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Wierzymy, zZe rocznik wzorowany na podobnych wydawnictwach
francuskich, niemieckich i innych wypelni dotkliwq luke

w zyciu ekonomicznem, ktéremu brak koniecznej dzis orientacji,
a stanie sie niezbednym podrecznikiem w codziennej pracy
spotek akcyjnych, wszystkich instytucyj i 0sob, ktore

biorq udzial w zyciu gospodarczem Polski.
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Zbigniew Jagiclo
prezes PKO Banku Polskiego

PKO BP jako pierwszy bank w Polsce i jeden z pierwszych na $wiecie zaadaptowat technologie blockchain.
Aplikacja mobilna IKO PKO BP wygrata ranking 100 aplikacji najwigkszych bankow na $wiecie. Kapitaty
wiasne banku przekroczyly poziom 300 mid zt.

Polski Kompas 2018 za stworzenie na fundamentach narodowej instytucji bankowej najbardziej
nowoczesnego technologicznie banku w Polsce, lidera rynku, gotowego do starcia z najwigkszymi
instytucjami finansowymi na swiecie.

Pawel Borys

prezes Polskiego Funduszu Rozwoju

PFR stat sig silnym graczem rynkowym. Najwazniejszym wyzwaniem prezesa Borysa sg dzi§ Pracownicze
Plany Kapitatowe, bo to wtasnie PFR bedzie organizowat wdrozenie programu PPK.

Polski Kompas 2018 za odwage w realizacji wizji zbudowania skoordynowanej grupy instytucji
finansowych i doradczych w dziedzinie bankowosci, ubezpieczen, inwestycji, planow kapitatowych,
innowaciji oraz ekspansji zagranicznej realnie wptywajacej na rozwdj polskiej gospodarki.

Krzysztof Maminski
prezes zarzadu PKP SA

Menedzer znany jest z umiejetnosci podejmowania dialogu — zaréwno ze strong spoteczng, zwigzkami zawodo-
wymi, jak i z pracodawcami. Zarzadzana przez niego firma, czyli PKP, uczestniczy we wszystkich strategicznych
programach rzadu — od Mieszkania+, przez inwestycje w ramach Via Carpatia, az po budowe Portu Solidarnosc.
Polski Kompas 2018 za konsekwencje w budowaniu kolejowego holdingu i umiejetno$é prowadzenia
rzeczowego dialogu, ktérego perspektywg zawsze jest porozumienie gwarantujace rozwéj narodo-
wego przewoznika.

Daniel Obajtek
prezes PKN Orlen

Wyrdzniony za inicjatywe i sprawny proces przygotowania integracji PKN ORLEN z Grupg LOTQS, co wzmocni
pozycje negocjacyjng Polski w zakresie dostaw surowcéw oraz zapewni wigksze bezpieczeristwo energetycz-
ne kraju.

Polski Kompas 2018 za determinacje i upor w budowaniu polskiego miedzynarodowego koncernu
petrochemicznego zdolnego konkurowa¢ z globalnymi gigantami.

Michal Mierzejewski
prezes, dyrektor zarzadzajacy Philip Morris Polska i Kraje Battyckie

Philip Morris zapoczatkowat bezdymna rewolucje, zastepujac tradycyjne papierosy produktami o mniejszej
szkodliwosci w Polsce, na Litwie, totwie i w Estonii.

Polski Kompas 2018 za udang wspoétprace z polskimi jednostkami badawczo-naukowymi w zakre-
sie opracowania i oceny naukowej produktéw bezdymnych oraz konsekwencje w inwestowaniu

w Polsce — takze w polskich plantatoréw i polskich menedzeréw w strukturach migdzynarodowego
koncernu.
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polski kompas 2018

edakcja ,Gazety Bankowej” podjela sie
cztery lata temu publikacji corocznego
podsumowania stanu gospodarki, prze-
gladu instytucji finansowych i ubezpie-
czeniowych, a takze spdlek notowanych
na GPW i zgloszonych w UKNF. Publi-
kacje ,Polskiego Kompasu - rocznika
instytucji finansowych i spétek akcyjnych” szybko
zdobyly renome, sg oczekiwane i przyjmowane z za-
interesowaniem przez §rodowiska finansowe oraz biz-
nesowe. Tegoroczna edycja, wyjatkowa ze wzgledu
na stulecie odzyskania niepodleglosci, to 400 stron
zawierajacych ponad 100 tekstow. Jednak nie tylko
o wielko§¢ tekstéw i objeto$¢ chodzi, lecz réwniez
o wage wyrazonych w nim opinii. Autorami w ,,Pol-
skim Kompasie” sa najistotniejsze dla polskiej go-
spodarki osoby: prezydent, premier, wicepremierzy,

GAZETA BANKOWA // GRUDZIEN 2018
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KOMPAS
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a takze prezesi i menedzerowie kluczowych polskich
przedsiebiorstw oraz ekonomisci, czlonkowie Rady
Polityki Pienieznej i szefowie najwazniejszych insty-
tucji finansowych w kraju.

Autorzy zaproszeni do wspoéttworzenia ,,Polskiego
Kompasu” wskazuja na lamach kierunki rozwoju go-
spodarki, zwracajg tez uwage na stojace przed nami
szanse i wyzwania, zastanawiajg sie nad kierunkami
i skala polskich inwestycji - zaréwno tych rozpocze-
tych, jak i planowanych na kolejne lata.

Pi¢ciu menedzerow z nagrodami

Uroczysta Gala ,,Polskiego Kompasu 2018” w sie-
dzibie Gieldy Papier6w Warto$ciowych byta okazja do
wreczenia statuetek Polskiego Kompasu najlepszym
menedzerom polskich firm.



29 pazdziernika na uroczystej
gali w siedzibie Gietdy Papierow
Wartosciowych wreczono statuetki
Polskiego Kompasu, ktére ,Gazeta
Bankowa” przyznata najlepszym
menedzerom polskich firm w 2018 .
Gosciem specjalinym byt premier Mateusz
Morawiecki

Laureatami nagrody Polskiego Kompasu 2018, przy-
znanej przez Kolegium Redakcyjne ,,Gazety Bankowej”
i Grupe Medialng Fratria, zostali: Zbigniew Jagielto,
prezes PKO BP, Pawel Borys, prezes Polskiego Fun-
duszu Rozwoju, Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen,
Krzysztof Maminski, prezes PKP SA, Michal Mierze-
jewski, dyrektor zarzgdzajacy Philip Morris Polska
i Kraje Baltyckie. Statuetki Polskiego Kompasu 2018
wreczali: Romuald Orzel, prezes Fratria sp.z o0.0., Hen-
ryk Uzdrowski, czlonek zarzadu Fratrii, oraz Maciej
Wosko, redaktor naczelny ,,Gazety Bankowe;j”.

Zbigniew JagieHlo, prezes PKO Banku Polskiego,
odbierajac nagrode powiedzial: ,W imieniu pracowni-
kéw PKO BP i klientéw chce podziekowadé za te nagro-
de. PKO BP zostat utworzony 7 lutego 1919 r., w 100 dni
od odzyskania niepodleglosci. W stulecie odzyskania
niepodleglosci Swietujemy te wyniki, o ktérych tu byla

1sloBoigoq Me1lopn 10}

11

mowa - najcenniejsza polska spéika, najwieksza polska
spotka. Dziekujemy Ci, Polsko!”.

Pawel Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju,
po odebraniu statuetki zaznaczyl: ,PFR powstat trzy
lata temu decyzjg Mateusza Morawieckiego. Chciatbym
mu podziekowaé za wizje rozwoju i wsparcie. Zalezy
nam, aby$Smy byli »silnikiem« planu Morawieckiego,
realizujagc wazne z punktu widzenia gospodarki ini-
cjatywy. Do tej pory uczestniczyliémy w inwestycjach
o warto$ci 21 mld z}, nasz wkiad to 6 mld z1”. Pawetl Bo-
rys, odnoszac sie do szczegblnej atmosfery jubileuszu
setnej rocznicy odzyskania niepodleglosci, podkreslit:
yJestedémy w bardzo waznym momencie, mamy szanse
przebi¢ szklany sufit. Wczesniej kilka razy zblizaliémy
sie do krajow bogatszych, ale potem przez wojny czy
bledy traciliSmy. Teraz jednak mamy szanse osiggnaé
najwyzszy poziom i dogonié inne kraje. Ciesze sie, ze
PFR moze polozy¢ cegle pod rozwoj gospodarki”.

Daniel Obajtek, prezes PKN Orlen, dziekujgc za na-
grode, stwierdzil: ,,To dla mnie wyrdznienie, dla catego
koncernu, ale takze dla wszystkich zaangazowanych
w ten wielki proces inwestycyjny, jakim jest rozbu-
dowa branzy petrochemicznej, wielkie wyrdznienie.
Tarozbudowa powoli nam przezy¢ i rozwijac sie przez
najblizsze sto lat. W rozbudowe tej branzy wpisuje sie
takze polgczenie Orlenu z Grupg Lotos. Ten proces nas
umocni, inne kraje Unii Europejskiej majg to za sobag,
a my musimy ten proces przeprowadzic”.

Krzysztof Maminski, prezes PKP SA, dziekujac za
nagrode, méwil: ,Sto lat niepodleglosci trudno wy-
obrazi¢ sobie bez stu lat polskich kolei. Jak niektorzy
zartujg, to polskie koleje byly pierwsza firmg wprowa-
dzajaca elektromobilno$é, kiedy przechodzila z napedu
parowego na naped elektryczny. Dzisiaj chcemy przede
wszystkim przedstawié¢ dobra oferte naszym Kklien-
tom, zar6wno pasazerom, jak i klientom towarowym.
W imieniu wszystkich pracownikéw polskich kolei

GRUDZIEN 2018 // GAZETA BANKOWA
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polski kompas 2018

-1 tych obecnych, i bylych, i przysztych - dziekuje za
to wyrdznienie”.

Michal Mierzejewski, dyrektor zarzadzajacy Philip
Morris Polska i Kraje Battyckie, przyjmujac nagrode,
powiedzial: ,,Dzieki temu, ze pracujemy w firmie Philip
Morris, ja i kilku kolegéw, w tym dwoch w zarzadzie
globalnym firmy, w Polsce powstata najwieksza fabry-
ka papieros6w na $wiecie, produkujaca gtéwnie na eks-
port. Ta fabryka zaopatruje sie u polskich plantatorow.
Badania nowych rozwigzan byly robione przez pol-
skich naukowcéw, a linie technologiczne byly robione
przez polskie mate i §rednie firmy. Niewazne, gdzie sie
pracuje, bo jesli tylko sie chce, to mozna godnie repre-
zentowac i wspieraé Polske”.

Odzyskac sterownosc¢ gospodarki

Gosciem specjalnym gali Polskiego Kompasu 2018
byl premier Mateusz Morawiecki, ubiegloroczny lau-
reat Zlotego Polskiego Kompasu 2017. ,,Chciatbym, aby
odpowiedni kompas, patriotyczny, wytyczal nam, poli-
tykom, ale takze §wiatu gospodarczemu wilasciwy kie-
runek, prowadzacy ku sprawnej, silnej, innowacyjnej
i suwerennej, a wiec trudnej do zastapienia, gospodar-
ce polskiej” - powiedzial premier Mateusz Morawiecki.
Zwrdécil uwage, ze ,,potrzebujemy wlasciwego kompa-
su, aby méc odzyskaé sterowno$é polskiej gospodarki.
Te sterowno$¢ musimy odzyska¢ w kilku kluczowych
dziedzinach naszego Zycia publicznego”.
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Juz sie udato - wskazal premier Mateusz Morawiecki
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o ktérej wiele bedziemy méwié w najblizszych miesig- publikacja-pprojSzczegoly-11.html) -
cach. Aby panstwo miato swoja sterowno$¢, konieczna oraz w aplikacji ,Gazety Bankowej”
jest suwerenno$¢ informacyjna” - stwierdzit premier. ® w App Store | Google Play. |
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RYNEK ZLOTA

PIOTR ROSIK

Dlaczego
banki centralne
kupuja zloto

W Il kwartale 2018 r. banki centralne rzucity sie do kupowania ztota. Gtownie z uwagi
na relatywnie niskg cene kruszcu, ale tez w pewnych przypadkach ze wzgledu na
kwestie polityczne. Niektorzy eksperci wskazujg, ze 1o moze byC takze przygotowanie
do ,abdykacji” dolara z funkcji gtownej waluty rezerwowej Swiata

loto jest waznym
skladnikiem rezerw
bankéw centralnych.
Pod koniec I potowy
2018 r. te instytucje
posiadaty 33 695 ton

Ilos¢ zlota kupionego przez
banki centralne
(w tonach, w przyblizeniu)

Sporo zlota kupity takze banki
centralne z Turcji (18,5 tony),
Kazachstanu (13,4 tony) i Indii
(13,7 tony). Po raz pierwszy od
1978 r. zloto kupil bank central-
ny Egiptu. Znaczaco wzrosto

W tym roku zaangazowanie

630
570 ¥ 580 575

E w zloto ze strony Narodowego
Banku Wegier, ktory zwiekszyl
rezerwy skokowo, z 3 ton do
niemal 32 ton.

Wsré6d bankéw centralnych,
ktére w III kwartale skusil

395
AR

;. 700
kruszcu o wartosci 600
1,36 bln dol., co stanowilo ok. 500 480
10 proc. ich rezerw - wynika z da- 400
nych Miedzynarodowego Fundu- 300
szu Walutowego (MFW). 200
Co za tym idzie, banki central- 100 90
ne sa waznym inwestorem na ryn- 0
ku zlota. MFW szacuje, ze w I po- 2 £ £
o o o
N N N

towie 2018 r. odpowiadatly za ok.
10 proc. globalnego popytu na
kruszec. W I potowie 2018 r. ban-
ki centralne kupity 194 tony zlota, o 8 proc. wiecej niz
w analogicznym okresie 2017 r. Malo tego, w III kwar-
tale wrecz rzucily sie do zakupéw zlota. Nabyty 148 ton
kruszcu, co oznacza wzrost rok do roku o 22 proc. i naj-
wieksze zakupy od IV kwartatu 2015 r. (169 ton) - wyni-
ka z danych World Gold Council.

Z1oto kusi banki z rynkow
wschodzacych

Co ciekawe, zloto kupuja gléwnie banki z rynkéw
wschodzacych. W III kwartale tego roku najaktywniej-
szym kupujacym byl bank centralny Rosji (92 tony),
ktéry zrobil najwieksze kwartalne zakupy od 1993 r.

2013

Zr6dto: World Gold Council

| &

blask zlota, jest réwniez Na-
rodowy Bank Polski. W tym
okresie zakupit on ok. 13,7 ton
kruszcu. Ostatnio na tego ro-
dzaju ruch NBP zdecydowat sie pod koniec lat 90. XX w.
Z opublikowanych 7 listopada br. danych o aktywach
rezerwowych NBP wynika, Ze na koniec pazdziernika
warto$¢ posiadanego przez te instytucje ztota wyniosta
5036 mln dol., wobec 4438,9 mln dol. miesigc wcze$nie;j.
To oznacza, ze w pazdzierniku NBP dokupil kolejne
12 ton, zwiekszajac stan zlotych rezerw do rekordowo
wysokiego poziomu 129 ton.

2014
2015
2016
2017
—ll kw.
2018

Kruszec jest tani i apolityczny
Jak banki centralne z rynké6w wschodzacych ttuma-

cza zainteresowanie zlotem? Wiceprezes rosyjskiego
banku Dimitrij Tulin stwierdzil, ze ,,zloto jest po prostu
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Swietnym zabezpieczeniem przed politycznym i gospo-
darczym ryzykiem”. Prezes wegierskiego banku cen-
tralnego Gyorgy Matolcsy ttumaczyl, ze zakupy zlota
»,maja po prostu na celu zwiekszenie bezpieczenstwa
finansowego Wegier”.

Prawda o zakupach zlota przez banki centralne kra-
jow wschodzacych jest jednak bardziej skomplikowa-
na. Z pewnos$cig czynnikiem zachecajacym do takich
ruchdéw jest relatywnie niska cena zlota, wahajaca sie
w okolicach 1150 - 1350 dol. za uncje. Ale nie jest to ani
jedyny, ani podstawowy czynnik.

Michat Teklinski, ekspert Goldenmark, wskazuje na
roéznorakie przyczyny zainteresowania tych instytucji
zlotym kruszcem. - Jedng z nich jest zwykla racjonalna
dywersyfikacja rezerw, ktorg warto przeciez stosowac
nawet w domowym budzecie. Jednak posiadanie zlota
jest wazne w kontekScie trwajacych i spodziewanych
wojen walutowych oraz nadchodzacej proby ograni-
czenia wplywu dolara amerykanskiego na §wiatowe
rozliczenia w handlu ropg. Zloto jako zabezpieczenie
jest potrzebne tez Chinom do przyszlego umacniania
swojej waluty - wymienia Tekliniski.

Jeszcze inny jest przypadek Rosji. Zlote rezer-
wy banku rosyjskiego rosng, ale za to malejg rezerwy
dolarowe. Rosja wyprzedaje réwniez amerykanskie
obligacje skarbowe. - Banki centralne krajow wscho-
dzacych dywersyfikuja rezerwy i odchodza powoli od
dolara. W tym procesie widzialbym bardziej powody
techniczne niz ideologiczne. Wyjatek moze stanowi¢
Rosja, gdzie polityka odchodzenia od dolara i obligacji
skarbowych USA moze mie¢ uzasadnienie polityczne -
potwierdza ,,Gazecie Bankowej” Konrad Bialas, gtéwny
analityk TMS Brokers.

Czy to juz przygotowania do
~Slobalnego resetu”?

Niektorzy eksperci uwazaja, ze banki rynkow
wschodzacych juz zaczely sie przygotowywaé na nad-
chodzaca wielka zmiane. ,W najblizszej przyszlosci
popyt na zloto ze strony bankéw centralnych powi-
nien pozosta¢ do$¢ wysoki i stabilny. Bedg one chcialy
dywersyfikowaé swoje rezerwy przed spodziewanym
przej$ciem do multiratelarnego systemu walutowego” -
uwazajg analitycy World Gold Council.

Cynik9 prowadzacy poczytny blog DwaGrosze nie
ma watpliwo$ci, ze system monetarny Swiata zmie-
rza w kierunku nieuchronnego ,resetu”, ktéry bedzie
oznaczal ,,dymisje” dolara amerykanskiego. - W tej sy-
tuacji nie moze dziwié¢, ze kraje wschodzace poszukuja
pewnego uktadu odniesienia, ktory utatwi im przejscie
przez turbulencje, jakie globalny reset przyniesie -
moéwi ,,Gazecie Bankowej” Cynik9.

Wedlug blogera po globalnym resecie zmieni sie
caly system monetarny. - Bedzie on zapewne oparty na
koncepcie SDR, czyli specjalnych praw ciagnienia [Spe-
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cial Drawing Rights - przyp. aut]. Zloto bedzie w nim
odgrywalo, obok chinskiego juana, czotowa role. Nie-
wykluczone jest tez wlaczenie innych waznych surow-
cow do systemu rezerw - wr6zy Cynik9.

Zdaniem Konrada Bialasa dolar szybko dominu-
jacej pozycji nie odda, ale moze stopniowo stabngé.
- Osobiécie nie widze przyszloéci dolara w czarnych
barwach. Ale przyznaje, ze ma on wiecej do stracenia,
niz do zyskania. Globalny proces normalizacji polityki
pienieznej powinien obniza¢ warto$¢ dolara poprzez
aprecjacje innych walut. Dlatego wydaje sie zasadne
z punktu widzenia bankéw centralnych, aby wykorzy-
sta¢ obecny moment do zmniejszenia udzialu dolara
w rezerwach. Przy niepewnej przysztoSci innych walut
ucieczka w zloto wydaje sie racjonalna - podsumowuje
gtéwny ekonomista TMS Brokers.

Jednak w opinii Jiriego Rusnoka, prezesa Czeskie-
go Banku Narodowego (CNB), kupowanie zlota przez
banki centralne mija sie z celem. ,,Nie jest to pilna kwe-
stia, ktora by zaprzatala nasza uwage. Nie rozwazamy
obecnie takich transakcji. Faktem jest, ze zlota w re-
zerwach mamy bardzo mato. Ale nie widze racjonal-
nych argumentéw na rzecz wiekszego zaangazowania
w kruszec. Zloto nie zapewnia zadnych odsetek, a jego
przechowywanie jest kosztowne. Nie jest to rOwniez
instrument ptynny, trudno nim zarzadzaé, bo kruszec
budzi ogromne emocje. Obawiam sie, ze gdyby zaszla
taka potrzeba, nikt nie odwazylby sie sprzedaé naro-
dowego ztota” - powiedzial Rusnok w wywiadzie dla
»Rzeczpospolitej”. ,Jedynym argumentem na rzecz
kupna kruszcu, jaki dostrzegam, jest kwestia wizerun-
kowa. Chodzi o stlumienie krytyki, ze pod wzgledem
ilo$ci zlota w rezerwach jeste$Smy na Swiecie w ogonie.
W powszechnej §wiadomosci ztoto jest bowiem ostojg
warto$ci” - dodat gubernator CNB w rozmowie z pol-
ska gazeta.

NBP dba o zachowanie
proporcji w rezerwach

A jak ttumaczy swoje zlote zakupy NBP? Instytucja
nie chce komentowaé dzialan w zakresie zarzadzania
rezerwami. Prezes NBP prof. Adam Glapinski na jed-
nej z tegorocznych konferencji prasowych potwierdzit
jedynie, ze bank zdecydowal sie ,na pewne zmiany
w rezerwach”.

Zdaniem Konrada Bialasa najnizsza od poczatku
2017 r. cena zlota z pewnos$ciag mogla by¢ zacheta dla
NBP do powiekszenia rezerw kruszcu. - Zakup mogt
by¢ tez wymuszony dbaniem o utrzymanie odpowied-
niego poziomu udzialéw zlota w catkowitej wartoSci
aktywow rezerwowych. Na koniec lipca br. udzial zlota
w aktywach rezerwowych spadt do 3,66 proc., pozio-
mu najnizszego od stycznia 2017 r., przy $redniej za po-
przednie 12 miesiecy na poziomie 3,8 proc. Przy wzro-
Scie warto$ci catkowitych rezerw o 5,2 proc. w okresie



Kraje posiadajace najwi¢gksze rezerwy zlota
(w tonach, na koniec pazdziernika 2018)
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styczen-wrzesien tego roku NBP musial dokonywaé
rewizji portfela i powiekszaé iloSciowe rezerwy zlota
dla zachowania odpowiednich proporcji - tlumaczy
glowny analityk TMS Brokers.

- Trudno odpowiedzie¢ jednoznacznie na pyta-
nie o motywacje NBP. Niewatpliwie jednak decyzja
o zwiekszeniu zaangazowania w zloto jest stuszna. Za-
pewne byta poprzedzona analizg sytuacji miedzynaro-
dowej, kondycji finanséw banku i trendéw §wiatowych
- komentuje Michal Teklinski, ekspert Goldenmark.

Czy zabrac zloto z Londynu? I dokad?

Tajemnica poliszynela jest, ze wiekszo§¢ swojego
zlota NBP trzyma za granicg, a nie w kraju. Polskie zto-
to skladowane jest gtdwnie w Londynie. - Polska po-
dobnie jak inne kraje naszego regionu wiekszo$é zlo-
ta przechowuje nad Tamiza. Stolica Wielkiej Brytanii
to jedno ze Swiatowych centré6w handlu kruszcami -
zwraca uwage Teklinski.

Czy NBP powinien sprowadzi¢ ztoto do Polski? To
pytanie jest zasadne szczegdlnie w kontek$cie nadcho-
dzacego brexitu. - Kwestia sprowadzania przez banki
centralne ztota do kraju wywolywala pewne kontro-
wersje w ciggu ostatnich lat. Takie ruchy wykonatly
Niemcy czy Austria. Jednak stanowisko NBP bylo w tej
sprawie jednoznaczne i bylo odczytywane jako po-
twierdzenie pelnego zaufania do brytyjskich partne-

Portugalia
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row - wskazuje Teklinski. - Jednocze$nie warto zauwa-
zy¢, ze Wegry, ktére podobnie jak Polska powiekszyty
ostatnio znacznie swoje rezerwy zlota, sprowadzily
wczedniej posiadane 3 tony zlota do kraju - dodaje eks-
pert Goldenmark.

Konrad Biatas nie widzi potrzeby sprowadzania pol-
skich rezerw zlota do kraju. A przynajmniej tej ich cze-
Sci, ktéra w dlugim okresie moze podlegaé sprzedazy.
- Za sprowadzeniem zlota do kraju moga przemawiaé
pobudki polityczne, jak to mialo miejsce w przypadku
decyzji Niemiec. Ale podejmujac taka decyzje, na sza-
li polozyliby$my kwestie relacji miedzynarodowych.
Poza tym koszty takiej operacji nie bylyby mate, a samo
przechowywanie wielu ton zlota tez rodzitoby ré6znego
rodzaju problemy i koszty - wskazuje gléwny analityk
TMS Brokers.

Inng opinie prezentuje Cynik9. - Wydaje sie, ze NBP
niepotrzebnie waha sie w kwestii repatriacji polskich
rezerw zlota trzymanych w Bank of England. Zabranie
ich poza zasieg potencjalnych naciskéw politycznych,
tak jak zrobili to Wegrzy i Austriacy, wydaje sie logicz-
ne. Przy czym najwiecej sensu, ze strategicznego punk-
tu widzenia, miatoby podzielenie wiekszosci polskich
rezerw zlota pomiedzy Zurych i Singapur. Do kraju
nalezaloby sprowadzié tylko niewielkg cze$é¢ rezerw -
uwaza bloger.

Co6z, zloto budzi emocje niezmiennie od wiekoéw.
I od tej reguly w 2018 r. nie ma wyjatku. °
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Czas 7lota
dopiero nadchodzi

Gdy sie okaze, ze krdl jest nagi, nadejdzie Swietny czas dla ztota, ktdre jest
ubezpieczeniem na okres kryzysu i hiperinflacji — mowi Ronald-Peter Stoferle,
partner i zarzgdzajgcy w firmie asset management Incrementum

ROZMAWIAE

Zloto bylo kiedys pieniqdzem, od tysiecy lat jest akty-

wem inwestycyjnym. Jego czar polega na rzadkosci i wie-

losci zastosowari. Wiele 0s6b wskazuje jednak, ze czasy

sie zmieniajq i inwestorzy nie powinni mie¢ zlota w port-

felu. Czy zgadza sie pan z takim podejsciem?
Ronald-Peter Stoferle: Absolutnie nie. Ztoto jest bar-
dzo dobra alternatywa dla gotéwki, a wiec dla do-
lara amerykanskiego czy euro. Zapewnia plynnos$¢
portfela.

To ciekawe, przeciez sztabke zlota albo rzadkq zlotq mo-
nete zazwyczaj trudno sprzedaé...
Nie w trakcie kryzysu. To wtedy potrzebna jest
plynnos$é, a ztoto wladnie wtedy ja zapewnia.

To jaki powinien byé¢ udzial zlota w portfelu inwesty-
cyjnym?
Istnieje wiele akademickich opracowan, ktére wska-
zuj3, ze optymalny udziat ztota powinien sie¢ waha¢
w przedziale 5 proc. do 10 proc. I ja sie z tymi wnio-
skami zgadzam.
Wielka zaleta zlota jest to, ze nie jest ono skorelo-
wane z obligacjami. Jest tez odwrotnie skorelowane
z akcjami. Czyli gdy mamy krach na gieldzie, zlo-
to zazwyczaj drozeje. Zloto jest wiec komponen-
tem stabilizujacym portfel i dajacym mu plynnosé
w ciezkich czasach.

Istnieje powszechne przekonanie, ze zloto jest ubezpie-
czeniem na okres inflacji czy hiperinflacji. Sa jednak
liczne opracowania naukowe pokazujqce, ze w historii
zdarzaly sie dlugie okresy inflacji, podczas ktérych zloto
przed niq nie chronito. Co pan na to?
Istnieje mndstwo badan na temat zlota, prezentu-
jacych réznorakie wnioski. By¢ moze te badania,
o ktérych pan méwi, sa wiarygodne i zostaly prze-
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prowadzone profesjonalnie. Nie chce ich podwazaé.
Ale chcialbym zwr6ci¢ uwage na dwie rzeczy. Po
pierwsze, w okresach wysokiej inflacji albo hiper-
inflacji zloto zawsze, ale to zawsze, spelnia swoja
funkcje. Czyli zawsze chroni kapital przed utrata
wartoSci.

Po drugie, gdy popatrzymy na okresy inflacji, maja
one rozne etapy. Sg etapy, w ktérych inflacja roénie,
i takie, w ktérych maleje. Podczas tych pierwszych
zloto zawsze spisuje sie dobrze albo bardzo dobrze.
Podczas okresow, gdy inflacja maleje, moze sie¢ spi-
sywal slabiej. Dlaczego? Dlatego, ze inwestorzy
dyskontujg przysztosé, czyli spodziewajac sie konca
okresu inflacji, zaczynaja wyprzedawac ztoto oraz
przestaja je kupowaé. To przeklada sie na zachowa-
nie ceny kruszcu, ktéra moze i§¢ wtedy w dot.

Czy mozna liczyé na to, ze podczas kolejnego kryzysu lub

okresu inflacji zloto spisze sie dobrze?
Obecnie wyceny niemal wszystkich aktywoéw in-
westycyjnych znajdujg sie¢ w poblizu historycznych
szczytow. Czy popatrzymy na rynek akcji, nierucho-
moSci, sztuki, sytuacja wszedzie wyglada podobnie.
Tymczasem zlotem handluje sie znacznie ponizej
historycznych szczytéw. Wedlug mnie mozna za-
ktadaé, ze cena zlota uro$nie znaczaco, gdy wycena
innych aktywoéw zacznie i§¢ w dot.

Kiedy nadejdq dobre czasy dla zlota?
Obecnie Rezerwa Federalna USA kontynuuje cykl
podwyzek stép procentowych oraz zacie$nianie po-
lityki pienieznej. Ma przestrzen do tego typu dzia-
talnosci. Plynno$¢ na rynkach akcji powinna wiec
stopniowo male¢. W koncu dojdziemy do punktu,
w ktdrym pojawi si¢ inflacja, ale Fed nie bedzie mial
amunicji do walki z nig. Nadejdzie moment, ktéry ja
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nazywam ,ogoloceniem cezara”. Okaze sie, ze wila-
dza nie ma szat, ze jest naga i bezbronna.

Je$li chodzi o aktualng sytuacje na rynku zlota,
to nie wida¢ na nim specjalnego zainteresowania
kruszcem. Zloto jest na celowniku inwestoréw in-
stytucjonalnych, ale jeszcze go nie kupuja masowo.
Nie ma tzw. momentum, ktére mogloby wyniesé
cene kruszcu powyzej waznego oporu technicznego
na poziomie 1450 dol. za uncje. Dopiero po przekro-
czeniu tego poziomu mozna oczekiwac, ze zobaczy-
my zloto po 1500 dol. za uncje i wiecej. Konsolidacja
powinna trwaé jeszcze co najmniej kilka tygodni
albo nawet miesiecy.

A kiedy nadejdzie moment, ktéry okreslil pan ,,ogoloce-

niem cezara”?
Wydaje mi sie, ze on moze nadej$¢ juz pod koniec
2019 r. Prosze zwrdci¢ uwage, ze administracja pod
wodza Donalda Trumpa do$¢ nerwowo i mocno
atakuje Fed za zaostrzanie polityki pienieznej. To
oznacza, ze obawia sie o koniunkture gospodarcza
w USA. Recesja w Ameryce w koncu nadejdzie, bo
takie jest prawo cykli koniunkturalnych. A zazwy-
czaj nadchodzi ona po kilku podwyzkach stép pro-
centowych przez Fed. Oczywi$cie recesja w USA be-
dzie oznaczala problemy dla §wiatowej gospodarki
idla gietld. Wtedy nadejdzie dobry czas dla zlota.

W zloto pod jaka postaciq powinien inwestowaé inwe-
stor dlugoterminowy? Najlepsze sq sztabki, monety ko-
lekcjonerskie, bulionowe, a moze minisztabki sprzeda-
wane pod postaciq przypominajqcaq tabliczki czekolady?
Ta ostatnia opcja jest zdecydowanie najgorszym
wyborem. Inwestor, kupujac zloto pod taka posta-
cia, placi sporo wlasnie za te nietypowgq forme zto-
ta. Tymczasem zlota zasada inwestowania w ztoto
powinno by¢ nabywanie jak najwiekszej ilosci tego
kruszcu za dang pule pieniedzy. Dlatego wedtug
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/totg zasadg inwestowania w ztoto
powinno byC nabywanie jak najwiekszej
llosci tego kruszcu za dang

pule pieniedzy

mnie optymalnym wyborem sg jednouncjowe sztab-
ki, ktére daja najlepsza relacje zainwestowanego ka-
pitatu do iloéci kupowanego ztota. Catkiem dobrym
wyborem sg takze popularne na calym §wiecie mo-
nety bulionowe, takie jak poludniowoafrykanskie
Krugerrandy czy austriackie Wiener Philharmoni-
ker, na ktére zawsze znajdzie sie chetny.

Gdzie przechowywac¢ zloto? Czy zakopanie go w ogrod-

ku to dobry pomyst?
Jesli kto$ nie ufa systemowi bankowemu, to nie po-
winien trzymac zlota w skrytkach bankowych, bo
wtedy nie bedzie spat spokojnie. Wowczas powi-
nien umieéci¢ swoje ztoto w sejfie albo w specjal-
nym prywatnym skarbcu, takich ofert jest coraz
wiecej na rynku. Nie wydaje mi sie, aby zakopywa-
nie zlota w ogr6édku bylto dobrym pomystem.

Dziekuje za rozmowe.

Ronald-Peter Stoferle

Partner i zarzadzajgcy w firmie asset management Incrementum

z Liechtensteinu, ktdra specjalizuje sig w rynku metali szlachetnych
i kryptowalut. Wezesniej pracowat w Erste Group. Jest tworca
popularnych cyklicznych raportéw o rynku ztota ,In Gold we Trust”.
Wyktada w ramach akademii Vienna Stock Exchange. Wspotpracuje
z Mises Institute.
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Gospodarka
na razie
nie hamuje

Mimo zaskakujgco dobrych danych o wzroscie PKB w |l kwartale, spowolnienia
gospodarczego w Polsce nie da sie unikngC. Zapowiadajg to dane ze strefy euro,
szczegolnie z Niemiec. O ile jednak nie nastgpi globalny kolaps, koniunktura

powinna sie szybko odbudowac
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t6wnym sygnalem wskazujacym na spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego w stre-
fie euro jest spadajacy wzrost PKB. We-
dtug Eurostatu w III kwartale wyniost
on 1,7 proc. r/r i rozczarowal ekonomi-
stow. Konsekwencje tego mozna dostrzec
w ostatniej prognozie Komisji Europej-
skiej, ktora w jesiennych przewidywaniach obnizyla
tempo wzrostu gospodarczego dla UE do 2,1 proc. w tym
roku (jeszcze w maju byto to 2,3 proc.), a w przyszltym
roku wzrost PKB ma wynie$¢ 1,9 proc. (wcze$niejsza
prognoza wskazywata na 2 proc.). Dla strefy euro KE
utrzymala prognoze wzrostu gospodarczego na ten rok
do 2,1 proc., ale zmniejszyta do 1,9 proc. przysztoroczna
(wszystko w ujeciu rocznym).

- Paradoksalnie ostabienie koniunktury w strefie
euro wynika nie tyle z czynnikdéw wewnetrznych, ile
stanowi raczej odzwierciedlenie trudnosci, z ktorymi
boryka sie §wiatowa gospodarka, m.in. protekcjonizmu
i probleméw gospodarek wschodzacych. Bedace ich
skutkiem spowolnienie $wiatowego handlu zagranicz-
nego odciska swoje pietno na nastawionych eksportowo
gospodarkach Europy, w tym gléwnie na Niemczech.
Znaczenie panstw rozwijajacych sie w koszyku ekspor-
towym UE jest niebagatelne - ptynie do nich nieco ponad
20 proc. eksportowanych z Europy dobr - ocenia Marta
Petka-Zagajewska, kierowniczka zespotu departamentu
analiz ekonomicznych PKO BP. - Popyt wewnetrzny jak
narazie pozostaje w strefie euro stabilny, a ulegajaca po-
prawie sytuacja na europejskim rynku pracy oraz wcigz
optymistyczne nastroje konsumentéw powinny stymu-
lowaé europejska konsumpcje - kluczowa dla ogdlnej
kondycji gospodarki. Tak dtugo, jak oslabienie popytu
zewnetrznego nie wplynie na wyrazne pogorszenie na-
strojow europejskich konsumentéw i plandéw inwesty-
cyjnych europejskich firm, skala spowolnienia w Euro-
pie pozostanie ograniczona i nie bedzie tez znaczacym
zagrozeniem dla Polski - uwaza ekonomistka PKO BP.

Na pojawiajace sie od poczatku roku objawy wyha-
mowania gospodarki zaré6wno w Niemczech, jak i w ca-
tej UE zwraca uwage Monika Kurtek, gtéwna ekono-
mistka Banku Pocztowego. Przytacza takie wskazniki
jak chociazby PMI w przetwoérstwie oraz wskazniki
koniunktury. I dodaje: - Stopniowo dotgczaly do nich
stwarde” dane z gospodarki. Hamowaly zamoéwienia
w przemysle, produkcja przemystowa czy sprzedaz de-
taliczna. Naplywajace w ostatnim czasie dane z gospo-
darki niemieckiej i ze strefy euro nie pozostawiajg ztu-
dzen, ze spowolnienie stalo sie faktem.

Jak podkresla Pawel Radwanski, ekonomista BGZ
BNP Paribas: - Niekorzystne tendencje obserwowane
sa takze u naszych zachodnich sgsiadéw, gdzie PMI
w pazdzierniku wynidst tylko 52,2 pkt wobec az 63,3 pkt
w grudniu ub.r. Poprzez silne zwigzki z nasza gospodar-
ka zwieksza to obawy, ze dekoniunktura zawita takze
nad Wiste.

21

Wyglada wiec na to, ze Polska ma za sobg szczyt ko-
niunktury. Jednoczeénie pazdziernikowa warto$¢é PMI
spadta wobec wrze$niowej o 0,1 pkt, co moze §wiadczy¢
o stabilizacji po wcze$niejszych mocniejszych spad-
kach. Na przyklad wskaznik PMI dla Polski we wrze$niu
wynidst 50,5 pkt wobec 51,4 pkt w sierpniu. Jak ocenia
Radwanski: - Krajowy wskazniki PMI od kilku miesie-
cy wskazuje na hamowanie liczby nowych zaméwien
w przemysle, co mozna wprost 13czy¢ z dekoniunkturg
w strefie euro. To o tyle istotne, ze silny popyt poma-
gal dotychczas firmom radzié¢ sobie z konsekwencjami
rosnacych kosztoOw po stronie plac i surowcéw. W per-
spektywie kolejnych miesiecy wiekszo$¢ przedsiebior-
cOw bedzie tez musiala znalez¢ rozwiagzanie na problem
rosnacych cen energii. Opisane procesy przebiegaja
niestety w warunkach silnej konkurencji, co znacznie
utrudnia przeniesienie rosnacych kosztéw produkcji na
ceny wyroboéw gotowych i tym samym poprawe rentow-
noéci. W przypadku eksporteré6w sytuacji nie poprawia
tez kurs walutowy, ktéry m.in. dzieki wciaz niskiej in-
flacji i dobrym wynikom budzetu pozostaje relatywnie
mocny i nie wspiera konkurencyjno$ci krajowej produk-
cji.

Tempo wzrostu PKB w strefie euro jest stabsze
z kwartatu na kwartal. Jak zaznacza Roman Przasnyski,
gtéwny analityk Gerda Broker: - W trzecim kwartale
2018 r. spadek dynamiki byl juz do$¢é niepokojacy. PKB
wzrosto jedynie o 1,7 proc., najmniej od 2013 r. Dotych-
czas nie przekladalo sie to na koniunkture w Polsce,
gldwnie dzieki silnemu rynkowi wewnetrznemu, wyso-
kiej konsumpcji oraz inwestycjom publicznym. Na dtuz-
sza mete negatywne zjawiska w naszym najblizszym
otoczeniu odbijg sie jednak na naszej gospodarce.

Eukasz Tarnawa, gléwny ekonomista BOS, zauwa-
za takze pogorszenie w gospodarce Wtoch. - Za nega-
tywna niespodzianke w IIT kwartale odpowiada przede
wszystkim stabos¢ gospodarki wtoskiej, zapewne silniej
od oczekiwan spowolnila tez gospodarka niemiecka.
Najprawdopodobniej za spowolnieniem tym stoja za-
réwno czynniki trwalsze (przede wszystkim ostabienie
popytu w gospodarkach wschodzacych, w tym w Chi-
nach, oraz oslabienie aktywno$ci w handlu miedzy-
narodowym w wyniku wzrostu protekcjonizmu), jak
i okresowe (m.in. przestoje w niemieckim przemysle
motoryzacyjnym w zwigzku z wejSciem w zycie nowych
zasad homologacji samochoddéw).

Spowolnienie, nie recesja

Zar6wno dane makroekonomiczne, jak i wskazZniki
pokazujg, ze to wyhamowanie przesuneto sie z zachodu
Europy w strone Polski. - Polska gospodarka w pierw-
szej potowie 2018 r. pozostawata jeszcze odporna na
spowolnienie gospodarcze poza granicami kraju. Teraz
widzimy juz jednak, ze zaczyna ono by¢ odczuwalne.
Od czterech miesiecy pogarszajg sie nastroje w prze-
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mysle, gdzie hamuja do$¢ ostro zamoéwienia, zwlaszcza
eksportowe. To odbija sie na produkcji sektora, ktorej
wzrosty s3 juz wyraznie nizsze w poréwnaniu z pierw-
sza potowa br. Nadal do$¢ mocny pozostaje popyt kra-
jowy, w tym konsumpcja gospodarstw domowych. I to
ten czynnik wlasnie bedzie powodowal, Ze pogorszenie
koniunktury w Polsce nie bedzie gwaltowne - ocenia
Kurtek.

Jak uwaza Eukasz Tarnawa, gléwny ekonomista BOS:
- W warunkach wyraznego spowolnienia koniunktury
w Niemczech, naszego najwiekszego partnera handlo-
wego, polska gospodarka nie bedzie w stanie utrzymaé
dotychczasowego, ponad piecioprocentowego wzrostu
gospodarczego, ktére utrzymywalo sie przez ostatnie
kwartaty. Dodatkowo w kierunku nizszego tempa wzro-
stu oddzialywaé bedzie mniejsza skala inwestycji samo-
rzadoéw, po kumulacji przed tegorocznymi wyborami
samorzadowymi.

Jesli jednak chodzi o III kwartal, dane GUS zasko-
czyly ekonomistéw. Urzad podal bowiem, Zze wzrost
PKB w III kwartale - wedlug wstepnych danych - wy-
nidst 5,1 proc. w ujeciu rocznym, wedtug Eurostatu wiel-
ko$¢ ta byla wyzsza i wyniosta w opisywanym okresie
5,7 proc.

Wedlug Przasnyskiego tempo wzrostu polskiego
PKB w IV kwartale moze by¢ odczuwalnie nizsze niz
poprzednio, cho¢ wcigz utrzyma sie na stosunkowo
wysokim poziomie. - W kolejnych kwartalach nalezy
sie spodziewa¢ wiekszego spowolnienia. Prognozy na
przyszly rok zakladaja, ze PKB w naszym kraju wzro-
$nie 0 3,5-3,8 proc., co i tak byloby bardzo dobrym rezul-
tatem, znacznie lepszym niz w wiekszoSci gospodarek
europejskich. [...] W ciagu najblizszych kilku kwartatéw
nalezy sie liczy¢ z pogorszeniem sie globalnej koniunk-
tury, ale recesja §wiatu raczej nie grozi. Dotychczasowe
doswiadczenia pokazujg, ze w takich warunkach polska
gospodarka powinna poradzi¢ sobie relatywnie dobrze,
utrzymujac sie w czotéwce krajéw naszego kontynentu
- komentuje Przasnyski.

Popyl si¢ utrzyma

Ekonomi$ci, przewidujac, w jaki spos6b wyhamo-
wanie gospodarcze moze sie przelozy¢ na sytuacje
w Polsce, zwracaja uwage na silny popyt, utrzymujg-
cy sie w naszym kraju, oraz - na co zwraca uwage Lu-
kasz Tarnawa - oczekiwane przyspieszenie inwestycji
przedsiebiorstw, m.in. z sektora energetycznego, gdzie
w ostatnich dwéch latach notowany byl regres inwe-
stycyjny. Przy tych zalozeniach mozna oczekiwac, ze
spowolnienie aktywnoSci polskiej gospodarki bedzie
tagodne, a wzrost PKB w 2019 r. uksztattuje sie nieco po-
nizej 4,0 proc. r/r. GI6wnym czynnikiem ryzyka dla tego
scenariusza jest rozwdj koniunktury §wiatowej. Gdyby
doszlo do dalszego nasilenia protekcjonizmu w handlu
miedzynarodowym, w szczeg6lnosci gdyby USA wpro-
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Konsumpcia prywatna bedzie

gtowng sitg napedowg wzrostu dzieki
korzystnym warunkom na rynku pracy
| wysokiemu poziomowi zaufania
konsumentow

wadzily podwyzszone cla na samochody z UE (taka
opcja jest analizowana przez administracje prezydenc-
ka), spowolnienie gospodarcze w strefie euro okazatoby
sie silniejsze, skutkujac glebszym od przewidywanego
w bazowym scenariuszu ostabieniem wzrostu naszej go-
spodarki.

Ostatnio Komisja Europejska zmienila swoje pro-
gnozy dla polskiego wzrostu PKB i... podwyzszyla je
na ten rok, a na przyszlty pozostawila bez zmian. Pro-
gnoze tegorocznego wzrostu PKB Polski podniosta do
4,8 proc., czyli o 0,2 pkt proc. wobec szacunkéw z lipca,
a na 2019 r. utrzymata na poziomie 3,7 proc. Takze ona
wskazuje prywatna konsumpcje jako gtéwna site nape-
dowa wzrostu. W raporcie KE podaje, Ze ,,podobnie jak
w 2017 r. konsumpcja prywatna bedzie gtéwna sita nape-
dowa wzrostu, dzieki korzystnym warunkom na rynku
pracy i wysokiemu poziomowi zaufania konsumentow”.
Ponadto zwraca uwage na wykorzystanie funduszy unij-
nych, prowadzace do wzrostu inwestycji publicznych.
W nowej projekcji inflacyjnej NBP takze podnidst te-
goroczng prognoze wzrostu PKB (w por6wnaniu z pro-
jekcja lipcowa), jednoczes$nie obnizajac dynamike przy-
szloroczna. Wedlug niej wzrost PKB w tym roku siegnie
4,8 proc., po czym zwolni do 3,6 proc. w 2019 r., w 2020 r.
spodziewany jest na poziomie 3,4 proc.

