrazuja-
ce kondycje produkcji przemystowej w czolowych eu-
ropejskich gospodarkach, m.in. we Francji czy w Niem-
czech, gdzie w okresie jesienno-zimowym spodziewane
sa wyjatkowo powazne perturbacje, wynikajace z defi-
cytu surowcow oraz szalejacych i nieprzewidywalnych
cen energii. ROwnie trudna sytuacja jest w Wielkiej
Brytanii, gdzie bank centralny oglosit juz wejs$cie go-
spodarki w faze recesji. Dramatyczng sytuacje pogtebia
takze lawinowo rosngca inflacja (m.in. efekt destabi-
lizacji rynkéw surowcowo-energetycznych po inwazji

W00 00)SI81INYS,/ONINWIZS JOPUBS '10}


https://m.in/
https://m.in/
https://m.in/

Rosji na Ukraine), ktéra gaszona jest obecnie poprzez
silne podwyzki stop procentowych. W ten sposdb gwat-
towny wzrost cen probuje opanowaé amerykanski Fed,
a ostatnio rowniez europejski EBC. Wérdd ekspertow
panuje przekonanie, ze jeszcze mocniejsze podwyzki
moga stlumié¢ wzrost gospodarczy - zalamujac tym sa-
mym przemysl, produkcje, popyt konsumencki i wpe-
dzajac rynki w bardzo powazne klopoty.

Przemysl pod presja

- Dane obrazujace stan i perspektywy dla europej-
skich firm nie pozostawiajg ztudzen. Juz teraz przed-
siebiorcy, cho¢by z Niemiec czy Francji, bardzo cier-
pia przez szczegdblnie mocne wzrosty cen nos$nikow
energetycznych - podkresla Michal Stajniak, starszy
analityk rynkéw finansowych w XTB. Jego zdaniem,
cho¢ ceny pradu i gazu na przestrzeni ostatnich tygo-
dni spadajg, wcigz sg nawet 10-krotnie wyzsze niz rok
temu. Do tego wszystkiego dochodzi ogromna niepew-
nos$¢ co do bezpieczenstwa energetycznego w czasie
zimy. - Warto wspomnie¢, ze w drugiej polowie wrze-
$nia ceny energii elektrycznej w rocznych kontraktach
ustabilizowaty sie w dwoch najwiekszych gospodar-
kach Starego Kontynentu. Jezeli chodzi o Niemcy, mé-
wimy tu o kwocie 500 euro, natomiast w przypadku
Francji - nieco ponizej 600 euro za MWh. A jeszcze
podczas sierpniowego szczytu ceny siegaty tutaj ponad
700-800 euro - dodaje Michat Stajniak. Wed}lug niego
mimo stabilizacji ceny nadal sg jednak astronomicznie
wysokie, co wplywa fatalnie m.in. na nastroje niemiec-
kich przedsiebiorstw. - Pamietajmy, ze o ile konsumen-
ci maja byé chronieni przez ré6znego rodzaju doplaty,
o tyle w przypadku firm nie ma Zzadnej pewnosci co
do wsparcia ze strony rzagdu w postaci dziatan ostono-
wych. Jakby tego bylo mato, firmy juz teraz otrzymuja
cios - placac biezace rachunki za energie - méwi eks-
pert XTB. Zwraca rOwniez uwage, ze w tych wilasnie
realiach indeks PMI dla przemystu w Niemczech spadt
do 48,3 pkt., a ustugowy - do 45,4 pkt., co pokazuje, ze
mamy do czynienia z wyraznym sygnalem nadchodza-
cej recesji.

Ten scenariusz potwierdzajg takze m.in. dane, do
jakich dotarla ostatnio niemiecka stacja ARD. Powo-
tujac sie na rzad federalny, opublikowala prognozy
na 2023 rok, zgodnie z ktérymi mozna sie spodziewacd
w tym okresie spadku PKB Niemiec o 0,4 proc. Jedno-
cze$nie przy silnym pogorszeniu koniunktury gospo-
darczej nastapi takze dalszy wzrost inflacji. Zamiast
prognozowanych wcze$niej 6,1 proc., wskaznik cen
towarow i ustlug konsumpcyjnych ma wzrosnaé o oko-
to 8 proc. - Z calg pewnoscig nie jest to dobra infor-
macja dla euro czy innych aktywéw na Starym Kon-
tynencie. Cho¢ z drugiej strony trzeba tez zauwazy¢,
ze z calej tej bardzo trudnej i nacechowanej strachem
sytuacji mozemy wyj$¢ obronng reka. Magazyny gazu

o
1

w Europie zapelnione sg juz na wiekszym poziomie,
niz wczes$niej oczekiwano. Ponadto dochodzi do dal-
szej dywersyfikacji dostaw. Jezeli wiec pogoda okaze
sie taskawa - co powinni$my juz wiedzie¢ na poczatku
okresu grzewczego - to takze zagrozenia dla europej-
skiej waluty ostabng. Oczywiscie bedziemy Swiadkami
zmiennoS$ci nastrojéw na rynkach, ale wéwczas jest
szansa, ze najgorszy przewidywany scenariusz nie ule-
gnie materializacji - zauwaza Michat Stajniak.

Bank Anglii w akcji

Jak podkreslaja eksperci, rowniez gospodarka Wiel-
kiej Brytanii boryka sie z ogromnymi problemami, kt6-
re coraz silniej pchaja ja w kierunku recesyjnej zapa-
Sci. - Cho¢ Bank Anglii zdecydowal sie we wrzeéniu
na podwyzke stop procentowych o 50 pkt. bazowych,
to presja inflacyjna generowana wewnetrznie pozosta-
je tutaj bardzo silna. Stad ponury przekaz i wyliczenia
banku centralnego, ze tamtejsza gospodarka juz zna-
lazla sie w szponach recesji - méwi Kamil Cisowski,
dyrektor Zespolu Analiz i Doradztwa Inwestycyjne-
go w DI Xelion. Jego zdaniem to wtasnie szczegdlnie
mocno wplywalo ostatnio m.in. na rynkowy senty-
ment, rzutujac rOwniez negatywnie na nastroje wérdd
inwestoréow i poziom gltéwnych indekséw gield euro-
pejskich [jednoczesnie ostabiajac funta do najnizsze-
go w historii poziomu wobec dolara amerykanskiego
- przyp. red.]. - Pamietajmy, ze pod koniec wrzeénia -
przy ogromnej presji na wszystkich gtéwnych klasach
aktywow, a wiec akcjach, obligacjach czy surowcach
- Bank Anglii zdecydowatl sie, aby zatrzymac zalama-
nie notowan brytyjskich papieréw diuznych [i zasto-
powa¢ mozliwy krach rodzimej waluty - przyp. red.l.
W efekcie padla deklaracja o nielimitowanym skupie
dlugu z daleka perspektywa zapadalnosSci - dodaje Ka-
mil Cisowski. Wedlug niego plan zostal uruchomiony
w trybie natychmiastowym dosy¢ skromnym zakupem
o wartosci 1 mld funtéw. Jednak w ramach pierwszej
transzy QE (ang. quantitave easing - luzowanie ilo-
Sciowe) moze osiggnac¢ poziom 61 mld funtéw. - Po-
czatkowo reakcja inwestorow byla dosy¢ niepewna, ale
w koncu nastgpit przelom i notowania dtugu na calym
Swiecie gwalttownie sie poprawily. Dodatkowo nalezy
zwrécié uwage, ze byla to wyjatkowo nagla decyzja
BoE [Bank Anglii - przyp. red.], przy rownie gwattow-
nym ruchu ze strony banku centralnego, co sugeruje,
ze takie dzialania mialy na celu prawdopodobnie nik-
niecie kataklizmu na rynku - ocenia ekspert DI Xelion.
Jego zdaniem w ciagu zaledwie kilku godzin coraz
wyzsza rentowno$¢ brytyjskich obligacji rzadowych
wymusitaby na funduszach emerytalnych wyprzedaz
tych papieréw - w konsekwencji nie tylko zatamujac
krajowy rynek, lecz takze prowadzac potencjalnie do
uruchomienia podobnych mechanizméw w przypadku
reszty europejskiego dtugu.
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RYNEK AKCJI

wydarzenia

Co 7robi Fed?

- Oczywiscie rynki musialy w ostatnim czasie upo-
ra¢ sie z wieloma bardzo trudnymi kwestiami. Pojawi-
ty sie chociazby plotki o potencjalnej niewyptacalno$ci
banku Credit Suisse, ale takze zwyzki cen ropy nafto-
wej w nastepstwie oczekiwanych cie¢ produkcji su-
rowca przez kraje OPEC. Jakby tego byto mato, wzrosty
jeszcze obawy o wplyw polityki bankéw centralnych
na stabilno$¢ systemu finansowego [kolejne podwyzki
stop w kontek$cie zagrozen recesyjnych i mozliwego
zdlawienia wzrostu gospodarczego - przyp. red.] -
moéwi Kamil Cisowski.

Jak podkresla Adam Stanczak, analityk Domu Ma-
klerskiego BOS, w tej wlasnie sytuacji mamy tez ko-
lejne poglebienie przecen na Swiatowych gieldach.
- Tylko w przypadku amerykanskiej gieldy na Wall
Street mozemy moéwi¢ o wrze$niowych spadkach naj-
wazniejszych indekséw az o 10 proc. To w efekcie daje
nam najgorsze od 20 lat pierwsze trzy kwartaty roku
na parkiecie za oceanem - podsumowuje ekspert DM
BOS. Mamy réwniez potwierdzenie nowych miniméw
w obecnym cyklu bessy, co uwydatniaja szczegolnie
ostatnia dominacja podazy i coraz gorsze nastroje
wérdd inwestoréw. Zdaniem Adama Stanczaka pesy-
mizm wydaje sie tutaj jak najbardziej zrozumialy -
szczegblnie po uwzglednieniu oczekiwan na bardziej
restrykcyjng polityke bankéw centralnych, ale tez
eskalacje konfliktu na Ukrainie i w konicu wzrost atrak-
cyjnosci papieréw dluznych. Te ostatnie bowiem moga
sie sta interesujaca alternatywa dla akcji, ktére w ob-
liczu recesyjnego scenariusza prawdopodobnie obniza
swoje wyceny - odzwierciedlajac tym samym dalsze
pogorszenie nastrojow w gospodarce. Inwestorzy na-
dal tez ogniskuja swojga uwage przede wszystkim na ko-
lejnych dziataniach ze strony amerykanskiej Rezerwy
Federalnej - i tu kluczowe znaczenie ma Sciezka zmian
stop procentowych za oceanem. - Pamietajmy takze,
ze niezaleznie od tego, jak mocno agresywna byta po-
lityka Fed na przestrzeni ostatnich trzech kwartalow,
jej efekty dopiero zaczynaja by¢ odczuwalne w real-
nej gospodarce. Dlatego na obecne spadki gieldowej
koniunktury nalezy patrze¢ zgodnie ze
znanym nam juz od miesiecy trendem -
uwaza ekspert DM BOS. Wedlug niego

w bliskim terminie oczywiScie istnieje przestrzen do
przynajmniej proby jakiej§ korekty ostatnich spad-
kéw. W tym przypadku wiele bedzie zalezalo jednak
od tego, jak sie uksztattuja dane makroekonomiczne
- obrazujace stan gospodarki, a jednocze$nie bedace
baza do dalszych decyzji Fed dotyczacych poziomu
stop procentowych. - Na plan pierwszy muszg sie tu
wybié comiesieczne dane z rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych. Réwnolegle wazne beda kolejne od-
czyty inflacyjne, a takze informacje na temat kondycji
przemystu publikowane wraz z indeksami koniunktu-
ry. P6Zniej na scene wkroczg wyniki finansowe spo6t-
ek, ktore przykryja lub zréwnowaza - przynajmniej na
dwa tygodnie - dane makro i gre w kontek$cie pozycjo-
nowania sie pod listopadowe posiedzenie banku cen-
tralnego - ocenia Adam Stanczak.

Pytanie, czy bedziemy w najblizszym czasie §wiad-
kami wiekszego odbicia korekcyjnego - po wczesniej-
szych spadkach - pozostaje jednak otwarte. - Wyzwo-
lenie mocniejszej reakcji wzrostowej wymaga bowiem
klarownej odpowiedzi na watpliwosci inwestoréw -
kiedy amerykanska Rezerwa Federalna bedzie mogla
w koncu przejs¢ do pozycji wyczekujacej na efekty juz
wdrozonych podwyzek? Jezeli w najblizszym czasie
do takiej sytuacji nie dojdzie, gieldy akcji skazane sa
na gre od impulsu do impulsu - bez przekonania, iz na
horyzoncie pojawi sie kluczowa zmiana zwiastujaca
kolejny cykl w gospodarce i dajaca mozliwo$¢ zajecia
pozycji na rynku pod nastepng hosse - dodaje anali-
tyk DM BOS. W jego opinii obecna bessa, wzrost ceny
kredytu i recesja sa wiec nadal scenariuszem bazo-
wym - co powoduje, Ze trudno znalez¢ powazne argu-
menty za masowym powrotem popytu na akcje wsrod
inwestoré6w. - Cho¢ pamietajmy réwniez, ze polityka
Fed obecnie sprzyja ro6wniez bankom i ich wynikom fi-
nansowym, dlatego mozna sie tutaj spodziewaé takze
pozytywnego zaskoczenia. Ponadto wyceny wiekszo-
Sci spolek jawia sie jako atrakcyjne, choé¢ sam rynek
w calo$ci nie wyglada tak dobrze. Dlatego w idealnym
ukladzie poprawa wynikdéw spoélek przy lepszych od
oczekiwan danych o inflacji konsumenckiej mogtaby
jednak zaowocowac¢ préba odreagowania, wpisujac sie
w gwaltowna zmienno$¢ nastrojow, ob-
serwowang od poczatku tego roku - pod-
kre$la Adam Stanczak.
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Od wielu miesiecy trwa bessa, akcje staly sie tanie, ale
czy sq dobraq okazja, by je kupié? Pamietajmy, ze in-
flacja nadal jest wysoka, trwa wojna na Ukrainie, Fed
i inne wazne banki centralne kontynuujq cykl podwy-
zek stop.
Peter Garnry: W Saxo Banku mamy siedem wskaz-
nikéw, po ktérych oceniamy stopien przewarto$cio-
wania czy niedowarto$ciowania akcji globalnych.
I gdy popatrzymy na Srednig wyciagnietg z tych
wskaznikow, to okazuje sie, ze jest ona tylko nieco
ponizej wieloletniej $redniej od 1995 r. Czy obecnie
akcje sa okazja, to jest inna kwestia. Wedlug nas
gléwna stopa procentowa w USA w ciggu kilku naj-
blizszych miesiecy moze wzrosna¢ do 5 proc. W na-
szej opinii moze to poskutkowac¢ dalszym spadkiem
indekséw o okoto 20 proc. z obecnego poziomu.

Czy macie jakies scenariusze co do rozwoju konfliktu
na Ukrainie lub wokoél Tajwanu?
Nie mamy jakiego$ bazowego scenariusza dla woj-
ny na Ukrainie, ale uwazamy, ze nawet gdy ona
sie skonczy i nawet jeSli Wiadimir Putin zniknie,
nie rozwigze to najwazniejszych probleméw Euro-
py- Niemcy oraz niemal caly Stary Kontynent s3
uzaleznieni od rosyjskich surowcéw i to jest wiel-
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Inwestycyjna okazja

sa akcje europejskie.

a nie amerykanskie
czy chinskie

Stary Kontynent zostat postawiony przed wielkimi wyzwaniami, ale poradzi sobie
z nimi — uwaza Peter Gamry, dyrektor ds. strategii rynkow akcji w Saxo Banku
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ki problem. Europa musi zaczagé dywersyfikacje
energetyczna. Je$li chodzi o Tajwan, niestety jest
to kolejny sygnal, ze mamy trwajaca i rozpedza-
jaca sie deglobalizacje. Globalizacja oznaczala, ze
wszyscy sg szczesliwi, powigzania handlowe byly
coraz silniejsze. Ale ten proces ulegl odwrédce-
niu, szczeScie w ponadkontynentalnym zwiazku
dobieglo konca. Okazato sie, ze coraz czeSciej na
wierzch wychodzg narodowe interesy, odzywaja
stare animozje. Madre rzady widza to i podejmujg
odpowiednie kroki. Do nowoczesnego, wygodne-
go zycia potrzebne sg przede wszystkim polprze-
wodniki i chipy, czyli niezbedny element urzadzen
elektronicznych. USA uruchomity wielki program
przywracania produkcji tego typu urzadzen na
swoim terytorium. Intel buduje wielkie fabryki
w Hiszpanii i Niemczech. Chiny od dawna dbaja
o samowystarczalno$¢, buduja Nowy Jedwabny
Szlak. I - idac dalej - zjawisko deglobalizacji nie
jest dobre dla cen towardéw oraz ustug, bo przy-
czynia sie do wzrostu inflacji. Czyli zmierzamy
w strone sytuacji rynkowej z lat 70. XX w., gdy co
prawda stopy zwrotu z inwestycji w akcje nomi-
nalnie byly dodatnie, ale policzone z uwzglednie-
niem inflacji stawaly sie ujemne.
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Globalizacja
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byly coraz silniejsze.
Ale ten proces
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szczescie w ponad-
kontynentalnym
ALY BYA N
dobieglo konca

Czy w takim razie warto wkladaé do portfela akcje
producentéw pélprzewodnikow?

Swiat bedzie potrzebowat chipéw. One sa wsze-

dzie - w telefonach czy samochodach. Ba,

w Kopenhadze mamy juz nawet kosze na $mie-

ci wyposazone w elektroniczny system po-

wiadamiajacy miejskie stuzby o wypelnieniu.

¥ W przyszloSci niemal wszystkie przedmioty

beda mialy chipy, bo wszystko bedzie potaczo-

ne z internetem. W dlugim terminie akcje firm

produkujacych polprzewodniki z pewnoscig

beda dobrg inwestycja, ale nalezy pamieta¢, ze

w krotkim terminie czekaja je wielkie inwesty-

cje. Niedawno firma Micron poinformowata, ze

zainwestuje 15 mld dol. w budowe fabryki w Ida-

- ho. Ten przyklad pokazuje, jak duzo pieniedzy
' spoiki z tej branzy beda musiaty wydawac.

L

Jaki wplyw bedzie mial kryzys energetyczny na euro-
pejskie rynki akcji? Czy on jest juz w cenach?
Tak, on jest juz w cenach. Ceny energii juz sa
wysokie i juz uwzgledniaja najgorszy scenariusz.
Wiele zalezy od zimy. Jeéli bedzie tagodna, jak
w ostatnich latach, to moga nawet spas¢, wiec
powinno to mie¢ pozytywny wplyw na wyceny
spotek. Jesli jednak bedzie ostra, to ceny energii
pozostang wysokie i to bedzie zle dla konsump-
cji, a wiec i dla calej gospodarki, czyli bedzie
miato takze negatywny wplyw na przychody
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wiekszosci spotek gietdowych, bo przeciez gospo-
darka to naczynia polaczone.

Wiele méwi sie w ostatnich miesiqcach o rotacji kapitatu,
ktory przeplywa od spélek wzrostowych do spoélek nisko
wycenionych. Wielu ekspertéw moéwi o tym, ze nadcho-
dzi nowa era value. Czy pan sie zgadza z tq opiniq?
Po czeSci sie zgadzam, a po czeéci nie. Obecnie $wiat
biznesu dzieli sie na materialny i niematerialny. Ta
niematerialna cze$¢ - jak wartos¢ logo i marki, pra-
wa czy patenty - odgrywa coraz wiekszg role, coraz
wiecej wazy w wycenie spdlek. Oczywiscie firmy
wcigz maja maszyny i urzadzenia, nieruchomosci.
Jednak w ciaggu ostatnich 12 lat akcje spotek growth,
bazujacych na wartoSciach niematerialnych, okazaty
sie o wiele lepsza inwestycja niz akcje spotek value
z tradycyjnych sektoréw. Idgc dalej, obecnie mamy
sytuacje olbrzymiego niedoinwestowania w sekto-
rach takich jak paliwa czy surowce. Jestem przekona-
ny, ze gdyby$my zapytali 50 najbogatszych Polakéw,
w co wola zainwestowac: w kopalnie jakiego$ metalu
w Kongo czy w jaki$ biznes powigzany z TikTokiem,
to zapewne wiekszo$¢ wybralaby te druga opcje. To
jest poklosie ostatnich 12 lat, gdy mozna bylo zara-
biac¢ krocie na nowych technologiach. Teraz nadcho-
dzi czas inwestowania w ,,brudne” biznesy. I w tym
czasie ceny surowcOw bedg szty w gore. Szczegdlnie
ciekawa jest miedZ. Przeciez ten metal jest potrzeb-
ny niemal w kazdym przemysle, w wielu urzadze-
niach elektronicznych, do produkcji paneli stonecz-
nych i innych urzadzen odgrywajacych kluczows
role w zakresie odnawialnych Zr6del energii. Tutaj
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Ktore rynki bedg zyskiwaty na
deglobalizacji? Uwazamy, ze to bedg
rynki europejskie, ktore podniosg sie

z kolan, wezmag sie w garsc

zwracam uwage, ze macie na warszawskiej gietdzie
ciekawg sp6tke w tym kontekscie, czyli KGHM.

Wskazuje pan na surowce jako na okazje inwestycyjnq.
A jesli chodzi o poszczegolne rynki, regiony - gdzie jest
najwiekszy potencjal?
W ostatnich latach postepujacej globalizacji waz-
niejsze niz poszczegdlne rynki staly sie sektory.
W Saxo Banku stworzyliSmy koszyki tematyczne
i bardzo podobajg nam sie¢ perspektywy sektora lo-
gistycznego oraz cyberbezpieczenstwa. Zakladamy
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takze wzrost wydatkéw panstwowych na obronnos¢,
szczegoblnie na Starym Kontynencie, na czym powin-
ny skorzysta¢ firmy z sektora obronnego. Dobrym
wyborem powinny by¢ réwniez zielone spoiki, ale
tez spolki paliwowe i weglowe, bo nie da sie przepro-
wadzi¢ zielonej rewolucji z dnia na dzien. Jesli cho-
dzi o kraje, o rynki, to najpierw zastanéwmy sie, kto
wygrywal na globalizacji. Przede wszystkim USA,
dzieki taniej produkcji w Chinach. Réwniez rynki
wschodzace, na czele z Chinami, na niej korzystaly.
Skoro wiec ten proces sie odwraca, skoro nadeszla
deglobalizacja, to te rynki raczej beda na tym traci-
ty. Zreszta teraz Chiny weszly w najwiekszy kryzys,
jaki widzialy w ciggu ostatnich 30 lat, wywolany
cigglymi lockdownami oraz problemami na rynku
nieruchomosci. Ktére rynki beda zyskiwaty na de-
globalizacji? Uwazamy, ze to beda rynki europejskie,
ktére podniosg sie z kolan, wezmg sie w gar$¢. Stary
Kontynent zostat postawiony przed wielkimi wy-
zwaniami, ale poradzi sobie z nimi. Obecnie niemal
wszyscy gardzg europejskimi akcjami i one mogg
w ciggu nastepnych 10 lat pozytywnie zaskoczy¢. Je-
$li chodzi o rynki wschodzace, to dobrymi typami
beda wedlug nas Indie, Wietnam oraz Indonezja - to
kraje dynamiczne, z mtodymi populacjami.

A co sqdzi pan o polskim rynku akcji? Wydaje sie, ze on
wciqz jest lekcewazony przez zagraniczny kapital.

Gdy 10 lat temu bylem w Rosji, styszalem to samo
pytanie: dlaczego zagranica nie docenia naszych ak-
cji? Niestety nad akcjami z tego regionu Europy wisi
ryzyko geopolityczne, ktére przeciez w tym roku
w duzym stopniu sie zmaterializowalo. Rzeczywi-
Scie Polske mozna chwalié za wiele rzeczy. Przeciez
ona od momentu wejScia do Unii Europejskiej jest
gospodarczym prymusem. I ta historia sukcesu, tego
wzrostu, jest imponujaca. Jesli jednak chodzi o ry-
nek akcji, to jest tez inny problem niz ten zwigzany
z ryzykiem geopolitycznym. Wiele sposréd najwiek-
szych spdtek wchodzacych w sktad WIG20 to spoiki
kontrolowane przez Skarb Panstwa. Niestety ten fakt
nie zacheca zagranicznych inwestoréw. To dlatego
np. Amerykanin woli zainwestowaé w akcje ame-
rykanskiej spétki prowadzacej dziatalno$§¢ w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej niz w akcje spotki z kra-
ju srodkowoeuropejskiego, to jest duza roéznica. To
dlatego wyceny spétek z udzialem Skarbu Panstwa
nigdy nie beda zbyt wysokie w por6wnaniu z wy-
cenami podobnych spélek catkowicie prywatnych.
Moja uwage zwraca jeszcze jeden fakt. Na GPW
wsérod najwiekszych spdtek widaé glownie spodiki
paliwowe, energetyczne, banki. Malo jest natomiast
prywatnych gigantéw z typowo konsumenckich sek-
toréw. To jest problem, bo zagraniczni inwestorzy
lubig historie sukcesu, uwielbiaja prywatnych cham-
pionéw. Za malo jest takich spotek jak CD Projekt.
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Nadchodzi czas inwestowania
w brudne” biznesy. Ceny surowcow
bedg szty w gore

—
Peter Garnry, Saxo Bank

My widzimy, jak bardzo klienci Saxo Banku lubig CD
Projekt, i to nie tylko klienci z Polski. CD Projekt jest,
jak mi sie wydaje, w pierwszej dwudziestce waloréw
najchetniej trzymanych w portfelach.

Skoro wspomnial pan o tej firmie, to zapewne pan wie,
Ze na GPW jest notowanych mnéstwo producentow gier.
Na ich akcjach w pandemii mielismy wielkq hosse, potem
nadeszla wielka bessa. Ich akcje zostaly mocno przece-
nione. Nadal wierzy pan w polskie spotki gamingowe?
Produkcja gier wideo to specyficzna branza. Je-
§li danej firmie uda sie zrobi¢ ciekawa produkcje,
ktéra odniesie sukces, to ta firma moze urosngé od
zera do bohatera w dwa-trzy lata. Trudniej jednak
powtérzy¢ taki sukces, gdy juz sie uro$nie. Gdy ma
sie juz duza skale, dobrze mie¢ kilka franczyz, ktére
gwarantujg stabilno$§é. CD Projekt prébuje to zro-

41

bi¢, ale dopiero w przysztosci sie okaze, czy mu sie
udato. Jesli chodzi o inne polskie sp6tki gamingowe,
to uwazam, ze na pewno s3 takie, ktére maja poten-
cjat. W obliczu wzrostu stop ich akcje zostalty mocno
przecenione, a one wydaja sporo na reklame, ptacac
w dolarach. To nie jest sprzyjajacy im czas, ale za-
pewne zobaczymy w przyszto$ci sukcesy polskich
spolek gamingowych.

Jak pan sie zapatruje na przyszlosé big techéw? Czy ich

czas, jako atrakcyjnego aktywa, przemingl?
Uwazam, ze nadchodzi czas, w ktérym bardzo be-
dzie sie liczyl stock picking [umiejetny dobér pa-
pierow wartosciowych do portfela inwestycyjnego
- red.]. To juz nie bedzie tak, ze caly sektor tech-
nologiczny bedzie rdsl, ze wszystkie tupinki beda
unoszone na wielkiej fali. Zobaczmy, ze rynek stat
sie sceptyczny co do Metaverse i stad problemy Fa-
cebooka, zwanego teraz Meta Platforms. Microsoft
jest niemal monopolistg na polu software’u, a Apple
na polu hardware’u. Amazon jest niemalze mono-
polista na polu handlu on-line, a Alphabet - na polu
wyszukiwarek internetowych. Dla takich spétek du-
zym zagrozeniem s3 nadchodzace regulacje. Okres
dynamicznego wzrostu tych spélek juz sie skonczyt,
abedg one teraz ponosily duze koszty rozwoju infra-
struktury do obstugi chmury.

Niektorzy moéwiaq, ze takie spolki jak Alphabet to juz

spolki value, a nie wzrostowe.
Uwazam, ze Alphabet czy Apple maja potencjat sta¢
sie sp6tkami value. Ale to dopiero za kilka lat. Na-
tomiast tutaj pojawia mi sie jeszcze jedna refleksja:
jedyna stalg jest zmiana. Uwazam, ze za 10 lat to nie
Apple czy Alphabet beda wérdd kilku najwiekszych
spolek §wiata pod wzgledem wyceny. W czoldéwce
znajda sie nowi gracze, by¢ moze z sektora ochrony
zdrowia czy biotechnologicznego. Po §wiecie hula
wiele choréb i ten, kto znajdzie 1Ina nie ekarstwa, za-
robi wielkie pienigdze.

W tej czolowce bedzie Tesla? Obecnie wycena spoétki
Elona Muska méwi nam, zZe jego firma zmonopolizu-
je $wiatowy rynek aut elektrycznych. Wedlug mnie to
niedorzeczne.
Zgadzam sie, ze wycena Tesli jest niedorzeczna. Po-
patrzmy, co sie dzieje w Chinach, jak dynamicznie
rozwija sie tam sektor technologiczny. I rosng tam
w sile rowniez firmy produkujace auta elektryczne
oraz hybrydowe. Obecnie jest juz tam 45 tego rodza-
ju firm. I stamtad, jestem przekonany, nadejda wielcy
konkurenci Tesli. Zwr6émy takze uwage na to, ze Te-
sla tak naprawde nie zarabia na sprzedazy aut, tylko
na sprzedazy oprogramowania. Co sie stanie, gdy
inne firmy przestana ten software od Tesli kupowac?
To pytanie retoryczne. ®
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PROF. MALGORZATA ZALESKA

dyrektor Instytutu Bankowosci SGH,
przewodniczgca Komitetu Nauk

o Finansach PAN,

cztonek korespondent PAN

Koniec Getin Noble Banku

stalo sie. Po raz czwarty w polskim sektorze
bankowym zostala wdrozona przymusowa re-
strukturyzacja banku (tzw. resolution). Tym
razem resolution dotyczy Getin Noble Banku
(GNB), tj. banku komercyjnego, gieldowego
i stosunkowo znaczacego z punktu widzenia
wielkosci, biorgc pod uwage wczesniejsze trzy
procedury przymusowej restrukturyzacji. Warto przy
tym podkreslié, ze oba restrukturyzowa-
ne banki komercyjne (Idea Bank i Getin
Noble Bank) wywodzily sie z tej samej
grupy kapitalowej i mialy tego samego
wlasciciela gldwnego.

