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e trendy przedstawione przez dziennikarzy oraz Rade Programowa
»Gazety Bankowej” — autorytety z réznych dziedzin Zzycia gospodarczego
* analizy gospodarcze przygotowane przez czotowych analitykéw finansowych
oraz ekonomistéw w Polsce
« refleksje wybitnych ekspertow na temat przysztos$ci
i rozwoju branz kluczowych dla polskiej gospodarki

* obserwacje i opinie najlepszych menedzer6w polskiego §wiata biznesu
o koniecznych zmianach oraz perspektywach rozwoju dla Polski
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Wierzymy, zZe rocznik wzorowany na podobnych wydawnictwach
francuskich, niemieckich i innych wypetni dotkliwg luke

w Zyciu ekonomicznem, ktéremu brak koniecznej dzis orientacji,
a stanie sie niezbednym podrecznikiem w codziennej pracy
spétek akcyjnych, wszystkich instytucyj i 0sob, ktére

biorq udziat w Zyciu gospodarczem Polski.
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Niezwykle

kosztowny blad

wacé kolorowa koalicja partii ,,antypisowskich”,

ktéra uzyskala wiekszo$¢ parlamentarng po
wyborach. Nie miejsce to na analizy, czy wyborcy Le-
wicy, Trzeciej Drogi i PSL, glosujac na swoich kandy-
datéw, liczyli sie z tym, ze glosuja na Donalda Tuska
i Koalicje Obywatelska. Mam jednak wrazenie, ze wy-
borcom Szymona Holowni nie do konca chodzilo o to,
by zobaczyg¢, jak ich lider wpada w objecia kandydata
na premiera z Platformy Obywatelskiej tuz po awansie
na fotel marszatka Sejmu. C6z, polityka...

Tymczasem polgczenie w jeden program dlu-
gich list z wyborczymi obietnicami parlamentarnej
wiekszo$ci, wérdd ktérych sg tak ,,ambitne” projek-
ty jak Kredyt O procent, kwota wolna od podatku do
60 tys. zt, dobrowolny ZUS dla przedsiebiorcéw, pod-
wyzki dla nauczycieli, podwyzki dla sfery budzetowej,
przywroécenie ,,ubeckich” emerytur, zablokowanie in-
westycji w CPK, w koncu aborcja do 12. tygodnia cigzy
czy ustawa o zwigzkach partnerskich - jest raczej lista
malo realnych Zyczen, a nie spéjnym planem powy-
borczym dla rzadu.

W tych wyborach w duzej mierze zdecydowat gtos
tych, ktérzy osiem lat temu chodzili spaé, gdy zasy-
piata Rybka w dzieciecym kanale TV MiniMini. Jak
styszeliSmy w komentarzach, nie pamietaja Polski
bez PiS. I zdaniem wielu dlatego zaglosowali prze-
ciw. A moze - zastanawiam sie - zaglosowali wtasnie
tak, bo nie pamietaja Polski w czasach PO-PSL? Moze
nie brali pod uwage, ze w czasie kampanii wyborczej
cze$é politykdw potrafi obiecaé wszystko - choéby
15-procentowy podatek liniowy, choéby niepodnosze-
nie wieku emerytalnego, cho¢by obcinanie rak za za-
mach na $rodki zgromadzone w OFE... I nie zaktadali,
ze po dniu wyboréw wszystkie te obietnice wyladuja
w koszu. Mozna powiedzie¢ gorzko: ,,C6z, przekona-
ja sie...”, jednak trudno nie zauwazy¢, ze nieco w tle
wyborczego zwyciestwa bloku ,,Antypisu” dzieje sie
co$ znacznie powazniejszego. To zmiana, ktdra prze-
formatuje Polske i nasza polityke na wiele, wiele lat.

Temat zmian w traktatach Unii Europejskiej, wyco-
fanie sie ze strategicznych dla Polski inwestycji, usilne
poszukiwanie argumentéw wskazujacych na katastro-
fe budzetows, uniemozliwiajaca realizacje obiecanych
w kampanii programéw i wejScie Polski w mityczna
procedure nadmiernego zadtuzenia oraz - chyba naj-
wazniejsze - podjecie pilnych dzialan zmierzajacych
do przyjecia euro przez nasz kraj. W tej ostatniej
sprawie na drodze stoi prezes Narodowego Banku

Z jednoczona opozycja - tak moglaby sie nazy-
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Maciej Wosko

Redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”

Polskiego. Co robié? Zaatakowaé! Postawi¢ przed Try-
bunatem Stanu. O$mieszy¢. Zdyskwalifikowac.

,Kto$, kto atakuje bank centralny, atakuje takze
Polske. Narodowy Bank Polski jest instytucjg najwyz-
szego spotecznego zaufania, réwniez miedzynarodo-
wego. Systematycznie kontrolowany przez audyto-
ra, od podszewki, od szczegbétu do ogélu. Dwa razy
w roku jesteSmy kontrolowani przez Najwyzszg Izbe
Kontroli. Nigdy nie bylo przypadku ztamania prawa,
nie toczyly sie takie postepowania, nie méwiac o la-
maniu konstytucji czy ustawy. Dlatego bardzo bole-
sne sg rozgrywane potyczki, z ktorymi nie mamy nic
wspOlnego, a w ktérych dobro i prestiz NBP sg naru-
szane” - powiedzial prof. Adam Glapinski 9 listopa-
da na konferencji prasowej prezesa NBP. ,Jaki jest cel
tego ataku? Moge sie domys$laé. Cheé wprowadzenia
na sile Polski w strefe euro. Przedwcze$nie. My do
strefy euro mozemy sie przymierzaé, rozwazaé, gdy
osiggniemy poziom krajéw Europy Zachodniej” - mé-
wil prof. Adam Glapinski.

Polecam uwazng obserwacje poczynan koalicji
nowego wspanialego §wiata i zapamietanie kryteriow
konwergencji: stopa inflacji moze najwyzej o 1,5 punk-
tu procentowego przekraczaé inflacje trzech najstabil-
niejszych pod tym wzgledem panstw cztonkowskich,
podobnie dlugoterminowe stopy procentowe moga
najwyzej o 2 punkty procentowe przekraczaé stopy
trzech najstabilniejszych ,,cenowo” krajéw Unii, pan-
stwo nie powinno by¢ objete procedura nadmiernego
deficytu i wykazac¢ co najmniej dwuletni stabilny kurs
walutowy (ERM II).

Kto$ méglby jednak powiedzie¢ - wyborcy zdecy-
dowali inaczej i chcg szybko wstgpié do strefy euro, bo
poparli niezwykle proeuropejskie ugrupowania poli-
tyczne... Tymczasem w sondazu IBRiS z 16 listopada,
na pytanie: ,,Czy Pana/Pani zdaniem nowy rzad KO,
Trzeciej Drogi i Lewicy powinien dazy¢ do wprowa-
dzenia w Polsce waluty euro?”, jedynie 7,9 proc. bada-
nych odpowiedzialo ,,zdecydowanie tak”, a 13,3 proc.
yraczej tak” 19,5 proc. ,raczej nie”, a az 43,4 proc.
»zdecydowanie nie”. 15,9 proc. respondentéw wskaza-
to ,trudno powiedzie¢”. Powtoérzymy: 62,9 proc. an-
kietowanych uznalo, ze proba szybkiego pozbycia sie
narodowej waluty bedzie bledem. Juz teraz wiedza,
ze ten blad moze nas wszystkich bardzo, bardzo duzo

kosztowac.
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polecane SPIS TRESCI

WYWIAD GOSPODARCZY:

Im niestabilnos¢
wieksza, tym bardziej

jestesmy potrzebni

W tej dekadzie gospodarka trwale sie zmienita, stata sig bardziej niestabilna,
wymaga wiekszej elastycznosci i reagowania. Do tego potrzebne sg odpo-
wiednie instrumenty, ktérymi dysponujg instytucje rozwojowe. Polska dopraco-
wata sie po 30 latach instytucji rozwojowych z prawdziwego zdarzenia.
Przyniosty one wiele korzysci gospodarczych dla przedsigbiorstw,
samorzadodw i inwestordw. Jestem przekonany, ze kazdy kolejny
rzad, kiedy pozna i zrozumie, jak dziatajg polskie instytucje
rozwojowe, bedzie starat sie je zachowac i z nich korzystac
— Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju

str.

WYDARZENIA:

Quo vadis, €uro(po)?

Polityczne elity Niemiec i Brukseli forsujg zmiany w trak-
tatach stanowiacych Wspdlnote Europejska. Kiedys
przeforsowaty wspoing walute i zawiodta ona ich nadzieje.
Euro powstato nie w sposéb naturalny, oddolny, lecz
zostato stworzone odgdrnie, jako projekt polityczny majacy
scala¢ UE. Czy historia sie powtorzy?

>4

TEMAT NUMERU:

Bez inwestycji
nie bedzie rozwoju

Bez wzgledu na sktad i uktad sit nowy rzad bedzie musiat
zdecydowac o przysztosci najwazniejszych projektow inwesty-
cyjnych, wartych setki miliardéw ztotych. Lista jest bardzo diuga
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SPIS TRESCI

od redakcji
wywiad gospodareczy

Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju:
Nie zycze nikomu, zeby musiat podejmowac tak trudne
decyzje, jak my
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wywiad gospodarczy

POLITYKA GOSPODARCZA

Nie zycze nikomu,
zeby musial
podejmowac tak
trudne decyzje,
jak my

Im niestabilnosc¢ jest wigksza, tym bardziej jestesmy potrzebni
— mowi Pawet Borys, prezes Polskiego Funduszu Rozwoju

ROZMAWIALI

Tuz po wyborach rozpoczal sie bezprecedensowy atak na
Polski Fundusz Rozwoju. Dlaczego akurat na PFR? Na-
wet biorqc poprawke na wysoki w polskiej debacie pu-
blicznej poziom emociji i zacietrzewienia, ton krytyki jest
wyjatkowo napastliwy. Dlaczego?
Pawel Borys: Na szczescie zrédlo tego ataku jest
jedno: gléwnie sa to osoby zwigzane z Forum Od-
powiedzialnego Rozwoju prof. Leszka Balcerowicza.
Atak moze wynika¢ z kwestii ideologicznych, ponie-
waz to Srodowisko byto zwykle przeciwne aktywnej
polityce panstwa w gospodarce. Pod tym wzgledem
réznimy sie merytorycznie. Natomiast niska kultu-
ra tych atakdéw i ich niemerytoryczny charakter sa
razace. Jestem przekonany, ze w ostatnich siedmiu
latach zbudowali$my instytucje rozwoju spelniaja-
ca standardy miedzynarodowe. Mamy nowoczesny
bank rozwoju BGK, sytuowany w pierwszej piat-
ce europejskich bankéw rozwojowych. Fundusz
rozwoju, czyli PFR, réwniez jest rozpoznawalny
i wspoéldziala z miedzynarodowymi instytucjami.
Polska dopracowala sie po 30 latach instytucji roz-
wojowych z prawdziwego zdarzenia. Przyniosty one
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MACIEJ WOSKO | STANISLAW KOCZOT

wiele korzys$ci gospodarczych dla przedsiebiorstw,
samorzadéw i inwestorow.

Polemizowal pan jui z zarzutami dotyczqcymi PFR -
na przyklad z takimi, Ze Fundusz jest nietransparentny,
ze dlug PFR zaciqggany jest poza kontrolq parlamentu, e
emisje obligacji przez PFR i BGK sa drozsze, niz gdyby
byly one realizowane przez Skarb Paristwa... Ktore z nich
uwaza pan za szczegoélnie nietrafione, a ktore za grozne
dla przyszlosci Funduszu, bo podwazajqce wiarygodnosé
instytucji?
Kiedy przychodzilem do PFR w 2016 r. nie bylo
tam zadnych regulacji. To wlasnie wtedy brakowalo
transparentno$ci. Instytucja byla bardzo nieprzej-
rzysta, a jej dziatania nieskoordynowane. Udalo sie
stworzy¢ ustawe o systemie instytucji rozwoju, nowa
ustawe o systemie ubezpieczen eksportowych, usta-
we o BGK, o Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu.
W tej chwili w jednym miejscu, na stronie pfr.pl,
mozna znalez¢ wszystkie informacje o naszych ak-
tywnos$ciach, o wszystkich programach, wszystkie
sprawozdania finansowe. Mamy bardzo profesjonalny




zespol. Naszym gléwnym ekonomista jest
byly prezes FOR, szefem spoiki PFR Ventu-
res jest osoba z tytulem MBA z University
of Chicago Booth School of Business, sze-
fem PFR TFI - specjalistka z 20-letnim do-
swiadczeniem na rynku funduszy. Ja sam
juz 23 lata pracuje na rynku finansowym.
Jeste$my instytucja, ktéra dziata w ramach
najwyzszych standardéw profesjonalnych.

PFR jest instytucjq de facto finansowa, a nie
politycznaq...
OczywiScie. Z tym ze dzialamy zgodnie
z naszg misjg. Naszym zadaniem jest re-
alizowanie ogoélnej strategii gospodarczej
rzadu. Argumenty o wycigganiu dlugu poza
budzet i braku kontroli parlamentu sg nie-
prawdziwe. Przepisy pozwalajace wprowadzié¢
tarcze finansowe PFR zaakceptowaly wszyst-
kie partie polityczne, znajac kwoty. W Sena-
cie glosowalo za tym 99 senatoréw, jeden byt
nieobecny. To, ze finansujagcym okazal sie PFR,
emitujgc obligacje, wynikalo wylacznie
z konieczno$ci szybkiej

%29

Emocje polityczne
powoduja niestety,
7e brakuje u nas
czasami myslenia
strategicznego,
dlugoterminowego

Pawet Borys
prezes PFR
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i sprawnej realizacji tego programu. I tak sie stalo.
W sze$¢ tygodni od momentu wybuchu pandemii
stworzyliSmy system, dzieki ktéremu przedsiebiorcy
W ciggu 24-48 godzin otrzymywali pomoc. Skorzystato
z niej 360 tys. firm, ochroniliSmy 3,5 mln miejsc pracy.

o9

Zalecam duzg ostroznosc, kiedy jakis
ekonomista podaje kwoty nominalne.
Najprawdopodobnigj nie ma wtedy
dobrych intencji

Pojawiaja sie glosy, ze bylo to niezgodne z konstytu-
cja, ze parlament nie mial nad tym kontroli. Zaré6wno
w przypadku PFR, jak i BGK jest to absolutnie nie-
prawda. Polska konstytucja méwi jedynie, ze wydatki
na $rodki publiczne powinny by¢ regulowane ustawa,
ale nie méwi, ze ma by¢ to ustawa budzetowa ani
ustawa o finansach publicznych. A taka ustawa byly
ustawy covidowe czy ustawa o obronnosci, ktéra po-
wotlala Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych. Sama ustawa
budzetowa zawiera limit gwarancji i poreczen, ktéry
akceptuje parlament. W oparciu o niego BGK czy
PFR mogg emitowaé dlug. Parlament, ustawiajac limit
gwarancji, de facto wyraza zgode na jego wysoko$¢.
Oczywiscie takie dzialanie nie powinno by¢ norma.
Dlatego premier rok temu zapowiedzial konsolidacje
finanséw publicznych i powrét do w miare normal-
nego ich funkcjonowania. Przez ostatnie trzy lata nie
bylo to mozliwe, poniewaz mierzyliSmy sie z najwiek-
szymi szokami gospodarczymi od 100 lat.