Wedtug Moniki Kurtek gospodarstwa domowe nie
powinny ogranicza¢ wydatkéw, a to z powodu korzyst-
nej sytuacji pracownikdw na rynku pracy i transferéw
socjalnych. - Réwniez umiarkowana inflacja nie znie-
checa na razie do kupowania. Do tego Polska jest aktual-
nie w fazie wydawania unijnych pieniedzy na inwestycje
z perspektywy 2014-2020, co takze bedzie podtrzymy-
wacé tempo wzrostu gospodarczego. W takich warun-
kach nalezy oczekiwaé, ze do konca br. dynamika PKB
nie spadnie ponizej 4 proc., a w roku przysztym utrzyma
sie w okolicach 3,9-4,0 proc. Nalezy jednak podkreslic,
ze istnieje ryzyko zagrazajace realizacji powyzszego
scenariusza. W szczeg6lno$ci nie wiadomo, jaki bedzie
ostateczny ksztalt brexitu, czy nie przybierze jeszcze
na sile wojna handlowa pomiedzy Chinami a USA oraz
jak bardzo negatywnie wplynie to na chiriska gospodar-
ke; czy wreszcie jak potocza sie sprawy we Wloszech,
w trzeciej najwiekszej (nie liczagc Wielkiej Brytanii) go-
spodarce w Unii Europejskiej - podsumowuje Kurtek. ®



TWOJ WYBOR WPLYWA
NA ROZWOJ KRAJU

Ponad 80% produktéw sprzedawanych na naszych
stacjach paliw pochodzi z Polski. Dzieki temu lokalne
przedsigbiorstwa kwitng i tworzq lepszqg przyszto$é dla
nas wszystkich.
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Banki centralne na
Kursie kolizyjnym

Z racji roznic interesow, innych faz cykli
gospodarczych czy w korcu odmienng;
sytuacji ekonomicznej najwieksze
banki centralne panstw i regionow (UE)
z definicji znajduja sie na kursach
kolizyjnych. | od tej reguty
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nie ma wyjgtkow

tany Zjednoczone posiadajg wiele znacza-
cych przewag nad Chinami, Niemcami (czy-
taj: strefa euro) oraz Japonig w trwajacych
sporach handlowych. To przede wszystkim
dolar amerykanski i System Rezerwy Fede-
ralnej (Fed), razem tworzace podstawe, na
ktorej opiera sie¢ wymiana handlowa miedzy
panstwami na Swiecie. USA przejely tez inicjatywe
strategiczng poprzez repatriacje do kraju zyskoéw mie-
dzynarodowych korporacji kontrolowanych przez ame-
rykanski kapital, reforme podatkowa wprowadzona
z poczatkiem biezgcego roku oraz narodowy program
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inwestycji infrastrukturalnych. Te trzy czynniki powo-
duja m.in., ze prezydent Donald Trump kupit USA czas
na negocjacje handlowe czy - méwigc dosadniej - na
zdyscyplinowanie tych partneréw handlowych, ktérzy
opieraja swe gospodarki na eksporcie towardéw i ustug,
stosujac jednoczes$nie praktyki protekcjonistyczne na
wlasnym rynku wewnetrznym...

Jak to jest z bankami centralnymi?

Z racji r6znic intereséw, innych faz w cyklach go-
spodarczych czy w koncu odmiennej sytuacji eko-

300}sI91NYS "104



nomicznej banki centralne poszczegdlnych panstw
i regionéw (UE) z definicji znajduja sie na kursach ko-
lizyjnych! I od tej reguly nie ma wyjatkow, nawet jesli
w tym samym czasie stosuja podobne (z pozoru) strate-
gie i taktyczne posuniecia.

Przykladem jest sytuacja z marca 2009 r. W USA Fed
zdecydowal wtedy o bezprecedensowym dodruku pie-
nigdza, nazwanym potem eufemistycznie ,,luzowaniem
ilo§ciowym”, co wedlug standardowych regul moglo
doprowadzié¢ do nakrecenia spirali inflacyjnej i wyjécia
z kryzysu zadluzenia poprzez zdewaluowanie realnej
warto$ci dtugdéw. Po drugiej stronie stanety banki cen-
tralne innych panstw gotowe skupywaé nadmiar dola-
réw z rynku, bronigc sie przed impulsem inflacyjnym,
bo staly na strazy intereséw wilasnych krajow. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze nawet w tak ekstremalnej sytu-
acji dolara traktowano jako ,bezpieczng przystan” (safe
haven). Mogloby sie zdawac, ze oto USA utracity kontro-
le nad wlasng walutg. Czy wlasng? Dolar amerykanski
to pienigdz transakcyjny, nie tylko na rynku ropy naf-
towej, lecz rOwniez w znakomitej wiekszo$ci miedzy-
narodowych umoéw kupna i sprzedazy. W konsekwencji
dolar USA pozostaje gtéwng walutg rezerw w bankach
centralnych na calym $§wiecie mimo pojawienia sie ta-
kich pretendentéw do tej roli jak euro czy juan.

Inne banki centralne szybko sie zorientowaly, jakie
korzysci plynely z ,luzowania ilo$ciowego” (dodruku
pienigdza). Ba, uzgodnity nawet, ze jesli zwiekszaja po-
daz pienigdza w ten niekonwencjonalny sposob, to nie
w celu , konkurencyjnej dewaluacji” wlasnej waluty, ale
na uzytek wewnetrzny, co doprawdy wybrzmialo za-
bawnie, bo to Himalaje hipokryzji.

Trojka wytrawnych graczy

Aktywa Fed po kolejnych rundach luzowania ilo-
Sciowego wzrosty do poziomu 4,5 bln dol. na przetomie
2014 i 2015 r., podczas gdy lgcznie aktywa Europejskie-
go Banku Centralnego (EBC) i Banku Japonii (BoJ)
W tym samym czasie stanowily razem jedynie ok. 5,5
bln dol. Od tego jednak momentu FED odchudzit wta-
sny bilans do nieco ponad 4 bln dol., podczas gdy ak-
tywa BoJ i ECB napecznialy odpowiednio do ok. 4,9
i 5,3 bln dol. BoJ i ECB juz nawet oddzielnie znacznie
przerosty dzi$ wielko$cig bilanséw Rezerwe Federalng.
W przypadku Japonii warto$¢ aktywow BoJ przekro-
czyla (wraz z drukiem pienigdza) wielko$¢ lokalnego
PKB w pazdzierniku 2018 r. i okazuje sie odpowiednio
czterokrotnie oraz dwuipébtkrotnie wyzsza jako pro-
cent PKB niz w przypadku USA i strefy euro. Dodat-
kowo gracze z Japonii i strefy euro utrzymujg nadal
krétkoterminowe stopy procentowe na poziomie odpo-
wiednio minus 0,11 0 proc., podczas gdy Fed stopniowo
podwyzsza stopy procentowe z 0 proc. w grudniu 2015
do 2,25 proc. obecnie, co daje razem siedem kolejnych
podwyzek o 0,25 proc. kazda.
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W przypadku napie¢ finansowych lub nawrotu
Swiatowego kryzysu Fed i system bankowy w USA
znalazlyby sie w bez poréwnania lepszej sytuacji niz
BoJ i Japonia oraz ECB i strefa euro, gdyz amerykan-
ski bank centralny przygotowat sobie zawczasu bufor
bezpieczenstwa w postaci mozliwych obnizek stép pro-
centowych. Z racji stosunkowo niskiej warto$ci bilansu
banku centralnego w stosunku do lokalnego PKB (po-
nizej 25 proc.) Rezerwa Federalna posiada tez wigksza
przestrzen do wykorzystania w przypadku wznowienia
niekonwencjonalnych metod ,luzowania ilo§ciowego”
w sytuacji kryzysu lub konfliktu. Trzeba réwniez pa-
mietacé, ze amerykanskie banki zdgzyly takze w okresie
trzech ostatnich lat, w Srodowisku rosngcych stép pro-
centowych, zwielokrotni¢ zyski, wzmacniajac nadwat-
lona baze kapitalowa.

Wartos¢ aktywow trzech glownych bankow
centralnych: Rezerwy Federalnej, Europejskiego
Banku Centralnego i Banku Japonii
(w bilionach dolarow USA)

6,0
Aktywa bankéw w pazdzierniku 2018 Mo
50 (w bilionach dolaréw USA) v
T — Fed-4,1 Y/
40| — EBC-53 /
— BoJ-4,9
30 o
Mg
L~
20 . Vi
% MV
W
10 v
0 N nNo nN N N N N nNo N nNo N N nNo
o o o o o o o o o o o o o
S © o = =2 = = 49 4= = = = =
~ [e3) © o -t N w BN (6] D ~ [o0) (=)

Gdy chodzi o strefe euro, decydujaca okoliczno$cia
moze sie okazaé nier6wnowaga finansowa miedzy pél-
nocg a potudniem Europy. Szczegdlnie Republika Wto-
ska, ktorej zadluzenie przekracza 132 proc. PKB, moze
sie okaza¢ kulg u nogi dla... gospodarki Niemiec. Niskie
bezrobocie i potencjalny wzrost ptac, a w konsekwencji
wzrost inflacji w RFN, przemawiaja za podwyzszaniem
stop procentowych. Z drugiej strony kazdy, nawet mi-
nimalny, wzrost kosztéw obstugi zadluzenia zwieksza
prawdopodobienistwo niewyptacalnoSci i utraty ptyn-
nos$ci w systemie bankowym Republiki Wloskiej, co
moze uruchomié efekt domina wérdéd innych krajow
postugujacych sie wspdlng waluta. Znaczacymi czyn-
nikami ryzyka pozostaja réwniez ostateczny ksztalt
brexitu, czyli sposobu wyjScia Wielkiej Brytanii z UE,
i ewentualne konsekwencje finansowe w przypadku,
gdy Londyn i Bruksela nie dojdg do porozumienia w tej
sprawie.
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Czwarty przy stoliku

Ludowy Bank Chin (PBOC) z aktywami rzedu ponad
5,4 bln dol. okazuje sie dzi$ najwiekszym bankiem cen-
tralnym na $wiecie; od konca 2001 r. zwiekszyl wlasne
aktywa niemal 10-krotnie. Bank zakumulowal réwniez
najwieksze rezerwy walutowe w wysokosci 3,1blndol.,
z czego prawie dwie trzecie stanowig papiery warto-
Sciowe i obligacje rzagdu Standéw Zjednoczonych. PBOC
moze nadal stymulowaé gospodarke swojego kraju po-
przez zmniejszanie poziomu rezerw obowigzkowych
od depozytéw w bankach komercyjnych (reserve requ-
irement ratio - w skrocie RRR).

Struktura aktywow Ludowego Banku Chin
(w bilionach dolarow USA)
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Uczynit to 15 pazdziernika 2018 r., zmniejszajac

o 1 punkt procentowy wymagany RRR z 15,5 proc. dla
duzych bankéw i 13,5 proc. dla $rednich oraz malych
bankéw (dla poréwnania RRR w NBP to tylko 3,5 proc.
dla bankéw dziatajacych na terytorium RP). Decyzja ta
oznaczala w istocie jednorazowy zastrzyk gotéwki do
systemu bankowego Chin w wysoko$ci109 mld dol.! Ten
spos6b na podtrzymywanie koniunktury w chinskiej
gospodarce to jednak bron obosieczna ze wzgledu na
niezwykle wysoki poziom zadtuzenia chinskich przed-
siebiorstw (az 164 proc. PKB wedlug Banku Rozliczen
Miedzynarodowych - BIS) oraz centralnych i lokalnych
wiadz (60 proc. PKB), jak réwniez katastrofalny poziom
zlych dlugéw w systemie bankowym Panstwa Srodka,
szacowany na 20 proc. wszystkich kredytow...

Nowy porzadek swiata

Administracja prezydenta Donalda Trumpa posta-
wila sobie cel nadrzedny, oficjalnie i publicznie sformu-
lowany - zbilansowanie handlu z resztg §wiata, a przede
wszystkim zmniejszenie deficytéw w wymianie han-
dlowej z Chinami i Niemcami. O ile w przypadku Nie-
miec chodzi przede wszystkim o rynek samochodéw
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/decydowana taktyka prezydenta
Donalda Trumpa i jego administraci
W negocjacjach handlowych moze
doprowadzi¢ do ustanowienia na
warunkach USA nowego bipolarnego
porzadku swiata

osobowych i noénikéw energii, o tyle w stosunku do
Chin plany sa daleko szerzej zakrojone, proporcjonal-
nie do globalnych ambicji artykulowanych przez Pekin.

W uproszczeniu chodzi o: przestrzeganie prawa do
wlasnosci intelektualnej, otwarcie rynku finansowego
wartego ponad 40 bln dol. rocznie poprzez zniesienie
ograniczen wlasno$ciowych nakladanych na zagranicz-
ny kapital, zniesienie ograniczen wlasnoSciowych nakta-
danych na zagraniczny kapital w przypadku wszystkich
innych sektoréw przemystowych i ustug oraz otwarcie
gospodarki poprzez zniesienie nadmiernych taryf cel-
nych i innych praktyk protekcjonistycznych, skrywa-
nych w prawie administracyjnym, karnym i cywilnym.

Jesliby ograniczy¢ zadania USA w stosunku do Chin
do trzech, chodzi o cele strategiczne: wykrojenie dla
amerykanskich korporacji jak najwiekszej czeSci chin-
skiego rynku high-tech w takich sektorach jak sztucz-
na inteligencja, telekomunikacja (Apple) i samochody
elektryczne (Tesla) w Srednim okresie; zachowanie
przewag w e-handlu i m-handlu poprzez platformy in-
ternetowe i telefonii komdrkowej; oraz w dtugim okre-
sie - utrzymanie przewagi technologicznej nad Pan-
stwem Srodka.

Spoér toczy sie o strategiczne sektory i technologie,
ktére na dluzsza mete przyniosg nadzwyczajne zyski,
a takze o zachowanie status quo w e-handlu i m-han-
dlu, gdyz numery jeden i dwa Swiatowej gospodarki juz
dawno podzielily miedzy siebie to wyjatkowo obfite
zerowisko, pozostawiajac Unii Europejskiej i reszcie
Swiata jedynie marne okruchy.

Zdecydowana taktyka prezydenta Donalda Trumpa
i jego administracji w negocjacjach handlowych moze
doprowadzié¢ do ustanowienia na warunkach USA no-
wego bipolarnego porzadku $wiata, w ktérym USA od-
grywajg dalej role lidera ,,Zachodu”, podczas gdy Chiny
biorg na siebie ciezar przywodcy ,,Wschodu”. Atutem
Waszyngtonu jest relatywnie duzo wieksza sita finan-
sowa Fed, ktéry podnoszac stopy procentowe, powo-
duje aprecjacje kursu amerykanskiego dolara i wzrost
kosztow zadluzenia denominowanego w tej walucie,
czyniac ze splaty zadluzenia wobec USA przedsiewzie-
cie niezwykle trudne i wymagajace. Jednocze$nie jako
»skutek uboczny” kreuje silny i zabéjczy dla wielu go-
spodarek impuls inflacyjny, ktéry bedzie szczegdlnie
dotkliwy dla rynkéw wschodzacych. °
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Berlin

Wybawca
czy szkodnik

Kadencja Maria Draghiego jako szefa Europejskiego Banku Centralnego powaoli
dobiega konca. Jakie efekty przynosi jego polityka monetarna w strefie euro?
Niemcy gwattownie za nig atakujg EBC, ale czy stusznie”?

Cho¢ dziatania pre-
zesa Europejskiego
Banku Centralnego
Maria Draghiego
przynosza powazne
straty niemieckim
bankom i ich klien-
tom, Niemcy nadal sa
gtéwnym beneficjen-
tem jego strategii
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edno moge zapewnié: Niemcy nie musza
sie martwic¢ o swoje oszczedno$ci” - powie-
dziala kanclerz Angela Merkel na specjal-
nie zwolanej konferencji prasowej prawie
dokladnie 10 lat temu. Ten 5 pazdziernika
2008 r. zostal zapamietany jako dzien, w kto-
rym $§wiatowy kryzys finansowy dotar}l do
Swiadomo$ci niemieckiej opinii publicznej.

Czujne oko finansisty juz wczeSniej moglo jed-
nak wypatrze¢ symptomy nadciggajacej recesji. Wielu
Niemcow stusznie zaczelo sie obawia¢ o bezpieczen-
stwo swoich pieniedzy. W niektérych miastach zaczat
sie szturm na bankomaty. Niepokojace sygnaly znow
przywotlaly widmo z lat 20. i 30., kiedy najwiekszy kry-
zys gospodarczy w historii kapitalizmu rozplenil sie na
caly Swiat, a kolejki przed bankami staly sie przykra
namiastka zycia towarzyskiego. Merkel chciala wiec
szybko uglaskac grozne pomruki dekoniunktury, cho¢-
by tylko z tego wzgledu, aby ocali¢ pozory spokoju. A ze
ktamata, wydawalo sie wielu ludziom z branzy finanso-
wej oczywiste. Prawda byla bowiem taka, ze panstwo
niemieckie nie moglo wéwczas da¢ obywatelom gwa-
rancji bezpieczenstwa lokat. Dla wielu z nich nie miato
wiekszego znaczenia, ze kanclerz mdéwila nieprawde.
W sektorze finansowym wystarczy bowiem czasem kil-
ka prostych stéw z ust waznego polityka, aby obnizy¢
napiecie i przywrdcic zaufanie.

Jednak, jak przekonuje niemiecki finansista Oswald
Griibel, ryzyko natarcia na niemieckie banki bylo jesie-
nig 2008 r. calkiem realne. - Bez zaufania oszczedza-
jacych do swoich instytucji kredytowych, przez ktére
przeplywa 90 proc. Swiatowego kapitatu, kazdy bank by
upadt. Kiedy pienigdze pozostaja w banku, to oficjalnie
nie ma kryzysu, nawet przy zalozeniu, Ze jego sytuacja
jest katastrofalna - ttumaczy byly prezes UBS Group.

Marketingowa ..chwilowka”

Pani Merkel juz nieraz udowodnita, ze dzieki poli-
tycznej gietko$ci mozna wyjs¢ z kryzysu. 10 lat temu
trzymatla jednak jeszcze mocno lejce wladzy i mogla
sobie pozwoli¢ na podobne marketingowe ,,chwilowki”.
Mozna nawet zaryzykowac teze, ze kroétkofalowo szefo-
wa rzadu i jej 6wczesny minister finanséw Peer Stein-
briick dotrzymali obietnicy: nie bylo tasiemcowych ko-
lejek przed bankami, a niemieccy obywatele nie stracili
swoich oszczednos$ci. Tymczasem choéby posiadacze
depozytdéw w cypryjskich bankach niemal z dnia na
dzien musieli sie pogodzi¢ z ich konfiskata, tracac nie-
kiedy do 60 proc. nadwyzki ponad 100 tys. euro.

Dzisiaj Steinbriick jest historig, Merkel w glebokim
odwrocie, a upychane przez nich pod dywan problemy
zaczynajg sie z wolna spod niego wysypywac. Nawet ci,
ktérzy latami nieztomnie wierzyli w polityke pieniezna
narzucong przez niemiecki dyrektoriat UE i byli zacza-
dzeni ,$wiatly” wizja ustepujacej szefowej CDU, dzi$

daja wyraz zdumieniu, ze zostali u$pieni jej zapewnie-
niami. - W Niemczech juz od lat jest przeprowadzane
potajemne wywtlaszczanie posiadaczy depozytéw. Nasi
przywddcy, zamiast wyrwaé zto z korzeniami, powie-
rzyli to zadanie bankom emisyjnym - zauwaza jeden
z czolowych niemieckich ekonomistéw Hans-Werner
Sinn. Jego zdaniem role rozgrywajacego w tej ,,petzajacej
degrengoladzie” odgrywa przede wszystkim Europejski
Bank Centralny, ktéry pod plaszczykiem utrzymania
stabilno$ci strefy euro wyrzadza niemieckim oszczedza-
jacym najwiecej strat. Na czele EBC stoi od 2011 r. Mario
Draghi, ktéry wlasciwie od razu po objeciu swojej funk-
cji zaczal podejmowac rozliczne dzialania majace wspo-
moc panstwa borykajace sie z wysokim zadluzeniem.

o9

Eksperci na swiecie sg zgodni

co do tego, ze EBC juz nie uzdrowi
europejskie] waluty, moze jedynie
w miare posiadanych sit przedtuzac
jej agonie

Decyzje wloskiego ekonomisty od poczatku kaden-
¢ji wywotujg wérdd niemieckich finansistow spore kon-
trowersje. Wedlug nich strategia Draghiego, polegajaca
m.in. na wykupywaniu obligacji zadtuzonych gospoda-
rek strefy euro, oznacza faktyczne przejecie przez RFN
(czyli najwiekszego udzialowca EBC) ryzyka niespla-
cenia tych papieréw wartoSciowych. Utrzymywanie
niskich stop procentowych skutkuje z kolei niskimi do-
chodami posiadaczy depozytéw. Wedlug najnowszych
ustalen tygodnika ,,Wirtschaftswoche” z powodu wpro-
wadzonych tylnymi drzwiami ujemnych odsetek osoby
lokujace oszczedno$ci w niemieckich bankach stracity
w ostatniej dekadzie ponad 320 mld euro. Wielu eksper-
tow nad Sprewa sadzi, ze EBC nie kieruje sie jedynie ,,ra-
towaniem” wspolnoty walutowej, lecz rowniez wyrazng
checia wprowadzenia zmian systemowych. - Draghi
jest tylko kolejna tragiczna postacig i wykonawcg zale-
cen, ale to nie zmienia faktu, ze je sumiennie wykonuje
- mowi Markus Grabka z berlinskiego Instytutu Badan
Gospodarczych (DIW). Niemiecki ekonomista oba-
wia sie, ze mimo konca kadencji Wiocha w listopadzie
2019 r. i zmiany ,.konia w czasie przeprawy przez rzeke”
EBC w dalszym ciaggu i w coraz wiekszym stopniu be-
dzie sie za wszelka cene skupial na pobudzaniu gospo-
darki, nie dbajac o niski poziom inflacji. W tym $wietle
znamienne stowa Draghiego: ,Whatever it takes” z roku
2012 nabierajg zupelnie innego znaczenia. Z punktu wi-
dzenia wielu niemieckich finansistow strategia EBC jest
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wiec o tyle watpliwa, Ze w rezultacie ogranicza presje
na rzady zadluzonych krajow, jak Wlochy czy Grecja,
a zachowanie nowego wloskiego rzadu utwierdza ich
skadinad w tym przekonaniu (wiecej czytaj w tym wy-
daniu ,,Gazety Bankowej” na stronie 32). Ponadto nie-
mieccy bankowcy zauwazaja, ze maja coraz mniejszy
wplyw na dzialania EBC i ze dopdki w rzadzie federal-
nym zasiadajg osoby, ktore popieraja jego kurs, nic sie
nie zmieni. Co znamienne, nadzieje na przejecie schedy
po Draghim dlugo robit sobie szef Bundesbanku Jens
Weidmann, ktory skadinad nalezy do grona jego najgor-
liwszych krytykow. Totez dzi$ jego szanse na to stano-
wisko s3g znikome, a wladze w Berlinie postawia raczej
zndéw na kogo$, kto bedzie ,,ratowal” strefe euro réwnie
uparcie jak ekonomista z Rzymu.

Zadluzeni uczniowie

Na poczatku dziatania Draghiego rzeczywiscie do-
prowadzity do zlagodzenia najostrzejszej fazy kryzysu,
grozacej rozpadem strefy walutowej. Tanie pieniadze
z Frankfurtu ustabilizowaly nieco gospodarki w Grecji,
Irlandii, Hiszpanii i Portugalii. Gdyby EBC nie otwo-
rzyl wtedy parasola ochronnego nad tymi krajami,
mialtoby to przypuszczalnie fatalne skutki dla rynkéw
finansowych. Wielu wplywowym ludziom zajrzalo
wtedy w oczy widmo kolejnej ,Wielkiej Depresji”, kto-
ra rozlalaby sie po calym $wiecie. Grozily gwattowny
wzrost bezrobocia oraz fala upadlosci bankéw. Dra-
ghi nie uratowat strefy euro, choé na chwile ztagodzit
recesje, kupujac nie tylko obligacje od zadluzonych
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»uczniéw” Europy, lecz rOwniez - w sensie przeno$nym
- cenny czas, ktéry zdaniem ekonomistéw zostal przez
politykéw roztrwoniony.

- Niemcy, ktorzy przez cale zycie oszczedzali, zo-
stali wbrew ich woli obcigzeni odcigzaniem dluznikow.
Kto z nas bedzie chciatl jeszcze odkladaé¢ pienigdze?
Czy na tym ma polega¢ wolna Europa? - pyta Grabka.

Moze warto zapytaé, dlaczego Berlin niestrudzenie
wspiera EBC, podczas gdy niemieccy finansisci i posia-
dacze depozytow bijg na alarm. Ot6z z kilku powodow.
Co bowiem paradoksalne, mimo strat, jakie przynosza
niemieckim bankom oraz ich klientom dzialania Dra-
ghiego, Niemcy nadal sg gléwnym beneficjentem jego
strategii. Tania waluta wzbudzila popyt na niemieckie
produkty i napedzila koniunkture w kraju. Niskie od-
setki odcigzyly de facto wiele niemieckich przedsie-
biorstw, a takze samo panstwo. Warto$¢ niemieckich
nieruchomo$ci oraz akcji wzrosta po wielokroc.

- Niektérzy niemieccy przedsiebiorcy tatwo moga
ulec zludzeniu, Zze Draghi napedza ich gospodarke.
W $wiecie tanich pieniedzy i rosngcych dtugéw kazda
hossa konczy sie jednak katastrofg - zauwaza ,,Handels-
blatt”. Niemiecka gospodarka czerpie swoja site i pro-
fity przede wszystkim z eksportu, lecz - jak pokazuja
choéby reakcje na pogrézki Donalda Trumpa - staje sie
tym samym o wiele podatniejsza na kryzysy. Problem
polega na tym, ze niemieccy politycy zbyt dlugo grzali
sie w cieple znakomitej koniunktury, koncentrujac sie
na konsumpcji, przejadaniu oraz podwyzszaniu rent
i zasitkow, za to lekcewazac potrzebe coraz pilniejszych
inwestycji. - Po odstawieniu narkotyku, jakim jest stru-

Na $wiecie banki
centralne powoli
odchodza od
polityki utrzymy-
wania niskich stép
procentowych, ale
EBC nie widzi po-
wodu, aby porzucic¢
swoj obecny kurs
tagodnej polityki
monetarnej
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mien tanich $srodkéw z EBC, pojawi sie ogromny eko-
nomiczny kac - puentuje znany makler gieldowy Dirk
Miiller.

Uzdrowienie waluty

Eksperci na $wiecie sg zgodni co do tego, ze EBC juz
nie uzdrowi europejskiej waluty, moze jedynie w miare
posiadanych sit przedtuzaé jej agonie. Juz kilka lat temu
analitycy amerykanskiego banku JP Morgan rozpisy-
wali sie o wadach strefy euro, wskazujgc na ogromne
rozdzwieki pomiedzy jej panstwami. ,Strefa euro jest
fundamentalnie chora” - pisano. Od wprowadzenia wa-
luty w 2002 r. zadluzenie biedniejszych panstw niepo-
wstrzymanie rosto, widmo bankructwa zawisto takze
nad Francja. Tylko bezwzgledne metody instytucji nad
Menem utrzymywaly owg krucha konstrukcje przy zy-
ciu. Nie mozna si¢ zatem spodziewaé, ze po odejsSciu
Draghiego EBC odstagpi od swojego obecnego kursu,
zwlaszcza ze w Radzie Ogoélnej ustepujacy szef znajduje
strategicznych sojusznikéw. Wszak sklada si¢ ona z wie-
lu oséb, ktére pochodzg ze wspomnianych zadluzonych
krajow. Kazda z nich przytozy obie rece do ,ratowania”
euro. I to dlatego kandydatura Weidmanna (réwniez za-
siadajacego w Radzie) byla atakowana oraz kwitowana
falag oburzenia. Nastepca bedzie wiec prawdopodobnie
kto$ z Francji (np. Christine Lagarde lub Benoit Coeuré),
cho¢ takze przyszty prezes EBC dtugofalowo nie bedzie
moégt pomdce dluznikom. Plynace z Frankfurtu $rodki
banki w panstwach strefy walutowej przekazujg bowiem
kredytobiorcom, ktérzy w normalnych warunkach nie
przetrwaliby na rynku. Natomiast one same tylko nie-
chetnie sie do tego przyznaja, jako ze obnazyloby to ich
wlasng kiepska sytuacje. Z publikacji Laury Blattner,
ktéra zajmuje sie Potwyspem Iberyjskim, wytania sie
nader smutny obraz. Ekonomistka z Uniwersytetu Stan-
forda pokazuje na przykladzie Portugalii, jak tamtejsze
banki udzielaly kredytéw niewiarygodnym klientom
(oczywiscie na niekorzy$¢ tych wiarygodnych) wylacz-
nie po to, aby ocali¢ swojg reputacje i podtrzymacé fik-
cyjne wrazenie, Ze je na to staé, bo sa w dobrej kondy-
cji. Dzisiaj podobnymi ,bankowymi trupami” (Blattner
uzywa okreslenia ,,zombie”) usiana jest cala strefa euro,
w szczegbélnoSci Wlochy. W swojej ojczyznie Draghi
uchodzi z tego powodu za zdrajce narodowego, podczas
gdy Berlin i Bruksela zarzucaja mu, Ze jest zbyt patrio-
tyczny i powinien w rozmowach z wloskim rzagdem by¢
nieustepliwy. O ile przykladowo bank centralny Stanéw
Zjednoczonych Fed powoli odchodzi od utrzymywania
niskich stép procentowych, o tyle EBC nie widzi powo-
du, aby porzuci¢ swoj obecny kurs, cho¢ przez to ma na
piefiku z Niemcami, ktorzy deponuja swoje oszczedno$ci
w bankach. Zamiast tego niemieckie banki sg zmuszone
do podjecia wlasnych krokéw, aby zapobiec wyplacaniu
z bankomatéw zbyt wysokich kwot, np. do usuniecia
z obiegu banknotu 500 euro.
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Na przejecie fotela prezesa EBC ostrzyt sobie zeby
szef Bundesbanku Jens Weidmann, ale jest bez szans,
bo wiadze w Berlinie postawia na kogos, kto bedzie
Lratowat” strefe euro réwnie uparcie, co Mario Draghi
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(Czarne zero

Nie ulega watpliwosci, Ze nie da sie uratowa¢ strefy
walutowej bez niemieckiego platnika. Jednak podnie-
sienie wydatkéw w celu ratowania euro w sytuacji, gdy
rzad federalny w Berlinie i tak juz znajduje sie pod cia-
gltym ostrzalem za swoja polityke oszczednos$ciowa, dla
kazdego szefa Urzedu Kanclerskiego bylby politycznym
samobdjstwem. Tym bardziej ze Niemcom znudzil sie
juz mit ,czarnego zera” (schwarze Null), czyli corocz-
nej nadwyzki w rzgdowym budzecie, bedacej dziedzic-
twem bylego ministra finans6w Wolfganga Schiublego.
Dzieki jego polityce Niemcom udalo sie zredukowaé
zadluzenie publiczne z rekordowego poziomu 81 proc.
PKB w 2010 r. do 68 proc. w 2016 r. Tyle ze z punktu
widzenia krytykéw w kraju i UE utrzymanie ,,czarnego
zera” wydaje sie fanaberia, choéby za sprawa obecnej
sytuacji Bundeswehry, ktorej sprzet odmawia postu-
szenstwa, oraz licznych dziur na niemieckich ulicach.
Wedlug ich opinii znacznie lepsza inwestycja na przy-
szto$é bylyby wieksze naklady na edukacje, infrastruk-
ture oraz nowe technologie, na ktérych docelowo zy-
skalby takze niemiecki budzet.

W najblizszej przysztosci jednak niewiele sie zmie-
ni. Przed odejSciem Schiuble zadbal jeszcze o zapisa-
nie hamulca zadluzeniowego w konstytucji, wobec tego
nowy szef resortu finanséw Olaf Scholz musi sie poru-
sza¢ w ramach, jakie mu wyznaczyt poprzednik, i nie
zdobedzie sie na wicksze inwestycje w kraju ani w Eu-
ropie. Tak wiec ciezar obowiazku ,ratowania” euro be-
dzie spoczywat w przysztosci gldwnie na barkach szefa
EBC, ktory dalej bedzie sie wcielal w niewdzieczng role
wybawcy i szkodnika w jednej osobie. °
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Po raz pierwszy w swojej
historii Komisja Europejska
odrzucita propozycje budzetu
kraju cztonkowskiego.
Ale rzad w Rzymie nie
zamierza ustgpiC ani 0 krok

wlosku

WOJCIECH OSINSKI
Berlin

pazdzierniku na korytarzach insty-
tucji unijnych ponownie zaczely
rozbrzmiewaé gniewne komentarze
na temat jednego z panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej. ,,Mu-
simy dotozy¢ wszelkich staran, aby
uniknaé kolejnego kryzysu w strefie
euro!” - zagrzmial szef Komisji Europejskiej Jean-Clau-
de Juncker, krytykujac projekt budzetu nowego wto-
skiego rzadu. Gorzkie stowa pod adresem Rzymu wy-
wolal plan podniesienia deficytu, ktéry zgodnie z jego
prognozami mialby przez nastepne trzy lata wynosié
2,4 proc. PKB. Z drugiej strony projekt koalicji rzadowej
nie przekracza jeszcze limitu okre$lonego w unijnym
pakcie stabilizacji i wzrostu. W 2018 r. deficyt w Italii
ma wynie$¢ 1,8 proc. PKB, choé jeszcze w 2017 r. wyno-
sit 2,3 proc., pozostajac pod krytyczna granica 3 proc.
Wszak mocna karta KE, zreszta skwapliwie przez nig
wykorzystywang jako orez polityczny, jest wyjatkowo
wysoki dlug publiczny, wynoszacy juz ponad 130 proc.
wloskiego PKB. W gorszym potozeniu znajduja sie je-
dynie Ateny, totez trudno wytraci¢ unijnym urzedni-
kom ten argument z ragk. Przy blizszym spojrzeniu na
Rzym wychodzi na to, ze jest nawet w wiekszych ta-
rapatach, niz moze sie wydawaé. Dlug Grecji wynosi
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Premier Giuseppe Conte
twierdzi, ze budzet jego
rzadu na 2019 r. ozywi wtoska
gospodarke

ok. 340 mld euro, Italii za$ juz ponad 2,3 bln euro, co
plasuje ten kraj w mato chwalebnej §wiatowej czotow-
ce. Natomiast koszt obstugi tego dtugu jest gigantyczny,
w zwigzku z czym poprzedni rzad Paula Gentiloniego
zgodzil sie pod naciskiem KE na ograniczenie deficytu
do poziomu 0,8 proc. Tymczasem nowa ekipa w Palazzo
Chigi nie zamierza odstepowac¢ od swojej linii. Urzedu-
jacy od czerwca premier Giuseppe Conte twierdzi, ze
rozwigzania przewidziane w projekcie budzetu ozywiag
wloska gospodarke i przeprowadza ja przez rafy kryzy-
su. Twardy opdr jego rzadu w tej sprawie jest rowniez
préba pokazania politycznej dojrzatosci i uchwycenia
wlasciwego tonu wobec swojego elektoratu. Liderzy
Ruchu Pieciu Gwiazd (M5S) i wspb6irzadzacej Ligi Pol-
nocnej wygrali w marcu wybory, bo przekonali Wio-
chow calg serig kosztownych obietnic, jak choéby ob-
nizenia wieku emerytalnego i podatku dochodowego,
a takze wprowadzenia podstawowego dochodu dla naj-
ubozszych na poziomie 780 euro. Realizacja tylko tej
ostatniej zapowiedzi kosztowataby Wlochy 10 mld euro
rocznie. Conte musi wiec wykonac polityczny szpagat,
polegajacy na z jednej strony wymuszeniu od Brukse-
li dodatkowych §rodkdéw, a z drugiej - na jednoczes-
nym ocaleniu swojego rzadu przed wizerunkowymi
stratami.



Dla wicepremiera Luigiego Di Maio, lidera koalicyjnego Ruchu
Pieciu Gwiazd, budzetowy spor z Brukselg to Swietna okazja
do zapunktowania u swojego elektoratu

Nierozwiazane problemy

Wtloski opér wynika tez z nadziei, jaka wiaza nowe
elity z nadchodzacymi wyborami do Parlamentu Euro-
pejskiego. ,,Im dtuzej sie przygladam naszym planom
budzetowym, tym bardziej mi sie one podobajg. Czy UE
je zniweczy? Nie sadze, za p6} roku i tak Unia bedzie
juz wygladala zupelnie inaczej” - przekonuje Luigi Di
Maio, minister rozwoju gospodarczego, pracy i polityki
spoltecznej, w wywiadzie dla dziennika ,,La Repubbli-
ca”. Jesli rachuby nowego rzadu okazg sie stuszne, za-
mierzone plany mogtyby w znacznym stopniu obnizyé
poziom bezrobocia, ktore siega prawie 10 proc. Unijni
komisarze obawiaja sie jednak bezmyS$lnego rozdaw-
nictwa i tym samym szybszego wzrostu zadluzenia,
podczas gdy podstawowe problemy we Wloszech, np.
wysokie podatki i rozro$nieta biurokracja, pozostana.
Z drugiej strony trudno przypuszczac, ze KE Kkieruje
sie wylacznie pobudkami ekonomicznymi, zwlaszcza
po gromach, ktére od kilku lat sypia sie na Warszawe
i Budapeszt. Bruksela i Berlin tylko z trudem ukrywa-
ty swoje niezadowolenie wobec rezultatéw marcowych
elekcji na Polwyspie Apeninskim. Czotowi politycy
Ligi Péinocnej i M5S nigdy nie podzielali obecnego kur-
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Furoposet Markus Ferber z bawarskie]
CSU uwaza, ze Unia Europejska

nie udzwignetaby ,greckie] tragedii

we wioskim wydaniu”

su polityki migracyjnej UE, a teraz - zasmakowawszy
wladzy i przed nieuchronna emerytura Junckera oraz
Merkel - tym mocniej naciskaja pedal. Wiochy nie sg
oczywiScie pierwszym krajem, na ktére spadly bruk-
selskie gromy za zbyt odwazne wydatki. W przeszlo-
Sci komisarze brali pod lupe takze Francje i Hiszpanie,
ale po raz pierwszy o$mielili sie skorzystaé ze swoich
nowych uprawnien i odrzucié projekt budzetu panstwa
UE, wysylajac do jego stolicy ,prikaz” o konieczno$ci
dokonania korekt. A poniewaz premier Conte raczej nie
zmieni swoich zapatrywan, spory na linii Rzym-Bruk-
sela nabiorg pewnie jeszcze rumiencéw. Zarzuty wilo-
skich przywddcéw pod adresem Brukseli nie dotycza
bowiem tylko samego odrzucenia ich propozycji. Zda-
niem Matteo Salviniego, szefa wloskiego MSW, UE
celowo poglebia kryzys, prowokujac negatywne dla
Wtoch reakcje na rynkach finansowych. Inwestorzy juz
zaczynajg sie wycofywac, a dtug Italii moze sie znalez¢
pod rosnaca presja.

Obnizenie ratingu

W polowie pazdziernika agencja Moody’s obnizy-
ta Wlochom rating z Baa2 do Baa3. Kolejna obnizka
ograniczylaby pole manewru Europejskiemu Bankowi
Centralnemu (EBC), ktéry w ostatnich latach skupywat
wloskie obligacje skarbowe. Wbrew oskarzeniom pre-
zes EBC Mario Draghi (o nim osobny tekst w tym nu-
merze) twierdzi, ze byt dlugo cierpliwy wobec swoich
rodakéw. Juz teraz wydatki Rzymu na obstuge dlugu
publicznego niepowstrzymanie rosng, co zakonczyc¢ sie
moze fatalnym zjawiskiem, nazywanym nad Adriaty-
kiem ,,deszczem na mokra glebe” (pioggia sul bagnato),
czyli niewyplacalno$cia bankéw. Optakana sytuacja
wloskiej gospodarki sklania Contego do zacinania sie
W uporze, ze reformy s3 nieuniknione, ale przy dalszej
niesubordynacji wobec Brukseli groza buntownikom
z Rzymu dotkliwe kary finansowe, siegajace nawet kil-
ku miliardéw euro.

Trudno sie jednak spodziewa¢, ze unijni komisarze,
ktoérzy - jak choéby komisarz ds. gospodarczych Pierre
Moscovici - otwarcie poprowadzg polityczng krucjate
przeciwko wloskiemu rzadowi, naprawde beda chcieli
dolewa¢ oliwy do ognia. ,Wloska gospodarka stanowi
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20 proc. wydajnoSci gospodarczej catej strefy euro.
Prawde moéwiac, kryzys we Wtloszech nas martwi,
bo w najgorszym przypadku dotknie wszystkie pan-
stwa strefy walutowej” - wyjasnial w lipcu niemiecki
ekonomista Stefan Gebauer w wywiadzie dla ,,Gazety
Bankowej”. Takze europosel Markus Ferber z bawar-
skiej CSU uwaza, ze UE nie udzwignetaby ,greckiej
tragedii we wloskim wydaniu”. I jednocze$nie zazna-
cza: ,Sankcje ani nie zmienia rzadu we Wloszech, ani
nie poprawig sytuacji ekonomicznej tego kraju”. Zaiste,
trudno odmoéwié rzagdzacym w Rzymie pewnych racji.
Jak pokazal przypadek Grecji, polityka oszczedno$cio-
wa Brukseli moze zdusi¢ wzrost gospodarczy, a Wiosi
nie chcg dopuscié, aby podobny scenariusz zrealizowat
sie w ich kraju. Spér 6w obnaza tez hipokryzje bruk-
selskich urzednikéw, bo o ile impertynencje pod adre-
sem Polski i Wegier mozna byloby jeszcze sprowadzic¢
do ,misji cywilizacyjnej europejskich nieukéw” lub
»leczenia postkomunistycznych obsesji”, o tyle wobec
Italii o takich stowach mowy by¢ nie moze. Wlosi na-
leza do zdecydowanych euroentuzjastow, liczne unijne
stanowiska s3 obsadzone osobami z Pélwyspu Ape-
ninskiego (Mogherini, Tajani, Draghi). Dlaczego wiec
Wilosi sprzeciwiajg sie dyktatowi Brukseli (oczywiScie
wyjawszy tych trzech ostatnich)? Obdz Junckera, Tim-
mermansa i Moscoviciego spaja polityczne uniesienie,
ktére przestania im rzeczywistosé. Ta za$§ wyglada
tak, ze Wlosi (podobnie jak Polacy, Wegrzy, Austriacy
i Brytyjczycy) chcieliby pozostaé w UE, ale zauwazaja
W jej systemie coraz wiecej putapek ograniczajacych
poziom suwerennos$ci panstw cztonkowskich. Gdy pre-
zydent Andrzej Duda odwazyl sie ostatnio w Berlinie
zakwestionowaé ,unijng harmonie¢”, spadly nan gro-
my i w Niemczech, i w Polsce. Prze§miewcze reakcje
na wystep glowy panstwa polskiego sg jednak tylko
kolejnym potwierdzeniem tezy, ze Niemcy nie potra-
fia zrozumie¢, dlaczego UE (przynajmniej w obecnej
formie) powoduje wsrdd jej narodéw rosngca niecheé.
Nie wszedzie w RFN jednak emancypacja niektérych
panstw europejskich spotyka sie z dezaprobatg. ,,Wto-
si przekonali sig, ze przynalezno$¢ do UE i wspdlnoty
walutowej ogranicza mozliwo$ci wplywania na swoja
gospodarke. To nic dziwnego” - sadzi Jorg Meuthen,
niemiecki profesor ekonomii i lider antysystemowej
partii AfD.

Nerwowa syltuacja

Z drugiej strony trudno nie zauwazy¢, ze ostra re-
akcja Brukseli jest dla wloskiego rzadu politycznie ko-
rzystna. Pasuje bowiem do narracji, dzieki ktérej Con-
te, Di Maio i Salvini od miesiecy pozyskuja wyborcow.
Juz przed odrzuceniem ich planu budzetowego ponad
60 proc. Wlochéw popierato twardy kurs nowej koali-
cji, wedle ktérego panstwo samo mialoby rozwigzac
swoje problemy. W Lidze nie brakuje wiec populistow,
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ktérzy na obecnym konflikcie z UE prébuja zbié swoéj
polityczny kapital. Po briefingu, na ktérym Moscovici
uzasadnial decyzje KE, podszedt do niego wtoski eu-
roposel Angelo Coccia, zdjal but i zaczal deptaé jego
notatki. ,Wlochy zastugujg na szacunek” - ttumaczyt.
Nie brakuje wiec nad Morzem S$rédziemnym eksper-
tow, ktérzy utrzymuja, jakoby w Palazzo Chigi rzadzili
populisci, kierujacy sie doraznymi sondazowymi ko-
rzySciami, co moze sie zakonczy¢ bezprzykladna kle-
ska. ,,Jesli Wlosi odczuja konflikt z Bruksela na wlasnej
kieszeni, to wystawig Contemu rachunek” - przekonuje

Andrea Ichino, ekonomista z Florencji.

Jak pokazat przypadek Gregji, polityka
oszczednosciowa Brukseli moze
zdusiC wzrost gospodarczy, a Whosi nie
chca dopuscic do tego, aby podobny
scenariusz zrealizowat sie w ich kraju

A gospodarka we Wloszech jest daleka od wzorco-
wej kondycji. Cierpi zwlaszcza kregostup gospodarki,
czyli matle i $rednie firmy z p6inocy kraju, ktére maja
coraz wieksze trudnosci z otrzymywaniem kredytow.
»Rynek finansowy zachowuje stabilno$¢, ale kazda
nieostrozna wypowiedZ moze wywolaé konwulsje
wérdd inwestordéw i ciutaczy, ktérzy z dnia na dzien
moga opr6zni¢ swoje konta we wtoskich bankach” -
tlumaczy Ichino. We Wloszech przypomina sie tez
sytuacje sprzed 10 lat, gdy EBC rozpostart parasol nad
Grecja, Hiszpania i Portugalig. Draghi zapowiedzial,
ze jego instytucja uzyje wszelkich Srodkéw (whate-
ver it takes), aby uratowaé¢ wspo6lng walute. Wtedy sie
udatlo, ale kryzys we Wtoszech pokazuje dobitnie, ze
kryzys euro nie zostal zazegnany. Przez ten czas EBC
nie skorzystat z okazji, aby wyréwnac¢ dysproporcje
miedzy panstwami strefy euro, a zaufanie rynkéw
pozostaje chwiejne. To nie koniec paraleli historycz-
nych: komentatorzy wskazuja, ze w negocjacjach z KE
grecki rzad byl podobnie krngbrny i nieustepliwy jak
wtloski. Do porzadku Grekéw przywotal w koncu ten,
kto naprawde rozdawat karty, czyli Wolfgang Schiu-
ble. Byly minister finansé6w RFN postawil politykom
rzadzacej Syrizy ultimatum, ktére mozna bylo spro-
wadzi¢ do dosadnego komunikatu: ,Bierzcie albo spa-
dajcie”. Tyle ze w przeciwienstwie do Tsiprasa i Waru-
fakisa Di Maio oraz Salvini nie zamierzaja symulowac
choéby pozoréw ulegloéci. Obecny szef niemieckiego
resortu finanséw Olaf Scholz uzywa jednak znacznie
lagodniejszych tonéw niz jego poprzednik w stosunku
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Zdaniem Matteo Salviniego, szefa wtoskiego MSW, Bruksela
celowo pogtebia kryzys wokdt budzetu, prowokujac
negatywne dla Italii reakcje na rynkach finansowych

do Grekoéw. ,,Nie dopuscimy do tego, by Wilochy opu-
Scily strefe euro. Nie dlatego, ze zalamataby sie od
razu cala wspolnota walutowa, ale dlatego, bo wierze
w rozsgdek Wiochow” - oznajmil polityk SPD, ktéry
skadinad jest uznawany za zwolennika strategii twar-
dej presji na Rzym.