Ponadto warto przypomnieé, zZe
Getin Holding przejat w 2005 r. akcje
Wschodniego Banku Cukrownictwa
(WBC), ktéry byl restrukturyzowany na
podstawie unikatowego wowczas roz-
wigzania, tzn. stworzenia konsorcjum
12 bankéw wspoéiinansujacych razem
z BFG proces naprawy WBC, znajdu-
jacego sie w bardzo trudnej sytuacji
finansowej. Nie sposdb oprzeé sie wiec
wrazeniu, ze historia zatoczyla koto,
bowiem w ramach przymusowej re-

Tak daleko
idace decyzje jak
resolution/upadlosé
w stosunku do
bankow w bardzo
trudnej sytuacji
finansowej nie sa
podejmowane z dnia
na dzien, a ponadto

trudnej sytuacji finansowej nie s3 podejmowane
z dnia na dzien, a ponadto nikt nie powinien by¢ nimi
zbytnio zaskoczony. Charakterystyczne jest rOwniez
to, ze decyzje o resolution/upadlosci podawane sg do
publicznej wiadomosci z regulty w dniu poprzedzaja-
cym dni wolne od pracy (np. w odniesieniu do Getin
Noble Banku w piatek, a Idea Banku w sylwestra).
To charakterystyczne nie tylko z punktu widzenia

dos$wiadczen krajowych, lecz réwniez

globalnych. Pozwala to bowiem m.in.

99 wygospodarowaé dodatkowy czas na

wdrozenie procesu i uspokojenie sytu-
acji na rynku w celu zapewnienia sta-
bilnosci sektora bankowego, a ponadto
w dni wolne od pracy z reguly prze-
plywa mniej Srodkéw finansowych niz
w dni robocze.

Nalezy takze nadmienié, ze podsta-
wowe symptomy przewidziane w ra-
mach systemOw wczesnego ostrzegania
o problemach finansowych bankéw z du-
zym wyprzedzeniem wskazywaly na ry-
zyko zaprzestania funkcjonowania Getin
Noble Banku. Wymieni¢ mozna m.in.
wysoka strate (w chwili podjecia decyzji

strukturyzacji Getin Noble Banku Sys- nikt nie powinien o resolution przewyzszajacg fundusze
tem Ochrony Bankéw Komercyjnych Yy e e . wlasne) oraz oferowanie ponadprzeciet-
(SOBK), utworzony w czerwcu tego byc nimi Zbytlllﬂ nego oprocentowania depozytow.

roku przez osiem najwiekszych bankéw zask()czony Wyzsze oprocentowanie depozytow
komercyjnych dzialajacych w Polsce, niz w innych bankach przyciaga depo-

razem z BFG stworzyl bank pomostowy
VeloBank.

Podobnie jak we wspomnianych juz podmiotach,
tj. Wschodnim Banku Cukrownictwa oraz w Idea
Banku, a takze innych bankach podlegajacych pro-
cesom resolution/upadtosci, problemy Getin Noble
Bank nawarstwialy sie latami. GNB notowat nieprze-
rwanie straty roczne od 2016 r., a 29 kwietnia 2022 r.
poinformowal o wystapieniu przestanki zagrozenia
upadlosciag. Tym samym tak daleko idgce decyzje jak
resolution/upadtosé¢ w stosunku do bankéw w bardzo

nentdw, przy czym moze dziwié, ze de-

ponenci powierzyli GNB az 3,5 mld zt
depozytéw, ktére nie podlegaly pod gwarancje BFG.
Réwnoczeénie trudno bylo przewidywaé ,zwykla”
upadto$é banku (zamiast resolution) i wyplate przez
BFG kwot gwarantowanych w wysokosci 36 mld zi,
pamietajac o zasadzie ,,zbyt duzy, zeby upas¢”.

Na zakonczenie trzeba unaocznié, ze za problemy
bankéw poddanych procesom resolution/upadtosci
placa niestety w zasadzie posrednio wszyscy klienci
bankowi i bezposrednio funkcjonujace banki. °
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PRZYSZ

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 budujac pozycje lidera
branzy. Dzieki wiedzy i doswiadcze-
niu naszych pracownikéw tworzymy
produkty, ktére umozliwiajg zréw-
nowazony rozwoj Swiata.

www.kghm.com
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Ochrona
prywatnosci
Z roku na
rok zyskuje na
znaczeniu — co

do tego eksperci
nie majg watpliwosci.

W Unii Europejskigj jest
ona kojarzona przede
wszystkim z przepisami
RODO, obowigzujgcymi od
2018 r. Wraz z uptywem

czasu rosnie Swiadomosc¢

na temat ochrony
danych osobowych,
ale narastajg tez
watpliwosci co

do praktyki
prawnej
i biznesowej

eguly prawne dotyczace Rozporzadze-
nia Ogo6lnego o Ochronie Danych Osobo-
wych (RODO) weszly w zycie w 2016 r.,
ale zaczely obowigzywaé¢ dwa lata p6z-
niej - rdwniez te dotyczace sankcji za ich
niestosowanie. Wzbudzily wéwczas uza-
sadnione obawy. Nic dziwnego, skoro za
nieprzestrzeganie przepisO6w groza wysokie kary. Prze-
pisy przewiduja dwie kategorie kar finansowych, kt6-
re zalezne s3 od rodzaju przewinienia. Urzad Ochrony
Danych Osobowych moze natozy¢ kare w wysokosci:
do 10 lub 20 mln euro albo 2 do 4 proc. catkowitego
rocznego obrotu firmy z poprzedniego roku. Prezes
UODO moze réwniez zdecydowad, ze kara nie bedzie
miata charakteru finansowego. Do maja tego roku
(awiec cztery lata od czasu obowigzywania przepiséw)
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naltozono na polskie firmy 35 kar na taczng kwote
2,2 mln euro. Nie ma znaczenia, czy jaki$ pod-
miot, ktéry przetwarza dane osobowe, to wielkie
przedsiebiorstwo, czy jednoosobowa dzialalno$é
albo podmiot administracji publicznej lub NGO.

- W Polsce do tematu kontroli podchodzi sie dos¢
kazuistycznie i niestety obowiazuje takie przekonanie,
ze na wszelki wypadek na wszystko trzeba mie¢ odpo-
wiedni ,papierek”, by méc udokumentowacé to, ze jest
sie w zgodzie z prawem - mowi Mikolaj Otmianow-
ski, radca prawny, wspdlwlasciciel firmy prawniczej
DAPR, specjalizujacej sie¢ w zagadnieniach RODO, kt6-
ry byl go$ciem ,Wywiadu Gospodarczego” w Telewizji
wPolsce.pl.

Prawo do prywatnosci

Co wazne, naruszanie przepiséw o ochronie danych
osobowych powinno by¢ rozpatrywane w szerszym
kontekscie, bo RODO to niejedyny akt prawny w tym
zakresie. Zapisy, ktére umozliwiaja legalne przetwa-
rzanie naszych danych, zawarte s3 m.in. w prawie ban-
kowym, telekomunikacyjnym, pocztowym czy Kodek-
sie pracy, a takze, co najwazniejsze, w Konstytucji RP,
ktorej art. 47 méwi wyraznie, ze kazdy ma prawo do
ochrony zycia prywatnego, rodzinnego, czci i dobrego
imienia oraz do decydowania o swoim zyciu osobistym.
I wlasnie w takim ujeciu powinniSmy rozpatrywaé
RODO (ang. The General Data Protection Regulation
- GDPR), jako ,najmtodsze dziecko” w zestawie aktoéw
prawnych zwigzanych z naszg prywatnoscia.

Na razie jednak w Polsce ponad potowa Polakow
nie wie, jak zareagowaé w przypadku wycieku danych
osobowych. Taki obraz wylania sie z badania serwisu
ChronPESEL.pl i krajowego Rejestru Dlugéw pod pa-
tronatem Urzedu Ochrony Danych Osobowych, z kt6-
rego wynika réwniez, ze tylko niewiele ponad 30 proc.
0s0b zdaje sobie sprawe z tego, kto odpowiada za skutki
wycieku danych. Co trzeci badany uwaza, ze odpowie-
dzialno$¢ spoczywa wylacznie na ofierze.


https://m.in/

Banki wiedza bardzo duzo

Mikotlaj Otmianowski zwraca uwage, ze sg branze,
ktére muszg przywigzywac szczegdlng wage do bezpie-
czenstwa danych - naleza do nich sektory: medyczny
i ubezpieczeniowy, bo tam wlaénie dochodzi do zbiera-
nia tzw. danych wrazliwych. Kluczowe znaczenie majg
tez informacje, ktoérymi dysponuja instytucje bankowe,
tym bardziej ze to wlasnie one byly motorem napedo-
wym implementacji przepisow RODO. - Po pierwsze
dlatego, ze s3 na $wieczniku, a poza tym z tego powo-
du, ze przetwarzajg bardzo wazne informacje na temat
0s6b, ktorych dane zbieraja. Trzeba pamietac, ze banki
wiedza o nas bardzo duzo: co i kiedy kupujemy, kiedy
wyplacamy pieniagdze, dokonujemy przelewoéw czy sie
zapozyczamy. W ten spos6b moga konstruowaé¢ modele
osobowe z bardzo duzg dokladno$cia - zwraca uwage
Mikotaj Otmianowski.

Z wypowiedzi ekspertow wynika, ze aby stworzy¢
wlasciwy poziom zabezpieczen, konieczne jest przy-
jecie spdjnej metodyki i uwzglednienie wielu punktéw
kontrolnych - od rejestru czynnos$ci, uméw, incyden-
tow przez wdrozenie privacy by design i deafault, czy-
li ,wbudowanie” zasad ochrony prywatno$ci w kazdy
projekt zakladajacy przetwarzanie danych osobowych
w taki sposéb, aby od samego poczatku jego istnienia
ochrona prywatno$ci stanowila jego czes$¢ sktadowa.
Kluczowe jest, aby te dzialania opieraly sie na jednoli-
tym podejsciu i uwzgledniaty specyfike zaréwno orga-
nizacji, jak i branzy.

Grozne i mniej grozne wycieki

Czasami ,skutki uboczne” wdrazania przepisow
RODO bywaja zaskakujaco pozytywne dla samych firm,
ktdre po uporzadkowaniu informacji i ich wewnetrznej
wymianie potrafia skuteczniej dociera¢ do klientéw
oraz zwigksza¢ wyniki sprzedazy. Jednak najczeSciej
o ochronie danych osobowych glosno jest wowczas, gdy
dochodzi do ich nielegalnego ujawnienia, czyli tzw. wy-
ciekdéw danych osobowych. Czy s3 to realne zagrozenia?
Oczywiscie tak - warto przytoczy¢ niedawne przyktady.

W zeszlym roku w internecie zostaly udostepnione
dane 2 mln polskich uzytkownikéw Facebooka. Urzad
Ochrony Danych Osobowych zwrdcit sie wowczas z pi-
smem do tego portalu spoteczno$ciowego o wyjasnienie
sprawy i wypracowanie odpowiednich zabezpieczen na
przyszto$¢. Istnieje wiec realny problem dotyczacy po-
pularnych medidéw spotecznosSciowych, ktére niewla-
Sciwie zabezpieczaja pozyskane informacije.

Trzeba podkresli¢, ze nie tylko urzedy poszczeg6l-
nych krajéw walcza o bezpieczenstwo danych, lecz takze
pojedyncze osoby. I niekiedy bywaja one skuteczniejsze
niz instytucje. Do jednych z najbardziej rozpoznawal-
nych postaci nalezy znany aktywista Max Scherms,
ktéry byl goSciem specjalnym na konferencji on-line

45

»Zawsze patrz w jasng strone RODO - korzy$ci z RODO
dla biznesu” w drugiej dekadzie wrze$nia w Warsza-
wie, organizowanej przez firme DAPR. Max Scherms
jest prawnikiem z Austrii i juz dwukrotnie na drodze
sadowej doprowadzil do tego, ze porozumienia miedzy
Unia Europejska a Stanami Zjednoczonymi Ameryki
zostaly uniewaznione ze wzgledu na ochrone prywat-
nosSci. Znany jest z kampanii przeciwko Facebookowi.
Podejmowal w niej problem naruszania europejskich
przepisd6w dotyczacych prywatno$ci i rzekomego prze-
kazywania danych osobowych amerykanskiej Agencji
Bezpieczenstwa Narodowego (NSA), w ramach pro-
gramu PRISM NSA. Schrems jest zalozycielem NOYB
- Europejskiego Centrum Praw Cyfrowych i jego hono-
rowym prezesem. Na wspomnianej konferencji zapew-
nial, Ze jest entuzjasta rozwoju technologii. Podkreslat
jednak, ze ten rozwoéj nie moze oznaczaé, iz naruszane
sg prawa do prywatnosci.

Kolejny przyktad. Szkota Gtéwna Handlowa w War-
szawie pod koniec wrze$nia poinformowata swoich stu-
dentéw o ujawnieniu danych, do ktérego mialo dojs¢
w wyniku ,,bledu programistycznego”. Cho¢ nieupraw-
niony dostep do wrazliwych informacji na temat studen-
tow mialo uzyska¢ zaledwie kilka oséb, wachlarz da-
nych byl ogromny - podawal portal niebezpiecznik.pl.
W jednej z internetowych wyszukiwarek przez pra-
wie miesigc mozna bylo odnaleZzé dane osobowe, ta-
kie jak numery PESEL, numery dowodéw osobistych
i kont bankowych studentéw tej uczelni. Z kolei jeden
z najwiekszych polskich portali donosil w pierwszych
dniach pazdziernika, ze doszto do wycieku wrazliwych
danych polskich zoinierzy WOT stuzacych na polsko-
-biatoruskiej granicy.

Klienci cenia bezpieczenstwo

O tym, jak roé$nie znaczenie catego rynku privacy (bo
RODO to tylko fragment obowigzujacy w UE) i jak jest
to przysztosciowy obszar dla m.in. konsultingu, wyja-
$nia ,,GB” Mikotaj Otmianowski. - Wzrost Swiadomosci
obywateli bedzie wymuszal na organizacjach i biznesie
skuteczniejsze przestrzeganie przepisow ochrony i cy-
berbezpieczenstwa. Zaré6wno ryzyka zwigzane z anali-
z3 przetwarzania danych, jak i cyberbezpieczenstwem
powinny by¢ w réwnym stopniu brane pod uwage. To
sa odrebne analizy, bo co innego jest poddane ochronie,
ale spos6b oceny i sama metodyka w wielu wypadkach
jest podobna. Podnoszac ogdlne informatyczne bezpie-
czenstwo w firmie, wzmacnia sie rOwniez ochrone da-
nych osobowych, ktére sg przetwarzane - twierdzi.

Jest jeszcze jedna zaleta traktowania na serio tego te-
matu. Przedsiebiorstwa, ktére dbajg o prywatnos¢ klien-
tow, sa postrzegane jako wiarygodne. A dobra reputacja
i wizerunek z pewnoscia stuza rozwojowi biznesu. Fir-
my majg wiec wybor: czy chcg na RODO skorzystac, czy
z nim walczy¢. °
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felieton

iekawy jest kontekst tegorocznego No-
bla z ekonomii. Otrzymali go trzej wy-
bitni naukowcy, z ktérych jeden jest
dodatkowo arcywaznym praktykiem.
To Ben Bernanke, byly szef Rezerwy
Federalnej. Gdyby swoich $miatych tez
z lat 80. nie wprowadzil w zycie, $wiat
na pewno wygladalby inaczej niz obecnie.

Cala tréjka zajmowala sie przez lata w zasadzie
tym samym, chociaz kazdy z nich patrzyt na to pod
innym katem. Ich wsp6lnym mianownikiem by}l ry-
nek finansowy, ale funkcjonujacy w specyficznych
warunkach, jakie stwarza kryzys. Interesujace jest to,
ze o kryzysie finansowym moéwili i pisali juz wtedy,
gdy prawdziwy zawal w bankach oraz funduszach
mial sie pojawi¢ kilkanascie lat pdZniej.

Tegoroczni noblisci nie tylko o kryzysach wie-
dzieli wszystko albo prawie wszystko, lecz mieli tez
gotowe recepty, w jaki sposdb zminimalizowa¢ ich
skutki. Przebadali dokladnie mechanizm Wielkiego
Kryzysu z lat 30., zwracajac szczegblnie uwage na role
instytucji finansowych w jego powstaniu i przebiegu.
Zajal sie tym szczegdltowo zwlaszcza Ben Bernanke,
dla ktérego bankructwa bankéw w latach 30. byly
klasycznym przykladem tego, jak szybko ich upadek
moze z recesji uczyni¢ dtuga i bolesna depresje. Ber-
nanke winit za taki obr6t wypadkéw 6wczesng Rezer-
we Federalng, ktéra w 1929 r., czyli u progu recesji,
nie zareagowala tak, jak powinna, czyli nie zwiekszy-
la podazy pienigdza. Kryzys spowodowal ucieczke
Amerykanéw od wszelkich ryzykownych aktywéow
i zwrot w kierunku pienigdza, na ktéry gwattownie
wzr6st popyt. Bank centralny przespatl ten kluczowy
moment, czego efektem byla seria bankructw ban-
kéw w latach 1930-1932. Bernanke przyjrzatl sie uwaz-
nie relacjom bankéw ze swoimi klientami - zaréwno
skladajacymi w nich swoje depozyty, jak i korzystaja-
cymi z kredytdw - oraz zauwazyl, ze w czasach spo-
koju sa one oparte na zasadach symetrii, to znaczy
bank udziela kredytéow (dzieki ktérym wprawdzie
zarabia, ale w dlugim terminie, nie majac przy tym
duzych mozliwosci modyfikowania uméw z klienta-
mi), korzystajac z bardzo plynnych depozytéw, ktore
moga podlega¢ wahaniom w zalezno$ci od sytuacji

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Nobel na czas kryzysu

rynkowej. Gdy ta sie zmienia na niekorzy$¢, wzrasta
popyt na goracy pieniadz, ktérego bank nie jest w sta-
nie pozyskaé, a poniewaz przy okazji zwieksza hurtowo
zabezpieczenia od swoich kredytobiorcéw, poglebia ich
niewyplacalno$¢. To prosta recepta na katastrofe. Co
W tej sytuacji zaproponowal Bernanke? Ratowanie ban-
kéw i calego systemu finansowego, co w praktyce zna-
lazto wyraz w prowadzonym przez niego luzowaniu ilo-
Sciowym, w czasie gdy stal na czele Rezerwy Federalne;j.

A pozostata dwodjka tegorocznych noblistéw, czyli
Douglas Diamond oraz Philip Dybvig? To znani z opu-
blikowanego w 1983 r. modelu Diamond-Dybvig, opi-
sujacego mechanizm paniki bankowej i wynikajacego
z niego kryzysu finansowego. Obaj ekonomiéci wzieli
pod lupe, podobnie jak Ben Bernanke, dwie strony dzia-
lalno$ci bankéw - kredytows i depozytows, czyli mniej
i bardziej ptynng, ktéra w czasach stabilizacji funkcjo-
nuje bez zarzutu, natomiast podczas kryzysu ujawnia
swoje nieprzewidywalne oblicze. Impuls do katastrofy
daje wlasnie panika bankowa, w ktoérej wszelkie racjo-
nalne kalkulacje traca sens, a jej ofiarg moga pa$¢ nawet
banki o solidnych podstawach kapitalowych i uznanej
renomie. W czasie niepewnoSci i mnozenia sie r6znego
rodzaju ryzyk o taka panike dos¢ latwo, o czym zreszta
Douglas Diamond wspomnial podczas konferencji no-
blowskiej. Taki byl sens jego wypowiedzi, kiedy zwrocit
uwage na postrzeganie bankéw przez spoteczenstwo.
Opinia o sektorze jako obszarze stabilno$ci, godnym
zaufania jest niezwykle istotna, gdyz chroni nie tylko
jego samego, lecz praktycznie calg gospodarke przed
nieprzyjemnymi konsekwencjami paniki.

Interesujace jest to, ze cala trojka zostala docenio-
na wiasnie teraz, kiedy najwieksze banki centralne pro-
wadzg polityke zacie$niania, rosng stopy procentowe,
widmo recesji krazy praktycznie nad wszystkimi go-
spodarkami. Mozna odnie$¢ wrazenie, Zze Ben Bernanke,
Douglas Diamond oraz Philip Dybvig dostali Nobla nie
tyle za dokonania z przeszlodci, ile za stworzenie aktu-
alnych réwniez obecnie modeli powstawania kryzyséw,
odkrycia ich ukrytych Zrdédel i pokazania ich straszli-
wych konsekwencji. Byé moze jest to swoista przestro-
ga, by w imie ratowania gospodarek nie doprowadzi¢ do
jeszcze wiekszej zapasci, ktorej skutki beda odczuwalne
przez wiele lat. °
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wydarzenia JAK PRZETRWAC W GZASIE WOJINY

nie wolno tracic na

W sytuacii, kiedy trzeba stawi¢ czota najwickszym przeciwnosciom, liczg sie przede
wszystkim odpowiednia postawa, hart ducha i wiedza. Czlowiek ma w sobie instynkt
samozachowawczy i niewyczerpane poktady sity pozwalajgce pobudzic
w sobie wojownika — twierdzi Jacek Patkiewicz, reporter, eksplorator, f‘f

odkrywca zrédta Amazonki, twérca survivalu w Europie, autor ksiazki
: ,SWojna u progu — poradmk przetrwania” .}’ =

o s

Rosyjska inwazja na
Ukraine sprawita, ze
rywalizacja miedzy

dwoma blokami — g

jednego skupionego z

wokét sojuszu Chin N

§ i Rosji, a drugiego =

wokét Stanéw Zjed- z

noczonych i Europy 2

Zachodniej — weszta D

w faze krytyczna §

ROZMAWIAL
ARKADY SAULSKI

Wojna na Ukrainie pokazala Polakom, Ze historia nie krwawych konfliktéw, w wiekszo$ci ignorowanych
zatrzymala sie w miejscu i nawet w XXI w. moze nas do- przez media. Czytamy nieraz tylko o Etiopii, Jeme-
tyczyé. Nie da sie ukryé, zZe moje pokolenie nie ma ,,z tylu nie, Nigerii, Libanie, Sudanie, Haiti, Kolumbii czy
glowy” tego doswiadczenia, jak si¢ zachowaé w razie Birmie. Trzeba wiedzie¢, ze aktualnie nasza plane-
konfliktu, jak przezyé, co robié¢. Pokéj stepil te czujnosé ta wstrzasajg 34 wojny i 15 sytuacji kryzysowych.
i wiedze. Czy paiiska ksiqazka powstala wlasnie dla ta- W Afganistanie, w ktdrym po prawie 20 latach za-
kich oso6b jak ja? Zaniepokojonych i szukajqcych odpo- chodniej interwencji talibowie doszli do wtadzy,
wiedzi na te pytania? sa cale pokolenia, ktore nigdy nie zaznaly poko-
Jacek Palkiewicz: Dlugie lata pokoju na Starym Kon- ju i przeszly przez lata z jednej sytuacji przemocy
tynencie ostabily nasza czujno$¢. Uwaga skupia sie w druga. Poza Afganistanem najwiekszym teatrem
ostatnio na agresji Putina na Ukraine, ale mato kto zbrojnych konfrontacji jest kontynent afrykanski.
dostrzega, ze na naszym globie od 1946 r. po dzieh Nie brak ich w Azji, Europie, Ameryce Potudniowe;j.
dzisiejszy skala konfliktéw zbrojnych nigdy nie Istnieja konflikty zrodzone dziesiatki lat temu, jak
przestala sie zmniejsza¢. Swiat wciaz jest miejscem ten w Birmie czy miedzy Izraelem a Palestyna na Za-
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chodnim Brzegu lub miedzy Armenia a Azerbejdza-
nem o Gorski Karabach. Sg jeszcze Kurdowie, ktorzy
walczg od lat 0 ,,swdj” region Kurdystan, obejmujacy
cze$ci Syrii, Iraku, Iranu i Turcji.

Liczba o0s6b uciekajgcych przed wojng, przemo-
c3, prze$ladowaniami i tamaniem praw czlowieka
wzrosta do prawie 82,4 mln, czyli 4 proc. wiecej
niz trzy lata wczesniej. W latach 2020-2021 liczba
ludzi potrzebujacych pomocy humanitarnej wzrosta
0 40 proc., co daje tgcznie 235 mln os6b. Sztokholm-
ski miedzynarodowy instytut badan nad pokojem
szacuje, ze inwestycje w bron wzrosty w ciggu roku
0 2,6 proc., osiggajac 1,981 mld dolaréw, najwyzsza
bezwzgledna warto$¢ odnotowang od 1988 r.

Jest pan nie tylko autorytetem survivalu, lecz réwniez
podroéznikiem, ktory zwiedzil, ze tak powiem kolokwial-
nie, kawal §wiata. Zna pan tez realia ukrairiskie, dlatego
chcialem zapytaé, czy ten konflikt moze byé ,,poligonem
doswiadczalnym” dla nas, Polakéw, jesli chodzi o wa-
runki przetrwania podczas wojny. Mysle o warunkach
miejskich czy geograficznych, w tym klimatu, ale i bli-
skosci kulturowej.
Uwazam, ze uwarunkowania kulturowo-klima-
tyczne nie odgrywaja zbyt wielkiej roli, jesli chodzi
o strategie przetrwania w dzisiejszych konfliktach.
Natomiast z pewnoScig ,,poligon” naszego sgsiada
pokazal, jak wyglada wojna XXI w. Jej obraz dociera
do nas bezpoérednio z linii frontu, nie méwiac o tym,
ze czesto zalewa nas tsunami kontrowersyjnych
komunikatéw z brudnej wojny, ktére dezorientuja,
przygnebiajg i napelniajg bojaznia. Okazuje sie, ze

manipulacje on-line i rzadzace dzisiaj Swiatem fake
newsy to nowa odslona wspoiczesnej wojny psy-
chologicznej. Musimy zdawa¢ sobie sprawe z tego,
ze podczas konfrontacji zbrojnej jesteSmy narazeni
na potezng bron propagandy przeciwnika. Jej celem
jest zaszczepianie strachu, sianie paniki, wywolanie
negatywnych emocji albo ukrycie wlasnych intencji
i oslabianie wiarygodnoSci obwieszczen. W zawie-
rusze bezmiernej dezorientacji zaczeliSmy egzysto-
waé w nieprzewidywalno$ci, zmuszeni do radzenia
sobie z frustracja, bezradno$cia czy z lekiem, co be-
dzie potem. Boimy sie, Ze nie potrafimy wlasciwie
reagowaé na niewyraziste wydarzenia.

A moze pewne techniki sq uniwersalne? Moze znala-

zlyby zastosowanie zaréwno na Ukrainie, w Polsce, jak

i w Ameryce Poludniowej?
Zaczne od tego, ze obecnie Zycie nie wymaga on nas,
tak jak niegdy$, niezniszczalnej sily przetrwania,
a to z kolei przyczynito sie do tego, Zze wspodlczes-
ni ludzie wydelikatnieli, stracili pazury, gubia sie
przy pierwszej przeciwnos$ci losu. Dlatego dzisiaj
w sytuacji, kiedy trzeba stawi¢ czola najwiekszym
przeciwnoS$ciom, liczg sie przede wszystkim odpo-
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wiednia postawa, hart ducha i wiedza. Ta ostatnia
wzmacnia wiare we wlasne sily, pomaga pokonaé
strach i podejmowac racjonalne decyzje.

Zatem wiedza niezbedna do przygotowania si¢ na
zagrozenie i do dzialania w czasie kryzysu bedzie
jednakowa i w Europie, i na innym kontynencie.
Dobrze sie zapoznaé ze schematami zachowan, ze
wskazoéwkami, jak si¢ zachowaé¢ podczas alarmu
ewakuacyjnego, jak sobie radzié, kiedy zabraknie
wody i energii elektrycznej, jakie przedmioty trzeba
zabrac ze soba na wypadek ewakuacji, jak sie uchro-
nié przed dezinformacja, udzielié¢ pierwszej pomocy
itd. W prowadzonej swego czasu przeze mnie szkole
przetrwania we Wloszech instruktorzy zaszczepiali
w kursantach podstawowa zasade: w trudnych chwi-
lach nie wolno traci¢ nadziei, rezygnowac z walki,
poddawacé sie, uwazaé, ze zrobilo sie wszystko, co
mozliwe. Kazdy czlowiek ma w sobie instynkt samo-
zachowawczy i niewyczerpane poklady sity pozwa-

lajace pobudzi¢ w sobie wojownika.

Propaganda i dezinformacja zawsze
oyty narzedziami wykorzystywanymi
w konfliktach wojennych

Niewaqtpliwie uwaznie przestudiowal pan realia ukraini-
skie. Czy doswiadczenia z wczesniejszych wypraw, takze
do stref wojny w innych rejonach $wiata, zaowocowatly
wiedzaq, ktorq przekazuje pan w ksiqzce?
Podrézujac po bezdrozach bez drogowskazéw, mie-
rzac sie z nieznanym i niedostepnym, przetamujac
bariery wlasnych ograniczen, niejednokrotnie znaj-
dowatem sie blisko watlej granicy miedzy zyciem
a Smiercia. Kiedy$ na Saharze spragniony, resztka-
mi sil, cieszac sie jak dziecko, dotartem do studni
z woda. Ale nie moglem sie napié, bo ptywata w niej
zdechtla koza. Sparalizowal mnie strach, bo kolejna
studnia byla odlegla o caly dzien marszu. Zebra-
lem dostatecznie duzo dos§wiadczenia survivalowe-

go, co pozwolilo mi otworzy¢ pierwsza w Europie
szkole przetrwania. Potem przez kilkanascie lat
uczytem elitarne jednostki antyterrorystyczne stra-
tegii przetrwania w skrajnie surowych i niegoScin-
nych Srodowiskach. Dzieki tak szerokiemu, zdoby-
temu na réznych polach dos§wiadczeniu przyjatem
propozycje Swiata Ksiazki napisania poradnika na
nasze dni. Inwazja Rosji na Ukraine cofneta nas do
czasOwW zimnej wojny, zagrazajac pokojowi na ca-
lym kontynencie. Chcieliby$my wierzy¢, ze konflikt
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JAK PRZETRWAC W CZASIE WOJNY

wydarzenia

globalny jest nieprawdopodobny, ale twierdze, ze
warto sie przygotowac na najgorsze. Zainwestowac
w siebie.