Z drugiej strony rozwigzania, ktoére stosowaliSmy
w tym czasie, s3 moim zdaniem nawet bardziej trans-
parentne, bo wiemy, ile to wszystko nas kosztowalo.
Koszty finansowe dlugu, czyli koszty wszystkich tarcz
zwigzanych z pandemis, kryzysem energetycznym,
wojng na Ukrainie, wyniosty okoto 8 proc. PKB. Cho-
ciaz jest to mniej wiecej tyle, co Srednia w Unii Euro-
pejskiej, to osiagneliSmy znacznie lepsze efekty: znaj-
dujemy sie w pierwszej szdstce krajéw pod wzgledem
realnego wzrostu PKB, czyli z uwzglednieniem infla-
¢ji; od 2009 r. jesteSmy w trojce panstw z najnizszym
bezrobociem; w grupie krajéw z najnizszym dlugiem
publicznym, ponizej 50 proc. PKB; i jednym z niewie-
lu panstw spelniajacych kryteria z Maastricht. Przy-
pominam, ze $redni poziom zadluzenia w Unii Euro-
pejskiej to 80 proc. PKB.

inaczej. Nie jest to zaskakujace? Przeciez wiadomo, jak
wyglada budzet tegoroczny i przyszloroczny, jakie sq
wyniki polskiej gospodarki. Dane sq znane, nie sq zadnq
tajemnicaq.
OczywiScie wszystko jest absolutnie transparentne,
raportowane przez Ministerstwo Finansow. Niezalez-
ne agencje ratingowe w ostatnich latach podniosty
oceny wiarygodno$ci finansowej polskich finanséw
publicznych do poziomu A- i - co wazniejsze - mamy
perspektywe stabilna. To juz nie jest kwestia opinii,
ale niezaleznej oceny. Prawda jest taka, ze mamy
podwyzszony deficyt finanséw publicznych - w tym
roku okolo 5 proc., ale doskonale wiadomo, z czego
to wynika. Wydajemy 4 proc. na obronno$¢, co jest
absolutnym priorytetem w sytuacji realnego zagro-
zenia ze strony Rosji. GdybySmy wydawali tyle, co
Niemcy, czyli 2 proc. PKB, mieliby$my deficyt w wy-
sokosci 3 proc. PKB. Pamietajmy jeszcze, Ze istotnie
wzrosly wydatki na zdrowie, na programy spolecz-
ne, nadal ponoszone s3 wydatki zwigzane z tarcza-
mi antykryzysowymi (obniZzona jest stawka VAT na
zywno$¢, limity na ceny energii). Gdyby nie byto tych
kosztow, nasz deficyt finans6w publicznych siegalby
najwyzej 1-2 proc. PKB. Zwiekszenie deficytu w sy-
tuacji zagrozenia naszego bezpieczenstwa, ale takze
spowolnienia gospodarczego, czyli w ramach dziata-
nia troche antycyklicznego, jest w pelni uzasadnione.
Natomiast nic nie stoi na przeszkodzie, aby w sytuacji
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w przyszlym
roku, wychodzenia z kosztéw tarcz antykryzysowych,
ten deficyt spadl do 2025 r. ponizej 3 proc. PKB. Wy-
maga to dobrej polityki fiskalne;j.

Duzo ostatnio méwi sie o kosztach obstugi dlugu, ktéry

staje sie coraz drozszy. Czy tak rzeczywiscie jest?
Zawsze zalecam duza ostrozno$c¢, kiedy jaki$ ekono-
mista podaje kwoty nominalne. Najprawdopodobniej
nie ma wtedy dobrych intencji. Patrzac z perspekty-
wy ekonomicznej, to, ze dlug zwiekszyl sie na przy-
klad o 400 mld zl, nie ma Zadnego znaczenia. Po
uwzglednieniu inflacji i wzrostu PKB realnie on spadl.
A w ostatnich o$miu latach dlug faktycznie zmniejszyt
sie z poziomu blisko 53 proc. w relacji do PKB do oko-
to 48 proc. obecnie. Czyli w ujeciu realnym polskie
finanse publiczne s3 dzisiaj mniej zadluzone, niz bytly
osiem lat temu. Jezeli chodzi o koszt obstugi diugu,
to zbliza sie on do ok. 1,7 proc. To tyle, ile mieliSmy
kilkanascie lat temu. Nawet jezeli emitujemy obligacje
po 5,5 proc., to przy inflacji rzedu 6-7 proc. placimy
ujemne odsetki w ujeciu realnym. Pomijam fakt, Ze
wszystkie tarcze antykryzysowe zostaly sfinansowa-
ne po koszcie zaledwie ok. 1,7 proc. Bylo to bardzo
korzystne finansowanie i w ujeciu realnym miato ono
ujemny koszt, uwzgledniajac inflacje.

Jednym stowem, finanse paristwa sq w dobrym stanie, cho¢ Ostatnio Polski Instytut Ekonomiczny oszacowal, ze
wielu przedstawicieli opozycji twierdzi, ze jest zupelnie dzieki tym tarczom polskie PKB bylo wyzsze o okoto
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4 punkty procentowe. Powoduje to, ze koszt dlugu
wynikajgcego z tarcz juz sie zwrdcil. Jezeli popatrzy-
my wiec na ten problem prawidlowo pod wzgledem
ekonomicznym, to okaze sig, ze nie popehiliSmy
takich bledow, jakie popekilo wiele krajéw po glo-
balnym kryzysie finansowym, zwlaszcza poludnia
Europy. W ich przypadku gléwna odpowiedzig byto
delewarowanie sektora finansowego i zaciskanie pasa.
Dzisiaj wszyscy wiedza, ze to byl blad. Okazalo sie,
ze obcigzenie dlugiem Grecji, Hiszpanii czy Wloch
nie jest nizsze niz kilkanaScie lat temu. My wyszliSmy
ofensywnie z tego kryzysu. Dzieki bardzo aktywnej
polityce panstwa skoncentrowaliSmy sie na tym, by
nie straci¢ fundamentéw rozwojowych i jak najszyb-
ciej wréci¢ na Sciezke wzrostu. Poprzez wzrost go-
spodarczy nasz dtug w ujeciu realnym spadi.

Przy okazji zarzutow formulowanych przez opozycje poja-
wiajq sie glosy, ze PFR trzeba wymysli¢ na nowo, przebu-
dowaé. Co pan o tym sqdzi? Fundusz sprawdzil sie prze-
ciez w czasie kryzysu pandemicznego, w czasie wojny.
Na szczeScie takie glosy s3 w zdecydowanej mniej-
szo$ci. Tak jak powiedzialem wcze$niej, ich Zré6dlem
jest waskie grono ekonomistéw. Na przyktad sygnata-
riusze ,,Listu 100 ekonomistéw”, a takze wiele innych
0s6b, jasno mdéwia, ze stan finanséw publicznych jest
stabilny oraz ze potrzebujemy polskich instytucji roz-
wojowych. Jestem przekonany, ze kazdy kolejny rzad,
kiedy pozna i zrozumie, jak dzialaja polskie instytucje
rozwojowe, bedzie staral sie je zachowaé i z nich ko-
rzysta¢. Na marginesie, nie zycze nikomu, zeby mu-
sial podejmowa¢ tak trudne decyzje, jak my musieli-
$my podejmowaé w czasie ostatnich kryzysow.
Beneficjentami tych wszystkich programéw sa przede
wszystkim polskie spoleczenstwo, przedsiebiorcy, sa-
morzady, inwestorzy. Na przyklad program inwestycji
strategicznych zostal zrealizowany po to, aby pobu-
dzi¢ gospodarke po pandemii. W ramach tego pro-
gramu gminy, powiaty, miasta i wojewodztwa w calej
Polsce otrzymaty $rodki na przeprowadzenie inwesty-
cji o warto$ci w sumie 74 mld zl. Wiekszo$¢ z nich
jest wlasnie teraz realizowana.
W PFR zbudowali$my najwiekszg w tej czesci Europy
platforme funduszy wspierajacych innowacje, dzieki
ktérym sfinansowanych zostalo 600 projektow tech-
nologicznych budujgcych nowoczesng gospodarke.
KUKE, ktore trafito do pierwszej trdjki firm ubezpie-
czeniowych w Polsce, jest dzisiaj nowoczesng firma,
m.in. dzieki ktérej w ostatnich latach rozwinagl sie
eksport. StaliSmy sie naprawde potega eksportowa.
Jest to powigzane tez z tym, co zrobila PAIH, tworzac
sie¢ 140 przedstawicielstw na calym $wiecie, promu-
jacych polskich eksporteréw, ale rowniez przycigga-
jacych skutecznie do naszego kraju inwestycje za-
graniczne w najbardziej zaawansowanych sektorach.
Od trzech lat do$wiadczamy rekordowego naptywu
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inwestycji zagranicznych. Mamy historyczng szan-
se, zeby skorzysta¢ z trendu do skracania tancuchéw
dostaw. Zeby jednak tak sie stalo, musimy mieé no-
woczesng infrastrukture. W tym kontekscie bardzo
wazne s3 takie projekty jak Centralny Port Komuni-
kacyjny. Jezeli mamy wykorzystaé szanse wynikajace
z polityki odej$cia od globalizacji, budowania nowych
blokéw gospodarczych, jezeli mamy mie¢ aspiracje
jako panstwo do grania w pierwszej lidze gospodar-
czej i chcemy by¢ rzeczywiscie gospodarka rozwinie-
ta, to nie rozumiem, jak mogliby$my nie realizowac
projektu CPK i nie powtdrzy¢ sukcesu, ktéry osiggne-
liSmy jako PFR, inwestujac w terminal kontenerowy
w Gdansku. Kiedy$ towary jezdzily tirami z Ham-
burga do Polski. Teraz BalticHub, ktéry obstuguje
2 mln konteneréw rocznie, stal sie gldwnym hubem
logistycznym w basenie Morza Baltyckiego. Ten sam
sukces moze powt6rzy¢ CPK. To po prostu §wietny
biznes i nieprzypadkowo renomowani inwestorzy sa

nim zainteresowani.

Jestem przekonany, ze kazdy
kolejny rzad, kiedy pozna i zrozumie,
jak dziatajg polskie instytucje
rozwojowe, bedzie sie starat je
zachowac i z nich korzystac

Z czego w takim razie wynika tak ostra krytyka CPK?
Poziom emocji negujqcy sens tej inwestycji jest bardzo
wysoki.

Wrynika z emocji politycznych. Powodujg one nieste-
ty, ze brakuje u nas czasami my$lenia strategicznego,
dlugoterminowego. Krytyka CPK ma jednak przede
wszystkim zrédlo w przekonaniu, ze centralne lot-
nisko moze obnizy¢ range lotnisk regionalnych, kté-
rych wybudowano u nas duzo. Tymczasem projekcja
Miedzynarodowego Zrzeszenia Przewoznikéw Po-
wietrznych IATA, czyli organizacji, ktéra profesjo-
nalnie zajmuje sie rynkiem lotniczym, pokazuje, Ze
jest to falszywa obawa. W kazdym kraju moze istnieé
lotnisko centralne razem z lokalnymi. Niemcy maja
takich lotnisk centralnych az cztery, do tego wiele
lotnisk regionalnych. Wedlug wszystkich projekcji
ruch lotniczy bedzie sie dynamicznie rozwijal, co
wynika -z jednej strony - z tego, ze bedziemy mieli
wieksze dochody, bedziemy bardziej mobilni, a z dru-
giej - z rozwoju e-commerce, ktéry powoduje, ze do-
starczanie przesylek staje sie coraz szybsze, coraz
bardziej rozdrobnione pod wzgledem terytorialnym.
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Patrzac chlodno, bez emocji, z perspektywy analiz
i danych, Polska absolutnie powinna mie¢ central-
ny hub lotniczy polaczony z szybkimi kolejami. Jest
tez u nas miejsce na lotniska regionalne obstugiwa-
ne gltéwnie przez tanie linie albo czartery. Natomiast
z lotniska centralnego lata sie przede wszystkim na
trasy dlugodystansowe. CPK to takze olbrzymia szan-
sa na rozw6j LOT, podobnie jak Lufthansa skorzysta-
la na lotnisku we Frankfurcie, a British Airways na
Heathrow.

Z pewnosciq ma pan jakqs wizje rozwoju PFR. Okazal sie

on narzedziem bardzo przydatnym w ciqgu ostatnich kil-

ku lat, szczegélnie w czasach kryzysowych, ale czy teraz

gospodarka znowu sie nie zmienia, czy nie pojawiajq sie

jakies napiecia, zaréwno w Polsce, jak i w skali globalnej,

na ktore takie instytucje jak PFR powinny odpowiedzieé¢?
W tej dekadzie gospodarka trwale sie zmienita, stala
sie bardziej niestabilna, wymaga wiekszej elastyczno-
$ci i reagowania. Do tego potrzebne sg odpowiednie
instrumenty, ktérymi dysponuja instytucje rozwo-
jowe. MdOwigc wprost, im niestabilno$¢ jest wieksza,
tym bardziej jesteSmy potrzebni. Jezeli chodzi o gtow-
ne trendy, to mamy do czynienia z procesem skra-
cania tancuchéw dostaw, w ktérym Polska moze by¢
beneficjentem. Dokonuje sie potezna rewolucja tech-
nologiczna zwigzana ze sztuczng inteligencja, auto-
nomiczno$cig, automatyzacja. Mocno wspieramy ten
obszar finansowo, stworzyliSmy akcelerator sztucznej
inteligencji. Jezeli chodzi o rosngce zagrozenia, in-
westujemy w technologie podwojnego zastosowania
chociazby poprzez WB Electronics, zainwestowali-
Smy w NATO Innovation Fund. Olbrzymim wyzwa-
niem dla Polski jest transformacja energetyczna, wiec
od kilku lat inwestujemy w zielone technologie, np.
w terminal instalacyjny offshore dla morskich farm
wiatrowych czy wprost w projekty fotowoltaiczne.
Oczywiscie caly czas pracujemy nad wzmocnieniem
filaru kapitalowego systemu emerytalnego, czyli upo-
wszechnieniem PPK. Dzisiaj mamy ok. 3,5 mln oséb,
ktére oszczedzaja wspélnie z pracodawcy na cele
emerytalne. W 2019 r. mieliSmy takich oséb 300 tys.
W PPK jest juz prawie 20 mld zt aktywow, a razem
z PPE - 40 mld z}. To znaczace $rodki, ktdre pracuja
w gospodarce. Tworzymy teraz centralna informa-
cje emerytalng, dzieki ktérej kazdy Polak w jednym
miejscu bedzie moéglt uzyska¢ dane na temat swoich
oszczedno$ci emerytalnych. I refinansujemy KPO.
Gdyby rok temu ten mechanizm nie zostat stworzony,
Polska nigdy by nie zaabsorbowala tych $rodkéw, nie
mieliby$my juz na to szans. Dzisiaj program jest roz-
pedzony, w tym roku bedzie to 8-10 mld zl, w przy-
sztym prognozujemy ok. 40 mld zt. Ten mechanizm
na pewno przyczynit sie do tego, ze bedziemy mogli
wykorzystaé cze$¢ grantows, efektywnie realizujac
wiele waznych inwestycji.
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Mowil pan, ze ataki na CPK motywowane sq politycznie.
Zablokowanie srodkéw z KPO réwniez?
Zobaczymy. Konsekwentnie od siedmiu lat staram sie
nie wypowiadaé w tematach politycznych. Na pew-
no, patrzac z perspektywy PFR, wazne jest to, aby te
srodki zaczely plynaé¢ do Polski jak najszybciej. Pre-
mier Mateusz Morawiecki wynegocjowal §wietny pa-
kiet dla naszego kraju. 770 mld z} to taki samograj na
najblizsze lata, wazny dla naszej gospodarki, bo daje
szanse na pobudzenie wzrostu. My$le, ze mamy przed
sobg dobre perspektywy gospodarcze dzieki wzrosto-
wi inwestycji, spadkowi inflacji. Nasze dochody real-
ne s3 juz dodatnie, bedzie to pobudzato konsumpcje.
Ryzyk oczywiScie nie brakuje, sa one zwigzane glow-
nie z bezpieczenstwem, poniewaz sytuacja na Bliskim
Wschodzie czy na Ukrainie jest szalenie niebezpiecz-
na. Gospodarka wychodzi jednak z serii kryzyséow
w scenariuszu miekkiego ladowania. Cel inflacyjny
osiggniemy pewnie w perspektywie 2025 r., unikajac
recesji. A o to wlasnie chodzitlo. Mamy silny rynek
pracy, zdrowy sektor przedsiebiorstw, zdrowy sektor
gospodarstw domowych, konkurencyjng gospodarke...