Na topnie¢jacej krze

Czy rzady poczete z konfliktu z UE pozostang
nieustepliwe i same rozwigzg problemy we wlasnym
kraju? Czy raczej dzialaja na szkode, a nie dla dobra
Italii? Analitycy wskazuja, ze ekipa Contego bedzie
chciata doptynac¢ niczym na topniejacej krze do majo-
wych wyboréw, ktére moga catkowicie odmieni¢ obli-
cza KE i PE. Zreszta niezaleznie od tego, czy sytuacja
wloskiej gospodarki w najblizszych miesiacach sie po-
gorszy, czy polepszy, koalicja M5S-Liga zawsze bedzie
mogta ja obréci¢ w swa polityczna korzys¢. Sondazo-
we zyski mogg przynies$¢ zaréwno sygnaly ozywienia
ekonomicznego, jak i oznaki spowolnienia koniunktu-
ry, bo wtedy Rzym wystapi w roli ofiary brutalnych
naciskow Brukseli. Zalézmy jednak, ze kondycja wlo-
skiej gospodarki sie pogorszy, a unijne lejce pozosta-
na w rekach oséb jak Moscovici i Timmermans. Co
wtedy? Nacisk Brukseli na Rzym moze przybraé na
sile, inwestorzy moga zazadal gigantycznej premii
za ryzyko kupna wtoskich obligacji, koniunktura sko-
kowo sie pogorszy, a bezrobocie pdjdzie gwaltownie

35

w gbre. Conte i jego ministrowie zostang za to ukara-
ni przy urnach. Wloscy wyborcy bywaja czestokroé
bezlito$ni. W obliczu niespelnionych obietnic gospo-
darczych polegt dotad kazdy wloski rzad, bez wzgledu
na barwy polityczne. Przeciez w 2014 r. lewicowy pre-
mier Matteo Renzi sktadal podobne obietnice jak dzi$
Giuseppe Conte. ,,Zaloze sie, ze za pare lat Wilochy
beda lokomotywa Europy” - obiecywal. Tymczasem
za rzadow Renziego bezrobocie wéréd mtodych Wio-
chow siegneto 44 proc., co stanowilo smutny rekord
w dostojnym kregu panstw G-7.

W gruncie rzeczy diagnozy kolejnych rzadzacych
ekip politykdw brzmia bardzo podobnie i sg racjonal-
ne. To swoja droga material do refleksji o swobodzie
panstw strefy euro w zarzadzaniu polityka fiskalna.
Czy kraje w jej obrebie moga ratowac¢ swoja konkuren-
cyjno$é wylacznie poprzez radykalne ciecie wydatkow?
Na ,ratowaniu” wspélnoty walutowej korzystaja jak do-
tad gléwnie Niemcy, ktoérych inwestycje poczynione
na obszarze wolnego handlu zwroécily sie juz dawno
temu z naddatkiem. Ostrozne stowa Scholza zdradza-
ja jednak, Zze rachunek za ewentualny ,italexit” moze
by¢ dla Berlina zbyt wysoki. Kryzys we Wtloszech, woj-
na handlowa z USA oraz zblizajacy sie¢ wielkimi kro-
kami brexit - to wszystko stanowi nawet dla Niemiec
mieszanke wybuchowa o trudnej do ogarniecia sile
destrukcji. Mocno ograniczone pole manewru Berlina
moze wiec pozwoli¢ obecnej ekipie rzadowej we Wlo-
szech dotrwaé do konca kadencji. °
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anim tongcy neoliberal lewak brzytwy
sie chwycil, przedtem musial runaé¢ w od-
mety, gdy grunt usunal mu sie spod nég...
Mowa oczywisécie o nieublaganym dla
neoliberala lewaka procesie politycznym,
na ktdérego koncu zapada straszliwy wy-
rok. Zapowiedz tego przyni6st w Polsce
wynik wyboréw samorzadowych, gdy przykladowo
prorosyjski SLD niemal zniknat z politycznej sceny.
Szanse na uzyskanie przez postkomunistyczng lewi-
ce cho¢ jednego miejsca w Parlamencie Europejskim
czy Sejmie RP w wyborach w 2019 r. sg dzi$ bliskie
zeru.

Wyniki wyboréw wskazuja na poszerzanie zakre-
su wladzy przez rzadzacy obdz prawicy, przybliza-
jac scenariusz zwyciestwa Prawa i Sprawiedliwosci
w nadchodzacych wyborach do Sejmu RP. We Wto-
szech koalicja Ligi i Ruchu Pieciu Gwiazd umacnia
wewnetrzng pozycje, rzucajac rekawice urzednikom
z Brukseli. W Niemczech kanclerz Angela Merkel za-
mierza ustgpi¢ z przewodniczenia CDU po kolejnych
porazkach w wyborach do Bundestagu, Bawarii i He-
sji. W Brazylii prezydenture obejmuje polityk, ktore-
go program i zapowiedzi brzmig blizniaczo do tych,
jakie przyniosty sukces jego odpowiednikowi w USA.

A w USA prezydent Donald Trump wbrew wer-
dyktowi niechetnych mu mediéw zwyciezyt w wybo-
rach uzupelniajacych, umacniajac pozycje Partii Re-
publikanskiej w Senacie. Jego popularno$¢ i wsparcie
dla kandydatéw prawicy do wyzszej izby Kongresu
okazaly sie skuteczne i §wietnie wr6za przed wybo-
rami prezydenckimi w 2020 r. Wszedzie tam, gdzie
Donald Trump sie zaangazowal i osobiscie poparl
lokalnych kandydatéw, ci wygrali z konkurentami
z Partii Demokratycznej. Najdobitniej o sukcesie
Trumpa $§wiadczy zwrot w postawie Demokratow.
Nancy Pelosi, najprawdopodobniej przyszia prze-
wodniczgca Izby Reprezentantéw z ramienia Partii
Demokratycznej, w powyborczym przeméwieniu
zapowiedziala wspoélprace z Republikanami w Kon-
gresie na wielu obszarach, m.in.: inwestycje infra-

JERZY BIELEWICZ

finansista, byty doradca Goldman
Sachs i Royal Bank of Canada

Tonacy turboliberal
brzytwy si¢ chwyta

strukturalne, wzrost zatrudnienia i plac, obnizenie cen
lekéw i kosztéw opieki zdrowotnej, a nawet wspdlna
walka z korupcja. OczywiScie na odpowiedz prezydenta
nie trzeba byto dlugo czekaé - w rozmowie telefonicznej
pogratulowal Nancy Pelosi zwyciestwa Partii Demokra-
tycznej w wyborach do Izby Reprezentantéw, cieszac
sie na przyszla wspolprace miedzy obiema partiami.
A przeciez przez dwa lata prezydentury Trumpa za-
réwno media mainstreamu, jak i neoliberalne skrzydlo
Partii Demokratycznej podwazaly legitymacje obecne-
go prezydenta USA do sprawowania wiladzy, inicjujac
liczne dochodzenia i dazac do wszczecia procedury
impeachmentu.

Na calym $wiecie mamy do czynienia z odwrotem
od ideologii neoliberalnej, ktéra podwaza role panstw
narodowych, a jej gldwne przestanie glosi, ze kapital
nie ma narodowosci. Jej wyznawcy zrobig oczywiScie
wszystko, by opdzZni¢ postepujace zmiany polityczne
i spoteczne w USA, Brazylii, Polsce, Rumunii, na We-
grzech i w innych krajach. Mimo ich wysitkéw wybo-
ry do parlamentu Unii Europejskiej w maju przyszlego
roku przyniosa glebokie przetasowanie na scenie poli-
tycznej. Juz dzi$ mozna przewidywac utrate co najmniej
20-25 proc. miejsc przez socjalistow. Podobnie Europej-
ska Partia Ludowa (pierwsze skrzypce graja w niej poli-
tycy niemieccy z CDU/CSU) moze zmniejszy¢ swdj stan
posiadania o nie mniej niz 15-20 proc. To oczywiste, ze
politycy tych partii bojg sie trwalej i nieodwracalnej
utraty wplywow, a ich chaotyczna, desperacka obrona
przypomina chocholi taniec.

Podobnie jak w Polsce przeraza ludzi tej formacji wi-
zjarozliczen za okres, kiedy sprawowali wladze. Boja sie
drogi na dno i sa gotowi w beznadziei chwytac sie brzy-
twy. Dlatego okres do maja przysztego roku, czyli do
momentu wylonienia nowych wtadz Unii Europejskiej,
w tym Komisji i Rady Europejskiej, okaze sie niezwy-
kle goracy politycznie oraz niebezpieczny spotecznie.
A przestrogi te dotycza przede wszystkim dwdch krajow
- Niemiec i Francji, ktére odgrywaly dotad w Europie
wiodacg role. Nam w Polsce trzeba dzi$ spokoju, rozwa-
gi i cierpliwosci wobec naszych unijnych przyjaciétl... @
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Przywrocic
blask rynkowi
kapitalowemu

ROZMAWIAL

——'7 STANISLAW KOCZOT

Rynek kapitatowy ma takie cechy, ktére pozwalajg sfinansowac
najbardziej innowacyjne przedsiewziecia gospodarcze — mowi Jarostaw
Grzywinski, wspotzatozyciel Instytutu Rynku Kapitatowego i Finansow,

byly p.o. prezes warszawskiej gietdy i wiceprezes Rady Gietdy

Jaki jest potencjal polskiego rynku kapitalowego?
Gdzie jest najwiekszy - w instytucjach dzialajqacych na
tym rynku, gwarantujqcych przejrzystosé¢ transakcji?
W emitentach, a moze w inwestorach?
Jarostaw Grzywinski: Rynek kapitalowy jest niero-
zerwalnie zwiazany z przedsiebiorczo$cig. Wspie-
ranie szeroko rozumianej przedsiebiorczosci to
pierwszy warunek funkcjonowania rynku kapita-
towego. Drugi konieczny warunek polega na tym,
zeby spo6iki, ktére dobrze na tym rynku funkcjonuja,
zacheci¢ do finansowania inwestycji. Uwazam, ze
powinno si¢ to robi¢ przede wszystkim poprzez ka-
pital pochodzacy z rynku kapitalowego, poniewaz
posiada on takie cechy, ktére pozwalaja sfinansowaé
najbardziej innowacyjne przedsiewziecia gospodar-
cze. Amerykanska Dolina Krzemowa, programy ba-
dawcze, firmy, ktére dokonuja wielkich innowacji,
prawdopodobnie nigdy by nie uzyskaly tradycyjne-
go finansowania. To dzieki rynkowi kapitalowemu
nastapil boom gospodarki innowacyjnej na §wiecie.

A w Polsce? Czy u nas jest podobnie?

Tak. Na przyklad przedstawiciele CD Project wie-
lokrotnie opowiadali o tym, jak probowali znalez¢
w Polsce finansowanie w sektorze bankowym,
i to wcale w nieodleglych czasach, i nie zyskato
to aprobaty. Natomiast rynek kapitalowy uwierzyt
w ich przedsiewziecie. Rynek kapitalowy nieroze-
rwalnie zwigzany jest z duchem przedsiebiorczo$ci
na §wiecie.
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Dlaczego?
Poniewaz charakteryzuje sie pozytywnym
nastawieniem do ryzyka, jezeli chodzi o in-
westycje rozwojowe.

W takim razie gdzie tkwi jego sila?

W rozwoju przedsiebiorczo$ci i w stymulo-

waniu biznesu w Polsce, takze poprzez two-

rzenie dobrego otoczenia regulacyjnego. In-

frastruktura rynku kapitalowego powinna

poprawic kilka elementdw, ktdre funkcjonuja

nie najlepiej. Uwazam réwniez, Ze potrzebna
jest edukacja ekonomiczna. Pod tym wzgle-
dem mamy do czynienia z duzym regresem,
brakuje inwestora indywidualnego, zwtasz-

cza mlodego. Rynku kapitatlowego, polaczo-

nego z oszczedzaniem i inwestowaniem, nie

zbudujemy w oparciu jedynie o inwestora

instytucjonalnego.

Pytam pana o potencjal, gdyz Instytut Rynku
Kapitalowego i Finanséw, ktorego pan jest
wspoétzalozycielem, zapewne dokladnie okres-
lit obszary zainteresowari i najwieksze mozli-
wosci rozwoju biznesu.
W genezie Instytutu Rynkéw Kapita-
towych i Finanséw wazne byly moje
zawodowe doSwiadczenia: najpierw
w 2015/2016 r., gdy trafilem do Rady
Gieldy, i p6zniej, w 2017, gdy pelnitem
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obowigzki Prezesa Zarzadu GPW, dostrze-
glem, Ze nie istnieje prorozwojowy hub dla
rynku kapitalowego; ze brakuje zespotu, kto-
ry dbalby o business development. Na London
Stock Exchange taki dzial liczy kilkadziesiat
0sdb, zajmuja sie one wyszukiwaniem poten-
cjalnych emitentéw, Sciagajg na LSE spoiki
takze z Polski. Widzialem taka potrzebe juz
dwa-trzy lata temu. Udalo sie skupi¢ $rodo-
wiska, ktére réwniez uwazaly, Zze na rynku
kapitalowym w Polsce brakuje katalizatora,
charakterystycznego dla kazdego rozwiniete-
go rynku. Mamy w ramach Instytutu Rynkéw
Kapitalowych i Finanséw ambitny profesjo-
nalny zesp6l rozumiejacy wspotczesny glo-
balny rynek kapitalowy.

Czy interesuje paristwa caly rynek kapitalowy,

czy tylko gielda?
Spektrum dzialania Instytutu jest dosyé
szerokie, nie mozna przeciez przekonywaé
przedsiebiorcéw tylko do samej gietdy. Mamy
takie alternatywne Zrédla finansowania jak
crowdfunding dla mniejszych firm; sg w Pol-
sce spOiki, ktoére bardziej pasuja do mocno
zaawansowanych rynkéw kapitatowych, np.
firmy biotechnologiczne. Trafiaja do nas py-
tania od spolek zainteresowanych gietda we
Frankfurcie czy w Londynie. Rynek kapitato-
WYy jest znacznie szerszy niz stacjonarna giel-
da. Obserwowatem, jak dziala globalny rynek
kapitatowy, pelnigc funkcje w Board of Direc-
tors, w nowoczesnej platformie tradingowej
w Londynie. Dzi§ poprzez ETF-y, nowoczes-
ne platformy tradingowe, mozliwy jest han-
del akcjami kazdej spolki na calym §wiecie.
Rynek staje sie coraz bardziej konkurencyjny.
Gieldy stacjonarne powinny sobie odpowie-
dzie¢ na pytanie, jak budowaé warto$¢ doda-
ng, powinny proponowac najlepsze warunki
emitentom i inwestorom. Rynek kapitalowy
jest obecnie rynkiem globalnym, nie da sie
tworzy¢ regionalnych, hermetycznych lokal-
nych obszaréw dzialalnosci. Instytut jako hub
prorozwojowy dla rynkéw kapitatlowych i dla
przedsiebiorcéw poszukujacych kapitalu ma
ambicje by¢ teamem globalnym.

A jak to wyglada od strony inwestoréw? Czy inwe-
stor zmienit sie, jest inny niz kilka lat temu? Czy
milody inwestor wybiera gielde, czy crowdfunding,
a moze woli inwestowaé w kryptowaluty?
Jezeli podzielimy inwestor6w w spos6b dy-
chotomiczny - na inwestora instytucjonal-
nego i indywidualnego - to okaze sie, ze ten
pierwszy jest znacznie tatwiejszy do opisania.
S3 to profesjonalni inwestorzy. Inwestor in-
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stytucjonalny przysparza mniej probleméw ,,diagno-
stycznych” niz indywidualny.

Gdzie on inwestuje? Na okreslonych rynkach, wybiera tyl-

ko okreslone instrumenty finansowe?
Rynek inwestora instytucjonalnego jest bardzo wy-
specjalizowany. Dzialaja na nim fundusze globalne,
ktore dziela $wiat na pewne regiony, np. na emerging
markets i developed markets. Inwestorzy dzielg tez
emitentdw na podstawie branz. Mamy réwniez po-
dzial w zalezno$ci od tego, jaki stopien ryzyka inwe-
stor chce ponies¢.

A inwestorzy indywidualni?

Na rynkach dojrzalych nadal s3 oni dosy¢ aktywni.
Na przyktad w USA wynika to z dtugiej tradycji inwe-
stowania, z przekazywania papier6w wartoSciowych
z pokolenia na pokolenie. Udzial inwestoréw indy-
widualnych w obrotach na rynkach dojrzalych siega
nawet 30 proc. Natomiast w Polsce w ostatnich latach
mamy do czynienia ze znacznym odptywem inwesto-
row indywidualnych. Wedlug ostatniego badania Sto-
warzyszenia Inwestoréw Indywidualnych w Polsce
znikaja z gieldy mlodzi inwestorzy, w wieku 18-25 lat.
Na poczatku transformacji polskiego rynku kapitato-
wego zainteresowanie gielda z ich strony bylo bardzo
duze. Obecnie na polskim rynku wedlug badan SII
ich tam juz nie ma. Jezeli mlody czlowiek inwestuje,
to wybiera alternatywne instrumenty finansowe, np.
kryptowaluty.

Jaki jest ogolny profil inwestora indywidualnego w Polsce?
To inwestor dosy¢ tradycyjny, akumulujacy pieniadze
gléwnie na rachunkach oszczednoSciowych, nieko-
niecznie inwestujacy na rynku kapitalowym.

Pan chce to zmienié¢?
Tak. Jednym z celéw naszej dzialalno$ci jest powrot
do jednego z bardziej stabilnych i sprawdzonych in-
strumentéw finansowych na rynku kapitalowym.
Nadal uwazam, ze musimy wré6ci¢ m.in. do funduszy
nieruchomoéciowych w formie spétek publicznych,
czyli do REIT-6w - Real Estate Investment Trust.
Nalezy ponowié probe stworzenia tych profesjonal-
nych funduszy nieruchomos$ciowych inwestujacych
przede wszystkim w nieruchomos$ci komercyjne, kto-
re na calym S$wiecie cieszg sie duzym zainteresowa-
niem ze strony inwestora indywidualnego. Przygoto-
wywalem na GPW w kwietniu 2017 r. debiut spotki
GRIFFIN RE. Domy maklerskie informowaty wow-
czas o nadzwyczajnym zainteresowaniu akcjami tego
funduszu nieruchomoS$ciowego wsrdéd inwestorow
indywidualnych.

Pierwsza inicjatywa Instytutu jest skierowana do regio-
now. W nich szukajq paristwo spoélek zainteresowanych
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rynkiem kapitalowym. Dlaczego Instytut wybral ten wla-
$nie kierunek?

Polska przedsiebiorczos¢ i polski wzrost PKB po-
chodzi z setek tysiecy przedsiebiorcéw dziatajacych
w calym kraju. Spotkatem sie z opiniami, Ze naszemu
rynkowi kapitalowemu brakuje wyjscia do regionow,
w ktoérych istnieja potencjalni emitenci. Inicjatywa,
ktéra nazwaliSmy ,,Rynek kapitalowy dla regionow”,
zaczyna sie od Slaska i Wielkopolski. Jest ona skie-
rowana do firm, ktére majg ambicje wejécia na rynek
kapitatlowy, ale nikt do tej pory nie przedstawil im
»mapy drogowej debiutu na GPW”. Chcemy poka-
zaé przedsiebiorcom zaréwno zalety, jak i wyzwania
tego rynku. Nawet w malych miejscowosciach moz-
na znalez¢ perly polskiej przedsiebiorczo$ci. Regio-
ny na pewno zasluguja na docenienie przez rynek
kapitatowy.

Rynek regionalny to w znacznym stopniu rynek firm ro-
dzinnych. Czy firmy rodzinne nie zdominowaly go?

O dominacji raczej trudno méwi¢, natomiast na pew-
no firmy rodzinne sa w regionach bardzo aktywne.
Czesto majg problem z sukcesjg i tutaj rynek kapitato-
wy moze by¢ dla nich szansg oraz rozwigzaniem. Na
pewno potencjal firm rodzinnych w Polsce jest bar-
dzo duzy. Abstrahujac od nich, w regionach jest sporo
firm o kapitalizacji znacznie przewyzszajacej nawet
sp6iki notowane na gtéwnym parkiecie warszawskiej
gieldy. Bardzo czesto nie wchodza na rynek publicz-
ny tylko dlatego, ze odkladajg na pdZniej kolejny etap
swojego rozwoju lub obawiaja sie wyzwan o charak-
terze regulacyjnym.

A pan uwaza, zZe powinny?

Tak. Uwazam, ze rynek kapitalowy jest uwiencze-
niem dziatalno$ci dla wielu firm. Finalnym etapem
w rozwoju przedsiebiorcow. Moja wizja, wyniesiona
z tradycji rynkéw anglosaskich, moze jest troche ide-
alistyczna, ale jestem przekonany, ze jest autentycz-
na. Uwazam, ze rynek kapitalowy jest wystarczajaco
zrdéznicowany, by znalazlo sie na nim miejsce zar6w-
no dla mniejszych spétek, jak i dla tych dojrzalych.
Mamy przeciez NewConnect, jest crowdfunding, jest
wreszcie rynek gtéwny na GPW. Na najambitniejsze
i najbardziej zaawansowane polskie sp6tki czeka glo-
balny rynek kapitalowy.

No wlasnie, czesto zapominamy o tym, ze rynek kapitalo-
wy, a zwlaszcza gielda, to nie tylko mozliwosé finansowa-
nia rozwoju, lecz réwniez nobilitacja i zaszczyt...

Warto to pokazywa¢ na przykladach polskich spo6l-
ek, ktore dzieki rynkowi kapitalowemu zbudowaty
swoja potege. Przyklady sukceséw rynku kapitatowe-
go w Polsce s3 liczne, m.in. Asseco, CD Project czy
czempion rynku kapitalowego DINO SA, ktérej de-
biut prowadzilem na GPW w 2017 r. [



Gwarancje |
— korzysci nie tylko dla firm

Firma potrzebuje funduszy na biznes? Ma innowacyjny pomyst i szuka srodkow?
Swietnie sie skladal Bank Gospodarstwa Krajowego oferuje wiele produktdw

dopasowanych do je

pozyczki unijne

j potrzeb. Zostan partnerem i wspieraj przedsiebiorcow

Pozyczka unijna rozwinie biznes

Pozyczka unijna to odnawialny instrument finanso-
wy, ktdry moze by¢é przeznaczony na rozwdj firmy, in-
westycje zwigzane z rewitalizacjg, termomodernizacja
i zastosowaniem odnawialnych Zrddel energii czy na
zalozenie firmy lub utworzenie miejsca pracy. Wzrost
innowacyjnos$ci, konkurencyjnosci i zasiegu to korzysci
wynikajace z otrzymania wsparcia. Pozyczki dedykowa-
ne s podmiotom, ktére moga mie¢ problem z uzyska-
niem finansowania komercyjnego. BGK jako Menedzer
Funduszu Funduszy 15 wojewo6dztw wybiera profesjo-
nalne instytucje finansujace, ktérymi moga by¢ m.in.
banki, w tym banki spéldzielcze. Wybrane podmioty
mogg zdoby¢ kompetencje i doSwiadczenie w zakresie
dystrybucji oraz wsparcia mikro, matychi$rednich firm,
podnies¢ jako$¢ i efektywno$éé dzialania, pozyskaé no-
wych klientéw czy nawigza¢ nowe relacje biznesowe.
Instytucja finansujaca moze takze rozwija¢ wlasna ak-
cje kredytowa, zapewniajac swoj wkiad w finansowa-
nie przedsiewzieé. Chcesz zwiekszy¢ grono partneréw
BGK? Wez udzial w najblizszym przetargu.

Gwarancje dla podmiotow
ekonomii spotecznej

Z kredytu objetego gwarancja BGK moga skorzystac
spoldzielnie socjalne, spéldzielnie pracy, fundacje i inne
podmioty ekonomii spotecznej (PES). Kredyty udzielane
sa przez SGB-Bank S.A. oraz BPS S.A. i zrzeszone ban-
ki spoldzielcze, ktore przystapig do realizacji programu.

Gwarancja minimalizuje ryzyko kredytowe dla ban-
ku i pozwala wdraza¢ projekty finansowane kredytem,
umozliwiajac wyplate z gwarancji, gdy PES nie uregulu-
je zobowigzan. Przedsiebiorstwo spoteczne moze prze-
znaczy¢ kredyt np. na swojg dzialalno$¢ gospodarcza,
inwestycje, tworzenie nowych miejsc pracy czy finanso-
wanie biezgcej dziatalno$ci. Wysoko$é gwarancji siega
500 tys. zt do 80 proc. kwoty kredytu.

Pozyczka szerokopasmowa - inwestycje
w sie¢ telekomunikacyjna

Pozyczka szerokopasmowa skierowana jest do firm
telekomunikacyjnych. Wsparcia, ktorego celem jest fi-
nansowanie infrastruktury dostepowej internetu o sze-
rokiej przepustowo$ci, udzielajg partnerzy BGK. Zalety
pozyczki to jej wysoko$¢ - do 10 mln zl, okres kredyto-
wania - do 15 lat czy karencja w splacie kapitatu - do
2,5 roku. Partnerzy BGK za swoja dzialalno$¢é uprawnie-
ni sa do wynagrodzenia w formie oplat za zarzadzanie,
a od czesci wkladu wlasnego zaangazowanego w po-
zyczki moga pobiera¢ dodatkowe prowizje oraz optlaty.
W najblizszym czasie BGK uruchomi kolejny przetarg
na wybér nowych posrednikdéw - partneréw, w ramach
ktorego oferty bedg mogty sktadaé réwniez banki, w tym
banki sp6idzielcze.

Szeroka oferta pozyczkowa, jakg dysponuje BGK, po-
zwala na dopasowanie produktu do najwazniejszych po-
trzeb klientéw. Ich zalety to wysoka kwota finansowania,
brak prowizji i oplat czy niskie oprocentowanie. Zajrzyj
na strone bgk.pl oraz pozyczkiunijne.bgk.pl.

Fundusze

z€ Rzeczpospolita
Europejskie

Polska

_BGK

Unia Europejska
Europejski Fundusz " .
Rozwoju Regionalnego

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO
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0SZCZEDNOSCI A ROZWOJ GOSPODARCZY

PAWEL DOBROWOLSKI

Bufor

oszczednosci

Najwyzszg stope oszczednosci i inwestycji mielismy w Polsce za PRL. Jak skonczyta
PRL, wszyscy wiemy. W ostatnich dekadach mamy nizszy wskaznik 0szczednosci
| inwestycji od porownywalnych panstw naszego regionu. Mimo tej roznicy nasza
gospodarka rosnie przyzwoicie na tle innych gospodarek naszego regionu

W PRL panstwo ograniczato konsumpcje i wymusza-

fo oszczednosci. Na zdjeciu kolejki przed sklepami
w Warszawie, rok 1981

en rzekomy paradoks wysokiego wzrostu
przy niskich oszczednos$ciach nie jest az
tak niezrozumialy, jak mogloby sie wy-
dawa¢. OszczednoSci to zarazem waz-
ny i przereklamowany czynnik rozwoju.
Przez kilka dekad po II wojnie §wiatowej
ekonomisci byli przekonani, ze wiecej
oszczednosci daje wiecej inwestycji, co zapewnia wyz-
szy poziom rozwoju. Twierdzenie to wywodzono z mo-
delu Harroda-Domara sformulowanego m.in. przez
urodzonego w £odzi w 1914 r. Evseya David Domara.

Pod przymusem
Dla zap6Znionych w rozwoju panstw, w ktoérych jest

nadwyzka pracy, a mato kapitalu, model przewidywat
trudno$¢ z wygenerowaniem oszczedno$ci koniecz-
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nych dla inwestycji. Woéwczas rozumiano to w ten spo-
séb, ze biednym panstwom, gdzie trudno jest sfinan-
sowaé wysokie inwestycje, potrzeba: zagranicznych
pozyczek, zagranicznej pomocy albo mniej lub bardziej
przymusowej mobilizacji oszczednoSci.

W PRL przyjeliSmy ten ostatni model. Panistwo ogra-
niczalo konsumpcje i wymuszalo oszczednosci. Rol-
nikom ptacilo mniej za plody rolne, niz wynosila ich
warto$¢ rynkowa. Pracownikom placila mniej za prace,
niz wynosita jej warto$¢. Wyciéniete z Polakéw takimi
metodami bardzo wysokie oszczednos$ci inwestowano
w rozwdj. Jeszcze na poczatku lat 80. stopa oszczedno$ci
w Polsce wynosila ok. 30 proc. PKB, podczas gdy za de-
mokracji i rynku waha sie w przedziale 15-20 proc. Jed-
nak poza okresem powojennej odbudowy, gdzie wzrost
byl szybki, PRL okazala sie gospodarcza porazky. Wy-
soka stopa oszczednosci i inwestycji nie dalty rozwoju.



0Od lat 60. XX w., m.in. w wyniku porazki préb rozwo-
ju opartych na wysokich oszczednoSciach i inwesty-
cjach w gospodarkach planowanych, ekonomisci uzna-
li, Ze przyczyn wzrostu nalezy szuka¢ gdzie indziej niz
w oszczedno$ciach.

Jakos¢ instytucji

Najpierw upatrywali Zrédet rozwoju w postepie tech-
nologicznym. Wedtug prac Solowa rozwdj gospodarczy
w dlugim okresie nie daje wiecej oszczednoSci ani stwo-
rzonych za nie $rodkéw produkcji, ale pojawienie sie
nowych wydajniejszych §rodkéw produkcji. Poglad ten
byl modny w latach 60.i70. ubieglego wieku. Ale podob-
nie jak fetyszyzowanie oszczednosci i inwestycji poglad
o postepie technologicznym jako Zrddle rozwoju okazat
sie niewystarczajagcym wyja$nieniem. Bez odpowiedzi
pozostawial bowiem pytanie o Zrédta postepu techno-
logicznego. Od lat 80. ekonomisci jako wyjasnienie, dla-
czego niektdre gospodarki rozwijaja sie szybciej, a inne
wolniej, proponuja badaé jako$¢ szeroko rozumianych
instytucji - nie budynkéw z czerwonymi tabliczkami,
ale norm prawnych, norm moralnych i nawykéw spo-
tecznych, ktére razem ksztaltujg zachowania spoteczne.

Mimo wyzej opisanych do$§wiadczen o nieskutecz-
nosci wysokiej stopy oszczednosci w generowaniu wy-
sokiego tempa rozwoju zdarzaja sie u nas do$¢ czesto
politycy i ekonomiéci, ktdrzy twierdza, ze dla rozwoju
naszej gospodarki niezbedne sa wyzsze oszczednosci.
Jednak w ostatnich trzech dekadach oszczednoSci nie
byly czynnikiem ograniczajacym rozwdj Polski. Gdy-
by bowiem oszczednosci byly za niskie w stosunku do
liczby optacalnych projektéw inwestycyjnych, to wi-
dzielibySmy wysoki koszt kapitatu - mierzony wysokimi
stopami procentowymi. A jest niski. Widzieliby$my wy-
sokg elastyczno$¢ inwestycji w stosunku do kosztu kapi-
tatu - tj. podczas spadku stép procentowych mocno by
rosty inwestycje. Nie ma takiej zaleznosci. Widzieliby-
$my wysoki naplyw kapitalu zagranicznego. Jest niski.
Wsréd krajowych przedsiebiorstw widzieliby$my wy-
sokie uzycie $rodkéw wlasnych na inwestycje. Widzimy
raczej sktonno$¢ do trzymania wysokiego salda gotowki
przez rodzimych przedsiebiorcow.

To, ze nie ma w krotkim czy §rednim okresie stabil-
nego zwigzku pomiedzy oszczedno$ciami, inwestycja-
mi a rozwojem, nie znaczy, iz oszczednos$ci sg zupelnie
bez znaczenia dla rozwoju. W Polsce gltéwnym ogra-
nicznikiem rozwoju jest brak duzej liczby optacalnych
projektéw inwestycyjnych, co kaze przede wszystkim
pytac o przyczyny ograniczajace podaz oplacalnych in-
westycji. Tkwia one w otoczeniu instytucjonalnym. Na
przyklad skomplikowany system podatkowy zwieksza
ryzyko prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej w Pol-
sce. Na ryzyko zwigzane z rynkiem, technologia, zespo-
tem ludzkim naklada sie jeszcze niepewnos¢ wynikajaca
z tego, ze wyliczona i zaplacona przez przedsiebiorce
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Odpornosc na szoki gospodarcze
odrdznia panstwa bogate od biednych.
Bufor oszczednosci jest jednym

z czynnikow dajgcych te odpornose

suma podatkdw moze zostaé zakwestionowana przez
stuzby skarbowe.

Dlugi termin

Ale oszczednosci sg czeScia, nawet jeSli nieduza,
uwarunkowan naszego rozwoju. W okresach podwyz-
szonego ryzyka gospodarcze péiperyferia jak Polska, gdy
ro$nie cena pienigdza w centrach $wiatowej gospodarki,
sg narazone na odplyw kapitalu oraz zmniejszenie zamo-
wien na produkty i ustugi. Poduszka wlasnych oszczed-
nosci, jesli jest wystarczajaco duza, moze nam pozwoli¢
przeczekaé trudne kwartaly takiego kryzysu. To o tyle
wazne, ze to, co odrdznia panstwa dzi$ bogate od bied-
nych, to stabilno$¢ rozwoju. Gospodarki panstw boga-
tych falujg wraz z cyklem koniunkturalnym. Ale wcale
lub bardzo rzadko dotykaja je znaczace i dlugotrwale
zalamania gospodarcze, ktdre sg plaga panstw biedniej-
szych. Odporno$¢ na szoki gospodarcze odr6znia pan-
stwa bogate od biednych. Bufor oszczednosci jest jednym
z czynnikdéw dajacych te odporno$é. Sam w sobie nie da
rozwoju, ale moze uchronié przed zalamaniem rozwoju.

W skali mikro niskie oszczednosci przekladaja sie
na nizsza sklonnosé Polakdéw do pozytecznego ryzyka.
Na przyklad porzucenia pracy w korporacji, by zalozy¢
innowacyjng firme, ktéra - jak to czesto bywa - przez
pierwsze kwartaly rozwoju nie przynosi zyskéw, a nie
jest jeszcze na tyle wyprébowana na rynku, by pozyskaé
zewnetrzne finansowanie.

Oprécz poziomu oszczednoSci wazna jest tez ich
struktura. W Polsce skrzywiona jest ona ku oszczedza-
niu krétkoterminowemu: gotéwce i krétkoterminowym
depozytom. Brak dlugoterminowych oszczednosci
utrudnia finansowanie projektéw inwestycyjnych. Dlu-
goterminowe z natury inwestycje finansowane sa kaska-
da regularnie odnawianych finansowan krétkotermino-
wych. Daje sie to zrobié, ale zwieksza ryzyko inwestycji.

Dlatego oprocz zwiekszenia oszczednosci, by zwiek-
szy¢ nasze bezpieczenstwo, wazne, a by¢ moze wazniej-
sze, jest zwiekszenie oszczednosci dtugoterminowych.
Pewna nadzieje mozna w tym zakresie wigzac z Pracow-
niczymi Planami Kapitalowymi - programem oszcze-
dzania emerytalnego, ktéry ze swej natury nie tylko
zwiekszy oszczednosci, lecz wlasnie podaz oszczedno$ci
dtugoterminowych. °

Autor jest gtéwnym ekonomistq
Polskiego Funduszu Rozwoju
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Wiekszosc¢ srodkow z Pracowniczych
Planéw Kapitatowych zostanie
zainwestowana w akcje spotek z WIG20,

ale to nie bedzie miato wielkiego
znaczenia dla rynku. Znaczenie m
mieC setki miliondw, ktdre poptyn
od PPK w kierunku matych spotek

a

PRACOWNICZE PLANY KAPITALOWE A GIELDA

Bedzie hossa -

na malych spolkach‘?

PIOTR ROSIK

racownicze Plany Kapitatlowe (PPK) moga
nie tylko da¢ polskim pracownikom dodat-
kowe zabezpieczenie na emeryture. Beda
tez mie¢ spory wplyw na warszawska
gielde. Za kilka miesiecy pierwsze pienia-
dze pozyskane ze sktadek moga poplynac
w kierunku polskich aktywow.

Jaki wplyw bedzie mie¢ uruchomienie Pracowni-
czych Planéw Kapitalowych na polski rynek akcji? Kt6-
re segmenty rynku kapitalowego moga najbardziej zy-
skac na starcie nowego programu emerytalnego?

W jakie akcje moga inwestowa¢
fundusze w ramach PPK

Jakie sg zasady polityki inwestycyjnej obowigzuja-
cej fundusze, ktore beda chciaty funkcjonowaé w ra-
mach PPK? Zgodnie z ustawa o PPK fundusze nalezace
do programu beda musialy byé ,funduszami zdefinio-
wanej daty”. To oznacza, ze musza odpowiednio dzie-
li¢ swoj portfel, biorgc pod uwage wiek uczestnika. Ich
portfel bedzie sie sktadat z cze$ci udziatowej (akcyjnej)
oraz bezpiecznej (obligacyjnej). W przypadku uczest-
nika majgcego mniej niz 50 lat portfel bedzie sie mogt
sktada¢ w 60-80 proc. z akcji. W przypadku starszego
udziat akcji bedzie systematycznie zmniejszany, tak by
po 60. roku zycia uczestnik mial w portfelu najwyzej
15 proc. akcji.
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Fundusze beda musialy lokowaé co najmniej
40 proc. $rodkéw czeéci udziatowej (akcyjnej) w papie-
ry spotek zgrupowanych w WIG20, czyli najbardziej
plynnych na polskim parkiecie. Do 20 proc. $rodkéw
czeSci udzialowej moze trafié do spétek z indeksu
mWIG40 (czyli spélek Sredniej wielkosci). W papiery
pozostalych spotek - nieobecnych w WIG20 i mWIG40
- moze zostaé zainwestowane maksimum 10 proc. §rod-
kéw czesci akeyjnej funduszu. W sp6iki notowane na
zagranicznych gietdach fundusz dziatajacy w ramach
PPK moze wlozy¢ najwyzej 20 proc. Srodkow.

To oznacza, ze w sp6iki spoza WIG20 fundusze
PPK beda mogly ulokowa¢ do 50 proc. posiadanych
srodkéw w czesci akeyjnej. Czyli bedg miaty do$é duza,
bo ponad 50-procentows, ekspozycje na 20 najbardziej
plynnych spélek z rynku gtéwnego GPW. Idac dalej, to
oznacza, ze fundusze PPK beda inwestowaly gléwnie
w banki i sp6iki energetyczne, chemiczne i surowcowe,
bo z przedstawicieli tych branz sktada sie w znacznej
mierze ten wskaznik.

Ilu bedzie uczestnikow programu

Rozwazajac wpltyw Pracowniczych Planéw Kapita-
lowych na rynek gieldowy, nalezy oczywiscie oszaco-
wa¢ liczbe uczestnikéw. Harmonogram wprowadzania
w zycie PPK wyglada tak, ze od 1 lipca 2019 r. obowia-
zek ich utworzenia bedg mie¢ przedsiebiorstwa zatrud-
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niajace co najmniej 250 0séb, od 1 stycznia 2020 r. firmy
zatrudniajace minimum 50 oséb, od 1lipca 2020 r. pod-
mioty zatrudniajgce przynajmniej 20 oséb. Od 1 stycz-
nia 2021 r. obowigzek uruchomienia PPK bedzie do-
tyczyt juz wszystkich podmiotéw zatrudniajacych
pracownikoéw oraz jednostki sektora publicznego.

Liczba os6b uprawnionych do przystgpienia do PPK
zostala oszacowana przez Polski Fundusz Rozwoju na
ok. 11 mln. Wydaje sie jednak, ze ta liczba jest nieco za-
wyzona. Z programu PPK beda wylaczeni samozatrud-
nieni (ktérych sa niemal 2 mln!) oraz zatrudnieni na
innych warunkach nizZ umowa o prace. Niejako z auto-
matu po uruchomieniu PPK zostanie zapisanych do no-
wego programu emerytalnego ok. 85 proc. oséb, ktére sg
w wieku do 55 lat (starsi mogg sie zapisa¢ dobrowolnie).

To oznacza, ze na poczatku 2021 r. w PPK moze sie
znajdowa¢ maksymalnie 9 mln pracownikéw, a raczej
ok. 8,8 mln. Jesli spojrzymy na wielko§¢ zatrudnienia
w poszczegdlnych grupach przedsiebiorstw, zobaczy-
my, ze najwiecej os6b pracuje w sektorze publicznym
(ok. 3,3 mln), sporo réwniez w najwiekszych przedsie-
biorstwach (3,2 mln). Czyli to gtéwnie pracownicy du-
zych firm i sektora publicznego bedg zasilaé PPK.

Ilu Polakow pozostanie w PPK

OczywiScie nie wszyscy uprawnieni zostang w Pra-
cowniczych Planach Kapitalowych. Ustawa o PPK za-
pewnia pracownikom mozliwo$é rezygnacji z uczest-
nictwa. Moga z niej skorzystaé na przyktad ci, ktorzy
uznaja, ze wynagrodzenie w przypadku przynaleznosci
do programu maleje za bardzo.

Ostateczna liczba uczestnikow PPK - ktéra powinni-
$my poznaé pod koniec 2021 r. - jest wiec wielka niewia-
doma. Zapewne najbardziej optymistycznym wariantem,
jak mozna przyjaé, sa okolice 90 proc. retencji (pozo-
stania), jesli polscy pracownicy zaufajg systemowi PPK.
Toby oznaczato, ze w PPK zostatoby ok. 7,9 mln Polakéw.

Jesli Polacy nowemu programowi emerytalnemu
nie zaufaja, w PPK moze pozostaé jedynie ok. 25 proc.
uprawnionych. Neutralnym wariantem, ktéry zapewne
ma najwieksze szanse na realizacje, jest wariant zakla-
dajacy, ze w PPK pozostanie ok. 50 proc. uprawnionych,
czyli ok. 4,4 mln os6b.

Ile pieni¢dzy poplynie od PPK
na rynek akcji

Majac te dane, mozna sie postara¢ oszacowad, jaki
bedzie realny wplyw programu PPK na polsky giet-
de. PrzyjeliSmy dla uproszczenia, ze ziSci sie wariant
neutralny retencji (polowa automatycznie zapisanych
pozostanie w programie). Nastepnie zalozyliSmy, Ze
udziat akcji w portfelach bedzie wynosit ok. 70 proc.
(to $rednia warto$¢ z przedziatu 60-80 proc. dla grupy
wiekowej do 50 lat). Umownie stwierdziliSmy rowniez,

45

ze w najblizszej przysztoSci w naszym kraju place beda
rosty w tempie 5 proc. rocznie, a Srednia sktadka na
PPK wyniesie 4 proc. wynagrodzenia.

Bioragc pod uwage te zalozenia, okazuje sie, ze
w 2019 r. do PPK powinno trafié¢ ok.1,7 mld zl, w 2020 r.
- ok. 5,3 mld z1, w 2021 r. - ok. 10,7 mld z}, a w 2022 r. -
ok. 11,3 mld z}. To oznacza, ze fundusze funkcjonujace
w ramach PPK mogg w akcje zainwestowaé¢ 1,2 mld zt
w 2019 r.,, 3,7 mld zt w 2020 r., 7,5 mld zt w 2021 r.1 az
7,9 mld zt w 2022 r. Czyli w najblizszych czterech latach
fundusze PPK moga zainwestowaé¢ w akcje z GPW na-
wet ok. 20,3 mld zi.

PPK moga rozrusza¢ male spolki

Jesli przyjmiemy, ze zarzadzajacy bedg chcieli mie¢
mozliwie mocno zdywersyfikowane portfele, tylko
polowa tych sum bedzie ladowata w akcjach spotek
z WIG20. To oznacza, ze dodatkowy popyt na akcje
tychze spdlek siegnie ok. 0,6 mld zt w 2019 r., 1,8 mld z}
w 2020 r., 3,7 mld zt w 2021 r. i 3,9 mld zt w 2022 r.

Co te naplywy moga oznaczaé dla WIG20? Srednie
miesieczne obroty na akcjach spétek z WIG20 wynosza
obecnie ok. 13,2 mld zt (dane GPW za I péirocze 2018).
Tymczasem po uruchomieniu PPK fundusze funkcjonu-
jace w ramach nowego programu beda kupowaly akcje
z WIG20 za $rednio 99 mln z} miesiecznie w 2019 r.,
154 mln zt w 2020 r., 312 mln z} w 2021 r. i 328 mln z}
w 2022 r. Zakladajac, ze zainteresowanie polska gietda
bedzie rosto, zapewne $rednie miesieczne obroty na
WIG20 beda wyzsze niz wspomniane 13,5 mld zt. Tak
wiec wniosek jest prosty - zakupy akcji najbardziej
plynnych spétek, dokonywane przez fundusze PPK, nie
powinny mieé¢ wiekszego wplywu na obroty i notowa-
nia spétek z WIG20.

Zgola inaczej sprawa wyglada w przypadku $red-
nich i malych spotek. Srednie miesieczne obroty na
mWIG40 (indeks $rednich spoétek) to ok. 2,6 mld z}, ana
sWIGS80 (indeks matych spétek) - ok. 0,8 mld zt Za-
ktadajac, ze miesiecznie w 2021 r. z PPK bedzie trafiato
do $érednich spétek 125 mln zl, a do matych 62 min zi,
mozna stwierdzié, iZ nowy program emerytalny moze
rozruszal te segmenty. A szczeg6lnie segment matych
spétek, gdzie naptywy z PPK mogg stanowié nawet ok.
10 proc. popytu. Obliczenia te zakladaja, ze udziat akcji
spolek z mWIG40 w portfelach uczestnikéw PPK bedzie
wynosit blisko 20 proc., a spétek z sSWIG80 - ok. 10 proc.

OczywiScie nie nalezy zapominaé, ze funkcjono-
wanie PPK pozwoli zarobié¢ tym firmom finansowym
(TFI, ubezpieczycielom, PTE), ktére zdecyduja sie uru-
chomic¢ nowg oferte emerytalng dla pracownikéw. Przy
czym z obliczen przedstawicieli branzy wynika, ze nie
wszystkim podmiotom bedzie sie optacalo oferowaé
PPK, a generalnie inwestycja w ten segment sprzedazy
moze sie zwrdci¢ dopiero po pieciu latach prowadzenia
funduszy PPK. °
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felieton

ielu Polakéw wciaz pamieta

wystep bylego premiera Donal-

da Tuska, ktéry w lutym 2014 r.

w Zakopanem moéwit: ,,Pokazcie

mi, gdzie sa zakopane pienig-

dze, to chetnie je rozdam Pola-

kom”. Rzad PiS w ciggu ostatnich
trzech lat znalazl znaczng cze$é tych pieniedzy ,,za-
kopanych” w zlodziejskich VAT-owskich dziuplach,
hazardowych jaskiniach i akcyzowej kontrabandzie,
w tym zwlaszcza w sektorze paliw. W ostatnich
trzech latach rzagdéw PO-PSL dochody panstwa spa-
dly o 1,2 proc. mimo 9-procentowego wzrostu PKB,
w pierwszych trzech latach rzadéw PiS dochody
panstwa wzrosty o ok. 30 proc. Dochody z VAT za
rzadéw PO-PSL oscylowaly pomiedzy 113 mld z}
a 126 mld zl rocznie, dzi§ zblizaja sie do kwoty
170 mld z1 rocznie. Jeszcze kilka lat temu, za rzadow
neoliberaléw, deficyt sektora finanséw publicznych
zblizal sie do 7 proc., tymczasem w budzecie obec-
nego rzadu na 2019 r. to zaledwie 1,7 proc. Gdy w re-
sorcie finanséw rzadzili tacy ,spece” od finansow
jak Jacek Vincent Rostowski, a p6Zniej tzw. minister
techniczny, czyli Mateusz Szczurek, dramatycznie
rést dtug publiczny. Do tego stopnia, ze rzad PO-PSL
musial dokonaé¢ skoku na obligacyjng cze$¢ OFE,
w kwocie 153 mld z}, ktére - jak to bywa w zwyczaju
neoliberaléw - gdzies sie rozplynely, a koszty obstu-
gi dlugu publicznego szybowaly nawet do poziomu
42 mld zt w skali roku. Za obecnej wiadzy dtug pu-
bliczny w Polsce spad}l rekordowo juz w 2017 r., nie
tylko w relacji do PKB, lecz nawet nominalnie, i be-
dzie spadal zar6wno w tym roku, jak i w przysztym.
Zmniejszaé¢ sie beda réwniez budzetowe koszty
obstugi dlugu skarbu panstwa do kwoty 29 mld zt
w 2019 r. Zapoczatkowany zostal tez spadek udziatu
dlugu skarbu panstwa w walutach obcych, bedace-
go zrodlem ryzyka kursowego. Juz w zesztym roku
udziat dtugu zagranicznego w catosci dlugu skarbu
panstwa obnizyl sie z 34,4 proc. do 30,6 proc. i ma
dalej spada¢ do ok. 24 proc. w 2022 r. Latem tego
roku Polska po raz pierwszy od niemal 100 lat kupita

JANUSZ SZEWCZAK

poset na Sejm RP

~Zakopane pieniadze”
Donalda Tuska

zloto (dokladnie 9 ton), za rzadéw PO-PSL zloto raczej
znikalo z kraju, choéby w aferze Amber Gold.