Czy konflikt ukrairiski wyroéznia sie czyms na tle innych

znanych panu konfliktow zbrojnych? Jesli tak - jakie na-

uki mozemy z niego wyciqgnqé?
Poczatkowo zanosilto sie na to, ze druga armia $wia-
ta osiggnie cele agresji w ciagu kilku dni, géra kilku
tygodni. Okazalo sie jednak, ze Goliat ze Starego
Testamentu juz przegrat z Dawidem. Nie ukrywam
podziwu dla odwagi, determinacji i patriotycz-
nej postawy narodu, ktéry stawia opdr niebywalej
skali zbrodni Putinowskiej machiny militarnej, po-
pelnianej na bratnim narodzie ukrainskim. Dla tej
machiny lamanie praw wojny stalo sie czescig jej
doktryny. Bestialstwo zolnierzy agresora, tortu-
ry i eksterminacja jencéw oraz ludno$ci cywilnej,
apokaliptyczne sceny, ktére nie pozwalajg
zasna¢ w nocy - zostang one zapisane
jako najbardziej barbarzynskie i in-
fernalne w historii. Obraz tej nawal-
nicy spowodowal moje odciecie sie
na zawsze od tego kraju. Chyle czola
przed garstka bojownikéw podziemia
kombinatu Azowstal, ostatniego ba-
stionu obrony Mariupola - uoso-
bienia piekla na ziemi - ktérych
heroiczny, prawie trzymiesieczny
opor nie poszed! na marne. Zaba-
rykadowani, bez wody i jedzenia,
skomplikowali plany najezdzcy,
uniemozliwiajac Putinowi szyb-
kie zdobycie miasta; pokazali
niewydolno§¢ armii rosyjskiej;
powstrzymali ofensywe, dzieki
czemu armia ukrainska zyskala
czas na dozbrojenie przez Zachod.
Mariupol w przyszlosci bedzie
wieksza legenda niz Majdan.

W ksiqzice duzy nacisk kladzie pan na
kwestie bezpieczeristwa informacyjne-
go - odpornosci na falszywe wiadomo-
$ci, dezinformacje, panike itd. Czy wojna
informacyjna jest ,dorobkiem” wspolczes-
nego swiata i jego uwarunkowari? A moze
kwestie te istotne byly i wczesniej, tylko
dopiero wspolczesnie zaczelismy doceniaé¢
ich znaczenie dla bezpieczeristwa?
Propaganda i dezinformacja zawsze
byly narzedziami wykorzystywanymi
w konfliktach wojennych, bo rywale,
oprdocz bitew, staraja sie zdestabilizo-
wa¢é sily wroga, zdoby¢ poparcie lud-
nosci, podbi¢ ich serca i umysty. Dzi-
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siaj, dzieki mediom spoleczno$ciowym, internetowi
i smartfonom, przeksztalcanie informacji w bron
o niespotykanym dotad zasiegu stalo sie tatwiejsze
i szybsze niz kiedykolwiek. Duzg role odgrywa in-
filtracja sieci komputerowych i baz danych. Wroég
wykorzystuje internet jako narzedzie do neutraliza-
cji zabezpieczen i zakldcenia funkcjonowania insty-
tucji rzadowych. Warto pamietaé, ze dezinformacja
generuje grzaskie Zr6dto informacyjne utrudniajace
odrdznienie prawdy od klamstwa. Na kilka tygodni
przed tym, jak rosyjskie pociski zaczely uderzaé
w ukrainskie miasta, Kreml wydatl seri¢ destruk-
tywnych komunikatéw na temat rzagdu w Kijowie.
Wedtug rosyjskiej telewizji panstwowej sity ukrain-
skie dokonywaty ludobdjstwa w separatystycznych
regionach Doniecka i Luganska. Aby lepiej przed-
stawi¢ Ukraine jako kraj atakujacy, w sieciach spo-
tecznos$ciowych zaczety sie pojawiaé perfidne filmy
o rzekomych ofiarach. Po rozpoczeciu inwazji ofen-
sywa dezinformacyjna wzmocnila jeszcze bardziej

swoje tony zmierzajace do tworzenia atmosfery

chaosu i zamieszania. Podobnie jak Rosjanie row-

niez Ukrainicy korzystajg ze swojej kampanii pro-
pagandowej, na przyklad znacznie zawyzajac liczbe
ofiar wérdd rosyjskich zolnierzy czy podkreslajac
sw0lj najdrobniejszy sukces, aby zmotywowac
zolnierzy.

Czy w zwiqzku z rozmiarami dezinformacji nie jest
wiec tak, Ze walka o nasze bezpieczeristwo trwa juz
teraz, gdy siedzimy w domu, przed komputerem,
nad telefonem i filtrujemy dochodzace informa-
_cje oraz budujemy sobie obraz sytuacji?
i Istotnie, media spolecznoSciowe to arcy-
grozna pulapka, ktéra moze sie sta¢ na-
rzedziem w rekach przes§ladowcy. Z in-
ternetu korzystaja dzi$ ponad 4 mld osdb,
/' zczego podobno 3 mld to uzytkownicy so-
cial mediéw. Mlodzi ludzie wiekszos¢ wia-
domosci czerpia wlasnie z mediéw spoteczno-
sciowych. Nic dziwnego, ze odbiorca, ktéry nie
weryfikuje wiedzy w innych Zrédlach, pozosta-
je odizolowany w bance informacyjnej, ktora
ksztalttuje jego poglady. Pamietajmy, ze
platforma, w ktérej nie funkcjonuje
zadna kontrola udostepnianych
komunikatéw, stanowi idealna
droge do rozprzestrzeniania
szybko rozchodzacych sie fal-

Jacek 4
Palkiowicz, szywych kontekstow.
reporter,
eksplorator,

odkrywca

Dziekuje za rozmowe. )

zrédta Ama-

zonki, tworca
survivalu
w Europie

Wiecej informacji o podrézach
i doswiadczeniach Jacka Patkie-
wicza na: www.palkiewicz.com
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Wojna u progu?

W obliczu katastrofy wojennej nasz bezpieczny i przewidywalny swiat znika. Spokojna,
petna jasnych plandw na przysziosce, komfortowa egzystencja dobiega konca.
Opanowuje nas ponura rzeczywistosc

Banki, sklepy, stacje benzynowe i ka-
wiarnie zostang zamkniete. Predzej czy
poZniej miasto bedzie pozbawione energii |
elektrycznej, uszkodzeniu ulegnie doptyw £
wody, przestanie dziata¢ kanalizacja, zosta-
nie odciety gaz. Komputer zwolni, zniknie
potaczenie komérkowe. Bombardowanie
spowoduje pozary, zniszczy domostwa,
doprowadzi do katastrofy. Naruszone zo-
stang wszelkie normy sanitarne. Uzbrojeni
szabrownicy rozpoczng pladrowanie [...].

W obliczu nadchodzacego
konfliktu wojennego

Inwazja Rosji w Ukrainie cofneta nas do
czasOw zimnej wojny, zagrazajac pokojowi
na calym kontynencie. Od 24 lutego 2022 1.
Europa przezywa na swoim obrzezu nie-
znang od dziesigtkéw lat nawatnice mili-
tarng dotykajaca pokojowo nastawionego sasiada, z ktérym
agresora taczyty Sciste wiezi miedzyludzkie. Rzady przygoto-
Wujg wiec coraz ostrzejsze sankcje, aby zatopi¢ gospodarke
Rosjiiodizolowac jg od reszty $wiata, a uwage opinii publicz-
nej coraz mocniej przykuwa przebieg wojny. Dawno minety
czasy, kiedy Stany Zjednoczone za pomocg odtajnionych da-
nych obalaty ktamstwa Zwigzku Sowieckiego na temat jego
aktywno$ci na Kubie lub kiedy blask ognia artyleryjskiego byt
jedynym dostepnym zywym obrazem kampanii Pustynna Bu-
rza w Bagdadzie. Teraz za posrednictwem Twittera, TikToka
i Telegramu $wiat chtonie militarne operacje agresora niemal
W czasie rzeczywistym.

Sledzimy na zywo ten bestialski najazd i chcemy wierzy¢, ze
wojna globalna jest nierealna. Bo — ttumaczymy sobie — Ukra-
ina nie jest przeciez cztonkiem paktu NATO, nie stworzy zatem
pretekstu do starcia militarnego. Ale wojska Wtadimira Putina
dopuszczaja si¢ szatariskich zbrodni wojennych i ludobojstwa
na terytorium niezawistego kraju. A takze prowokacji. Nic
dziwnego, ze ro$nie strach przed konfliktem o wymiarze to-
talnym. Nie wiemy, co si¢ wydarzy jutro, pojutrze. Czy pozoga
wojenna rozprzestrzeni si¢ i zburzy nasze codzienne zycie?

Jest mato prawdopodobne, by obywatele kwitnacego Bel-
gradu, stolicy pafistwa w centrum spokojnej Europy, zakta-
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dali, ze ich ulice zostang zbombardowane
przez samoloty ,najbardziej demokratycz-
nego” kraju swiata. Nie mysleli tez o tym
mieszkancy proklamowanych w 2014 r.
przez prorosyjskich separatystow samo-
zwanczych republik, donieckiej i tugan-
skiej, ktérych tysiace zostaty bestialsko
zamordowane przez wtasnych rodakéw.
Historia zna niezliczone przyktady wojny
domowej, ktéra nie tylko puka do drzwi,
lecz w kazdej chwili moze si¢ wiamac.
W kazdej chwili uzbrojeni mezczyzni
moga wpasc¢ i domagac sie praw do two-
jego zycia i wtasnosci.

Rosyjska inwazja na Ukraine sprawita,
ze rywalizacja miedzy dwoma blokami —
jednego skupionego wokét sojuszu Chin
i Ros;ji, a drugiego wokot Standéw Zjedno-
czonych oraz Europy Zachodniej — weszta
w faze krytyczng. Wojna przeniosta sie juz
niemal na naszg granice. Swiat stanat u progu nowej zim-
nej wojny, a to oznacza niebezpieczny moment w dziejach.
Wspomnijmy Sarajewo 1914 r. i pierwsza wojne Swiatows,
jeden z najwiekszych konfliktéw zbrojnych w historii §wiata.
Jej wybuch byt przesadzony, niewiadoma byto tylko, kiedy
on nastapi. Dzi$ jest tak samo, Europa siedzi na beczce pro-
chu, wystarczy iskra, Zeby nastapit wybuch. Stad goraczkowe
pytania: czy Putin zaatakuje Polske i czy nasz kraj zostanie
wciggniety w trzecig wojne Swiatowa?

Kiedy agresor zbliza si¢ do miasta, naturalna reakcja jest za-
danie sobie pytania, jak si¢ zachowa¢ w tej nowej, niecodzien-
nej sytuacji. Obcy i wrogi najeZdZca zostat wystany z bronig
w rece do twojej ojczyzny, aby podbijaé, niszczy¢ i zabijaé. Dre-
czg cie niepewnos$¢, niepokdj, a takze strach i troska o bliskich.
W jednej chwili wazne stajg sie sprawy, o ktorych wczesniej
nikt nie myslal. Praktyka pokazuje jednak, Ze wojna szybko
uczy survivalu, umiejetnosci radzenia sobie w kraicowych
warunkach. °

Fragment wstepu do ksiqzki Jacka Patkiewicza

i Krzysztofa Petka pod tytutem ,,Wojna u progu.
Poradnik przetrwania”, wydanej przez Swiat Ksigzki
w paZdzierniku 2022 r.
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felieton

oczach agencji ratingowych Pol-
ska pozostaje dobrym miejscem
dla inwestoréw, a kolejne komuni-
katy podkreslajg stabilng perspek-
tywe naszej gospodarki.
30 wrzeénia jedna z wiodacych
agencji ratingowych Standard &
Poor’s (S&P) oglosila decyzje o utrzymaniu oceny
ratingowej Polski na poziomie A-
z perspektywa stabilng. Oznacza to,
ze nasz kraj utrzymuje dobre warun-
ki do inwestowania oraz zachowuje

agresja Rosji na Ukraine i zwigzany
z nig szok mocno uderzyl w polskg
gospodarke. Jednocze$nie agencja
uwaza, ze konkurencyjna, zdywer-
syfikowana gospodarka, silna pozy-

na Ukrainie.

Podobnie pozostale dwie duze
agencje ratingowe - Fitch i Moody-
’s - wysoko oceniajg wiarygodno$é
kredytowa Polski (odpowiednio ra-
tingi: A- i A2), mimo otaczajacej nas
sytuacji geopolitycznej. Z krajow regionu nasza ocena
wypada lepiej m.in. od Czech, Wegier czy Rumunii
oraz jest zblizona do oceny Stowacji i Litwy.

W kontekscie perspektyw naszej gospodarki
warto rowniez poréwnac¢ ekonomiczne prognozy
dla Polski oraz dla Unii Europejskiej i strefy euro.
Agencja S&P obnizyla swoja prognoze wzrostu dla
naszego kraju na 2022 r. do 4 proc. oraz na 2023 - do
1,2 proc. To prognozy zblizone, lecz troche sltabsze

o9

trzecim najwyzszym
w Unii Europejskiej,
co pokazuje, ze nasza

Zachodnigj oraz cechuje
si¢ wysoka odpornoscia
na kryzysy

PIOTR PATKOWSKI

podsekretarz stanu w Ministerstwie
Finansow, Gtéwny Rzecznik Dyscypliny
Finanséw Publicznych

Stabilna perspektywa
polskiej gospodarki

od tego, co zaklada Komisja Europejska oraz nasza pro-
gnoza budzetowa. Wedlug ostatniej prognozy Komisji
Polska gospodarka wzro$nie w 2022 r. 0 5,2 proc. w uje-
ciu realnym oraz o 1,5 proc. w 2023 r. W ustawie budze-
towej zatozyliSmy wzrost odpowiednio o 4,6 proc. oraz
1,7 proc. Dla poréwnania, wedtug Komisji wzrost gospo-
darczy calej UE wyniesie odpowiednio 2,7 proc. oraz
1,5 proc., a strefy euro 2,6 proc. oraz 1,4 proc. Komisja
Europejska prognozuje wiec tempo
naszego wzrostu w biezacym roku wy-
noszace dwukrotnie wiecej niz wzrost
strefy euro.

wysoka zdolno$¢ i wiarygodnosé Wedlug Komisji Wedtug Komisji wzrost Polski
do wywigzywania sie z podjetych . w latach 2020-2022 bedzie trzecim
zobowigzan. Agencja S&P w komu- wzrost Polski w latach najwyzszym w Unii Europejskiej, co
nikacie prasowym podkredlila, Ze 2020-2022 bedzie pokazuje, Ze nasza gospodarka jest na

Sciezce doganiania gospodarek Europy
Zachodniej oraz cechuje sie wysoka
odpornoécig na kryzysy. Co wiecej,
szacunki te nie uwzgledniajg ostatniej
rewizji danych Gléwnego Urzedu Sta-

cja zewnetrzna oraz dobra sytuacja gospodarka_]est na tystycznego, wedle ktorych polski PKB
finanséw publicznych w Polsce po- sciezce doganiania wzrost w 2021 r. o 6,8 proc. (zamiast
zwola zminimalizowaé negatywne 5,9 proc.), a w 2020 r. spad} o 2 proc.
ryzyko, jakie niesie za soba wojna gosDOdarek Europy (zamiast 2,2 proc.). Pandemiczna re-

cesja okazala sie wiec w Polsce jed-
ng z najmniej dotkliwych w Europie,
a tempo popandemicznego ozywienia
bylo wrecz imponujace. Tempo wzro-
stu w 2021 r. to jeden z najlepszych
wynikéw po 1989 r. i drugi najlepszy
w ciggu ostatnich 20 lat.

Podsumowujac, mimo pojawiajacych sie sygnatéw
spowolnienia i ochtodzenia koniunktury (spadek PKB
w II kwartale biezacego roku, pogorszenie nastro-
jow podmiotéw gospodarczych), wynikajacych przede
wszystkim z czynnikéw zewnetrznych, historyczne dane
oraz prognozy i oceny zewnetrznych instytucji pokazu-
ja, ze polska gospodarka cechuje sie wysoka odporno-
Scig i poradzi sobie z kolejnymi wyzwaniami. °
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Bankowos¢ Prywatna

OD DEKAD ZDOBYWAMY NAGRODY.

BANKOWOSCI PRYWATNE]
BANKU PEKAO S A.

Od ponad 25 lat doskonalimy sie w zarzqgdzaniu finansami naszych klientéw.
Nieustannie proponujemy najbardziej nowoczesne rozwiqzania, ktére zawsze
dostosowujemy do sytuacji i dynamicznie zmieniajqgcych sie potrzeb.
Dziekujemy, ze jestes z nami.

Sy,

SN WAL

N\ 4 ) 6 6 ¢
Gﬁ%ﬁlNCE 5 gwiazdek Forbes

TA NAJWAZNIEJSZA TO TWOJE ZAUFANIE.

7




wydarzenia RYNEK UBEZPIECZEN

W LINK4 zbudowalismy
szerokie kompetencje
w obszarze
zaawansowane;
analityki danych,
Ktore wykorzystujemy
praktycznie we wszystkich
procesach biznesowych,
takze w marketingu
— moéwi Patrycja
Kotecka, czonek
zarzadu i dyrektor Pionu
Marketingu Towarzystwa
Ubezpieczeniowego
LINK4
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Pomyslowos¢
ioryginalnosc

w swiecie reklamy

wciaz

nmaja

si¢ dobrze

ROZMAWIAL

Czy ubezpieczenia to nudny temat do reklamy?

Patrycja Kotecka: O nie, wrecz przeciwnie. Ubez-
pieczenia, ktére chronia nasze Zzycie, zdrowie i ma-
jatek, musza przede wszystkim budzi¢ pozytywne
emocje oraz gwarantowac poczucie bezpieczenstwa.
Zgadzam sie z panem, ze w dynamicznie zmieniaja-
cych sie realiach wspdlczesnego Swiata dla postron-
nego obserwatora branza ubezpieczeniowa moze
sie wydawa¢ mato pasjonujaca. Ale to pozory. Kaz-
dego dnia nasi eksperci od aktuariatu, zarzadzania
ryzykiem i bezpieczefistwem, produktéw, analityki
danych czy strategii ubezpieczeniowej ciezko pracu-
ja wlasnie na to, by dla klienta procesy byly proste,
a w trudnych zyciowych sytuacjach reakcja ubez-
pieczyciela byla niezawodna. Tym bardziej wiec
tworzenie reklam ubezpieczeniowych jest duzym
wyzwaniem i wymaga wyjatkowej kreatywnoSci.
Mieli$émy kiedy$ badania marketingowe, ktére po-
kazywaly, ze zaangazowanie odbiorcéw w tematyke
ubezpieczen jest na tym samym poziomie, co zaan-
gazowanie w kategorie piwa - bezalkoholowego... To
wlasnie dlatego taki, z pozoru niezbyt ekscytujacy
temat, staramy sie pokazaé w ciekawy i niesztampo-
wy sposob. I myS$le, ze nam sie to udaje. Zapraszam
do obejrzenia serii naszych reklam na YouTube. Tam
na pewno nie mozna narzekaé na nude.

MAKSYMILIAN WYSOCKI

Ruszyla nowa kampania ubezpieczyciela LINK4. Wla-
$ciwie mozna powiedzieé, ze choé piosenki inne, twarze
inne, to brzmiq znajomo. Dlaczego Sylwia Przetak i Mag-
dalena Dabkowska zastqpily Kasie Mos?
Nasza firma od zawsze stawiata na mtodych, zdol-
nych ludzi. Tak bylo w przypadku Kasi Mo§, ktéra
wspolprace z LINK4 rozpoczela w 2014 r. po suk-
cesie w programie ,Must Be The Music”, a teraz
jest juz prawdziwa gwiazda, w czym z pewno$cig
pomogtla jej takze ogromna popularno$é wielokrot-
nie nagradzanych reklam LINK4. Po latach owocnej
wspotpracy pomysleliSmy, ze czas daé¢ szanse no-
wym talentom, ktére dopiero podbijaja rynek mu-
zyczny. Rok temu do udzialu w naszych projektach
zaprosili$my laureatke wielu muzycznych festiwali
Sylwie Przetak, a teraz w roli linkowej wokalistki
debiutuje rowniez Magdalena Dagbkowska. 22-letnia
wokalistka jest studentka warszawskiej Akademii
Teatralnej i na co dziehn zwigzana jest z Teatrem
Studio Buffo. Szersza widownia na pewno kojarzy
ja z serialu ,,Brzydula” czy programu ,,The Voice of
Poland”.

W kampanii promowany jest tym razem najnowszy pro-

dukt LINK4, czyli Ochrona Znizki, oraz juz doskonale
znany, sztandarowy i nagradzany - pakiet OC oferowany
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RYNEK UBEZPIECZEN

wydarzenia

wraz z Programem Pomocy z Samochodem Zastepczym

i Assistance Opony. Czyli ta formula po prostu dziala?
Najlepsza recenzja skuteczno$ci naszych dzialan,
oprocz oczywiScie danych sprzedazowych, jest
kolekcja prestizowych statuetek Effie dla LINK4.
W konkursie nagradzane sa kampanie i rozwigzania
marketingowe za ich efektywno$¢ oraz wyniki bizne-
sowe. Ale nie dzieje sie to przypadkiem. Kazda firma
musi mie¢ przemys$lany plan marketingowy, ktory
skutecznie zareklamuje produkty lub ustugi. My roz-
poczynamy od przeprowadzenia szczegétowych ba-
dan na bardzo duzej prébie badawczej. Analizujemy
takze gotowe juz spoty. W tym przypadku korzysta-
my z dobrodziejstwa badan neuromarketingowych.
Dajg one mozliwo$¢ dotarcia do wiedzy, ktoérg badani
maja, lecz nie potrafig precyzyjnie jej nam przekazac.
Ta metodg sprawdzamy na przyktlad atrakcyjno$¢ na-
szych reklam czy zaangazowanie widza w przekaz.
A na koniec oczywis$cie sprawdzamy efektywnos$é

i wyniki biznesowe kampanii.

Niesztampowe reklamy pomagajg
sie wybic z clutteru, czyli dzungli
komunikatow marketingowych, jakimi
media bombardujg nas kazdego dnia

Roézne sq nagrody branzowe za reklamy, w tym za najbar-
dziej kreatywne i prestizowe uznawane sq Lwy Cannes.
Problem z nimi polega na tym, ze to festiwale ladnych re-
klam, ktérych nikt z klientéw na 0g6t na oczy nie widzial.
Taka sztuka dla sztuki. Z Effie sytuacja jest dokladnie od-
wrotna. To nagrody za udowodnionq skuteczno$é¢ rekla-
my. Co wyréznialo przebojowe reklamy LINK4 na Effie,
jaka byla ich udowodniona skutecznosé i co z analiz firmy
oraz jury zdecydowalo o ich wyjqtkowosci?
Effie Awards to najwiekszy konkurs marketingowy
na $wiecie, w ktorym nagradzane sa najskuteczniej-
sze dzialania, kampanie i rozwigzania marketingo-
we. Juz sama nominacja stanowi duze wyrdznienie,
bo jury konkursu to bardzo wymagajace grono. Za-
siadajg w nim eksperci od komunikacji marketingo-
wej, tworcy reklam czy przedstawiciele instytutow
badawczych. Miernikiem skuteczno$ci dziatan rekla-
mowych jest z pewno$cig wzrost sprzedazy produk-
téw i ustug. W LINK4 zbudowaliSmy szerokie kompe-
tencje w obszarze zaawansowanej analityki danych,
ktére wykorzystujemy praktycznie we wszystkich
procesach biznesowych, takze w marketingu. Bardzo
dokladnie mierzymy efekty poszczegélnych dziatan
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marketingowych. To dlatego na przyklad od lat jeste-
Smy wierni naszej koncepcji przebojowych reklam,
ktére nie tylko trafiajg w gust naszych klientoéw, lecz
przede wszystkim charakteryzuja sie wysokimi wy-
nikami biznesowymi.

Lubimy piosenki, ktére znamy, mozna rzec... Ale kazdy
format kiedys sie wyczerpuje. W przypadku, dla mnie
legendarnego, Iwo Zaniewskiego z PZL (autora ,,Mario-
li Okocim spojrzeniu”, ,,Chipsy przyszly!” i wielu innych
bardzo zapamietywalnych hitow reklamy w Polsce) byl to
przez wiele lat format reklamy Plus GSM z grupq Mumio.
Zakoriczenie tego formatu bylo koricem pewnej epoki, bo
argumentowano potrzebe zmiany ,,excelem” — wynikami
i koniecznosciq bardziej produktowego podejscia, a mniej
kreatywnego, do reklamy. Skutkowalo tez wycofaniem
sie tego tworcy w ogole z branzy, bo stracil do niej serce.
Wszystko ma swoje plusy i minusy. Jak ocenia pani po-
ziom kreatywnosci ,,przebojowych hitow” i czy kreatyw-
na reklama ma nadal znaczenie?
Latwiej nam dzi$§ przywolaé reklamy z przesztosci, bo
jest z nimi troche jak z hitami muzycznymi - tyle razy
ich stuchali$my, ze sila rzeczy zapadly nam w pamieé
i zyskaly status ikony. Na szcze$cie pomystowosé
i oryginalno$¢ wciaz w $wiecie reklamy maja sie do-
brze. Chociaz niekoniecznie musi to oznacza¢ zmiane
formatu co sezon. WeZmy na przyklad stynne reklamy
z zubrem dla pewnej marki piwa. Format nie wyczer-
pal sie od prawie 20 lat - nadal sa produkowane, lubia-
ne, a wrecz oczekiwane przez odbiorcoéw. Nalezy do-
cenic te konsekwencje i fakt, ze marka nie odeszta od
tej narracji. Wygral dobry pomysl, a nie marketingowa
duma. Czy twércom tych reklam mozna zarzuci¢ brak
kreatywno$ci, skoro powtarzaja od dwoch dekad swoj
format z niewielkimi zmianami? Niesztampowe rekla-
my pomagaja sie wybic z clutteru, czyli dzungli komu-
nikatéw marketingowych, jakimi media bombarduja
nas kazdego dnia. W starciu z rekinami reklamowy-
mi, takimi jak firmy farmaceutyczne czy telekomy, sitg
bedzie nie liczba spotéw, ale ich oryginalnos¢ i efek-
tywno$¢. Zwlaszcza w internecie. Z wieksza precy-
zja mozna tu okreélié¢ profil odbiorcéw, dzieki czemu
mozna tez odwazniej eksperymentowac z forma. Re-
klama telewizyjna jest skierowana do szerszej widow-
ni, musi wiec by¢ bardziej wywazona i uniwersalna.
My testujemy rézne formaty na YouTube. Ostatnio na
przyktad wyprodukowaliSmy film z psem rasy basenji
w roli gldwnej. To przyktad zupelnie innego podejsécia
do reklamy - historia z zycia wzieta, opowiedziana
z duza dawka humoru. Spotkala sie z goracym odze-
wem internatéw. Nigdy wczesniej nie komentowali
inie udostepniali tak chetnie Zadnej z naszych reklam.

Co powiedzialaby pani na stwierdzenie, ze reklamy w Pol-
sce sq na 0g6t malo kreatywne, bo reklamujq sie gléwnie
zagraniczne firmy FMCG, ktére chcq w naszym kraju



robi¢ tylko reformatowanie reklam ze swoich centrali?
To w historii przybieralo czasem komiczne wymiary, jak
to, Ze z reklam popularnego sklepu z meblami na Bliskim
Wschodzie wygumkowywano kobiety, bo reklama cen-
trali nie miescila sie w lokalnym kregu kulturowym, ale
ogolnie tak przez dlugie lata bylo. Czy to szansa na co$
nowego dla polskich firm i polskich twércow reklam, czy
jednak lepiej graé w cos, co wszyscy znajq?
W 2022 r. tylko w Stanach Zjednoczonych ogdlny
budzet reklamowy przeznaczony na dzialania di-
gitalowe przekroczy granice 200 mld dolaréw. Ile
z tych reklam jest wyr6zniajacych sie czy wrecz wy-
jatkowych? KilkanaScie. To te reklamy, ktére zosta-
na zaprezentowane na Super Bowl czy wystane na
konkursy kreatywnosci reklamowej. Dla poréwnania
w Polsce na reklame digitalowa wydali$my w pierw-
szym kwartale zaledwie 1,5 mld z}. Czy w takim razie
nasi tworcy nie majg szans przebic sie z oryginalny-
mi pomystami? Wrecz przeciwnie. Polska jest hubem
reklamowym dla wielu korporacji, a nasze formaty
Swietnie odnajduja sie takze na zagranicznych ryn-
kach, czego przyktadem moze by¢ chociazby miedzy-

narodowa kariera postaci Maty Glod.

W starciu z rekinami reklamowymi,
takimi jak firmy farmaceutyczne czy
telekomy, sitg bedzie nie liczba spotow,
ale ich oryginalnosc i efektywnosc,
zwlaszcza w internecie

Czy sam produkt, choéby nie wiem jak dobry, ma szan-
se sam sie sprzedac¢? Bo Pakiet OC w LINK4 zostal do-
ceniony przez kierowcéw i nagrodzony m.in. pierwszym
miejscem w niedawnym rankingu w ,,Gazecie Bankowej”,
wiec mozna méwié¢ o dobrym produkcie, ale czy sam do-
bry produkt sie sprzeda?
Dobry produkt jest podstawa sukcesu, ale nie zapo-
minajmy, ze takze reklama jest dZwignig handlu. Cie-
kawe badania przeprowadzili na ten temat naukowcy
z uniwersytetu w australijskiej Adelajdzie. Przeanali-
zowali oni, co sie dzieje z marka, gdy przestaje sie re-
klamowaé. Ot6z juz po roku spadek sprzedazy wyno-
si 16 proc., a po dwoch latach sprzedaz jest mniejsza
az o jedng czwartg. Szczegélnie jest to dotkliwe dla
mniejszych firm, w ich przypadku brak reklam po-
woduje znacznie wieksze spadki niz u duzych graczy
biznesowych. Ale nawet oni nie moga sobie pozwo-
li¢ na catkowita rezygnacje z kampanii marketingo-
wych. Coca-Cola tez potrzebuje reklamy.

57
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Patrycja Kotecka

0d 12 lat zwigzana z rynkami finansowymi, kierowata m.in.
projektami specjalnymi Kas Oszczgdnosciowo-Kredytowych

w agenciji reklamowej Apella. Wczesniej pracowata w branzy
prasowej i telewizyjnej. Ukonczyta dziennikarstwo na Uniwersy-
tecie Warszawskim, studia Public Relations w SGH, a takze MBA
w Polskiej Akademii Nauk.

To jaka powinna by¢ dobra reklama? Albo jaka powinna
by¢é reklama, zeby byla dobra?
Dobra reklama przykuwa uwage, zapada w pamiec,
ale przede wszystkim jest skuteczna. Musi zacheci¢
klienta do zainteresowania sie produktem lub ustuga.
Leo Burnett dodawatl tez, ze dobra reklama musi by¢
prosta.