A jakie sq perspektywy dla sektora finansowego, szczegol-
nie dla sektora bankowego? Sytuacja nadal jest specyficz-
na, zwazywszy chociazby na polityke bankéw centralnych
i nadal stosunkowo wysokie stopy procentowe.
Na pewno skonczyla sie era taniego pieniadza. Nie
byla to zdrowa sytuacja z perspektywy gospodarki.
Zerowe stopy procentowe zawsze powoduja pewne
ryzyka zwigzane ze ztym alokowaniem kapitatu. Teraz
wracamy do sytuacji sprzed globalnego kryzysu finan-
sowego, czyli troche wyzszych stép procentowych,



w Polsce zapewne w granicach 3-3,5 proc. Te wyzsze
stopy spowodowaly, ze mimo kosztéw wakacji kre-
dytowych - ktére byly takim win-win pomiedzy kre-
dytobiorcami a sektorem bankowym (ustabilizowaty
jako$¢ aktywow) - rentowno$¢ sektora bankowego
jest na bardzo dobrym poziomie. Rentowny sektor
bankowy $wiadczy o tym, Ze system finansowy jest
zdrowy, nasze depozyty sa bezpieczne, a z drugiej
strony banki majg zdolno$¢ do kredytowania, co jest
rOwnie wazne. Pamietajmy, ze w Polsce systemowym
ryzykiem byly kredyty frankowe i to, Ze banki maja
dzisiaj troche wyzsza dochodowo$¢, uratowato nie-
ktoére z nich przed bardzo powaznymi problemami.
Dzisiaj staé je na to, by tworzyé rezerwy na kredyty
frankowe, wykorzystujac troche wyzszy poziom do-
chodowosci. Natomiast oczywiscie problem kredytow
frankowych jeszcze nie zniknatl.

Procedura nadmiernego deficytu to pojecie robiqce ostat-
nio kariere w mediach. Czy rzeczywiscie jest ona mechani-
zmem, ktérego nalezy sie bardzo obawia¢ albo za wszelka
cene przed nim uciekac?
0Od momentu pandemii obowigzywata w Unii tak zwa-
na generalna klauzula wyjscia, czyli odejscie od regut
fiskalnych. Mialo to pomé6c w elastycznym reagowa-
niu na kryzys wywotany COVID-19. Do tej klauzuli
dochodzi trwajaca reforma regul fiskalnych. Nowe
zasady, ktore zostang przyjete zapewne do konca tego
roku, beda obowiazywaly w 2025. Czyli przyszty rok
jest okresem przejsciowym. Wedlug mnie prawdopo-
dobienstwo, zeby w okresie przejsciowym Komisja
Europejska wykorzystywata procedury nadmiernego
deficytu, bedzie niewielkie. Dodatkowo polski rzad
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byl w stanie przekona¢ Komisje Europejska, by przy
korygowaniu Sciezki fiskalnej byty brane pod uwage
wydatki inwestycyjne na obronno$é. To jest argu-
ment, zeby w ogdle nie obejmowaé Polski procedura
nadmiernego deficytu, nawet gdyby chciano to zro-
bié. Zwlaszcza jezeli przyszly rzad pokaze, ze w per-
spektywie lat 2025-2026 zejdzie z deficytem ponizej
3 proc. PKB. To absolutnie realne w sytuacji, gdy
znikng koszty tarcz antykryzysowych, wzrost gospo-
darczy przyspieszy i pojawi sie finansowanie inwesty-
¢ji ze Srodkéw unijnych.

Nasz deficyt wynika w duzej czesci wlasnie z wydatkéw
na obronnosé, ktére musimy w tej chwili poniesé, bo nie
mamy wyboru...
OczywiScie. Dzisiaj procedura nadmiernego deficytu
zawiera mozliwo$¢ uwzgledniania takich wydatkow
jako ,relevant factor” przy podejmowaniu decyzji, czy
ja zastosowaé czy nie.

Z ryzykiem wejscia w procedure nadmiernego deficytu
moze mieé¢ do czynienia wiele paristw Wspélnoty, ktore
przekroczyly unijny trzyprocentowy prog deficytu do PKB...
Uwazam, ze Komisja Europejska ma §wiadomos¢, ze
gospodarka podlegala poteznym wstrzagsom w ostat-
nich czterech latach i nie jest latwo tak od razu wré-
ci¢ na stabilng $ciezke fiskalng. To trudne zwlaszcza
dla krajow, ktére podjety decyzje o tak duzych inwe-
stycjach w obronno$é. Dodatkowo jestedémy obcigzeni
kosztami transformacji energetycznej. Pamietajmy, ze
dyskutuje sie o tym, jak ewentualnie wylgczaé wydat-
ki zwiazane z transformacja z obowiazujacych regul
fiskalnych. Istnieja wiec bardzo silne argumenty za
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tym, by powrét na stabilng $ciezke fiskalng odbywatl
sie stopniowo, a sztywne reguly fiskalne byly ponow-
nie stosowane juz wedlug nowych zasad, w latach
2025-2026. OczywiScie pamietajmy, ze wroci problem
zadluzenia krajéw poludnia Europy, ale takze takich
panstw jak Francja, Wielka Brytania czy nawet Stany
Zjednoczone. Majac dlug na poziomie ponad 100 proc.
PKB, przy jednak silnym wzroScie stop procentowych,
znowu beda sie pojawialy pytania o dlugoterminowa
stabilno$¢ fiskalng tych krajow. Polska akurat nie jest
tym zagrozona, natomiast musimy uwazac, bo pewna
dyscyplina jest potrzebna. W mojej ocenie powinni-
$my kontrolowa¢ dlug w okolicach 50 proc. PKB. Jeze-
li $ciezka wzrostu dtugu zmierza powyzej 55-60 proc.,
to niestety jakie$ wydatki trzeba cig¢ albo powaznie
rozwazy¢ wprowadzenie podatku ,,obronnego”, kto-
ry sfinansowalby dodatkowe wydatki na zbrojenia.
Uwazam, ze sta¢ nas na duze wydatki, o ile pilnujemy
dtugu w okolicach 50 proc. PKB. Gdyby$Smy widzieli,
ze ten dlug zbyt mocno rosnie, wtedy trzeba szukaé
innych Zrédel finansowania. Nie sadze, aby zwieksze-
nie kwoty wolnej od podatku do 60 tys. zl, w sytuacji
realizacji takich priorytetéw jak wydatki na ochrone
zdrowia czy na obronnos$¢, bylo w tej chwili najwaz-
niejsze. W Polsce klin podatkowy, czyli obcigzenie

0P fozipuy 10}
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dochodéw osobistych podatkami, jest dzisiaj jednym
z najnizszych w Unii Europejskiej. Chcac kontrolowaé
dtug, nie mozna podejmowac takich decyzji, ktoére nie
sg w tej chwili najwazniejsze.

Wydatki na obronno$é z pewnosciq nalezq do priorytetow.
Jak wedlug pana mialby wygladaé podatek obronny? Byla-
by to oplata w zaleznosci od wysokosci PIT, CIT, moze od
jakichs towaréw czy ustug?
Konstrukcje takich podatkéw w réznych panstwach
byly rézne. Nie musi by¢ to znaczace obcigzenie
w PIT, CIT czy w jakiej$ innej formie. Jednak ten
strumien pieniedzy moze by¢ potrzebny do tego, by
kontrolowaé¢ dlug na odpowiednim poziomie. Jezeli
swiadomie wydajemy na obronno$¢ ponad 150 mld z1,
a osiem lat temu wydawaliémy 40 mld z}, i chcemy
kontrowac dtug, to takie rozwigzania maja na celu to,
aby$my byli krajem bezpiecznym zaréwno pod wzgle-
dem obronnym, jak i gospodarczym.

Waznym tematem, takze z puntu widzenia gospodarki, jest
zmiana traktatéw unijnych. Moze mie¢ ona bardzo duze
konsekwencje nie tylko pod wzgledem politycznym czy
nawet ustrojowym, lecz i polityki gospodarczej. Czy pana
zdaniem jest mozliwa na przyklad unifikacja podatkowa?
A moze arbitralne wprowadzenie do gospodarek wspélnej
waluty?
Nie wyobrazam sobie wprowadzenia takich silowych
rozwigzan. O harmonizacji podatkéw moéwi sie od
wielu lat, bo rzeczywiScie wspolny obszar walutowy
euro ma te zasadniczg wade, Ze nie posiada jedne-
go, realnego budzetu, co grozi rozpadem strefy euro.
Uwazam jednak, ze ratujgc euro, nie nalezy narzucaé
krajom, ktére nie maja wspélnej waluty, rozwigzan
niekoniecznie dla nich korzystnych. Jezeli jesteSmy
caly czas na $ciezce nadrabiania zaleglosci do wyzej
rozwinietych panstw, to musimy rosna¢ szybciej. Po-
winni$my mie¢ wiec troche wyzsze stopy procentowe
niz one. Z kolei elastyczny kurs walutowy pokazatl, ze
potrafi nas on dobrze zabezpiecza¢ w sytuacji szokow,
sprzyja po prostu stabilnoSci gospodarczej. Z polskiej
perspektywy przyjecie euro to nie jest w tym momen-
cie dobry pomyst. °

0d redakcji: Juz po przeprowadzeniu wywiadu Pawet Borys
poinformowat na platformie X (dawny Twitter), ze w 2023 r.
korczy sie jego misja prezesa Polskiego Funduszu Rozwoju.
,Podjatem decyzje o powrocie na prywatny rynek finansowy

w 2024 r. O swojej nowej roli poinformuje w styczniu. W 2023 r.
uptywa kadencja catego zarzadu PFR, nie bede ubiegat sie

o reelekcje i zakoncze petnienie funkcji prezesa PFR z koricem
tego roku. W tym samym terminie zrezygnuje takze z funkcji
przewodniczacego Rady Nadzorczej BGK”.
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WYTYCZNE DO
RAPORTOWANIA ESG

Praktyczne narzedzie wspierajgce emitentéow
w obowigzkach ujawniania informacji o zrownowazonym
rozwoju przedsiebiorstw w oparciu o regulacje unijne.

Dowiedz sig, jakie sg oczekiwania inwestoréw wobec
emitentow gietdowych i ich obowigzkéw w zakresie
zarzadzania i raportowania czynnikéw ESG!

do raportowania ESG
Przewodnik dla spolek
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Morska farma
wiatrowa

Modutowy reaktor
jadrowy (SMR)

w Swinoujsciu
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temat numeru

AGNIESZKA tAKOMA

Bez Inwestycji

nie bedzie

roZwoju

Bez wzgledu na skiad i ukfad sit nowy rzad bedzie musiat zdecydowac o przysziosci
najwazniejszych projektow inwestycyjnych, wartych setki miliardow ziotych. Lista jest bardzo
diuga — od elektrowni atomowych i farm wiatrowych, niezbednych dla bezpieczerstwa
energetycznego kraju, po Centraliny Port Komunikacyjny. Ich sfinalizowanie oznacza nie tylko
wydatki, lecz przede wszystkim szanse — w postaci nowych miejsc pracy
| przysztych przychodow do budzetu

ajblizsze tygodnie, a by¢ moze miesigce

to czas kluczowych rozstrzygnie¢ inwe-

stycyjnych. Kluczowych - bo zdecyduja

o rozwoju polskiej gospodarki nie tylko

w tej dekadzie, lecz i w kolejnych. Naj-

szerszy zakres projektow zaplanowany

jest od lat w energetyce, chodzi bowiem

o te zwigzane zaréwno z rozwojem zroédet odnawial-

nych, najsilniej wspieranych unijng polityka klimatycz-

n3, jak i technologii jadrowych, ktérych Polska dotad

nie posiada, a ktdre to elektrownie maja by¢ jednym

z gldwnych elementéw strategii dekarbonizacji sektora.

Na liécie kluczowych projektéw, jaka na najblizsze

lata przygotowal rzad Zjednoczonej Prawicy, sa takze

Centralny Port Komunikacyjny, niezwykle wazny dla

bezpieczenstwa i obronnos$ci panstwa w ogdle, jak row-

niez rozbudowa portéw oraz budowa drugiego po Swi-
nouj$ciu gazoportu, tym razem w rejonie Gdanska.

Przyszto$¢ tych wszystkich planéw zaleze¢ bedzie

od decyzji politykdéw sprawujacych wladze. Nawet je-

$li na przyktad za budowe wiatrakéw na Baltyku od-

powiadaja (oprécz oczywiécie prywatnych, krajowych

i zagranicznych inwestoréw) glownie Polska Grupa

Energetyczna i Orlen, to o skali tych przedsiewzieé
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zdecyduja zarzady obu podmiotow. I jezeli zmieni sie
ich sklad za sprawg rad nadzorczych (a w praktyce Mi-
nistra Aktywow Panstwowych), to nie ma pewnosci, ze
nowi szefowie podtrzymajg zalozenia strategii obowig-
zujacych w PGE i Orlenie. A wiadomo - jeSli strategie
p%jda do poprawki, to moze ona objac i cele, i inwesty-
cje, nawet te najwieksze, jak morskie farmy wiatrowe.

To samo odnosi sie do decyzji o budowie drugiego
gazoportu (pltywajacego), ktéra nie zostala przesadzo-
na. Pafstwowy operator - Gaz-System - na razie pro-
wadzi rozeznanie rynku. Gdyby sie okazalo, Ze zapo-
trzebowanie na przepustowo$é nowego terminalu LNG
nie bedzie wystarczajace, bo na przyklad Orlen uzna, iz
nie potrzebuje wiecej gazu niz dotychczas dla swoich
sp6tek chemicznych, to obiekt w rejonie Gdanska nie
powstanie. Jest bowiem malo prawdopodobne, Ze na
dostawy gazu przez terminal plywajacy w tym rejonie
»zapisza sie” i ztoza odpowiednio duzo zaméwien firmy
z panstw o$ciennych.

Jeszcze przed pazdziernikowymi wyborami przed-
stawiciele ,zjednoczonej opozycji” sugerowali, ze nie
wszystkie z wymienionych inwestycji beda Polsce po-
trzebne. A niemal do legendy przeszlo powiedzenie ,,po
co nam CPK, skoro jest lotnisko w Berlinie”. To samo
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mozna powiedzie¢ w kontekScie gazoportu, skoro ga-
binet kanclerza Olafa Scholza zdecydowal o budowie
kilku terminali. Sceptycyzm dotyczyt takze m.in. ener-
getyki jadrowej, z ktérej Niemcy wiosng tego roku de-
finitywnie zrezygnowatly, zamykajac ostatnie elektrow-
nie. Pomyst rozbudowy portu w Swinoujéciu takze byt
kontestowany - zar6wno przez ekspertdw opozycji, jak
i przedstawicieli lokalnych wladz Meklemburgii-Po-
morza Przedniego.

Farmy wiatrowe na Baltyku nie
do zatrzymania?

Wydaje sie, ze bez wzgledu na sklad nowego rzadu
nie dojdzie do zatrzymania juz trwajacych prac przy
budowie morskich farm wiatrowych. Inwestycje na
polskim wybrzezu Baltyku to wazny element stabiliza-
cji systemu elektroenergetycznego w zakresie OZE. Sa
bowiem mniej ,,pogodozalezne” od tych na ladzie, a bio-
rac pod uwage plany zwiekszenia udzialu OZE w mik-
sie energetycznym kraju, zapowiadane przez ,zjedno-
czong opozycje”, to farmy morskie beda budowane.
Inng kwestig jest zakres tych projektéw i odpowiedz na
pytanie, czy wszystkie zostang zrealizowane. Eksperci
z Instytutu Obywatelskiego, wspierajacy Koalicje Oby-
watelska w kwestiach gospodarczych, w tym i energe-
tyki, juz kilka tygodni temu zapowiedzieli, ze celem na
rok 2030 bedzie rozbudowa odnawialnych Zrédel, tak-
ze na ladzie (wiatrakéw i fotowoltaiki), by stanowitly
68 proc. w miksie energetycznym kraju. Zaréwno byly
minister energii Krzysztof Tchorzewski, jak i jego za-
stepca Grzegorz Tobiszowski zgodnie twierdza, ze to
poziom nierealny do osiggniecia.