Jak wida¢ to, co miato za rzagdéw PiS spadac, sys-
tematycznie spada; to, co mialo rosna¢, stopniowo ro-
$nie. Realizujemy nowy model gospodarczy, znacznie
bardziej demokratycznego i sprawiedliwego kapita-
lizmu, i na serio traktujemy konstytucyjne zasady dla
znacznie wiekszej liczby Polakéw - inaczej, niz to mia-
to miejsce za poprzednich rzadéw. Pienigdze zabrane
mafiom - VAT-owskim, akcyzowym i hazardowym
- zaczely wreszcie trafiaé do Polakéw, a zwlaszcza do
polskich rodzin, w tym tych wielodzietnych. Wzrost
gospodarczy w Polsce, oscylujacy wokot 5 proc. PKB,
ustabilizowana inflacja 2,3 proc., wzrost wynagrodzen
ok. 7 proc., konsumpcji, eksportu, spadek bezrobocia
do rekordowo niskiego poziomu 5,8 proc. i zapowiada-
ny spadek deficytu budzetowego w 2019 r. do zaledwie
28 mld z! - to wskazniki makroekonomiczne, o ktérych
rzady premiera Tuska i Ewy Kopacz mogty tylko poma-
rzy¢. Symbolem tych pozytywnych trendéw w polskim
budzecie i polskich finansach jest zakwalifikowanie
Polski przez agencje miedzynarodowa FTSE Russell do
grona 25 najbardziej rozwinietych krajow Swiata.

Oczywi$cie przestepcy finansowi nie préznuja, dla-
tego polski rzad przygotowuje kolejne pakiety zmian
majace uszczelnié system podatkowy, zwlaszcza tzw.
agresywna optymalizacje podatkowa, manipulowa-
nie cenami transferowymi czy nieuczciwe praktyki
handlowe.

Niewatpliwie wiele dla polskiej koniunktury go-
spodarczej i finansowej moga znaczy¢ zawirowania na
rynkach miedzynarodowych, rynkach cen ropy nafto-
wej czy zmian stdp procentowych w USA i Szwajcarii,
ale budzet przygotowany na 2019 r. daje poczucie stabil-
nosci, jest ostroznie skonstruowany i dobrze policzony.
Gasnie ostatnia nadzieja totalnej opozycji na zalamanie
finansO6w publicznych, w Polsce nie bedzie drugiej Gre-
cji ani Bialorusi, spoteczna gospodarka rynkowa nad
Wisla nabiera coraz bardziej solidarno$ciowego i pro-
spotecznego charakteru, a Polska staje si¢ liczacym sie
panstwem w sferze gospodarczej, bronigcym wtasnego
interesu gospodarczego. o
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Zapewniamy bezpieczenstwo
energetyczne Polski

JesteSmy liderem na rynku gazu ziemnego
w Polsce. Poszukujemy i wydobywamy gaz
ziemny i rope naftowa w kraju i za granica.
Importujemy i sprzedajemy gaz, w tym
LNG. Dywersyfikujemy zrédta dostaw.
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EKOLOGIA I ROLNICTWO

wydarzenia

ARKADY SAULSKI

Woda nasza

powszednia

W czasach Cesarstwa Rzymskiego mowiono, ze wszystkie drogi prowadzg
do Rzymu. W Polsce mozna powiedziec, ze od 2018 r. wszystkie jeziora,
kanaty i rzeki wptynety do Waod Polskich

anstwowe Gospodarstwo Wodne Wody
Polskie jest od 1 stycznia 2018 r. gtéwnym
podmiotem odpowiedzialnym za krajowa
gospodarke wodng. Wody Polskie dziata-
ja na podstawie przepiséw ustawy z dnia
20 lipca 2017 r. - Prawo wodne, a takze
statutu nadanego w ramach rozporzadze-

nia Ministra Srodowiska z dnia 28 grudnia 2017 r.
PGW formalnie prowadzi dzialania z zakresu
ochrony przed powodziami czy susza oraz ochrony
jakosci naszych zasobéw wodnych. Wykonuje tez
prawa wiascicielskie w stosunku do wéd publicznych,
ktore sa wlasnoScia Skarbu Panstwa, nalicza i pobiera
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oplaty za ustugi wodne, wydaje decyzje administra-
cyjne (zgody wodnoprawne), a takze pelni funkcje
organu regulacyjnego w celu ochrony mieszkancow
przed nieuzasadnionymi podwyzkami cen ustug wo-
dociagowo-kanalizacyjnych. Krétko méwiac, Wody
Polskie przejely zadania, ktére wczesniej bylty w cal-
kowitym rozproszeniu. Co wiecej, zaden z rzadoéw
w III RP, wlasnie wskutek tego rozproszenia, nie
posiadal pelnej wiedzy ani kontroli nad gospodarka
wodng w naszym kraju. Wraz z nastaniem Wod Pol-
skich ta sytuacja sie zmienia.

Polska nalezy w Europie do krajéw o naj-
nizszych zasobach wody. Susze sg u nas
czestym i dotkliwym zjawiskiem. Na zdjeciu
Wista przy niskim stanie wody latem 2015 .
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Trudny pierwszy rok

Ostatnie miesigce 2018 r. byly dla nowego przed-
siebiorstwa wyjatkowo trudne. Gospodarstwo dziatal-
no$¢ rozpoczeto od zaprezentowania planéw licznych
inwestycji (wiele z nich, w wyniku nieskoordynowane;j
dawniej polityki wodnej, latami czekalo na realizacje),
ale prawdziwym sprawdzianem okazala sie kleska suszy,
ktéra miata miejsce latem.

Polska nalezy do jednego z najbardziej ,,suchych”
krajow w Unii Europejskiej i letnie susze bywaja do$é¢
czestym problemem dla rolnikéw.

Zasoby wodne w Polsce s3 mate. ,Na jednego miesz-
kanca przypada Srednio 1,6 tys. m?> wody w ciggu roku.
To trzy razy mniej, niz wynosi $rednia dla Europy
(4,5 tys. m? na rok). Ponadto sg rozmieszczone nierow-
nomiernie - na poludniowych, wyzynnych i gérskich
terenach jest ich wiecej niz w $rodkowej oraz péinocnej
czesci Polski. To tereny czeSciej borykajace sie z deficy-
tem wody” - informuja Wody Polskie. W 2018 r. nastapita
katastrofa: 2,2 mln ha upraw uleglo zniszczeniu, a stra-
ty rolnikéw przekroczyly 870 mln zl. Poszkodowanych
zostalo 126,8 tys. gospodarstw - najwiecej w wojewddz-
twie zachodniopomorskim (89 tys. ha) i wielkopolskim
(65,8 tys. ha) - wedlug danych udostepnionych w sierp-
niu przez Ministerstwo Rolnictwa. Skutki suszy widaé

bylo nawet na zdjeciach satelitarnych.

Polska nalezy do jednego z najpardziej
,suchych” krajow w Unii Europejskie]

| letnie susze sg dosc czestym
problemem dla rolnikow

Wody Polskie podjety dziatania na rzecz oceny stanu
hydrologicznego w kraju. Ocena obejmowala tez dziala-
nia punktowe, np. analize sytuacji w takich zbiornikach
jak Jezioro Niestysz. Ten zbiornik wodny, cho¢ formalnie
nie znajduje sie pod nadzorem Wod Polskich, znalaz! sie
pod lupa ekspertéw panstwowego gospodarstwa. Oce-
niono, ze gwaltowny spadek poziomu wody byt efektem
suszy, i podjeto dzialania na rzecz zabezpieczenia jezio-
ra. Takich wypadkéw w skali kraju bylo znacznie wiecej.

»Retencja OdpowiedZ na Pow6dz i Susze” to program
Wod Polskich, ktéry ma obejmowac¢ plan rozbudowy
zbiornikéw, ich konserwacje oraz inne dzialania. ,,Mu-
simy pamietaé tez o tzw. malej retencji, czyli stawach,
oczkach wodnych czy duzych projektach, jak stopniach
wodnych czy zbiornikach retencyjnych” - méwit ,,Ga-
zecie Bankowej” na poczatku wrze$nia podczas Forum
Ekonomicznego w Krynicy Przemystaw Daca, prezes

Woéd Polskich. ,,To konieczne, bo Polska jest na koncu
wérdd krajow UE, jeSli chodzi o gromadzenie wody.
Mamy mozliwo$¢ zwiekszenia retencjonowania wody
ponad dwukrotnie” - potwierdzal we wrze$niu minister
gospodarki morskiej i zeglugi srédladowej Marek Gro-
barczyk. I dodawat: ,,Stoimy przed duzym wyzwaniem
zwigzanym ze zmianami klimatu. Juz dzi$ cierpimy z po-
wodu suszy i powodzi. Dlatego musimy przeciwdziata¢
tym zjawiskom. Pierwszy element Programu Rozwoju
Retencji to ujednolicenie programéw retencyjnych dla
calej Polski. Drugi natomiast to zwiekszenie bezpieczen-
stwa wodnego”.

Energia z rzeki

Oproécz ochrony przed katastrofalnymi suszami i po-
wodziami Wody Polskie majg sie przyczynié do rozwo-
ju energetycznego naszego kraju. Wszak elektrownie
wodne naleza do najbardziej ekologicznych i ,,zielonych”
zrddet energii, jakie oferuje wspoélczesna technologia.
Z kolei inicjatywa na rzecz przywrdcenia na Odrze i Wi-
Sle zeglugi zainicjowana przez gabinet Beaty Szydlo oraz
kontynuowana przez premiera Mateusza Morawieckie-
go daje mozliwo$¢ realizacji inwestycji w stopnie wodne
i elektrownie.

Jak podkre$la minister Groébarczyk, energetyka
wodna jest niezwykle istotna dla Polski w kontekscie
rekomendacji Komisji Europejskiej. Polska nie dyspo-
nuje jeszcze siecig wodnych drég rzecznych, na ktérych
konieczne jest tworzenie nowych stopni (co wigze sie
z wysokimi kosztami), zamiast tego mozliwa jest pelna
synergia inwestycji. Drogi rzeczne, stopnie wodne oraz
elektrownie moga by¢ wiec budowane w spos6b skoor-
dynowany, dzieki wspotpracy ministerstwa, Wod Pol-
skich i zaangazowanych spélek.

Tak jest w przypadku elektrowni Siarzewo, do ktorej
zaangazowana jest spotka Energa. Elektrownia wodna
i stopien wodny na 706.-707. kilometrze Wisty w Sia-
rzewie kolo Nieszawy ma by¢ najbardziej innowacyj-
nym tego typu projektem w tej cze$ci Europy. Warto$é
inwestycji to 3,5 mld zt. ,,Oprécz samej elektrowni ma
powstac¢ m.in. jaz o 15 przestach, §luza zeglowna z miej-
scami do postoju jednostek plywajacych i lodotamaczy,
koryto obejscia stopnia (o charakterze zblizonym do na-
turalnej rzeki), dwie przeptawki dla ryb czy urzadzenia
do sptywu ryb w doét rzeki” - informuje inwestor. Z ko-
lei minister Grobarczyk podkres$la, ze Siarzewo nie jest
ostatnig tego typu inicjatywa, w kolejce czekaja Scinawa
i Lubiaz na Odrze.

W Cesarstwie Rzymskim mawialo sie, ze wszystkie
drogi prowadza do Rzymu. W przypadku polskiej gospo-
darki mozna powiedzieé, ze 1 stycznia 2018 r. wszystkie
jeziora, kanaly i rzeki wplynely do Wéd Polskich. In-
tegracja zarzadzania w jednym miejscu jest kluczowa,
zZwazywszy na to, ze ostatnie lata pokazaly, jak wielkie
problemy moze mieé nasz kraj z woda lub jej brakiem. @
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KONGRES 590

wydarzenia

Gala Nagréd Gospodarczych Prezydenta RP,
ktére wreczat prezydent Andrzej Duda

MAREK SIUDAJ

NAGROD

A
1“ COSPFODARCEIA

Rekordowy Rzeszow

Trzecia edycja Kongresu 590, odbywajgcego sie w dniach 15-16 listopada
w Jasionce koto Rzeszowa, byta rekordowa pod wzgledem liczby uczestnikow.
Az 6 tys. 0sob dyskutowato o tym, jak uwolnic potenciat polskiej gospodarki

ak jak poprzednie edycje ta réwniez
odbywata sie w G2A Arenie, czyli
w centrum wystawienniczo-konferencyj-
nym pod Rzeszowem, tuz obok lotniska.
Hastlo tegorocznej edycji brzmiato: ,,Uwal-
niamy potencjal polskiej gospodarki”.
Rzeszoéw jest dobrym przykladem
mozliwos$ci, jakie drzemiag w polskiej gospodarce: to
jedno z najszybciej rozwijajacych sie miast w Polsce,
osrodek nowoczesnego przemystu. Mowit o tym Wla-
dystaw Ortyl, marszalek wojewddztwa podkarpackie-
g0, ktoéry 15 listopada otworzyl Kongres 590. ,,Moge za-
pewnié, ze to dobry wyboér. Miejsce, w ktoérym jesteSmy,
jest potwierdzeniem dobrego rozwoju regionu Podkar-
pacia” - powiedzial.

Gosémi Kongresu 590 byli prezydent RP Andrzej
Duda, ktéry objal honorowy patronat, oraz prof. Adam
Glapinski, prezes Narodowego Banku Polskiego.
»Mamy naszg Strategie na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. Mamy w zwiazku z tym realizowanych w tej
chwili wiele programéw. Jak mozna ten rozwd6j do tej
pory ocenié? Mysle, ze dobrze. A dzisiaj mialem mozli-
wo$¢ ustyszeé, ze nawet bardzo dobrze. Spotkalem sie
przed chwila z przedstawicielami polskich przedsie-
biorcéw, tzw. aniotami biznesu. I zapytatem o te ocene
w stosunkowo waskim gronie, wiec kazdy mogt sie wy-
powiedzie¢ i kazdy mogl szczerze powiedziec, co sadzi
na temat obecnej sytuacji” - méwil Andrzej Duda na
otwarciu imprezy.

Z kolei prezes NBP zwracal uwage na szybki wzrost
gospodarczy, jaki mamy w kraju, ktéry jednoczes$nie
odbywa sie w sposdb wyjatkowo stabilny. ,,Nasza go-
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spodarka pedzi jak lokomotywa” - powiedzial Adam
Glapinski. ,,JesteSmy najszybciej rozwijajaca sie i jedno-
czeénie najbardziej stabilng czeScia Europy. Na dodatek
nalezymy do krajéw, ktore sa najbardziej inkluzywnym
obszarem wzrostu. Nasz wzrost najlepiej rozklada sie
na cale spoleczenstwo” - podkreslat prezes NBP.
Najwazniejsze na kazdym kongresie sa imprezy,
jakie odbywajg sie w jego trakcie. Porzagdek Kongresu
590 byl wypelniony po brzegi. Rozmawiano o cyfryza-
¢ji administracji i planach udostepnienia dla obywateli
kolejnych e-ustug. W dyskusjach wzieli udzial mini-
ster cyfryzacji Marek Zagorski oraz minister przedsie-
biorczosci i technologii Jadwiga Emilewicz. Minister
Marek Zagérski wziat takze udziat w debacie podsu-
mowujacej pierwsze péirocze funkcjonowania RODO,
czyli unijnego Rozporzadzenia o Ochronie Danych
Osobowych, prowadzonej przez redaktora ,Gazety

Na Kongresie 590
zaprezentowano
prototyp Triggo,
elektrycznego
pojazdu
miejskiego
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Bankowej” Marka Siudaja. Dziennikarze i publicysci
tytuléw wydawnictwa Fratria byli zreszta bardzo ak-
tywni w Rzeszowie. Maciej Wosko, redaktor naczelny
»Gazety Bankowej” i portalu wGospodarce.pl, prowa-
dzit panel na temat tego, czy grozi nam zimna wojna
w handlu §wiatowym. Z kolei Edyta Holdynska z te-
lewizji wPolsce.pl pierwszego dnia prowadzila panel
o kobiecym przywddztwie w biznesie, a drugiego dnia
moderowata dyskusje o konieczno$ci powstania pol-
skiej agencji ratingowe;j.

Wréémy jednak do pierwszego dnia, kiedy jeszcze
dyskutowano np. o futbolu (,,na boisko” wyszedt m.in.
Zbigniew Jagielto, prezes PKO BP, sponsora strategicz-
nego Ekstraklasy) czy o tym, jak do$wiadczenia pol-
skich firm takich jak PKN Orlen moga pomdc w zmianie
zasad funkcjonowania polskiej administracji, w trakcie
ktérej minister inwestycji i rozwoju Jerzy Kwiecinski
moéwit o walce z ,resortowos$cia” w rzadzie.

Pierwszy dzien zakonczyla wieczorna gala Nagrod
Gospodarczych Prezydenta RP, ktére wreczal prezy-
dent Andrzej Duda. Nagrodami ustalonymi przez ka-
pitute zostaly uhonorowane najlepsze podmioty go-
spodarcze w kraju, ktére przyczyniajg sie do rozwoju
naszej gospodarki, promujg Polske na arenie miedzy-
narodowej oraz stanowig wzor dla innych firm. W ka-
tegorii Lider Matych i Srednich Przedsiebiorstw prezy-
dent RP nagrodzil firme Ultratech, ktéra zglosil Urzad
Marszatkowski Wojewo6dztwa Podkarpackiego. Przed-
siebiorstwo rozpoczeto dzialalnos¢ w 2000 r. w Rze-
szowie i zajmuje sie produkcja czesci oraz podzespo-
16w dla Swiatowych firm lotniczych i energetycznych.
W kategorii Narodowy Sukces wyrdzniono firme Ce-
ramika Paradyz zgloszona przez Urzad Marszatkowski
Wojewddztwa Eddzkiego. W kategorii Miedzynarodo-
wy Sukces nagrode zdobyla firma Vigo System zgloszo-
na przez Agencje Rozwoju Przemystu oraz Urzad Mar-
szalkowski Wojewo6dztwa Mazowieckiego. PKO Bank
Polski za$ zostal laureatem w kategorii Odpowiedzial-
ny Biznes. W kategorii Firma Rodzinna nagrodzono
MB - Pneumatyka zgloszona przez Zwiazek Przed-
siebiorcow i Pracodawcéw. W Kkategorii Start-up.PL
wygrata firma Photon Entertainment zgloszona przez
Fundacje Technotalenty. Start-up jest twoérca i produ-
centem pierwszego na $wiecie interaktywnego robota
edukacyjnego dla dzieci, ktéry rozwija sie¢ wraz z dora-
staniem dziecka. W kategorii specjalnej Badania i Roz-
woj zwyciezyla firma Astronika zgloszona przez Polska
Agencje Inwestycji i Handlu. Laureatem Indywidualnej
Nagrody Gospodarczej Prezydenta RP zostal Zbigniew
Grycan. W latach 1980-2000 wtasciciel Zielonej Budki.
Lody Grycan dostepne sg w 11 krajach w Europie i Azji,
a firma zatrudnia ok. 1,2 tys. pracownikéw. Ponadto
przyznano Nagrode z okazji 100-lecia Odzyskania Nie-
podlegtosci dla polskiej firmy, ktéra dziata na rynku od
co najmniej 100 lat. Otrzymala ja Warszawska Fabryka
Plateréw Hefra.
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Mateusz Morawiecki: Uwolnilismy
potencjat polskie] gospodarki. Mamy
najszybszy wzrost gospodarczy w Unii
Europejskiej. Jest sie z czego cieszyC

Najwazniejszym wydarzeniem drugiego dnia Kon-
gresu 590 bylo wystgpienie premiera Mateusza Mora-
wieckiego. ,UwolniliSmy potencjal polskiej gospodar-
ki. Najszybszy wzrost gospodarczy w Unii Europejskiej
w tym kolejnym kwartale, ktéry podal Eurostat. Jest
sie z czego cieszy¢” - mowil premier. ,,Zaproponowany
przez rzad model wzrostu gospodarczego jest modelem
zrownowazonego wzrostu. O to wlasnie nam chodzi
- aby gospodarka i spoleczenstwo jechaly na jednym
wozie. Chcemy, zeby szybko rosly wynagrodzenia na-
szych pracownikéw. Wierzymy, ze wtedy pracodawcy
i przedsiebiorcy bedg jeszcze bardziej ich doceniaé”
- dodat Morawiecki.

Drugiego dnia odbylo sie sporo wydarzen zwigza-
nych z innowacyjno$cia gospodarki. Przykladem moze
by¢ prezentacja pojazdu miejskiego Triggo, ktérego
elektryczny silnik zapewnia zasieg 100 km i maksy-
malng predko$¢ 90 km/h. Projekt i wdrozenie Triggo
finansujg: podlegajace Ministerstwu Nauki i Szkolnic-
twa Wyzszego Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
(NCBIiR), a takze prywatni inwestorzy.

Innym wydarzeniem pokazujacym to, jak duzy na-
cisk kladziony jest obecnie na innowacyjno$é, byto
porozumienie, ktére spotka H. Cegielski - Fabryka Po-
jazdéw Szynowych zawarla z PKP Cargo i Jastrzebska
Spo6tka Weglowa w sprawie budowy lokomotyw wodo-
rowych. °
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BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO

firmy

De minimis,

czyli wielki program dla mikro,

matych i Srednict

firm

Gwarancje de minimis to jeden z tych programow, z ktorego istnienia czasem nie zdajg
sobie sprawy nawet jego odbiorcy. Jednoczesnie w ciggu Kilku lat dziatania program
ten przyczynit sie do rozwoju wielu polskich mikro, matych i srednich firm, stajac sie

jednym z kot zamachowych gospodarki

o flagowy program banku, prowadzony od
2013 r.” - powiedzial czlonek zarzadu Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego Wojciech Hann
w Rzeszowie, podczas Kongresu 590, rozpo-
czynajac prezentacje raportu z badan efektow
i wplywu gwarancji de minimis na firmy.

Jak dodal Mateusz Walewski, gtéwny eko-
nomista BGK, wciaz zdarzaja sie firmy, ktére nawet nie
zdaja sobie sprawy z tego, ze korzystaja z rzadowego
programu gwarancji de minimis.

Powodem, dla ktérego program bywa nieznany na-
wet jego odbiorcom, jest jego konstrukcja. BGK, ktory
zajmuje sie udzielaniem gwarancji, stoi z tytu, za ban-
kami, ktdre ,,dodaja” gwarancje do kredytéw dla firm.

»Nasza rola jako banku rozwoju polega na uzupel-
nianiu oferty bankéw komercyjnych, a nie na ich zaste-
powaniu. To banki komercyjne udzielajg kredytéw fir-
mom, ale to my udzielamy zabezpieczenia tego kredytu
w postaci gwarancji. W programie de minimis kooperu-
jemy z 20 bankami” - méwit Wojciech Hann.

Program polega na tym, ze BGK udziela gwarancji
na kredyty zaciggane w bankach komercyjnych przez
przedsiebiorcow. Konstrukcja tego instrumentu jest
bardzo prosta - gwarancja moze zabezpieczaé zardw-
no kredyt inwestycyjny, jak i obrotowy, nie wymaga ona
réwniez skomplikowanej dokumentacji ani procedur.
Kryteria dostepu do gwarancji nie ograniczaja firm ze
wzgledu na branze czy specyfike dziatalnoSci, co powo-
duje, Ze moze z niej skorzysta¢ kazdy mikro, maty czy
Sredni przedsiebiorca, ktdry nie wykorzystal limitu po-
mocy de minimis. Takie zasady programu gwarancyjne-
go powoduja, Ze jest on niebywale skuteczny.

»~Warto$¢ udzielonych gwarancji w ciggu pieciu lat
dziatania programu to 52 mld zt i 93 mld z} zabezpieczo-
nych nimi kredytéw” - méwil Wojciech Hann. ,,Dotych-
czas skorzystalo z nich juz niemal 141 tys. polskich firm”.
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»Program jest juz widoczny w skali makro, bo wy-
generowany kredyt w relacji do rocznego PKB siegnat
1 proc. To duzo, podobnie jak znaczacy jest odsetek
przedsiebiorstw, ktore z gwarancji de minimis korzy-
stajg” - wyjasnial Mateusz Walewski. ,,Udzial kredytow
ze wsparciem gwarancji w catos$ci kredytéw dla mikro,
malych i §rednich firm to 12 proc. Dla przykladu nie-
miecki bank KfW uzyskat udzial na poziomie 25 proc.,
chociaz zajmuje si¢ wylacznie udzielaniem takich gwa-
rancji. W naszym przypadku to jeden z wielu progra-
moéw” - dodawal.

-l dojrzate firmy dziatajace
diuzej niz 9 lat

-l firmy dziatajgce

Kto korzysta od 4 do 9 lat
7 gwarancji
de minimis? / =i mtode firmy dziatajgce
od roku do 4 lat
L-i-J start-upy

Zrédio: BGK

Celem programu jest zmniejszenie luki finansowej,
czyli utatwienie mikro, maltym i Srednim firmom doste-
pu do zewnetrznego finansowania. I to dziala. Z badania
przeprowadzonego przez BGK wynika, ze az 54 proc.
przedsiebiorstw miatoby ograniczony dostep do finan-
sowania, gdyby nie uczestniczyly w programie. Z tego
34 proc. to firmy, ktére bez gwarancji BGK w ogdle nie
otrzymatyby kredytu. Gdyby nie program, nie byloby
29 mld zt kredytéw dla tych firm.

Gwarancje poprawily rowniez sytuacje firm, ktére
i bez wsparcia uzyskalyby kredyt, ale na gorszych wa-
runkach (stanowity one 20 proc. ankietowanych).



»Ia sytuacja jest blizsza temu, co sie
dzieje w Niemczech” - méwil Walewski.
»Tam bowiem firmy majg pienigdze na za-
bezpieczenie finansowania zewnetrznego,
ale dzieki gwarancjom obnizaja cene fi-
nansowania. U nas przede wszystkim bra-
kuje pieniedzy na zabezpieczenie kredytu,
a cena ma mniejsze znaczenie”.

Z programu korzystaja takze te firmy,
ktére otrzymalyby kredyt i bez gwaran-
¢ji, i to na takich samych warunkach, jakie
wstepnie zaktadaly. Dla nich gwarancje
oznaczaja wieksze bezpieczenstwo dzia-

20¢

tyle miejsc pracy udato sie stwo-
rzy¢ lub zachowac w polskich
firmach dzigki programowi gwa-
rancji de minimis

nowacji, nie tylko na poziomie organi-
zacji, lecz takze globalnym.

Program jest na tyle popularny,
zZe pojawiaja sie pytania o to, czy nie
zbliza sie do granic swoich mozliwo-
§ci. W ostatnim czasie wzrost kwot
kredytéw udzielonych z gwarancja
nieco spowolnil. Wiadomo jednak,
ze polskie male firmy mniej chetnie
niz duze korzystaja z finansowania
zewnetrznego, positkujac sie gléwnie
srodkami wlasnymi.

»Liczba firm korzystajacych z gwa-

tania i mozliwo$¢ zwiekszania inwestycji,
w tym tych bardziej ryzykownych - innowacyjnych.

Duzg zaletg programu gwarancji jest rOwniez jego
elastyczno$é. Dociera on do firm miodych, funkcjo-
nujgcych na rynku od roku do czterech lat (stanowig
one 26 proc. beneficjentow), do tych, ktore juz maja
doswiadczenie (funkcjonujg od czterech do dziewie-
ciu lat - 24 proc. beneficjentéw), do firm dojrzatych,
z do$wiadczeniem dluzszym niz dziewiecioletnie (az
41 proc. biorgcych udzial). Ale nie tylko.

»Warto zwr6cié uwage na to, ze nasz program do-
ciera rowniez do start-upéw. Aby pozyska¢ gwarancje
jako zabezpieczenie kredytu, nalezy przej$¢ przez nor-
malng ocene zdolnos$ci kredytowej w banku komercyj-
nym. Z tej perspektywy udzial w programie start-upow,
ktoére najczesciej nie posiadaja historii kredytowej, jest
osiagnieciem” - powiedzial gldéwny ekonomista BGK.

Jesli wzigé pod uwage rozmiar przedsiebiorstw ko-
rzystajacych z gwarancji de minimis, to dominujg mi-
krofirmy (76 proc.), a dalej firmy mate (18 proc.) i $red-
nie (6 proc.).

Chociaz celem programu bylo wylacznie ulatwienie
pozyskania finansowania, wplynal on na wiele innych
aspektow dzialania firm. Przede wszystkim na miejsca
pracy, jako sektor mikro, matych i Srednich przedsie-
biorstw zatrudnia w Polsce az 70 proc. pracownikow.

»Szacujemy, ze dzieki programowi udalto sie stwo-
rzy¢ lub zachowaé az 200 tys. miejsc pracy” - poinfor-
mowat Walewski.

Firmy, ktére korzystajg z programu, zaciggaja przede
wszystkim kredyty obrotowe, bo ten rodzaj finansowa-
nia jest najbardziej elastyczny i najwygodniejszy dla
przedsiebiorcéw. Jednak to, ze kredyt jest obrotowy, nie
oznacza, iz wpltywa wylgcznie na usprawnienie finan-
sowania biezgcego dziatalno$ci czy usuwania zatoréow
platniczych. Kredyty obrotowe zabezpieczone gwaran-
cja de minimis u wiekszo$ci firm (86 proc.) ustabilizo-
waly ich sytuacje finansowg na tyle, ze zdecydowaly sie
one na réznego rodzaju dzialania rozwojowe. Znako-
mita wiekszo$¢ firm dzieki finansowaniu z gwarancja
poprawila pozycje rynkowsg (66 proc.) lub jg utrzymata
(dalsze 31 proc.). Wplynelo ono réwniez na potencjat
inwestycyjny firm i ich zdolno$¢ do wprowadzania in-
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rancji zaczyna sie stabilizowa¢. Docho-
dzimy do pulapu, ktéry jest okreSlony przez zapotrzebo-
wanie MSP na kredyt. Ukredytowienie gospodarki jest
stosunkowo niskie i trzeba to zmienié, cho¢by poprzez
docieranie, we wspolpracy z bankami komercyjnymi, do
przedsiebiorcéw i przekonywanie ich do zalet korzysta-
nia z kredytu” - powiedzial Wojciech Hann.

Ale - jak wynika z rozmdéw, ktore przedstawiciele
banku przeprowadzili przy okazji badania wykorzysta-
nia gwarancji de minimis - ten program ma spory po-
tencjat edukacyijny.

»~Wida¢, ze w firmach powoli zmniejsza sie wykorzy-
stanie Srodkéw wlasnych na korzys¢ kredytu. Dzieje sie
to m.in. wlasnie dzieki gwarancjom de minimis, ktére
ulatwiaja pozyskanie finansowania” - méwila Agniesz-
ka Kowalczyk, wspdétautorka badania i raportu o pro-
gramie gwarancji. ,Dodatkowo gwarancje sprawily, ze
mate firmy poczuly sie pewniej w konteksScie jego po-
zyskiwania i robig to juz nie z jednego banku, jak bylo
dotychczas, ale nauczyly sie analizowac, ktoéry z nich
moze dostarczy¢ lepsza dla nich oferte finansowania ra-
zem z gwarancja”.

To - zdaniem Agnieszki Kowalczyk - daje nadzieje,
ze udzial kredytéw w finansowaniu matych i srednich
firm bedzie rést, a wiec poszerzy sie takze grupa korzy-
stajacych z programu gwarancji.

»141tys. firm, ktére juz wziely udzial w programie, to
sporo, ale mamy apetyt na wiecej” - powiedzial Hann.

Argumentem, ktdry przemawia za poszerzaniem
programu przez BGK, jest rowniez to, ze kredyty, do
ktérych gwarancje sg dodawane, okazujg sie bardzo
dobrze sptacane. ,,Caly czas monitorujemy szkodowos$¢
kredytow, ktore dostaly nasza gwarancje. Obecnie wy-
nosi ona 2,6 proc. To bardzo malo” - méwil cztonek
zarzadu BGK. ,Wynika to stad, ze niewielkie kredyty,
udzielane malym przedsigbiorcom, splacaja sie¢ lepiej
niz te udzielane duzym klientom”.

Program de minimis nie jest oczywiScie jedynym
programem, jaki BGK prowadzi z my$la o firmach.
Bank m.in. wspiera polskich eksporteréw, udziela kre-
dytéw i poreczen. Zajmuje sie takze dystrybucja fundu-
szy unijnych. °

(MS)
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zieki inwestycjom gospodarka nabie-
ra tempa i staje sie bardziej innowa-
cyjna. Inwestycje maja wynie$é naszg
gospodarke na wyzszy poziom, ode-
rwaé od nas stygmat peryferii, daé¢
nam wreszcie poczucie uczestnictwa
w globalnym wys$cigu technologicz-
nym. Na razie dynamika inwestycji nie spelnia po-
ktadanych w nich nadziei. Najprawdopodobniej ich
skala jest niedoszacowana, o czym pisat prof. Euge-
niusz Gatnar w poprzednim numerze ,,Gazety Ban-
kowej”, jednak nie jest to jedyny problem.

Klopot w tym, ze w niewielkim
stopniu Polska inwestuje w produk-
ty wiasno$ci intelektualnej, czyli
w badania i rozwoéj, w software,
w bazy danych (a takze, co ciekawe,
w dzietla sztuki, co w miedzynaro-
dowych badaniach uwazane jest za
miernik gospodarczej innowacyj-
noéci). To co$ zupelnie innego niz
inwestycje w budynki, w nierucho-
mosci, w samochody czy w ziemie,
a nawet w nowoczesne maszyny
i urzadzenia. Statystyka wyr6znia
zreszta te dwie kategorie inwesty-
cji: w Srodki trwale oraz w warto-
Sci niematerialne i prawne. I jedne,
i drugie sg wazne dla gospodarki, jednak te drugie
zwiekszajg z zasady jej potencjat innowacyjny, pierw-
sze za$ mogg go zwiekszad, ale nie musza.

W Europie i w rozwinietych gospodarkach na ca-
lym Swiecie inwestycje w produkty wlasnosci intelek-
tualnej majg tendencje rosnaca, wyzsza niz wskaznik
inwestycji ogétem (dotyczy to zwlaszcza wydatkow
na badania i rozwo6j oraz na software). Potwierdzaja
to badania, ktére przeprowadzili Jakub Growiec i Ja-
kub Muék. Wyniki przedstawili w sierpniu tego roku
na tamach portalu ObserwatorFinansowy.pl (,,Diugo-
okresowe spojrzenie na stope inwestycji w Polsce”).
Autorzy przytaczaja statystyki wzrostu i produktyw-
noéci (EU KLEMS), wedtug ktérych udzial inwestycji
w produkty whasnoéci intelektualnej (IPP) w inwesty-
cjach w USA wyni6st w 2014 r. 26 proc., 24 proc. we
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Nie wystarczy mie¢
pieniadze, by kupi¢
zagraniczna technologie.
Trzebaja wymyslic
na mi¢jscu. To o wiele
trudnie¢jsze niz import

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Inny model gospodarki

Francji, 17 proc. w Niemczech i 16 proc. we Wtoszech.
W Polsce bylo to zaledwie 7 proc. ,,Szczeg6lnie niskie
pozostajg w Polsce wydatki na badania i rozwdj, jak
réwniez na software i bazy danych. Obserwacja ta jest
spdjna z relatywnie niskim poziomem innowacyjnosci
gospodarki Polski” - pisza autorzy. W Polsce, a takze
w innych krajach naszego regionu Europy, gdzie poziom
inwestycji w IPP jest niski, niedostatki w tej dziedzinie
sa rekompensowane importem technologii, znacznie
wyzszym niz w rozwinietych krajach Zachodu. Takie
panstwa jak Stany Zjednoczone czy Francja opierajg sie
przede wszystkim na rozwigzaniach technologicznych
wypracowanych we wlasnych krajach.

Najnowsze dane GUS pokazuja, ze
niewiele pod tym wzgledem sie zmieni-
lo. Co wiecej, naklady na wartoéci nie-
materialne i prawne w Polsce spadaja,
ito radykalnie: w I p6iroczu 2018 r. wy-
niosty 3,2 mld z} i byly o 51,1 proc. niz-
sze niz w I péiroczu 2017 r. Rok temu
skala spadku byla podobna jak w 2016.
Nawet jezeli polskie firmy inwestuja, to
- jak na razie - omijaja to, co poprawia
ich zarzadzanie, gospodarke zapasami
ico zwieksza ich potencjal w grze o ry-
nek krajowy oraz zagraniczny.

,Tak niskie inwestycje w IPP w Pol-
sce stanowig zlg wiadomo$¢, poniewaz
potencjal, by nasz wzrost gospodarczy byl nadal genero-
wany gléwnie przez mechanizmy realnej konwergencji,
stopniowo sie wyczerpuje” - twierdza Jakub Growiec
i Jakub Muék.

Oczywiscie mozemy pozostaé na obecnym poziomie
rozwoju gospodarczego, ale szansa, ze pdjdziemy wyzej,
bedzie sie oddalala. Realny kapital, pozwalajacy uczy-
ni¢ z naszej gospodarki innowacyjnego tygrysa, tkwi
w o$rodkach badawczych pracujacych na rzecz przemy-
stu. Nie wystarczy miec¢ pieniadze, by kupié¢ zagraniczna
technologie. Trzeba ja wymysli¢ na miejscu. To o wiele
trudniejsze niz import: wymaga nie tylko finansowania,
lecz i przygotowania odpowiedniej kadry, stworzenia
strategii, zespotu, procedur, nauczenia si¢ wspodipracy.
To calkiem inny pomyst na gospodarke niz ten, do ktdre-
go przywykli$my. °

GAZETA BANKOWA // GRUDZIEN 2018

‘01
'



Prenumerata

2019

z
Nowe rozliczenia z fiskusem Zmienione akta pracownicze lle pienigdzy na walke ze smogiem
W tym roku przedsigbiorcéw czeka prawdziwa 0d stycznia 2019 t. firmy czekaja dodatkowe obowiazki Czy 1zadowe wsparcie faktycznie pomoze
rewolucja w podatkach CIT i PIT. Zmienig sle zwiazane z prowadzeniem dokumentacji pracowniczej. samorzadom w bitwie o czyste powie-
muin. przepisy dotyczace odliczania zakupéw Oprocz tej z danymi osobowymi podwtadnych beda trze? Eksperci juz ostrzegaja, ze cel moze
aut w leasingu musialy zatozy¢ odrebne akta dotyczace czasu pracy nie zostaé osiagniety

DZIENNIIK
GAZETA PRAWNA |

PATRZYMY OBIEKTYWNIE. PISZEMY ODPOWIEDZIALNIE

) gaze(apravx na.pl
DGPH Pr FoRS ‘Wydanie codzienne

Wazne zmiany w przepisach w 2019 r.

D "

gazetaprawna.pl/prenumerata

Kazdego dnia zespét naszych dziennikarzy i ekspertéw dba o to, by dostarczy¢ Wam wiarygodne i rzetelne
informacje. Na biezgco analizujemy wazne przepisy, wspierajac sie wyjasnieniami ministerstw i urzedow.
taczymy tresci publicystyczne i ekonomiczne z wiedzg specjalistyczng dla przedsiebiorcow, ksiegowych,
prawnikéw, kadrowych i urzednikéw. Dbamy o to, aby informacje przedstawic¢ w prosty i przejrzysty sposob
w formie infografik, wykreséw i praktycznych, graficznych scigg. Wsp6lnie tworzymy gazete, ktéra pomaga
specjalistom w codziennej pracy. Zaprenumeruj i korzystaj caty rok!

Zamow prenumerate Dziennika Gazety Prawnej na 2019 r.

www.gazetaprawna.pl/prenumerata i tel.: 22 761 3127 |lub 801 626 666



http://www.gazetaprawna.pl/prenumerata

wydarzenia

PRZYSZkOSC ROSJI NA RYNKU ROPY

MAREK BUDZISZ -

_Rosja w.ciagu10 lat z jednego z gléwnych graczy-na rynku ropy naftowej :
Jlee na-margines: SW|atowego eKksportu. surowca a.moze nawet zupehie zniknie
— 7 grona kluczowych dostawcow czarnego zlota: To nie Czarny PR,
ale scenanusz prognostyczny rzadu w: Moskwie. .

audyjski nastepca tronu ksigze Muhammad
ibn Salman udzielil na poczatku pazdzierni-
ka grupie dziennikarzy agencji Bloomberg
wywiadu, ktéry wsrdd producentéw i eks-
porteréw ropy naftowej odbit sie szerokim
echem. Jak powiedzial, do roku 2030 na
Swiecie utrzyma sie doé¢ stabilny popyt na
paliwa z weglowodoréw (ropy naftowej). Nawet jesli
bedzie spadala konsumpcja benzyny, to wzro$nie wy-
korzystanie surowca w przemys$le chemicznym. Ale
W jego opinii po tej dacie nastapia ruchy tektoniczne,
jesli idzie o eksporteréw surowca. Beda one polegaly
przede wszystkim na tym, ze swoj udzial w §wiatowym
eksporcie znacznie zmniejszy Rosja, a moze nawet zu-
peinie zniknie z miedzynarodowego rynku.

Lepiej juz bylo
Warto ten glos odnotowaé, bo trzeba zaktadac, ze

przyszty wladca jednego z trzech najwiekszych Swia-
towych producentéw ropy naftowej wie, co méwi. Tym
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bardziej ze w potowie wrzesnia odpowiadajacy za ro-
syjski sektor wydobywczy minister Aleksander Nowak
poinformowal premiera Dmitrija Miedwiediewa, Ze
jesli rzad nie podejmie w najblizszym czasie specjal-
nych dziatan, to wedlug obliczen specjalistow w roku
2035 Rosja bedzie wydobywata 44 proc. mniej ropy niz-
li obecnie. Kraj zdaniem Nowaka czekajg jeszcze trzy
lata, w trakcie ktoérych bedzie mégt wiecej pompowac
- produkcja z 550 mln ton w roku biezacym wzroénie do
poziomu 570 mln ton. Ale p6Zniej bedzie juz tylko gorzej
- w 2035 r. wedlug tej prognozy Rosja bedzie w stanie
wydobywa¢ nie wiecej nizli 310 mln ton. Zwazywszy na
to, ze Rosja chce rozwijaé swéj przemyst petrochemicz-
ny i przetworstwo tworzyw sztucznych oraz zaktadajac
wzrost konsumpcji na wewnetrznym rynku, prognozy
rosyjskiego ministra z grubsza pokrywaja sie z tym, co
moéwi saudyjski nastepca tronu. Na dodatek ostatnie
10 lat to zdaniem ministra Nowaka czas stale pogar-
szajacych sie wskaznikéw branzy - $rednia wydajno$é
jednego odwiertu spadta o 10 proc. Trzeba wierci¢ dwa
razy wiecej, w efekcie naklady kapitalowe firm rosyj-
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skiego sektora naftowego wzrosty 2,8-krotnie, a koszt
wydobycia tony ropy - 2,4-krotnie.

Wskazniki te nie wziely sie zdaniem ministra No-
waka z powietrza. Firmom rosyjskiego sektora naftowe-
go brakuje po prostu pieniedzy, sa najsilniej na $§wiecie
obtozone podatkami - dzi$§ stanowig one 68 proc. ich
przychodéw. Tylko - jak zapowiedziat - eldorado zwia-
zane z wysokim poziomem cen i produkcji juz niedtu-
go zacznie sie konczyé. Poczawszy od 2022 r., wedlug
prognoz jego ministerstwa, dochody budzetu zwiaza-
ne z sektorem naftowym spadng rocznie o 3,3 bln rubli
(prawie 50 mld dol.), a poziom rosyjskich inwestycji
o nie mniej niz 1,3 bln rubli.

Rosja przegrywa paliwowy mecz

Cze$¢ tych alarmistycznych diagnoz potwierdzaja
dane pochodzace z rosyjskiego Ministerstwa Przyro-
dy. Otéz w ostatnich dwéch latach nie udato sie w Rosji
odkry¢ zadnego duzego pola naftowego ani z16z gazu
ziemnego, a prace badawcze w Arktyce z powodu bra-

57

Instalacje wydobycia ropy

z gtéwnych ztéz na Syberii

sg juz w duzej mierze prze-
starzate i wyeksploatowane

ga—|

.

Firmom rosyjskiego sektora naftowego
brakuje pieniedzy, sg najsilniej na
sSwiecie obtozone podatkami — dzis
stanowig one 68 proc. ich przychoddow

ku pieniedzy, ale przede wszystkim technologicznego
zap6znienia Rosji, nie sg prowadzone. Dzi$ Rosja jest
wedtug réznych statystyk albo liderem, albo zajmuje
drugie miejsce w §wiatowym wydobyciu ropy (powy-
zej 11 mln barylek dziennie). Ale je$liby klasyfikowaé
wydobywcéw pod wzgledem wielkoSci zbadanych
zasobow i przygotowanych do dalszej eksploataciji, to
w tym rankingu zajmuje dopiero 6sme miejsce. Przy
czym najlatwiej dostepne, a co za tym idzie najtansze
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PRZYSZkOSC ROSJI NA RYNKU ROPY

w eksploatacji pola naftowe na Zachodnim Uralu s3 juz
wyeksploatowane w 70 proc., na zachodniej Syberii za$
w 51 proc. W dyspozycji panstwa znajduja sie jeszcze
433 zdatne do eksploatacji pola naftowe, na ktérych nie
rozpoczeto wydobycia ani nie przydzielono konces;ji.
Tylko ze ich zasobno$¢ wedlug szacunkéw rosyjskich
specjalistow wynosi ok. 1,6 mld ton, czyli troche mniej
niz trzy lata produkcji na obecnym poziomie.

Lektura ostatniego raportu Ministerstwa Przyrody
sklania do oczywistych wnioskow. W meczu Rosja kon-
tra reszta $§wiata, jesli idzie o wydobycie ropy naftowej,
wynik to 14 proc. Rosja do 86 proc. $wiat, ale gdyby-
$my brali pod uwage geologicznie zbadane zasoby, to ta
proporcja ksztaltuje sie juz znacznie mniej korzystnie
-5 proc. do 95 proc. Przy czym trzeba pamietac, ze tylko
ok. 2/3 rosyjskich zasob6éw ropy odpowiada §wiatowym
standardom, bo zapotrzebowanie ro$nie, ale przede
wszystkim na lekka rope, o niewielkiej zawartos$ci siar-
ki - taks, jaka wydobywa sie np. w Arabii Saudyjskiej
(ktéra jest zdecydowanym liderem w rankingu zba-
danych $wiatowych zasob6éw). Innym problemem jest
geograficzne potozenie najwiekszych z16z - 70 proc.
rosyjskich poktadéw jest silnie skoncentrowane, przy
czym najwieksze znaczenie maja zloza w Chanty-
-Mansyjskim Okregu Autonomicznym, polozonym
w zachodniej Syberii, na wschdéd od Uraly, co podno-
si nie tylko koszty wydobycia, lecz réwniez, a moze
przede wszystkim, koszty transportu. I wreszcie trze-
ci problem, w najmniejszym stopniu zdiagnozowany.
Oto6z trzeba pamietaé, ze prowadzona przez rosyjskich
urzednikow klasyfikacja zdatnych do eksploatacji po-
ktadéw ropy i kondensatu przeszla w ostatnim czasie,
a precyzyjnie rzecz ujmujgc w 2016 i 2017 r., znacza-
ce zmiany. W ich efekcie zasoby ropy naftowej ulegty
zwiekszeniu o ponad 150 mln ton, a kondensatu prawie
0 500 mln ton. Trudno ocenié, czy i w tym przypadku
mamy do czynienia z czgsto zdarzajacymi si¢ w Rosji
»,cudami statystycznymi”, czy tylko z realnymi trudno-
Sciami w oszacowaniu zasobnoSci z16z. Ale jedno jest
pewne - rosyjskie Ministerstwo Przyrody w swych
wystapieniach akcentuje inny problem - obecnie eks-
ploatowane zloza s3 juz coraz mniej wydajne i w coraz
wiekszym stopniu zanieczyszczone, a nowe poktady sa
nie tylko zlokalizowane w mniej dostepnych rejonach
kraju, lecz rowniez zalegaja glebiej i trzeba nowszych
technologii, aby pompowac¢ rope.