Co zresztq wpisuje sie w strategie marki LINK4.
To prawda. Wierzymy, ze ubezpieczenia powinny
by¢ proste i takie sg nasze reklamy - proste, ale efek-
tywne. °

LISTOPAD 2022 // GAZETA BANKOWA


https://m.in/
https://m.in/

advertorial

ODNAWIALNE ZRODEA ENERGII

Czy folowollaika
sie oplacas

Dynamiczne zmiany cen pragdu, rosngca popularnosc OZE a zmiana rozliczen fotowoltaiki...
Czy instalacja fotowoltaiczna wcigz sie optaca”? Zdecydowanie tak!

nstalacje fotowoltaiczne od kilku lat ciesza sie
w Polsce zainteresowaniem. Jak wskazujg dane
Agencji Rynku Energii, na koniec 2021 r. liczba in-
stalacji fotowoltaicznych prosumenckich (prosu-
ment to podmiot bedacy jednocze$nie producentem
i odbiorca energii) wyniosta w naszym kraju ponad
845 tys. szt. Oznacza to wzrost o ponad 80 proc. r/r
(na koniec 2020 r. bylo ich 460 tys.)). W miesigcu po-
przedzajacym wejscie w zycie zmian w rozliczeniach
prosumenckich, czyli w marcu 2022 r., odnotowano
kolejny rekord. Miesieczna liczba nowych przylaczen
prosumenckich siegneta az 44,6 tys. Jakie zmiany przy-
ni6st kwiecien 2022 roku i czy fotowoltaika sie oplaca,
takze na nowych warunkach?

Kwiecien 2022 - zmiany
w rozliczeniu fotowoltaiki

1 kwietnia br. weszlty w zycie nowe zasady rozlicza-
nia fotowoltaiki, tzw. net billing. Co to oznacza w prak-
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tyce? Zanim wyjasnimy to pojecie, w kilku zdaniach
oméwimy zasady rozliczania instalacji fotowoltaicznej,
ktére obowigzuja prosumentéw posiadajacych instala-
cje zgloszone do operatora systemu dystrybucyjnego
do 31 marca 2022 r.

Kiedy instalacja fotowoltaiczna produkowata ener-
gie elektryczna, w pierwszej kolejno$ci byla ona prze-
znaczana na autokonsumpcje. Ewentualne nadwyzki
znajdowaly sie w ,wirtualnym magazynie”. W zalezno-
$ci od mocy instalacji prosumenci mogli w ciggu 12mie-
siecy od daty wprowadzenia energii, bez dodatkowych
kosztow, odebra¢ 70 proc. (w przypadku mikroinsta-
lacji do 10 kW) lub 80 proc. zmagazynowanej energii
(w przypadku mikroinstalacji 10-50 kW). Powyzszy
system rozliczen to tzw. net metering.

Nowy system rozliczen, tzw. net billing, nie obo-
wigzuje wszystkich prosumentéw, lecz wylacznie tych,
ktoérzy dotychczas byli rozliczani na zasadach net me-
teringu i zlozyli oSwiadczenie o checi rozliczania na
nowych zasadach lub ktérzy zglosili do operatora przy-
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laczenie swojej mikroinstalacji po 31 marca br. Net bil-
ling zaklada, ze prosumenci bedg sprzedawaé niewy-
korzystang w ramach autokonsumpcji energie firmie
energetycznej po $redniej cenie z rynku hurtowego.
Natomiast w przypadku zapotrzebowania przewyz-
szajacego wlasng produkcje prosumenci beda ptaci¢ za
jej pobor stawke wskazang w umowie ze sprzedawcy
energii.

Wazne: Prosumenci, ktérzy ztozyli wniosek do ope-
ratora o przylgczenie mikroinstalacji do sieci do 31mar-
ca 2022 r., przez 15 lat od momentu podlaczenia do sieci
beda rozliczaé energie tak jak wczeéniej, czyli na za-
sadach net meteringu. Net billing bedzie dla nich do-
stepny jako opcja do wyboru (wiecej informacji na ten
temat oraz liste wyjatkow znajdziesz w ustawie o odna-
wialnych Zzr6dlach energii).

Optacalnos$¢ fotowoltaiki — tak czy nie?

Wiele os6b rozwazajacych inwestycje w instalacje
fotowoltaiczna zadaje sobie pytanie ,,Fotowoltaika - czy
to sie oplaca?”. Cho¢ nowe zasady rozliczen sprawity,
ze koszt instalacji paneli stonecznych moze sie zwrdcic¢
w nieco dluzszym czasie, mozesz by¢ pewien - pane-
le fotowoltaiczne sg nadal oplacalne i wiele wskazuje
na to, ze jeszcze dlugo warto bedzie w nie inwestowac.
Oto trzy kluczowe argumenty potwierdzajace te teze:

1. Zmieniajace sie bardzo dynamicznie ceny energii
elektrycznej. W ciggu ostatnich miesiecy ceny ener-
gii elektrycznej na rynku hurtowym znaczaco wzro-
sty. Wedlug wyliczenn Urzedu Regulacji Energetyki
statystyczne gospodarstwo domowe w 2022 r. mialo
placi¢ za energie elektryczng Srednio o 24 proc. wie-
cejniz w 2021 r. Ostatecznie jednak warto$¢ rachunku
konsumentéw moze by¢ nizsza. W ramach tzw. tarczy
antyinflacyjnej ustawodawca przewidzial bowiem
czasowe obnizenie stawki podatku VAT na sprzedaz
energii z 23 do 5 proc. oraz zwolnienie gospodarstw
domowych z akcyzy na energie. Eksperci zauwazaja
jednak, ze nic nie wskazuje na to, by w najblizszym
czasie stawki za energie elektryczng spadly?. Wedtug
prognoz przedstawionych przez Dom Maklerski PE-
KAO w 2023 r. ceny energii elektrycznej w taryfie G
(dla gospodarstw domowych) mogg wzrosngé nawet
o okoto 70 proc.! Czy fotowoltaika sie optaca? Tak!
Dzieki panelom fotowoltaicznym zyskasz dodatkowe,
niezalezne Zr6dlo energii. Choé nie bedzie zasila¢ go-
spodarstwa domowego przez caty rok, to pozwoli Ci
zaoszczedzi¢ na wydatkach na energie.

2.Mozliwosé skorzystania z dotacji i dofinanso-
wan. Je$li chcesz obnizyé koszty instalacji paneli
fotowoltaicznych, mozesz skorzystaé z dotacji i do-
finansowan. Jednym z najpopularniejszych jest rza-
dowy program MJj Prad 4.0. Jego beneficjentami sg

1

<

wnioskodawcy, ktorzy rozliczaja sie z wyprodukowa-

nej energii elektrycznej w nowym systemie, tzw. net

billing. Wysoko$¢ dofinansowania w formie dotacji
wynosi do 50 proc. kosztéw kwalifikowanych:

» mikroinstalacji fotowoltaicznej (bez zakupu i mon-
tazu dodatkowych elementéw) - w kwocie nie
wiekszej niz 4 tys. zI na jedno przedsiewziecie;

» mikroinstalacji fotowoltaicznej (do ktdrej zakupio-
ny i zamontowany zostanie co najmniej jeden do-
datkowy element) - w kwocie nieprzekraczajacej
5 tys. zl na jedno przedsiewziecie;

e dodatkowych elementéw zwiekszajacych autokon-
sumpcje energii elektrycznej w zakresie:

» magazynowania ciepla - nie wiecej niz 5 tys. zt
na jedno przedsiewziecie;

» magazynowania energii elektrycznej - nie wiecej
niz 7,5 tys. zl na jedno przedsiewziecie;

» systemu zarzadzania energia HEMS/EMS - nie
wiecej niz 3 tys. zt na jedno przedsiewziecie.

W sumie, w ramach programu Moj Prad 4.0., bene-
ficjenci mogg otrzymac az 20,5 tys. zt. Wniosek mozna
sklada¢ wylacznie elektronicznie, za pomoca Genera-
tora Wnioskdw o Dofinansowanie (GWD) dostepnego
na stronie Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodne;j.

Uzytkownicy instalacji fotowoltaicznych moga
skorzystaé takze z ulgi termoizolacyjnej. Umozliwia
ona odliczenie od dochodéw wydatkéw poniesionych
na dzialania termomodernizacyjne w ciagu roku.
W 2022 r. jej maksymalna wysoko$¢ to az 53 tys. zt. Aby
skorzystaé z ulgi:

e musisz by¢ wlascicielem lub wspotwlascicie-
lem budynku, w ktéorym wykonywale§ dzialania
termoizolacyjne;

¢ budynek musi mie¢ charakter mieszkalny i jednoro-
dzinny. Moze to by¢ dom wolnostojacy, szeregowiec
lub segment w blizniaku, je$li znajduja sie w nim
maksymalnie dwa lokale mieszkalne;

¢ budynek, w ktéorym wykonywate$ dziatania termo-
izolacyjne, jest gotowy i wykorzystywany na cele
mieszkaniowe.

3.0ZE przyszloscia energetyki. Fotowoltaika to je-
den z najwazniejszych elementéw OZE - Odnawial-
nych Zrédel Energii. Ekologia i troska o §rodowisko
to jeden z najwazniejszych trendéw ostatnich lat.
Inwestujac w panele fotowoltaiczne, masz szanse nie
tylko wygenerowaé odczuwalne dla portfela oszczed-
nosci, lecz rdwniez dotozy¢ cegietke do przemysla-
nego gospodarowania naturalnymi zasobami, a co za
tym idzie - do dobrostanu planety.

1. Liczba prosumentéw zbliza si¢ do p6t miliona - Cleaner Energy
2. https://www.bankier.pl/wiadomosc/Analitycy-ceny-energii-moga-
wzrosnac-0-70-proc-w-2023-roku-8333604.html
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Wybudowanie hurtowej sieci
Swiattowodowej sprawia, ze
kazdy detalista moze sie rozwijac,
unikajgc trudnego, czasochtonnego
i kosztownego procesu
inwestycyjnego — twierdzg hurtowi
operatorzy, ktdrzy niedawno pojawili
sie na rynku telekomunikacyjnym
w Polsce. Inna jest opinia lokalnych
dostawcow internetu, ktorzy
uwazajg, ze hurtownicy preferujg
duze telekomy

GAZETA BANKOWA // LISTOPAD 2022




iemal poéltorej dekady temu (w latach
2007-2008) media rozgrzal ostry spor
miedzy Anng Strezynska, éwczesng
prezes Urzedu Komunikacji Elektro-
nicznej (UKE), a Telekomunikacja
Polska SA (dzi§ Orange Polska). Pre-
zes UKE obwiescila wtedy plan po-
dzialu dominujgcego na rynku wéwczas operatora,
ktéremu zarzucano praktyki monopolistyczne, na
dwie czesSci - hurtowa i detaliczng. Anna Strezyn-
ska walczyla wowczas o wzrost konkurencyjnosci
na rynku telekomunikacyjnym, ,,zabetonowanym”
w duzej mierze przez TP SA. Argumentowala, ze
rynek moze by¢ konkurencyjny tylko wtedy, gdy
WSZYSCy jego uczestnicy, nie wylaczajac czesci de-
talicznej Grupy TP SA, beda korzysta¢ z infrastruk-
tury dominujacego operatora na tych samych wa-
runkach, a to przetozy sie na nizsze ceny rozméw
telefonicznych i internetu.

Telekomunikacja Polska mocno sie woéwczas
przeciwko temu bronita i do podziatu spéiki osta-
tecznie nie doszto. Kompromisem w sporze bylo
podpisane w 2009 r. przez TP SA i UKE porozu-
mienie, w ramach ktérego operator zobowigzat sie
w ciggu trzech lat wybudowa¢ 1,2 mln linii teleko-
munikacyjnych i zmodernizowaé swojg sieC. Sukces
odniosta jednak tez Anna Strezynska, ktorej podej-
mowanymi dziataniami udato sie zwiekszy¢ konku-
rencyjno$¢ na polskim rynku telekomunikacyjnym,
aiw Orange Polska (nastepca TP SA) dokonaly sie
w ostatniej dekadzie olbrzymie zmiany. Co 15 lat
temu wydawatlo sie prawie niewyobrazalne - funk-
cjonowanie operatorow, ktérzy beda budowacé sieci,
by udostepniaé je w modelu hurtowym operatorom
detalicznym $wiadczacym ustugi klientom konco-
wym - dzi$ jest w Polsce zjawiskiem normalnym,

RYNEK TELEKOMUNIKACYJNY

MAREK JASLAN
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a operatorzy hurtowi rosng w sile z blogostawien-
stwem regulatora rynku.

Apetyty swiatlowodowe
spolki Orange

Sam Orange Polska od ubieglego roku ma wy-
dzielong spéike infrastrukturalng pod nazwa
Swiatlowdd Inwestycje, ktéra buduje sie¢ §wiatto-
wodowa i udostepnia swoje zasoby sieciowe in-
nym operatorom w hurcie. W tym przypadku de-
cyzja taka podyktowana byla checig znalezienia
inwestora finansowego, ktory bedzie kontynuowat
kosztowne inwestycje w Swiattowody. Tym wsp6l-
nikiem zostata holenderska firma APG, zarzadzaja-
ca funduszami emerytalnymi. Objeta ona 50 proc.
udziatéw w Swiatlowdd Inwestycje. Druga potowe
udziatéw zachowal Orange Polska, wnoszac do niej
istniejacg sie¢ FITH docierajaca do ok. 700 tys.
gospodarstw domowych. Celem utworzonej sp6tki
jest wybudowanie w ciggu pieciu lat dostepowej sie-
ci $wiattlowodowej docierajacej do 1,7 mIn domostw.
Warto$¢ planowanych inwestycji szacowana jest na
3 mld z}. Pierwszym klientem Swiattow6d Inwesty-
cje zostal oczywiScie sam Orange. - W ostatnich
latach intensywnie inwestowaliSmy w rozwdj swo-
jej sieci Swiatlowodowej, obejmujac zasiegiem po-
nad 5 mln gospodarstw domowych w calym kraju.
W nastepnych latach chcemy dalej docieraé do ko-
lejnych klientéw, czeSciej niz dotychczas korzysta-
jac z uméw z infrastrukturalnymi partnerami, taki-
mi jak wlasnie Swiattlowdd Inwestycje - ttumaczyt
Maciej Nowohonski z zarzadu Orange Polska.

Orange to jednak niejedyny operator, ktéry be-
dzie wykorzystywaé §wiattowody bedace formalnie
w dyspozycji sp6tki Swiatlow6d Inwestycje. Tabo-
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wiem podpisala umowy hurtowe juz takze z T-Mobile,
Netig, Vectrg, UPC, ale i z mniejszymi operatorami,
takimi jak RFC z Bydgoszczy, Gawex Media ze Szcze-
cinka, Eltronik z Brodnicy czy Celcom z Jezewa w woj.
kujawsko-pomorskim.

Ubezpieczeniowy gigant
dostrzegl szans¢

Swiatlow6d Inwestycje to nie pierwszy operator, kté-
ry zdecydowal sie dziata¢ w modelu czysto hurtowym.
Pie¢ lat temu na rynku telekomunikacyjnym w Polsce
pojawita sie Nexera utworzona przez Nokie i inwesty-
cyjna firme Infracapital, inwestora infrastrukturalnego,
nalezacego do ubezpieczeniowego giganta Prudential.
Mialo to zwiazek z ogloszeniem unijnych konkurséw na
dofinansowanie budowy sieci szerokopasmowych w ra-
mach Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa (POPC).
Udzialowcy Nexery startowali w nich do$¢ skutecz-
nie, zdobywajac 712 mln z} dofinansowania na w sumie
20projektow budowy sieci w obszarach srodkowej i p6t-
nocno-wschodniej Polski. Dzieki tym §rodkom ma po-
wstacé sie¢ obejmujaca 360 tys. gospodarstw domowych,
docierajaca do prawie 3 tys. szké? i jednostek edukacyj-
nych. Dodatkowo operator buduje sie¢ za §rodki wtasne,
a takze kupuje sieci od mniejszych operatoré6w na obsza-
rach, w ktérych dziata. W ubieglym roku spétka podpi-
sala z konsorcjum bankéw umowe kredytowa na taczna
kwote ponad 1 mld zt. Nexera zapowiada, Ze w najbliz-
szych latach chce rozszerzy¢ zasieg wtasnej sieci do po-
nad 1 mln gospodarstw domowych. - Istnienie hurtowej
sieci $wiatlowodowej sprawia, ze kazdy detalista moze
sie rozwijaé, unikajac trudnego, czasochtonnego i kosz-
townego procesu inwestycyjnego. Dzieki sieci Nexery
wielu sprzedawcéw moze dotrzeé do setek tysiecy abo-
nentéw w celu unowocze$nienia §wiadczonych obecnie
ustug lub rozszerzenia bazy klientéw. Oznacza to row-
niez bezprecedensowe korzys$ci dla mieszkancéw wsi
i miasteczek, w ktorych powstaje sie¢ hurtowa. Miesz-
kancy kazdego gospodarstwa domowego, ktdre zostanie
objete siecig Nexer, moga w tej chwili wybieraé sposrod
od 6 do nawet 11 ofert detalicznych. Daje to mozliwo$é
wyboru §wiadczenia, ktoére najbardziej odpowiada uzyt-
kownikowi pod wzgledem zawarto$ci i ceny, poziomu
obstugi klienta oraz okresu obowigzywania - wskazuje
na zalety, jakie daje istnienie na rynku operatoréw hur-
towych, Jacek Wisniewski, prezes Nexery.

Wielkopolskie korzenie
Fiberhostu

Skuteczne pozyskiwanie $rodkéw z POPC przez
sp6iki zwigzane z firma Inea z Poznania doprowadzito
do tego, ze takze wielkopolska grupa zdecydowala sie
stworzyé firme wyspecjalizowang w §wiadczeniu hur-
towego dostepu do infrastruktury telekomunikacyjnej
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To, co 15 lat temu wydawalo sie prawie
niewyobrazalne — funkcjonowanie
operatorow, ktdrzy bedg budowac sieci,
by udostepniac je w modelu hurtowym
operatorom detalicznym swiadczacym
ustugi Klientom koncowym — dzis jest

w Polsce zjawiskiem normalnym

- pod nazwa Fiberhost - co formalnie nastgpito w ubie-
gtym roku. Inea przez wiele lat budowata swojg pozy-
cje w Wielkopolsce, stajgc sie najwiekszym operatorem
w tym wojewddztwie. W konkursach z POPC jej spol-
ki (Fibee) pozyskaly $rodki na budowe sieci w innych
wojewodztwach, m.in. lubelskim, dolno$lagskim, mazo-
wieckim, na Slasku czy w wojewddztwie kujawsko-po-
morskim. Po zakoriczeniu wszystkich projektéw POPC
infrastruktura Fiberhost siegnie okoto 1,3 mln gospo-
darstw domowych ulokowanych juz nie w jednym, ale
w o$miu wojewodztwach. - Otwarta sie¢ §wiattowodo-
wa to wiekszy wybodr i wieksze mozliwo$ci. Dotyczy
to przede wszystkim mieszkancéw znajdujacych sie
w jej zasiegu, ale tez dostawcow, ktoérzy w ten sposéb
zwiekszajg zasieg swoich ustug czy rozszerzaja oferte
o najnowocze$niejsze i tak potrzebne dzi§ technologie
Swiatlowodowe. Co wiecej, otwarte sieci sa takze naj-
bardziej zrownowazonym sposobem dotarcia z techno-
logia FTTH do nowych uzytkownikéw, w miejscach,
gdzie Swiatlowdd nie byl wczes$niej dostepny. Dla nas,
operatoréw, to w koncu szansa na jak najwiekszy sto-
pien wykorzystania sieci. Zyskujg wszyscy - podkresla
Marta Wojciechowska, prezes Fiberhostu.

Praktyki hurtownikow nie
wszystkim przypadaja do gustu

Jednak nie wszystkie dzialania operatoréw hurto-
wych na rynku budza entuzjazm. Temat ten byt poru-
szany m.in. podczas ostatniej wrze$niowej konferen-
cji Krajowej Izby Komunikacji Ethernetowej (KIKE),
izby gospodarczej reprezentujacej Srodowiska matych
i $rednich operatoréw telekomunikacyjnych. Zarzuca
ona hurtownikom m.in., Ze wazniejsze dla nich sa duze
telekomy, ktére zapewniajg im szerszg skale dziatalno-
Sci, niz dostawcy lokalni. W opinii KIKE umowy hur-
towe czesto uniemozliwiajg mniejszym firmom skorzy-
stanie z tej oferty.

W czasie dyskusji Jerzy Nowicki, prezes Telewizji
Kablowej Bart-Sat z Bartoszyc, na podstawie wlasnych


https://m.in/
https://m.in/
https://m.in/

do$wiadczen ocenil, ze korzystanie z oferty hurtowej
Nexery jest trudne dla lokalnego operatora. Szczeg6lne
jego oburzenie wzbudzila jedna z ofert promocyjnych tej
firmy, nieobejmujaca adresé6w bedacych bialymi plama-
mi internetowymi, na ktére hurtownik dostat dofinan-
sowanie z UE, ale dotyczaca budynkéw juz wczesniej
bedacych w zasiegu sieci innych operatoréw, przewaz-
nie lokalnych. Pawel Biarda z zarzagdu Nexery odpowie-
dzial, Ze obecnie hurtownik jest partnerem dla 70 opera-
toré6w i kazdemu z nich udostepnia sie¢ na tych samych
zasadach. - To zrozumiale, Ze z warunkéw umowy hur-
towej jedni operatorzy s3 zadowoleni bardziej, a inni
mniej. Zawsze zatwierdza je jednak UKE, m.in. po to,
by nie bylo podejrzen o dyskryminacje - zauwazyl Pa-
wel Biarda. Jego zdaniem warty rozwazenia jest pomyst,
by $rodki na dofinansowanie sieci z Krajowego Planu
Odbudowy i FERC (Fundusze Europejskie na Rozwdj
Cyfrowy) przekazywaé w calo$ci podmiotom tylko hur-
towym, ktdrzy bedg udostepniaé je innym operatorom.

I wlasénie przyszly podziat srodkéw (ok. 2 mld euro)
na budowe sieci z nowych funduszy unijnych jest kolej-
nym polem konfliktu miedzy duzymi operatorami hur-
towymi a lokalnymi dostawcami internetu.

Fiberhost i Nexera lobbujg, by z warunkéw przy-
sztych konkursé6w na budowe sieci z FARC i KPO (maja
by¢ ogloszone na przetomie roku) usungé ograniczenie
15 proc. alokacji na jednego beneficjenta (co daje sume
ponad 1 mld zb). Zapewne gdyby udato im sie przeko-
na¢ instytucje odpowiedzialne za okres$lanie warun-
kéw nabordéw, byltoby to kosztem lokalnych dostawcow
internetu. Na wrze$niowej konferencji KIKE w trakcie
paneli o operatorach hurtowych padaly natomiast ar-
gumenty, ze projekty FERC/KPO powinny realizowaé
wlasnie mali i Sredni operatorzy, bo z nimi latwiej sie
porozumie¢ - takze je$li chodzi o umowy hurtowe.

Przysziosé¢ to
telekomunikacyjny hurt?

Wydaje sie jednak, ze operatorzy hurtowi na stale
wpiszg sie w krajobraz polskiego rynku telekomunika-
cyjnego. Po zakonczeniu juz realizowanych i planowa-
nych inwestycji Swiattowéd Inwestycje, Fiberhost i Ne-
xera swg infrastrukturg $wiattowodowa obejma 4 mln
gospodarstw domowych. Jesli za§ beda skutecznie po-
zyskiwaé §rodki unijne z KPO i FERC, zasieg ten moze
sie jeszcze znacznie zwiekszy¢. Niewykluczone wiec, ze
za pare lat tylko te trzy firmy beda obejmowaé swoimi
sieciami $wiatlowodowymi polowe gospodarstw do-
mowych w Polsce (okoto 6 mln), tym bardziej ze w swej
strategii nie wykluczaja przejmowania infrastruktury
mniejszych operatoréw telekomunikacyjnych. Calkiem
prawdopodobne jest tez jednak, ze na rynku pojawig sie
kolejni operatorzy hurtowi. Szanse na to moga stwo-
rzy¢ wlasnie konkursy na finansowanie budowy sieci
z FERC i KPO, gdzie moze sie pojawi¢ podmiot, ktéry
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bedzie chcial np. powieli¢ model Nexery. Tu jednak za-
kres mozliwosci bedzie miat skromniejszy, bo wedtug
przedstawionych zalozen obszary konkursowe majg
by¢ znacznie mniejsze niz w przypadku POPC i maja
odpowiada¢ z reguly obszarom powiatéw. To za$ ozna-
cza, ze dotacje na poszczegolne obszary bedg mniejsze,
a konkurencja o nie moze by¢ znacznie wieksza.

Niewykluczone jednak, Zze kolejni operatorzy posta-
nowiag po6j$¢ droga Inei i - startujac z pozycji silnego
gracza regionalnego - przeksztalci¢ si¢ w operatora
hurtowego. Na dzi$ takich kandydatéw jest co najmniej
dwdch. Jednym z nich jest firma Voice Net z Rzeszo-
wa, ktdra realizuje pie¢ projektéw w ramach 1.1 POPC
na Podkarpaciu i wyrosta na najwiekszego operatora
w tym wojewddztwie. Drugim jest grupa Multiplay
z woj. opolskiego, ktora dzieki realizowanemu projek-
towi 1.1 POPC staje sic dominatorem na rynku teleko-
munikacyjnym na OpolszczyZnie, ma tez troche infra-
struktury na Slasku.

Nie bez znaczenia jest takze to, ze Urzad Komuni-
kacji Elektronicznej, regulator rynku telekomunika-
cyjnego, wspiera model hurtowy, podzielajac opinie
zarzadow Nexery i Fiberhostu, wedtug ktérych stuzy
on rozwojowi rynku i stwarza wieksze mozliwosci wy-
boru klientom koncowym. °
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ADAM JACKOWSKI

oraz drozsze
cyberbezpieczenstwo

Aby zabezpieczyC sie przed nasilajgca sie falg cyberatakow, firmy nie majg wyjscia
I muszg podnosic poziom odpornosci na zagrozenia. Rosng tez koszty likwidacii
szkod po hakerskich wikamaniach. To wszystko kosztuje i sitg rzeczy musi znalez¢
odzwierciedlenie w cenach oferowanych produktow i ustug
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nflacja to ,podatek nalozony na wszystkich”
- mdéwig czesto ekonomisci. Rosngce koszty
energii czy pracy niepokoja zaré6wno prezeséw
wielkich spoélek, jak i mniejszych firm. Wraz
z rosngcym stopniem ucyfrowienia przedsie-
biorstw coraz bardziej dotkliwa staje sie jednak
kwestia zabezpieczenia systeméw informatycz-
nych. Zwiekszajaca sie aktywno$é hakeréw zmusza
firmy i instytucje do ponoszenia coraz wyzszych kosz-
téw na cyberzabezpieczenia. W efekcie podnosza ceny
swych produktéw i ustugi, co w oczywisty sposdb przy-
czynia sie do wzrostu inflacji.

Firma IBM przeanalizowatla to zjawisko w swym
raporcie na temat kosztow cyberatakow, jakie ponosza
firmy (Cost of data breach report 2022). Raport IBM Se-
curity zostat skonstruowany na podstawie analizy rze-
czywistych naruszen danych, dostarczonych przez 550
organizacji z calego Swiata. Analiza dotyczyla okresu
od marca 2021 r. do marca 2022 r. Badanie bylo sponso-
rowane i zostalo przeprowadzone przez firme Ponemon
Institute, na zlecenie IBM.

YO0ISIBNNYS "104
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Rosna koszty cyberatakow

Autorzy opracowania zwracajg uwage na rosngce
koszty spowodowane cyberatakami. Sredni koszt naru-
szenia bezpieczenstwa wéréd badanych organizacji wy-
nio6st 4,35 mln dolaréw. To rekordowy poziom i wzrost
o prawie 13 proc. wzgledem badania sprzed dwoch lat.
Analitycy wskazuja na zalezno$é pomiedzy stratami
powstalymi w wyniku cyberatakéw a wzrostem cen
produktéw i ustug. W analizowanej probie az 6 na 10
(60 proc.) podmiotdéw podniosto ceny. - Ceny produk-

to $redni koszt
naruszenia
bezpieczenstwa
organizaciji.
Oznacza on
wzrost o prawie
13 proc. wzgle-
dem badania
sprzed dwoch lat

4 35

min dol.

tow rosng takze z powodu cyberatakéw. Mato kto zda-
je sobie sprawe, ze te kosztuja, i to stono. Najlepszym
tego dowodem jest atak na infrastrukture krytyczna
operatora amerykanskiej sieci rurociaggdéw paliwowych
Colonial Pipeline. W tym przypadku sam okup wy-
placony przestepcom kosztowal firme 5 mln dolaréw.
Do tego trzeba doliczy¢ brak mozliwosci realizowania
dostaw, straty wizerunkowe oraz koszty zabezpieczen.
Te wydatki firmy przerzucaja sila rzeczy na klientéw,
rekompensujgc straty - ttumaczy Krzysztof Wojtowicz,
dyrektor sprzedazy w ICsec SA.

Autorzy opracowania podkres$laja znaczenie ,,efektu
przesladowania” - psychologicznego procesu genero-
wanego przez powtarzajace sie naruszenia bezpieczen-
stwa. Raport IBM wskazuje, ze zdecydowana wiekszo$¢
(83 proc.) badanych podmiotéw doswiadczylo wiecej
niz jednego ataku podczas swojej dziatalnosci. Skutki
wlaman sg odczuwalne w dluzszym okresie i majg ten-
dencje wzrostowa - prawie potowa (50 proc.) kosztow
naruszen jest ponoszonych ponad rok po incydencie.
- Sredni czas od wycieku do jego wykrycia to okoto
6 miesiecy. W tym czasie organizacja jest narazona na
niekontrolowany wyciek informacji i zasobéw. Zdarza
sie, ze wiadomoSci z zadaniem okupu wysylane sa do-
piero po roku od wlamania - wyja$nia Wojtowicz.