Wszystko wskazuje na to, ze gdy chodzi o kosz-
towne morskie farmy, to te najbardziej zaawansowane
W przygotowaniach zostang uruchomione. W przypad-
ku inwestycji PGE postep prac jest znaczacy - pod ko-
niec pazdziernika firma podpisata z Orsted kontrakt na
kolejng dostawe fundamentéw dla Baltica 2 - jednego
z dwoch etapéw Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica. To
juz ostatnia z uméw dotyczacych dostaw kluczowych
elementéw. Prezes PGE Wojciech Dabrowski prze-
konywal przy tej okazji, ze ,rozstrzygniete przetargi
i podpisane umowy najlepiej pokazuja zaawansowanie
przygotowania projektu”. ,Inwestycja ta o mocy zain-
stalowanej 1,5 GW to najwiekszy w historii Polski pro-
jekt energetyczny oparty na odnawialnych Zrdédlach
energii, a méwimy tylko o pierwszym etapie. Morska
Farma Wiatrowa Baltica o mocy 2,5 GW bedzie gotowa
jeszcze w tej dekadzie” - dodal.

To jednak niejedyne morskie projekty wiatrowe,
jakie ma PGE, gdyz otrzymala kilka koncesji. I ich
wykonanie zalezeé¢ bedzie juz od rozwoju sytuacji po-
litycznej. Podobnie jak plany Grupy Orlen, ktéra ma
zaawansowane dwie inwestycje, ale na poczatku paz-
dziernika otrzymata ostateczng decyzje Ministra Infra-
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struktury o przyznaniu pieciu nowych lokalizacji pod
budowe morskich farm. Orlen tak jak PGE ma wszystkie
pozwolenia na budowe, zapewnione dostawy wszyst-
kich komponentéw do prowadzenia tych prac i ruszyt
juz z budowa terminalu instalacyjnego w Swinoujéciu.
Partnerem polskiego koncernu w tym przedsiewzieciu
jest NP Baltic Wind (nalezacy do kanadyjskiego po-
tentata Northland Power), ktéry w specjalnie powotla-
nej spoélce celowej Baltic Power ma 49 proc. udzialow.
W 2026 r. uruchomiona zostanie farma na Baltyku
o mocy ok. 1,2 GW, a poczatek budowy na morzu zapla-
nowano w przysztym roku.

Decyzje nowego rzadu nie bedg natomiast miaty
wplywu na przygotowania, jakie do budowy MFW czy-
nig norweski koncern Equinor i sp6tka Polenergia. Pod
koniec pazdziernika zawarly umowe na zaprojektowa-
nie, produkcje, dostawe i instalacje kabli wewnetrz-
nych oraz kabli eksportowych dla budowanych wspol-
nie morskich farm wiatrowych Battyk II i Baltyk III
o lacznej mocy 1,44 GW. A nieco wcze$niej partnerzy
podpisali takze umowe ze spotka DNV, ktéra zadba
o certyfikacje morskich czeSci farm. Prace na morzu
majg ruszy¢ w 2026 r. Wczedniej bedzie gotowy pierw-
szy ze wspolnych projektéw Battyk I o mocy 1,56 GW;
jest bowiem przygotowywany do aukcji w 2025 r.

o9

Na liscie kluczowych projektow, jakg

na najblizsze lata przygotowat rzad
Zjednoczonej Prawicy, sg Centralny
Port Komunikacyjny, rozbudowa portow
oraz budowa drugiego po Swinoujsciu
gazoportu

Atom tylko do przegladu?

Andrzej Domanski, uchodzacy za jednego z gtow-
nych doradcéw (w zakresie energetyki) szefa PO Donal-
da Tuska, tuz po wyborach w rozmowie w prywatnych
mediach zapowiedzial, ze w Polsce jest miejsce dla
dwdch duzych elektrowni atomowych oraz matych rek-
tor6w modutowych. To zaskakujace, zwlaszcza ze do
tej pory w polskim programie atomowym widnialy trzy
duze projekty. Andrzej Domanski zapowiedzial jed-
noczesnie ,przeglad” umoéw i kontraktéw zwigzanych
z przygotowaniami do budowy elektrowni zaré6wno na
Pomorzu, jak i w Wielkopolsce. Cho¢ jednocze$nie su-
gerowal, ze elektrownia w rejonie Choczewa w tech-
nologii Westinghouse bedzie budowana. Dla wielu



ekspertow - ale tez dla byltych sze-
féow resortu energii - wrecz trudne
do wyobrazenia byloby zatrzymanie
tej inwestycji. Zwlaszcza biorgc pod
uwage poziom zaawansowania przy-
gotowan. We wrzeSniu Westingho-
use zawigzal z koncernem Bechtel
konsorcjum, by moéc zaprojektowaé
i wybudowaé pierwsza polskay elek-
trownie jadrowa. Obie firmy maja tez
umowe na jej projektowanie z gtow-
nym inwestorem, ktérym w imieniu
Skarbu Panstwa jest spotka Polskie
Elektrownie Jadrowe (PEJ). Woje-
woda Pomorski za§ wydat juz decy-
zje o ustaleniu lokalizacji inwestycji,
a Generalny Dyrektor Ochrony Sro-

200

mld zl

wptywéw z przetadunkéw towardw
w perspektywie do 2060 r. moze wygene-
rowac Centralny Port Komunikacyjny,
zas$ catkowite naktady budzetu panstwa
na budowe lotniska zwrdca sie juz
po 12 latach

Srédlo: Raport E&Y

niej flanki NATO. Choé inwestycja
oznacza gigantyczne koszty, zwtasz-
cza ze wzgledu na plany rozbudowy
linii kolejowych, by zapewnié szybkie
polaczenia z r6znymi regionami Pol-
ski, to jednak ocena optacalno$ci wy-
pada korzystnie. Z raportu przygoto-
wanego przez E&Y wynika, ze uda
sie wygenerowaé niemal 200 mld z}
wplywoéw z przetadunkéw towardw
w perspektywie do 2060 r., za$ cal-
kowite naklady budzetu panstwa na
budowe lotniska zwrdca sie juz po
12 latach, i to tylko z dodatkowych
dochoddéw z cla oraz VAT. Kalkulujac
inwestycje, sp6tka odpowiedzialna
za jej przygotowanie szacowala na

dowiska - decyzje o srodowiskowych
uwarunkowaniach. Prace przygoto-
wawcze majg potrwac jeszcze okotlo trzech lat, po czym
nastapi etap budowy i w ciaggu o$miu lat tacznie maja
powstad trzy bloki. Pierwszy powinien by¢ gotowy juz
w 2033 r. Elektrownia bedzie posiadaé trzy reaktory
typu AP1000 Westinghouse o tacznej mocy 3 750 MW.
Jesli zapowiedzi posta Andrzeja Domanskiego sie
potwierdza, to w rejonie Patnowa powstanie jeszcze
druga duza elektrownia. Zainteresowane inwestycja
sa PGE oraz ZE PAK nalezacy do biznesmena, wtasci-
ciela Polsatu - Zygmunta Solorza. Ten projekt ma by¢
realizowany w oparciu o technologie koreanska, a obaj
potencjalni inwestorzy utworzyli juz spotke. Zawar-
li takze porozumienie z koncernem KHNP, ktéry ma
dostarczy¢ reaktory typu APR 1400, a elektrownia ma
mie¢ moc 2,8 GW i zastgpic¢ bloki weglowe PAK-u.
Gdyby faktycznie zrealizowane zostaly ,,tylko” dwa
projekty duzych elektrowni jadrowych, oznaczaé to
bedzie porazke na polskim rynku francuskiego naro-
dowego czempiona - EDF. Koncern ten od kilkunastu
lat zabiega o udzial w polskim programie jadrowym.
Jeszcze we wrze$niu podczas konferencji szef EDF Pol-
ska Thiery Doucerain zapewnial, Ze ma kompleksowa
oferte dla Warszawy w zakresie inwestycji w energe-
tyke jadrowa - zar6wno je$li chodzi o budowe duzych
reaktoréw, jak i matych, modutowych (SMR).

CPK i Swinoujscie na straconej
pozycji?

Juz po wyborach parlamentarnych w jednym z son-
dazy opinii opublikowanych w mediach wyszlo na to,
ze projekt w Baranowie ma duze poparcie spoteczne.
Glowny zarzut pod adresem inwestycji to gigantoma-
nia i niepotrzebne wydatki. Tymczasem Centralny Port
Komunikacyjny ma by¢ nie tylko czysto biznesowym
przedsiewzieciem, lecz takze ma wsparcie USA ze
wzgledu na mozliwosci logistyczne dla obrony wschod-
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ok. 9 mld zt wydatki budzetu panstwa
zwigzane z budows i uruchomieniem
lotniska, natomiast caly koszt lotniskowej czesci in-
westycji ma przekroczy¢ 40 mld zl, a zatem wiekszo$¢
kwoty (32 mld z}) majg zapewni¢ inwestorzy prywatni
i banki.

Rzad Mateusza Morawieckiego pod koniec paz-
dziernika przyjat jeszcze dwie uchwaly w sprawie bu-
dowy lotniska. Jedna dotyczy drugiego etapu programu
wieloletniego CPK na lata 2024-2030, druga - koncep-
cji zapewnienia taboru pasazerskiego. ROwnoczes$nie
w komunikacie stwierdzono, ze inwestycja jako strate-
giczna ,istotne wplynie na ochrone intereséw i zapew-
nienie bezpieczenstwa Polski”.

Nowy rzad bedzie musial zdecydowaé o losach
projektu rozbudowy portu w Swinoujéciu, do ktérego
wiele zastrzezen zglaszajg wladze (nie tylko lokalne)
Niemiec.

Rozbudowa jest o tyle istotna, ze dzieki niej do pol-
skiego wybrzeza moglyby przybija¢ statki oceaniczne
plywajace na trasach miedzykontynentalnych. Dzieki
temu Swinoujécie statoby sie jednym z najwiekszych
na Baltyku i zapewne mogtoby takze odebra¢ czesé
klientéw potentatowi, jakim jest Hamburg. Jeszcze
w tej dekadzie zaplanowano - kosztem ponad 10 mld z}
- rozbudowe portu wraz z dodatkowym falochronem
i zupelnie nowy tor podejéciowy (chodzi o tzw. tra-
se wschodnig, zlokalizowang tak, by nie kolidowala
ze ,spornymi” wodami terytorialnymi). Gdy w maju
2023 r. rzad zaakceptowal wieloletni program na bu-
dowe toru zeglugowego do Terminalu Kontenerowego
w Swinoujsciu, to wiceminister infrastruktury Marek
Groébarczyk zapewnial, ze bedzie przebiegal ,wylacz-
nie po polskich wodach” i w efekcie ,,nie bedziemy za-
lezni od niemieckiego sgsiada”. Cel tej inwestycji jest
taki, by to nie tylko Hamburg, lecz i Swinoujécie staty
sie hubem przetadunkowym dla Baltyku.

Czy te liczby i argumentacja beda przekonujace dla
ekipy rzadzacej krajem w kolejnej kadencji? o
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KRZYSZTOF PACZKOWSKI

Akcje blue chipow
rozpalaja emocje

Ostatni kwartat roku to tradycyjnie juz okres poprawy koniunktury na rynkach akcji. Mowi
sie, ze ,kalendarz sprzyja bykom’”, bo zarzadzajacy wykorzystujg ten czas, aby podrasowac
wyniki inwestycyjne przed wyptatg swigtecznych i noworocznych bonusdow. Na GPW
w tym roku fundusze wykorzystaty jako dzwignie moment wyborow parlamentarnych,
choc¢ przyczyn wybuchu pozytywnych nastrojow moze by¢ wiecej

ieldowa sesja na warszawskim parkiecie
16 pazdziernika, tuz po wyborach par-
lamentarnych, rozpalila emocje wsrdod
inwestor6w. Kursy akcji najwiekszych
sp6tek z udziatem Skarbu Panstwa (sku-
pione w indeksie WIG20) wystrzelily.
Prym wiodly oczywiScie banki i przed-
siebiorstwa energetyczne, majace zdecydowanie naj-
wiekszy udzial w kapitalizacji i obrotach na naszym
rynku. W efekcie podczas tylko jednej sesji kursy ak-
cji takich gigantéw w sektorze bankowym jak Pekao
czy PKO BP rosty nawet o 13,28 oraz 11,25 proc. Z kolei
papiery multienergetycznej Grupy Orlen zyskiwaty
8,53 proc., a akcje narodowego ubezpieczyciela Grupy
PZU - w granicach 6,03 proc. W efekcie indeks blue

GAZETA BANKOWA // GRUDZIEN 2023

rrm

chipéw skoczyt az o 5,31 proc. Po realizacji zyskow
nasz rynek powrdcit jednak do rownowagi. Wielu gra-
czy przecierato oczy ze zdumienia, zadajac sobie pyta-
nie nie tylko o przyczyne tak gwaltownej reakcji, lecz
takze o mozliwo$¢ kontynuacji tego trendu.

Na analitykach i ekonomistach sesja gieldowa
z 16 pazdziernika réwniez zrobila piorunujace wra-
zenie, stajac sie podstawg do kreSlenia wielu mozli-
wych scenariuszy. Wsréd nich pojawily sie choéby
te dotyczace perspektywy powolania nowego rzadu
W oparciu o partie opozycyjne, mozliwoSci szybszego
odblokowania funduszy z KPO czy docenienia przez
inwestor6w atrakcyjnosci polskich akcji na tle zagra-
nicznych odpowiednikéw (szczegdlnie w odniesieniu
do bankéw). Warto jednak pamietac, ze tak spektaku-
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larne wzrosty nastapily po kilkutygodniowej mocnej
przecenie na warszawskim parkiecie, ktora zbiegla sie
w czasie z kilkunastoprocentowym oslabieniem zlo-
tego wzgledem gléwnych walut. Nastepnie mieliSmy
wzmozone zaangazowanie zagranicznego Kkapitalu,
widoczne po naplywie gotowki i zakupach zlotego.
Ten ostatni, wykorzystujac sprzyjajaca sytuacje na
rynku, podbil kursy akcji na fali ogromnych emocji
i oczekiwan wyborczych. Tym samym w bardzo efek-
towny sposob rozpoczatl tradycyjne juz w IV kwartale
podbijanie cen aktywéw pod wyniki inwestycyjne na
koniec roku, bedace dla bankieré6w - o czym trzeba
pamietaé - podstawa do wyptlaty premii i bonuséw na
Swieta.

Atrakeyjne wyceny bankow

- Z calg pewnos$ciag wyniki wyboréw parlamentar-
nych daly polskiemu rynkowi akcji bardzo silny im-
puls wzrostowy. Najwiekszym beneficjentem staly sie
tutaj oczywiscie sp6iki Skarbu Panstwa, ktérych ceny
akcji rosty blyskawicznie, nawet po kilkanascie pro-
cent - podkresla Marcin Dabrowski, analityk White
Berg TFI. Jego zdaniem ta sytuacja nie powinna by¢
zaskoczeniem - mozemy co najwyzej méwic¢ o zasko-
czeniu spowodowanym brakiem mozliwosci utwo-
rzenia obecnie stabilnego rzadu przez Zjednoczong
Prawice.

- Patrzac na wyceny spétek z duzym udziatem
Skarbu Panstwa, uwage inwestorow przykuwaja
przede wszystkim bardzo niskie wspdétczynniki wyce-
ny. Spéjrzmy na przykltad na jeden z kluczowych sek-
toro6w - WIG-Banki. Najprostszym sposobem wyceny
tego sektora jest ocena wskaznika Cena do Wartosci
Ksiegowej. Obecnie, po bardzo duzych wzrostach,
wskaznik ten wynosi nieco powyzej 1 - méwi Mar-
cin Dabrowski. Wedlug niego dla oceny rentownosci
sektora bankowego najistotniejsza jest tez wysoko$¢
stop procentowych ustalanych przez Rade Polityki
Pienieznej. - Im wyzsze s3 te stopy, tym wieksza ren-
towno$¢ kapitatéw wiasnych bankéw, a co za tym idzie
-roéwniez wyzszy zysk i dywidenda dla akcjonariuszy.
Dzisiaj trudno sie spodziewac, aby RPP byla w stanie
agresywnie cia¢ stopy procentowe. Przeciwko takie-
mu wlaénie scenariuszowi przemawia z jednej strony
uporczywa inflacja, ktora przez najblizsze kilkanascie
miesiecy z calg pewnoScia bedzie znajdowala sie po-
wyzej celu inflacyjnego. Z drugiej - mamy rozdmucha-
na polityke fiskalng, ktérej nie bedzie tatwo ograniczyé
nawet nowemu rzagdowi - ocenia ekspert White Berg
TFI. Jego zdaniem mozemy sie zatem spodziewac, iz
co najmniej przez kilka najblizszych kwartaléw ren-
towno$¢ w sektorze bankowym bedzie na zbliZzonym
poziomie do obecnego. To jednocze$nie powinno skila-
nia¢ inwestorow do ptacenia premii w stosunku do ak-
tualnych wskaznikéw rynkowych. - Pamietajmy takze,
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ze kiedy ostatnim razem stopy procentowe w naszym
kraju byly na takim poziomie, wyceny bankéw liczo-
ne wskaznikiem Cena do Warto$ci Ksiegowej oscylo-
waly zdecydowanie powyzej 1,5 - komentuje Marcin

Dabrowski.