Technologiczna blokada

Jednym z wymiernych skutkéw sankcji wprowa-
dzonych przez Stany Zjednoczone i Zachdd po aneks;ji
Krymu jest odciecie Rosji od najnowszych technologii
wydobywczych. W efekcie Rosjanie musieli zaniechaé
poszukiwan w nadmorskim szelfie (ostatnio o wycofa-
niu sie ze wspollnego projektu poinformowata wloska
Eni) oraz na trudno dostepnych obszarach arktycznych
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i pélnocnej Syberii. Rosyjskie wladze ten brak dostepu
do niezbednych technologii staraja sie goraczkowo za-
petnié. Ostatnio z propozycjami wspotpracy zwrdcono
sie do Chin. Obejmujg one m.in. prowadzenie wspol-
nych projektéw na Morzu Ochockim, bo dysponujacy
koncesja wydobywcza Gazprom w obliczu trudnosci
zwigzanych z sankcjami musiat ostatnio poinformo-
waé o przesunieciu o dwa lata (z 2021 na 2023) spo-
dziewanego terminu oddania do eksploatacji nowych
odwiertow. Lista op6znien jest dluga i obejmuje projek-
ty wszystkich aktywnych w Rosji firm. Tatiana Mito-
rowa, dyrektor energetycznego oSrodka eksperckiego
w Centrum Skotkowo, méwi, ze najlepiej obecng sytu-
acje Rosji poréwnaé do stynnej koncepcji ,,pierScienia
Anakondy”, ktora w skrocie rzecz ujmujac, sprowadza-
la sie do otoczenia Rosji takim wlasnie pier§cieniem,
ktory stopniowo, powoli bedzie sie zaciskat. I formutuje
prognozy: do 2025 r. Rosja straci w wyniku ograniczen
technologicznych przynajmniej 5 proc. swoich mozli-
woéci wydobywczych, do 2030 bedzie to juz nie mniej
niz 10 proc. czyli 1,1 mln barylek dziennie. W wymiarze
finansowym tego rodzaju zjawisko kosztowalo bedzie
rosyjskich producentéw, zdaniem ekspertki, przynaj-
mniej 28,5 mld dol. rocznie. Bo nawet nie zakladajac
wzrostu konsumpcji na rynku wewnetrznym, rachunek
jest dos¢ prosty. Rosja dzi$, z grubsza biorac, wydoby-
wa 500 mld ton rocznie. Z tego konsumuje ok. 300 mln
ton. Jezeli produkcja zmniejszy sie o 10 proc., w prakty-
ce bedzie to oznacza¢ albo spadek eksportu o 25 proc.,
albo zmniejszenie konsumpcji wewnetrzne;j.

Wydobycie ropy naftowej
w roku 2017 - 7 geologicznie
zbadanych zasobow

Wydobycie ropy naftowej
w roku 2017 - calosé

W Swiat
M Rosja

Na odbywajgcym sie ostatnio w Weronie corocznym
kongresie wspolpracy eurazjatyckiej, przedsiewzieciu
oplacanym i organizowanym przez Rosnieft, najwiek-
szego rosyjskiego producenta, prezes firmy Igor Sieczin
wystapil z wyktadem, w ktorym dowodzit, ze problemy
z pozyskaniem nowych poél sa przesadzone i Rosja nie
zmniejszy w najblizszych latach ani swej produkcji, ani
eksportu.

Ale nawet w planie krétkoterminowym sankcje
moga mie¢ dla rosyjskich producentéw, w tym dla Ros-
nieftu, zgubny wplyw. Eksporterzy beda musieli sie
mierzy¢ zaré6wno z zawirowaniami na rynkach walu-
towych, jak i z mozliwymi restrykcjami, jakie obejma



niektére najwieksze rosyjskie firmy. Wydaje sie, ze do
takich perturbacji rosyjscy producenci juz po cichu
sie przygotowuja. I tak, analitycy po przeanalizowa-
niu sprawozdan kwartalnych firmy, ktérg kieruje Sie-
czin (najwiekszego i na dodatek kontrolowanego przez
panstwo podmiotu w rosyjskim sektorze ropy), doszli
do wniosku, ze w II i w III kwartale drastycznie zre-
dukowala ona wielko$¢ depozytéw w rublach, a nad-
wyzki zwigzane z wiekszymi w obliczu wysokich cen
i wzrostu wydobycia (o 4 proc. w ciggu roku) przycho-
dami gromadzi w twardych walutach. Ma to oczywi-
Scie w pewnym stopniu uzasadnienie w polityce firmy,
ktdra korzystajac z cenowego boomu, zmniejsza (oce-
niany przez wielu analitykéw jako nadmierny) poziom
swego zadluzenia (ostatnio sptacita 10 mld dol. dtugu),
ale §wiadczy tez, ze kierownictwo najwiekszej rosyj-
skiej firmy samo ocenia rubla jako walute ryzykowna.
Wystarczy spojrzeé tylko na liczby - 30 marca Rosnieft
na rachunkach miat 199 mld rubli, co stanowilo ponad
65 proc. ptynnych aktywoéw firmy, jednak juz 30 wrze-
$nia kwota ta spadla do 129 mld rubli, a bylo to juz tylko
29,7 proc. gotowki, ktérg koncern miat w bankach. Tak
zwana poduszka finansowa Rosnieftu, czyli plynne ak-
tywa, zwiekszyta sie z poziomu 322 do 434 mld rubli.

Ale w tym samym czasie, jak informuje Reuters,
firma od miesigca rozsyta do swych gtéwnych partne-
réw handlowych - zar6wno podmiotéw z branzy ta-
kich jak Royal Dutch Shell czy BP, lecz takze wielkich
traderéw w rodzaju firmy Vitol i Gunvor - propozycje
renegocjacji wigzgcych ich kontraktéw. Ot6z Rosjanie
chca, aby odbiorcy ich ropy zobowigzali sie do zaku-
pow, a przynajmniej do zaplaty za uzgodnione dosta-
wYy, niezaleznie od tego, czy Rosnieft objety zostanie
amerykanskimi sankcjami, czy nie. Na razie nikt na tak
jawnie niekorzystne i ryzykowne zmiany nie przystal,
ale analitycy rynku sg do$¢ zgodni w swej ocenie, ze
tego rodzaju inicjatywa kierownictwa rosyjskiego kon-
cernu jest efektem narastajacej w Moskwie paniki, iz
nowe amerykanskie sankcje moga by¢ podobne do tych,
jakimi zostal objety RusAl czy Iran.

Chinski bufor, gra Trumpa

To, ze Rosnieft sprzedaje wiecej ropy do Azji nizli
do Europy, nie jest z tego punktu widzenia zadnym po-
cieszeniem. Postawa gtéwnych azjatyckich nabywcow,
zwlaszcza Chinczykéw, nie jest klarowna. Nie tylko
dlatego, ze juz wiosng najwieksze tamtejsze banki od-
mawialy, obawiajgc sie sankcji, realizowania platnosci
na rzecz objetych restrykcjami podmiotéw rosyjskich
(takich jak koncern zbrojeniowy Rostech). Polisa nie
jest tez surowcowe bezpieczenstwo Pafstwa Srodka.
Do tej pory rosyjscy analitycy i politycy dos¢ zgodnie
przyjmowali, ze Pekin potrzebujacy staltych dostaw su-
rowcodw, w tym ropy naftowej, nie bedzie sktonny sie
ugia¢ w obliczu wprowadzanych przez Stany Zjedno-
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czone sankcji. Ale teraz przekonanie to nie jest juz tak
niewzruszone, bo pod koniec pazdziernika kierownic-
two dwdch najwiekszych chinskich importeréw, kon-
cerndéw - co istotne - kontrolowanych przez panstwo,
poinformowato Teheran, ze w obliczu amerykanskich
sankcji beda zmuszeni wstrzymac zakupy. Na szcze-
Scie dla Teheranu Amerykanie zaraz po tej deklaracji
uczynili dla Chin oraz innych panstw wyjatek i zakupy
moga by¢ kontynuowane. Powody podjecia takiej de-
cyzji, cho¢ oczywiste, wydajg sie jednak krotkotrwate.
Przed wyborami do Kongresu prezydent Trump dazytl
do obnizenia cen ropy naftowej na §wiatowych ryn-
kach, ale przede wszystkim na rynku wewnetrznym,
a produkcja Iranu nie mogla by¢ tatwo zastgpiona.

’

W ostatnich dwoch latach nie udato sie
w Rosji odkry¢ zadnego duzego pola
naftowego ani ztoz gazu ziemnego,

a prace badawcze w Arktyce nie sg
prowadzone

Ale teraz jest juz po wyborach, wszyscy czekaja
na nowa fale sankcji, a informacje ptynace z Teksasu
moga by¢ dla Rosji do$é¢ nieprzyjemne. Otdz w nie-
dawnym wywiadzie dla agencji Bloomberg Jeff Miller,
szef Halliburton, jednego z najwiekszych §wiatowych
koncernéw specjalizujacych sie w wierceniach, powie-
dzial, ze jego zdaniem juz w polowie przyszlego roku
uda sie rozwigzaé problemy, jakie inwestorzy napotka-
li w najwydajniejszym amerykanskim polu naftowym
Permian, w stanach Teksas i Nowy Meksyk. Chodzito
o to, ze w rezultacie rewolucji w technice wydobywczej
produkcja rosta tak szybko, ze istniejace rurociagi nie
byly w stanie jej dostarczyé do portéw. W efekcie nawet
na dystansie 500 mil rope trzeba bylto transportowac
cysternami samochodowymi, co generowato dodatko-
we koszty nawet po kilkana$cie dolaréw do barylki. Jak
skrzetnie obliczono, kosztowato to inwestoré6w nawet
1 mld dol. dziennie. Ale teraz rurociagi s juz na ukon-
czeniu i z pewno$cig w przysztym roku na rynek tra-
fi fala amerykanskiej ropy naftowej, przy czym takiej,
ktéra moze by¢ oferowana znacznie taniej nizli dzisiaj.

Ceny oczywiscie moga spas¢, chyba ze w Waszyng-
tonie - i taka my$l nieobca jest zar6wno analitykom
rynku, jak i rosyjskim ekspertom - postanowia wdro-
zy¢ twarde sankcje, aby wypchna¢ Rosje z czesci ryn-
ku. A to oznacza, iz pierscien Anakondy nadal bedzie
sie zaciskal, tylko ze tym razem duzo szybcie;j. o
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INWESTYCJE W NIERUCHOMOSCI

SZYMON SZADKOWSKI

Prywatne wejscie

Moda, trend czy moze brak innych, ciekawszych propozycii lokowania
oszczednosci? Juz dawno nie mielismy do czynienia z tak duzg ekspansjg osob
probujgcych swoich sit jako kamienicznicy

Polsce rynek komercyjnego wy-
najmu mieszkan szacowany jest na
zaledwie niespeina 5 proc. zasobéw
mieszkaniowych kraju. To bardzo
matlo, zwlaszcza na tle rozwinietych
rynkéw nieruchomosci w krajach
Unii Europejskie;j.

- Liczba klientéw, ktérzy kupuja mieszkania w ce-
lach inwestycyjnych, rosnie. Jest to zaréwno forma za-
bezpieczenia sobie dodatkowej emerytury, jak i lokaty
kapitalu. Rachunek jest prosty. Przy oprocentowaniu
lokat bankowych na poziomie 1-2 proc. i inflacji ponad
2 proc. gotéwka lezaca na koncie po kilku latach traci
na warto$ci. W obecnej sytuacji rynkowej zdecydowa-
nie bardziej oplaca sie zainwestowa¢ w nieruchomos$é
- uwaza Michat Wawrzyniak, dyrektor ds. nieruchomo-
Sci Grupy Partner.

W ocenie Konrada Plochockiego, dyrektora general-
nego Polskiego Zwigzku Firm Deweloperskich (PZFD),
zakupy mieszkan w celu inwestycyjnym staly sie szcze-
gblnie popularne w ostatnich latach. Wplyw na to mia-
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ly utrzymujace sie niskie stopy procentowe oraz bardzo
dobra sytuacja na rynku pracy. Niskie stopy procentowe
sprawialy, ze popularne formy inwestowania, takie jak
lokaty bankowe, staly sie malo interesujace w poroéw-
naniu z wysokimi zwrotami osigganymi przez osoby
nabywajace mieszkania na wynajem. Ponadto kredyty
bankowe staly sie bardziej dostepne. Dobra sytuacja na
rynku pracy sprawita, Zze nawet osoby, ktdre nie dyspo-
nowaly pelng kwotg na zakup mieszkania, mogly sie
zwr6ci¢ do banku o udzielenie kredytu, aby zrealizo-
wac swoj plan inwestycyjny.

Jak twierdzi Eryk Nalberczynski, dyrektor ds. sprze-
dazy Lokum Deweloper, wzrost zainteresowania kredy-
tami hipotecznymi moze wynikac z korzystnej sytuacji
dla kredytobiorcow. - Z naszych obserwacji wynika, ze
zainteresowanie mieszkaniami kupowanymi na wyna-
jem utrzymuje sie stale na wysokim poziomie. Ta grupa
klientéw czesto kupuje za gotdwke, bo to dobra i pewna
lokata kapitalu - twierdzi Nalberczynski.

Do szybszych decyzji zakupowych sklania nabywcow
zapowiadany wzrost kosztéw realizacji inwestycji. - We-
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dtug danych z raportu Hypostat, ktére nasza organizacja
ostatnio analizowala, wynika, ze poprawa relacji ceny
mieszkania do zarobkéw w ciggu ostatnich 10 lat w Pol-
sce byla trzecia najlepsza w Unii. Od 2007 r. sytuacja Po-
lakéw zmienila sie w taki sposdb, ze dzisiaj za Srednia
pensje mozemy kupi¢ prawie dwa razy wiecej metrow
kwadratowych niz dekade temu. To takze nie pozostaje
bez znaczenia - méwi Konrad Plochocki z PZFD.

- W takiej sytuacji perspektywy rynku rysuja sie
wyjatkowo pozytywnie. Z zastrzezeniem, ze w warun-
kach rynkowych nie ma nic pewnego, co w tym przy-
padku dotyczy stawek czynszu najmu albo stale rosng-
cego popytu na mieszkaniowy wynajem. Nie widac
tez na razie zadnych symptoméw zmiany trendu, cho¢
przesilenie koniunktury na rynku pierwotnym wydaje
sie raczej przesadzone - dodaje Jarostaw Jedrzynski,
ekspert portalu RynekPierwotny.pl.

Zdaniem ekspertéw mieszkania na wynajem kupuja
osoby dysponujace wiekszymi nadwyzkami finanso-
wymi, a wiec na pewno najlepiej zarabiajacy: przedsie-
biorcy, menedzerowie wyzszego szczebla, prawnicy,
arty$ci. Czesto w mieszkaniowke inwestujg tez swoje
oszczednoSci osoby w wieku przedemerytalnym jako
zabezpieczenie na staro$é.

Uwaga na renlownos¢

Najczestszym produktem inwestycyjnym s3 nie-
wielkie mieszkania potozone w dzielnicach zlokali-
zowanych w bliskiej odleglosSci od centrum miasta.
W przypadku najwiekszych miast prym wioda inwe-
stycje deweloperskie.

- W przypadku takiego zakupu nalezy przygoto-
wa¢é solidng analize rentowno$ci takiego przedsie-
wziecia. Powodem s3g duze podwyzki cen materialow
budowlanych i wykonczeniowych oraz robocizny, co
w perspektywie gruntownego remontu mieszkania ma
duze znaczenie dla atrakcyjnos$ci inwestycji - twierdzi
Marcin Janczuk z Metrohouse. Jak dodaje, duza grupa
nabywcéw preferuje lokale z rynku wtérnego, gdzie
koszty remontowe mogg byé znacznie nizsze, a sam
proces przystosowania lokalu do wynajmu trwa krécej
niz w przypadku mieszkania z rynku pierwotnego.

Rentowno$¢ takiej inwestycji zalezna jest od ceny
mieszkania, stopnia pokrycia jej gotdowka lub kredytem
bankowym, sytuacji na rynku najmu w danym mie-
Scie. Nalezy pamietac tez, ze obstuga najmu wymaga
zaangazowania, mozemy mieé okresy bez najemcy,
mieszkanie co pewien czas bedzie wymagac¢ naktadow
remontowych, a za po$rednika, ktéry znajdzie nam na-
jemcow, nalezy sie wynagrodzenie. - Wynajem miesz-
kania to nadal bardzo atrakcyjna oferta inwestycyjna,
ale trzeba pamietaé o wszystkich kosztach - podkresla
Konrad Plochocki.

Oczywiscie im wieksze miasto i bogatszy rynek
pracy, tym potencjal inwestycyjny wiekszy. Bezkonku-
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rencyjne s3 Warszawa, a za nig pozostale najwieksze
aglomeracje. Ale mieszkania na wynajem kupowane
sa we wszystkich miastach wojewo6dzkich. Najwieksze
wziecie maja lokalizacje jak najlepiej skomunikowane
i polozone centralnie. W Warszawie to dzielnice Wola
i Mokotéw, we Wroctawiu Krzyki, a w Krakowie Pod-
goérze i Debniki. Na rynku pierwotnym deweloperzy
deklaruja, ze co trzecie mieszkanie sprzedaja pod in-
westycje. W ostatnich latach boomu nowe lokale cieszg
sie rekordowg popularnos$cig wsréd inwestorow. Kupu-
ja oni gtéwnie niewielkie M-2 (ponad polowa zakupoéw
inwestycyjnych), nastepnie nieduze (50-55 m?) miesz-
kania trzypokojowe i kawalerki, ktérych jest najmnie;j.
Co ciekawe, szacuje sie, ze nawet dwie trzecie nowych
apartamentéw nabywane jest rOwniez inwestycyjnie.

o9

Najczestszym produktem
Inwestycyjnym sg niewielkie mieszkania
w dzielnicach blisko centrum miasta

Bardzo precyzyjne dane na temat zyskowno$ci
wynajmu nowych mieszkan zawiera najnowszy ra-
port E-Valuer Index 2018 firmy Emmerson Evaluation.
Wedlug niego wyzsze stopy zwrotu w granicach 5,3-
5,5 proc. sg zdecydowanie latwiej osiggalne w mniej-
szych miastach wojewo6dzkich. Z kolei w najwiekszych
aglomeracjach wskaznik zawiera si¢ w przedziale
4,1-5,4 proc. W efekcie roczna stopa zwrotu z wynaj-
mu nowego lokum wynosi wedtug E-Valuer Index
2018 w Warszawie od 4,3 do 5,1 proc., natomiast w Eo-
dzi, Lublinie, Bialymstoku i Szczecinie osigga poziom
5,3-5,5 proc.

Wedtug wyliczen ekspertéw okres zwrotu z inwe-
stycji wyniesie w Warszawie od 19 do 23 lat, natomiast
w wymienionych pozostatych lokalizacjach mniej-
szych aglomeracji - ok. 18 lat.

Na tym trzeba si¢ zna¢

Jak twierdzi Marcin Janczuk z Metrohouse, znacz-
ny wzrost liczby mieszkan na wynajem oraz rosngce
koszty zakupu lokali powoduja, ze zyski z takich inwe-
stycji moga by¢ nizsze niz w ostatnich latach.

- Mimo poprawy standardu lokali ceny najmu nie
rosng w takim samym tempie jak ceny mieszkan. Wie-
lokrotnie poczatkujacy inwestorzy popelniaja podsta-
wowe btedy w remoncie i aranzacji mieszkan, ktoére
chca zrekompensowaé sobie wyzszg kwota czynszu.
Duza konkurencja powoduje, ze nawet najlepiej wy-
posazone lokale nie znajduja najemcéw, jezeli czynsz
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przekracza Srednie stawki dla danego rejonu. Nikt jed-
nak nie powiedzial, Ze inwestowanie w mieszkania to
proste zajecie. Ono wymaga wiedzy i znajomo$ci lokal-
nego rynku - wyjasnia Marcin Jaficzuk z Metrohouse.

Konrad Plochocki dodaje, ze w ostatnich mie-
sigcach zaobserwowano koniec wzrostow na ryn-
ku mieszkaniowym. Spadly podaz i popyt. Ale cho¢
nie ma co liczy¢ na pobicie spektakularnego rekordu
z roku 2017, to Polacy nadal szukaja mieszkan i branza
nadal notuje dobre wyniki sprzedazy. Polska cierpi na
bardzo duzy niedob6r mieszkan.

- Zaréwno wiec osoby, ktére podejmuja decyzje
o wynajmowaniu mieszkania zamiast zakupu wlasne-
go, jak i te, ktére nie maja mozliwosci zaspokojenia
swoich potrzeb mieszkaniowych, kupujac nierucho-
mos$¢ na wlasno$é, beda stanowily liczng grupe najem-
cow. Do tego coraz wieksze zainteresowanie zglaszaja
inwestorzy instytucjonalni - wyjasnia Plochocki.

Pojawia sie tu kwestia tzw. FINN (Fundusz Inwe-
stycji w Najem Nieruchomosci), polskiej wersji fundu-
sz6w REIT (Real Estate Investment Trust), czyli firm
inwestujacych w najem nieruchomo$ci. W takg spéi-
ke bedzie moégl zainwestowaé inwestor indywidualny,
ktéry otrzyma dywidende nieobcigzong podatkiem od
dywidend. Bedzie on obcigzony tylko podatkiem do-
chodowym od dochodéw z najmu nieruchomosci.

- Stworzenie FINN-6w to na pewno sluszny kie-
runek, ale ograniczenie ich tylko do nieruchomosci
mieszkaniowych, a takze wiele szczegdélowych zapi-
s6w powoduja, ze nie spodziewamy sie, aby wplyw
na rynek byl istotny. Mozna mieé nadzieje, Ze resort
finanséw bedzie dostosowywacé ustawe czy to nieba-
wem, czy po pierwszych do§wiadczeniach, aby zwiek-
szy¢ atrakcyjno$¢ FINN-6w - uwaza ekspert PZFD.

Na rynku mieszkaniowym pojawia sie tez coraz
wiecej ofert tzw. apartamentéw wakacyjnych i condo-
hoteli z gwarantowang stopa zwrotu.

- Klienci musza w takich przypadkach zwracac
doktadng uwage na dwie rzeczy w reklamach: stope
zwrotu oraz gwarancje najmu lub zysku. Wazne jest to,
jak wyliczana jest reklamowana stopa zwrotu. Czasami
sa to kwoty liczone od ceny netto nabycia i urzadzenia,
zaktadajac, ze nabywca kupi lokal na firme i odliczy
VAT. Czasami uwzgledniajg koszty administracyjne
czy podatki. Por6wnujac wiec prognozowane zwroty,
nabywcy muszg sie upewnic, ze poréwnujg to samo -
radzi Konrad Plochocki.

Ostatnia rzecza, o ktoérej muszg pamieta¢ nabywcy,
jest to, ze szczegbdlna ochrona z tzw. ustawy dewelo-
perskiej obejmuje mieszkania, a nie lokale uzytkowe.

Inwestycje w nieruchomo$ci mieszkaniowe s3
w dalszym ciggu w miare bezpieczng inwestycja, po-
pularniejsza dzi$ niz gielda, fundusze inwestycyjne
czy obligacje korporacyjne. Nalezy jednak pamietaé,
ze rOwniez nieruchomosci nie sg stuprocentowo bez-
pieczne, bo takich inwestycji nie ma. °
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Matgorzata Ostrowska
zarzad J.W. Construction Holding

Inwestycje w wynajem trak-
towane sa jak bezpieczna
lokata kapitatu. Zdarzajg sie
sytuacje, ze klienci decydujg sie na odsprzedaz
mieszkan z zyskiem na rynku wtérnym, ale nie jest
to zjawisko powszechne. Nie mozemy wiec mowic
o zakupach spekulacyjnych. Za pienigdze uzyskane
ze sprzedazy klienci kupujg czesto kolejne miesz-
kania. Nie notujemy zakupéw z zamiarem odsprze-
dania umowy w drodze cesiji, z jakimi mieli$my do
czynienia w latach 2006-2008.

Mirostaw Bednarek
prezes zarzadu Matexi Polska

Wzrost zakupow na kredyt to
przede wszystkim efekt ro-
sngcych dochoddw i wigkszej
zdolnosci kredytowej na-
bywcow. Na rynku wystepuja i beda wystepowacd
dtugoterminowo duze niedobry mieszkan, wiec
mozna zatozyc¢, ze im tatwiejszy bedzie dostep do
kredytéw i wyzsza zdolnos¢ nabywcow, tym wie-
cej mieszkan bedzie kupowanych z finansowaniem
bankowym. Wsréd nabywcdw inwestycyjnych
przewazaja klienci ptacacy gotéwka, ktérzy czesto
positkuja sie kredytem, ale nie jest to dla nich
gtéwne zZrodto finansowania.

Warto zwréci¢ uwage na ciekawg grupe nabyw-
cow, ktérzy zakup mieszkania traktujg jak inwe-
stycje dtugoterminows, jako np. zabezpieczenie
emerytalne. To wtasnie ta rosnaca grupa klientéw
kupuje mieszkania w celach inwestycyjnych,
wspierajac sie kredytem.

Janusz Miller
dyrektor ds. sprzedazy
i marketingu Home Invest

Na wzrost zainteresowania
hipotekami w ostatnim czasie
wptyw miata na pewno spora
liczba kredytéw zaciggnietych w ramach koncza-
cego sie programu MdM, kiedy na poczatku roku
odblokowana zostata ostatnia pula srodkéw do
wykorzystania. Duzg role odegraty tez zapowiedzi,
ze stopy procentowe w najblizszym czasie nie
beda rosngé. To z pewnoscig zachecito wiekszg
liczbe klientéw, w tym tych kupujacych mieszkania
inwestycyjnie, do zaciggnigcia niskooprocentowa-
nych kredytéw, ktore sa po prostu korzystnag opcja
w obecnych realiach rynkowych.
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tym, ze planowana jest rewolucja w eu-
ropejskich rozgrywkach, wiadomo od
dawna, ale nikt sie nie spodziewal, ze
prace s3 tak zaawansowane i ze Wywro-
cenie klubowej pitki w Europie do gory
nogami moze nastgpic¢ juz w 2021 r. Tak
wynika z informacji internetowych zna-
nych jako Football Leaks, ktére wyptywaja w publika-
cjach tygodnika , Der Spiegel”.

Zaden z wczeéniejszych projektéw nie byt tak blisko
realizacji jak obecny. Wrecz poraza skala przedsiewzie-
cia i cynizm najbardziej wptywowych dzialaczy pitkar-
skich, ktoérzy za nic majg sportowg solidarno$é¢, zasady
fair play, uczucia kibicéw i wartosci bedace istotg pitki,
o ktérych publicznie méwig.

Kartel knuje

Chodzi oczywiscie o Superlige, ktora jest planowana
przez kartel siedmiu najwazniejszych klubéw europej-
skich: Real Madryt, FC Barcelona, Juventus Turyn, Man-
chester United, Manchester City, Chelsea Londyn oraz
Bayern Monachium. Okazuje sie, ze prace nad jej utwo-
rzeniem zostaly zintensyfikowane dwa lata temu, kiedy
FIFA i UEFA pograzone byly w kryzysie, targane wize-
runkowymi skandalami, aferami lapéwkarskimi i po-
waznymi zmianami na szczytach wtadzy. Kartel uznal,
ze to doskonaly moment, aby wziaé sprawy w swoje rece
i przeja¢ catkowita wladze nad klubowa europejska pit-
ka. Potajemnie polgczono sity i probuje sie stworzy¢ naj-
wiekszy pitkarski show na $wiecie tylko dla wybranych.
Kazdy mecz ma by¢ kwintesencja pilki, a nowy produkt
ma generowac nieprawdopodobne zyski.

Podczas wielu potajemnych spotkan i prezentacji,
o ktérych ze szczegétami informuje ,,Der Spiegel” (pro-

Pitkarski kartel chce odsunac
na bok UEFA, skonczy¢ z Ligg
Mistrzow i zastgpic jg Superliga
najoogatszych klubow Europy

minentni dzialacze w celu ukrycia si¢ przed mediami
organizowali swoje spotkania nawet w hotelowych sa-
lach zarezerwowanych dla biur podrézy), wyliczano,
ze kazdy z najlepszych klub6éw jest w stanie osiggnaé
roczne przychody w wysokosci ,,500 mln euro plus”.
Od tego sezonu druzyny z czterech najsilniejszych lig
stanowig juz polowe z 32 uczestnikéw Ligi Mistrzow.
Dzieki sprzedazy praw telewizyjnych i sponsorskich
za rekordowe 3,4 mld euro pula na premie wzro$nie az
o p6l miliarda euro. Real za trzeci z rzedu triumf otrzy-
mat prawie 90 mln euro. Przy tym, co obiecuja pomysto-
dawcy Superligi, to jednak drobne kwoty.

Wedlug najwiekszego wycieku poufnych informacji
w historii tej dyscypliny sportu, nazwanego juz ,,Foot-
ball Leaks”, pomyst najbogatszych polega na tym, aby
zarabia¢ wiecej i nie dzielié¢ sie juz zyskami z klubami
Srednimi i biedniejszymi, jak to jest jeszcze obecnie, ale
grac i dzieli¢ zyski miedzy sobg. W ujawnionych doku-
mentach znaleziono nawet szczegbélowy podzial: Real
Madryt bierze 18,47 proc., Barcelona 17,61 proc., Manche-
ster United 12,58 proc., Bayern Monachium 8,29 proc. itd.

Miedzynarodowa kancelaria prawnicza, ktoéra
pomaga w przygotowaniu projektu, dostala zadanie
sprawdzenia, czy uczestnicy Superligi mogliby opuscié
tylko miedzynarodowe rozgrywki w dotychczasowej
formule, czy bylaby tez szansa wycofac sie z rozgrywek
krajowych i ich federacji! Prawnicy mieli ocenié¢ skutki
takiego ruchu, ktéry podwazalby podstawowe zasady
europejskiej spotecznosci pitkarskiej. Badano m.in. to,
czy kluby moglyby byé¢ pociggniete do odpowiedzial-
nosci za utrate dochodéw UEFA, czy musialyby swoim
macierzystym federacjom udostepniaé zawodnikéw do
reprezentacji po opuszczeniu UEFA, czy gracze moga
anulowaé swoje kontrakty, gdyby ich kluby przeszty do
gry wylacznie w Superlidze itp.
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Powstal prawny dokument z wyszczegdlnieniem za-
grozen dla Superligi, jakie mogloby powodowa¢ unijne
prawo o konkurencji. Prawnicy zapewnili czolowym
klubom mnéstwo argumentéw, aby uchronié je przed
mozliwymi procesami sagdowymi. Co ciekawe, doradza-
no np. rezygnacje z prob odmawiania wysytania swoich
zawodnikéw na mecze reprezentacji podczas mundiali
czy mistrzostw Europy, bo... udzial w tych rozgrywkach
powoduje jednak wzrost ich wartosci.

Jedenastka w Superlidze

W najbardziej $miatej wersji kluby prywatnej Su-
perligi mialyby wycofaé sie na stale ze swoich lig kra-
jowych i rozgrywaé¢ mecze we wtorki, w §rody i soboty
przez 34 tygodnie. Spétka ma zostaé zarejestrowana
w Hiszpanii i odpowiadaé za calo$é projektu z organi-
zowaniem rozgrywek, sprzedawaniem praw telewizyj-
nych. Mialoby w nich uczestniczy¢ 11 zespoléw: Real
Madryt, FC Barcelona, Manchester United, Juventus
Turyn, Chelsea Londyn, Arsenal Londyn, Paris Saint-
-Germain, Manchester City, Liverpool, AC Milan, Bay-
ern Monachium; oraz ,,zaproszeni go$cie”: Atletico Ma-
dryt, Olympique Marsylia, Borussia Dortmund, Inter
Mediolan i AS Roma.

Rozgrywki toczylyby sie tak jak w Lidze Mistrzow,
najpierw w fazie grupowej, a p6zniej w rundach wedtug
systemu play-off. Utworzona zostalaby tez druga liga.
Najlepsze jej druzyny pod koniec sezonu rozegratyby
serie mecz6w o awans, ale moglyby awansowac tylko
kosztem ,,zaproszonych gos$ci”. Natomiast zalozyciele
mieliby gwarancje uczestnictwa bez wzgledu na wynik
sportowy przez 20 lat.

Ewidentnie pomystodawcy wzoruja sie tu na roz-
grywkach koszykarskiej Euroligi, ktéra odbywa sie na
podobnych zasadach i nie jest catkowicie nieprzepusz-
czalna tylko z jednego powodu. Nie moze naruszy¢ eu-
ropejskiego prawa o konkurencji. Wtasnie kwestia for-
muly zamknietej czy tez czeSciowo otwartej jest w tej
chwili jezyczkiem u wagi. Bardziej akceptowalna for-
mutla otwarta, czyli system awanséw i spadkéw, spowo-
duje, ze bedzie klopot z zagwarantowaniem obiecanych
100 mln euro na sezon dla klubu, ktéry spada.

Nie wiadomo tez do koinica, jak zareaguje angielska
Premier League, ktéra jest najlepszym finansowym li-
gowym produktem w Europie, generujacym ogromne
zyski jako calo$c¢ i zrzeszajaca kluby, ktore nawet jesli
nie zblizajg sie do ligowej czoldéwki w sensie sporto-
wym, to pod wzgledem finansowym moglyby tez sobie
ro$cic¢ pretensje do udzialu w Superlidze.

Kartel zastanawiat sie, czy UEFA, ktéra niewatpli-
wie sprébuje odeprzeé probe rozbicia rozgrywek pod
swoimi auspicjami, ma do zaproponowania cos$, co bylo-
by w stanie odwies¢ kluby od idei udzialu w Superlidze.

Na razie to tylko stowa. ,,Dopoki jestem prezyden-
tem Bayernu, ten klub nie opu$ci Bundesligi” - za-
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Jesli powstanie Superliga, bogate kluby
stang sie jeszcze bogatsze, przepasc
miedzy kilkunastoma najlepszymi
druzynami w Europie a resztg stawki

sie pogtebi

grzmial Karl-Heinz Rummenigge. Brzmi to oczywiscie
groteskowo w kontekscie tego, co ujawniono w Football
Leaks, a mianowicie czynny udzial stynnego dzialacza
i niegdy$ pitkarskiej gwiazdy w organizowaniu Superli-
gi. Zostal on wrecz przedstawiony jako czlowiek ,wy-
jatkowo elastyczny moralnie”. Z jednej strony grzmiat
o sportowym i finansowym fair play, by} przedstawicie-
lem stowarzyszenia zrzeszajacego 220 klubéw w Euro-
pie, majac w statucie obrone interes6w tych stabszych,
z drugiej strony wbijat im n6z w plecy i zdradzal, knujac
oraz dezinformujac. ,Der Spiegel” wskazuje, ze dezin-
formacja to wtasnie jedna z metod, ktérymi postugu-
je sie Rummenigge, poSwiecajac jej w publikacji caty
rozdzial. To on grzmial, Ze europejska pitka musi by¢
przejrzysta, demokratyczna, szanowac warto$ci, bronié¢
stabszych, a w tym czasie zlecal analizy majgce odpo-
wiedzieé na pytanie, czy likwidacja wszystkich propo-
zycji organizacji, na ktorej czele stal, wplynie negatyw-
nie na najbogatsze kluby.

W zwigzku z powyzszym dementujgca doniesienia
wypowiedZ szefa Bayernu nie uspokoila przedstawi-
cieli UEFA, organizacji skupiajacej 32 profesjonalne ligi
z 25krajow, w tym z Anglii, Niemiec, Wloch i Hiszpanii.
»Wspieramy model oparty na strukturze piramidy, w ktd-
rej mechanizmy awanséw i spadkéw oraz sportowe zale-
ty klubow stanowia rdzen kazdej konkurencji. Propozy-
cje dotyczace zamknietej Superligi beda mialy powazne
i trwale skutki dla dlugoterminowej stabilnosci zawodo-
wego futbolu w Europie” - napisano w o$wiadczeniu.

A FIFA na wszelki wypadek ostrzega, ze pitkarze,
ktérzy zdecyduja sie zagra¢ w Superlidze, zostang wyklu-
czeni z mistrzostw $wiata i innych miedzynarodowych
turniejéw. ,,Albo jeste§ w Srodku, albo na zewnagtrz”
-grozi prezes S$wiatowej federacji Gianni Infantino.

Glos zabral takze szef UEFA Aleksander Ceferin,
zwracajgc uwage na to, ze grane co weekend szlagiery
spowszednieja. ,,Ogladanie w kétko meczé6w Juventusu
z Bayernem byloby nudniejsze niz na przyktad derbéw
Turynu. To zniszczyloby futbol na calym §wiecie. Bede
z tym walczyt tak dlugo, jak dtugo bede na stanowisku”
- deklaruje Ceferin.

Kibice Bayernu podczas meczu ligowego wywiesili
na trybunach transparent o tresci: ,JesteSmy za Bun-
desligg - Superliga bez nas”. To samo zrobili kibice
w Dortmundzie. Pomijajac aspekt sportowy, podrdze
do Madrytu, Paryza czy Londynu to droZzsza zabawa



niz wyjazdy do Leverkusen lub Berlina. A ceny biletow
pewnie uderzylyby po kieszeni nawet zamoznych kibi-
cOw najbogatszych panstw europejskich.

Kim jestes, panie John?

Rozwazana byta takze alternatywna droga dojscia
do Superligi, czyli utworzenie rozgrywek, ktére bytyby
nad Liga Mistrz6éw, albo pozostanie w Lidze Mistrzow,
ktéra zostalaby ograniczona do 24 zespoléw. Kluby,
ktoére osiggaly sukcesy w przesztosci, miatyby by¢ na-
gradzane dodatkowymi miejscami w elicie bez wzgle-
du na wyniki sportowe w ostatnim czasie. Niektore
kolejki mialyby sie odbywaé w weekendy, a pozostale
w dogodnych godzinach, tak aby mecze generowaty
maksymalnie duzg ogladalno$¢ na calym §wiecie, a nie
tylko w Europie. Przedstawiciele najbogatszych objeliby
najwazniejsze stanowiska w spotce polaczonej z UEFA
i decydowaliby o dystrybucji przychodéw, co samo
W sobie brzmi jak szantaz.

Dla chciwych dzialaczy nie ma jednak zadnych ha-
mulcéw. Trzeba po prostu jeszcze lepiej sprzedawaé
pitke i jeszcze lepiej zarabia¢. W 2016 r. futbol zarobit
16,7 mld dol. na globalnych prawach telewizyjnych. To
dwa razy tyle niz drugi w rankingu futbol amerykan-
ski. Malo. Superliga to czysto biznesowa operacja. A ze

moze by¢ druzgocaca dla pilki, jakg znamy? A kogo to
obchodzi?

Football Leaks publikuje pozyskane informacje
na swojej stronie internetowej, dokumenty i e-maile
krazace miedzy klubami, agentami, pitkarzami, szefa-
mi federacji itd. Portugalczycy (tyle o nich wiadomo,
w tekstach niemieckiego tygodnika szef Football Leaks
nazywany jest Johnem) zgromadzili jednak az 3,4 te-
rabajta danych. Nikt nie bylby w stanie sam przebrnac¢
przez tyle dokumentoéw. Dlatego Football Leaks podzie-
lit sie zdobytymi przez siebie danymi z reporterami
Sledczymi ,,Spiegla” i innymi redakcjami zrzeszonymi
w European Investigative Collaborations.

Na podstawie danych z Football Leaks udowodnio-
no oszustwa podatkowe czotowym pitkarzom i trene-
rom w Hiszpanii, z Leo Messim i Cristiano Ronaldo na
czele. Sprawg zajela sie hiszpanska prokuratura, wszy-
scy oskarzeni przyznali sie do winy i zapadly juz wy-
roki. To réwniez ludzie Football Leaks we wspotpracy
z niemieckim tygodnikiem wydobyli na §wiatto dzien-
ne sprawe gwattu Cristiano Ronaldo. A cztowiek o fal-
szywym imieniu John, ktdry jest obecnie koszmarem
elity pitkarskiej Europy, moze sie pochwalié, ze zadna
z ujawnionych dotychczas przez niego informacji nie
okazala sie falszywa. °

Autor jest publicystq ,,Sieci”, komentatorem Polsatu Sport
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MAREK JASLAN

Na podboj
cyfrowego swiata

Rozwdj i upowszechnianie sie nowych technologii zmienia branze rozrywkowo-medialna.
Takie rozwigzania jak VR i AR trafig pod strzechy dzieki gigabitowemu internetowi.
Dzialajgce w tym sektorze firmy szukajg nowych modeli biznesowych

irmy dzialajgce w branzy rozrywko-me-
dialnej grzesza, gdy zbyt narzekaja. Tak
przynajmniej uwazaja autorzy opublikowa-
nego w pazdzierniku tego roku globalnego
raportu na temat perspektyw rozwoju bran-
zy rozrywki i mediéw z PwC. Mdéwia oni:
oczywiScie przed rynkiem sg wyzwania, ale
przeciez fakty sa takie, ze z roku na rok pieniagdze wyda-
wane na $wiecie na rozrywke i media sg coraz wieksze,
aludzie przeznaczaja coraz wiecej czasu na aktywnosci
oferowane przez ten sektor. Poza tym upowszechnig sie
nowe technologie, takie jak wirtualna rzeczywistos¢,
ktére moga skutecznie stymulowac¢ rozw6j nowych po-
trzeb u konsumentéw cyfrowej rozrywki.

Wedtug prognoz PwC, do 2022 r. $redniorocznie
klienci firm z branzy rozrywkowo-medialnej beda
0 20-30 proc. wiecej czasu poswieca¢ na komunikacje,
ogladanie wideo, stuchanie muzyki, korzystanie z me-
diéw spolecznosciowych czy granie w gry komputero-
we. Zauwazaja, ze z pozoru moze sie wydawacd, iz nasz
Swiat jest opanowany przez r6éznego typu media i nie
da sie tam juz wcisna¢ szpilki, ale przeciez kazdego
dnia miliony ludzi na §wiecie zaczyna korzystaé po raz
pierwszy z internetu, wcigga ich ogladanie filméw czy
tez kupuje pierwszy smartfon.

Dlatego PwC prognozuje, ze Swiatowy sektor me-
diéw i rozrywki bedzie sie rozwijal do 2022 r. §rednio-
rocznie o 4,4 proc. Dzieki temu jego warto$¢ wyniesie
pod koniec badanej perspektywy niemal 2,4 bln dol.
Rozwdj w poszczegdlnych segmentach i krajach bedzie
jednak silnie zr6znicowany. Najdynamiczniej rozwijaé
sie beda rynki w takich panstwach jak Indie i Indone-
zja, najwolniej w krajach Europy Zachodniej - Austrii,
Belgii czy Danii.

Rozwoj swiatowego seklora
mediow i rozrywki do zozor.

VR
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reklama internetowa
gry wideo i e-sport
dostep do internetu
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reklama zewnetrzna
muzyka, radio, podcast
b2b

reklama telewizyjna
ksiazki

telewizja i wideo
czasopisma i Il
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OTT obok telewizji

W przypadku Polski rynek mediéw i rozrywki be-
dzie sie rozwijal troche wolniej niz Srednia Swiatowa,
tj. w éredniorocznym tempie 3,5 proc., i na zakonczenie
badanego okresu jego warto$¢ wyniesie 13,4 mld dol.
wobec 10,6 mld na koniec 2018 r. Duze wzrosty w tym
okresie notowaé bedg serwisy streamingowe OTT (ta-
kie jak Netflix, Showmax czy HBO Go) dostarczajgce
tresci filmowe i telewizyjne przez internet (tempo wzro-
stu 13,3 proc.) oraz reklama internetowa, ktorej $rednio-
roczne tempo rozwoju w Polsce wyniesie 12,5 proc.,
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do 2022 r. jej warto$¢ osiggnie niemal 1,7 mld dol. (wobec
1,1 mld na koniec 2018 r.). Wedlug prognoz PwC za pieé
lat rynek reklamy telewizyjnej bedzie o 1/3 mniejszy od
rynku reklamy internetowej, choé¢ wcigz bedzie jedna
z istotnych sktadowych sektora mediow i rozrywki.

To, ze tresci wideo sa konsumowane coraz czeSciej
on-line, potwierdzaja wyniki badania , Digital Goods
Economy Survey” przeprowadzonego w tym roku na
zlecenie PayPal przez SuperData Research. Okazuje
sie, ze filmy, seriale i programy telewizyjne to najpopu-
larniejsze rodzaje tresci, za jakie ptaca Polacy w sieci:
58 proc. ankietowanych krajowych konsumentéw zade-
klarowata taki zakup w ciaggu ostatnich trzech miesiecy
(dla por6wnania - 72 proc. Europejczykow).

- Obecnie sam tylko streaming wideo odpowiada za
ponad polowe §wiatowego ruchu internetowego. Oka-
zuje sie, ze decyduje o tym przede wszystkim wygoda:
52 proc. konsumentéw kupuje filmy i seriale telewizyj-
ne w wersji cyfrowej, poniewaz dzieki temu nie muszg
wychodzi¢ z domu. Z kolei dla 63 proc. liczy sie to, ze
nie muszg czekac, aby je obejrze¢ - skomentowat te wy-
niki dyrektor generalny PayPal w Europie Srodkowej
i Wschodniej Marcin Glogowski.

Wybierajac internetowe platformy wideo, Polacy
sprawdzaja liczbe dostepnych tytutéw (72 proc.), moz-
liwo$¢ obejrzenia ich na komputerze (47 proc.) oraz
urzagdzeniach mobilnych (42 proc.).

Wiekszo§é Polakéw w ciggu ostatnich

Rozwoj swiatowego seklora
mediow i rozrywki do 2022 r.
(przychod w bin dol.)

iﬁii

2022

B dane historyczne

M prognoza
T2

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

filmy (20 proc.). To pokazuje, jak wazne miejsce w zy-
ciu wielu 0s6b zajmuje ciaggle telewizja.

Z drugiej strony na pytanie: ,,Czy posiadasz telewi-
zor?” zaledwie 64 proc. badanych internautéw odpo-
wiedziato twierdzaco. Oznacza to, ze az 36 proc. z nich
deklaruje, iz nie posiada telewizora. Wyniki te r6znia
sie oczywiscie do§¢ znacznie w zalezno$ci od grupy
wiekowej. Wsrdd badanych do 35. roku zycia 58 proc.
twierdzi, ze ma telewizor, 42 proc. go nie posiada.

W grupie badanych powyzej 35. roku zy-
cia prawie trzy czwarte os6b (74 proc.)

trzech miesiecy wydatla na tresci wideo
on-line od 40 do 59 z}, przy wyborze me-
tody ptatnos$ci kierujac sie jej szybkoscia
i wygoda uzytkowania - podajg autorzy
badania.