Artur Jozefiak, security lead for Poland/CEE w fir-
mie doradczej Accenture, nie ma watpliwoéci, ze cy-
berataki faktycznie stymuluja inflacje, jednak - jak
podkresla - to nie ich bezposrednie skutki sg najwaz-
niejszym czynnikiem, ktéry wplywa na koszty firm.
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Wysokie koszty inwestycji
w cyberzabezpieczenia

- Okupy za ransomware czy straty z tytutu zatrzy-
mania dzialalno$ci sa spektakularne, ale relatywnie
rzadkie w skali catych sektoréw. Istnieje inny czynnik,
ktéry ze wzgledu na powszechno$¢ wplywa w duzej
mierze na koszty funkcjonowania firm - w tym ban-
kéw - co nastepnie przeklada sie na wzrost cen produk-
tow i ustug. Tym czynnikiem sg naklady na inwestycje
konieczne do zrealizowania wraz ze wzrostem skali
cyberzagrozen w polaczeniu z niewielkim poziomem
wykorzystania outsourcingu cyberbezpieczenstwa
w kluczowych sektorach polskiej gospodarki - wskazu-
je Artur Jozefiak.

Potwierdzaja to globalne prognozy przedstawiane
w analizach dotyczacych cyberbezpieczenstwa. Fir-
ma Juniper Research w raporcie ,,Cybersecurity: Key
Trends, Competitor Leaderboard and Market Forecasts
2022-2027” przewiduje, ze globalne wydatki przedsie-
biorstw na cyberbezpieczenstwo wzrosng ze 179 mld
dolaréw w 2022 r. do ponad 226 mld dolaréw w 2027 r.

Prognozowany wzrost o 26 proc. w ciggu nastep-
nych pieciu lat odzwierciedla coraz wieksza dojrzatosé
rynku cyberbezpieczenstwa, ktéry ewoluuje wraz z po-
jawianiem si¢ nowych zagrozen. W raporcie Juniper
wskazano na rosngca S$wiadomo$¢ luk w zabezpiecze-
niach, a takze pojawiajace sie zagrozenia, w tym opro-
gramowanie ransomware i DDoS (Distributed Denial
of Service), jako gtéwne czynniki napedzajace rosnace
wydatki.

- Koszty inwestycji dotyczg nie tylko rozwigzan
bezpieczenstwa IT, lecz réwniez transformacji infra-
strukturalnych zmierzajacych do zwiekszania cyber-
odpornosci, w tym np. transformacji chmurowych.
W tym obszarze firmy splacajg obecnie ,,dtug techno-
logiczny” zwiazany z tym, ze w przeszlosci, wdrazajac
technologie IT w kluczowych procesach biznesowych
i korporacyjnych, ignorowaly kwestie cyberodporno-
Sci, ograniczajac sie tylko do spelnienia minimalnych
wymagan bezpieczenstwa wynikajacych z regulacji
- zauwaza Artur J6zefiak. Podkreéla, ze dodatkowo
koszty tych inwestycji zwieksza niewielki poziom wy-
korzystania zaawansowanego outsourcingu cyberbez-
pieczenstwa - tzn. wiekszo$¢ funkcji cyberbezpieczen-
stwa jest realizowana wlasnymi zasobami bankéw. Jesli
bank chce osiagnaé wysoki poziom cyberodpornosci, to
taki model dziatania jest bardzo kosztowny i trudny do
zrealizowania w sytuacji niedoboru wyspecjalizowa-
nych pracownikéw na rynku. - Tymczasem najwieksze
instytucje finansowe w Europie intensywnie wykorzy-
stujg outsourcing zaawansowanych funkcji cyberbez-
pieczenstwa. I to mimo Zze dysponuja znacznie wiekszy-
mi budzetami. Robig to nie tylko w celu uzupeinienia
brakéw kadrowych i optymalizacji kosztowej. Istotnym
celem angazowania wiodacych dostawcoéw Managed
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Phishing najcz¢stszym typem
cyberatakow w Polsce

CERT Polska, pierwszy w naszym kraju zespot reagowania na
cyberincydenty, funkcjonujacy w strukturach Pafistwowego Insty-
tutu Badawczego NASK, w ubiegtym roku zarejestrowat fgcznie
29 483 incydenty bezpieczenstwa — wynika z raportu rocznego
tej instytuciji ,Krajobraz bezpieczenstwa polskiego internetu”.
Eksperci odnotowali tym samym wzrost liczby incydentéw

0 182 proc. w poréwnaniu z rokiem 2020. Wcigz dominuje
phishing, czyli préby wytudzenia danych, np. loginu i hasta do
poczty, strony banku, portalu spotecznosciowego czy innej ustugi
on-line. Phishing stanowit az 76,57 proc. wszystkich ob-
stuzonych incydentow. To wzrost o 196 proc. w poréwna-
niu z poprzednim rokiem.

Jakich metod imali sig przestepcy? Skupili sie na udoskonalaniu
znanych scenariuszy phishingowych: przejeciu kont na Face-
booku, fatszywych bramkach ptatnosci oraz wytudzaniu pienigdzy
od sprzedajgcych na portalach ogtoszeniowych. Drugim

typem incydentow pod wzgledem popularnosci, jakie
CERT Polska zarejestrowat i obstuzyl, bylo szkodliwe
oprogramowanie. Tego typu incydentow w 2021 r. zareje-
strowano 2 847, co stanowi 9,66 proc. wszystkich obstuzonych
incydentdw. Liczba ta w poréwnaniu z rokiem ubiegtym wzrosta
0 281 proc. Trzecie miejsce w rankingu liczby zarejestro-
wanych incydentow w ubiegtym roku przypada kategorii
obrazliwych i nielegalnych tresci, w tym spamu. Odsetek
tego typu incydentow wynidst 1,05 proc. Tak niewielki procent
wynika z faktu, ze do jednego incydentu zespét CERT Polska
czesto przypisuje wiele zgtoszen.

Jednym z najwigkszych zagrozen dla cyberbezpieczenstwa

w 2021 r. byto ransomware, czyli szkodliwe oprogramowanie
wykorzystywane do szyfrowania danych w celu wymuszenia oku-
pu za ich odzyskanie. CERT Polska zarejestrowat 124 incydenty
zwigzane z tym zagrozeniem. To niespetna 13 proc. wiecej niz

w 2020 r., w ktérym obstuzyt 110 incydentdw.

Security Services (zaawansowany outsourcing bezpie-
czenstwa) jest szybkie i efektywne pozyskiwanie wie-
dzy, praktyk oraz narzedzi niezbednych do reagowania
na dynamicznie zmieniajace si¢ zagrozenia. W Polsce
dominuje tendencja do utrzymywania wiekszosci funk-
cji cyberbezpieczenstwa wewnatrz organizacji, co nie
jest optymalne ani dla kosztéw, ani z perspektywy
szybko$ci reagowania - moéwi Artur Jozefiak.

Hakerzy coraz sprawniejsi

Tymczasem, jak wskazuje Wojciech Ciesielski,
menedzer ds. sektora finansowego w firmie Fortinet,
cyberprzestepcy osiggajg coraz wieksza sprawnos$c
i skuteczno$¢ w atakach na wybrane cele. Ofiary ata-
kéw poza potencjalnym kosztem okupu ponosza stra-
ty z tytulu zatrzymania lub ograniczenia dziatalno$ci
biznesowej czy tez ewentualnych roszczen ich klientéw
i partneréw.
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OCHRONA PRZED CYBERATAKAMI

- Przede wszystkim nalezy pamieta¢, ze cyber-
przestepcy to oportunisci, ktérzy wykorzystuja kazda
nadarzajaca sie okazje, aby maksymalizowac swoje zy-
ski. Cyberprzestepcy obecnie to nie tylko pojedyncze,
samodzielnie dzialajace osoby, lecz réwniez dobrze
zorganizowany i zarzadzany biznes. Czesto sg to cate
grupy funkcjonujace w darkwebie, na wzor korporacji,
posiadajace wtasnych ksiegowych, zasoby prowadzace
rozpoznanie. Dokonujg atakéw na wybrane cele, pozy-
skujg osoby odpowiedzialne za sprzedaz skradzionych
danych oraz zloSliwego oprogramowania w modelu
uslugowym, pozyskiwanie partneréw, pranie brud-
nych pieniedzy itd. - méwi Wojciech Ciesielski. Jak
zauwaza, w raporcie Cost of a Data Breach podano, ze
w 2020 r. $§redni czas wykrycia incydentu naruszenia
bezpieczenstwa wynosit az 280 dni. Z raportu wynika
réwniez, ze $redni koszt takiego incydentu w Stanach
Zjednoczonych to 8,64 mln dolaréw - 124 proc. wyzszy
od $redniej Swiatowej wynoszacej 3,86 mln dolaréw. Na
te koszty sktadajg sie m.in. straty wynikajace z przesto-

Liczba odnotowanych prob
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ju w dzialalnosci - jak w przypadku udanego ataku na
Colonial Pipeline w maju 2021 r. Spowodowal on tym-
czasowe, ale powazne, zaklocenia w systemach dostaw
paliwa bazujacych na srodowisku technik operacyjnych
(OT). Wydarzenie to sktonilo Agencje Bezpieczenstwa
Cybernetycznego i Infrastruktury (CISA) oraz Federal-
ne Biuro Sledcze (FBI) do wydania zalecenia, w ktérym
wzywano wlascicieli i operatoréw infrastruktury kry-
tycznej do zwickszenia Swiadomo$ci w zakresie bez-
pieczenstwa cybernetycznego.

- By ograniczaé potencjalne koszty cyberatakow,
firmy powinny dazy¢ do podnoszenia swojego poziomu
odpornos$ci na cyberzagrozenia. Dzialania te powinny
obejmowaé wdrozenie architektury zintegrowanych
rozwigzan ochronnych (architektura mesh), ktéra za-
wiera rozwigzania zgodne z regula Zero Trust, stuzace
do cigglej weryfikacji osob i urzadzen prébujacych uzy-
ska¢ dostep do firmowych zasobdéw, a takze rozwigza-
nia do automatycznego wykrywania zagrozen w punk-
tach koncowych i odpowiedzi na nie z zastosowaniem
sztucznej inteligencji - radzi Wojciech Ciesielski.

Nie oplaca si¢ placic¢ cyberokupu?

Tymczasem z raportu IBM wynika, ze po$réd zba-
danych organizacji prawie 80 proc. nie stosuje strate-
gii zerowego zaufania (podejScie do bezpieczenstwa
zakladajace weryfikacje kazdej transakcji i kazdego
adresu IP pod katem mozliwego cyberataku). W ich
przypadku S$rednie koszty wltaman wynosza 5,4 mln
dol., a zatem o 1,17 mln dolaréw wiecej w poréwnaniu
z podmiotami, ktére do regul zero trust sie stosuja. Co
jednak ciekawe, wedlug autor6w raportu nie oplaca sie
placi¢ okupu na zadanie cyberprzestepcéw. Te pod-
mioty, ktére w wyniku ataku ransomware zdecydowa-
ly sie je spelnié, odnotowaly jedynie 630 tys. dolaréw
mniej przecietnych kosztéw naruszenia w poréwnaniu
z tymi, ktére postanowily cyberprzestepcom nie pla-
ci¢. W tych wyliczeniach nie jest uwzgledniony koszt
okupu, ktéry - dodany do rachunku - czesto sprawia,
ze zaplacenie haraczu jest nie tylko przeciwskuteczne
(zacheca do kolejnych atakéw), lecz takze nieoptacalne
finansowo - 1gczny koszt moze sie okazaé wyzszy.

Organizacje majg sporo do poprawy, jeSli chodzi
o poziom zabezpieczen w informatycznych $rodowi-
skach chmurowych. 43 proc. przebadanych organizacji
nie ma zadnych zabezpieczen w swoich $rodowiskach
chmurowych lub ma jedynie podstawowe. - Kluczowa
kategoriag, jesli chodzi o wykrywanie zabezpieczen, jest
czas reakcji. Zdiagnozowanie zagrozenia we wtasci-
wym momencie pozwala zminimalizowa¢ szkody wy-
rzadzone atakami. Firmy stoja obecnie przed wyborem:
podwyzszy¢ ceny, kompensujac sobie w ten sposéb
straty powstale w wyniku wlaman, albo zainwestowac
w technologie gwarantujace odpowiednie reagowanie
i wykrywanie - uwaza Krzysztof Woéjtowicz. o
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RYNEK WALUTOWY

PIOTR ROSIK

Trzesienie

zieml na forex

Kursy walut oszalaty. Wielkie zamieszanie na rynku forex wynika przede wszystkim ze
wzrostu stop procentowych, wojny na Ukrainie i ujawnienia sie lokalnych problemaow,
Ktore dodatkowo ostabiaty krajowe waluty

ok 2022 przyniost ze soba wielkie zamie-
szanie na rynkach finansowych. Mozna
obserwowaé dynamiczne trendy spadko-
we na akcjach czy obligacjach, a wzrosto-
we na aktywach, ktére uchodzg za tzw.
bezpieczne przystanie, czyli gléwnie na
dolarze amerykanskim. A skoro dolar
dynamicznie drozeje, to zwyczajowo wiekszo$¢ walut
rynkéw wschodzacych dynamicznie sie do niego osta-
biata. Jednak rok 2022 jest wyjatkowy. Nie tylko dla-
tego, ze rdwnocze$nie wystapila potezna bessa na ak-
cjach i obligacjach. Rowniez dlatego, ze stabe sa waluty
wielu gtéwnych rynkéw. Kark przed Krélem Dolarem
musiaty ugia¢ nie tylko zloty czy juan chinski, lecz tak-
ze jen japonski, funt brytyjski czy wspdlna waluta eu-
ropejska, czyli euro.

Zmiana kursow wybranych
par walutowych w okresie
1 slycznia=-30 wrzesnia 2022
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Poczalek wielkiej zmiany
systemowej...

Rezim walutowy ostatnich 20-25 lat charaktery-
zowal sie masowa akumulacja rezerw w USD, glow-
nie przez zorientowane na eksport kraje azjatyckie,
atakze ogodlnie niskg zmienno$cig kurséw walutowych
i dominujaca rolg dolara jako ,,dobra publicznego” ula-
twiajacego handel swiatowy. Byta to kluczowa infra-
struktura systemu gospodarczego i finansowego w wa-
runkach globalizacji, cechujacej sie ekspansja handlu
i offshoringiem, niska inflacjg i niskimi stopami pro-
centowymi.

System ten obecnie dobiega konca z powodu frag-
mentacji §wiatowej polityki gospodarczej i pienieznej,
wraz z ponownym wzrostem inflacji oraz nowymi za-
grozeniami zwigzanymi z przemeblowaniem rezerw
walutowych - twierdzg analitycy Amundi w raporcie
»Angst in the global FX village”. Wielu analitykow
i ekonomistéw, nie tylko ci z Amundi, podkresla, ze
na dobre rozpoczela sie deglobalizacja, ktéra bedzie
ostabiaé dolara i amerykanska gospodarke, a wzmac-
nia¢ silne waluty regionalne. ,W dluzszej perspekty-
wie struktura i dynamika przeplywoéw kapitalowych
prawdopodobnie zmieni sie na dobre, odzwierciedla-
jac strukturalne zmiany w handlu i malejaca nieré6w-
nowage na rachunku obrotéw biezacych, co bedzie
prowadzilo do wielu bolesnych dostosowan. Prawdo-
podobnie zmieni sie rOwniez nastawienie §wiatowych
podmiotéw zarzadzajacych rezerwami, poniewaz
z uwagi na desynchronizacje gospodarcza oraz wyz-
szg inflacje porzuca one sw6j mandat w zakresie ptyn-
nosci i poSwieca wiecej uwagi dywersyfikacji czy bar-
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dziej aktywnym strategiom walutowym” - pisze Pascal
Blanque, szef Amundi Institute.

Nie wiadomo jeszcze, jaki ksztalt przyjmie nowy
Swiatowy system walutowy. Pewne jest, ze jego powsta-
nie zajmie co najmniej kilka lat. Zdaniem analitykéw
Amundi prawdopodobnie zostanie oparty na dwoch
blokach, ktérych podporami beda dolar amerykanski
i juan chinski. Przy czym istnieje szansa, ze jeszcze
przez kilka dekad dolar bedzie jednak gtéwng waluta
transakcyjng $wiata, ale jego pozycja bedzie systema-
tycznie stabngé.

Notowania USD/EUR, USD/JPY,
USD/PLN oraz USD/CHF - 5 lat
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Jednakze jest to spojrzenie globalne makro na wiel-
kie dtugoterminowe trendy. Gdy weZzmiemy pod lupe
to, co sie dzieje na rynkach w 2022 r., to mozemy dojs$¢
do wniosku, ze wielkie zamieszanie na rynku forex
wynika przede wszystkim z trzech czynnikéw. Primo,
w gore zaczely i8¢ na wielu rynkach, w tym w USA, sto-
py procentowe. Secundo, wiele niepewno$ci wprowa-
dzita wojna na Ukrainie, a dokladniej bandycki napad
Rosji na kraj ze stolicg w Kijowie. Tertio, na wielu ryn-
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kach ujawnily sie lokalne problemy, ktére dodatkowo
oslabiaty krajowe waluty.

...Zaczyna si¢ zazwyczaj
od trze¢sienia ziemi

Wiele zadzialo sie na foreksie w pierwszych dziewie-
ciu miesigcach 2022 r. Jak to wygladato w Europie? Kurs
EUR/USD znalaz} sie w br. na poziomie najnizszym od
20 lat. Moc trendu spadkowego na tej parze zadziwila
wielu analitykdw, a inwestorzy stracili sporo pieniedzy,
obstawiajac jego zmiane, ktéra nie nadchodzila. Przy-
czyna tego zjawiska byla gléwnie wojna na Ukrainie,
ktéra doprowadzita do wybuchu kryzysu energetyczne-
go na Starym Kontynencie, przez co inwestorzy zacze-
li wycenia¢ recesje. Pod koniec lipca Europejski Bank
Centralny (EBC) podni6st co prawda stopy procentowe
po raz pierwszy od 11 lat, ale zrobil to duzo p6zniej niz
amerykanska Rezerwa Federalna, a to opdzZnienie takze
mialo wplyw na stabo$¢ euro do USD.

Glowna stopaw USA i UE

— stopa procentowa w USA (skala prawa)
— stopa procentowa w UE (skala lewa)
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Skoro juz jesteSmy przy Starym Kontynencie, to
w maju tego roku frank szwajcarski ostabil sie w sto-
sunku do dolara do poziomu niewidzianego od trzech
lat, co bylo oczywiscie efektem imponujacej formy ,,gre-
enbacka”. Z drugiej strony obawy o recesje w Europie
Zachodniej wyniosty kurs franka do wielu walut, do naj-
wyzszych pozioméw w historii, w tym CHF/PLN oraz
CHF/EUR (je$li pominiemy chwilowy niesamowity
~wystrzal” ze stycznia 2015 r. po decyzji Szwajcarskie-
go Banku Narodowego o porzuceniu polityki obrony
minimalnego kursu wymiany euro na franka szwajcar-
skiego). Sila franka wziela sie z decyzji SNB o wejsciu
w cykl podwyzek stop. W czerwcu gtéwna stopa w tym
alpejskim kraju poszta w gore po raz pierwszy od 15 lat,
ale po podwyzce o 50 pb. wciaz byla ujemna i wynosita
-0,25 proc. Wrze$niowa podwyzka o 75 pb. wyniosta ja
do poziomu 0,5 proc. W ten sposéb SNB prébuje prze-
ciwdzialaé wzrostowi presji inflacyjnej oraz rozprze-
strzenianiu sie inflacji na towary i ustugi. Oczywiscie
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nie s3 to korzystne informacje dla frankowiczow, czyli
klientéw polskich bankéw posiadajgcych kredyt hipo-
teczny denominowany w CHF.

Z uwagi na polozenie w poblizu frontu mocno na
wartosSci tracity w pierwszych trzech kwartalach tego
roku wszystkie waluty krajéw srodkowoeuropejskich, na
czele z polskim zlotym. Jednakze ztoty do USD stracit
-19 proc., podczas gdy wegierski forint az-26 proc. Czeska
korona co prawda potaniata w relacji do ,,greenbacka” le-
dwie o -13 proc., jednak to ona w ostatnich latach zyskata
status ,franka szwajcarskiego Europy Srodkowej”.

Seria negatywnych danych przygniotta funta bry-
tyjskiego, ktéry spadl w stosunku do USD do poziomu
najnizszego od 37 lat. Wyspiarska gospodarka po opusz-
czeniu UE cierpi na wiele chordb, spotegowanych przez
pandemie. Perspektywy dla niej sa zle, Bank Anglii we
wrze$niu obnizyl swoje prognozy, ktére zakladaja re-
cesje. Wielka Brytania podobnie jak wiekszo§é Europy
uderzana jest przez wysoka inflacje oraz kryzys ener-
getyczny, a w dodatku gléwna stopa jest na poziomie
2,25 proc., czyli nizszym niz w USA (2,9 proc.), i wiele
wskazuje na to, ze dalsze podwyzki stop bedg ostrzejsze
za ,2wielka woda”, co z pewnoscig bedzie ostabialo GBP.
No i jakby tego byto mato, nowy rzad Liz Truss zdecy-
dowat sie na obnizke podatkéw, by przetamac stagnacije
gospodarcza, co wigze sie z kosztem dla budzetu pan-
stwa w wysoko$ci okoto 161 mld GBP i wywotato uciecz-
ke kapitalu od funta oraz brytyjskiego dlugu.

Juan jako alternatywa

Rowniez na azjatyckim foreksie dzialy sie ciekawe
rzeczy. Przede wszystkim w Japonii, gdzie jen po prostu
zostal ,,zmasakrowany” przez dolara, a bank central-
ny zostal zmuszony do interwencji po raz pierwszy od
1998 r. Kurs JPY/USD od poczatku stycznia do konica
wrze$nia spadl o -20 proc. Stal sie najstabszy od 23 lat.
Trzecia gospodarka Swiata przezywa szok w zwigzku
z pojawieniem sie wysokiej inflacji i brakiem niektérych
towaréw. Spadek wartoSci jena poglebia importowang
presje inflacyjng w Japonii. Waluta Kraju Kwitnacej

29

Jeszcze przez kilka dekad dolar
pozostanie glownag walutg transakcyjng
Swiata, jednak jego pozycja bedzie
systematycznie stabngc

Wisni tanieje, gdyz inwestorzy zwracajg w ten sposéb
uwage na kontrast miedzy perspektywami agresywne-
go zacie$niania polityki pienieznej przez Fed a zobowia-
zaniem Banku Japonii do utrzymania tagodnej polityki
pienig¢zne;j.

O -11 proc. potanial w omawianym okresie w sto-
sunku do USD chinski juan. Przyczyna? Pogorszenie
sie globalnej sytuacji gospodarczej uderzylo w tempo
wzrostu chinskiego eksportu. Pojawily sie slabe dane
dotyczace handlu, a jest to efekt zaktécen w produkcji
i logistyce w wyniku pandemicznych restrykcji, ktére
wciaz obowiazuja w wielu miastach Panstwa Srodka.
W teorii staby juan powinien pomagac chiiskiemu eks-
portowi, ale z drugiej strony wywotuje wzrost kosztow
importowanych do Chin no$nikéw energii.

Naprawde trudno powiedzieé, kiedy to trzesienie
ziemi na foreksie ustanie. Pewne jest, ze ma ono wiele
implikacji dla rzadéw, dla obywateli i dla inwestoréw.
Oczywiscie rzady s3g zmuszone do bardziej ekspan-
sywnej polityki fiskalnej i gospodarczej. Obywatele
- do zaciskania pasa. ,Inwestorzy powinni pamietaé
o rosnacym ryzyku, a w dtuzszym horyzoncie powinni
gra¢ na wzrost renminbi, bo chinska waluta to jedyna
wiarygodna alternatywa dla dolara. Inwestorzy powin-
ni réwniez szuka¢ ekspozycji na rynki walutowe dyna-
micznie rosngcych gospodarek, ktére beda korzystaé
z reinternalizacji wcze$niej przeniesionych na zewnatrz
globalnych oszczedno$ci” - uwaza Pascal Blanque, szef
Amundi Institute. °
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Krol weiaz
jest jeden

Swiatowa inflacja, wojna na Ukrainie, kryzys energetyczny
— to wszystko nie zmienito rynku walutowego s
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ajbezpieczniejszg przystanig pozostat
dolar, ktéry stanowi 60 proc. rezerw wa-
lutowych bankdéw centralnych na calym
Swiecie. Druga waluta ceniona przez
inwestoréw jest frank szwajcarski. I to
mimo do$¢ biernej postawy Szwajcar-
skiego Banku Narodowego SNB, jesli
chodzi o podwyzki stop procentowych.

Za tymi dwoma liderami daleko w tyle pozosta-
ja japonski jen, chinski juan czy korona norweska.
Zdaniem naszych ekspertow oslabia sie pozycja fun-
ta szterlinga jako bezpiecznej waluty, a to z powodu
brexitu i nie najlepszej polityki gospodarczej ostatnich
brytyjskich rzadéw. W ocenie ekspertéw obecna nad-
zwyczaj wysoka aprecjacja dolara wobec zlotego nie
bedzie trwala wiecznie. Przewidujg, ze za rok-dwa
lata dolar bedzie kosztowal okoto 4,40 zt i nie bedzie
tamatl kolejnej bariery powyzej 5 zl. Obecna stabos$¢
zlotego wobec dolara to przede wszystkim pochodna
stabej kondycji euro. °

Kamil Cisowski

CFA, dyrektor Zespotu Analiz
i Doradztwa Inwestycyjnego
DI Xelion

-,- y ynek walutowy w2022r.
H { . .

\ o * ponownie ma jednego
et kréla, je$li zapomnimy

o rosyjskim rublu - amerykan-
skiego dolara. Znacznie wiek-
sze, niz oczekiwano na poczat-
ku roku, zacie$nienie polityki
monetarnej w USA, polaczone z bardzo pdzng reakcja
EBC i Banku Anglii na wzrost inflacji oraz jej dotych-
czasowym brakiem aktywnos$ci ze strony Banku Japo-
nii, zaowocowalo jego niezwykle silnym ,, koszykowym”
umocnieniem. Ruch ten byl wspierany przez bardzo sta-
be zachowanie rynku akcji przez pierwsze dziewie¢ mie-
siecy roku i nadchodzacg recesje, otoczenie tradycyjnie
sprzyjajace tzw. bezpiecznym przystaniom. Dolar umoc-
nil sie nawet wzgledem franka szwajcarskiego, cho¢ od
czasu zwrotu w polityce SNB i rozpoczecia podwyzek
w Szwajcarii ta aprecjacja zostala zahamowana. W na-
szej opinii inwestor obawiajacy sie prawdziwego kry-
zysu i kontynuacji tegorocznych ruchéw absolutnie nie
ma powodéw, by martwic sie o dalsze zachowanie CHF.
Obok USD pozostaje on najwazniejszg walutg na trudne
czasy. Z roli tej zupelnie nie wywigzuje sie jen i cho¢ wi-
dzimy w jego przypadku potencjal do odbicia, nie rozpa-
trywaliby$my go dtuzej w tych kategoriach. Japonia po-
zostaje zdecydowanie najbardziej zadtuzona gospodarka
rozwinieta, co powoduje, ze bank centralny ma w oto-
czeniu inflacyjnym zwigzane rece w kwestii zacie$nie-

=

“ 1
/

nia monetarnego - jego koszty sg znacznie powazniejsze
niz gdziekolwiek na $wiecie. W ciggu dekad deflacji jen
mogl by¢ widziany nawet jako ciekawsza dla dolara al-
ternatywa, obecnie po prostu nie bedzie sie sprawdzat
w tej roli z uwagi na wyraznie ujemng stope procentowa.

Absolutnie odradzam poszukiwania walut egzo-

9 Kurs ziotego jest w ogromnej mierze

zdeterminowany wiasnie zachowaniem
euro i w znacznie mnigjszy sposob, niz chciataby
wiekszos¢ mediow, wynika z decyzji Rady Polityki
Pienieznej

tycznych, jak juan czy korona norweska, ktora notabene
wcale nie oslabila sie do dolara wiele mniej niz zloty.
Przypominam tez o parytecie stopy procentowej - je-
zeli stopa wolna od ryzyka w Polsce wynosi obecnie
6,75 proc., a np. w strefie euro 1,25 proc., mamy napraw-
de spory margines ostabienia PLN, zanim jego ewentu-
alny spadek wzgledem euro zréwna go z posiadaniem
wspoélnej waluty pod katem rocznej inwestycji. Kurs
zlotego jest w ogromnej mierze zdeterminowany wia-
$nie zachowaniem euro i w znacznie mniejszym stop-
niu, niz chciataby wiekszo$¢ medidéw, wynika z decyzji
Rady Polityki Pienieznej. Jezeli mialbym uprosci¢ pro-
gnozowanie go do jednego czynnika, powiedziatbym,
ze je$li euro bedzie sie umacnialo wzgledem dolara czy
franka, zloty bedzie robit to silniej; jesli ostabi sie dalej
jak w tym roku, takze zloty bedzie kontynuowat depre-
cjacje. Uwazamy, ze zrealizuje sie ten pierwszy scena-
riusz. Rezygnacja ze zlotego w momencie jego histo-
rycznej staboSci wydaje nam sie ztym pomystem. Dolar
jest przewarto$ciowany do tego stopnia, ze jego dalsza
aprecjacja mogtaby wywotaé nawet skoordynowana ak-
cje bankdéw centralnych, by go ostabi¢. Rada EBC sie
przebudzita i zaczela reagowaé na inflacje, cykl jest na
znacznie wczedniejszej fazie niz w USA, co takze skla-
nia do optymizmu. W momencie pisania komentarza
kurs USD/PLN wynosi 4,90. W naszej opinii w ciagu
roku-dwoch lat zobaczymy z powrotem poziom 4,40,
a nie 5,40.