Spektakularne wzrosty nastgpity po
Kilkutygodniowej mocnej przecenie
na GPW, ktéra zbiegla sie w czasie

z kilkunastoprocentowym ostabieniem
Zlotego wzgledem gtownych walut

Zwraca rOwniez uwage na potencjalne zagrozenia
dla obecnego trendu, ktéory mocno podbitl juz ceny ak-
cji czolowych spoétek z warszawskiego parkietu. - War-
to tez zwrdci¢ uwage, iz mamy do czynienia z silnym
spowolnieniem gospodarczym w Polsce, ktére moze
sie przetozy¢ na kondycje finansowa przedsiebiorstw.
W tym przypadku nalezaloby sie spodziewaé ewen-
tualnego spadku popytu na finansowanie zewnetrzne
ze strony firm, a takZze na wzrost nierentownych kre-
dytow. Taki scenariusz z cala pewnoScig uderzylby
w sektor bankowy, mocno ograniczajac jego rentow-
no$¢ - dodaje analityk White Berg TFI.

Oczekiwania inwestorow

Jak podkresla Michat Szukalski, analityk Q Value,
wyniki wyboréw parlamentarnych z cala pewnoscia
wydatnie pomogly bykom w kontynuacji zapoczatko-
wanej juz kilka dni wczesniej tendencji wzrostowe;j.
- Cho¢ powyborcza zwyzka zasluguje na miano im-
ponujacej, to jednak warto zwrdci¢ uwage, ze WIG20
w tygodniu poprzedzajacym glosowanie zyskal ponad
5,5 proc. W tej sytuacji rodzi sie tez pytanie, jak dtu-
go mozna liczy¢ na utrzymanie sie tego wyjatkowego
optymizmu, a takze jak wysoko moze on wywindowac
gieldowe indeksy - zastanawia sie ekspert. Wedlug
niego sa ku temu réwniez powody fundamentalne
-jak choéby szansa na szybsze uruchomienie srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy, ktére daloby impuls do
realizacji nowych inwestycji w kraju. - Rosng tez ocze-
kiwania na racjonalizacje wydatkéw publicznych. Po-
dobnie wyglada sytuacja w skali mikro, gdzie méwi sie
o mozliwej poprawie efektywnoS$ci w zarzadzaniu sp6t-
kami z udziatem Skarbu Parnistwa. A pamietajmy, Ze to
wlasnie one przodowaly we wzrostach notowan, wsréd
nich szczegélnie dominowaly wspomniane juz walory
bankéw - podkresla analityk Q Value. Jego zdaniem
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nadzieje zwigzane z utworzeniem nowego rzadu s3
spore, ale nie nalezy zapomina¢ o mozliwych trudno-
Sciach i przysztych perturbacjach w sprawowaniu wila-
dzy, szczegblnie w aspekcie przewidywanych zmian
prawnych. Problemem moze by¢ takze inflacja, utrzy-
muj3ca sie na stosunkowo wysokim poziomie.

- Mozna natomiast oczekiwaé poprawy, jezeli cho-
dzi o postrzeganie warszawskiego parkietu przez in-
westoréw zagranicznych, co bylo juz cho¢by widoczne
ostatnio w zachowaniu zlotego, jak réwniez wzmozo-
nych obrotach na naszej gieldzie. Z pewno$cig istot-
nym aspektem bedzie tez zwiekszenie aktywnosci
krajowych inwestoréw, ktoérzy powinni tutaj mocniej
przesuwacd kapital, starajac sie go uchronié jednocze-
$nie przed inflacyjng spiralg. Wszystko wskazuje na
to, ze GPW bedzie dobrym miejscem do realizacji tego
ostatniego celu - dodaje Michatl Szukalski. I zauwaza,
ze od poczatku roku indeks blue chipéw w Warszawie
zyskal 16 proc., a na przestrzeni ostatnich dwunastu
miesiecy - liczac od drugiej potowy pazdziernika
2022 r. - poszedt w goére az o 47 proc.
- Oczywiscie tuz po wyborach - kiedy

s6w do wartoSci srednich wieloletnich - ocenia anali-
tyk Q Value.

Tu jednym z czesto podnoszonych tematéw w kon-
teksScie tradycyjnie juz dynamicznych wzrostéw na
rynku akcji w IV kwartale jest rasowanie wynikow
inwestycyjnych przed wyplata Swiatecznych oraz
noworocznych bonuséw w instytucjach finansowych
i funduszach.

Wyjatkowa sila GPW

Na szczegolng sile warszawskiego parkietu i moz-
liwosci, jakie otwierajg sie tutaj przed inwestorami,
zwlaszcza w koncowym okresie roku, zwraca uwage
réwniez Adam Stanczak, analityk Domu Maklerskie-
go BOS. - Trzeba podkresli¢, ze WIG20, skupiajacy
czolowe lokomotywy warszawskiej gieldy, tylko paz-
dziernik skonczyl ze zwyzka siegajaca ponad 12 proc.,
co daje najlepszy wynik od listopada 2022 r. - méwi
ekspert. Jego zdaniem warszawski rynek - mierzony
indeksem blue chipéw (WIG20) i sze-
rokim wskaznikiem (WIG) - okazal sie

emocje siegaly zenitu - doszlo takze
do naturalnej realizacji zyskéw. Tu in-
westorzy zagraniczni dodatkowo osig-
gneli profity z umacniajacej sie polskiej
waluty - mowi ekspert Q Value.
Wedlug niego ciekawie tez wypa-
dli liderzy wzrostéw - jak choéby Or-
len, ktérego akcje w ciggu zaledwie
kilka dni zyskaly na wartoSci prawie
20 proc. Skad az tak daleko posuniety
optymizm? - Generalnie po wyborach
zawsze maleje ryzyko nieracjonalnych
zachowan politykéw, co doceniajg in-
westorzy (np. przedwyborczy kontekst
rozdawania pieniedzy, zeby za wszelka

D.31

proc.

wyniést wzrost indeksu WIG20 na
sesji 16 pazdziernika. Akcje bankéw
Pekao czy PKO BP wzrosty na tej
sesji 0 13,28 oraz 11,25 proc.

najsilniejszy zaré6wno w zestawieniu
parkietéw europejskich, jak i §wiato-
wych [oczywiScie pomijajac bardzo eg-
zotyczny dzi$ indeks gieldy argentyn-
skiej - przyp. red.]. - Samo zamkniecie
miesigca w poblizu 2 150 pkt. oznacza,
ze wskaznik najwiekszych spoétek zna-
lazl sie niespelna 2,5 proc. od szczytu
hossy. Problemem moze by¢ tutaj nato-
miast postawa gield bazowych, a wiec
czolowych rynkéw - jak Wall Stre-
et - gdzie indeksy weszly pod koniec
pazdziernika w techniczng korekte
- zauwaza analityk DM BOS. Wedtug
niego rozejscie sie warszawskiego par-

cene przekonac do siebie potencjalnych

wyborcéw). Po drugie, zmiana ekipy rzadzacej moze
by¢ pozytywnie odbierana przez zagranice. To z ko-
lei powoduje, ze dyskonto, jakie przykladane jest do
inwestycji na rodzimym rynku, uleglo zmniejszeniu,
co w naturalny sposdb uatrakcyjnito walory polskich
przedsiebiorstw i bankéw [w tym m.in. obarczonych
najwiekszym ryzykiem regulacyjnym, jak w przypad-
ku multienergetycznego koncernu - przyp. red.] - za-
uwaza Michal Szukalski.

Jego zdaniem w tych realiach naplyw Swiezego
kapitalu na GPW to bardzo dobra wiadomos$é. - Pol-
ska gielda jest tez na tyle plytkim rynkiem, Ze nawet
niewielkie przesuniecie globalnych funduszy powin-
no mocno popchnaé wyceny akcji na p6éinoc. Jezeli do-
sztoby do tego podniesienie ratingu przez jedna z naj-
wiekszych agencji (a taka mozliwo$¢ zapowiedziala
S&P), to mozemy mieé do czynienia w przysztym roku
z kontynuacjg hossy, a przynajmniej z doj$ciem kur-
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kietu z globalnym otoczeniem - nawet
jesli zbudowane na bardzo optymistycznym przyjeciu
wynikéw wybordéw parlamentarnych - nie moze réw-
niez trwac¢ bez konca. - Dlatego korelacja z gieldami
bazowymi musi wrdci¢ z wiekszg lub mniejszg silg.
W tym scenariuszu pozadane byloby odrobienie strat
przez gléwne Swiatowe parkiety i ich wejScie w roz-
grywke o wzrostowa koncéwke roku. Wowczas poko-
nanie przez WIG20 letniego szczytu hossy bytoby sto-
sunkowo latwe i sprzyjaloby zbudowaniu oczekiwan
na kolejny ruch wskaznika w rejon 2 500 pkt. - dodaje
Adam Stanczak.

W jego opinii spogladanie na wyzsze poziomy moze
sie jawi¢ oczywiscie jako przedwczesne, ale kalendarz
o tej porze roku sprzyja jednak bykom. - Pamietajmy,
ze koncowki roku sa generalnie dobre dla segmentu
akcyjnego na wielu gieldach, wiec presja wzrostowa
z otoczenia powinna takze pomagac stronie popytowej
w Warszawie - ocenia ekspert. o
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Fakosc przewagy
konkurencyjing Zabki

Grupa Zabka to rozwijajacy sie ekosystem
modern convenience, ktorego fundamentem
jest jakosc na kazdym etapie tancucha
— od produkgiji artykutdow spozywczych
marek wiasnych, przez ich magazynowanie
i dystrybucije, na sprzedazy konczac.

To z portfolio unikatowych marek wiasnych,
Ktorych jakosc, roznorodnosc i wartosc dia
Klientdw nie majg sobie rownych na polskim
rynku, bierze sie jej przewaga konkurencyjna

ako odpowiedzialna organizacja Grupa Zab-
ka przyklada ogromna wage do jakosci i bez-
pieczenstwa zywnosci. Troska o zachowanie
najwyzszych standardéw w tym zakresie to
podstawowy element budowania zaufania kon-
sumenta. Mamy pewnos$¢, ze oferowane przez
nas produkty s3a powtarzalne, przebadane,
sprawdzone w wyniku wieloetapowej kontroli. Gwaran-
cja najwyzszej jakosci powoduje, ze klienci wracaja do
nas po kolejne produkty - méwi Marta Urbaniak, Head
of Quality & Environmental Management, Pelnomocnik
ds. ISO, Zabka Polska.

slesterzy Produktow” decyduja, co dobre

Laboratorium innowacji Zabki stale opracowuje
nowe rozwigzania, rozwijajac rodzine marek wltasnych.
Do konca wrze$nia 2023 r. sie¢ wprowadzita do oferty
juz ponad 110 nowo$ci produktowych w ramach ma-
rek wilasnych, czyli tyle, ile w calym 2022 r. Wszystkie
produkty marek wlasnych poddawane sg licznym ana-
lizom sensorycznym oraz badaniom laboratoryjnym. Sa
tez testowane przez pracownikoéw, wspolpracownikow
i franczyzobiorcéw Zabki w ramach programu ,, Testerzy

Produktéw”. W ten sposéb sa oni bezposrednio zaanga-
zowani w proces doboru i selekcji nowosci, majg realny
wplyw na to, jakie produkty trafiajg na polki sklepow,
oraz stajg sie ambasadorami marek wlasnych.

Jakos$¢é marek wiasnych potwierdzona
liczbami

Produkty marek wlasnych Zabki musza spelni¢ wy-
magania jakoSciowe wynikajace z przepisdw prawa oraz
specyficzne, okreslone przez sie¢. Ich dostawcy spetniaja
wyznaczone standardy w zakresie bezpieczenstwa zyw-
noéci oraz podlegaja regularnym audytom, potwierdzaja-
cym zgodno$¢ i powtarzalno$¢ proceséw produkcyjnych.
Tylko w 2023 r. sie¢ przeprowadzila ponad 900 analiz
laboratoryjnych oraz ponad 1 100 ocen sensorycznych
realizowanych w jej centrum rozwoju produktéw. Kazdy
z produktow jest dokladnie sprawdzany i analizowany na
kazdym etapie tancucha dostaw. W 2023 r. regularnym
kontrolom w zakresie jako$ci poddawanych jest niemal
360 produktéw marek wiasnych oraz z oferty Zabka
Café. Produkty z kazdej partii wszystkich produktéw
s3 przygotowywane i oceniane przez wykwalifikowany
zesp6t juz w centrach logistycznych. Od poczatku roku
skontrolowano prawie 74 tys. dostaw produktéw, a kon-
troli sensorycznej poddano ok. 29 tys. partii produktow,
w tym blisko 10 tys. hot dogdw.

Najwyzsze standardy jakosci w sklepach

Sie¢ zapewnia swoim franczyzobiorcom szkolenia
oraz opracowuje procedury, ktéorych wdrozenie i prze-
strzeganie w sklepach pozwala zagwarantowaé najwyz-
szg jako$¢ produktéw i ustug oferowanych klientom.
Udostepnia im tez wiele cyfrowych narzedzi ulatwia-
jacych zarzadzanie sklepem. Przykladem jest aplikacja
Asystent Zabka, ktérej funkcjonalnoéci pomagaja dbaé
o bezpieczenstwo zywnoSci, a takze pozwolily na zdigi-
talizowanie procesu weryfikacji dat waznos$ci produktéw
iich przeceniania. °
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Wzmocnienie ztotego wynika
Z kilku czynnikow: pierwszym byty wybory
parlamentarne, kolejnym poprawa nastrojow
na swiecie, dane z USA i w koncu zmiana
stanowiska RPP z gofebiego na nieco
jastrzebie — mowi Marek Rogalski, giowny
analityk walutowy Domu Maklerskiego BOS

Zloty
é_wieci

ROZMAWIAL
STANISLAW KOCZOT

Warszawski parkiet po wyborach parlamentarnych
wpadl w szampariski nastréj, podobnie jak zloty. Co ta-
kiego sie stalo, ze nasza waluta $wieci tak mocno? Zade-
cydowala sytuacja w kraju, polityka Rady Polityki Pie-
nieznej, czynniki globalne? Inflacja konsumencka CPI
w USA w pazdzierniku obnizyla sie do 3,2 proc. w relacji
rok do roku z 3,7 proc. we wrzesniu i byla nieznacznie -
0 0,1 pp. - nizsza od oczekiwaii. Po publikacji tych danych
dolar gwaltownie sie oslabil - kurs EUR/USD wzrost
z okolic 1,07 do 1,088, to z kolei wsparlo zlotego, ktory
wobec euro umocnit sie do 4,40, a wzgledem dolara poni-
zej 4,05. Moze to Ameryka umacnia zlotego i to jej nasza
waluta zawdziecza swoje dobre samopoczucie?
Marek Rogalski: Pierwsze sygnaly, ze zloty sie umac-
nia, pojawily sie jeszcze na pare dni przed wybora-
mi. Co ciekawe, ztoty zaczat zyskiwaé, mimo ze byty
to pierwsze dni po ataku Hamasu na Izrael, kiedy na
rynku pojawilo sie duzo obaw i wzrést poziom ryzy-
ka. Po wyborach parlamentarnych w Polsce ztoty wy-
raznie przy$pieszyt i wydawatlo sie, ze ten ruch skon-
czy w ostatnich dniach pazdziernika, ze nasza waluta
osiagnie wtasnie wtedy swoj szczyt notowan i na nim
sie zatrzyma. I nagle na poczatku listopada pojawily
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sie informacje po posiedzeniu Fed, wedtug ktérych
konczy sie cykl podwyzek stop procentowych w USA.
Rynek to podchwycit i zaczal rozgrywaé bardzo wy-
razny rajd ryzyka. Mocno poszlty w gére indeksy
gieldowe na Wall Street, dolar sie¢ wyraznie oslabil.
I to pomoglo ztotemu, ktory jeszcze bardziej zyskat
na warto$ci. Po drodze, 8 listopada, Rada Polityki
Pienieznej utrzymala stopy procentowe bez zmian,
chociaz niektérzy spodziewali sie obnizki. Dwa dni
pozniej prezes NBP prof. Adam Glapinski podczas
konferencji prasowej przyznal, ze widzi pewne za-
grozenia dla wzrostu inflacji w dlugim okresie, co
zostalo odebrane jako sygnal, Zze poziom stop sie nie
zmieni az do wiosny 2024 r., kiedy RPP opublikuje
kolejna projekcje inflacyjng. Widaé, jak bardzo w ciag-
gu miesigca sytuacja sie zmienila. No i pytanie, co
dalej, czy zloty nie jest notowany za wysoko.