Ewa Giel, dyrektor PwC w zespole
ds. telekomunikacji, mediéw i techno-
logii w Polsce, zwraca jednak uwage,
ze wbrew wcze$niejszym przewidywa-
niom serwisy OTT nie zastepujg tra-
dycyjnej telewizji, ale raczej rozwijaja
sie obok niej. - Mimo silnego wzrostu
do 2022 r. segment ten bedzie stanowit
jedynie 26 proc. rynku subskrypciji te-
lewizyjnej. Z drugiej strony segment
OTT zapewnia nowym i tradycyjnym
dostawcom treSci mozliwo$¢ dotarcia
do mtodszego pokolenia, ktére ,,odcina”
kabel telewizyjny - zauwaza Ewa Giel.

Jej spostrzezenia potwierdza przed-
stawiony w pazdzierniku tego roku ra-
port ,,Przysztosé rozrywki w dobie AI,
IoT, MEC i giga conectivity” opraco-
wany przez infuture hatalska foresight

2.4

bin dol.

ma wynies¢ w 2022 r. wartos$¢
$wiatowego sektora mediow
i rozrywki

15.4

mlid dol.

ma wynie$¢ w 2022 r . warto$¢ sek-
tora medidw i rozrywki w Polsce

Srédio: PoC

deklaruje, ze ma telewizor. Jednak dzi$
do ogladania tresci telewizyjnych oprocz
telewizora stuzy takze laptop (wska-
zuje na niego co czwarta badana osoba
- 26 proc.). Co piata oglada na kompute-
rze stacjonarnym (20 proc.), na smartfo-
nie (19 proc.) i na tablecie (13 proc.).
Autorzy badania podkreslaja jednak,
ze telewizja bedzie sie mocno zmieniac
w najblizszych latach, i zapytali bada-
nych, czego od niej oczekujg. Na pierw-
szej pozycji wérdéd najbardziej pozada-
nych oczekiwan w 2018 r. znalazla sie
potrzeba jeszcze lepszej jako$ci obrazu
i dzwieku, na nig wskazal co trzeci bada-
ny (33 proc. odpowiedzi). Na kolejnych
miejscach z nizszymi, ale podobnymi do
siebie wynikami uplasowaty sie: mozli-
wo$¢ ogladania telewizji w technologii
360 stopni (18 proc.), sterowania ustu-
gami i programami glosem (18 proc.)
oraz potrzeba ogladania tego, co sie
chce, gdzie sie chce, czyli telewizja mo-
bilna (18 proc.). Mozliwo$¢ ogladania

institute we wspolpracy z UPC Polska.

Z badania przeprowadzonego wsrdd polskich interna-
tow wynika, ze co pigta osoba w czasie wolnym naj-
chetniej relaksuje sie, ogladajac telewizje (20 proc.) lub
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programow, ktdre juz zostaly wczesniej
wyemitowane - catch up TV zajeta nastepne w kolejno-
$ci miejsce, ale z r6znicg tylko 1 punktu procentowego
(17 proc.).
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Wkracza wirtualna rzeczywistos¢

Autorzy badania z infuture hatalska foresight insti-
tute, poré6wnujac te wyniki z analogicznym raportem
z 2017 r., podkreslili, ze w tym roku na drugiej pozycji
uplasowatla sie mozliwo$¢ ogladania telewizji w tech-
nologii 360 stopni - pozycja, ktéra rok wczeéniej zaj-
mowala przedostatnie, siédme miejsce. Ich zdaniem
taki awans moze $wiadczy¢ o postepie i poszerzeniu
Swiadomos$ci wsrdd internautéw znajomosci tej tech-
nologii w ciggu ostatniego roku. Raport zwraca tez
uwage na upowszechnianie sie technologii wirtual-
nej i rozszerzonej rzeczywisto$ci (VR i AR). W ba-
daniach z 2017 r. tylko 38 proc. respondentéw, ktérzy
zetkneli sie z pojeciem VR, miato okazje jg testowac.
W 2018 r. taka deklaracje zlozylo juz 52 proc. bada-
nych. To §wiadczy, ze dostep do tej technologii jest
coraz powszechniejszy.

- W ciggu najblizszych lat na skutek rozwoju takich
technologii jak internet rzeczy, sztuczna inteligencja,
rozszerzona i wirtualna rzeczywisto$¢, mobile edge
computing czy wreszcie sie¢ 5G i... gigabitowy internet
zmieni sie wszystko, co do tej pory znali$my. Swiat fi-
zyczny zyska nowg cyfrowa warstwe, ktérg - na skutek
jej jakosci i szybkos$ci przesylu danych - trudno bedzie
odroéznié od tej realnej - uwaza Natalia Hatalska, ana-
lityk trendow.

W raporcie wyodrebniono sze$¢ obszaréw, na
ktére widoczny wplyw bedzie mie¢ rozwoj internetu
gigabitowego (giga connectivity), a zmiany techno-
logiczne odcisng mocno swe pietno. Sa to: rozrywka
(immersive world - np. granie i przenoszenie sie do
bardzo realistycznego Swiata on-line), relacje miedzy-
ludzkie (human inter(net)action - np. spotkania na
odleglos¢ lub calowanie si¢ on-line), zdrowie (digital
well-being - np. relaksacyjne sesje medytacji on-line
przed snem), nauka (unlimited knowledge - np. nauka
anatomii poprzez wirtualng wizualizacje organdéw),
turystyka (digital journey - np. podziwianie Paryza
z wiezy Eiffla w domu przez VR) oraz kultura (connec-
ted culture - np. ogladanie koncertéw w perspektywie
360 stopni).

Jako jeden z przykiadéw wykorzystania mozli-
wosci nowych technologii w raporcie podawany jest
belgijski operator telewizji kablowej Telenet, ktéry
w 2018 r. stworzyt The Park - przestrzen angazujaca
uzytkowniké6w w immersyjne do$wiadczenia, wy-
korzystujacg technologie wirtualnej rzeczywistosci.
Cala przestrzen The Park podzielona jest na trzy po-
mieszczenia: Free Roam VR (200 m2), gdzie uzytkow-
nicy na godzine moga sie przenie$¢ do wirtualnego
Swiata; Park Lounge, gdzie mozna ogladaé poczynania
uzytkownikow z Free Roam VR; oraz VR Demo Area,
gdzie goScie przez 30 minut moga sie blizej zapoznaé
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techno biznes

ROZRYWKA | MEDIA

z technologia, malujac w 3D czy ¢wiczgac tucznictwo
w wirtualnej rzeczywisto$ci. We Free Roam VR 30 ka-
mera wykrywa kazdy ruch uzytkownikéw wyposazo-
nych w gogle VR i plecaki z sensorami. Obecnie - jak
podaje oficjalna strona The Park - dostepne jest od-
wiedzenie az pieciu $Swiatoéw, a graczy (uczestnikow)
moze by¢ piecioro.

Takze w Polsce nie brakuje przyktadéw prob wy-
korzystania VR. I tak np. na poczatku pazdziernika
tego roku w Gdansku odbytl sie turniej barmanski roz-
grywany... w wirtualnej rzeczywistos$ci. Projekt Stock
Prestige Bartender VR League byl pierwszym na Swie-
cie tego typu przedsiewzieciem dla barmanéw amato-
réw i profesjonalistow, ktére pozwalalo uczestnikom
y,zanurzy¢ sie” w wirtualnym barze, gdy przygoto-
wywali konkursowe drinki. Polaczenie VR i aplikacji
Bartender VR League umozliwilo uczestnikom prze-
niesienie sie do w pelni wyposazonego, wirtualnego
baru, gdzie mogli przygotowywac drinki. Aplikacja
Bartender VR League zainspirowana gra barmarnska
»,Bartender VR Simulator” zostala opracowana przez
firme VR Factory we wspdlpracy z szeSciokrotnym
mistrzem §wiata barmandéw, Tomaszem Matkiem. Pro-
jekt ten zostal nagrodzony w tym roku na najwiekszej
konferencji branzowej Game Developers Conference
w San Francisco jako jedna z najbardziej innowacyj-
nych na $§wiecie aplikacji wirtualnej rzeczywistoSci
w kategorii ,,Trening - Edukacja”.

Réwniez PwC w swym raporcie stwierdza, ze VR
bedzie sie rozwijaé w ekspresowym tempie. Zwraca
uwage jednak, ze technologia ta swdj marsz w bran-
zy rozrywki i mediéw zaczyna z bardzo niskiej bazy.
I robi zastrzezenie, ze rozw6j VR moze sie znalez¢
w impasie, bo takich tresci jest stosunkowo niewiele,
co nie sktania konsumentéw do zakupu urzadzen do
VR, a bez masowego dostepu do tanich urzadzen pro-
ducenci tresci nie beda inwestowaé w nowe formaty
(VR), wiec robi sie btedne koto.

Szukanie nowych
modeli biznesowych

Dla firm dziatajacych w branzy TMT (technologie,
media, telekomunikacja) jednym z najwiekszych wy-
zwan jest jednak to, Ze zmienia sie sposéb wydawania
pieniedzy na rozrywke i media, a modele biznesowe,
ktore sprawdzaly sie §wietnie przez ostatnie 10 lat, za
rok mogg juz by¢ zupelnie nieadekwatne do sytuacji
rynkowej. PwC zwraca stusznie uwage, ze coraz bar-
dziej zacieraja sie roznice i granice dzialania miedzy
nadawcami telewizyjnymi, telekomami a firmami tech-
nologicznymi, ktére coraz czeSciej zaczynajg dziataé
w tych samych obszarach, i nastepuje konwergencja.

Przykladem moze by¢ walka o prawa do transmisji
na zywo sportowych wydarzen. I tak brytyjski opera-
tor telekomunikacyjny BT nabyl w tym roku prawa do
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pokazywania meczow pitkarskich angielskiej Premier
League, a Facebook zdobyt prawa do wylacznej trans-
misji przez swa platforme do 25 meczé4w amerykan-
skiej ligi bejsbolowej. Takich przykladow jest oczywi-
Scie znacznie wiecej.

W polskiej czesci raportu PwC jego autorzy pod-
kres$laja réwniez, ze podobnie jak na innych dojrza-
tych rynkach firmy z sektora mediéw i rozrywki w na-
szym kraju stoja wobec koniecznosci poszukiwania
synergii na rynku oraz poszerzania spektrum prowa-
dzonej dzialalno$ci. Dotyczy to np. operatoréw tele-
fonii komoérkowej, ktérzy starajg sie rozbudowywac
oferte o segment ustug telewizyjnych. Sklania ich do
tego m.in. spadajacy $redni dochdd z abonenta. Inne
podejscie to poszukiwanie synergii ustug mobilnych

i stacjonarnych.

Coraz bardziej zacierajg sie roznice

| granice dziatania miedzy nadawcami
telewizyjnymi, telekomami a firmami
technologicznymi, ktore coraz
czesciej zaczynajg dziataC w tych
samych obszarach

- Dobrym przykiladem takich dzialan jest konsek-
wentnie realizowana strategia Grupy Cyfrowego Polsa-
tu. Po wczesdniejszym polaczeniu telewizji satelitarnej
z operatorem mobilnym oferta zostala rozbudowana
o ustugi stacjonarne, za sprawg przejecia Netii. Dzieki
temu Grupa ma peten wachlarz ustug dla odbiorcéw in-
dywidualnych - méwi Adam Glab, menedzer w zespole
telekomunikacji, mediéw i technologii w PwC.

W raporcie PwC zwraca tez uwage, ze znaczacy
wplyw na rynek mediéw i rozrywki moze mieé przy-
jecie przez Parlament Europejski wniosku Komisji
zwigzanego z uchwaleniem dyrektywy o prawach au-
torskich na jednolitym rynku cyfrowym. W zamy$le
tworcéw dokument ma na celu rozszerzenie odpowie-
dzialno$ci prawnej wtascicieli serwis6w umozliwiajg-
cych udostepnianie tres$ci przez uzytkownikéw oraz
wymuszenie blokowania tre$ci w przypadku, gdy la-
mia one prawa autorskie. Dzieki temu artySci maja za-
robi¢ wiecej na udostepnianiu ich utworéw. W przeko-
naniu $rodowisk tworczych obecny stan prawny daje
uprzywilejowana pozycje wlascicielom wspomnia-
nych serwiséw. Nowe regulacje mogg wiec wplynac
na funkcjonowanie takich witryn jak YouTube i serwi-
sy spotecznoéciowe. °
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Czego potrzebujg polskie firmy,
by wygrywac na globalnym rynku

Coraz wiecej mowi sie o tym, jak technologie zmienig sposob funkcjonowania firm
na rynku i jak cyfryzacja wspomoze polski rozwo] gospodarczy. Tymczasem badania
pokazujg, ze az dwie trzecie matych i Srednich firm nie zna koncepcji Przemystu 4.0.

s

Przekonanie rodzimych przedsiebiorcow do technologii to wyzwanie, kiore trzeba podjgc

wadzaé takie zmiany. Co wiecej,

wiekszo§¢ z tej grupy odklada te

plany na kolejne lata lub w blizej
nieokre$long przyszto$¢. Na taki
krok w perspektywie 12 miesie-
cy gotowych byto jedynie 7 proc.
respondentow.

Tymczasem, jak pokazuja
badania, to wtas$nie mate i $red-
nie firmy, ktérych w Polsce jest

najwiecej, najbardziej korzysta-
ja na cyfryzacji. McKinsey zbadat

Gospodarka przysztosci

,Czwarta rewolucja przemy-
stowa” i ,,Gospodarka 4.0” to ha-
sta, ktore coraz czesciej spotyka-
my w publikacjach lub podczas
dyskusji ekspertéw. To juz nie
zapowiedzi futurystéw, tylko
realny §wiat biznesu. Aby rewo-
lucja nas nie ominetla, potrzebu-
jemy odpowiedniej bazy technolo-
gicznej: nowoczesnej infrastruktury

telekomunikacyjnej, innowacyjnych 4,8 tys. matych i §rednich firm z 12 kra-
rozwigzan tatwo dostepnych na rynku oraz przekona- jow $wiata. Te wykorzystujace internet w dzialalno-
nia samych przedsiebiorcéw, ze to zmiana, ktéra im sie §ci w sposob intensywny rosty dwa razy szybciej niz
optlaci. te z niska obecno$ciag w sieci. Wyniki byly zblizone
Inwestycje operatorow w Swiattowody i szybka sie¢ dla wszystkich sektorow gospodarki i wszystkich
mobilng zapewniaja niezbedng infrastrukture. Progra- 12 panstw. Automatyzacja prostych i rutynowych za-
my wspierajace innowacje daja nadzieje na powstanie dan, np. w handlu lub produkcji, moze by¢ odpowiedzia
i wprowadzenie na rynek odpowiednich produktéow na trudng sytuacje wielu firm, ktére maja problemy
i ustug. Kluczowym elementem Gospodarki 4.0 pozo- ze znalezieniem pracownikéw. Szersze wykorzysta-
staje zaangazowanie jej najwazniejszych uczestnikow, nie technologii w dlugiej perspektywie przeklada sie
czyli polskich firm. na wzrost efektywnosci, spadek kosztow, w rezultacie
wiekszg konkurencyjnos¢. Z perspektywy gospodarki
Po co nam innowacje? wieksze zainteresowanie cyfryzacja biznesu to po pro-
stu wiekszy popyt na takie rozwigzania, co mogloby
»2Musimy mieé oferte, ktéra bedzie podbijaé $wiat, pobudzi¢ rozwdj polskich innowacji. Dlatego cenne sa
w Europie i na $wiecie” - méwila w jednym z niedaw- inicjatywy takie jak Platforma Przemyshtu PrzyszloSci,
nych wystapien Jadwiga Emilewicz, minister przedsie- ktoére dostarczajg niezbednej wiedzy.
biorczosci i technologii. Trudno sie nie zgodzi¢ z tak
postawiong teza. ) Wys'c|g trwa
Firmy z sektora MSP, ktore generuja co druga zlo-
towke polskiego PKB, wciaz rzadziej korzystaja z cyfro- Czwarta rewolucja przemystowa to nie tylko teore-
wych narzedzi niz wieksze przedsiebiorstwa. Mozna tyczna koncepcja stworzona przez ekonomistéw i po-
sie domys$laé, ze to pochodna innego modelu finanso- litykéw. To w coraz wiekszym stopniu nasza rzeczy-
wania dzialalnos$ci czy potrzeby ograniczania kosztow. wisto$¢é. Zblizamy sie wielkimi krokami do wdrozenia
Jak dowodzi raport PARP o stanie sektora przedsie- mobilnej tgcznosci nowej generacji 5G, ktéra otworzy
biorstw, polskie firmy chcg inwestowa¢ w innowacje nowe mozliwo$ci przed przedsiebiorstwami. Polskie
i rozwoj. Czesto jednak nie wiedzg, jak to zrobic. firmy potrzebuja w tej zmianie wsparcia, nie tylko li-
Work Service zapytal polskie firmy, czy planuja za- czonego w ztotowkach. ROwnie wazna jest wiedza, jak
stosowac rozwigzania oparte na sztucznej inteligencji. wykorzystaé zmiane na swojg korzy$é. Bo cyfryzacja to
Jedynie co czwarta firma deklaruje, ze bedzie wpro- szansa, ktdrej nie mozemy przegapié. °
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BANK PEKAO S.A.

firmy

ANNA RACINIEWSKA

W slad za klientem

Co druga, duza polska firma na partnera w zarzgdzaniu finansami wybrata Bank Pekao S.A.
Nie jest to przypadek, gdyz ,Zubr’ zawsze byt postrzegany jako bank korporacyjny.
Obstuguje ponad 14,5 tys. firm. Po repolonizacii otworzyt sie bardziej na detal, ale o swoich
firmowych korzeniach nie zapomniat i mocno rozwija rowniez oferte bankowosci dla firm

godnie ze strategia Pe-
kao S.A. zamierza pozo-
sta¢ bankiem pierwsze-
go wyboru dla klientéow
korporacyjnych. Obecnie
jego klientami jest ponad
14,5 tys. podmiotéw. Wsrod
nich niemal 3 tys. firm zagranicz-
nych oraz 3 tys. jednostek samorzg-
dowych i spétek komunalnych.

W rok od ogloszenia strategii dla
kazdej z tych grup bank wprowadzit
wiele zmian w ofercie i zrealizowal
wiele nowatorskich transakciji.

Bankowos¢
inwestycyjna wizytowka

Pekao to uczestnik najwaz-
niejszych transakcji finansowania
strukturyzowanego i lewarowane-
go na rynku polskim, lider na rynku
emisji obligacji dla przedsiebiorstw oraz finansowania
w sektorze publicznym. Szczegélnie ubiegly rok obfi-
towal w transakcje znaczace nie tylko w skali Polski,
lecz i Europy. Warta przypomnienia jest transakcja
Allegro, czyli sfinansowanie najwiekszego przejecia
2017 r. w sektorze e-commerce w Europie Srodkowej
i Wschodniej (globalna kwota 5,14 mld z}). Bank Pe-
kao peinil w tej transakcji funkcje MLA. Kolejna byto
najwieksze w historii Gieldy Papieréw Warto$ciowych
wezwanie do sprzedazy akcji sfinansowane w calo$ci
polskim kapitalem, czyli wezwanie na akcje sp6tki Syn-
thos (warto$¢ transakcji 2,75 mld zb).

- Pracujac w globalnych bankach, mialem okazje
obserwowagd, jak strukturyzuja duze transakcje korpo-
racyjne, i uwazam, ze Bank Pekao prezentuje obecnie
ten sam poziom. Mamy skale, sile relacji, kompetencje
oraz ambicje, zeby inwestowaé w naszych klientow
i by¢ zaufanym doradca w ich najbardziej strategicz-
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nych decyzjach - méwi Michatl Kru-
pinski, prezes Banku Pekao S.A.

Aby jeszcze wzmocni¢ swoje in-
westycyjne mozliwo$ci, Pekao Inve-
stment Banking rozpoczal wspoél-
prace z Lazard - jedng z wiodacych
na $wiecie firm doradztwa finan-
sowego. Umowa pozwoli Pekao IB
poszerzy¢ swoja globalng sie¢ i do-
Swiadczenie branzowe poprzez $ci-
sta wspoélprace z Lazardem w zakre-
sie wybranych duzych transakcji.

- Lazard i Pekao beda dazy¢ do
zidentyfikowania mozliwo$ci prze-
je¢ na calym Swiecie dla wiodacych
polskich firm. PomoZzemy stworzyé
regionalnych i $§wiatowych liderow
wywodzacych sie z Polski, a takze
pomozemy polskim firmom pozy-
ska¢ strategicznych partneréw z ca-
tego $§wiata, by mogly zrealizowac
wieksze ambicje - powiedzial Bo-
zidar Djeli¢, dyrektor zarzadzajacy Lazard, odpowie-
dzialny za Europe Srodkowo-Wschodnia.

Pekao polskim bankiem
miedzynarodowym

Ambicjg Pekao jest nie tylko wsparcie firm na rynku
polskim, lecz takze ulatwienie im ekspansji zagranicz-
nej. Kierujacy bankiem Michatl Krupinski wielokrotnie
podkreslal, ze Pekao musi lepiej odpowiadaé na potrze-
by przedsiebiorstw, ktére chcg sie rozwijac¢ poza Polska.
Przyznawal, Ze w tym obszarze jest wiele do zrobienia.

Efekty tych zapowiedzi juz widaé¢. Utworzono De-
partament Bankowo$ci Miedzynarodowej i Finanso-
wania Eksportu, na ktoérego czele stoi Piotr Stolarczyk.
Zanim dotaczyt do zespotu Pekao, byl wiceprezesem
KUKE. Bank zaangazowal sie w Program Akredytyw
Eksportowych organizowany przez Bank Gospodar-



stwa Krajowego. Program rozszerza mozliwos¢
potwierdzania akredytyw klientom Pekao,
réwniez na rynkach o podwyzszonym ryzy-
ku - dzieki przejeciu przez BGK ryzyka banku
zagranicznego.

- Program Akredytyw Eksportowych jest ide-
alnym narzedziem, aby$my jako Bank Pekao jesz-
cze lepiej mogli wspiera¢ naszych klientéw tam,
gdzie do tej pory ze wzgledu na podwyzszone
ryzyko bylo to utrudnione. Dla duzych firm, dla
ktérych rynek polski stal sie zbyt matly, eksport
jest naturalnym kierunkiem rozwoju. Bank Pekao
zawsze podazal za swoimi klientami, dlatego
jednym z kluczowych celéw strategii Banku Pe-
kao S.A. jest wsparcie polskich firm w rozwoju ich biz-
nesu miedzynarodowego - wyjasnia Andrzej Kopyrski,
wiceprezes zarzadu i szef korporacji Banku Pekao S.A.

Transformacja cyfrowa
dla klienta korporacyjnego

Nowoczesna bankowo$¢ korporacyjna to nie tylko
finansowanie, to caly proces zarzadzania finansami
przedsiebiorstwa, ktéry powinien by¢é wspierany naj-
nowocze$niejszymi technologiami. Pekao przechodzi
szybki proces transformacji cyfrowej. W bankowo$ci
detalicznej bank zaczyna przypomina¢ fintech z ofero-
wanymi rozwigzaniami, np. zaawansowana wielowa-
lutowoScia aplikacji mobilnej czy obecnie testowang
procedura w pelni zdalnego otwarcia rachunku z wy-
korzystaniem biometrii twarzy. Wir technologicznych
zmian nie omija na szcze$cie klientéw korporacyjnych.

W ostatnich miesigcach ,,Zubr” wdrozyt kilka wy-
jatkowych rozwigzan, mimo Ze jego oferta w zakresie
bankowos$ci transakcyjnej od dawna jest uznawana
przez ekspertéw za kompleksow3. Klienci firmowi ban-
ku korzystaja z platformy internetowej PekaoBiznes24.
Moga skorzysta¢ réwniez z Pekao Connect - najno-
woczes$niejszego rozwigzania integrujacego system
finansowo-ksiegowy firmy z bankiem oraz automa-
tyzujacego procesy wysylania zlecen platniczych do
banku i odbierania informacji zwrotnych o operacjach
przeprowadzanych na rachunkach bankowych. Od paz-
dziernika klienci moga réwniez wykonywac i otrzymy-
wac przelewy w standardzie SWIFT GPI. Dzieki nie-
mu znacznie skraca si¢ czas platnoSci zagranicznych
(Srodki sa dostepne dla odbiorcy platnosci czesto juz
tego samego dnia), a klient moze kontrolowaé wszyst-
kie etapy transakcji.

Réwniez w pazdzierniku Pekao udostepnil klien-
tom unikalne narzedzie finansowania handlu - Otwar-
ta Platforme Finansowania (OPF). Z platformy moga
korzysta¢ zar6wno firmy bedace klientami banku, jak
i przedsiebiorstwa nieposiadajgce rachunku w Pekao.
OPF zapewnia kompleksowa, w pelni elektroniczng
obstuge procesu finansowania faktur dla wszystkich

3

produktéw opartych o wykup wierzytelno$ci (SCF, eFi-
nancing, faktoring, finansowanie dostawcéw). W ciggu
roku Grupa Banku Pekao S.A. finansuje faktury o war-
to$ci ponad 26 mld zt.

Unikatowym w skali Polski rozwigzaniem, ktére
oferuje Platforma, jest mozliwo$¢ finansowania faktur
niewystawionych przez klientéw Banku. Wystarczy,
ze odbiorca faktury jest w programie i zgodzi sie na
wlaczenie do niego swojego dostawcy. Bank nie wy-
maga podpisania przy tym zadnej umowy, wystarczy
oSwiadczenie dostawcy. Na chwile obecng Bank pro-
wadzi ponad 80 programéw finansowania dostawcow.

- Mozliwo$¢ korzystania z Otwartej Platformy Fi-
nansowania przez przedsiebiorstwa, ktére nie sa klien-
tami Banku, daje ogromne pole do nowej akwizycji. Po-
zwala nam na udzielanie finansowania dla podmiotéw,
ktére nie majg z bankiem zadnych relacji. Liczmy, ze
firmy zadowolone ze wspolpracy z Bankiem zwiaza sie
z nami na dtuzej i skorzystajg z innych produktéw -
podkresla Andrzej Kopyrski.

Wyscig technologiczny w bankach trwa nieustan-
nie, dlatego Pekao zdecydowal sie na podpisanie
z bankiem JP Morgan listu intencyjnego o mozliwosci
przystapienia do sieci wymiany informacji Interbank
Information Network. Bank dolaczyl tym samym do
grona 100 bankéw z calego $wiata, ktdre za pomoca
technologii blockchain chca zwiekszy¢ szybkos¢ i bez-
pieczenstwo platnos$ci transgranicznych.

- W dzisiejszym §wiecie biznesu szybko$¢ i pewnos¢
w rozliczeniach platno$ci zagranicznych maja ogromne
znaczenie dla zarzadzania plynno$cig finansowa kaz-
dej firmy, dzialajacej na rynkach miedzynarodowych.
Z drugiej strony transfery zagraniczne obtozone sg wie-
loma regulacjami, ktére nakladaja na banki obowigzek
ich dokladnej weryfikacji. Inicjatywa Banku JP Morgan,
do ktoérej dolaczyliémy, da nam mozliwo§¢ znacznie
szybszego i bezpieczniejszego procesowania platnosci
transgranicznych - powiedzial Piotr Karwinski, dyrek-
tor Departamentu Bankowo$ci Transakcyjnej. °
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Gielda & Waluty & Kredyty

MAREK SIUDAJ

Polska szkola

Ruch PKO BPF, ktory moze oferowac juz ustugi inne niz finansowe, to kolejny krok w rozwoju
polskich bankow w kierunku modelu instytuciji technologicznej z licencijg bankowa
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rawdziwe rewolucje rozpoczynaja sie nie-
zauwazenie. Podczas ostatniej konferencji
prasowej poSwieconej wynikom PKO BP
prezes banku Zbigniew JagieHo powiedzial,
ze zaden z dziennikarzy nie zauwazy} doko-
nanej niedawno zmiany w statucie banku.

Zmiana bez echa

»ZmieniliSmy statut banku tak, aby$my mogli §wiad-
czy¢ ustugi technologiczne. Komisja Nadzoru Finanso-
wego wyrazita zgode na to, aby ustugi moégl swiadczyé
bezposrednio bank, a nie tylko sp6iki bankowe” - po-
wiedzial prezes PKO BP.

RzeczywiScie zmiana przeszla prawie niezauwa-
zona. By¢ moze dlatego, ze formalnie jest to zapis
niepozorny. ,Bank moze w ramach grupy kapitalowej
wspoélpracowaé z innymi podmiotami, w szczegblnosci
wykorzystujac wolne zasoby techniczne, organizacyj-
ne i kadrowe lub systemy informatyczne, zgodnie z ich
gospodarczym przeznaczeniem oraz ze szczegblnym
uwzglednieniem bezpieczenstwa dzialania Banku oraz
tych podmiotéw” - tak brzmi, wedtug komunikatu bie-
zacego PKO BP, 6w zapis, ktéry pojawit sie w statucie.

Ta zmiana jednak, jak wynika ze stéw prezesa Ja-
gielty, ma umozliwié dalsza transformacije tej, ale i in-
nych instytucji finansowych w zupelnie inne podmioty.
W trakcie tejze konferencji wynikowej Zbigniew Jagiel-
to zartobliwie zaprosit wszystkich obecnych na konfe-
rencje wynikowa banku za 100 lat, ,choéby duchem”.
Ale jego prognoza zwigzana z przyszlym ksztaltem
banku juz nie byla zartobliwa. ,,Przez 100 lat bank byt
instytucja finansowa. Za 100 lat bedziemy moéwili, ze
PKO BP jest instytucja technologiczng z licencja banko-
w3” - powiedzial Zbigniew Jagietto.

Te stowa Zbigniewa Jagielly nie sa zaskoczeniem na
rynku finansowym. O tym, Ze banki przestang wkrotce
funkcjonowaé¢ w obecnym ksztalcie, méwi sie na ryn-
ku finansowym od dawna. Przykladem moze by¢ zapis
w strategii Alior Banku, znanej pod romantyczng nazwa
»Cyfrowego Buntownika”, bedacy cytatem z Wojciecha
Sobieraja, bylego prezesa tej instytuciji. ,,By stawic czo-
ta technologicznej rewolucji w bankowo$ci, zmianie
oczekiwan klientéw i sprostaé konkurencji, koniecz-
na jest transformacja Alior Banku z firmy finansowej
z rozwinietym dzialem IT w finansowo-technologiczna
- swoisty fintech, ale z licencjg bankows. Umozliwi to
bankowi utrzymanie satysfakcji klientéw, zwiekszenie
efektywnos$ci, zapewnienie dalszego, dynamicznego
rozwoju dzialalnoSci oraz odpowiedniego poziomu
zwrotu z kapitalu dla naszych akcjonariuszy” - moéwit
w marcu 2017 r. Sobieraj.

Réwniez Brunon Bartkiewicz, prezes ING BSK,
w niedawnym wywiadzie dla ,Gazety Bankowej”
w podobny sposéb definiowat bank: ,,Czym jest bank?
To firma technologiczna, ktéra zyje z tego, ze kliento-
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Pozostawienie sobie kontroli nad
analitykg danych oznacza, ze bank
zyskuje zrodto dochodow, ktorego

wczesniej nie posiadal, i jednoczesnie
nie traci go na rzecz innych podmiotow

wi potrafi dostarczyé w waznych momentach jego zy-
cia prawidlowa porade. Przyszto$cia bankowosci jest
ustuga silnie oparta na niezwykle sprawnych mecha-
nizmach cyfrowych, w ramach ktérej jednak czlowiek
moze porozmawia¢ z innym czlowiekiem” - dodawat
W innym miejscu.

Sama zgoda co do tego, ze bank bedzie si¢ zmie-
nial w instytucje finansowo-technologiczng czy wrecz
technologiczno-finansowsa, niekoniecznie oznacza, iz
zostaly podjete odpowiednie dziatania. Na przyklad
Alior Bank, ktéry stara sie bardzo mocno wspdlpraco-
wac z réznego rodzaju instytucjami finansowymi, nie
zdecydowal sie jeszcze na ruch w kierunku uzyskania
mozliwosci §wiadczenia dodatkowych ustug. Jak do-
wiedzieliSmy sie w biurze prasowym banku, na razie
nie ma plandéw, aby wystapié o podobna zmiane statutu.

Podobnie jest w ING BSK, ktéry ma opinie jednej
z najbardziej zaawansowanych technologicznie instytu-
cji w Polsce. Mimo Ze prezes Bartkiewicz juz obecnie
nazywa bank ,,firmg technologiczng”, nie planuje zmie-
nia¢ statutu w zakresie podobnym, jak to zrobit PKO BP.
ING chce sprzedawac swoje ustugi poprzez spétke o na-
zwie ,,Ustugi dla biznesu”. Warto jednak zwroécié uwa-
ge, ze rdzne podejécie do kwestii umiejscowienia ustug
oraz kanahu, przez ktére oferowane sg innym podmio-
tom, wcale nie oznacza, ze banki majg inne plany.

Bliska przyszlos¢ najwazniejsza

Jednym z podstawowych pytan jest to, dlacze-
go PKO BP chce $wiadczy¢ ustugi inne niz finansowe
i komu. Jedng z odpowiedzi moze byc¢ to, o czym wspo-
minal w swojej wypowiedzi Zbigniew Jagieto, czyli
polska chmura.

Catkiem niedawno - w PKO BP ostatnio majg go-
racy okres - oglosil powolanie wraz z Polskim Fundu-
szem Rozwoju spolki, ktérej zadaniem bedzie stworze-
nie polskiej chmury. Obaj partnerzy chca wylozyé¢ po
50 mln z}, aby stworzy¢ spdlke, ktéra zaoferuje polskim
firmom chmure. Chmure, ktéra - w odr6znieniu od in-
nych tego typu ustug - zapewnia fizyczne pozostanie
danych firm w Polsce. Generalnie bowiem inne ustugi
tego typu oferowane sg gtéwnie przez firmy amerykan-
skie, totez bardzo czesto dane s3 przechowywane na
serwerach w innych krajach, w tym w USA.
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Zgodnie z planem firma ma wystartowaé w naj-
blizszych miesigcach i juz na poczatku roku ma zaczaé
Swiadczy¢ ustuge dla wybranych podmiotéw. Tak sie
sklada, ze sama ustuga chmury powstata przez przypa-
dek, kiedy jeden z gigantéw technologicznych przesadzit
z zakupami serwerdw i zdecydowat sie wolne zasoby cy-
berprzestrzeni odda¢ swoim klientom na przechowywa-
nie danych. Catkiem mozliwe, ze PKO BP wlasénie dyspo-
nuje obecnie wolnymi pojemno$ciami serweréw, ktore
chcialby zaoferowa¢ - jak zostalo to napisane w nowym
fragmencie statutu - w ramach grupy kapitalowej. Ta
wolna pojemno$é moze by¢ zwigzana choéby z przygo-
towaniem PKO BP do wejscia w zycie dyrektywy PSD2,
ktéra moze znaczaco zwiekszy¢ ruch na serwerach ban-
kowych. Z czasem zapewne firma uzyska tez wlasne ser-
wery, jednak - o czym moéwili szefowie PKO BP i PFR
-jedna z zalet nowej sp6iki jest wysokie bezpieczenstwo
rozwigzan zgodnych z wymogami KNF.

Bez watpienia PKO BP, wpisujac sobie do statutu
mozliwo$é sprzedawania ustug innych niz bankowe,
przygotowuje sie do PSD2. Jak wiadomo, dyrektywa
umozliwia podmiotom trzecim wpiecie sie do syste-
moéw bankowych, aby oferowac klientom w internecie
ustuge inicjowania platnosci (a wiec placenia w sieci
wylacznie na stronie sklepu, bez koniecznos$ci prze-
mieszczania sie na strone instytucji finansowej) oraz
ustuge poroéwnywania ofert instytucji finansowych
(z mozliwo$cia zarzadzania rachunkami w kilku insty-
tucjach z poziomu jednej aplikacji).

Instytucje finansowe przygotowuja sie do tego,
m.in. wdrazajac tzw. polish API. Wiadomo takze, ze
niektdre chcialyby udostepnié ustugi wynikajace z dy-
rektywy nawet wczes$niej, niz wynika to z tych przepi-
s6w, podczas gdy inne bedg raczej czekac do ostatniego
momentu. Wyglada na to, ze w tej drugiej grupie bedzie
PKO BP, ktorego przedstawiciele wcze$niej dosé scep-
tycznie wypowiadali sie o dyrektywie.

Przy czym kluczowy dla calego sektora jest nie tyl-
ko dostep do rachunkéw w formie owej inicjacji ptatno-
$ci ani nawet mozliwo$¢ poréwnywania ustug, co ana-
lityka danych, zwiazana z tymi rozwigzaniami. Samo
wprowadzenie ustugi placenia w sklepie nie bedzie
zbyt oplacalne, jesli nie bedzie mozna sie dowiedzieé,
kto placi, z jakich okolic, jakie ma $rodki itd. Te wiedze
o kliencie posiadaja banki - i maja dane od razu. Kazdy
z fintechow, ktéry wejdzie z taka oferta, bedzie musiat
budowaé wiedze o zachowaniach klientéw instytuciji fi-
nansowych od podstaw. Warto tez zwrdci¢ uwage, ze
polish API - a wiec jedna dla wszystkich bramka prowa-
dzaca do system6é6w bankowych polskich bankéw - ma
dodatkowa, platng wersje. A wiec firma, ktéra zechce
sie wpiaé w systemy bankowe, dostanie dane podstawo-
we wymagane prawem, je$li za$ bedzie chciata wiecej,
woéwczas trzeba bedzie za te dane zaptacié. Nie wydaje
sie niemozliwe, ze z ptatnych danych beda mogly ko-
rzysta¢ inne firmy niz oferujace ustugi w ramach PSD2.
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PKO BP i Polski Fundusz Rozwoju
wytozg po 50 min zt na utworzenie
spoikki, ktdra zaoferuje polskim firmom
ustugi chmurowe, tzw. Chmure Krajowa

Pozostawienie sobie kontroli nad analityka oznacza,
ze bank zyskuje zrédlo dochoddéw, ktédrego wczesniej
nie posiadal, i jednoczes$nie nie traci go na rzecz innych
podmiotéw. A wlasnie zagrozenie odebraniem ban-
kom kontroli nad rachunkami (de facto zepchniecie do
roli platnika) oraz ryzyko utraty kontroli nad danymi
zwigzanymi z rachunkami bylo jednym z najwiekszych
niebezpieczenstw, jakie widzieli bankowcy w zwigzku
z PSD2.

. Polska szkola™ ustlug bankowych

Jednak to, ze PKO BP przestaje by¢ wylacznie insty-
tucja ustugowa w zakresie finanséw z powodu bliskiego
uruchomienia dyrektywy PSD2, nie oznacza, iz dalsza
przyszto$¢ nie ma znaczenia. Jednym z paradokséw
rozwoju bankoéw jest to, ze konieczno$¢ modernizacji
systemdOw oraz nadzoru nad danymi zaré6wno osobisty-
mi, jak i zwigzanymi z przelewami §rodkdéw uczynita
z nich instytucje najlepiej przygotowane do rysujacych
sie w przyszto$ci wyzwan. Dowodem s3g stowa prezesa
Zbigniewa Jagielly ze wspominanej konferencji wyni-
kowej: ,Wchodzimy w obszar analityki danych, sztucz-
nej inteligencji i polskiej chmury”.

Analityka danych to na Zachodzie domena duzych
firm, zajmujacych sie dostarczaniem ustug internetu spo-
leczno$ciowego oraz oferujacych masowe ustugi (cho¢-
by serwisy z muzyka), Amazona oraz firm tworzacych
systemy operacyjne do telefonéw. Podobnie jest w dzie-
dzinie sztucznej inteligencji, czego dowodem moga by¢
przerdzne boty, obstugujace klientéw bankéw w sieci.

W Polsce odpowiednie zaplecze ludzkie i wiedze
posiadaja przede wszystkim banki. Przyktad PKO BP
jest dowodem na to, ze nie zamierzaja oddawa¢é tutaj
pola zagranicznej konkurencji. Nie wiadomo, czy péj-
da za tym inne instytucje z udzialem Skarbu Panstwa,
takie jak Alior Bank czy Bank Pekao, ale mozna sie spo-
dziewac, ze wkrotce w §lad za PKO BP p6jda czolowe
banki, takie jak ING BSK, bo wymusi to na nich konku-
rencja. By¢ moze wiec doprowadzi to do powstania cze-
go$ na ksztatt ,polskiej szkoly” nowoczesnych ustug in-
ternetowych, z duzym udzialem bankéw oraz ich grup
spétek, co juz sie zaczyna rysowaé choéby w kwestii
kontaktéw z administracjg. Ekspansja na cze$¢ komer-
cyjng bedzie tylko kolejnym krokiem w wytyczonym
juz kierunku. °
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Pieniadz
suwerenny

iedy$ wszystko bylo proste. Pieniadz
mogt emitowaé wyltacznie wiladca:
ksiaze, krol lub cesarz. Bil monety ze
swoja podobizng ze zlota lub srebra,
ktoére zebrat z danin, oplat i sprzedazy
przywilejow lub ktére ukradl, podbija-
jac sasiednie narody.

Potem, ze wzgledow praktycznych, pojawit sie
pieniadz fiducjarny emitowany juz przez bank cen-
tralny, czyli monety i papierowe banknoty, ktore
posiadaty pelne pokrycie w zlocie, i mogly by¢ na
to zloto, na kazde Zzadanie, wymienione. System
waluty ztotej (gold standard) przetrwal do I wojny
Swiatowej. Po wojnie Wielka Brytania prébowata do
niego wroécié, ale wybuch kryzysu gospodarczego
w 1929 r., a potem II wojna $§wiatowa doprowadzity
do jego ostatecznego upadku.

Po wojnie, w 1944 r., na konferencji w Bretton
Woods ustalono, ze kursy walut maja by¢ oparte
na parytecie zlota. W rzeczywisto$ci w wyniku do-
minujacej roli dolara w handlu miedzynarodowym
zostaly one oparte na dolarze, ktéry sam byt wy-
mienialny na zloto. W 1971 r. USA zawiesily jednak
wymienialno$¢ dolara na zloto, a w 1973 r. go zde-
waluowaly i wprowadzily kurs plynny. Stato sie to
gléwnie ze wzgledu na rosnace koszty wojny prowa-
dzonej w Wietnamie.

W tym czasie zaczeto juz stosowal system re-
zerwy czastkowej (partial reserve system). Zgodnie
z nim banki przechowuja w banku centralnym tylko
cze$¢ zebranych depozytoéw jako obowigzkowsa re-
zerwe (3,5 proc. w Polsce i 2 proc. w strefie euro),
a reszte przeznaczajg na akcje kredytowa. To ozna-
cza, ze to banki komercyjne, a nie bank centralny,
kreuja pieniadz. I to z niczego (out of thin air).

A z drugiej strony oznacza to zerwanie z od-
wieczng zasadg, ze inwestowanie (rozwdj) musi by¢
poprzedzone oszczedzaniem. W efekcie w tym sys-
temie konsumpcja staje sie gldwnym motorem roz-
woju gospodarki, a inflacja - nieodzownym elemen-
tem jej wzrostu, podobnie jak staly wzrost podazy
pieniadza.

Kreacja pieniadza przez banki komercyjne pro-
wadzi do kryzyséw, z ktoérych ostatni rozpoczal sie
w 2007 r. w wyniku zalamania sie rynku kredytow
hipotecznych w USA. Niskie stopy procentowe oraz

PROF. EUGENIUSZ GATNAR

czlonek RPP, wykladowca Uniwersytetu '
Ekonomicznego w Katowicach

chciwos$¢ i nieuczciwo$¢ bankieréw doprowadzily do
sytuacji, w ktorej udzielano kredytéw mieszkaniowych
osobom niemogacym ich sptacié¢. Zwlaszcza wtedy, gdy
w 2004 r. stopy procentowe w USA zaczely rosna¢. Ten
argument jest wykorzystywany obecnie przez zwolen-
nikéw powrotu do pienigdza suwerennego, nazywane-
go po niemiecku Vollgeld lub po francusku la monnaie
pleine, czyli pieniadz pelny.

W tym roku 10 czerwca obywatele Szwajcarii odrzu-
cili w referendum projekt powrotu do sytuacji, w ktorej
banki komercyjne moga udzielaé kredytéw tylko do
wysokosci posiadanych depozytéw. Inicjatywa Vollgeld
zebrala wymagane 100 tys. podpisow, lecz ostatecznie
75 proc. glosujacych byto przeciw. Przeciw byl tez bank
centralny Szwajcarii (SNB), ktéry w proponowanym
projekcie mial by¢ jedyna instytucja odpowiedzialng
za kreacje pienigdza. Obawiat sie on jednak umocnie-
nia wlasnej waluty oraz innych powaznych perturbacji
w systemie finansowym w Europie i na §wiecie.

To rozwiazanie z jednej strony ograniczyloby do-
step gospodarstw domowych i firm do kredytu, a z dru-
giej - pozbawito sektor bankowy ogromnych zyskow,
jakie czerpie on z prowadzenia dziatalnoSci kredyto-
wej. Dlatego, chociaz zostalo poparte przez wielu eko-
nomistéw, nie mialo szans powodzenia.

Koncepcja pienigdza suwerennego jednak wraca.
Takze w Polsce. 24 pazdziernika w dzienniku ,,Rzecz-
pospolita” ukazat sie ciekawy artykut Jacka Chotoniew-
skiego i Matusza Siekierskiego ,,Polska i §wiat w spirali
dtugéw”. Podzielam ich teze, ze taka sytuacja zostala
spowodowana dzialaniem bankéw komercyjnych. Mar-
twi mnie to, ze obecnie w Polsce kredyty konsumpcyj-
ne rosng dwa razy szybciej niz PKB. A banki do tego
zachecaja, tagodzac warunki ich uzyskania, bo s3a one
dla nich najbardziej optacalnymi produktami.

Nie mam jednak zludzen: sektor finansowy nigdy
nie zgodzi sie na powrét do pienigdza suwerennego.
W zadnym kraju.

Chociaz ostatnio zwolennicy tego rozwigzania
zdobyli sojusznikéw. W kontekscie agresywnej promo-
cji kryptowalut pojawiaja sie pomysty wykorzystania
uzywanej przez nie technologii blockchain do kreacji
pieniadza przez bank centralny. To jednak rodzi oba-
wy o przejecie kontroli nad procesem kreacji pieniadza.
I dlatego elektroniczny pienigdz suwerenny nie po-
wstanie. Przynajmniej na razie. °

| 3

GRUDZIEN 2018 // GAZETA BANKOWA



finanse

KAJETAN KUTNOWSKI

Dokad

GETBACK, IDEA BANK, LESZEK CZARNECKI, KNF

zmierza biznes
Leszka Czarneckiego?

Jesli w listopadowym zamieszaniu wokot nadzoru finansowego cos jest pewne, to fakt, ze
wcigz wiemy zbyt mato, by w kilkku zdaniach wyttumaczyc, o co chodzi. Kios moze spuentowac,
ze jesli nie wiadomo, o co chodzi, to chodzi o pienigdze. Nie tym razem. Stawkg tej politycznej
gry na rynku bankowym jest wiarygodnosc polskich instytucii finansowych, bo biznesy
Leszka Czarneckiego tracg na wartosci z dnia na dzien

acznijmy od publikacji stenograméw roz-
mowy wlasciciela bankéw Getin Noble
i Idea Bank, Leszka Czarneckiego, i bylego
juz szefa Komisji Nadzoru Finansowego
(KNF) Marka Chrzanowskiego. ,Gazeta
Wyborcza” publikuje 13 listopada artykut,
w ktérym opisuje oskarzenia bankiera wo-
bec przewodniczacego KNF. Wedlug jego doniesien
Chrzanowski mial zaoferowaé przychylno$é¢ dla Getin
Noble Banku w zamian za zatrudnienie prawnika ze
stawka w wysokosci 1 procent wartoSci banku, czyli ja-
kie§ 40 mln zt w trzy lata.