Arkadiusz Trzciotek
ekspert Banku PKO BP

d dtuzszego czasu na rynkach finansowych za
O waluty bezpiecznej przystani uwazane byly
przede wszystkim amerykanski dolar, szwaj-
carski frank oraz japonski jen. Ostatnie miesigce, pod-

czas ktorych obserwowali$my silny wzrost awersji wo-
bec aktywow ryzykownych, pokazaty, ze dolar i frank
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finanse

utrzymaly swoj status i zyski-
waly na warto$ci przy zwiek-
szonej niepewnosci rynkowej.
Sytuacja wygladata odmien-
nie w przypadku jena, ktéry
tracil na wartosci w zwiaz- -
ku z ultraluzng polityka pie- f
niezng prowadzona przez ;
Banki Japonii, gdzie oprécz \
ujemnych stép procentowych o
i skupu aktywoOw stosowana /
jest rowniez kontrola krzywej —'
dochodowosci.
Podwyzszone ryzyko geopolityczne w Europie,
w tym roku wynikajace z wojny na Ukrainie oraz zwia-
zanego z tym ograniczenia dostaw surowcOw ener-
getycznych z Rosji, spowodowato, ze euro raczej od-
zwierciedlalo rynkowe obawy, niz stanowito miejsce
do ucieczki dla kapitalu poszukujgcego bezpiecznych
aktywow. Wséréd najplynniejszych europejskich walut
réwniez funt szterling nie jest bezpieczna przystania,
gdyz obawy o stan brytyjskiej gospodarki po brexicie
oraz kontrowersyjnych zmianach podatkowych i wy-
datkach fiskalnych odbijaly sie negatywnie na wycenie
funta w stresowych momentach rynkowych.
Kandydatéw do grona walut bezpiecznych trudno
9 Euro raczej odzwierciedlato rynkowe
obawy, niz stanowito miejsce do ucieczki
dla kapitatu poszukujgcego bezpiecznych
aktywow

upatrywaé wsrdd tych silnie zaleznych od cen surow-
cOw (np. norweskiej korony w relacji do ropy nafto-
wej). Dane Miedzynarodowego Funduszu Walutowe-
go pokazuja, ze wérdd globalnych rezerw walutowych
ok. 60 proc. stanowi dolar, 20 proc. euro, 5 proc. jen.
W ostatnich latach zauwazalnie wzrést udzial rezerw
w chiniskim juanie, jednak wciaz jest on relatywnie nie-
wielkii wynosi ok. 3 proc. zasoboéw bankéw centralnych
(1 proc. na koniec 2016 r.). Jednak mimo wzrostu udzia-
tu juana w rezerwach trudno uznaé go za walute bez-
piecznej przystani. Po pierwsze, kurs chinskiej waluty
nie jest w pelni plynny i fixing jest codziennie ustalany
przez Ludowy Bank Chin. Ponadto juan w duzym stop-
niu jest odzwierciedleniem nastawienia rynku do walut
rynkéw wschodzacych, czyli aktywa ryzykownego, co
w momentach rynkowych napie¢ stanowi zaprzecze-
nie idei bezpiecznej przystani. Warto réwniez doda¢,
ze w ostatnich latach zawirowania na rynkach finan-
sowych nierzadko przychodzily bezposrednio z Chin,
gdzie w ostatnim czasie duzo uwagi przykuwat tamtej-
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szy rynek nieruchomos$ciowy (wraz z sytuacja finanso-
wa spoiki Evergrande).

Sergiej Druchyn

ekspert zespotu
makroekonomii PIE

miany kurséw walut
Z w tym roku zwigzane

sq z podwyzkami stop -
procentowych, ktére obser- "
wujemy niemal we wszyst- -
kich gospodarkach rozwinie- j
tych. W ostatnich miesiagcach x
znacznie umocnit sie dolar
amerykanski, co ma uzasadnienie ekonomiczne i geo-
polityczne. Na atrakcyjno$¢ waluty wplywaja przede
wszystkim poziom stép procentowych, wzrost gospo-
darczy oraz oczekiwania rynku. Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy wskazuje, ze dolar amerykanski jest naj-
popularniejszg waluta rezerwowg - obligacje czy akcje
denominowane w tej walucie stanowig 60 proc. §wiato-
wych rezerw wér6d bankéw centralnych. Z uwagi na ta-
kie zaangazowanie dolar jest bardzo stabilny, co zwiek-
sza jego atrakcyjno$¢ wzgledem innych walut. Okresy
niepewnoS$ci wspieraja rowniez franka szwajcarskiego.

Staba kondycja gospodarek Unii Europejskiej su-

geruje, ze kurs euro utrzyma si¢ na niskim poziomie
wobec dolara. Prognozy dla wszystkich najwiekszych
gospodarek sg coraz bardziej pesymistyczne, jednak
Europa najmocniej ucierpi na kryzysie energetycznym.
Dla przyktadu: Goldman Sachs zrewidowal wzrost PKB
Stanéw Zjednoczonych w 2023 r. z 1,5 proc. do 1,1 proc.
W tym samym czasie niemieckie think tanki, np. IfW,
prognozujg jeszcze wieksze ubytki w Europie. W Niem-
czech prognozowana jest recesja na poziomie -0,7 proc.
Wczesniejsze prognozy EBC wskazywaly staby wzrost

w strefie euro na poziomie 0,9 proc.
9 Prognozy dla wszystkich najwiekszych
gospodarek sg coraz bardziej

pesymistyczne, jednak Europa namocniej ucierpi
na kryzysie energetycznym

T
L

Polski zloty jest mocno zwigzany z gospodarkami
europejskimi, w zwigzku z czym spadek wartosSci euro
przyczynia sie rOwniez do ostabienia zlotego. Narodo-
wy Bank Polski natomiast moze prowadzié interwencje
walutowe, co pozwoli unikngé¢ duzych wahan waluto-
wych w przypadku naglych sytuacji rynkowych.

Zebrat i opracowat Dariusz Styczek
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rodzinne sg
nie tylko dla
warszaw-
skiej gietdy,
ale i catej
krajowej
gospodarki
awangarda
i esencja
biznesu

JODYIM fezipuy “10)

KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Rodzinny
biznes podbija
warszawska gield

Sposrod wszystkich firm notowanych na warszawskim parkiecie az 41 proc.
to przedsiebiorstwa rodzinne, kitdre w coraz wiekszym stopniu stajg sie kotem
zamachowym dla krajowej gietdy. lch rozwdj daje impuls nie tylko do budowy silnych
fundamentow makroekonomicznych, inwestorom pozwala takze stabilizowac portfel
w trudnym dla rynku kapitatowego czasie

jednej strony ten segment charakteryzuje decydujace sie na upublicznienie swoich akcji i debiut
sie rosnagcg pltynnoscia, ale takze stabilnym na gieldzie zyskuja szanse na pozyskanie dodatkowych
akcjonariatem - przy jednoczesnym dyna- srodkow, dajacych nastepnie impuls do dalszej ekspan-
micznym wzroScie i mozliwo$ciach rozwo- sji rynkowej. W przypadku tego wlaénie segmentu klu-
ju biznesu - co dla inwestoréw szukajacych czowe znaczenie ma dlugoterminowy, bezpieczny roz-
okazji do ulokowania kapitalu ma szczegdl- woj, przy systematycznej i ciggltej poprawie wynikow
nie istotne znaczenie. Z drugiej za$ spotki finansowych. Szczegblnie interesujace jest to, ze spoiki
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rodzinne pozwalaja inwestorom stabilizowac portfel przestrzeni roku ubylo z rynku 13 podmiotéw [wyco-

w okresach wstrzgsow gospodarczych i tym samym faty sie z gieldy albo tez przedstawiciele rodzin zeszli
unika¢ straty kapitatu. Swiadczy o tym chociazby opra- ponizej progu 25 proc. gloséw na walnym zgromadze-
cowany przez Grant Thornton indeks GT 20 Rodzinne - niu akcjonariuszy - przyp. red.], natomiast pojawito
obrazujacy zachowanie akcji 20 najwiekszych spétek ro- sie rOwniez siedem nowych firm (w tej grupie znala-
dzinnych na GPW (tworzony wedlug takiej metodologii zly sie: Bedzin, Big Cheese, Cavatina, Grupa Pracuj,
jak indeks blue chipéw WIG20). Przypomnijmy, Ze tutaj K2Holding, Mercor i STS Holding). Jak wynika z rapor-
od poczatku stycznia do konca lipca tego roku wskaz- tu Grant Thornton i Gieldy Papieréw Warto$ciowych

nik najwiekszych krajowych przedsiebiorstw stracil na
wartos$ci ponad 24 proc., natomiast wspomniany juz in-
deks ,,rodzinny” zaliczyt spadek o zaledwie 1 proc.

byty notowa-
ne na koniec

Elitarne gl'()ll() sierpnia na rynku
gtéwnym parkietu
- Z calg pewnoscia firmy rodzinne sg nie tylko dla w Warszawie.
warszawskiej gieldy, lecz i calej krajowej gospodar- To tgcznie
ki awangarda oraz esencja biznesu. Przypomnijmy, ze 41 proc. wszyst-
nasz odtworzony kapitalizm ma 31 lat - a w tym wlasnie kich skupio-

nych na naszej

. . . 1e 4 4 (] L
czasie powstato wiele tego typu przedsiebiorstw, ktore spolkl rodz1nne gieldzie firm

z sukcesem rozwinety dalej swoja dzialalno$¢ - podkre-
$la Marek Dietl, prezes zarzadu GPW. Jego zdaniem te
najlepsze nie tylko przetrwaly rézne gospodarcze zawi-

rowania, lecz zdolaly takze zbudowaé mocng pozycje w Warszawie ,,Firmy Rodzinne na GPW?, najwiecej ta-
na bardzo konkurencyjnym rynku i w konicu znalez¢ kich wlasnie spolek ma swoje siedziby w wojewoddztwie
sie w elitarnym gronie gietdowych spoélek. - Oczekuje- mazowieckim (59), $laskim (22) oraz wielkopolskim
my, ze kolejne pokolenia beda kontynuowaly tradycje (21). Chociaz jednak, biorgc pod uwage lokalizacje na
firm rodzinnych. Pamietajmy, ze taka wta$nie struktura mapie Polski, i w tym przypadku mamy do czynienia
wlascicielska - przy jednoczesnym dostepie do kapita- z bardzo réznorodnymi oraz ciekawymi przypadkami
hu z rynku - daje mozliwo$¢ duzo szybszego rozwoju funkcjonowania bizneséw rodzinnych. W trzech wo-
i ekspansji niz wylacznie korzystanie z wypracowanych jewodztwach - lubuskim, wielkopolskim i pomorskim
juz zyskdw z prowadzonej dzialalno$ci oraz ich pdz- - spolki te stanowia zdecydowana wiekszo$¢ (bo az
niejsze reinwestowanie w biznes - dodaje Marek Dietl. 70 proc.) wszystkich notowanych na GPW podmiotow.
Wedlug niego rodzinne sp6iki, ktore juz weszly na Dla poréwnania - w Lubelskiem tylko 1 na 10 firm

warszawski parkiet, niesamowicie zmienily
sie takze od strony wewnetrznych proce- .-~
sOw oraz systeméw, na jakich opiera si¢
biezace zarzadzanie i koordynacja dzia-
talnosci poszczegdélnych podmiotéow.
- Bedac czlonkiem rad nadzorczych
w tego typu spoétkach, widzialem, jak
chociazby sama ocena analitykéw czy
wymagania rynku publicznego wpty-
waly bezposrednio na mobilizacje fir-
my np. po stronie jako$ci zarzadzania.

. zrynku gtéwnego ma charakter rodzinny.

Najwaznie¢jsze atuty

- Z calg pewnoscia plynno$¢ akcji

i obiektywna wycena rynkowa sg rOw-
niez kluczowymi atutami z wprowa-
dzenia biznesu rodzinnego na gielde.
Ponadto dzieki upublicznieniu spotki
uzyskujemy mozliwie najwieksza ela-
styczno$¢ i transparentno$é w procesie
Dlatego moge tylko zachecaé kolejne sukcesji - ocenia Marek Dietl. A przypo-
podmioty do wejscia na te droge profe- - mnijmy, ze az w 76 proc. analizowanych
sjonalnego tworzenia biznesu i jednoczesnie S firmach rodzinnych sukcesorzy nie posiadajg

budowania wartoS$ci dla akcjonariuszy - méwi szef udzialu we wlasnosci spoiki (nestorzy dzierza tutaj
warszawskiej gieldy. gléwnie nadzér nad kapitalem udzialowym i tym sa-

Przypomnijmy, ze w Warszawie na rynku gtéwnym mym maja wladze oraz kontrole zarzadczg). Oczywiscie
parkietu notowane byly na koniec sierpnia 172 sp6iki przedstawiciele rodzin sa obecni w zarzadach i radach
rodzinne (to lacznie 41 proc. wszystkich skupionych na nadzorczych (az w 94 proc. firm), aktywnie angazujac
naszej gieldzie firm). Ich liczba zmniejszytla sie co praw- sie w biezgca dzialalno$é i piastujac réznorodne stano-
da o sze$¢ w stosunku do roku poprzedniego, ale udziat wiska. Zdecydowanie cze¢$ciej - jak wspomniano w ra-
procentowy tego segmentu na calym rynku utrzymat porcie - czlonkami organdéw s3 nestorzy, a nie pézniejsi
sie na niezmienionym poziomie. Nalezy wskazaé, ze na sukcesorzy majatku. Mozna sie jednak spodziewac, ze
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wraz ze zmiang pokoleniowg ten trend zacznie si¢ od-
wraca¢ (cho¢ niewykluczone, ze tutaj bezposrednie
zarzadzanie i nadzér beda roOwniez trafiaé w rece wy-
kwalifikowanych specjalistow). - Szczegblnie uwaznie
$ledzimy losy polskich firm rodzinnych - w tym tych
najbardziej rozpoznawalnych i notowanych na GPW -
przedsiebiorstw, ktore dzieki determinacji swoich zato-
zycieli rozwijaly sie wlasnie pomimo rynkowych per-
turbacji, przechodzac droge nierzadko od dziatalnos$ci
»garazowej” do najbardziej rozpoznawalnych polskich
podmiotéw - méwi Maja Jablonska, lider zespotu do-
radztwa dla firm rodzinnych w Grant Thornton. Wedlug
niej warunkiem trwalosci tych podmiotéw - szczeg6l-
nie ich istnienia w kolejnych dziesiecioleciach, dalszego
rozwoju, ale takze utrzymania i pomnozenia majgtku -
bedzie umiejetnos$¢ przekazania zaré6wno wlasnosci, jak
i wladzy sukcesorom. - Z cala pewnoscig tez w szybko
zmieniajgcych sie realiach odpowiednie przygotowanie
kolejnego pokolenia do §wiadomego pelnienia rdl wta-
Scicielskich i zarzadczych to jeden z najwazniejszych
aspektéw budowania biznesowych fundamentéw - do-
daje Maja Jablonska.

A jak obecnie wyglada kondycja takich podmiotéw
i ich strategia dotyczaca realizowanych planéw finan-
sowych? Zdaniem ekspertéw Grant Thornton wazniej-
szym celem niz biezacy wynik finansowy jest zdecy-
dowanie dlugoterminowy, bezpieczny rozwdj. Dlatego
przedsiebiorstwa rodzinne charakteryzujg sie mniej-
sza zmienno$cia w poziomie realizowanych zyskow
w stosunku do konkurentéw skupiajacych w swoim
akcjonariacie inwestoré6w ,,z zewnatrz”. Z tego powodu
w czasach poprawy koniunktury (np. w drugim roku
pandemii) notowaly one nieco nizsza rentowno$¢ niz
sp6iki nierodzinne (rentowno$¢ zysku netto w I kw.
2022 r. wyniosta 6,9 proc. wobec 8,5 proc.). I odwrotnie -
w okresach wstrzasdéw gospodarczych oraz powaznych
perturbacji na $wiatowych rynkach mogty sie pochwalié¢
wyraznie wyzszg zyskownoscig (w III kw. 2020 r. bylo
to odpowiednio 2,7 proc. wobec -1,5 proc.). Na korzy$¢
firm rodzinnych wypadly réwniez takie wskazniki jak
rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) i rentowno$¢ ak-
tywoéw (ROA). W pierwszym przypadku odnotowany
zostal poziom 21,7 proc. liczony dla okresu kwiecien
2021 - marzec 2022 ($§rednia na rynku 20,2 proc.), w dru-
gim natomiast 7,4 proc. (odpowiednio 7,1 proc.).

Warto takze zwrdci¢é uwage na sektory, w ktérych
operuja poszczegblne podmioty. W przypadku catego
rynku gieldowego w Warszawie i notowanych na nim
firm, najwieksze udzialy przypadaja na przemyst i pro-
dukcje, a dalej branze odziezow3g oraz gamingowa. Jeze-
li przyjrzymy sie natomiast sp6tkom rodzinnym, to tutaj
kréluje sektor odziezowy, dopiero nastepnie przemyst
i produkcja, a na trzeciej lokacie plasuje sie biotechno-
logia. Analitycy podkreslaja rowniez, ze przy stabilnych
wynikach finansowych, prawie 46 proc. spétek z tego
segmentu podjelo decyzje o wyplacie dywidendy za
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ostatni rok obrotowy - pamietajgc jednoczesnie o zabez-
pieczeniu finansowym prowadzonych inwestycji oraz
zapewnieniu buforu kapitalowego na przysztos¢.

O ile jednak na tzw. szerokim rynku (z uwzgled-
nieniem wszystkich spotek na warszawskim parkiecie)
stopa dywidendy wyniosta $rednio 6,28 proc., o tyle
segment rodzinny nieco mniej hojnie dzielit sie swoimi
zyskami. Tutaj akcjonariusze mogli liczy¢ na 5,33 proc.
z wypracowanych przez sp6iki profitbw - co wigzalo
sie prawdopodobnie ze wspomnianym juz wcze$niej
aspektem odlozenia kapitalu na inwestycje i przyszle
zobowigzania. Dla przykladu firmy nierodzinne wy-
placaly w tym czasie kupon dywidendowy na poziomie
7,21 proc.

Ochrona kapitalu

Jak podkresla Maciej Bombol, dyrektor Dzialu Ryn-
ku Pierwotnego GPW, ostatnie kilka lat bylo bez wat-
pienia duzym wyzwaniem dla firm rodzinnych. - Pierw-
szym zdarzeniem, ktére wywarlo negatywny wplyw
na dzialalno$¢ poszczegélnych spoétek, byla pandemia.
Drugim byl z kolei atak Rosji na Ukraine - a wiec woj-
na za nasza wschodnig granica i zwiazane z tym bardzo
powazne perturbacje na rynku energii oraz surowcéw
energetycznych - zauwaza ekspert. W obu przypadkach
dotkliwe konsekwencje (najpierw w postaci licznych
obostrzen i lockdownéw w gospodarce, a p6zniej astro-
nomicznie wysokich cen no$nikéw energetycznych)
miaty tez swoje odzwierciedlenie w osiagganych wyni-
kach finansowych. - Jako nastepne kluczowe wyzwania
nalezy tutaj réwniez wskaza¢ wysoka inflacje oraz sto-
py procentowe, ktére sa obecnie najwyzsze od 20 lat -
dodaje Maciej Bombol.

Jego zdaniem mimo tak trudnej sytuacji na rynkach
finansowych i poteznych zawirowan w realnej gospo-
darce ten segment radzi sobie bardzo dobrze. - Po raz
kolejny okazalo sie, ze polskie sp6iki z kapitalem ro-
dzinnym potrafig sie adaptowac¢ do szybko zmieniajg-
cych sie warunkéw. Wystarczy chociazby spojrze¢ na
akcje 20 firm z tego wlasnie segmentu - zgrupowanych
w indeksie GT 20 Rodzinne - aby zauwazy¢, ze ich no-
towania na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy wypadly
lepiej od akcji najwiekszych na warszawskiej gieldzie
podmiotéw z WIG20 - podkresla dyrektor Dziatu Ryn-
ku Pierwotnego GPW. Wedlug niego mozna sie spodzie-
wac, ze coraz wiecej przedsiebiorstw bedzie doceniato
zalety obecnoSci na warszawskim parkiecie. - Stad tez
liczba spélek gieldowych w tym segmencie powinna
w przyszloSci dalej rosng¢. Pamietajmy, ze rynek pu-
bliczny to nie tylko mozliwo$¢ pozyskania kapitalu na
szybszy rozwdj, uzyskania rynkowej wyceny firmy na
potrzeby fuzjii przejeé, lecz réwniez coraz wieksza roz-
poznawalno$¢ marki i wzrost wiarygodnos$ci dla kon-
trahentéw oraz partneréw biznesowych - podsumowu-
je Maciej Bombol. °
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0SZCZEDNOSCI POLAKOW

ROBERT BOMBALA

Ministerstwo Finansow systematycznie
podwyzsza oprocentowanie detalicznych

obligacji skarbowych, podazajac za inflacja,
choc oczywiscie nie dorownuije jej dynamice.

Mimo to sg to papiery cieszace sie duzg

popularnoscig wsrod posiadaczy 0szczednosci,

Zwlaszcza wsrod 0sob starszych

ﬁ“

Obligacje detaliczne,
a moze lokata bankowa...

irostaw Budzicki, strateg z biura stra-
tegii rynkowych PKO BP, zwraca
uwage na to, ze gwaltowny wzrost
oprocentowania lokat bankowych i de-
talicznych obligacji skarbowych jest
obserwowany w catym 2022 r. - Byl to
glownie skutek decyzji Rady Polityki
Pienieznej, ktéra zdecydowala sie na podniesienie stopy
referencyjnej do 6,75 proc. i stopy rezerwy obowigzkowej
w sektorze bankowym do 3,5 proc. Dostrzec mozna byto
jednak tez efekty walki o §rodki Polakéw ze strony ban-
kéw i Ministerstwa Finansow - twierdzi ekspert.

Resort finanséw od lutego tego roku zaczal podnosié
oprocentowanie obligacji detalicznych, chociaz Rada Po-
lityki Pienieznej (RPP) rozpoczeta cykl podwyzek stép
procentowych juz w pazdzierniku 2021 r. Prawie trzy
czwarte nabywcoéw obligacji to osoby powyzej 50. roku
zycia i - jak podkresla Roman Przasnyski, analityk ryn-
kéw finansowych - mtodzi chetniej szukaja atrakcyjnych
ofert, ktére mozna znalez¢ w bankach, szczegélnie w ra-
mach promocyjnych akcji. - Co ciekawe, nabywcy wciaz
chetnie kupujg obligacje o najkrétszych terminach, choé
daja najmniejsze odsetki. Wraz z nasileniem sie inflacji
ta tendencja zaczyna sie nieco zmieniaé, bowiem obliga-
cje indeksowane inflacjg znajduja coraz wiecej chetnych,
podobnie jak papiery, ktérych oprocentowanie jest zalez-
ne od stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
- mowi.

Wyisze oproceniowanie
prawie co miesigc

Resort finanséw we wrzeéniu po raz kolejny podwyz-
szyl oprocentowanie detalicznych papieréw diluznych
i w ofercie pazdziernikowej oprocentowanie trzyletnich
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obligacji wynosi 3 proc. rocznie. Oprocentowanie pa-
pieréw rocznych i dwuletnich jest uzaleznione od stopy
referencyjnej, ustalanej przez RPP, ktoéra podczas wrze-
$niowego posiedzenia podwyzszyla ja do 6,75 proc. I tak
dla papieréw rocznych (w pierwszym miesiecznym okre-
sie odsetkowym) oprocentowanie wynosi 6,75 proc. rocz-
nie, a w kolejnych miesiecznych okresach odsetkowych
jest rdwne stopie referencyjnej NBP; dla obligacji dwulet-
nich (w pierwszym miesiecznym okresie odsetkowym)
oprocentowanie wynosi 6,85 proc. rocznie, a w kolejnych
miesigcach réwne jest stopie referencyjnej NBP i mar-
zy 0,10 proc. Nastepne w ofercie s3 papiery trzyletnie,
ktérych oprocentowanie wynosi 6,85 proc. rocznie. Jak
zwraca uwage Emil Szweda z portalu Obligacje.pl, Mini-
sterstwo Finanséw w pazdzierniku skorygowato w gore
oprocentowanie obligacji oszczedno$ciowych, choé nie
wszystkich w takim samym stopniu. Uwage zwracajg pa-
piery dwuletnie, ktore teraz oprocentowane sg na 10 pkt
bazowych powyzej stopy referencyjnej (wczes$niej 25pkt),
i oprocentowanie obligacji czteroletnich indeksowanych
inflacja, ktére teraz startujg od 7 proc. w pierwszym roku
inwestycji. W kolejnych okresach odsetkowych stopa
procentowa dla czteroletnich papieréw jest obliczana na
podstawie inflacji i powiekszona o marze w wysoko$ci
1 proc. Dla obligacji dziesiecioletnich stopa procentowa
w pierwszym roku wynosi 7,25 proc., a w nastepnych la-
tach do wskaznika inflacji dodawana jest marza na pozio-
mie 1,25 proc.

Walka o klientow

Rosngca inflacja doprowadzita do wzmozonej aktyw-
no$ci RPP, ktora od pazdziernika minionego roku wpro-
wadza prawie kazdego miesigca wyzsze stopy procen-
towe (podnoszono je od pazdziernika minionego roku
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do pazdziernika tego roku 11 razy). Na poczatku rynek
papierow detalicznych i lokat bankowych nie w pelni
podazatl za decyzjami Rady. - Przetlom nastgpit dopiero
po wprowadzeniu w czerwcu oszczednos$ciowych pa-
pieréw skarbowych opartych o stope referencyjna NBP.
Woéwcezas Ministerstwo Finanséw sprzedalo obligacje
o rekordowej warto$ci 14,1 mld zl, a miesiac p6zZniej za
10,3 mld z}. To nasilito konkurencje o oszczednosci Pola-
kéw. Banki poprawily oferty, w efekcie czego oprocen-
towanie lokat w najwiekszych instytucjach przekroczyto
6 proc., a w przypadku spelnienia okreslonych warun-
kéw, zatozenia konta czy ulokowania nowych §rodkéw
mozna bylo liczy¢ na stawki w okolicach 7-8 proc.
-twierdzi Budzicki.

W ocenie Przasnyskiego jednak najlepsze oprocento-
wanie oferujg banki, ktére sg na rynku najkrécej i mniej
znane. - Wy$cig miedzy obligacjami skarbowymi a loka-
tami bankowymi to jednak troche rézne kategorie. Banki,
szczegblnie w ostatnich miesigcach, maja oferte bardziej
konkurencyjna wzgledem obligacji, jednak wielu po-
siadaczy oszczednosci, szczegoblnie starszych i bardziej
konserwatywnych, unikajacych ryzyka, wybiera obliga-
cje. Najwyzsze oprocentowanie oferuja bowiem banki
mniejsze, dziatajace krdcej i mniej znane, a wiec kojarzo-
ne z wiekszym ryzykiem. Nie pomaga tu nawet regulacja
zapewniajaca gwarantowanie zwrotu pieniedzy do wy-
soko$ci rownowarto$ci 100 tys. euro - uwaza Przasnyski.

Szweda dodaje, Zze mimo podnoszenia oprocento-
wania przez Skarb Panstwa obligacje detaliczne powoli
zaczynajg przegrywac konkurencje z bankami. Jednak
nie w przypadku papieréw tzw. antyinflacyjnych. - Cho¢
banki oferuja oprocentowanie state, a w ofercie MF prze-
wazaja papiery o zmiennych kuponach, zaleznych od
wysokosci inflacji i stop procentowych, to jednak klien-
ci bankéw sg do pewnych form oszczedzania po prostu
przyzwyczajeni. W dobie bankowosci internetowej do
zalozenia lokaty wystarczy kilkanascie sekund. Réwnie
proste jest jej zerwanie, a pieniagdze po wycofaniu z lokaty
sg natychmiast do dyspozycji klienta banku. W przypad-
ku obligacji oszczednoSciowych proces przedterminowe-
go uwalniania §rodkéw trwa siedem dni, w dodatku na-
liczana jest oplata za przedterminowe umorzenie (ale za
to inwestor moze zatrzymac odsetki, jesli przewyzszaja
one wysoko$é prowizji). Oferte resortu finanséw mozna
uznac za atrakcyjniejsza od lokat bankowych, szczegdl-
nie papieréw tzw. antyinflacyjnych. Te, ktére w listopa-
dzie wejda w nowe okresy odsetkowe, beda naliczac po-
nad 18 proc. odsetek w skali roku - twierdzi Szweda.

Kolejnym powodem, ktéry ma wplyw na wybér for-
my powiekszania oszczedno$ci, sa terminy lokat i zapa-
dalnosci obligacji detalicznych. Po ostatniej podwyzce
wprowadzonej przez resort finanséw wysoko$¢ oprocen-
towania zaréwno lokat, jak i papieré6w oszczednoScio-
wych jest porownywalna. Mozna zatem powiedzie¢ - jak
uwaza Budzicki - ze oferta Ministerstwa Finanséw jest
nieco lepsza, wymaga jednak zamrozenia $rodkéw na
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Najwyzsze oprocentowanie oferujg
banki mniejsze, dziatajgce kroceJ
I mniej znane, a wiec kojarzone
Z wiekszym ryzykiem

dtuzszy termin. - W tym kontek$cie warto wspomniec
o specjalnej ofercie, jaka stanowig obligacje powigzane
z inflacja. Ich udzial w sprzedazy wynosit ostatnio ponad
40 proc. Dopoki inflacja nie spadnie, trudno bedzie zna-
lez¢ dla nich konkurencje. Generalnie coraz wieksza po-
rownywalno$é ofert sektora bankowego i resortu finan-
sow widoczna jest w danych dotyczacych sprzedazy. Po
pierwszych sukcesach MF sierpien przynioést juz relatyw-
nie stabszy wynik na poziomie 6 mld zt. Chociaz wciaz
jest to historycznie wysoka sprzedaz, to zdecydowanie
slabsza niz w poprzednich miesigcach - dodaje ekspert.

Rynek obligacji oszezgdnosciowych
moze zaskoczy¢

Po o$miu miesigcach tego roku wyniki sprzedazy
obligacji detalicznych pokazuja, ze szykuja sie na po-
bicie ubieglorocznego rekordu. Na koniec sierpnia bo-
wiem warto$¢ sprzedanych papieré6w Skarbu Panstwa
przekroczyla 47 mld z} (w calym ubieglym roku bylo to
43,3 mld z}). W pazdzierniku resort liczy na dobre wy-
niki sprzedazy, po przecietnym - Zeby nie powiedzie¢
nieudanym - wrzes$niu (wedtug Obligacje.pl sprzedaz
wyniosta 2,6 mld zt wobec 14,1 mld z} w rekordowym
czerwcu), a -jak uwaza Szweda - lokomotywa sprzedazy
maja by¢ nie tyle odsetki, ile wlaczenie do dystrybucji
Banku Pekao (wcze$niej wylgcznym agentem byt PKO
BP). - Mozliwe, ze MF nie powiedzialo tez ostatniego
stowa, jesli chodzi o wysoko$¢ odsetek. Potrzeby pozycz-
kowe budzetu oraz koszty obstugi zadluzenia skokowo
wzrosng w przysztym roku i resort finans6w moze by¢
zainteresowany pozyskaniem oszczednos$ci Polakéw -
twierdzi Szweda.

Budzicki takze nie wyklucza zmian w oprocentowa-
niu papieréw oszczednos$ciowych i komentuje, Zze Mini-
sterstwo Finanséw zaklada emisje obligacji detalicznych
w ujeciu netto w 2023 r. w wysokosci 41 mld zt. Wedtug
niego oznacza to, ze sprzedaz powinna si¢ utrzymywac
w okolicach 5 mld zt miesiecznie (musi bowiem tez po-
kry¢ rozchody z tytulu zapadajacych papieréw). - Biorac
pod uwage ostatnie dane, moze sie okazac¢, ze koniecz-
ne stanie si¢ podniesienie oprocentowania obligacji, co
wzmocniloby jeszcze konkurencje na rynku lokat - do-
daje ekspert. °
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ﬁnanse DZIALY IT W BANKACH

MAREK JASLAN

Wilasny programista
w banku czy wspolpraca
7z fintechem?