Jednym stowem, czy nie jest przewartos$ciowany? Mowil
pan o calej sekwencji wydarzern, ktore zaczely sie jeszcze
przed wyborami parlamentarnymi. Jednak z takim zde-
cydowanym umocnieniem zlotego, zwlaszcza w stosun-
ku do dolara, mielismy do czynienia po publikacji danych
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o inflacji w USA. Moze ten czynnik jest decydujqcy dla

naszej waluty? Kto albo co najbardziej inspiruje zlotego?
Wzmocnienie zlotego wynika z kilku czynnikéw:
pierwszym byly wybory parlamentarne, kolejnym
poprawa nastrojow na $wiecie, dane z USA i w koncu
zmiana stanowiska RPP z gotebiego na nieco jastrze-
bie. A co do amerykanskiej inflacji, to rzeczywiscie
ona hamuje, jednak wskaznik pazdziernikowy byt
zaledwie o 0,1 punktu procentowego nizszy niz pro-
gnozy. To niewiele. Natomiast reakcja rynku byla
niemalze euforyczna, dolar wyraznie stracil, u nas
az 10 groszy w stosunku do zlotego. Rynki maja to do
siebie, ze stawiajg pewna teze, ktéra teraz brzmi tak:
Fed najprawdopodobniej zakonczyt cykl podwyzek
i dane o inflacji to potwierdzily. W zwigzku z tym
oczekiwanie na to, ze Fed modglby podnosi¢ stopy
procentowe jest zupelnie bez sensu. W przyszlym
roku rynek spodziewa sie az czterech obnizek stop
procentowych w USA, lacznie o 100 punktéw bazo-
wych. To do$¢ ambitny scenariusz i pytanie, czy be-
dzie realizowany.

A czy do wzmocnienia naszej waluty nie przyczynila sie
coraz blizsza perspektywa pojawienia sie u nas pienie-
dzy z KPO? Wedlug informacji Bloomberga Polska ma
szanse uzyskaé zgode na niektoére fundusze UE do korica
roku.
Watek KPO pojawia sie od polowy pazdziernika,
czyli od wyboréw parlamentarnych. To wtedy rynek
uznal, ze szanse na przejecie wladzy ma opozycja,
i temat KPO odzyl. Informacja Bloomberga o moz-
liwych funduszach do konca tego roku wpisuje sie
w teze, ze te Srodki do Polski naplyna, natomiast
w tym roku beda one niewielkie. MySle, ze gltéwne
transfery pojawig sie na poczatku wiosny 2024 r.
Natomiast oczywiscie rynek pamieta, Ze te pienig-
dze moga postuzy¢ do stabilizowania kursu ztotego.
W razie jakich$§ perturbacji przeptyw euro przez
rynek bedzie tak duzy, ze ustabilizuje naszg walute.
Srodki z KPO beda tez oczywiécie moglty pomdc na-
szej gospodarce, na pewno jakie$ branze z nich sko-
rzystajg. Wszystko to, plus brak obnizek stop przez
RPP w ciggu kilku najblizszych miesiecy, stwarza
srodowisko, w ktorym teoretycznie zloty moze by¢é
silny. Uwazam jednak, ze nie bedzie si¢ az tak bar-
dzo umacnial.

Czy w tym roku osiqgnie poziom 4,20 za euro?
Mysle Ze nie, ze zatrzyma si¢ na granicy 4,35-4,37.
JesteSmy blisko tego przelomowego punktu.

Moze jednak rynek nie docenia sily naszej gospodarki?
Dynamika PKB w Polsce w III kwartale br. wzrosta do
+0,4 proc. rok do roku z -0,6 proc. w II kwartale. Wyglq-
da na to, ze po trudnej pierwszej polowie roku powrécili-
$my na $ciezke wzrostu.

| &

Na pewno jest to czynnik pozytywny, bo cze$é in-
westoré6w uwaznie przyglada sie gospodarce. Warto
zwrdcié uwage na poprawe nastrojow wérdd anali-
tykdw w Niemczech, czyli u naszego gtéwnego part-
nera gospodarczego. Wydaje sie, ze wczeSniejsze
obawy co do spowolnienia w strefie euro byly nieco
nadmierne. Daje to szanse, ze w polgczeniu ze Srod-
kami z KPO rysuje sie catkiem dobry pierwszy kwar-
tal 2024 r. Zmalaly wcze$niejsze strachy, ze przyszty
rok moze by¢ trudny. Rynki lubia scenariusze, w kt6-
rych méwimy o spowolnieniu wzrostu gospodarcze-

g0, a nie o recesji.

Rynki majg to do siebie, ze stawiajg
pewng teze, kitdra teraz brzmi tak:
Fed najprawdopodobniej zakonczyt
cykl podwyzek i dane o inflagji

to potwierdzity

Owszem, chetnej o tym rozmawiajq, jednak i te gorsze
scenariusze takze trzeba bra¢ pod uwage. Gospodarka
strefy euro znajduje sie w stagnacji. W Niemczech i Eu-
ropie Zachodniej niewiele wida¢ oznak ozywienia. W tak
niestabilnych czasach jak obecnie warto pamieta¢ o bez-
piecznej przystani - safe haven. Co niq jest teraz?
RzeczywisScie scenariusze mogg sie zmieniad,
zmiennych jest wiele. Przykladem byl paZzdziernik
i konflikt w Strefie Gazy, ktéry na razie wielkiego
wplywu na rynki nie ma, jednak caly czas ten temat
ewoluuje. Bezpieczne przystanie to takie aktywa,
ktoére - gdy na rynku dzieje sie co$ ztego - nie traca
na wartoS$ci lub nawet zyskuja. Do tej grupy mozemy
zaliczaé franka szwajcarskiego, ktéry w pazdzierni-
ku, po informacjach z Izraela, zyskiwal wobec euro
i dolara. To umocnienie zostalo w calosci wymaza-
ne w listopadzie, ale pokazuje ono, ze wlaénie w ta-
kich sytuacjach frank ma sie lepiej. Zupeinie z gru-
py safe haven wypadt japonski jen, ktory wczesniej
razem z frankiem byt wymieniany jako bezpieczna
przystan. Widaé, jak wazne jest postrzeganie polity-
ki banku centralnego przez inwestoréw. W Japonii
poziom stép procentowych wcigz jest ujemny, wy-
nosi -0,1 proc. W zwigzku z tym aktywa japonskie,
zwlaszcza obligacje, sa po prostu mato atrakcyjne.
W grupie safe haven mamy jeszcze zloto, ktore za-
chowato sie bardzo dobrze w kryzysowym pazdzier-
niku. Jeszcze wieksza uwage przyciagaja krypto-
waluty, czyli bitcoin, ktéry staje sie swego rodzaju
nowym zlotem XXI w. o
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GOSPODARKA PO WYBORACH

Publikowane przez GUS wrzesniowe dane z realnej gospodarki,
w tym o produkcii przemystowej, produkcji budowlano-montazowej czy
sprzedazy detalicznej wskazujg na ozywienie, a przy okazji zaskoczyty

ekonomistow wartosciami lepszymi od przewidywan

Dole

konmunktur
Juz 4

ak ocenia Piotr Bartkiewicz, ekonomista
z Banku Pekao, dane plynace z gospodar-
ki ,nie s3 wynikiem przypadku, ale raczej
zwienczeniem trendéw obserwowanych juz
od kilku miesiecy”. Monika Kurtek, gtéwna
ekonomistka Banku Pocztowego, dodaje,
ze ,dane z gospodarki realnej, jakie naply-
nely w ostatnim czasie, wskazuja, iz dotek ma ona juz
za sobg. We wrze$niu miala miejsce wyrazna poprawa
w budownictwie oraz w handlu detalicznym, z proble-
mami natomiast nadal borykal sie przemyst i w tym
obszarze, jak sie wydaje, poprawa bedzie nastepowac
bardzo powoli”.

Przemysl i budownictwo

GUS informowal bowiem - publikujac wstepne
dane - Ze produkcja budowlano-montazowa zanotowa-
ta we wrzes$niu wzrost w ujeciu rocznym o 11,5 proc.
(przed rokiem wzrost ten wynosit 0,2 proc.). Natomiast
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w poréwnaniu z sierpniem tego roku produkcja budow-
lano-montazowa zanotowala wzrost o 11,4 proc. (przed
rokiem wzrosta o 3,4 proc.), ponadto w poréwnaniu
z sierpniem wzrost ten odnotowano we wszystkich ka-
tegoriach budownictwa. I tak w firmach specjalizuja-
cych sie w budowie obiektow inZzynierii ladowej i wod-
nej byla to warto$¢ wyzsza o 13,6 proc., zajmujacych sie
wznoszeniem budynkéw - 0 10,0 proc., a wykonujacych
specjalistyczne prace budowlane - 0 9,0 proc. Anality-
cy ING Banku Slaskiego wskazali w swoim komenta-
rzu do tych danych, Ze ,,odbicie produkcji budynkéw
nie bylo notowane we wczesniejszych miesigcach, jej
obecng poprawe wigzemy ze zlagodzeniem bufora re-
gulacyjnego, spadkiem oprocentowania nowych kre-
dytéw mieszkaniowych w konsekwencji obnizek stop
NBP i oczekiwan na dalsze ciecia oraz uruchomieniem
rzadowego programu Bezpieczny Kredyt 2 proc.”.
Nadal jednak kuleje przemyst, na co zwraca uwa-
ge Monika Kurtek. Wedlug niej ma to po czesci zwia-
zek z ograniczonym jeszcze popytem wewnetrznym,
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ale w glownej mierze jest to efekt silnych powigzan
z przemystem niemieckim. Tam sytuacja jest aktualnie
trudna, a na poprawe zapewne trzeba bedzie poczekaé
jeszcze kilka miesiecy. Wyniki przemystu przekladajg
sie na wyniki eksportu, ktéry stabnie od poczatku tego
roku. GUS informowal, Ze we wrzes$niu 2023 r. produk-
cja przemystowa spadla o 3,1 proc. r/r, a w poréwnaniu
z poprzednim miesiagcem wzrosta o 8,4 proc. Po wy-
eliminowaniu wplywu czynnikéw o charakterze se-
zonowym, we wrzesniu produkcja sprzedana przemy-
stu uksztaltowala sie na poziomie o 0,9 proc. nizszym
niz w tym samym miesiacu przed rokiem i o 0,9 proc.
wyzszym w poréwnaniu z sierpniem tego roku. Eko-
nomis$ci ING, komentujac te dane, zwroécili uwage, ze
wspomniany wzrost w stosunku do sierpnia byt dru-
gim miesigcem z rzedu wzrostu aktywnosci. I pisza, ze
»chociaz gtéwny wskaznik w ujeciu rocznym wyglada
nadal niekorzystnie, a jedyng sekcja ze wzrostem pro-
dukcji byla energetyka, to dane odsezonowane suge-
ruja, ze przemyst tapie oddech i prawdopodobnie dno
koniunktury ma za sobg. Wskazniki wyprzedzajace su-
geruja, ze spadek zamoéwien wyhamowuje, co powinno
sprzyjac stopniowej stabilizacji, a nastepnie odbiciu ak-
tywnos$ci w nadchodzacych miesigcach”. W przypadku
wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczng,
gaz i wode - jak podawal GUS - zanotowano we wrze-
$niu wzrost o 3,7 proc. r/r.

Konsumpgja i inwestycje

Jak przypomina Bartkiewicz, ozywienie gospodar-
ki nie dotyczy wszystkich rodzajéw aktywnosci, ,ale
dynamika aktywnos$ci jest obecnie znacznie wyzsza,
niz miato to miejsce na przetomie I oraz II kwartatu.
Dobrze to bedzie wida¢ w danych o PKB za III kwar-
tal. Naszym zdaniem pokazg one, ze polska gospodarka
po dwoch kwartatach kurczenia sie znéw rosta, choé
w tempie i$cie §limaczym (0,3 proc. r/r)”. Wskazuje on
dwa czynniki, ktéore w ostatnich miesigcach stojg za
przyspieszeniem wzrostu. ,,Po pierwsze, jest to zastuga
odzywajacej z opdznieniem konsumpcji, ktéra reaguje
na trwajaca od wielu miesiecy poprawe nastrojow go-
spodarstw domowych i wzrost realnej wartosci ich do-
chodéw. Po drugie, mozna to wigza¢ z bardzo dobrymi
wynikami inwestycji, na ktére ztozyla sie wysoka ak-
tywnos$¢ sektora prywatnego (za wyjatkiem mieszkal-
nictwa, ale tutaj juz mineliSmy punkt zwrotny) i finisz
inwestycji publicznych w ostatnim roku wydatkowania
s§rodkéw UE z poprzedniej perspektywy. W przeciw-
ng strone oddziatuje eksport, ktéry z uwagi na stabos¢
popytu wewnetrznego przestal w ostatnich miesigcach
by¢ silnikiem napedzajacym polska gospodarke”. Po-
dobnie ocenia Kurtek i twierdzi, ze gospodarka pracuje
aktualnie na dwoéch silnikach: konsumpcji oraz inwe-
stycjach. ,Jesli chodzi o ten pierwszy, »naoliwia« go
sytuacja na rynku pracy (bardzo niskie bezrobocie i od

kilku miesiecy realny wzrost ptac), jak rowniez popra-
wa nastrojéw konsumenckich. Nie bez znaczenia pozo-
staje takze oczekiwanie cze$ci spoleczenstwa na walo-
ryzacje $§wiadczen socjalnych z dniem 1 stycznia 2024 r.
czy kolejne podwyzki ptacy minimalnej. Inflacja, choé
pozostaje wysoka, to jednak zeszta do pozioméw jed-
nocyfrowych, co tez na decyzje konsumentéw wplywa
pozytywnie. Jesli chodzi o drugi silnik, czyli inwesty-
cje, prym wioda jednostki samorzadu terytorialnego,
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Gospodarka pracuje aktualnie na
dwaoch silnikach: konsumpciji oraz
iInwestycjach

ktoére realizuja przede wszystkim ostatnie inwestycje
w ramach perspektywy unijnej na lata 2014-2020 (moz-
liwo$¢ jej rozliczania mija z koicem br.), ale takze na-
stapil ponowny rozruch inwestycji mieszkaniowych
w zwigzku z uruchomionym z poczatkiem lipca br. pro-
gramem Bezpieczny Kredyt 2,0 proc.”. I tak, jesli chodzi
o sprzedaz detaliczng, we wrzeéniu tego roku - wedtug
GUS - w cenach stalych byla nizsza o 0,3 proc. w ujeciu
rocznym (wtedy zanotowano wzrost o 4,1 proc.). Nato-
miast w poréwnaniu z sierpniem 2023 r. zanotowano
spadek o 0,3 proc. Konsensus rynkowy przewidywat
spadek w ujeciu rocznym o 2,0 proc. i o 1,3 proc. m/m.
W cenach biezgcych sprzedaz detaliczna wzrosta we
wrzeéniu tego roku o 3,6 proc. r/r, w tym przypadku
konsensus rynkowy przewidywal wzrost o 2,8 proc. r/r.
Wedlug GUS w okresie styczen-wrzesien 2023 r. sprze-
daz zmalala w ujeciu rocznym o 3,4 proc. (w 2022 r.
zanotowala wzrost o 6,8 proc.). Ekonomisci PKO BP
przewiduja, ze w najblizszych miesigcach sprzedaz
detaliczna bedzie rosta. Rosng bowiem ptace, a infla-
cja spada. Komentujac dane o sprzedazy detalicznej,
prognozowali, ze ozywienie konsumpcji bedzie obej-
mowato coraz wiecej kategorii débr. ,Wynagrodzenia
w gospodarce powrdcily do realnych wzrostéow, co
przy poprawiajacych sie nastrojach konsumentéw i re-
kordowo niskim bezrobociu bedzie sie przekladalo na
wzmocnienie konsumpcji. Dodatkowym wsparciem
dla wydatkow konsumentéw bedzie podniesienie od
poczatku przyszlego roku $§wiadczenia rodzicielskie-
go oraz kolejna podwyzka placy minimalnej (rodzice
i osoby mniej zarabiajace charakteryzuja sie wyzsza
sktonnos$cia do konsumpcji). Recesja konsumencka
wlasdnie sie konczy, a perspektywy sektora rysuja sie
naszym zdaniem w jasnych barwach” - napisali w ko-
mentarzu ekonomisci banku. °
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Zbyt duzo
halasu

ostatnim czasie duzo sie dzieje
woké6t Narodowego Banku Pol-
skiego - zbyt duzo! Stara, dobra
zasada, zgodnie z ktdrg im mniej
szumu wokdl banku centralnego,
tym lepiej, poszta w zapomnienie.
Zarzadzanie polityka pieniezna
i innymi obszarami dzialalno$ci banku centralnego
przeniosto sie z zacisza gabinetéw do przestrzeni
medialne;j.