KNF szybko odpowiedziala, ze ,,odczytuje opisane
w artykule dzialania p. Leszka Czarneckiego jako prébe
wywierania wptywu na Komisje Nadzoru Finansowego
poprzez szantaz, o czym $wiadczy brak niezwloczne-
go powiadomienia prokuratury przez p. Czarneckiego
w marcu br., do czego byl zobowigzany w przypadku
uzasadnionego podejrzenia popelnienia przestepstwa
przez Przewodniczacego KNF”.

Premier Mateusz Morawiecki zlecil zbadanie spra-
wy. Prokurator generalny Zbigniew Ziobro zaznaczyl, ze
dzialania prokuratury beda bardzo szybkie: ,,To, co naj-
wazniejsze, to zeby byly bardzo dynamicznie prowadzo-
ne czynnos$ci procesowe, aby sprawa zostata wyjaéniona
mozliwie szybko”. Dodat tez, ze potrzebna jest wspot-
praca ze strony tych, ,ktérzy dysponuja oryginalnymi
urzadzeniami, na ktérych byt zapis dzwieku czy tez ob-
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razu, bo o takich tez styszymy”. 13 listopada po potudniu
Marek Chrzanowski ztozyt dymisje z funkcji przewod-
niczacego KNF.

Nagrania z marca?

Dzi$ jak echo pobrzmiewa zdanie, ktére padato wie-
lokrotnie przy innej aferze, ktérej watki dziwnie splata-
ja sie z aktywnoScia biznesowa Leszka Czarneckiego:
GetBack to tylko wierzchotlek gory lodowej - sprawa jest
znacznie powazniejsza. W tej sprawie wciaz wiecej jest
pytan niz odpowiedzi. Chcac dociagnaé to tego listopa-
dowego dnia, prze$ledzmy fakty, ktére wladnie mnoza
pytaniaiwatpliwosci, zamiast dawac¢ proste odpowiedzi.

Ot6z rozmowa Czarnecki - Chrzanowski zostala na-
grana w marcu 2018 r., a dopiero w listopadzie sprawa
trafita do prokuratury. W tym czasie, czyli od marca do
listopada, doszto do wielu zdarzen, ktére miaty zwiazek
z aktywami Leszka Czarneckiego, a co najwazniejsze,
w znacznym stopniu wplynely na interesy miliardera.

Grupa Idea Bank zakonczyta rok 2017 zyskiem netto
- po wylaczeniu zdarzen jednorazowych - na poziomie
151 mln zti byl to wynik poréwnywalny z tym uzyskanym
rok wcze$niej. Dlaczego wiec to akurat Idea Bank znalaz}
sie na liScie ostrzezen KNF 13 listopada tego roku?

Kurs Idea Banku spadat od poczatku 2018 r., w sierp-
niu spad} o niemal 25 proc.; takze Getin Noble Bank i Ge-
tin Holding traca po prawie 10 proc. Powodem, dla ktére-
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go Idea Bank spada tak mocno, jest komunikat ogtoszony
przez sp6lke, dotyczacy odpiséw i rezerw. Okazalo sie,
ze Idea Bank zdecydowat sie na zawigzanie rezerw na
kwote lacznie 174 mln zt w zwiazku z mozliwymi rosz-
czeniami dotyczacymi afery GetBacku. To nie wszystko,
bo w tym samym komunikacie jest mowa o tym, ze Idea
Bank ,,powzigl informacje” o koniecznos$ci dokonania
korekt, ktore obcigza kapitaty wlasne sp6iki na 145 min
z} na poziomie skonsolidowanym oraz na 164 mln zt na
poziomie jednostkowym. To nie koniec. GetBack zdecy-
dowat sie na dokonanie odpisu aktualizujacego inwesty-
cje w TaxCare, ktéry w III kwartale obnizy wyniki sp6l-
ki 0 144 mln z}. Wycena Idea Banku w ciggu ostatniego
roku spadta o ponad 80 proc.

Afera GetBack wybucha w kwietniu

Idea Bank byl mocno zaangazowany w sprzedaz ob-
ligacji GetBacku - a juz w marcu bylo wiadomo, Ze sys-
tem GetBack sie sypie. Cho¢ ostawiony komunikat, ze
spo6tka prowadzi rozmowy z PKO BP i PFR, ktory okazat
sie brzemiennym w skutkach naduzyciem (zawieszenie
obrotu akcjami i obligacjami GetBacku na GPW), opubli-
kowany byt w kwietniu.

Woéweczas juz ruszyla machina $ledcza, ktérej czes$é
stanowi przeciez KNF. Komisja zaczeta m.in. kontrolo-
wac, jak sprzedawano obligacje sp6tki obrotu wierzy-
telno$ciami. Kontrolerzy nadzoru weszli do Idea Banku
i szybko pojawily sie informacje, ze w dokumentach fir-
my zostaty §lady po podejrzanym podej$ciu do sprzeda-
zy produktéw GetBacku.

Roéwniez w kwietniu bank zlozyl plan ochrony kapi-
tatu, aby zostat on zaakceptowany przez nadzér. W tym
czasie bank nie wypelnia jednak wymogéw kapita-
towych, a w planie szacuje sie niedobér kapitaléw na
1,3 mld z}l. Leszek Czarnecki deklaruje kolejne dokapi-
talizowania - wystarczyloby wtedy go ukara¢ za nie-
postuszenstwo i po prostu odméwié akceptaciji planu,
choéby wymuszajac natychmiastowe dokapitalizowa-
nie. KNF nie podjela takiej decyzji, wprost przeciwnie
- akceptuje taki plan.

Mniej wiecej wtedy wszystko zaczelo sie zmieniac.
Getin Noble Bank, ktory wcze$niej ograniczal stra-
ty, w II kwartale zaczal je zwiekszaé. W II kwartale
2018 r. strata - gldwnie wskutek odpiséw - wyniosta po-
nad 110 mln z}. Na dodatek wyniki Idea Banku poszly tez
mocno w dét - wynik za IT kwartatl byl ujemny i przekro-
czyt400 mln z}. Wprawdzie tutaj tez w gre wchodzity od-
pisy, co mozna uzna¢ za przygotowanie do fuzji, jednak
pojawil sie jeszcze jeden, kluczowy czynnik - GetBack.

Fuzja ratunkowa

A to wlaénie poszkodowani w aferze GetBack - jak
donosit portal Money.pl - chcieli zablokowania fuzji obu
bankéw, czyli Getin Noble Banku i Idea Banku. Portal
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informuje, Zze Idea byla zaangazowana w sprzedawanie -
jak sie p6zniej okazalo - trefnych obligaciji.

,Obligatariusze GetBack, ktérzy sugeruja, Ze moze to
utrudni¢ odzyskanie pieniedzy utopionych w trefnych
papierach windykatora” - informuje portal Money.pl.
Wedtug portalu 17 lipca Leszek Czarnecki rozwazatl
opcje konsolidacyjne obejmujace Getin Noble Bank
i Idea Bank. Tlumaczyt to szansa na istotne synergie
kosztowe i sprzedazowe oraz wzmocnienie potencjatu
polaczonych instytucji. Nastepnie pozytywnie na ten te-
mat wypowiedzial sie prezes Idea Banku, ktéry méowit
o szansie na pozyskanie nowych klientéw firmowych.
Z kolei szef Getin Noble Banku wskazywal m.in. na lep-
sze zagospodarowanie placowek po polaczeniu i spraw-
niejsze wykorzystanie systemow IT.

W konsekwencji czolowe agencje ratingowe Fitch
i Moody’s obnizajg Getinowi ratingi. Moody’s Investors
Service obnizyt rating indywidualny Getin Noble Banku
do b3 z b2 oraz dlugookresowy rating depozytéw do Bl
z Ba3, zmieniajac jednoczes$nie perspektywe dtugookre-
sowego ratingu depozytéw z ,negatywnej” na ,,pod ob-
serwacja”, a Fitch obniza rating IDR Getin Noble Banku
do ,,B-” z ,,B+”, rating VR za$ do ,,b-" z ,,b+".

Ostrzezenie KNF czy spowiedz
miliardera?

13 listopada (w dniu publikacji stenograméw przez
»,GW?”) KNF wpisuje Idea Bank na liste ostrzezen; jak
podaje bank w komunikacie: ,Podstawa wpisania Idea
Banku na »Liste ostrzezen publicznych KNF« sg zarzuty
dotyczace »podejrzenia wykonywania przez Idea Bank
w okresie od sierpnia 2016 r. do marca 2018 r. czynnoSci
zwigzanych z procesem dystrybucji obligacji GetBack
bez posiadania odpowiednich zezwolen KNF«”. Jed-
nocze$nie urzad zawiadomit Prokurature Regionalng
w Warszawie z artykutu o prowadzenie dziatalno$ci ma-
klerskiej bez zezwolenia w zakresie oferowania instru-
mentéw finansowych, atakze doradztwa inwestycyjnego.

Temat GetBacku i Idea Banku zainteresowal réw-
niez UOKIK, ktéry wszczal w pazdzierniku postepo-
wanie w tej sprawie. Urzad zaczal sprawdzaé, na jakich
zasadach odbywa sie sprzedaz obligacji korporacyjnych
GetBacku, w kwietniu 2018 r., gdy pojawily sie pierwsze
sygnaty medialne dotyczace tej firmy.

Jak méwil szef UOKiK Marek Niechciat: ,,Sprawdza-
my, czy przy oferowaniu obligacji GetBack nie docho-
dzito do nieprawidlowosci. WszczeliSmy postepowa-
nie przeciw Idea Bankowi, ktéry jak wynika z licznych
skarg, méglt wprowadza¢ konsumentéw w biad. Pro-
wadzimy takze postepowanie o uznanie postanowien
wzorca umowy za niedozwolone - przeciw Polskiemu
Domowi Maklerskiemu. Ponadto zaproponowali$my
pakiet zmian, ktére powinny poprawi¢ bezpieczenstwo
konsumentéw. W sprawie GetBack wspoélpracujemy
z Rzecznikiem Finansowym, Centralnym Biurem Anty-
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korupcyjnym i prokuratura, Urzedem Komisji Nadzoru
Finansowego”.

Jak podal Urzad, ze skarg klientow wynika, ze pod-
czas oferowania obligacji GetBacku pracownicy spéiki
mogli wprowadza¢ konsumentéw w blad oraz dopusz-
czacd sie nieuczciwej sprzedazy. Skargi klientow na bank
dotyczyly m.in. informowania, Ze obligacje GetBacku
dadzg im gwarantowany zysk w skali roku lub Ze s3g réw-
nie bezpieczne jak lokata bankowa albo obligacje skarbo-
we. UOKIiK wcigz bada te doniesienia.

14 listopada na zamkniecie sesji gieldy jeden wa-
lor Idea Banku kosztowal 2,3 z}, co oznaczalo spadek
0 18,15 proc. Poglebity sie takze spadki kursu akcji Getin
Noble Banku - 39 gr (spadek o 23,53 proc.), kurs Getin
Holding za§ wynosil 16 gr (spadek 0 15,79 proc.). Pytanie,
co wplyneto na nerwowg reakcje inwestorow - wpisanie
Idea Banku na liste ostrzezen KNF czy publikacja ,,Gaze-
ty Wyborczej” i wyznania Leszka Czarneckiego?

Nowe nagrania, nowe watki

19 listopada Czarnecki, w obecno$ci swojego peino-
mocnika, ktorym okazuje sie nie kto inny jak mecenas
Roman Giertych, sktadat w katowickiej prokuraturze
zeznania wraz z posiadanymi dowodami w sprawie.
Zeznania trwaly 12 godzin. Minister sprawiedliwos$ci
Zbigniew Ziobro, ktdry jako prokurator generalny objat
postepowanie nadzorem, poinformowal wcze$niej, ze
polecil, by ,to postepowanie bylo prowadzone wspél-
nie przez Wydzial do Walki z Przestepczos$cia Zorga-
nizowang katowickiej delegatury Prokuratury Krajowej
z Centralnym Biurem Antykorupcyjnym”.

Media zyja kolejnymi fragmentami stenograméw
z zapisu rozmowy Chrzanowski-Czarnecki, wytapu-
jac co bardziej zrozumiale dla przecietnego czytelnika
i widza fragmenty, bo juz w szczego6tach sprawa przy-
pomina raczej raport finansowy. Bon motami afery sta-
ja sie zatem ,,prawnik za 1 procent” i ,plan Zdzistawa”
(czyli Zdzistawa Sokala, szefa Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego).

Oczywiécie, na taSmie (w stenogramach) nie ma
mowy o 1 proc. Ta informacja mialaby zostaé wypisana
na kartce, ale nawet mec. Giertych przyznaje, ze kartka
nie istnieje. Nie do konca jest tez pewne, z czego miatby
pochodzié 6w ,1 proc.”. W nagraniu méwi sie o powia-
zaniu z wynikami, ale te byly... uyjemne. Nie ma mowy
o 1 proc. od zyskow, stad sugestia, ze chodzi o 1 proc.
wartoSci ksiegowej. Tyle Ze to jednak nie jest ,wynik”.

Oczywiscie ,,plan Zdzislawa” takze nie istnieje. Idea
przejmowania upadajacych bankéw i ratowania ich po-
przez oddawanie w rece instytucji zdrowych, z dodatko-
W3 pomocay, nie jest niczym nowym ani w UE, ani w Pol-
sce. KNF, skladajac poprawke do ustawy, wskazywata na
konieczno$¢ restrukturyzacji bankéw spotdzielczych,
jednak mozna uznaé, ze regula dotyczylaby wszyst-
kich bankéw. Podobna metoda byla stosowana w latach
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90. w Polsce. Mozna uzna¢, ze bylaby znacznie tansza
niz czekanie, az upadnie bank, ktérego aktywa siegaja
45 mld z}, co mogloby zachwiaé systemem gwarantowa-
nia depozytéw w Polsce.

Wilasnie z powodu tego ryzyka reaguje Komitet Sta-
bilno$ci Finansowej (skladajacy sie z prezeséw NBDP,
KNF, BFG i ministra finanséw) - w komunikacie z 18
listopada czytamy: ,,Wszystkie instytucje tworzace Ko-
mitet Stabilno$ci Finansowej potwierdzily, ze system
finansowy jest stabilny. Jednocze$nie prowadzg biezacy
monitoring sytuacji i sg gotowe do podjecia niezbednych
dzialan wspierajacych stabilno$¢ systemu bankowe-
go w ramach swoich kompetencji”. Pelnigcy obowiazki
przewodniczgcego KNF Marcin Pachucki poinformowat
o rozpoczeciu kontroli wewnetrznej w urzedzie w za-
kresie dzialan bylego przewodniczacego. CBA podjeto
przedkontrolne sprawdzanie o$wiadczen majgtkowych
b. szefa Komisji Nadzoru Finansowego Marka Chrza-
nowskiego. Wczesniej mecenas Giertych zapowiada,
ze ztozy w prokuraturze kolejne nagrania. KNF znow
zwraca uwage, ze jest to proba wywierania wplywu na
te instytucje. Sporo sie dzieje, a w tym zgietku umykajg
opinii publicznej nowe watki sprawy zwigzane z bizne-
sem Leszka Czarneckiego.

Bankier twierdzi, ze zwlekal ze zlozeniem sprawy
zadania tapowki do prokuratury, gdyz musial przygoto-
wac swdj biznes na te kryzysowg sytuacje. Faktycznie,
od marca do listopada 2018 r. doszto do kilku zdarzen,
ktére mialy zwigzek z aktywami Leszka Czarneckiego,
a co najwazniejsze, w znacznym stopniu wplynely na in-
teresy miliardera. Trudno je jednak nazwaé sukcesem,
chyba ze o czyms$ nie wiemy.

Tygodnik ,,Sieci” zwrocil uwage na do$¢ zaskakuja-
ce operacje LC Corp B.V,, podmiotu zaleznego Leszka
Czarneckiego. 12 pazdziernika objat 36 630 037 akcji
serii E Getin Noble Banku po 2,73 z} za sztuke (czyli
100 mln z}) - podat bank w komunikacie. Wczes$niej, bo
pod koniec lipca, LC Corp B.V. objal emisje serii D GNB
o tej samej liczbie akcji i cenie. W mediach wyjasniano
transakcje potrzebg dokapitalizowania GNB, ktére de-
klarowal Czarnecki. Jak czytamy na portalu Bankier.pl:

»,LC Corp B.V. jest zarejestrowang w Holandii spotka
»blisko zwigzang z Leszkiem Czarneckim«. Nie nale-
7y jej myli¢ z notowana na GPW spbtka LC Corp S.A.,
w ktdrej Leszek Czarnecki sprzedat wszystkie swoje ak-
cje we wrze$niu 2017 r.”.

Do czego zmierza miliarder, angazujac w ratowanie
swoich bankéw holenderska spotke? W kontekscie peka-
jacych jak banki juz od wiosny 2018 r. biznesowych loko-
motyw Czarneckiego trudno znalez¢ tatwa odpowiedz.
Im wiecej sie dowiadujemy, tym sprawa nabiera innych
koloréw, a jej bohaterowie, jak w rasowym thrillerze,
mog3 sie zmienia¢ raz w dobrych, raz w zltych. Trzeba
bowiem jasno stwierdzi¢, ze zaryzykowanie reputacji
biznesowej musiato lub wcigz musi mieé¢ niezwykle wy-
sokg cene. Tej nadal nie znamy. °
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Firmy 1 menedzerowie:

liderzy rynku
ubezpieczen

Firmy ubezpieczeniowe dzialajg na trudnym rynku, na ktorym wcale nie jest
tfatwo osiggngC sukces. Trzeba spemic wysokie standardy finansowe, sumiennie
przestrzegac zasad, a jednoczesnie wykazac sie pomystowoscig | innowacyjnoscia

onkursy ubezpieczeniowe ,,Gazety Banko-
wej” majg za zadanie wyloni¢ ponadprze-
cietne, nieszablonowe, a zarazem solidne
firmy ubezpieczeniowe. Pierwszy z kon-
kurs6w - Przyjazna Firma Ubezpieczenio-
wa - to ranking najlepszych z najlepszych.

Rynek ubezpieczeniowy jest solidnie
uregulowany, obowigzuja na nim wysokie standardy
finansowe, sprowadzajace sie de facto do konieczno$ci
zapewnienia maksymalnego bezpieczenstwa ubezpie-
czonym. Na tym rynku nie moze by¢ zadnej watpliwo-
Sci co do tego, ze Swiadczenia zostang wyplacone, poli-
sa zadziala w kazdych okolicznos$ciach, niezaleznie od
tego, na jak dlugo zostanie wystawiona.

Nasz konkurs do tych oczywistych zasad obowig-
zujacych wszystkie firmy dorzuca jeszcze jedna, fun-
damentalna nie tylko dla branzy, lecz réwniez dla kaz-
dego przedsiebiorstwa dzialajacego na wspoétczesnym
rynku - ma by¢ ono przyjazne klientom.

To wtasnie ta cecha decyduje dzisiaj o sukcesie: fir-
ma przyjazna to taka, ktéra wykorzystuje nowoczesne
technologie, by odpowiedzie¢ na potrzeby klientow,
potrafi dotrze¢ do nich z odpowiednim przekazem, ofe-
ruje produkty, ktére sa potrzebne, a zarazem potrafi je
wyjasni¢ w sposob prosty i przejrzysty. Kiedy potrzeba,
wykorzystuje w swoich przedsiewzieciach najnowsze
technologie, ale korzysta réwniez z profesjonalnych do-
radcoéw i agentdéw. Nie unika kontaktu z klientami, ale
ich szuka, wykorzystujac w tym celu wszystkie narze-
dzia komunikacji - od tradycyjnych po technologicznie
najbardziej zaawansowane.
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Konkurs odnosi sie¢ do okresu od 1 stycznia do
31 grudnia 2017 r., dotyczy osobno trzech kategorii:
Dzial I, Dzial II (wylacznie ubezpieczenia z grupy
3oraz 10), Dzial II (pozostale ubezpieczenia).

Drugi konkurs ,,Gazety Bankowej” - Ubezpiecze-
niowy Menedzer Roku - stawia z kolei nacisk na po-
mystowos$¢, rozmach i wizje idace z w parze z czuwa-
niem nad bezpieczenstwem oraz solidno$cig firmy. To
przymioty wybitnych menedzeréw, ktére w naszym
konkursie desygnuja najpierw towarzystwa ubezpie-
czeniowe, nastepnie z tego doborowego grona czotowsg
piatke typuje ,,Gazeta Bankowa”, a ostateczng decyzje
podejmuje jury.

Sylwetki piatki nominatéw zamieszczamy na ko-
lejnych stronach ,,Gazety Bankowej”. Kazdy z nich ma
na swoim koncie liczne osiggniecia, docenione przez
rynek.

Kandydaci byli wylaniani i oceniani wedlug ta-
kich kryteriow jak skuteczno$§¢ w zarzadzaniu firma
(w okresie od 1 lipca 2017 r. do 30 czerwca 2018 r.) oraz
osiagniecie w tym okresie ponadprzecietnych wyni-
kéw. Liczyly sie wysokie, pozytywne oceny zar6wno
zespolu wspolpracownikdéw, jak i srodowiska bizneso-
wego, dzialalno$é etyczna, przestrzeganie zasad praw-
nych oraz regut zdrowej konkurencji, wrazliwo$¢ na
potrzeby spoleczne, prowadzenie dzialalnoSci chary-
tatywnej, wspieranie lokalnych inicjatyw i stosowanie
w praktyce zasad odpowiedzialnego biznesu.

Wyniki obu konkurséw zostang zaprezentowane

w styczniowym wydaniu ,,Gazety Bankowej”. °
SK



Ubezpieczeniowy Menedzer Roku 2018

Transparenine produkty,
najwyzsze standardy obslugi

Aneta Podyma-Milczarek,
prezes zarzadu Pramerica Zycie TUIR SA

Karierg zaczynata w Merrill Lynch, uruchamiata polski oddziat BlackRock, tworzyta AXA
TFI i byta szefem Genworth Financial w regionie. Studiowata we Wroctawiu i w Paryzu.
W codziennej pracy przySwieca jej idea, by robic to, co warto, a nie tylko to, co si¢ optaca. Dlatego ktadzie nacisk na oparte na wartosciach
etyczne relacje z klientami, oferowanie jedynie transparentnych produktow finansowych i najwyzsze standardy obstugi. Tak wysoka jako$¢
pracownikow, produktow i obstugi Klientéw to jej osobista duma, a zarazem przewaga konkurencyjna zarzadzanej przez nig firmy.

Piastuje funkcje Wiceprzewodniczacej Komisji Rewizyjnej Polskiej 1zby Ubezpieczen (PIU).

Jest otwarta na potrzeby innych i zaangazowana spotecznie. Przewodniczyta Radzie Fundaciji Miodziezowej Przedsighiorczosci i jest
wspdtzatozycielem oraz cztonkiem Koalicji Prezeséw Wolontariuszy.

Jej wrazliwos¢ na potrzeby innych znajduje odzwierciedlenie nie tylko w zaangazowaniu biznesu w pomoc tym, ktorych los doswiadczyt,
lecz réwniez w codziennym zarzadzaniu zespotami. Firma corocznie uzyskuje wysokie wyniki w ankiecie satysfakcji pracownikow, a takze
tytuty Najlepszego Pracodawcy przyznawane przez niezalezne instytucje.

Kiedy w 2018 r. poinformowata swoich pracownikéw o przejeciu spotki przez Grupe Unum, zapewnita o swoim osobistym wsparciu kaz-
dego z nich. Obdarowana zaufaniem podczas wymagajgcego okresu przejsciowego pielegnowata je szczegdlnie poprzez otwartg i uczci-
wa komunikacje, wiele bezposrednich rozméw i spotkan, a takze wsparcie i zrozumienie dla kazdej ludzkiej historii. Wiara pracownikéw

i wspdtpracownikow w przysztosé spotki oraz wspdina praca w tym wymagajacym okresie przyniosty nieoczekiwane rezultaty w postaci
wzrostu wynikdw finansowych firmy.

Pod nowa marka Unum dazy do tego, by ponad 20-letnie dziedzictwo Pramerica Zycie stanowito silny fundament do dalszego rozwoju
firmy. Wraz z nowym wiascicielem podziela przekonanie, ze dobre rozwigzania wymagaja czasu, a takze dogtebnego poznania potrzeb
klientow. Zatem zanim oferta spotki zostanie wzbogacona, produkty Unum bedg rzetelnie analizowane pod katem adekwatnosci do
lokalnych potrzeb.

Whprowadzenie nowej marki na rynek, utrzymanie najwyzszych standardow obstugi klienta, stworzenie mozliwosci osobistego rozwoju
pracownikom i wspdtpracownikom, a takze rozwoj technologiczny spétki to plany na najblizsze lata.

Sila w zespole

Stawomir Lopalewski,
prezes zarzadu PKO Ubezpieczenia (PKO Towarzystwo
Ubezpieczen SA, PKO Zycie Towarzystwo Ubezpieczen SA)

Stawomir topalewski jest absolwentem Uniwersytetu im. A. Mickiewicza w Pozna-
niu, Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie oraz IESE Business School University of
Navarra/AMP. Studiowat takze na Akademii Ekonomicznej w Poznaniu. Ukoriczyt kursy zarzadzania
w Harvard Business School i w Kellogg School of Management w USA.

Stawomir topalewski przez wiele lat pracowat w renomowanych firmach konsultingowych, gtdwnie w Deloitte Advisory, gdzie zajmowat
sie doradztwem strategicznym dla firm z sektora finansowego. Od 2016 r. jest cztonkiem Komisji Rewizyjnej Polskiej Izby Ubezpieczen.
0d 2008 . jest zwiazany z PKO Zycie Towarzystwem Ubezpieczen SA (dawniej Nordea Polska Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie)

— poczatkowo jako cztonek zarzadu odpowiedzialny za sprzedaz. W 2010 r. objat stanowisko prezesa zarzadu PKO Zycie TU SA.

Od powstania spotki majgtkowej w 2015 r. petni réwniez funkcje prezesa zarzadu PKO TU SA.

Za swoj najwigkszy zawodowy sukces Stawomir topalewski uwaza stabilne zarzgdzanie PKO Ubezpieczenia przez ostatnie 10 lat.

— Jako firma nieustannie sig rozwijamy, a ten rozwoj nie bytby mozliwy bez wyjgtkowego zespotu utalentowanych, kreatywnych

i otwartych osdb. Ciesze sig, ze udato mi sig stworzy¢ taki zespdt. Uwazam, ze jest to najwazniejszy fundament, i to stanowi o sile
naszej firmy — dodat prezes zarzadu PKO Ubezpieczenia.
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PKO Ubezpieczenia jest liderem w segmencie produktéw majgtkowych na rynku bancassurance — ubezpieczycielowi zaufato 1,6 min
klientdw. Dzigki jednemu z najwyzszych na rynku kapitatdw akcyjnych oraz wysokim wskaznikom wyptacalnosci i bezpieczenstwa
spotka jest jedna z najbardziej stabilnych zyciowych firm ubezpieczeniowych w Polsce. Nalezy do GK PKO Banku Polskiego, a jej
rozwoj wspieraja bliska wspotpraca oraz dobre relacje z bankiem.

Waznym elementem rozwoju ubezpieczyciela jest poszerzanie oferty produktowej, szczegdlnie produktéw samodzielnych. — Kon-
centrujemy sig takze na wspotpracy ze spotkami GK PKO Banku Polskiego, w tym z PKO Leasing czy TFl. Rozwazamy rozne opcje
strategiczne pozwalajgce PKO Ubezpieczenia zajgc pozycje na rynku ubezpieczen zgodng z ambicjg najwiekszej Grupy Kapitatowej
w Polsce, ale najwazniejsze dla nas jest tworzenie produktéw, ktore dajg realng wartosc klientowi — mowi Stawomir opalewski.
Prywatnie najchetniej spedza czas, podrdzujgc ostatnio duzo po Polsce. — Przygotowujgc corke do lekcji geografii, uswiadomitem
sobie, jak wiele jest pigknych miejsc w naszym kraju, do ktorych chciatbym pojechac — zwierzyt sie prezes.

Droga lidera

Pawet Surdwka,
prezes Grupy PZU

Pawet Suréwka jest absolwentem Université Paris | Panthéon Sorbonne oraz Ecole des
Hautes Etudes en Sciences Sociales (EHESS).Ukoriczyt tez studia na Ludwig Maximilian
Universitét (LMU) w Monachium.

W latach 2007-2013 zajmowat stanowisko doradcy finansowego w Bank of America Merrill Lynch.
Reprezentowat Bank w regionie Europy Centralnej i Wschodniej przez budowanie relaciji z inwestora-
mi, doradzat w zakresie zarzadzania portfelem, alokacji aktywow oraz ich dywersyfikacji, instrumentow alternatywnych i analizy rynkowej.
Z bankowosci przeszedt do przemystu motoryzacyjnego i chemicznego — przez niemal trzy lata, do 2015 r., petnit funkcje cztonka zarza-
du grupy Boryszew SA (byt odpowiedzialny za rozwoj sektora automotive grupy, prowadzqc restrukturyzacje spétek zaleznych — ponad

2 tys. zatrudnionych). W 2014 r. nadzorowane przez niego spotki uzyskaty od grupy Volkswagen, ich najwigkszego klienta, nagrode
Global Champion 2014 dla najlepszego globalnego dostawcy.

Ponownie powrdcit do bankowosci na rok, do stycznia 2016 r., byt doradcg prezesa zarzgdu PKO Banku Polskiego SA oraz dyrektorem
Bankowosci Korporacyjnej i Inwestycyjnej na Niemcy. Pawet Suréwka odpowiadat za otwarcie pierwszego zagranicznego oddziatu korpo-
racyjnego PKO Banku Polskiego we Frankfurcie nad Menem.

Majac tak bogate doswiadczenie zawodowe, mogt sie podjgc prowadzenia najwigkszej grupy ubezpieczeniowej w Europie Srodkowo-
-Wschodniej — PZU (styczen 2016), gdzie od czerwca 2016 r. pemi funkcje prezesa spotki zyciowej, a nastepnie majatkowej (kwiecien
2017 r.). Pawet Surdwka jest takze przewodniczgcym Rady Nadzorczej Banku Pekao SA.

Biegle wtada jezykami; angielskim, francuskim i niemieckim.

Jak zachwyca¢ klientow

Artur Maliszewski,
prezes Grupy AXA w Polsce

Jest absolwentem Wydziatu Handlu Wewnetrznego (specjalizacja: Organizacja

i Zarzadzanie) oraz podyplomowego Studium Bankowodci Szkoty Gtéwnej Handlowej
w Warszawie. Uczestniczyt takze w licznych szkoleniach branzowych, réwniez tych
przeprowadzanych przez prestizowe uczelnie zagraniczne: INSEAD i Darden School of Business.
Artur Maliszewski stoi na czele Grupy AXA w Polsce od lipca 2017 r. Ma ponad 20-letnie doswiad-
czenie w pracy na réznego rodzaju stanowiskach kierowniczych. Od 2014 r. petnit funkcje prezesa zarzadu Nordea PTE SA. Wczesniej,
przez tacznie 12 lat, byt cztonkiem zarzadu i wiceprezesem dwach bankdw: Alior Banku i Raiffeisen Banku, z ktdrymi byt zwigzany od
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poczatku ich istnienia. W swojej karierze odpowiadat m.in. za segmenty bankowosci korporacyjnej, MSP, detalicznej i private banking.
Koordynowat réwniez rozwoj sieci sprzedazy i oddziatow, prace biura maklerskiego, departamentu sprzedazy produktow skarbowych oraz
departamentu marketingu.

Ambicjg Artura Maliszewskiego jako prezesa grupy AXA jest budowanie jednej z najnowocze$niejszych i najsprawniej funkcjonujgcych
firm ubezpieczeniowych w Polsce. Uwaza, ze konkurencja przenosi sie do back office, wigc przez péttora roku pracy dla AXA koncentro-
wat sig na uproszczeniu jej struktury organizacyjnej, podniesieniu efektywno$ci kosztowej i procesowej oraz uzyskaniu synergii z prze-
prowadzonych wczesniej akwizycji. W ten sposob dat podwaliny pod elastyczng w dziataniu oraz dobrze pouktadang organizacje gotowg
na zrownowazony, zyskowny rozwoj i miejsce wsrdd pieciu najwiekszych firm ubezpieczeniowych w Polsce.

Doswiadczenia maratoficzyka nauczyly go waznej rzeczy w odniesieniu do wynikéw finansowych AXA w Polsce — uczestniczac w wielo-
letnim wyscigu, trzeba mie¢ takze dobre migdzyczasy.

Pracujac dla Grupy AXA, w szczegolnosci wspiera wizjg zmiany podejscia ubezpieczyciela do likwidacji szkdd i obstugi roszczen, ktorej
mottem jest to, aby ,Zachwycac klientéw”. Wedtug tej koncepciji relacje z klientem sg oparte na regularnym i precyzyjnym informowa-
niu o statusie szkody i bezposrednim kontakcie pracownikow, by klient nie miat watpliwosci, czy AXA wywigzuje si¢ z obietnic. Efekt?
Znaczaca poprawa wskaznikéw zadowolenia Klientow, zyskownodci i efektywnogsci, m.in. 97 proc. odbieranych potgczen telefonicznych
od Kklientdw, 60 proc. mniej klientow wracajgcych z roszczeniami lub niezadowolonych, jednocyfrowa inflacja szkodowa, ale przede
wszystkim mocny impuls do zmiany kultury pracy w catej Grupie.

Milosnik ubezpieczen, Fiata i wina

Andrea Simoncelli,
prezes zarzadu Generali Zycie TU, Generali TU, Generali Finance sp. z 0.0.

Andrea Simoncelli zostat powotany na prezesa zarzadu spétek Generali Polska ] l: /
1 stycznia 2016 r. Zadaniem nowego prezesa byto przywrdcenie Generali zyskownosci :
i stworzenie firmy oferujgcej wysokiej jakosci produkty ubezpieczeniowe oraz stabilnego i rozwijaja-
cego miejsca pracy.

Juz po 18 miesigcach wskaznik mieszany Generali Polska zmniejszyt sie z 143 proc. do 97 proc.,

a polskie spotki Generali zaczety przynosic zyski. Utworzono 16 oddziatow regionalnych, w ktérych pracuje 300 agentdw Generali.

W 2018 r. Generali zawarto umowe 0 przejecie Concordia Capital SA oraz Concordia Polska TUW. Generali podpisato rowniez umowe
przejecia Union Investment TFI SA w Polsce.

Wedtug Simoncellego to, co decyduje o sukcesie firmy, to satysfakcja klienta — jej wskaznik w ciggu ostatniego roku wzrést o ponad

55 punkt6w. Byto to mozliwe dzigki dobrym produktom, jakosci ustug oraz sprawnej likwidacji szkod. W 2018 r. wprowadzono digitali-
zacje w likwidacji szkod, wykorzystujgc innowacyjne rozwigzania technologiczne, dzigki czemu o 30 proc. zostat skrocony czas wyptaty
roszczen.

Prezes Simoncelli wspiera réwniez wszelkie inicjatywy, ktre pomagaja polubownie rozwigzywaé ewentualne spory z klientami, w efekcie
Generali Polska otrzymato od KNF wyrdznienie Instytucja Finansowa Przyjazna Mediaciji. Za profesjonalizm i etyczne dziatanie Generali
docenili partnerzy: Konferencja Przedsigbiorstw Finansowych przyznata firmie | miejsce w konkursie Laur Posrednikdw.

Generali Polska wdraza projekt Human Safety Net, ktorego celem jest zapobieganie negatywnym skutkom asfiksji u noworodkdéw w Pol-
sce. Prezes Simoncelli angazuje sie rowniez w akcje spoteczne i wspiera inicjatywy realizowane przez pracownikéw na rzecz lokalnych
spotecznosci.

Andrea Simoncelli kariere zawodowa rozpoczat w 1977 r. w dziale ekonomicznym Fiata, w rdznych strukturach koncernu na catym Swie-
cie pracowat do 1990 r. Przeszedt wtedy do Departamentu Ubezpieczen Fiata i zostat wiceprezesem oraz dyrektorem finansowym firmy
Toro Ubezpieczenia w Turynie, ktdra zostata przejeta przez Generali Group w 2003 r. Po 2003 r. Andrea Simoncelli byt m.in. prezesem
Fiat Ubezpieczenia w Polsce, kierowat tez strukturami Generali w Serbii, Czarnogdrze i Rumunii.

Andrea Simoncelli ukonczyt z wyréznieniem prawo na Uniwersytecie Rzymskim w 1975 r., a na Uniwersytecie Luiss w Rzymie uzyskat
tytut magistra ekonomii. Jest ekspertem nie tylko w zakresie ubezpieczen, lecz takze w zakresie win. Jego ulubione sporty to pitka nozna
i plywanie. Zonaty, ma syna Lorenzo, ktdry jest dziennikarzem w RPA.
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Twoj komfort
gra plerwsze
skrzypce

Nastréj sie na podroz w komfortowych
wnetrzach Salonow Executive
na Lotnisku Chopina w Warszawie!
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Fantazja
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D-# ——— Bolero
J Lotnisko Chopina (WAW) N

Preludium

Oczekuj na swoj lot komfortowo! Wybierz jeden z trzech Salondéw
Executive: Fantazja, Bolero, Preludium. Kazdy z nich charakteryzuje
wysoki standard, dopasowany do Twoich potrzeb. W wygodnych LOTNISKO

dostep do e-prasy i Wi-Fi, a takze miejsca do pracy lub wypoczynku
przed lotem.

wnetrzach Salonéw oferujemy m.in. open bar, nieograniczony a CHOPINA

WARSZAWA

Szczeg6ty na: lotnisko-chopina.pl




PELEN LUKSUS
na Lotnisku Chopina

LOTNISKO

CHOPINA

.l
e WARSZAWA

Muzyka Fryderyka Chopina doskonale wptywa na samo-
poczucie stuchaczy: uspokaja prace serca, relaksuje oraz
pobudza do kreatywnego myslenia. Prestizowe salony
Executive Lounge, nazwane na czes¢ utworow patrona

warszawskiego lotniska, dziataja podobnie.

Fantazja, Preludium i Bolero, nie
tylko przy pomocy dzwieku, potra-
fig ukoi¢ nasze nerwy. Przyjazna
przestrzen Executive Lounge jest
idealnym miejscem do prowadzenia
rozméw z partnerami biznesowymi
przy filizance pysznej kawy lub szkla-
neczce innego, ulubionego trunku,
przygotowanego przez profesjonalng
oraz serdeczng obstuge. Komfortowi
pracy sprzyjajg dostep do kompute-
réw i nielimitowanego Internetu oraz
mozliwos¢ skorzystania z tadowarek do urzadzen mobilnych.
Goscie salondw majg réwniez mozliwo$¢ odswiezenia sie
pod prysznicem i przekaszenia czego$ pozywnego.
Zaréwno podrdzni ze strefy Schengen (Fantazja, Preludium),
jak i spoza niej (Bolero) mogg dokonac rezerwacji grupowej
lub wykupi¢ indywidualny voucher.

Relaks nalezy sie kazdemu, dlatego salony Executive dostep-
ne sa dla wszystkich wylatujgcych z Warszawy i zostaty w pet-
ni przystosowane do przyjecia gosci niepetnosprawnych.
Z bezptatnego wstepu mogg skorzystac pasazerowie, ktd-
rym dostep przystuguje na podstawie indywidualnych zasad
okreslonych przez linie lotnicze lub poprzez programy lojal-
nosciowe Partneréw wspotpracujacych z lotniskiem.

Goscie moga korzysta¢ z dobrodziejstw tego zacisznego
miejsca nawet do czterech godzin, po dokonaniu optaty
(gotdwka lub kartg ptatniczg) w recepciji.

W trakcie komfortowego oczekiwania na lot mozna takze po-
zna¢ najwazniejsze wydarzenia z Polski i ze Swiata. Od po-
czatku biezgcego roku Lotnisko Chopina umozliwito gosciom
salonéw przegladanie prasy w wersji elektronicznej.

Kazdy pasazer po zalogowaniu sie do salonowego Wi-Fi,
a nastepnie na serwerze: epress.polish-airports.com, ma
mozliwos¢ $ciggania z chmury dziennikéw i magazynéw na
swoj telefon, laptop lub tablet. W ofercie jest 35 dziennikow
w 19 jezykach oraz 87 magazynow w 12 jezykach — dzien-
niki sg aktualizowane codziennie, magazyny w zaleznosci od
czestotliwosci przygotowywania ich przez wydawce.

E-prasa dostepna jest w salonach
bezpfatnie, podobnie jak wybrane
dzienniki w tradycyjnej, papierowej
formie.

Aby przyspieszy¢ mozliwos¢ skorzy-
stania z wymienionych wczesniej atrakcji, warto siegnac do-
datkowo po specjalny pakiet Business Pass Premium, czyli
mozliwo$¢ jednoczesnego odwiedzenia Salondw Executive
i skorzystania z ustugi Fast Track.

Dzieki ustudze Fast Track kontrola bezpieczenstwa zawsze
przebiega w sposob szybki i sprawny, co pozwala oszczedzi¢
czas, ktory potem mozna przeznaczy¢ na relaks i odpoczy-
nek w klimatycznych Executive Lounge.

Business Pass Premium mozna wykupi¢ zaréwno w formie
jednorazowego vouchera, jak i w formie karty okresowej.

Biorac to wszystko pod uwage, nie dziwi fakt, ze jaki$ czas
temu klienci programu Priority Pass uznali salon Preludium
Executive Lounge na Lotnisku Chopina w Warszawie za naj-
lepszy salon lotniskowy na Swiecie w kategorii Best Business
Facilities.
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tel.: +48 22 650 35 54
e-mail: B.Sieluk@polish-airports.com

www: https://www.lotnisko-chopina.pl/pl/salon-executive.html
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felieton

d lat w odpowiedzi na kryzysy finan-
sowe tworzone s3 nowe i zmieniane
dotychczasowe regulacje odniesione
do sektora finansowego. Pod hastem
zwiekszenia bezpieczenstwa finanso-
wego oraz ochrony klientéw instytu-
¢ji finansowych liczba regulaciji i ich
skomplikowanie rosng. Tak tez stalo sie w odpowie-
dzi na ostatni globalny kryzys finansowy.

Powyzsze rodzi pytanie o optymalny poziom
ufinansowienia i regulowania rynkéw finansowych,
a takze o wskazanie punktu réwnowagi miedzy
mechanizmami rynkowymi a in-
terwencjonizmem panstwa. Odpo-
wiedZ na tak postawione pytania
nie jest prosta, przy czym analiza
obecnego stanu rzeczy sklania do
postawienia tezy o coraz wiek-
szym stopniu skomplikowania re-
gulacji, ktére znajg i rozumieja juz
chyba tylko ich twoércy oraz coraz
bardziej rozbudowane i popularne
dzialy compliance w instytucjach
finansowych.

Ilustracja tezy o przeregulowa-

kéw, wydane w 1988 r. przez Ko-
mitet Bazylejski (czyli tzw. Basell),
liczyly 30stron (51 artykutéw i 4za-
laczniki). Obecny postkryzysowy pakiet regulacji
w tym zakresie, jaki obowigzuje wszystkie panstwa
Unii Europejskiej, sktada sie z Dyrektywy CRD IV
- 99 stron (165 artykuléw), Rozporzadzenia CRR
- 337 stron (521 artykuléw) oraz z ponad 100 wcigz
powstajacych regulacyjnych i wykonawczych stan-

9

Nawel najbardziej
rozbudowane regulacje
ostroznosciowe nic sa
w slanie zabezpieczy¢
nas przed materializacja
wszystkich rodzajow

PROF. MALGORZATA
ZALESKA
dyrektor Instytutu Bankowosci SGH,

przewodniczaca Komitetu Nauk
o Finansach PAN

Klasyczne
przeregulowanie

dardéw technicznych, z ktérych kazdy liczy kilkana-
Scie lub kilkadziesiat stron.

Oprocz powyzszych regulacji efektem ostatniego
kryzysu finansowego bylo powstanie catkowicie nowego
zbioru regulacji w zakresie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankéw, ktéry sktada sie z dyrektywy
obowiazujacej wszystkie panstwa unijne, oraz z rozpo-
rzadzenia i umowy miedzyrzadowej, dedykowanych wy-
lacznie panstwom unii bankowej, czyli obecnie strefie
euro. Regulacje te licza tacznie kolejne kilkaset stron.

Ponadto istotnie zwiekszyl sie zakres i zbioér regu-
lacji w zakresie ochrony konsumenta na rynku ustug
finansowych odniesionych do kredytu
konsumenckiego, hipotecznego, pod-
stawowego rachunku bankowego czy
instrumentéw platniczych. A to ozna-
cza nastepne kilkaset stron regulacji.

Unia Europejska nie jest przy tym
jakim$§ ewenementem w omawianym
zakresie, gdyz np. amerykanska post-
kryzysowa reforma sektora finanso-
wego, czyli ustawa Dodda Franka li-
czy ponad 2,3 tys. stron.

Niezaleznie od wyzwan zwigza-
nych ze stopniem skomplikowania

niu sektora bankowego niech beda l'yzyka na rynkach i rozbudowania regulacji ostrozno-
podstawowe normy w zakresie . Sciowych nalezy pamietaé, ze nie s3
bezpieczenistwa bankoéw. Pierw- ﬁnansoowych am l)I'ZCd one w stanie zabezpieczy¢ nas przed
sze miedzynarodowe standardy koleJnym kl'yzysem materializacja wszystkich rodzajow
w zakresie bezpieczenstwa ban- gospodal'czym ryzyka na rynkach finansowych ani

przed kolejnym kryzysem gospodar-
czym. Nie nalezy przy tym dazy¢ do
jeszcze wiekszego przeregulowa-
nia i proéb uregulowania wszystkiego, ale zmierzaé¢ do
uproszczenia przepisOw i ich wiekszej przejrzystosci.
Ponadto zgodnie z zasadami cykli, po okresie przeregu-
lowania z pewno$cig mozemy sie spodziewac procesu
deregulacji, co niestety bedzie oznacza¢ dalszy brak
stabilno$ci prawa. °
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STABILIZACJA,
INNOWACYJNOSC
| BEZPIECZNY ROZWOJ

Jestesmy jedng z najnowoczesniejszych rafinerii w Europie,
producentem najwyzszej jakosci paliw i produktow
chemicznych. Dostarczamy wysoko wyspecjalizowane
ustugi logistyczne i serwisowe. Od lat dziatamy na rzecz
wzmacniania bezpieczenstwa energetycznego panstwa,

w tym dywersyfikacje dostawy ropy naftowej. Naszym
celem jest stabulny i zrownowazony rozwoj. Tworzymy
przestrzen dla innowacji.

www.lotos.pl
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felieton

oniec roku w bankowos$ci to okres
wytezonej pracy nad rocznymi bilan-
sami, sprawozdaniami i raportami.
Logiczniej byloby, aby koniec roku
izwigzane z nim rozliczenia odbywaty
sie w czerwcu czy na poczatku lipca,
kiedy w bankach za chwile wiekszo$§¢
pracownikéw wyjedzie na urlopy. Potem mogliby
oni powrdci¢ wypoczeci i zaczaé ze zdwojong ener-
gig prace w nowym roku rozliczeniowym.

Dlaczego zatem rok konczy sie w bardzo niecie-
kawym okresie, gdy gonimy resztkami sil, przyroda
zapada w sen zimowy, a na dworze coraz szybciej
robi sie ciemno?

Ot6z nie tylko dlatego, ze musimy by¢ zajeci
w tym okresie, by nie popa$é w depresje. Dla wie-
lu kultur okres od ostatniego dnia pazdziernika do
grudnia to czas §wigt, ktére odnoszg nas do spraw
jednak najwazniejszych: do Zycia i Smierci. Na
przetomie pazdziernika oraz listopada wspomina-
my naszych zamarlych i tylko od nas zalezy, jak to
uczynimy.