Banki beda siegac po wsparcie zewnetrznych podmiotow w zakresie
kompetencii [T, ale nie zamierzajg rezygnowac z wiasnych specjalistow.
Wrecz przeciwnie — mozna sie spodziewac, ze w najpblizszej przysztosci bedg
mocno rozbudowywac swoje dziaty technologiczne
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polowie tego roku niemieckie me-
dia informowaty, Zze Deutsche Bank
naméwit setki rosyjskich informa-
tykéw pracujacych dla niego wcze-
$niej w Petersburgu i Moskwie do
przeprowadzki do Berlina. Maja
tam wspiera¢ rozwdj centrum
technologicznego.

Cicha przeprowadzka
do Berlina

W efekcie kilkuset specjalistéw i pracownikéw IT
przeniosto sie z rodzinami do stolicy Niemiec. Jak sza-
cowaly media, Deutsche Bank miat zaproponowacé ta-
kie przenosiny niemal 1 500 os6b. Sam bank nie chciatl
oficjalnie komentowaé tych doniesien, potwierdzil je-
dynie, ze planuje utworzenie nowego centrum techno-
logicznego w Berlinie. A zadaniem zatrudnianych tam
specéw od IT bedzie m.in. rozwijanie aplikacji dla ban-
ku inwestycyjnego i korporacyjnego. Dla niemieckich
mediéw byt to dowdd, ze Deutsche Bank ocenia ryzyko
zamkniecia centrum technologicznego w Rosji i rezy-
gnacje z umiejetnosci technicznych tamtejszych pra-
cownikéw za zbyt duze, cho¢ ma ich kilka na $wiecie,
m.in. w Bukareszcie, USA i Indiach. Dlatego zdecydo-
wal sie na te do$¢ kosztowng operacje relokacji rosyj-
skich pracownikéw IT.

Przyklad ten unaocznia, jak waznym zasobem dla
bankéw sa dzi$ specjalisci od IT, cho¢ oczywiscie teo-
retycznie mogg one skorzystaé z programistow firm
zewnetrznych czy nawigzaé wspolprace z fintechami.

Bankowe serce
w pionie tech

Takze banki w Polsce czesto podkres$laja, ze specja-
lisci IT zajmuja szczeg6lne miejsce w ich strukturach.
,Cyfrowe serce ING Banku $laskiego bije w pionie tech.
Chcemy by¢ bankiem pierwszego wyboru nie tylko dla
naszych klientdéw, lecz réwniez dla specjalistow I'T. Na-
sze priorytety oddaja to, jak laczymy potrzeby i ocze-
kiwania obu tych grup. Jesli tak jak nas interesuje cie
skala i nowe technologie, jeste§ w dobrym miejscu.
W naszym pionie pracuje prawie 1 000 specjalistow
i ekspertow IT, ktérzy umozliwiaja funkcjonowanie
oraz rozwdj naszego banku” - podkresla ING Bank Sla-
ski na swojej internetowej stronie.

Z kolei Alior Bank chwali sie, Ze konsekwentnie pra-
cuje na miano innowatora w obszarze cyfryzacji. A sta-
ty rozw6j bankowosci mobilnej i regularne wdrazanie
nowatorskich rozwigzan wymaga poteznego zaplecza
IT - zar6wno w zakresie przygotowania aplikacji oraz
systemoOw, jak i oceny ryzyka czy kontroli bezpieczen-
stwa danych. Dlatego obecnie w pionie IT Alior Banku
zatrudnionych jest ponad 700 specjalistéw. Wykorzy-

stuja oni 15 r6znych platform, ponad 50 r6znych tech-
nologii w obszarze infrastruktury oraz 10 baz danych.
Z drugiej strony jest tez otwarty na wspdlprace z finte-
chami i wspiera program akceleracyjny RBL_START
dla start-upéw z branzy fintech i insurTech. Celem
RBL_START jest wdrozenie w banku lub firmie part-
nerskiej innowacyjnych rozwiazan.

Jak wykorzysta¢
potencjal fintechow

Temat ten poruszyla w trakcie niedawnej debaty
o transformacji IT branzy finansowej, zorganizowanej
przez IBM, Ewa Baranowska, dyrektor rozwoju opro-
gramowania dla klientéw korporacyjnych w HSBC Po-
land. Podkreslila, ze taka instytucja jak HSBC, dzialaja-
ca na ogromna skale, obecna w 69 krajach, obstugujaca
40 mln klientéw, w sposdb naturalny musi w duzej mie-
rze dba¢ o rozwoj wlasnych produktéw cyfrowych.

o9

Wspotpraca miedzy bankami

a fintechami staje sie coraz bardzie
naturalna, bo te drugie skupiajg sie

Z reguty na niszowych rozwigzaniach

»Z 235 tys. pracownikow HSBC okoto 50 pracuje
w dziatach IT. HSBC prowadzi obecnie 2,5 tys. pro-
jektow technologicznych na kwote 8 mld dol. Obszara-
mi, na ktérych skupiaja sie w tym momencie banki, sa
przede wszystkim chmura, a takze Big Data i sztuczna
inteligencja. Nie méwie tutaj o sztucznej inteligen-
¢ji i machine learning uzywanych tylko do analizy
danych, lecz réwniez do innych celéw, jak chatboty
i duzo bardziej zaawansowane procesy” - podkresla-
ta Ewa Baranowska. Jej zdaniem nie moze to jednak
zamyka¢ instytucji finansowych na wspoélprace z fin-
techami czy firmami zewnetrznymi w obszarze IT.
Przyznala, ze do 2014 r. HSBC byt tradycyjnym, glo-
balnym bankiem z rozproszong infrastruktura. Poja-
wienie sie na rynku fintechéw wymusito na instytu-
cji zmiany. Wcale nie bylo to jednak tatwe, bo proces
transformacji cyfrowej musialy poprzedzi¢ zmiany
kulturowe w banku. Musiat sie¢ tez zmienié¢ system
pracy, by jak najszybciej odpowiada¢ na zmieniajace
sie potrzeby klientéw. Ewa Baranowska przyznaje, ze
w tym ostatnim jej bank duzo czerpie od start-upow
i fintechow.

Zdaniem ekspertki wspoélpraca miedzy bankami
a fintechami staje sie coraz bardziej naturalna, bo te
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drugie skupiaja sie z reguly na niszowych rozwigza-
niach i tu przede wszystkim HSBC dostrzega prze-
strzenn do wspoétpracy. ,,Obecnie nad jednym produk-
tem pracujemy z 14 fintechami. Partnerzy ci bardzo
pomagaja nam w rozwijaniu wyspecjalizowanych pro-
duktéw lub serwiséw, moga tez do nas przychodzic¢
z unikalnymi rozwigzaniami dla produktéw juz istnie-
jacych. Inng kategoriag korzysci, ktére my, jako banki,
mozemy wynie$¢ od start-updw, jest wpltyw na efek-
tywno$¢ tradycyjnych proceséw finansowych. Jezeli
méwimy tutaj o bardziej zaawansowanych fintechach,
musimy wspomnieé tez o klientach, ktérzy podazaja
za takimi firmami. A kolejng korzy$cig na pewno be-
dzie sposéb pracy. My, jako tradycyjny bank, patrzac
na sposob pracy fintechéw, zaczynamy pracowac w ten
sam sposOb” - méwita Ewa Baranowska. I dodawala:
sJezeli chodzi o budowanie ekosystem6w innowacji,
zazwyczaj przyjmuje sie, ze to jest relacja bank-fin-
tech, ale nie mozemy zapominaé, ze w ich sktad bar-
dzo czesto wchodza firmy technologiczne juz o ugrun-
towanej pozycji rynkowej i r6znego rodzaju instytuty
badawcze”. Ewa Baranowska zauwazyla jednak tez,
ze z drugiej strony fintechy uczg sie wiele od duzych
instytucji finansowych, np. jak podchodzi¢ do kwestii
bezpieczenstwa, w czym banki jako podmioty regulo-

wane maja duze do$wiadczenie.

Fintechy uczg sie wiele od duzych
Instytucji finansowych, np. jak
podchodzi¢ do kwestii bezpieczenstwa,
w czym banki jako podmioty
regulowane majg duze doswiadczenie

Bankowe fabryki programistow

Podobng droga jak HSBC idzie wiele bankéw
w Polsce.

Przyktadowo mBank lubi podkres$laé, ze ma wtasna
»fabryke” programistéw. Dlatego wiele projektéw in-
formatycznych, jak i tworzenie aplikacji dla klientow,
prowadzonych jest na miejscu w banku. To oczywiScie
wymaga zatrudnienia na stale odpowiednich specjali-
stow IT, ale bank wspolpracuje takze z ekspertami z fir-
my mServices, sp6tka z Grupy mBanku.

Rowniez Bank Millennium bardzo stara sie przy-
ciagnac¢ do siebie najbardziej utalentowanych pracow-
nikéw z szeroko rozumianego obszaru IT, a w szcze-
g6lnosci specjalistow od rozwoju oprogramowania.
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Co czwarte ogloszenie o prace
skierowane do pracownikow IT

Migdzy styczniem a czerwcem 2022 r. w serwisie Pracuj.pl
ukazato si¢ 597 tys. ogtoszen o prace, czyli 35 proc. wiecej niz
w tym samym okresie ub.r. Rekordowy okazat sig okres miedzy
styczniem a marcem, gdy ukazato sie¢ 312 tys. ofert — wynika

Z opracowania tego serwisu ,Rynek Pracy Specjalistow: | pétro-
cze 2022”. Najbardziej poszukiwani przez pracodawcow
w | pétroczu 2022 r. byli specjalisci ds. IT, do ktorych
kierowano prawie co czwarta oferte (24 proc.). Na wynik
ten ztozyly sie oferty dla specjalistow ds. rozwoju oprogramowa-
nia (16 proc. wszystkich ogtoszen) oraz administracii IT (8 proc.).
Pracownikow poszukiwaly najczesciej przedsigbiorstwa specjali-
zujace sie w finansach i bankowosci, odpowiedzialne za 11 proc.
ofert pracy w Pracuj.pl. Na drugim miejscu znalazta sie branza IT,
z ktdrej pochodzito co dziesigte ogtoszenie.

- Od poczatku istnienia banku posiadanie i rozwijanie
silnych kompetencji programistycznych znajdowato
sie w naszym DNA. Mamy dobrze opracowany pro-
ces rekrutacji tej grupy pracownikéw, podejmujemy
tez wszelkie dostepne dzialania, aby miejsce pracy,
jakim jest Bank Millennium, byto dla nich atrakcyjne.
Chcialbym podkresli¢, ze dla pracownikéw wazne s3
nie tylko wynagrodzenie czy premia, lecz takze korzy-
$ci niematerialne, takie jak mozliwo$¢ profesjonalne-
g0 i osobistego rozwoju oraz dobra atmosfera pracy.
Dzi$ nasze projekty deweloperskie realizuje ponad 200
wewnetrznych programistéw - méwi Adam Manka,
dyrektor Departamentu Rozwoju Aplikacji w Banku
Millennium.

Nie oznacza to oczywis$cie, ze bank ten nie wykorzy-
stuje dostepnych na rynku gotowych rozwigzan. - Tego
typu podejscie jest bardzo dobre w przypadku duzych
systemOw typu commodity, ktoére nie maja potencja-
hu na wdrozenie innowacji czy zbudowanie przewagi
konkurencyjnej. Kluczowe zalety posiadania wtasnego
centrum kompetencji programistycznych to zwinnos$é,
czas dostarczenia oraz efektywno$¢ kosztowa. Na tych
warto$ciach bedziemy réwniez opierac realizacje ko-
lejnych zaplanowanych projektéw - podkresla Adam
Manka.

Migjsce dla firm
zewnglrznych

Marcin Gajdzinski, dyrektor Generalny IBM Polska
i Kraje Baltyckie, cho¢ jest Swiadomy, ze banki moc-
no inwestujg we wlasnych specjalistoéw IT, nie obawia
sie, iz jego firmie bedzie brakowaé zlecen od sektora
finansowego. - Staramy sie aktywnie uczestniczyé we
wspoélpracy miedzy bankiem a fintechem czy bankiem



\;\

TAURON

CZAS NA
EKO PREMIUM

Postaw na zielong energie od TAURONA:

O zadbaj o Srodowisko naturalne

O korzystaj z zielonej energii
w 100% z odnawialnych zrodet

Produkt certyfikowany przez Polskie Towarzystwo Certyfikacji Energii



finanse

DZIALY IT W BANKACH

a uczelnia. Jako partner technologiczny, wykorzystujac
wlasne zasoby serwisowe, staramy sie wlacza¢ w przy-
gotowywanie nowych ustug oferowanych przez banki
dla ich klienté6w. Nasza organizacja IBM Client Engine-
ering Team, czyli zesp6l, ktéry dedykujemy do wspédi-
pracy m.in. z bankami, to swego rodzaju IBM-owsKki fin-
tech. Zespol z bankiem definiuje zakres nowych ustug,
a nastepnie - wykorzystujac technologie i rozwigzania
IBM - przygotowuje prototyp rozwigzania do wdroze-
nia przez bank - wyjasnia dyrektor generalny IBM Pol-
ska i Kraje Baltyckie. - To jest absolutne novum. Zesp6t
zostal w Polsce uruchomiony z poczatkiem tego roku
i cieszy sie duzym zainteresowaniem - podkres§la Mar-
cin Gajdzinski.

Zdarza sie jednak tez, ze banki w Polsce otwarcie
konkuruja o specjalistow IT ze start-upami czy finte-
chami. Przykladowo Santander Consumer Bank na
swym blogu zauwaza, ze osoby zwigzane z sektorem
IT czesto szukajg wyzwan w start-upach, ktére lokali-
zuja i zapelniaja nisze na rynku. Autor wpisu zwraca
uwage, ze najczesciej sa to mate firmy, opierajace sie
na dobrym pomysle i pasji twoércow. Jednak ich $rodki
s ograniczone, zalezne od inwestorow zewnetrznych
i nie pozwalaja na tworzenie skomplikowanych narze-
dziIT od zera.

- W banku jest inaczej pod kazdym wzgledem.
A zmiany zwigzane z bankowo$cig internetowg i mo-
bilng czy wdrazaniem nowoczesnych systemoéw spra-
wily, ze dla kazdego banku posiadanie niezawodnych

Rynek pracy specjalistow
w I polroczu 2022 r.

597 tys. ofert pracy zamieszczono
w Pracuj.pl w | poroczu 2022 r.

ogtoszen w serwisie dotyczyto specjalizacii
wymagajgcych kompetencji cyfrowych

36%

(o

’
15%

aktywnych ogtoszen dotyczyto pracy zdalnej
lub hybrydowej

ofert byto dedykowane gtéwnie osobom
na poczatku kariery zawodowej

Zrédho: dane Grupy Pracuj.pl
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Wnioski z raportu
Digital Banking Maturity 2022
firmy Deloitte

Firma doradcza Deloitte w tegorocznym raporcie Digital Banking
Maturity 2022 ocenita, ze stopien cyfryzacji polskiego sektora
bankowego przekracza Srednig Swiatowg, a az sze$¢ polskich
bankow zalicza sie do grona cyfrowych liderdw. Podkresla
jednak tez, ze banki chcace by¢ liderami musza zaoferowac
swoim klientom wigecej niz tylko tradycyjne ustugi finansowe.
Oto Kluczowe wnioski z raportu:

1. Réznica miedzy liderami a resztg bankdéw stale sig¢
powigksza

Poziom dojrzatosci cyfrowej w catym sektorze bankowym

rosnie (np. okofo 70 proc. badanych bankéw oferuje mozli-
wos$¢ otwierania konta zdalnie, wobec 55 proc. w poprzedniej
edycji). Najlepsi gracze nie zwalniajg tempa, podczas gdy reszta
bankdw pozostaje w tyle, szczegdlnie w obszarach takich jak
ubezpieczenia, inwestycje, zarzadzanie kartami czy autoryzacja.

2. Banki staja si¢ czyms wigcej niz tylko bankami
Najlepsze banki stajg sie ztozonymi platformami, oferujgcymi
ustugi zwigzane z mobilnoscig, administracjg rzadowa, ochrong
zdrowia czy handlem. W oparciu o regulacje krajowe i dyrekty-
we PSD2 banki m.in. budujg ekosystemy i zapewniajg klientom
wglad do wszystkich kont w jednym miejscu.

3. Liczba rozwigzan e-commerce stale wzrasta

W odpowiedzi na szybko rosngce znaczenie e-commerce
banki wdrazajg rozwigzania wspierajgce zakupy internetowe —
w tym integracje i rozw6j marketplace'ow wewnatrz aplikacji
bankowej.

4. Zwigksza sie doradcza funkcja bankow

Przyimujac role zaufanego doradcy, banki wspierajg zarzadzanie
codziennymi finansami poprzez szerokg game rozwigzan cy-
frowych, np. funkcjonalnosci zarzadzania finansami osobistymi
(PFM), zréznicowane metody inwestowania, profilowanie ryzyka,
a takze automatyczne doradztwo czy zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym.

5. UX jest niezbednym czynnikiem wyrdzniajgcym banki
Doswiadczenie uzytkownika (UX) w kanatach bankowosci cy-
frowej jest rownie istotne, co szeroki zakres wdrozonych funk-
cjonalnosci. Najbardziej wartosciowe dla klienta jest wdrazanie
nowych rozwigzan zgodnie ze scisle okreslong, przemyslang
strategig, uwzgledniajgcg UX.

narzedzi IT stanowi juz konieczno$¢é. Konkurencja na
rynku wymusza natomiast kreatywno$¢ i elastycznos$é
przy projektowaniu oraz wdrazaniu nowych aplikacji
i systemOw - zacheca Santander Consumer Bank spe-
cjalistow IT do rozpoczecia kariery w bankowos$ci. @
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GlobalConnect to:

GLOBAL
CONNECT

Inwestuj

globalnie
na GPW

m Poszerzenie oferty GPW z mys$lg o inwestorach szukajgcych ekspozyciji na akcje zagraniczne

= Mozliwos¢ dywersyfikacji o zagraniczne ,blue chips”

m Mozliwos¢ handlu akcjami spétek z zagranicy podczas sesji gietdowej w Warszawie

= Notowania w polskim ztotym

m Mozliwo$é handlu poprzez rachunek inwestycyjny w kazdym domu maklerskim
podtaczonym do GlobalConnect oraz konta IKE/IKZE

= Dostep do danych rynkowych na analogicznych zasadach,
jak na pozostatych rynkach akcji GPW

m Ptynno$é zapewniana przez Wprowadzajgcych Animatoréw Rynku

m Pozytki z posiadanych papieréw wartosciowych (np. dywidendy)

Zastrzezenia prawne

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. dziatajac jako
anizator wyodrebnionego w ramach alternatywnego systemu
obrotu rynku Glob: nnect (,rynek GlobalConnect"), nie dokonu-
e oceny sytuacji prawnej, majatkowej, finansowej i gospodarcze
emitenta, ktérego instrumenty finansowe maja zosta¢ wprowadzo-
ne do obrotu na rynku GlobalConnect lub sa przedmiotem nhrrw
tu na tym rynku, jak réwniez oceny tych instrumentow. Oceny w
powyzszym zakresie nie dokonuje rowniez podmiot \.w\,'k(,nuwy
na rynku GlobalConnect dla danych instrumentéw finansowyc
zadania Wprowadzajgcego Animatora Rynku, z wyjatkiem analizy,
y zgodnie z informacjami opublikowanymi przez emitenta w
atnim raporcie rocznym lub raportach opublikowanych po da-

ostatniego raportu rocznego, na dzien wprowadzenia danych

imentow finan ych do obrotu na rynku balConnect, w
osunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie likwidacyjne
upadiosciowe. Inwestorzy powinn nodzielnie zapoznac sie
tuacja prawng, majatkowa, finansowa i gospod nitenta
oraz in macjami (iO'\,'{‘ZFI\,’V’T‘\ Jjego | Jego Instru 7’““\’7(0 finanso-
wych, udostepnionymi przez emitenta do publicznej wiadomosci
zgodnie z wiasciwymi obowigzujgcymi go przepisami

Wprowadzenie instrumentéw finansowy
ClobalConnect
Wartosciowych w Warszawie S.A
Animatora Rynku, emitenta lub ins
wadzonych do tego obrotu

ch do obrotu na rynku
d

nie stanowi zatwierdzenia przez Gie
ni tez przez Wprov
strumentow annrm'yrw wpro

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. wprowadzajgc
ve do ohr(,u na rynku GlobalConn
dza modelu biznesowego emitentz

instrumenty finansc
ryfikuje ani nie
prowadzenia dziatalnosci go:
nia, jak tez nie ocenia poziomu ryzyka zwigzanego z prc
pr: emitenta dziatalnoscia ani tez ryzyka inwes
nego z nabyciem jego instrur 1t finansowy
nie dokonuje réwniez Wprowadzajacy Animator Rynku

a

obu jej finz

bodarczej oraz spo:
dzong

Nigza-

W przypadku ewentualnego wykluczenia danych instrumen-
tow finansowych z obrotu na rynku GlobalConnect inwesto-
rzy, ktérzy nie zdecyduja sie na tycji przed tym

wyjécie z inv

dniem na rynku GlobalConnect, powinni mie¢ na uwadze, ze zbycie
posiadanych instrumentéw h na zagranicznym rynku

zorgani anym moze wig niesieniem dodatkowych
kosztéw zwiaza z koniecznosécig skorzystania z ustug firm in-

westycyjnych r‘mn"vfh dostep do tych zagranicznych rynkéw zor-
ganizowanych

Gietda Papieréw Warto:
inwestorow dokonujacy
instrumenty finansowe emito

terytorium Polski (,emitenci

vych w Warszawie S.A. zwraca u
h na rynku GlobalConnect inwestycji w
vane przez podmioty z siedzibg poza
agraniczni”), ze w przypadku emiten
téw zagranicznych czynniki ryzyka, zwigzane z sama inwestycja jak
i dziataln emitenta, nie powinny by¢ utozsamiane jedynie z
ryzykami charakterystycznymi dla podmiotéw podlegajacych prze
pisom prawa polskiego.

Emitenci zagraniczni, ktérych instrumenty finansowe notowane
s3 na rynku GlobalConnect hodza z réznych regiondéw Swia-
ta - zaréwno z panstw nalezac o Unii Europejskiej, jak i spoza
Unii. Inwestorzy powinni mie¢ na uwadze, ze prawa wynikajace z
instrumentéw finansowych emitowanych przez emitentéw za:
nicznych oraz sposéb ich realizacji moga istotnie réznic sie od praw
akcjonariuszy polskich spétek, dziat 1 na podstawie przepi
Kodeksu spoétek handlowych. Emitenci zagraniczni moga ponac Ho
wypetnia¢ obowiazki informacyjne w zakresie, ktéry nie musi by¢
tozsamy z zakresem okreslonym przez przepisy prawa polskiego
lub przepisy prawa Unii Europejskiej. Emitenci zagraniczni, ktérych
instrumenty finansowe notowane s3 na rynku C\ol,a\L\m'n( ct, nie
podlegaja z tego tytutu zadnym o azkom ir
kajacym z przepiséw rozporzadzenia MAR, pr
Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu

macyjnym wyni-
3 polskiego, czy tez

Z racji réznic w krajowych systemach prawnych, emitenci
niczni mogg podlegac innym, niz wskazane powyzej, przep
tylko w zakresie ulacji korporacyjnych czy przepiséw podatko-
wych, | w zakresie np. postepowania upadtosciowego,
naprawczego lub likwidacyjnego, jak tez innych postepowan o po-
dobnym charakterze. Niekiedy rozwigzania prawne

zagra-
som nie

ecz réwniez

obowigzujgce w innych panstwach
od rozwigzan dopuszczalnych

w sposob zasadniczy réznia sie

w Swietle prawa polskiego lub w przypadku emitentéw spoza Unii
Europejskie] moga rozni¢ sig od ro gzan dopusz Inych w
Swietle prawa Unii Europejskiej. Pona ~ okreslonym zakresie
emitenci zagraniczni moga by¢ wytaczeni spod jurysdykcji polskich
sadow powszechnych, jak réwniez z nadzoru ze strony Komisji Nad
zoru Finansowego oraz innych krajowych organéw administracji. W
przypadku emitentéw spoza Unii Europejskiej moga by¢ oni row
niez, w okreslonym zakresie, wytaczeni spod jurysdykcji unijnych
sadoéw powszechnych oraz nadzoru ze strony witasciwych organow
funkcjonujacych w swietle prawa Unii Europejskiej

Gietda Papieréw Wartoscio
wskazane wyzej okolicznos
razowo przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych doty
papieréw wartoé ch emite v zagranicznych. Decyz
powinna popr analiza odpowiedniego dokumentu informa-
cyjnego emitenta sporzadzonego na potrzeby dopuszczenia ins
mentéw finansowych do obrotu na zagranicznym rynku zorg
zowanym oraz informacji dotyczacych jego i jego instrumentéw
finansowych, udo: onionych przez emitenta do publicznej wia-
domosci zgodnie z oboum/w ycymi go przepisami, ze szczegdlnym
nieniem ryzyk wynike “h z odmiennosci prawn
organizacyjnych obowigzujacych w panstwie siedziby lub pa
rejestracji danego podmiotu. Inwestorzy powinni rowniez dc
analizy przepiséw podatkowych obowigzujacych na zagranicznych
rynkach pod katem oceny ryzyk, jakie moc zac sie z udziatem
obrocie instrumentami finansowymi ob, miennymi sys-
temami podatkowymi

ych w Warszawie S.A. podk
winny by¢ brane pod u

uwzg

Inw orzy powinni by¢ swiadomi ryzyka jakie niesie ze sobg in-
westowanie w instrumenty finansowe notowane na rynku Glo-
balConnect, a ich decyzje inwestycyjne powinny by¢ poprzedzone
wiasciwg analizg, a takze, jezeli wymaga tego sytuacja, konsultacjg
z doradcg inwestycyjnym
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STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego ,Gazety Bankowe;j

Ubezpiceczenia stabilizuja
sysiem finansowy

Rynek ubezpieczeniowy to wazny element polskiej gospodarki. Ma on do odegrania kluczowa
role — zardwno w okresie dobrej koniunktury, jak i spowolnienia gospodarczego

ak towarzystwa ubezpieczeniowe poradzity
sobie w zesztym roku? Jak funkcjonuja teraz
- w okresie wysokiej inflacji i zwiekszonej
niepewno$ci? Konkursy ubezpieczeniowe
»,Gazety Bankowej”, ktére wlasnie rozpo-
czynamy, pozwola znalez¢ odpowiedzi na
wiekszo$¢ tych pytan. Tegoroczny konkurs
- tak jak w poprzednich latach - sktada sie z dwoch cze-
Sci: Przyjaznej Firmy Ubezpieczeniowej 2022 (to jego
XIII edycja) i Ubezpieczeniowego Menedzera Roku
2022 (XIedycja).

Ostatnie lata, w jakich funkcjonujg ubezpieczycie-
le, nie sa tatwe pod wieloma wzgledami: firmy ubez-
pieczeniowe musialy sie zmierzy¢ z szybko postepuja-
cg digitalizacja, z pandemia, a teraz z rosnacg inflacja
i wysokimi kosztami zycia. Ryzyk, jakim podlega pol-
skie spoteczenstwo, jest wiecej i - co nie mniej istotne
- ro$nie $wiadomos¢, ze w jaki$§ sposdb trzeba sie przed
nimi zabezpieczy¢ - wedlug danych PIU na ubezpie-
czenia przeznaczyliSmy w pierwszym pdiroczu 2022 r.
35,5mld z}, 3 proc. wiecej niz rok wczeéniej. Obawy od
lat sg te same (pierwsza tréjka to: $mier¢ najblizszej
osoby, brak pieniedzy na leczenie powaznej choroby
oraz ciezka choroba najblizszych), poglebily sie jednak
w czasie pandemii, i by¢ moze nasilily sie teraz, w osta-
niem roku, kiedy rozpetata sie wojna na Ukrainie, po-
jawil sie kryzys energetyczny, wzrosty ceny. Ankiety
konkursowe, ktére wyslemy do firm ubezpieczenio-
wych, powinny pokazaé nam dynamike zjawisk, z jaki-
mi musi sie zmierzy¢ rynek.

Polski sektor ubezpieczen spelnia wazne zadania nie
tylko w stosunku do obywateli, lecz réwniez polskiego
systemu finansowego. Wedlug danych za pierwsza poto-
we tego roku az 82 mld zt aktywdw ubezpieczyciele ulo-
kowali w obligacjach i innych papierach warto$ciowych
o stalej kwocie dochodu, wspierajacych gospodarke i fi-
nanse publiczne. 16,1 mld z} zostalo przeznaczonych na
akcje spotek z GPW, a takze na inwestycje w inne pa-
piery o zmiennej kwocie dochodu. Podatek dochodowy
zaplacony przez ubezpieczycieli wyni6st 581 mln zt.
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W konkursie ubezpieczeniowym bedziemy oceniali
przede wszystkim relacje firm z klientami, umiejetno$¢
odpowiedzi na ich problemy i potrzeby, ale o tym sze-
rokim, gospodarczym aspekcie funkcjonowania towa-
rzystw tez musimy pamietac.

Pierwszy z konkurséw, czyli kolejna edycja Przy-
jaznej Firmy Ubezpieczeniowej, wykorzystuje ankiety
opracowane przez naszego partnera merytorycznego,
renomowang firme doradztwa strategicznego Kearney,
ktorej rola polega na koordynacji przebiegu konkursu,
na analizie danych, wsparciu Kapituly oraz przygoto-
waniu i przekazaniu oficjalnych wynikéw.

Kryteria, wedtug ktérych beda oceniane firmy, opie-
raja sie nie tylko na analizie ich wynikéw finansowych,
lecz m.in. na ocenie ryzyk zwiazanych z dekoniunk-
turg (w praktyce moze to oznaczaé ubezpieczenie od
utraty pracy czy od niewyptacalnosci) lub z cyber-
bezpieczenstwem. Pojawi sie tez watek dostosowania
ustug ubezpieczeniowych do potrzeb starzejacego sie
spoteczenstwa.