Nie rozwijajac kwestii halasu wokdél spraw per-
sonalnych - kreowanych przez niektérych cztonkow
Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienieznej oraz poli-
tykdw, co przeklada sie niestety na nadszarpniecie
powagi i reputacji polskiego banku centralnego -
w przestrzeni publicznej nagtasnia sie m.in. wysoki
poziom inflacji, a w ostatnim czasie takze obnizenie
wartoéci rezerw walutowych, przy jednoczesnym
wzro$cie zasobow zlota.

Z uwagi na to, ze prawie wszystkim wydaje sie, ze
znajg sie na dzialalnoSci banku centralnego, w tym
na polityce pienieznej, ponizej zostanie rozwiniety
tylko jeden z wyzej podniesionych aspektéw, tzn.
istota rezerw walutowych. Ten obszar dzialalno$ci
banku centralnego pozostaje bowiem wiedzg tajem-
na bankieréw centralnych.

Na wstepie omawiania problematyki rezerw wa-
lutowych wyjasnié¢ nalezy, jaka role odgrywaja wspo-
mniane rezerwy. Najprosciej rzecz ujmujac, stuzg
one m.in. obronie przed atakami na krajowa walute,
czyli sa jedna z determinant zapewnienia stabilnosci
finansowej i gospodarczej panstwa. Skuteczny atak
na walute rujnuje bowiem ekonomiczne fundamenty
panstwa, w tym m.in. wplywa na kurs walutowy, po-
ziom inflacji i PKB.

Zarzadzanie rezerwami walutowymi zostalo po-
wierzone bankowi centralnemu. Przy ksztaltowaniu
poziomu i struktury rezerw walutowych uwzglednia
sie wymogi adekwatno$ci rezerw oraz - w nieprzy-
padkowej kolejnosci - ich bezpieczenstwo, ptynnosé
i stope zwrotu. Stad rezerwy walutowe utrzymywane
sg zwyczajowo w bezpiecznych papierach wartos$cio-
wych panstw/obszaréw, ktérych waluty uznawane s3
jako miedzynarodowe (np. dolar USA, euro) oraz
w zlocie. Rola zlota ro$nie zwlaszcza w czasach

PROF. MALGORZATA ZALESKA

dyrektor Instytutu Bankowosci SGH,
przewodniczgca Komitetu Nauk

o Finansach PAN,

cztonek korespondent PAN

niepokojéw i tak tez stato sie podczas kryzysu finan-
sowego 2007+, koronakryzysu 2020+ i geokryzysu
2022+. Na przyklad Rosja, szykujac sie do napasci na
Ukraine, zwiekszala zasoby swojego zlota, przewidu-
jac sankcje i proby odciecia agresora od miedzyna-
rodowych rynkéw finansowych. Polska za$ - w celu
poprawy wtlasnego bezpieczenstwa - zwiekszyla
istotnie (niemal trzykrotnie) zasoby zlota, w postaci
zakupow tego kruszcu przez NBP.

Wracajac do rezerw walutowych, nadmienié
nalezy, ze stuza one takze do interwencji waluto-
wych, z reguly w celu przeciwdzialania trendowi,
a nie utrzymania okres$lonego kursu waluty krajowej
wobec obcej (do dzi§ odczuwamy chociazby préby
utrzymania kursu franka szwajcarskiego wobec euro
na okreslonym poziomie - w postaci problemu tzw.
kredytéw frankowych).

Komunikat polskiego banku centralnego z 7 li-
stopada 2023 r., dotyczacy wysokosci rezerw, wy-
wolat wérdd niektérych komentatoréw podejrzenia
przeprowadzenia przez NBP znaczacych interwencji
walutowych. Tymczasem zmiana wysoko$ci rezerw
walutowych nie musi wcale oznaczaé przeprowa-
dzenia interwencji walutowych, lecz moze wynikaé
m.in. z modyfikacji strategii inwestycyjnej banku
centralnego, ze zmian kursé6w walutowych i/lub ren-
towno$ci papieréw warto$ciowych. Dokonanie inter-
wencji walutowej przez bank centralny jest przy tym
standardowo odnotowywane przez rynki finansowe,
tuz po jej przeprowadzeniu, a nawet jeszcze w jej
trakcie. Zmiana warto$ci zlota w posiadaniu banku
centralnego nie wynika za$ z reguly z przeprowadzo-
nych interwencji walutowych.

Powyzsze rozwazania maja na celu u$wiado-
mienie, jak wazng funkcje pelnig rezerwy walutowe
w obronie stabilnoSci finansowej panstwa, i przypo-
mnienie, Ze stanowig one ,rzecz $wietg”. Nie wolno
,bawi¢ sie” takze ta sferg dzialalnoSci banku cen-
tralnego, a z pewno$cig wykorzystywaé rezerw wa-
lutowych na ewentualne, biezgce potrzeby ,latania
dziur”. Trzeba na wszelki wypadek przypomnieé to
zawczasu, obserwujac przekraczanie kolejnych ba-
rier w zakresie postrzegania banku centralnego, bo
w przeszto$ci mogliémy juz obserwowaé préby ,,za-
machu” na wspomniang ,§wieto$¢”. °
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PKO BANK POLSKI
INNOWACYJNE ROZWIAZANIA, o
TRADYCYJNE WARTOSCI KD

JesteSmy liderem polskiego sektora bankowego. Inwestujemy

Bank Polski

w cyfrowq transformacje i stawiamy na innowacje. Edukujemy, dzieri dobry

pomagamy, promujemy kulture i sztuke. Od ponad 100 lat oferujemy
ustugi finansowe na najwyzszym poziomie i dlatego po raz sibdmy

zostaliSmy bankiem roku w Polsce wedtug miesiecznika The Banker.

Otrzymali$émy nagrode ,Bank of the Year 2022 in Poland”, przyznawanq przez brytyjski miesiecznik ,The Banker” nalezqcy do grupy Financial Times,
m.in. za innowacyjne rozwiqzania technologiczne.

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



temat numeru GOSPODARKA PO WYBORACH

N & ejeciu wladzy w 2015 roku, za$
caly proces gwaltownie przyspie-
szyl po wybuchu wojny na Ukrainie.

Zapowiedzi dazacej do tworzenia nowego rzadu
opozycji, wskazujace raczej na potrzebe odchudze-
nia armii, nie nastrajajg optymistycznie. Jakie ele-
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Pierwsze korearskie lekkie

mysliwce FA-50 juz wzmocnity
polskie sity powietrzne

bezwzglednie

-

e " -0

Varszawski? Na zlom!

Modernizacja Sil Zbrojnych RP nie jest bynaj-
mniej kaprysem politykéw Zjednoczonej Prawicy,
lecz - calkiem dostownie - zmiang pokoleniowa
broni i wyposazenia naszych zolnierzy, wymuszona
przez wojne na Ukrainie. Ale nie tylko.
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Przykro to przyznawaé, lecz mimo niewatpliwie
wysokiego poziomu wyszkolenia Zolnierzy i ogromnej
profesjonalizacji naszej kadry dowddczej, ktéra naste-
powala w ostatnich latach, sam ,,park maszyn” Wojska
Polskiego byt z roku na rok coraz bardziej archaiczny.
Dominowaly w nim rozwigzania rodem z Ukladu War-
szawskiego - modernizowane i remontowane, jednak
ustepujace rozwigzaniom zachodnim na wspétczesnym
polu walki, trudne do pelnego zintegrowania z dok-
tryng NATO, wreszcie starzejace sie w oczach - nasz
sprzet byt po prostu przestarzaty. Czytajac o wysylaniu
przez Rosje na Ukraine coraz starszych czolgdéw, moz-
na odnie$¢ wrazenie, ze sprzet wojskowy nie posiada
»daty waznos$ci” - wystarczy go ,wklepaé”, zatankowacé
i postaé na front. Nic bardziej mylnego. Dziatania Rosji
s wymuszone wysokim poziomem strat zadawanych
przez strone ukrainska. Jednak podobnie postepuje np.
armia USA - gdy styszymy o kolejnych miliardach dola-
réw wysylanych na Ukraine przez Waszyngton, moga
stawaé nam przed oczami obrazy walizek z gotdwka,
jednak w istocie jest to przeliczony koszt postanego
tam sprzetu z magazynéw US Army. Takze juz dwie-
-trzy generacje starszego, a nierzadko z dochodzaca do
ubiegniecia datg wazno$ci, jednak wcigz o wiele bar-
dziej nowoczesnego niz sprzet rosyjski. Jak przyznaja

o9

Modernizacja Sit Zbrojnych RP nie

jest bynajmniej kaprysem politykow
Zjednoczonej Prawicy, lecz — catkiem
dostownie — zmiang pokoleniowa broni
| wyposazenia naszych zotnierzy

Czolgi K-2 pro-
dukcji korean-
skiej majg by¢
od 2026 r. produ-
© kowane w Polsce
(K-2PL); w sumie
1000 takich ma-
szyn ma trafi¢ do
naszych jedno-  EEEE ;
stek pancernych [EESERSEE

sami amerykanscy wojskowi, Rosja, atakujac Ukraine,
niejako wySwiadczyta US Army niewatpliwg przy-
stuge. Amerykanie mogg postaé Ukraincom bowiem
sprawny, choé juz starszy sprzet, jednocze$nie oproz-
niajac stany magazynowe i otwierajac dla siebie opcje
na nowe zamoOwienia. Niejednokrotnie krytykowana
polska pomoc sprzetowa dla Ukrainy ma podobny cha-
rakter - nasza technika wojskowa takze dobiegata juz
limitu uzytecznosci i musialaby by¢ albo odsprzedana,
albo zezlomowana. Wyslanie jej na Ukraine odcigza
nas z tego kosztownego obowigzku, ale zarazem po-
zwala stosunkowo niskim kosztem wesprzeé sojuszni-
ka przeciwko agresji.

Natowska nowoczesnos¢

Skoro wiec nie sprzet proradziecki - to co dalej?
Tu odpowiedz jest oczywista i Ministerstwo Obrony
Narodowej pod kierownictwem Mariusza Blaszczaka
poszto droga dobierania sprzetu najnowszej dostepnej
nam generacji, a przede wszystkim catkowicie zgodne-
go z wymogami NATO - zar6wno w zakresie technolo-
gii, jak i doktryny.

Jak wskazuje w rozmowie z ,,Gazeta Bankowg” wi-
ceminister MON Michat Wisniewski: - Sily Zbrojne RP
przechodzg intensywna transformacje. Zamawiamy no-
woczesny i skuteczny sprzet obrony powietrznej, m.in.
Patrioty, system Narew, zestawy Piorun, systemy Po-
prad, HIMARSY, my$liwce F-35 i FA-50, czolgi Abrams
i K2, Smiglowce AW101 i AW149, Apache czy satelity.

A to tylko cze$¢ zamoéwionego w ostatnich latach
sprzetu @ - wyjasnia. I dodaje: - W domenie
ladowej skupiamy sie na wzmocnieniu

wojsk pancernych oraz zmechani-
zowanych poprzez dostawy nowych
czolgéw Abrams i K2, bojowych wo-
zO0w piechoty Borsuk. Réwnolegle roz-
budowujemy wojska rakietowe i artylerie,
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temat numeru

GOSPODARKA PO WYBORACH

pozyskujac nowoczesne haubice samobiezne K9 czy
Kraby, wieloprowadnicowe wyrzutnie rakiet Chunmoo
i HIMARS. Obecny plan modernizacji technicznej obej-
muje praktycznie wszystkie typy sprzetu wojskowego,
co w perspektywie najblizszych lat przeniesie nasze sily
zbrojne do $wiatowej pierwszej ligi.

A jednak ten skok do pierwszej ligi moze zostaé
powstrzymany. Dochodzace z kregéw politykéw i eks-
pertow Koalicji Obywatelskiej glosy moga niepokoié,
milczy sie bowiem na temat modernizacji w wypowie-
dziach publicznych, z kolei w kuluarach mozna usty-
szel glosy dotyczace rozpoznawania mozliwosci za-
wieszenia lub rezygnacji z juz zawartych uméw. Ktore
inwestycje wojskowe mozna by, w takim pesymistycz-
nym scenariuszu, zostawi¢ na p6zniej? Ekspert ds. woj-
skowosci Maciej Szopa wskazuje, Zze odpowiedz na tak
postawione pytanie nie jest oczywista: - Trudno krétko
odpowiedzie¢ na pytanie, ktére inwestycje zbrojenio-
we sg najwazniejsze i powinny przetrwac. Prowadzony
program nadrabial zaniedbania wielu lat. Za najwaz-
niejsze uznalbym programy obrony powietrznej: Wisla,
Narew i Pilica+, a takze dalsze zakupy systemdéw bar-
dzo kroétkiego zasiegu Piorun. Istotne jest tez wzmac-
nianie artylerii, cho¢ niekoniecznie w az tak wielkim
stopniu, jaki zaktadajg obecne umowy ramowe, a takze
wojsk pancernych i zmechanizowanych (zakupy czot-
géw Abrams, K2 i polskiego bojowego wozu piechoty
BWP Borsuk). Kluczowa sprawg jest przyjecie samolo-
tow 5. generacji F-35, ale maszyny te sa juz w duzej mie-
rze splacone, a ich zakup zakladano takze wcze$nie;j.

Niestety jeden obszar moze budzié niepokdj, szcze-
g6lnie w pdéinocnej Polsce - chodzi o Marynarke Wo-
jenng RP. Ta w okresie rzagdéw PO-PSL nalezata do
najbardziej lekcewazonych elementéw Sil Zbrojnych.
Na tyle, ze ujawniony przed wyborami przez ministra
Blaszczaka archiwalny dokument z 2011 roku, dotycza-
cy doktryny obrony kraju na wypadek agresji ze wscho-
du na linii Wisly, niemal jednoznacznie wskazywat, iz
Marynarka Wojenna w obronie polskiego wybrzeza ze
wzgledu na swa slabo$¢ nie odegrataby najmniejszej
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czeto budowe pierwszej z trzech
fregat wielozadaniowych ,Miecznik”
dla Marynarki Wojennej RP

%

. Obecny plan modernizacji

¢ technicznej obejmuje

| praktycznie wszystkie typy
sprzetu wojskowego, co
w perspektywie najblizszych lat
przeniesie nasze sily zbrojne do
swiatowej pierwszej ligi

Michat Wisniewski
wiceminister MON

roli. Zjednoczona Prawica zdecydowala sie odwrécié
ten fatalny trend, zwlaszcza ze w ostatnich latach na-
stapito znaczace nasycenie Baltyku infrastruktura su-
rowcow3 i energetyczng. Tymczasem do jej monitoro-
wania, ochrony i obrony MW jest po prostu niezbedna!
Doskonale rozumie to minister Wisniewski: - Procz re-
alizacji najszerzej znanego opinii publicznej programu
Miecznik podpisaliSmy umowe na pozyskanie trzech
kolejnych nowoczesnych niszczycieli min projektu 258
(typ Kormoran IT) wraz z pakietami wsparcia logistycz-
nego czy umowe, zgodnie z ktéra Marynarka Wojenna
RP do 2027 r. otrzyma dwa okrety rozpoznania radio-
elektronicznego, ktére zostana wybudowane w Stoczni
Remontowej Shipbuilding SA. W lipcu tego roku szef
MON poinformowat o rozpoczeciu realizacji progra-
mu ORKA. Program ten, przewidujacy zakup nowych
okretow podwodnych dla Marynarki Wojennej, to je-
den z najwazniejszych programéw modernizacyjnych
Wojska Polskiego.