Mamy cale spektrum mozliwosci: probujacy
zaistnie¢ Halloween wyszydza duchy zmartych,
przedchrzes$cijanskie Dziady staralty sie $mieré ob-
laskawi¢, a blgkajacym duchom pomoéc. Natomiast
dla chrze$cijan oraz ludzi §wieckich 11i 2 listopada
to §wieto rodzinne, w ktérym wspominamy naszych
bliskich, bohateréw czy §wietych. Rok zamyka przy-
gotowanie do najwazniejszego ze Swiat, §wieta na-
rodzin i nowego zycia; dla jednych to §wieto Bozego
Narodzenia, dla innych Gwiazdka. To okres szcze-
gblny, w ktéorym poszukujemy prezentéw dla swych
najblizszych, co sklania nas do refleksji nad sensem
obdarowywania.

Ekonomia daru ma réwnie gleboki sens jak eko-
nomia zysku, szczegblnie gdy w tym $wigtecznym
okresie uSwiadomimy sobie, ze oprocz naszej rodzi-
ny i znajomych warci obdarowania sg tez inni ludzie.

Dawa¢ co$ z siebie i od siebie potrzebujacym -
to wskazanie dociera do nas pod koniec roku. Tym
samym odnosi nas do dzielno$ci moralnej zwanej
przez etykéw wspanialomys$lnoScig. Jak pisze jeden

PROF. GRZEGORZ
SZULCZEWSKI

profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
Towarzystwie Naukowym Prakseologii

Ekonomia daru

z nich, wspaniatomys$lnos¢ ,to jakas alternatywa dla
kompulsywnego gromadzenia doébr, dla chroniczne-
go leku przed momentem bilansu i dla nieustepliwego
przymusu sptaty dlugéw”. Ale nie tylko.

Postepowanie podyktowane wspanialomy$lnoscia
wprowadza nas w krag wartoSci wyzszych: bezinte-
resownosci, hojno$ci, uczynnosci, zyczliwo$ci, altru-
izmu. Ona daje nam z kolei mozliwo$¢ blizszego do-
Swiadczenia wspolnoty z innymi ludZmi, z ktérymi na
co dzien nie mamy kontaktu. Zamkniete rezydencje,
izolowane plotami osiedla, przestrzenie, do ktérych
dostep mozliwy jest tylko za pomocg karty elektronicz-
nej, to wszystko sprawia, ze nie mamy zbytnio okazji,
by napotka¢ ludzi potrzebujacych.

Zadaniem staje si¢ zatem to, bySmy oprocz satysfak-
¢ji, jaka nam sprawia samo zarabianie i gromadzenie
débr, potrafili jeszcze czerpa¢ zadowolenie z dobrowol-
nego obdarowywania.

To wilasnie Swiety Mikolaj, nawet w swej skomer-
cjalizowanej postaci, przypomina nam, ze warto czer-
paé satysfakcje ptynaca z mozliwosci dzielenia sie.

Etycy ukazuja, ze wspanialomyS$lnoS¢ wigze sie
z wychodzeniem poza to, co jest naszym obowigzkiem,
co jest od nas wymagane na co dzien w pracy. W tym
momencie nie chodzi zatem, by wydawac jak najmniej
dla osiggania jak najwiekszej satysfakcji, ale wrecz
przeciwnie. Wspanialomy$lno§¢ wskazuje nam, ze
wydawac na innych warto jak najwiecej. Wyprowadza
nas ona zatem z kregu codziennych dzialan bankowca,
gdyz nakazuje dokonaé¢ niewymaganej wyptaty.

Chodzi o codzienng troske o innych, o osobisty wy-
miar moralnoSci, by by¢ bardziej ludzkim, by pielegno-
wac i rozwija¢ w sobie zalazki dobra. A to czyni¢ mozna
na rézne sposoby.

Bankom ze wzgledu na ich pozycje tatwiej zaktadac
fundacje dobroczynnosci, a jesli chodzi o wolontariat,
warto uwzgledni¢ ten wysilek w rozliczeniu godzin
pracy.

Wspaniatomy$lno$¢ to rodzaj zastugi moralnej, kté-
rej nikt nam nie odbierze. Czynié co$ wiecej, niz jest
wymagane, dla dobra drugiego czy wspoélnoty, to wta-
$nie zapisane bedzie na naszym ,koncie moralnym”.
Pamietajmy o tym przez caty rok. [
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GWARANCJE BANKOWE BGK

firmy
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Bank Gospodarstwa Krajowego
oferuje innowacyjnym firmom
z sektora MSP gwarancje
splaty kredytu jako alternatywne
rozwigzanie dla przedsiebiorcow,
Ktorzy nie moga lub
nie chca korzystac
z dotacji unijnych

BGK z ofertg gwarancj
dla sektora MSP

riorytety polityki unijnej w dziedzinie rozwoju
przedsiebiorczosci kladg coraz wiekszy nacisk
na wsparcie firm o potencjale innowacyjnym.
Swiadomos¢ firm na temat korzyéci wynikaja-
cych z wprowadzania nowych rozwigzan jest
coraz wieksza, jednak brakuje czasem wie-
dzy na temat mozliwo$ci ich finansowania.
Z tego powodu przedsiebiorcy czesto nie decydujg sie
na dzialalno$é innowacyjna lub znacznie ograniczaja
jej zakres.

W takim przypadku pomocne mog3g sie okazaé roz-
wigzania Banku Gospodarstwa Krajowego, ktéry ofe-
ruje przedsigbiorcom z sektora MSP gwarancje splaty
kredytu. To takze rozwigzanie dla przedsiebiorcow,
ktérzy nie moga lub nie chcg korzystaé z dotacji.

BGK posiada bardzo bogata oferte gwarancji dla
sektora MSP, tj. gwarancja de minimis, gwarancja PLG-
-COSME czy gwarancja Biznesmax. Maja one za zada-
nie ulatwi¢ przedsiebiorcom dostep do finansowania
kredytem bankowym m.in. poprzez zapewnienie za-
bezpieczenia jego spilaty.

Na tle wszystkich dostepnych instrumentéw gwa-
rancyjnych gwarancja Biznesmax oferuje najwiecej
korzysci, a przy tym umozliwia przedsiebiorcy zwrot
cze$ci zaptaconych odsetek od kredytu. Polaczenie in-
strumentu gwarancyjnego z dotacja jest rozwigzaniem
niespotykanym w innych krajach.

Wsparcie w formie gwarancji Biznesmax z dotacja
moze zosta¢ udzielone przedsiebiorcom uprawnionym
do korzystania z pomocy de minimis lub regionalne;j
pomocy inwestycyjnej. Przy czym gwarancja Biznes-
max jest bezplatna i oferuje:

- maksymalny okres zabezpieczenia splaty kredytu,
ktéry wynosi 20 lat;

- maksymalny mozliwy zakres gwarancji, tj. 80 proc.
warto$ci kredytu, ale nie wiecej niz 2,5 mln euro.

Na dotacje refundujaca zaptacone odsetki za okres
pierwszych trzech lat kredytowania moze liczy¢ kazdy
przedsiebiorca, ktéry prawidlowo wykorzysta kredyt
objety gwarancja Biznesmax.

Gwarancja ta cechuje sie¢ uproszczong procedura
udzielenia, tj. wniosek o jej udzielenie wraz z planem
inwestycyjnym przedsiebiorca sklada razem z wnio-
skiem kredytowym w banku kredytujacym. Decyzja
o udzieleniu gwarancji jest podejmowana jednocze$nie
z decyzja o otrzymaniu kredytu.

Kredyty zabezpieczone gwarancja Biznesmax moga
finansowaé nowatorskie lub ulepszone pomysty i nie
musza dotyczy¢ jedynie oferty produktowej przedsie-
biorcy a moga wspiera¢ wdrazanie udoskonalen w za-
kresie procedur organizacyjnych, proceséw wytwor-
czych czy nawet dzialan marketingowych. Wystarczy,
aby nowo$¢ lub ulepszenie wyrobu, ustugi czy procesu
dotyczyly samego przedsiebiorcy.

Najwazniejsze korzysci z objecia kredytu ta gwa-
rancja to:

» wygoda - wszystkie formalno$ci zwiazane z za-
bezpieczeniem kredytu realizowane sa w banku
kredytujacym;

» oszczedno$¢ $rodkdw - gwarancja jest bezplatna
i umozliwia atrakcyjniejsze warunki kredytowania
przez co zmniejsza koszt kredytowania;

 finansowanie kosztéw uzupeiniajacych projektu do-
tacyjnego oraz kosztéw w kwotach brutto (z VAT).

Szczegbélowe informacje na temat oferty Banku
Gospodarstwa Krajowego oraz liste bankow kre-
dytujacych mozna znaleZ¢ na stronie internetowej
https://www.bgk.pl/ °

Unia Europejska
Europejski Fundusz
Rozwoju Regionalnego

Fundusze D
Europejskie e T —
Inteligentny Rozwéj - KRAJOWEGO
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Marcin Pachucki
p.o. przewodniczacym KNF

Prezes Rady Ministrow Mateusz Morawiecki odwotat z dniem
14 listopada 2018 r. Marka Chrzanowskiego ze stanowiska
przewodniczgcego Komisji Nadzoru Finansowego oraz powierzyt
petnienie obowiazkow przewodniczacego Komisji Marcinowi
Pachuckiemu, zastepcy przewodniczacego KNF. Marcin
Pachucki bedzie sprawowat te funkcje do czasu powotania
nowego przewodniczacego KNF — poinformowata 15 listopada
w komunikacie Komisja Nadzoru Finansowego.

~PK = nowy SVIST@m Sektor ubezpieczen:
0szCzedzania rosna przychody

rezydent RP Andrzej Duda podpisat ustgvve 0 Pracownic;ych P 0 | pétroczu 2018 r. zaktady ubezpieczen uzyskaty przychody

Planach Kapitatowych. Prezydent podpisat ustawg w sali w wysokosci ponad 41,78 mld zt. W strukturze przychodéw
notowan Gietdy Papierw WartoSciowych w obecnosci prezesa dominuje skfadka przypisana brutto — podata 5 listopada Komisja
GPW oraz przedstawicieli rzadu: minister rodziny, pracy i polityki Nadzoru Finansowego.

spotecznej oraz minister finansdéw. ,Nie mam watpliwosci, ze to

rozwigzanie bedzie korzystne dla pracownikow i dla naszej gospo-

darki” — przekonywat Andrzej Duda. ,Podpisanie ustawy o PPK nie

bez powodu obywa sig dzi$ w centrum rynku kapitatowego — na przypisana brutto, ktora stanowi

Gietdzie Papierow Wartosciowych. To wtasnie warszawska gietda prawie 77 proc. przychodow ogotem,
bedzie platforma, dzigki ktdrej pienigdze zgromadzone w ramach przyvchody z lokat stanowigcee blisko 10 proc.

PPK beda przeksztatcane w inwestycje pomnazajace emeryture. praychod b 0 go' lem oraz niezrealizowane zyski
W historii rozwoju rynku kapitatowego wejscie w zycie PPK jest = lokat odpowiadajgeych za

poczatkiem nowej epoki”. . ; .
blisko 4,4 proc. przychodow ogotem ’ 9

W strukturze przychodow zaktadow
ubezpieczen dominujg: sktadka

Zrédto: Komisja Nadzoru Finansowego

PKO BP 1 PFR
inwestujq
© Chmure Krajowq

KO Bank Polski wraz z Polskim Funduszem Rozwoju zainwe-
1 6 1 6 8 stuje w polskg chmure obliczeniowa. ,,Powotamy wraz z PFR
spotke, ktora juz w przyszym roku zacznie oferowac ustugi chmu-
rowe” — powiedziat Zbigniew Jagietto, prezes PKO BP. PKO BP i PFR
zainwestujg w projekt nazwany Chmura Krajowa po 50 min zt kazdy.

wyniosta w pazdzierniku 2018 r. liczba uzytkownikéw

najpopularniejszej aplikacji bankowej - aplikacji IKO. e ! J X - )
Druga w rankingu aplikacji bankowych byta aplikacja Moje Z planu wynika, ze w ciggu miesigca powinna powstac spotka, ktora
ING Mobile (1 025 479 uzytkownikéw), a trzecia - aplikacja w | kwartale zacznie oferowac swoje ustugi PKO BP, PFR i kilku

mBank (1 006 931) uzytkownikow. innym instytucjom. W Il i Ill kwartale zaoferuje ustugi publiczne,

S aw 2020 r. juz bedzie w petni gotowa do obstugi wszystkich innych

Dane z badania Gemius/PBI, pazdziernik 2018. Liczebno$é proby: N=164422. Klientow, kt(')rymi maja SIQ sta¢ g’féwnie SpO’ka z sektora MSP i admi-
Grupa objeta badaniem 7-75 lat. Do badania wykorzystano dane o strukturze q . .
internautéw pochodzace z badania NetTrack Millward Brown z Il kwartatu 2018 nlStraCJa panstwowa.

i badania Maluchy z 2016 1. Zrédto: Polski Fundusz Rozwoju
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Bank Millennium
kupuje Euro Bank

listopada Bank Millennium i Société Générale podpisaty umowe

dotyczaca zakupu Euro Banku przez Bank Millennium. Bank
Millennium kupit 99,79 proc. akcji Euro Banku za cene referencyjng
wynoszgcg 1 833 min zt. Po uzyskaniu wymaganych zgod i akcep-
tacji nastapi fuzja obu instytucji w drugiej potowie 2019 r.

PKO Bank Polski | Bank

Pekao SA wsrod najodpor-

niejszych bankow w Europie
uropejski Urzad Nadzoru Bankowego oglosit wyniki kolejnej

E edycji europejskich testéw warunkdw skrajnych (stress

testy), w ktorych uczestniczyto 48 najwigkszych bankow z Europy,
w tym dwa z Polski. Wyniki przeprowadzonych testow pokazaty,

ze PKO Bank Polski i Bank Pekao SA znalazly sig pierwszej trojce
najodporniejszych bankdw w Europie na negatywne scenariusze
makroekonomiczne. Polskie banki odnotowaty wrazliwos¢ wskazni-
kow kapitatowych na warunki stresowe kilkukrotnie
ponizej Sredniej europejskich bankow.

Nasz model biznesowy oparty
Jjest na tradycyjnych in-
strumentach finansowych
takich jak kredyty i depozyty,
a dodatkowo jest wspierany
dobrze dziatajgcym syste-
mem zarzqdzania ryzykiem.
W kazdym kolejnym kwar-
tale, przy okazji publikacji
sprawozdan finansowych,
pokazujemy, Ze nasza
baza kapitatowa jest
bardzo silna. Dlatego
nie jest zaskoczeniem,
Ze europejskie stress testy
ocenity PKO Bank Polski jako najodporniejszy
bank w Europie
powiedziat Piotr Mazur,
wiceprezes PKO Banku Polskiego

Testy potwierdzily, e nasza

strategia, zaktadajqgca budowe

zdrowego bilansu przy zachowa-
niu konserwalywnego podejscia do ryzyka,
dziata, plasujgc nas w czotowce najbez-
pieczniejszych bankow w Europie

powiedziat prezes zarzadu
Banku Pekao SA Michat Krupinski

Zrddio: PKO BP, Bank Pekao SA

kart platniczych

iczba kart pfatniczych wzrosta w Polsce na koniec Il kwartatu
2018 . do 40,2 min, czyli 0 685 tys. wigcej, niz zanotowano na
koniec marca br. | oznacza wzrost o 1,7 proc. Podstawowg kategoria
kart w Polsce sg karty debetowe: stanowig 78,8 proc. ogotu. £aczna
liczba kart debetowych wyniosta 31,7 min szt. i zwigkszyta sie
0 656 tys. Liczba kart kredytowych kosmetycznie wzrosta i wyniosta
w Polsce 5,9 min szt. (14,6 proc. rynku). Charakterystycznym
zjawiskiem obserwowanym na rynku polskim jest dalszy wzrost
liczby kart zblizeniowych. Na koniec czerwca 2018 r. w Polsce byto
ich 32,9 min szt. Na przestrzeni Il kwartatu liczba kart zwigkszyta
sie 0 996 tys. szt. Udziat kart zblizeniowych w ogolnej liczbie kart
ptatniczych stat sie rekordowo wysoki i wynosit 81,7 proc.

Zrédto: Narodowy Bank Polski
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2018: Juz ponad
57 min transakc) BLIKIEM

Il kwartale 2018 r. Polacy zrealizowali ponad
24,3 min transakcji BLIKIEM — trzy razy wigcej niz
w Il kwartale 2017 r. Od stycznia do korica wrzesnia uzyt-
kownicy skorzystali z BLIKA juz ponad 57 min razy.
Z 24,3 min transakcji najwiecej odnotowano
ptatnosci w internecie - 71 proc., czyli
17,5 min. Rok do roku to ponadtrzykrotnie
wiecej i az 0 36 proc. wigcej niz w Il kwartale
2018r.
Spektakularnie wzrosta liczba przelewéw BLIK
na numer telefonu realizowanych przez uzyt-
kownikow systemu — az 0 39 proc. Wyniosta

1,38 min

To o milion wigcej niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Zrédio: Polski Standard Platnosci

Oprac. Sek
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INWESTYCJE W SZTUKE

Na zdjeciu od lewej: Jozef
Krzysztof Oraczewski i Stanistaw
Koczot (,Gazeta Bankowa”)

czyli przedsichiorstwo

W Polsce powstaje profesjonalny rynek sztuki, na ktorym inwestowanie nie bedzie loterig,
ale racjonalnym biznesem. Jak taki rynek powinien wygladac i jak go zbudowac, mowig:
Jozef Krzysztof Oraczewski, jeden z najbardziej cenionych w Swiecie wspoiczesnych malarzy
polskich, oraz Monika Anna Turczynska, dyrektor Orac Gallery

ROZMAWIAE

Ostatnio duzo pan podrézowal. Biennale, targi, Wlochy,

Niemcy... Podroze inspirujq pana artystycznie? A moze

byl jakis inny powod?
Jozef Krzysztof Oraczewski: Chodzi o co$ innego. Po
prostu zmieniam styl dziatalno$ci. Do tej pory dzia-
lalem indywidualnie, koncentrowalem sie wokot
moich artystycznych przedsiewzieé, ktdre zreszta
sam organizowalem. Od pewnego czasu robimy to
wspoOlnie, bardziej profesjonalnie, na duzo wieksza
skale. Przygotowujemy teraz wystawe we Wloszech:
jedng w Wenecji, druga w Padwie.
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STANISLAW KOCZOT

Przygotowujemy, robimy... Ma pan jakis team, ktéry to
wszystko organizuje?
].K.O.: Tak, dziatamy jako firma Orac Art, za poSred-
nictwem wlasnej galerii, razem z dyrektor Monika
Turczynska. Przygotowujemy to, czego w Polsce
nikt jeszcze nie robil.

Co to takiego?
Monika Anna Turczyniska: To projekt inwestycyjny
polegajacy na uzyskaniu profitow z wejScia artysty
na rynek §wiatowy, tak jak sie to dzieje w innych
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cywilizowanych krajach. Polska pod tym wzgledem
ma duzo do zrobienia, bo w praktyce w naszym kraju
ciggle nie ma prawdziwego rynku sztuki.

].K.O.: Zeby to zrobié, potrzebne s3 profesjonalne ga-
lerie. Takie jak Orac Gallery.

Moéwiq paristwo o galeriach tak, jakby w Polsce ich nie

bylo. A przeciez kazde wieksze miasto ma ich co najmniej

kilka.
J.K.O.: Nam chodzi o profesjonalne galerie sztuki.
Wedlug powszechnej opinii galeria to po prostu miej-
sce, gdzie wisza jakie§ obrazy, wieksze i mniejsze,
mniej i bardziej kolorowe. Klient przychodzi, oglada,
kupuje, czasem pod kolor dywanu lub kanapy. Nie ma
to nic wspdlnego z prawdziwg galerig sztuki.

Dlaczego?

M.A.T.: Profesjonalna galeria to nic innego jak
przedsiebiorstwo stworzone po to, by wygenerowaé
pieniadze z mozliwosci, jakie stwarza rynek sztuki.
Opiera si¢ on na artystach, inwestorach i propaga-
torach sztuki. W ostatecznym rachunku rynek musi
wygenerowac przebicie, jakie daje dzieto niewylan-
sowanego artysty, ktory po kilku latach stal sie zna-
ny i doceniany. Na rynku §wiatowym obraz po mniej
wiecej 10 latach niejako automatycznie drozeje 10
czy 20 razy. Bywaja sytuacje, ze przy odpowiednim
zaangazowaniu $rodkéw, dziataniach promocyjnych
i oczywiScie przy interesujacej koncepcji artysty
przebicie jest nawet stukrotne.

To na $wiecie. A w Polsce?
M.A.T.: W Polsce moze pie¢-szeS¢ osdb wie, jak to
trzeba robi¢. Robig to jednak gléwnie za panstwo-
we pienigdze. A powinni za prywatne, z wszystkimi
konsekwencjami podejmowanych decyzji, trafio-
nych lub nie.

Z perspektywy inwestora dziela sztuki to ciekawa inwe-
stycja, o potencjalnie wysokich zyskach, cho¢ obarczona
sporym ryzykiem. A z perspektywy artysty?
M.A.T.: Sztuka jest nieprzewidywalna, nie da sie
jej dokladnie opisa¢, zmierzyé. Z tej perspektywy
patrzac, rynek sztuki jest swego rodzaju sprzeczno-
Scig. Jezeli budujemy rynek sztuki, to tak naprawde
chcemy polaczy¢ dwa rdézne Swiaty. Dla prawdzi-
wego artysty skomercjalizowanie jego prac stwarza
dysonans.
].K.O.: Z tym Ze to, co jest rynkiem sztuki, praktycz-
nie nie dotyczy artystoéw, ale galerii sztuki, czyli
miejsca komercji, w ktorym stykaja sie te dwa §wiaty.

Potrzebuje ono konkretnych dzialan, zaplecza finanso-
wego i ludzkiego. Skad na to wziqé pieniqdze?
M.A.T.: Wejscie na rynek §wiatowy kosztuje bardzo
duzo. Oznacza ono uczestniczenie w targach sztuki.
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Na $wiecie jest pieé-szeS¢ liczacych sie targdw,
w ktdrych trzeba bra¢ udzial. Koszt uczestnictwa to
wydatek rzedu kilkudziesieciu tysiecy euro. To cho-
ciazby cena wykupienie stoiska.

].K.O.: Najwazniejsze targi na Swiecie odbywajg sie
w Bazylei. Koszt to ok. 100 tys. euro. Z tym ze udziat
tylko w jednych targach nie ma wiekszego sensu.
Trzeba sie wystawiaé przez kilka lat.

Z jakiego powodu? Jeden raz na kilka lat nie wystarczy?

].K.O.: Nie. Trzeba po prostu zdoby¢ wiarygodno$é
i pokazac, ze nie zniknie sie z rynku z dnia na dzien.
M.A.T.: Na targi jezdzi sie po to, by sie pokazaé
i sprzedawac obrazy. Wcale nie jest tak latwo na nie
sie dostaé, nie kazdy zostanie przyjety. Trzeba miec
odpowiednia range artystyczng i dysponowaé duzy-
mi mozliwo$ciami finansowymi.

Kto w takim razie jest klientem na takich wielkich, reno-
mowanych targach?

M.A.T.: W Bazylei w ciagu trzech dni targdéw laduje
ok. 100 prywatnych samolotéw, przede wszystkim
kolekcjoneréw. Przyjezdzaja ludzie, ktorzy wiedza,
jak ogromne przebicie mozna uzyskac¢ na sztuce.
].K.O.: W Polsce uzyskanie 100 tys. zt za obraz jest
wielkim wydarzeniem. Natomiast artysta wchodza-
cy dopiero na rynek §wiatowy zaczyna sprzedawacé
obrazy od 100 tys. euro. Taka jest rdéznica miedzy
polskim rynkiem a miedzynarodowym.

M.A.T.: Na obrazach uznanego artysty mozna za-
robi¢ 10-20 proc. Natomiast na tym, ktéry dopiero
wchodzi na rynek, dobrze sie zapowiada, przebicie

jest ogromne.

W Polsce uzyskanie 100 tys. zt za
obraz jest wielkim wydarzeniem.
Natomiast artysta wchodzacy
dopiero na rynek Swiatowy zaczyna
sprzedawac obrazy od 100 tys. euro

Ale jak go znalezé, tego wlasciwego, ktorego obrazy bedq
warte wielokrotnie wiecej niz w momencie debiutu?

M.A.T.: Z jednej strony to szczesliwy traf, a z drugiej
- ogromna praca na zapleczach galerii.

[.K.O.: Zeby wejé¢ na rynek $wiatowy, trzeba ok.
2 mln dol. Artysta musi mie¢ za soba zaplecze, gale-
rie, ktéra go reprezentuje, inwestorow ptacacych za
podstawowe koszty, ktérzy zarobia na tym w przy-
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ﬁnanse INWESTYCJE W SZTUKE

Monika Anna Turczynski i Jozef Krzysztof Oraczewski

szto$ci ciezkie pieniadze. Sam artysta nie jest w sta-
nie tego zrobié.

M.A.T.: Polska to rynek wschodzacy, jesteSmy dopie-
ro na poczatku drogi. Z jednej strony to plus, bo daje
duze szanse na rozwdj, ale z drugiej - kazdy, kto chce
na nim zaistnie¢, natyka sie¢ na olbrzymie trudno-
Sci. Nie ma na nim wyksztalconych mechanizméw
rynkowych, nie wiadomo, jak zweryfikowa¢ artyste
i jego dzieto. Potencjalny kupujacy nie wie, czy pro-
dukt jest dobry, zly czy przecietny.

Co jest problemem tego wschodzqcego rynku? Edukacja,
pieniqdze?
M.A.T.: Brak transparentnoSci. Nie istnieja rynkowe
zasady rzadzace galeriami. Nie ma wyksztatconego
mechanizmu kupna i sprzedazy.
J.K.O.: Zainteresowanie sztukg w Polsce jest ogrom-
ne, tylko brakuje zaufania, na rynku dziala wielu
naciagaczy, ktérzy pod hastem ,sztuka” usiluja po
prostu nabraé ludzi.

Jak mozna to zmienié?

].LK.O.: Poprzez stworzenie profesjonalnych galerii
zapewniajacych jako§¢ wystawianych prac, gwaran-
tujacych stabilno$¢ cen oferowanych przez artystow,
finansujacych ich, gdy trzeba bedzie zrealizowaé
przedsiewziecia promocyjne budujace ich marke.
Takie galerie bedg w stanie wystawia¢ artystow na
rynku $wiatowym, by mogli by¢ weryfikowani pod
wzgledem swojej wartoSci artystycznej i jakoSci.

Czy ktores z tych zadati juz zostalo zrealizowane?
J.K.O.: Chcemy, by Orac Gallery stala sie pierwszym
przykladem profesjonalnej galerii. Prawdziwa galeria
to co$ o wiele wiecej niz miejsce, w ktéorym wystawia
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sie i sprzedaje dziela r6znych artystéw. To manage-
ment okre$lonej grupy tworcow, dwoch-trzech. Wia-
domo, Ze galeria, ktéra ma pieciu artystow i wpro-
wadza ich na rynek $wiatowy, posiada w zapleczu co
najmniej 10 mln dol. Takie s3 realia. Na poczatku, po
wprowadzeniu artystow na rynek, obrazy sprzeda-
ja sie po 100 tys. euro. Po trzech-pieciu latach - po
700-800 tys. euro. Zarobek galerii jest olbrzymi.

Czy w Polsce sq takie pieniqdze?

J.K.O.: Tak, sg. Polacy chcg inwestowaé w sztuke, tyl-
ko nie wiedza, jak to zrobié, by nie zosta¢ oszukanym.
M.A.T.: Trzeba zdobyé zaufanie klientéw, ktérzy
wiedzg, ze gdy kupig obraz, nie stracg na nim, nie
skompromitujg sie. A jednocze$nie bedg $§wiadomi,
ze warto$é dziela caly czas ro$nie.

].K.O.: I wladnie to gwarantuje galeria.

W jaki sposob?

].K.O.: Na przyklad artyscie, ktéry zyje ze sztuki,
w pewnym momencie zaczyna brakowa¢ Srodkéw
na jedzenie, na ogrzewanie, na paliwo do samo-
chodu. Obraz, ktéry wcze$niej chciat sprzeda¢ za
100 tys. zl, sprzeda wtedy nawet za 10 tys. zi. Na-
tomiast jezeli reprezentuje go galeria, wowczas to
ona zagwarantuje mu Srodki na Zzycie i nigdy sie
nie zgodzi na obnizenie ceny za obraz. Kosztuje on
100 tys. zt i juz, taka jest jego realna warto$é. Na
tym polega relacja miedzy artystg a galeria, tak wy-
glada przelozenie sztuki na rynek. Galeria gwaran-
tuje minimalna cene sprzedazy, zapewnia warto$é
obrazu w przelozeniu na pieniadz. Galeria tworzy
zaufanie do inwestycji w sztuke. Rynek musi funk-
cjonowaé na zasadzie rekomendacji, jaka daje gale-
ria jako instytucja, a nie wedlug widzimisie arty-
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sty, ktéry moze nagle przesta¢ pracowaé, obnizyé
cene obrazu, zajaé sie czyms$ innym. I ludzie majg
swiadomo$¢, ze inwestowanie w co$, za czym stoi
jedynie artysta, ze swoimi wzlotami i upadkami,
jest zbyt ryzykowne.

W jaki sposob finansuje sie Orac Gallery?

M.A.T.: Na razie ze sprzedazy obrazéw Krzysztofa
Oraczewskiego, ktory ma ustalong marke. Caly czas
szukamy kogo§, kto na zasadzie partnerstwa bedzie
chcial dolaczyé do tej inicjatywy. Zaplecze mate-
rialne juz mamy, budujemy kontakty z galeriami
z calego Swiata. Bedziemy prezentowaé zagranicz-
nych artystow w Polsce. Wiadomo, Zze nikt nam nie
przywiezie tych najwiekszych, ale mniej znanych
- czemu nie. Dzieki nam bedzie mozna zobaczy¢,
jak wyglada sztuka na $§wiecie. Klient, ktéry do nas
przychodzi, musi wiedzieé, ze na tej inwestycji nie
straci, ale wrecz na niej zyska. W galerii beda obra-
zy nie tylko Krzysztofa Oraczewskiego, lecz rowniez
innych artystéw, polskich i zagranicznych.

Zeby jednak powstal prawdziwy rynek sztuki w Polsce,
jedna profesjonalna galeria chyba nie wystarczy?

J].LK.O.: OczywiScie, ze nie wystarczy. W Berlinie
dziata ok. 300 galerii, naprawde profesjonalnych jest
prawie 200, z czego 50 funkcjonuje fantastycznie.

Jakie jest kryterium profesjonalizmu galerii?

J.K.O.: Podstawowym kryterium jest udzial w mie-
dzynarodowych targach sztuki, jakoS¢ sztuki i wia-
rygodno$¢ galerii. Wszystkie te kategorie sg sto-
sunkowo latwe do zweryfikowania, bo jesli galeria
reprezentuje stabych artystow, nie jest w stanie ostaé
sie na targach, nikt nie kupi dziel, ktére prezentu-
je. Bardzo wazna jest oryginalno$é pomystu. Ab-
solutna, stuprocentowa wiarygodno$é, jesli chodzi
o technike przekazu. A takze to, o czym czasami sie
zapomina - stabilno$¢ w stosunku do czasu eksplo-
atowania dziela sztuki, czyli pewno$¢, ze za chwile
ono sie po prostu nie rozpadnie.

A jak wyglada w Polsce nie tyle rynek sztuki, ile sama
sztuka?

J.K.O.: Sztuka polega na przekazywaniu idei, ktore
z artysty wyplywaja. Nie chodzi o to, by powielaé
to, co kto$ inny ma do powiedzenia. To nie jest ory-
ginalne dzialanie artystyczne. Ale jest ono stosun-
kowo latwe i bezpieczne, zapewnia sukces, pozwa-
la budowac¢ kariery niektérych artystéw. Drugi typ
kariery, bardzo w Polsce popularny, opiera sie na
artystach ilustracyjnych, ktérzy nie maja wlasnej
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Zeby wejsc na rynek swiatowy,

trzeba ok. 2 min dol. Artysta musi
mieC za sobg zaplecze, galerie, ktora
go reprezentuje, inwestorow placacych
za podstawowe koszty, ktdrzy zarobig
na tym w przysziosci ciezkie pienigdze

koncepciji, ale za to pieknie maluja piekne konie, ko-
biety, ptaki. Nie ma w tym odrobiny pomystu, ktéry
wynikalby z budowania §wiata przez sztuke. Sztuka
to nie jest tylko farba rzucona na pt6tno. To jest gest,
energia, to odniesienie do tego, co nas otacza. Sztuka
to nie epigonizm, powielanie cudzych pomystéow czy
ilustrowanie §wiata. Wiadomo, Ze kobieta w tancu,
kon w galopie czy statek pod zaglami zawsze s3 piek-
ne. Ale czy jest to sztuka? To tylko piekny element
ilustracji $wiata. To jest tylko warsztat. Z drugiej
strony jaki sens ma malowanie tak jak Degas czy
Picasso? Dopiero pokazanie czego$, co jest efektem
umystu, a nie tylko reki, daje szanse na zaistnienie
w przestrzeni sztukii wyrdznienie sie z setek tysiecy
dobrych artystow. °

1. — N

Kompleksowa organizacja imprez i konferencji
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GRY KOMPUTEROWE
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Przemyst gier komputerowych i konsolowych, akcesoriow dia graczy, a nawet samego
ogladania grajgcych w gry jest imponujgcy. Jak sie odnalezC w ogromie propozycji?
Przedstawiamy gars¢ podpowiedzi na gamingowy prezent

ry komputerowe juz dawno przestaly
by¢ tematem tylko dla dzieci i staly sie
ogromnym przemystem. Globalny rynek
gamingowy wyceniany jest lacznie na
ok. 100 mld dol., a w 2020 r. warto$¢ ta
siegnie 143,5 mld dol. Polski rynek gier
komputerowych na razie szacowany jest
na ponad 500 mln dol. (1,5 mld zb).

Przyjrzyjmy si¢ polskim graczom

Az 79 proc. ankietowanych internautéw w wieku od
15 do 55 lat cieszy granie w gry, 59 proc. korzysta z gier
na urzadzeniach mobilnych, 33 proc. na PC, a 28 proc.
na konsolach (raport firmy badawczej 1QS, 2018).

46 proc. badanych zawsze gra w pojedynke, a tylko
9 proc. graczy w Polsce obecnie gra zawsze lub prawie
zawsze wspélnie ze znajomymi.

Co do rodzajéw gier istnieje duza réznica miedzy
preferencjami graczy w zalezno$ci od urzadzenia. Na
PC najczesciej gra sie w pierwszoosobowe strzelanki
($wiat widziany oczami bohatera), a na konsolach w gry
sportowe. 44 proc. ankietowanych uzywa PS4 (PlaySta-
tion), natomiast 18 proc. Xbox One. Na drugim i trzecim
miejscu znajduja sie odpowiednio Xbox 360 i PS3.

Gracze konsolowi majg wieksze oczekiwania i s3
sktonni do znacznie wiekszych wydatkéw niz gracze
pecetowi. Tylko 19 proc. graczy PC jest w stanie wy-
da¢ na gre wiecej niz 100 z1, co stoi w opozycji do gra-
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czy konsolowych - niemal 60 proc. moze przekroczy¢
wspomniang sume.

Co jest na topie?

Jesienig 2018 r. na ustach wszystkich dorostych gra-
czy na calym $wiecie pozostaje gra ,,Red Dead Redemp-
tion 2” (premiera 26 pazdziernika). Gra, na ktorej przej-
Scie cze$ci fabularnej potrzeba przynajmniej 60 godzin
(dwa i p6t dnia nieprzerwanej rozgrywki lub tydzien
sesji po 7,5 godziny dziennie!), to efekt o$émiu lat prac
produkcyjnych studia Rockstar (autor kultowej gry
»,Grand Theft Auto (GTA)”. Westernowy ,,Red Dead Re-
demption 2” juz zostal okrzykniety najlepsza gra roku
za sprawa przelomowej jakoSci grafiki, ktéra wyznacza
nowy standard wizualny w gamingu.

Wszystkim, ktorzy sie ciesza, ze juz maja typ na pre-
zent, zwracamy uwage, ze to tytul zdecydowanie dla
dorostych. Przy zakupie gry nie zapominajmy o spraw-
dzeniu oznaczenia PEGI, czyli Pan European Game In-
formation (ogélnoeuropejski system klasyfikacji gier).
»RDR2” dostalo oznaczenie PEGII8 - to propozycja dla
dorostych graczy, a nie dla dzieci.

Co na konsole¢?

W srodowisku Xboxa w Polsce, wsréd gier moz-
na wyrdzni¢ poszczeg6lnych lideréw dla danych grup
wiekowych.
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I tak wséréd najmlodszych zdecydowanie kréluje
»Minecraft” (PEGI 7 - gra nawet dla siedmiolatkow).
Tadoskonale znana wszystkim gra przygodowa zyska-
ta wlasnie nowy, podwodny wymiar - ,,Update Aqu-
atic”. Rado$¢ z odkrywania, poszukiwania skarbow
i budowania swoich, nowych $wiatéw z cyfrowych
cegietek lub dostepu do niesamowitych §wiatéw stwo-
rzonych przez innych uzytkownikéw - gwarantowana.
Jesli latoro$l posiada juz gre, dodatek ,,Aquatic” kosztu-
je 92,49 z}. Kolekcja startowa do rozpoczecia przygody
z ,Minecraftem” to koszt 137,49 z}. Nalezy tylko pamie-
taé, ze do grania w trybie dla wielu graczy on-line na
konsoli Xbox jest wymagana subskrypcja Xbox Live
Gold (sprzedawana osobno).

Wsrod polskiej grupy gimnazjalistow bezdyskusyj-
nie kréluje ,Fortnite”. Serwis Statista.com podaje, ze
w czerwcu br. w ,Fortnite”, w bardziej popularna wer-
sje, czyli w battle royale, grato 125 mln os6b na calym
Swiecie. To tak, jakby wszyscy mieszkancy Japonii albo
catego Meksyku jednocze$nie grali w jedng gre! To dzi$
numer jeden wérdd tzw. gimbazy, a takze znaczaca po-
zycja wérdd licealistow.

»Fortnite” posiada oznaczenie PEGI 12. Uwaga, do
grania w te gre na konsoli Xbox jest wymagana sub-
skrypcja Xbox Live Gold (sprzedawana osobno) - cena
29 zt za miesigc. Sama gra teoretycznie jest bezplat-
na, ale mikroplatnosci w niej moga wydrenowac nie-
jeden portfel. Zalecamy wlaczenie kontroli rodziciel-
skiej i sprawdzanie z poziomu wlasnego smartfona, ile
i za ile nasze dziecko gra. Dzieki tej opcji technicznej
rodzice moga zapewni¢ dzieciom bezpieczenstwo
w internecie (nigdy tak naprawde nie wiadomo, z kim
graja nasze pociechy). Kontrola rodzicielska na Xbo-
xie to konieczne rozwigzanie, gdy rodzina gra, pasjo-
nuje sie serialami lub oglada transmisje strumieniowe
z rozgrywki.

Wsréd licealistow na Xboxie takze kréluje ,,Fortni-
te”, jednak wspoéirzadzi tu ona z dwoma innymi tytu-
tami: ,,FIFA” i ,Forza Horizon 4”. Serii gier ,,FIFA” nie
trzeba przedstawia¢, natomiast ,,Forza Horizon 4” to
pozycja obowigzkowa dla kazdego, kto kocha samocho-
dy i wyscigi, kto wychowal sie na serii ,,Need4Speed”
lub choé¢by na ,, Test Drive” czy ,,.SR”.

Dla niezdecydowanych ciekawg propozycjg jest abo-
nament Xbox Game Pass - przepustka do nieograniczo-
nego dostepu do ponad 100 gier na konsole Xbox One
i Xbox 360. Uzyskuje sie dostep do nowych gier, dobie-
ranych pod katem wysokich ocen i odpowiednie-
go poziomu zabawy. Jesli spodoba ci si¢ kto-
ra$ z gier dostepnych w aktualnym katalogu,
mozna jg kupi¢ na wlasno$¢ z bonusem. .

Jesli gracz ma konsole, to pomystem
na prezent moga si¢ tez okaza¢ dodatki,
typu nowy kontroler. Tu propozyciji jest
naprawde sporo, lacznie z personalizo-
wanymi padami.

Rozrywka dla rodziny

Cho¢ biblioteka gier na konsole Microsoftu jest
atrakcyjna, nie spos6b nie wspomnieé o bogatej ofer-
cie tytutow, ktdre oferuje konkurencja, ze szczegdlnym
uwzglednieniem konsoli Sony oraz komputeréw osobi-
stych (PC).

W przypadku maszyny Sony warto swoim pocie-
chom zaprezentowac ktory$ z tytuléw skierowanych
bezposrednio do nich, choé¢ trudno tu méwi¢ o grach
Scisle dla dzieci. Takim tytulem moze by¢ ,Little Big
Planet 3”. Ten wydany jedynie na konsole Sony tytut
oferuje nie tylko atrakcyjna oprawe graficzna, lecz
réwniez rozgrywke, przy ktérej moze sie bawic cata ro-
dzina. Gra wymaga bowiem nie rywalizacji, ale wsp6t-
pracy; rodzice i dzieci majgq okazje razem pokonywaé
kolejne etapy, tworzy¢ wtasne, dzigki czemu otrzymu-
jemy mase zabawy (tytul wydany kilka lat temu obec-

nie dostepny jest w cenie ok. 50 zb).

Przy zakupie gry nie zapominamy

O sprawdzeniu oznaczenia PEG
(ogdinoeuropeiski system klasyfikacii
gier pod wzgledem wieku gracza)

Jesli chcemy siedzieé z dzieémi przed ekranem, pro-
pozycja moga by¢ tytuly ze stajni Lego, choéby wydane
ostatnio ,Lego Iniemamocni 2” albo ,Lego City Un-
dercover”. Te przyjemne, proste w obstudze, oferujace
wiele godzin rozgrywki gry moga byé dobrym sposo-
bem na rodzinng integracje przed konsola.

Z kolei jesli pociecha zasiada przed komputerem
osobistym, mozna jej zaproponowac jeden z licznych
tytuléw strategicznych. Dla mtodszego dziecka cieka-
wa moze by¢ ,Civilisation VI” - kolejna odstona kul-
towej serii, pozwalajaca poprowadzi¢ ktéras z licznych
nacji (na liscie jest Polska!) od prehistorii az po ere lo-
téw kosmicznych. Z kolei dla dojrzalszych dzieci pro-
pozycja moze by¢ ktéras z historycznych odston serii
,Total War” - kazdy z tych tytutéw oferuje mozliwosé

poprowadzenia jakiej$ nacji przez konkretnie
zarysowany okres historyczny, oferujac spo-
ry realizm i mozliwo$¢ nauki historii. Moz-
na wiec zosta¢ rzymskim cesarzem albo

biec zaborom Polski czy wcieli¢ sie w li-
dera samurajéw. Kto wie, moze w domu
pojawi sie prawdziwy znawca historii
lub militariéw? o

l .@ przywodca wikingéw. Mozna tez zapo-
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Josh Groban

TAURON Arena Krakdw, 18 grudnia

Jeden z najdtuzej wyczekiwanych arty-

stow w Polsce w koncu przyjedzie do
naszego kraju! Josh Groban wystgpi

Il Volo

Atlas Arena, £6dz, 8 grudnia

Po znakomitym ubiegtorocznym koncercie w Warszawie Il Volo powrdci do Polski. Mtodzi Wiosi po-
nownie rozkochajg w swojej muzyce nie tylko damskg publicznos¢! Trio z pewnoscig zaspiewa znane
piosenki, a by¢ moze takze zaskoczy zupetnie nowym weieleniem?! Whoski wieczor z Il Volo odbedzie
sie 8 grudnia w Atlas Arenie w todzi. Bilety do nabycia poprzez strong www.prestigemjm.com.

L]
-Rzad wszechmogacy”

Ludwig von Mises wyd. Instytut Misesa

Ludwig von Mises byt jednym z najwybitnigjszych ekonomistow
XXw. i architektem tzw. chicagowskiej szkoty ekonomii, ktorej
fundamentem byt liberalizm: nieche¢ do panstwowego interwen-
cjonizmu i programéw pomocowych. Mozna rzec, ze to wtasnie
myslenie Misesa uksztattowato potowe wspdtczesnych ekonomi-
stow. ,Rzad wszechmogagcy” to pierwsza anglojezyczna ksigzka
Misesa wydana w roku 1944. Mises w $wiecie, ktory dopiero
wychodzit z tragedii wojny totalnej i panstwowych totalitary-
zmow, zaprezentowat wizje, w ktorej panstwo wcale nie musi by¢
wszechmocne, a gospodarke mozna pozostawi¢ bez nadmiernej
ingerenciji. Koncepcije zawarte w ksigzce aktualne sg takze dzisiaj.

Ll

~Zelazny Kruk”
Rafat Debski, wyd. Jaguar

RAFAL DEBSKI

ZELAZNY

w Krakowie na pierwszym i jedynym
koncercie. Dziafajacy na styku popu
i opery amerykanski wokalista z pew-
noscia zelektryzuje publiczno$c i sprawi,
ze wieczor 18 grudnia w TAURON Are-
nie Krakow bedzie niezapomniany. Bilety
mozna naby¢ za posrednictwem strony
WWW.prestigemjm.com.

Na pétce z polskg fantastyka mozna obecnie znalez¢ mnéstwo
ciekawych ksigzek, jednak jak wybra¢ te odpowiednig dla mfod-
szego odbiorcy? Rafat Debski, ceniony autor powiesci fantastycz-
nych i fantastyczno-historycznych, wydat pierwszy tom nowego
cyklu przeznaczonego whasnie dla miodziezy. ,Zelazny Kruk” to
opowies¢ o dojrzewaniu, zemscie i wielkiej wyprawie, ktora na
zawsze odmieni pewnego miodego cztowieka. To wartociowa
lektura — nie tylko dla nastolatka.

/i
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ZAWSZE RZETELNIE O EKONOMII I POLSKIEJ GOSPODARCE
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Wybierz najwygodniejsza
—— dla siebie opcje¢ prenumeraty!

Wigcej informacji:
e wersja papierowa e wersja mobilna

ZAMOW: DO POBRANIA NA: I

tel.. 22616 1570
prenumerata@fratria.pl P> GooglePlay | @ App Store
gb.pl/prenumerata
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Agencja
Rozwoju
Przemystu
S.A.

Zalety pozyczek ARP:

&) @

indywidualne brak optat za przejrzyste procedury
podejscie do rozpatrzenie wniosku
kazdego projektu oraz ukrytych optat

3 08% [{[7/@
S =

mozliwosc niska marza warunki finansowania
finansowania 0d 0,8 % dostosowane do potrzeb |
inwestycji brutto wnioskadawcy ||

Pozyczki w ofercie ARP

(z wytaczeniem pomocy publicznej):

0 finansowanie dtuzne wzrostu srednich i duzych przedsiebiorstw
o finansowanie przedsiebiorstw w procesie restrukturyzacji
0 pozyczki dla innowacyjnych firm (w tym takze dla matych)
o finansowanie dtuzne branz strategicznych obarczonych

wysokim ryzykiem

Finansowanie ARP umozliwia realizacje przedsiewziec:

7 8 &

inwestycyjnych restrukturyzacyjnych innowacyjnych
i rozwojowych

Od 2010 r. ARP S.A. udzielita przedsiebiorstwom
finansowania na taczna kwote 3,7 mid zt.

Wiecej informacji:
& www.arp.pl/uslugi-finansowe