Konkurs obejmuje trzy kategorie firm i ich dziatal-
nos$ci: Dzial I - ubezpieczenia na zycie, Dzial II - wy-
lacznie ubezpieczenia z Grupy 3 oraz 10 (ubezpieczenia
komunikacyjne), Dzial II - pozostale ubezpieczenia
(osobowe i majatkowe). Wskazniki podane w ankiecie
sa punktowane, natomiast ostateczna kolejno$¢ zosta-
nie ustalona po zsumowaniu punktéw z ankiety i glo-
s6w Kapituty.

Procedura wytaniania Ubezpieczeniowego Mene-
dzera Roku zaczyna sie od zgloszenia przez towarzy-
stwa ubezpieczeniowe dwodch pretendentéw do tego
tytulu - jednego z wewnatrz organizacji, drugiego
z innego podmiotu - nastepnie z tego grona wylonieni
zostang nominowani (od 5 do 10 osdb). Nad ostateczna
kolejnoscig bedzie glosowata Kapitula i to ona wskaze
Ubezpieczeniowego Menedzera Roku 2022.

Zapraszamy wszystkie firmy ubezpieczeniowe do
udzialu w naszym przedsiewzieciu. Na ankiety od pan-
stwa czekamy do 24 listopada. Wyniki konkursu przed-
stawimy w lutowym wydaniu ,,Gazety Bankowej”. @
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zysom finansowym.

stabilny. Wedtug niego banki sg teraz lepiej zarzadzane niz
u progu kryzysu z 2008 r.

Ben Bernanke byt w latach 2006—2014 przewodnicza-
cym Rezerwy Federalnej i jako jej szef musiat sig zmierzy¢
Z globalnym kryzysem finansowym z lat 2008-2009. Ty-
godnik ,Time” ogtosit go Cztowiekiem Roku 2009. Komitet
Noblowski nagrodzit Bena Bernanke jednak nie za walke
z kryzysem, ale za wczesniejsze prace, pochodzace jeszcze
z lat 80., w ktorych ostrzegat, ze upadek bankdéw pogtebig
problemy, ktore bez tak drastycznych posunie¢ bytyby jedy-
nie ptytka i krétkotrwatg recesja.

Ben Bernanke

Bernanke, Diamond i Dybvig:
Nobel z ekonomii

Nagrod@ Banku Szweciji im. Alfreda Nobla w dziedzinie ekonomii za 2022 r. otrzymali: Ben Bernanke, Do-
uglas W. Diamond i Philip H. Dybvig. Wyrdzniono ich za badania poswigcone systemowi bankowemu i kry-

Douglas Diamond jest wyktadowcg z Uniwersytetu Chicagowskiego, specjalizuje sig w badaniu posrednikdw
finansowych, kryzyséw finansowych i ptynnosci. Philip H. Dybvig to pracownik naukowy Uniwersytetu Waszyng-
tona w St. Louis, zajmuije sie teorig wyceny aktywdw, inwestycji i zarzadzania korporacyjnego. Jak podat Komitet
Noblowski, obaj ekonomisci rozwingli teoretyczne modele, ktdre wyjasniajg, po co banki istniejg, jaka jest ich
rola w spoteczenstwie i dlaczego sg wrazliwe na plotki dotyczace ryzyka ich upadtosci. Douglas Diamond pod-
czas konferencji podkreslit, jak wazne jest to, by sektor finansowy byt postrzegany przez spoteczenstwo jako
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@)uglas W. Dz’amond‘

Philip H. Dybvig

600 min euro

na Fundusz Pomocy

R usza wsparcie z Pakietu solidarnosciowego EBI. Dzigki podpi-
sanym przez EBI oraz BGK umowom Polska otrzyma pierwszg
transze w wysokosci 600 min euro. Pienigdze trafig do samorzg-
doéw, ktdre przyjmujg uchodzcow z Ukrainy. Pakiet solidarnosciowy
EBI ma zaradzi¢ skutkom rosyjskiej agresji na Ukraing. Jego wy-
sokos¢ to 4 mld euro, z czego az 2 mid euro trafi do Polski jako
wsparcie Funduszu Pomocy, powotanego ustawg z 12 marca br.,
obstugiwanego przez BGK.

Wiceprezes EBI prof. Teresa Czerwiriska powiedziata: ,Europejski
Bank Inwestycyjny bardzo szybko uruchomit pomoc zaréwno dla
Ukrainy, jak i dla panstw UE przyjmujacych uchodzcow — sfinali-
zowana umowa z BGK jest tego najlepszym przyktadem. Wsparcie
to pozwoli jednostkom samorzadowym na rozbudowe infrastruktu-
ry i dostosowanie jej do nowych potrzeb, wynikajgcych z pobytu
uchodzcow ukrainskich w naszym kraju”.

L,Polska jest najwigkszym panstwem pod wzgledem wydat-
kéw na utrzymanie uchodzcéw. Musimy te pienigdze pozyskiwac,
niestety nie w formie grantéw. Umowa z EBI pozwala nam zasili¢
Fundusz Pomocy o kolejne srodki poprzez emisje obligacii, dzigki
temu mozemy zrealizowa¢ programy i wydatki, na ktdre czekajg
samorzady oraz polskie spoteczenistwo, dajace schronienie 2,5 min
stale przebywajacych u nas uchodzcow” — mowi prezes Banku Go-
spodarstwa Krajowego, Beata Daszynska-Muzyczka. Zrddio: BGK
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\nie] kredytow
mieszkaniowycn

II'kw. 2022 r. warto$¢ wypfat nowych kredytow mieszkanio-

wych w Polsce byta istotnie nizsza od wyptat kredytow w tym
samym okresie 2021 r. Warto$¢ nowych umdw gospodarstw domo-
wych na ztotowe kredyty mieszkaniowe (bez umdw renegocjowanych)
wedtug danych NBP wyniosta w Il kwartale br, 15,6 mid zt, tj. byta niz-
sza 0 ok. 2 mld zt (-11 proc.) wobec wielkosci z poprzedniego kwar-
tatu oraz nizsza o ok. 6,6 mid zt (-30 proc.) wzgledem Il kw. 2021 r.
Udziat zakupdw mieszkan na rynku pierwotnym ze Srodkow wiasnych
zgodnie z szacunkiem NBP wynidst w Il kw. 2022 r. ok. 52 proc. Wyniki
ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym w Il kwartale br. wska-
zuja, ze wigkszos¢ bankdéw po raz kolejny zaostrzyto kryteria udzie-
lania kredytéw mieszkaniowych, uzasadniajgc to pogorszeniem sig
prognoz sytuacji gospodarczej i wzrostem stop procentowych. W opi-
nii bankdw znaczny spadek popytu na kredyty mieszkaniowe wynikat
Z pogorszenia sig sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych,
zmian w wydatkach konsumpcyjnych oraz zaostrzenia standardéw
polityki kredytowej. Na Il kw. 2022 r. ankietowane banki prognozu-
ja dalsze zaostrzenie kryteriow udzielania kredytow mieszkaniowych
oraz oczekujg znacznego spadku popytu na te kredyty.

Zrédto: Raport NBP: Informacja o cenach mieszkan i syluacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych
w Polsce @ IT kwartale 2022 1.
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Grupa Azoty SA. =

Polski producent.
Jeden z europejskich
lideréw branzy
nawozowo-chemicznej

Jednym z filaréw strategii Grupy Azoty sa inwestycje,
a najwiekszym projektem realizowanym przez
spotke celowa Grupe Azoty Polyolefins S.A,,

sa Polimery Police.

Po zakoriczeniu inwestycji, Polska dotaczy do
czotowych producentow Polipropylenu w Europie,

stajac sie najwiekszym wytwadrca w regionie CEE.

grupaazoty.com



historia gospodarcza FABRYKA FIRANEK | KORONEK ,HAFT” SA

\

Lata 60. i 70. XX w. uptynety pod znakiem
inwestycji: kupowano z zagranicy coraz lep- k
sze maszyny. Na zdjeciu wnetrze wydziatu '.‘
dziewiarni, maszyna dziewiarska

MALGORZATA DYGAS

Zwiewny bhiznes
7. Kalisza

Pod koniec XIX w. w Kaliszu pojawit sie nowy rodzaj przemystu widkienniczego —
hafciarstwo. Wtedy powstata manufaktura, obecnie Fabryka Firanek i Koronek ,HAFT” SA,
ktora dzis jest najwickszym w Polsce producentem firanek oraz wyrobow haftowanych.
Od niemal 30 lat przedsiebiorstwo znajduje sie w grupie kapitatowe) WISTIL SA

ierwsze manufaktury, w ktérych zajmowa-
no sie hafciarstwem, rozpoczely dzialal-
no$¢ w Kaliszu w 1878 r. Kilka lat péZniej,
w 1901 r., powstala w tym mie$cie nowo-
czesna Fabryka Manufaktury Hafciarskiej

GAZETA BANKOWA // LISTOPAD 2022 94

i Koronek Klockowych ,,Konkordia” (przy ul. Pulaskie-
go 31). Zalozyt ja fabrykant pochodzenia zydowskiego
Mendel Berek Traube (jego przedsiebiorstwo istnialo
do wybuchu II wojny Swiatowej). Ale nie byla to je-
dyna hafciarnia w tym mieScie. Dynamiczny rozwoj
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catej produkcji koronek
i haftéw rosyjskiej strefy
celnej pochodzito z Kalisza

wyroboéw haftowanych (koronek) nastapit w Kaliszu
od 1906 r., co kaliszanie zawdzieczaja m.in. rodzinie
Flakowiczow.

Jozef Szmuel (Samuel Flakowicz) po zgromadzeniu
kapitalu, jakiego dorobit sie na dziatalnosci kupiec-
kiej w Lodzi, postanowil zrealizowa¢ marzenie zycia
- chcial zosta¢ postepowym fabrykantem. W 1905 r.
odkupit dwie kaliskie fabryki z maszynami koronkar-
skimi. Dwa lata pdzniej do Kalisza zjechal z Londynu
Itzhak Zwi Flakowicz, ktéory wybudowal nowoczesna
fabryke koronek, pierwsza w tym mieScie napedzang
energia elektryczna. Z czasem Samuel zakupil place
(vis-a-vis ojca) i zbudowal nowoczesna fabryke tiulu
(w1910 r.). W tym czasie podobne zaktady istnialy tylko
w Warszawie i w Moskwie. Niebawem dokupil zaklad
haftowania na tiulu. W ten sposéb powstalo imperium
Flakowiczow, wytwarzajace hafty, tiule i firanki.

Koronkowe imperium
Flakowiczow

Rodzina Flakowiczéw swoimi inwestycjami wpi-
sywala sie w dobra passe przemystu wiokienniczego
- i nie tylko - ktéry nabral nowego impetu po przyla-

Akcje spétki Wilhelm i Hugo Bracia Miiller, Merceryzownia,
Bielarnia, Farbiarnia, Wykoriczalnia i Tkalnia w Kaliszu SA, z kom-
pletem 10 kupondéw na sume 5 000 ztotych, Kalisz 1928 r.
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czeniu w 1906 r. kolei do systemu logistycznego Cesar-
stwa Niemieckiego. Kalisz stal sie znaczacym punktem
przetadunku, a miejscowi producenci mieli mozliwo$¢é
transportu wytwarzanych towaréw m.in. do tfodzi,
Warszawy i na wschod Europy. Warto wspomnie¢, ze
na poczatku XX w. pobudowano dworzec Warszawa
Kaliska, ktory nie przetrwat do czaséw wspotczesnych,
oraz dworzec £6dz Kaliska (istnieje do dzisiaj, ale nie
w pierwotnym ksztalcie).

Historycy sa zgodni co do tego, ze szczyt kaliskie-
go przemystu azurowego przypadl na lata 1913-1914.
W tym czasie w hafciarstwie mialto zatrudnienie ponad
5 tys. oséb. To z Kalisza pochodzilo prawie 80 proc. ca-
tej produkcji koronek i haftéw rosyjskiej strefy celnej
(warto wspomnieé, ze w tamtych latach to miasto mia-
to juz ponad 770 maszyn koronkarskich, a wtokienni-
cza £6dz - 10 proc. tej liczby).

W pierwszej dekadzie XX w. przemyst w Kaliszu to
nie tylko hafciarstwo. Preznie dzialala pozostata czes¢
branzy wildkienniczej, czego najlepszym przykladem
byl najwiekszy do I wojny §wiatowej zaktad produkcyj-
ny w Kaliszu, tzn. Bracia Miiller i Sp6ika, znany jako
»Pluszownia” (w PRL zmieniono nazwe na ,Runotex”,
ktory dziala do dzisiaj). Podczas dziatann wojennych
1914-1918 wiekszos¢ fabryk i matych zakladéw zostato

WISTIL SA - historia

Poczatki istnienia firmy to 1912 r., kiedy niemieccy
przedsigbiorcy, bracia Wilhelm i Hugon Miillerowie,
zatozyli w Kaliszu firme widkiennicza. Bracia, wczesniej
»rozkrecajacy” kaliska Pluszownig, od spétki Liebich,
Brucker & Pladek odkupili Bielarnig i Farbiarnie. Z tego
pofgczenia powstato przedsiebiorstwo Wilhelm i Hugo Bracia

._1“".[ = -.||||||v||1

Miiller, Merceryzownia, Bielarnia, Farbiarnia, Wykorczalnia

i Tkalnia w Kaliszu Spdtka Akcyjna. W 1928 1. powotano
spotke akcyjng pod nazwg Wilhelm i Hugo Bracia Miller,
Bielarnia, Farbiarnia, Wykoniczalnia i Tkalnia. W 1945 .
spotki zostaty przejete przez panstwo i wigczone do
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Zjednoczenia Przemystu Jedwabniczo-Galanteryjnego.
W 1971 r. przedsigbiorstwo otrzymato nazwe Zaktady
Przemystu Jedwabniczego ,WISTIL”. W styczniu 1992 .
paristwowe przedsighiorstwo zostato przeksztatcone

w jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa — Zakfady
Przemystu Jedwabniczego ,WISTIL” SA. Pod koniec
lutego 1998 r. Rada Gietdy dopuscita akcje WISTILU do
obrotu na rynku réwnolegtym GPW. Od tego czasu fir-
ma ulegta kilkukrotnym przeksztatceniom, aby w koricu

stac sie zaktadem grupy kapitatowej rodziny Kwietniow.
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Obecnie Grupe WISTIL SA tworzg spotki produkujgce
porcelaneg, tekstylia domowe oraz materiaty wypo-

sazenia wnetrz, w tym Fabryka Firanek i Koronek
,HAFT” SA jako jednostka zalezna.
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FABRYKA FIRANEK | KORONEK ,HAFT” SA

zniszczonych. Te, ktore pozostaty, nie dzialaly z po-
wodu braku surowcéw i maszyn wywiezionych przez
niemieckich okupantéw. Duze straty poniosto takze
zydowskie kupiectwo i handel. Po zakonczeniu I woj-
ny Swiatowej w Kaliszu odbudowywal sie przemyst
hafciarski. Liderem w produkcji firanek i wyrobow tiu-
lowych byl zaktad S. Flakowicza. Produkcja w fabryce
odzyta w latach 20. ubiegtego wieku. W 1924 r. praco-
wano w zakladzie na trzy zmiany, co sklonito Samuela
Flakowicza do dokupienia maszyn do produkcji firanek
i zakardow (1927-1928). I tak powstala Pierwsza Kaliska
Fabryka Tiulu, Firanek i Koronek S. Flakowicz.

Maszyny do produkgji firanek

W Kaliszu w 1925 r. dzialalo 46 fabryk lub warsz-
tatow zajmujacych sie haftem. W okresie dwudzie-
stolecia miedzywojennego uruchomiono wprawdzie
kilkanascie fabryk z 40 maszynami }acznie, jednak
0golny zastéj w przemysle wlokienniczym okazal sie
dla Kalisza bardzo dotkliwy. W latach kryzysu ekono-
micznego doszto do zalamania nie tylko w przemysle
wildkienniczym. Pod koniec 1929 r. produkcja wyro-
bow hafciarskich kaliskich zakladéw spadla o 50 proc.
Doszlo do bankructwa 22 przedsiebiorstw, maszyny
hafciarskie sprzedawano na zlom. Roslo bezrobocie,
spadaly place, coraz czesciej dochodzito do strajkow
robotnikéw zydowskich. Z marazmu gospodarczego
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Fabryka Flranek i Koronek ,,HAFT" w Kall- h
szu, maszyny koronkarskie, klockowe I\i ¥i 1

w 1935 r. dZwignela sie Pierwsza Kaliska Fabryka Tiu-
lu, Firanek i Koronek Samuela Flakowicza w Kaliszu
- uzyskata §wiadectwa ochronne na 146 wzor6éw firan
i1l na siatki firankowe. Od 1936 r. zaklad zmienil nazwe
»A.Flakowicz i S-ka”. Po wyjezdzie do Palestyny wia-
Sciciela Samuela Flakowicza fabryka kierowali: Abram
Flakowicz z Warszawy, Moshe Flakowicz jako rysow-
nik wzoroéw i kierownik techniczny, Salomon Bloch
i Hersz Gancewich.

Flakowiczowie (Moshe, jego zona Czestawa z Jarec-
kich, Jozef i jego brat Icchak) przezyli II wojne Swia-
towa dzieki pomocy Polakéw, ktoérzy ukrywali ich
m.in. w Sandomierzu, Krakowie, Brzesku i Warszawie,
w rodzinie generata J6zefa Kuropieski. Inni cztonko-
wie rodu kaliskich fabrykantéw zgineli, m.in. w getcie
warszawskim.

Komunistyczny lad

W czasie okupacji Niemcy wywiezli najlepsze ma-
szyny hafciarskie i koronkarskie, a pozostate zeztomo-
wali. Nienaruszony pozostat jedynie park maszyn tiu-
lowych i firankowych. Po zakonczeniu okupacji Moshe
i Czestawa Flakowiczowie z dzie¢mi ponownie zamiesz-
kali w Kaliszu. Fabryka wznowila produkcje pod kie-
rownictwem Salomona Blocha i Moshe Flakowicza. Jej
upanstwowienie w 1946 r. spowodowato, ze rodzina Fla-
kowiczow podjeta decyzje o wyemigrowaniu z Polski.
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W 1945 r. w Kaliszu dzialaly dwie fabryki hafciar-
skie: Pierwsza Kaliska Fabryka Tiulu, Firanek i Koro-
nek A. Flakowicz i Spdika przy ul. Fabrycznej, wzieta
pod zarzad panstwowy 15 lutego 1945 r. A w sierpniu
1945 r. rozpoczela dzialalnos¢ Zjednoczona Fabryka
Koronek Klockowych w Kaliszu przy ul. Piskorzewie.
Od stycznia 1946 r. fabryka A. Flakowicz otrzymala
nazwe Fabryka Wyrobow Azurowych Nr 2 w Kali-
szu, a drugi zaklad - Fabryka Koronek Nr 3 w Kaliszu.
W 1948 r. obie fabryki upanstwowiono. Zarzadzeniem
Ministra Przemystu Lekkiego z 18 lipca 1949 r. utwo-
rzono przedsiebiorstwo panstwowe wyodrebnione jako
Kaliskie Fabryki Tiulu, Firanek i Koronek w Kaliszu
(M.P,, 1950, nr A-48, poz. 542).

A Flakowiczowie? W maju 1947 r. na statku Pro-
vidence dotarli do Hajfy - Izrael (Ziemi Obiecanej).
W nowej ojczyznie Jézef Szmuel (Samuel Flakowicz)
przyjal nazwisko Joseph Komem i rozpoczalt aktywna
dzialalno$é na rzecz ocalenia pamieci kaliskich Zydow.

Gomulka, Gierek...

Lata 60. i 70. uplynely pod znakiem inwestycji: ku-
powano z zagranicy coraz lepsze maszyny, rozbudowy-
wano hale i wydzialy zakladu, ktéry w 1973 r. ponownie
zostal przemianowany - tym razem na Fabryke Wyro-
boéw Azurowych ,HAFT” SA. Dwa lata p6zniej firma
skupila sie na dwoéch gléwnych technologiach: wyro-
bach haftowanych oraz firankach raszlowych (wypu-
ktych i plaskich). Peing zdolnos¢ produkcyjna wysoce
specjalistycznych maszyn raszlowych osiggnieto pod
koniec 1978 r.

Lata przed transformacja balcerowiczowska zazna-
czyly sie¢ w Fabryce Wyrobow Azurowych ,HAFT” SA
doskonaleniem asortymentu wyrobow haftowanych.
Zanim doszto do wlasno$ciowego przeksztalcenia fir-
my, uruchomiono nowoczesne komputerowe centrum
wzorcujace. Zostal uzupelniony park maszynowy,
m.in. o niemieckie maszyny firankarskie (zakardowe).
10 lat p6zZniej, w 1988 r., przedmiotem dziatalnosci Fa-
bryki Wyrobéw Azurowych ,HAFT” SA byla produk-
cja tkanin haftowanych, koronek haftowanych, fira-
nek dzianych i konfekcjonowanych oraz prowadzenie
dzialalno$ci handlowej (sprzedaz wyrobow gotowych,
odpadéw poprodukcyjnych i zbednych, nadmiernych
zapasOw materialow, a takze surowcow). W tym cza-
sie produkcja wynosita 16 mln m? firanek, 1 900 tys. m?
wyrobow haftowanych o tacznej wartosci 3 800 mln zt
przy zatrudnieniu 1 014 pracownikow.

Transformacja i zmiana wlasciciela

Swietnie prosperujaca Fabryka Wyrobéw Azu-
rowych ,HAFT” SA w Kaliszu zostala, aktem nota-
rialnym sporzadzonym w Indywidualnej Kancelarii
Notarialnej nr 18 w Warszawie, przeksztalcona w jed-
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Grupa Kapitalowa WISIL SA

1971 — kaliskie zaktady otrzymujg nazwe Zaktady Przemystu
Jedwabniczego ,WISTIL".

1992 — 7PJ ,\WISTL" zostaja przeksztatcone w jednoosobowa
spétke Skarbu Panstwa.

1993 — WISTIL SA zostaje wigczony do programu komercjalizacji
w ramach powszechnej prywatyzacji.

1995 — Skarb Panstwa akcje spétki WISTIL SA wnosi do 15 Na-
rodowych Funduszy Inwestycyjnych.

1998 — akcje spotki debiutujg na Gietdzie Papierdw
Wartosciowych.

1999 — pakiet kontrolny spotki nabywajg prywatni inwestorzy:
Zenona i Marian Kwiecien.

2000 — powstaje grupa kapitatowa WISTIL.

2005 — w sktad grupy wchodzi kilkanascie zaktadow branzy
widkienniczej, ceramicznej i chemiczne;.

2008 — zostaje zmieniona nazwa spotki: Zaktady Przemystu
Jedwabniczego WISTIL Spdtka Akcyjna zmieniajg nazwe
na WISTIL SA.

2010, pazdziernik — zarzad spétki podejmuje decyzje o zmianie
profilu dziatalno$ci (Grupa rozszerzyta dziatalno$¢ w za-
kresie holdingow finansowych oraz obrotu i zarzadzania
nieruchomosciami).

noosobowa sp6tke Skarbu Panistwa - stato sie to 4 grud-
nia 1991 r. Przedsiebiorstwo otrzymalo nazwe Fabryka
Firanek i Koronek ,HAFT” SA (rejestracja sgdowa na-
stapila 31 grudnia). Przedsiebiorstwo rozpoczelo nowe
otwarcie, polegajace na catkowitej modernizacji parku
maszynowego. W 1999 r. pakiet kontrolny spéiki nabyli
prywatni inwestorzy - Zenona i Marian Kwiecien. Pod
koniec 1999 r. firma zostala ostatecznie sprywatyzowa-
na i obecnie wchodzi w sktad Grupy Kapitalowej WI-
STIL SA kontrolowanej przez jednego z najbogatszych
Polakéw, Mariana Kwietnia.

Obecnie Fabryka Firanek i Koronek ,HAFT” SA,
kontrolowana przez rodzine Kwiecien, ma okolo 60.
proc. udzialu w polskim rynku w tym segmencie prze-
mystu wlokienniczego i kilkanascie procent w Europie.
Produkcja przedsiebiorstwa w niemal 25 proc. prze-
znaczona jest na eksport. Fabryka Firanek i Koronek
»JHAFT” SA wysyla swoje towary m.in. do Wielkiej
Brytanii, Francji, Czech i na Stowacje. To jedyny w Pol-
sce producent, na skale przemystowa, wyrobéw hafto-
wanych oraz krajowy lider segmentu firanek i tkanin
dekoracyjnych. o

Zrédta: m.in. www.haft.com.pl; www.money.pl;
www.parkiet.com; www.wistil.pl; www.archiwum.
kalisz.pl; kalisz.naszemiasto.pl; ,,Fabryki Kalisza

i okolic”, opr. Jarostaw Dolat, Kalisz 2016;

M. Szachowna, ,,Kalisz i jego okolice”, Kalisz 2016.
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Rywalizacja
zamiast agresji

ojna stawia pytanie o to, dlaczego
jest tak, ze agresja wewnatrzga-
tunkowa, méwigc jezykiem antro-
pologéw, zostala wyeliminowana
w naszej Europie, a w Federacji
Rosyjskiej rzad moze ja pod-
sycaC, czynigc z niej podstawe
swojej wojennej propagandy? Co zatem zawazylo na
tym, Ze jedni ludzie podatni na propagande sklonni
sa do agresywnych zachowan wzgledem nas, a inni,
mieszkancy Europy i reszty wolnego $wiata, s3 la-
godni i tolerancyjni?

Powinniémy sie wyrzec zbyt prostych, krzyw-
dzacych odpowiedzi. Nie ma zlych narodéw czy
spoteczno$ci. Czlowiek nie powinien by¢ okreSlany
przez formule Homo homini lupus ani natura ludzka
nie powinna by¢ idealizowana. Jak twierdza bowiem
antropolodzy, naiwnos$cig jest gloszenie pogladow,
ze zniesienie wlasnoSci prywatnej odstoni dobra na-
ture czlowieka.

Jeden z antropologdéw, obserwujac spotecznosci
malp czlekoksztaltnych, doszedt do interesujgcych
wnioskéw. Wedlug niego agresja, a zarazem poko-
jowe nastawienie to dwie strony natury ludzkiej.
Z jego badan ma wynikaé, Zze ludzie maja w sobie
duzg sklonno$¢ do agresji, w tym do agresji bezpo-
Sredniej, tracenia panowania nad sobg i wpadania we
wécieklo$é i w konsekwencji bycie osobg nieobliczal-
na. Ten rodzaj agresji byl od zawsze przyczyna de-
struktywnych zachowan i narzedziem niewolniczego
podporzadkowania. Zostal jednak w duzym stopniu
wyeliminowany, przynajmniej do czasu, gdy panuje
wladza demokratycznego panstwa.

Réwniez drugi rodzaj agresji, agresji reaktyw-
nej, polegajacej na dlugofalowym przygotowaniu
i w konicu planowym uzyciu $§rodkéw do niszczenia
przeciwnika, a wiec agresji wojennej, podlega sttu-
mieniu. Panstwo lepiej czy gorzej eliminuje jednak
grupy pragnace sila osiggnaé korzySci w spoleczen-
stwie, a - jak widzimy w przypadku napasci na Ukra-
ine - potepienie na forum miedzynarodowym skila-
nia wiekszo$¢ panstw do pokojowego rozwigzywania
konfliktow.

Cho¢ wedle antropologdw mamy w sobie taki po-
tencjal agresji, wcale nie musi sie on uaktywnié. Na
czym wiec polega ,paradoks dobra”? Nie dochodzi
do erupcji agresji na wiekszg skale, gdyz w trakcie

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii

rozwoju cywilizacyjnego doszto do jej sublimacji. Agre-
sja przeksztalca sie w rywalizacje, a ta, od czaséw roz-
woju demokratycznego kapitalizmu, podlega bardziej
lub mniej $cistym regulom. W ramach chronionej przez
panstwo walki konkurencyjnej dochodzi do pokojowej
rywalizacji, gdzie wyeliminowanie konkurenta odbywac¢
sie powinno w cywilizowany spos6b. Mamy zatem woj-
ny konkurencyjne, kampanie reklamowe i zwalczanie
konkurentow.

OczywiScie wszystko ma swojg cene. By w spo-
sob produktywny dochodzito do walki konkurencyjnej,
a wiec by rzeczywisScie wygrywali najlepsi, wszystkie
podmioty gospodarcze, w tym banki, muszg sie liczy¢
z grozba bankructwa i ze stosowaniem dotkliwych
sankcji, gdy narusza prawo.

Jest to rowniez widoczne na naszym poletku ban-
kowym. Prébie zostala poddana wiarygodno$¢ powie-
dzenia ,jak w szwajcarskim banku”, a to za sprawa
trudnos$ci, w jakie popadt bank Credit Suisse. Od po-
czatku roku akcje CS spadly o 60 proc., do poziomu
okolo 3,50 CHF, a swapy ryzyka kredytowego (CDS)
wzrosty do rekordowego poziomu. Zarzadzajacy ban-
kiem podkreslaja, ze ,,ma [on] silng pozycje kapitalowa
i ptynnoSciowg oraz solidny bilans. Rozw6j kursu akcji
nie zmienia tego faktu”. Potwierdzeniem tej wypowie-
dzi jest wysoko$¢ wskaznika kapitalu wlasnego na po-
ziomie 13,5 proc. Dlatego bank ma dalej dobry dostep
do rynku kapitalowego. Wydaje sie by¢ niezatapialny,
cho¢ podleganie walce konkurencyjnej moze sie réznie
skonczy¢.

Inne problemy, i to od lat, ma Deutsche Bank. Cho-
dzi z kolei o naruszenie prawa przez grupe pracowni-
koéw dzialu inwestycyjnego. Wyltudzala ona nienalezne
zwroty podatku VAT w wysoko$ci ponad 800 mln euro.
Wiasnie zakonczy! sie ciggnacy sie przez 12 lat proces.
Eaczna suma wyrokéw opiewa na 99 lat. Srodowisko
bankowe i opinia publiczna zadaja sobie pytanie: jak
to bylo mozliwe i dlaczego nikt nie interweniowal? Jak
moéwil jeden z oskarzonych: ,Nikt nie chciat zakonczyé
transakcji, pomimo wielu ostrzezen o przestepczych
partnerach biznesowych. Nikt tak naprawde nic z tym
nie zrobil, taki by}l ogdlny nastréj w banku w tym cza-
sie. Gdybym sie zbuntowal, stracilbym prace”. Tak wiec
gdy w banku panuje kultura afirmacji ryzyka, tatwo do-
chodzi do awarii wszystkich systeméw bezpieczenstwa,
nikt bowiem nie chce przegapi¢ okazji, majac nadzieje
na premie i wlasng kariere. °
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