ZnalezliSmy sie wiec w sytuacji, w ktdrej lata zanie-
dban poprzednich ekip doprowadzily do tego, ze Woj-
sko Polskie wymaga odbudowy i modernizacji ,,od gory
do dotu”. Do tego jednak niezbedne s3 czas, klarowna
wizja i dyscyplina. Chaos decyzyjny, ktéory moglaby
przynie$¢ zmiana priorytetOw towarzyszaca zmianie
rzadu, Wojsku Polskiemu dobrze nie postuzy. °
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REFORMA USTROJU UNII EUROPEJSKIEJ

wydarzenia

Quo vadis,

’€ur0(po)?

Polityczne elity Niemiec i Brukseli forsujg zmiany w traktatach stanowigcych Wspdinote
Europejska. Kiedys przeforsowaty wspolng walute i zawiodta ona ich nadzigje.
Czy historia sie powtorzy? | co dalej z pienigdzem strefy euro”? Przezywa spadek
formy, powazny kryzys czy zaczat sie jego zmierzch?

Brukseli, w zaciszach gabinetéw
unijnych  urzednikéw  najwyz-
szego szczebla, trwajg prace nad
propozycjami niemal 300 zmian
w traktatach, na podstawie ktérych
funkcjonuje obecnie Unia Europej-
ska. Procedowany projekt Raportu
0 Zmianie Traktatéw UE pochodzi od politykéw z Nie-
miec i Belgii. Jeden z nich, Helmut Scholz, w raporcie
przygotowanym dla Parlamentu Europejskiego napisat:
»Zmianie traktatu muszg towarzyszy¢ kroki w kierunku
uniezaleznienia sie od NATO”. Zmiany we wspdlnoto-
wych traktatach, nad ktérymi pracuje Bruksela, doty-
czg kazdej dziedziny Zycia, ale najwazniejsze maja by¢
wlasnie te z zakresu polityki bezpieczenstwa. UE mysli
o stworzeniu wilasnej armii. Nakladaja sie na to niepo-
kojace wypowiedzi zachodnich politykéw o ,zbytnim
uzbrojeniu” wschodniej flanki NATO, co moze... draznié
Rosje.

Dwie wizje unii

Obecnie UE dziala jako podmiot polityczny na
podstawie Traktatu z Lizbony, uchwalonego 13 grud-
nia 2007 r. To wla$ciwie dwa traktaty: Traktat o Unii
Europejskiej i Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej. W czerwcu 2022 r. Parlament Europejski przyjat
rezolucje przedkladajaca Radzie UE propozycje zmia-
ny traktatow. Argumentowat to czasem, ktoéry uplynat

PIOTR ROSIK

od wejScia w zycie Traktatu z Lizbony, oraz szeregiem
kryzyséw, a takze ,konieczno$cig zwiekszenia unijnej
zdolno$ci do dzialania wraz z umocnieniem jej legity-

macji i rozliczalno$ci”.

Euro powstato nie w sposob naturalny,
oddolny, ale zostato stworzone
odgornie, jako projekt polityczny
majgcy scalac UE

W pazdzierniku 2023 r. Komisja Spraw Konstytu-
cyjnych Parlamentu Europejskiego przyjela sprawoz-
danie zalecajace zmiane unijnych traktatow, wedle
treSci tegorocznego Raportu o Zmianie Traktatow
UE, ktoérego wspoétautorami sa Guy Verhofstadt, Sven
Simon, Gabriele Bischoff, Daniel Freund oraz Helmut
Scholz. Pomyst zmian w traktatach zyskal poparcie
Europejskiej Partii Ludowej (EPL), socjaldemokratéw
(S&D), liberaléw (Renew), Zielonych i Lewicy. Do tych
frakcji naleza politycy Platformy Obywatelskiej, Polski
2050, PSL i Lewicy. ,,Zmiany w traktatach prowadza do
usprawnienia procesé6w decyzyjnych. Bedzie rosnaé
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rola wiekszych panstw i ich odpowiedzialno$¢” - po-
wiedzial Bogustaw Liberadzki, posel Nowej Lewicy do
Parlamentu Europejskiego.

W ramach planowanych zmian mialoby nastgpié
rozszerzenie tzw. kompetencji wspdtdzielonych, ktore
obejmowalyby osiem nowych obszaréw: polityke za-
graniczng i bezpieczenstwa, ochrone granic, le$nictwo,
zdrowie publiczne, obrone cywilng, przemyst i eduka-
cje. Oprocz zmiany w zakresie bezpieczenstwa jedna
z najwazniejszych ma by¢ likwidacja prawa weta, czyli
zasady jednomys$lnosSci, w glosowaniach w Radzie UE
W 65 obszarach. Mialby miejsce réwniez transfer kom-
petencji z poziomu panstw czlonkowskich na poziom
UE, m.in. poprzez utworzenie dwéch nowych kompe-
tencji wylacznych UE: w zakresie ochrony §rodowiska
oraz bioréznorodnosci.

%

. Centralizacja zarzadzania

¢ w Unii Europejskiej lacznie ze

{ wzmacnianiem Parlamentu,
Trybunalu Sprawiedliwosci
czy Komisji Europejskiej stuzy
hierarchicznym relacjom
mig¢dzy centrum a calg reszty,
ktora bedzie pozbawiona glosu

prof. Tomasz Grzegorz Grosse
Uniwersytet Warszawski

Szczegblnie rzuca sie jednak w oczy likwidacja
prawa weta, ktoére jest niezwykle waznym ,bezpiecz-
nikiem”, chronigcym przed wprowadzaniem zmian
niekorzystnych dla pojedynczego kraju Wspélnoty.
»,Zmiana systemu glosowania na wiekszo$¢ kwalifiko-
wang jest wymierzona w matle i Srednie panstwa czlon-
kowskie, pozbawiajac je prawa weta, a tym samym ma
na celu zwiekszenie sily glosu najwiekszych panstw,
czytaj Niemiec i Francji. Te postulaty przyczynia sie
do znacznie latwiejszego manipulowania zmianami
w traktatach i wykorzystywania ich dla partykularnych
interes6w europejskiego mainstreamu, ktéry dazy do
bezrefleksyjnej centralizacji polityki unijnej i struktur
unijnych” - powiedzial dr Jacek Saryusz-Wolski, euro-
deputowany z ramienia PiS, podczas konferencji ,,Unia
Europejska w Swietle propozycji zmiany traktatow.
Konsekwencje prawne i gospodarcze dla Polski” zorga-
nizowanej przez Narodowy Bank Polski.

Podczas tej samej konferencji prof. Genowefa Gra-
bowska z Uniwersytetu Slaskiego zwrécita uwage na
dos$¢ dziwne uzasadnienie powstania raportu propo-
nujacego zmiany w traktatach. ,Uzasadnienie mowi, ze
raport powstal dlatego, ze od 16 lat - czyli od wejscia
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w zycie traktatu lizbonskiego - Unia sie nie reformowa-
a. Tak jak gdyby byl obowigzek reformowania Unii co
kilka lat” - wskazata.

Prof. Tomasz Grzegorz Grosse, wyktadowca na Wy-
dziale Nauk Politycznych i Studiéw Miedzynarodowych
Uniwersytetu Warszawskiego, podkresla, ze obecnie
w UE ksztaltujg sie dwie wizje przyszloSci Wspdlnoty.
Jedna to wizja ,centralizacji”, a druga to wizja ,,unii su-
werennych panstw”. ,,Ta pierwsza wizja proponuje nie
tylko unie scentralizowang - a wiec odbierajaca kompe-
tencje demokracjom narodowym - lecz wrecz wylacze-
nie z dyskusji niektérych panstw. Bo jezeli wszystko ma
sie decydowa¢ wiekszoscig i nawet zmiany traktatowe
maja by¢ dokonywane wiekszo$cia, to znaczy, ze niektd-
re panstwa beda zarzadzane przez kogo$ innego. Wiec
demokracja narodowa w tych panstwach stanie si¢ jaka$
atrapa” - powiedziatl prof. Grosse.

Jego zdaniem na realizacji tej wizji najbardziej
skorzystaja Niemcy i Francja. ,,Te kraje zaczng zarza-
dzaé tak naprawde wszystkimi obszarami. Pojawia sie
w UE relacje centro-peryferyjne. Centralizacja zarza-
dzania w Unii Europejskiej lacznie ze wzmacnianiem
Parlamentu, Trybunatlu Sprawiedliwo$ci czy Komisji
Europejskiej stuzy hierarchicznym relacjom miedzy
centrum a calg reszta, ktéra bedzie pozbawiona glosu”
- podkreslit prof. Grosse.

Jaki bedzie dalszy los Raportu o Zmianie Traktatéw
UE? Trafi pod obrady i glosowanie poprawek na sesji
plenarnej Parlamentu Europejskiego. Jesli PE przyjmie
raport, to trafi on do Rady UE, a nastepnie na szczyt
Rady Europejskiej. Od unijnych przywdédcow bedzie
zalezalo, czy zwolaja konwent skladajacy sie z szefow
panstw i rzadéw, przedstawicieli parlamentéw krajo-
wych, Parlamentu Europejskiego i Komisji Europej-
skiej, ktéry moglby zatwierdzi¢ zmiany w traktatach.

13 panstw cztonkowskich z Europy Srodkowej (m.in.
Polska, Czechy, Bulgaria, Slowenia) oraz Péinocnej
(Szwecja, Dania, Finlandia) opublikowalo tzw. non-pa-
per, w ktérym wskazaty, iz proba rozpoczecia procesu
zmiany traktatow jest przedwczesna. Co ciekawe, ko-
mentatorzy zwracajg uwage, ze przewodniczaca Komi-
sji Europejskiej Ursula von der Leyen w tegorocznym
Oredziu o stanie Unii byta bardziej wstrzemiezliwa, je-
§li chodzi o poparcie dla zmian w traktatach, niz w roku
ubieglym.

Euro zawiodlo nadzigje

Nie spos6b nie odnie§¢ wrazenia, ze zmiany w trak-
tatach s3 proponowane czy tez forsowane niejako na
site. I nasuwajg sie poréwnania z procesem tworzenia
euro, czyli wspolnej waluty. Ono réwniez powstato nie
w sposOb naturalny (oddolny) - nie w rezultacie scale-
nia wspélnego rynku i intereséw panstw Starego Kon-
tynentu oraz innych mechanizméw makroekonomicz-
nych - lecz zostalo stworzone odgoérnie, jako projekt



polityczny majacy scala¢ UE. ,,Europejska unia mone-
tarna zawsze byla projektem pokojowym, zrodzonym
gdzie$§ w Srodku zimnej wojny” - przyznal na poczatku
pazdziernika 2023 r. Joachim Nagel, prezydent Deut-
sche Bundesbanku, w przeméwieniu pt. ,, Europe and
its euro - fit for the future?”.

Narodziny euro mialy miejsce 1 stycznia 1999 r. Wa-
luta ta jest emitowana przez Europejski Bank Centralny
(EBCQ). Przez pierwsze trzy lata istnienia euro funkcjo-
nowato jako pienigdz niematerialny, stosowany ksie-
gowo (np. w platnosciach elektronicznych). W posta-
ci realnej (gotéwkowej) pojawito sie 1 stycznia 2002 r.
Zastapito wtedy franka belgijskiego i marke niemiecka.

Obecnie euro jest prawnym Srodkiem platniczym
w 20 z 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Te
20 panstw tworzy strefe euro. Co ciekawe, euro stosu-
ja tez - na drodze specjalnej umowy - Andora, Mona-
ko, San Marino i Watykan. Bez umowy jest w uzyciu
w Czarnogoérze i Kosowie. Szacuje sie, ze w 2022 r.
platnosci gotowkowych w tej walucie dokonato ponad
346 mln ludzi. Docelowo wszystkie kraje UE - z wyjat-
kiem Danii - maja przystapi¢ do unii walutowej i wpro-
wadzi¢ euro (gdy tylko spelnig odpowiednie warunki,
tzw. kryteria konwergencji).

Indeks roli euro w globalnym
sysiemie finansowym

— Obecny kurs — Staly kurs
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Ten sztuczny twoér nie spelnia jednak oczekiwan.
OczywiScie nie mozna méwié o porazce euro, ale o za-
wiedzionych nadziejach - jak najbardziej. Co prawda
od lat jest ono drugg walutg rezerwowg §wiata - czy-
li banki centralne tylko amerykanskiego dolara cenia
wyzej wsrod Srodkéw platniczych - ale ma coraz stab-
szg pozycje. Wida¢ to rowniez po liczbie transakcji
w globalnym systemie SWIFT: udziatl euro spadt z oko-
lic 50 proc. w 2012 r. do 24 proc. na jesieni 2023, pod-
czas gdy udzial dolara USA urdst w tym czasie z okoto
30 proc. do 50 proc. ,,Deeuroizacja postepuje, a dolar
wciaz jest krolem” - skomentowal te dane na portalu
X stynny ekonomista Jeroen Blokland, wtasciciel firmy
analitycznej True Insights.

Stabo$¢ wspélnej waluty jest szczegdlnie widoczna
w ostatnich latach. Miala ona fatalny rok 2021 i 2022,
kiedy stracila do dolara - analogicznie - 7 proc. oraz
6 proc. W polowie 2022 r. po raz pierwszy od 20 lat kurs
EUR/USD zlamal parytet, a pod koniec wrzes$nia za-
liczyl 20-letni dotek. Rok 2023 juz nie jest tak fatalny,
euro nie traci mocno na warto$ci w relacji do dolara,
ale i mocno nie zyskuje. I to mimo cyklu podwyzek stép
procentowych, prowadzonego przez EBC, ktory prze-
ciez powinien je wzmacniad.
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Notowania EUR/USD (2019-2023)
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Prezes EBC Christine Lagarde robi dobrg mine do
zlej gry. ,Pomimo serii wstrzags6w miedzynarodowa
rola euro w 2022 r. pozostala nienaruszona. Rok 2022
byl to rok, w ktérym rozpoczela sie wojna na Ukra-
inie, mialo miejsce zaostrzenie sankcji gospodarczych
i znaczny wzrost ryzyka geopolitycznego. To miato
wplyw na miedzynarodowy system monetarny. Jed-
nakze udzial euro w ré6znych wskaznikach uzytkowa-
nia w dalszym ciagu utrzymywatl sie Srednio na pozio-
mie blisko 20 proc. Euro pozostalo druga najwazniejsza
walutg na Swiecie. Ta odporno$¢ jest godna uwagi
w kontek$cie rosnacej presji inflacyjnej na caltym §wie-
cie” - napisala w raporcie o roli euro na rynku finanso-

wym (czerwiec 2023).

Jakikolwiek wzrost gospodarczy

w strefie euro w najblizszym czasie
bedzie sukcesem — kontrast

z amerykanskg gospodarkg, kitora
charakteryzuje sie duzg odpornoscia
| dynamicznym wzrostem PKB, jest
bardzo wyrazny

- Oczywiscie nie ma mowy o zadnym zmierzchu
euro, cho¢ przewidywania sprzed ¢éwieré wieku, ze
osiagnie pozycje podobng do dolara jako waluta re-
zerwowa, nie sprawdzity sie. Dolar to niemal 60 proc.
rezerw walutowych §wiata, za§ euro - nieco ponad
20 proc. Dolar pozostaje tez w wiekszym stopniu ,,bez-
pieczng przystania” w przypadku sytuacji kryzysowych
- przyznaje ,,Gazecie Bankowej” prof. Witold Orlowski.

Niewielu analitykéw wierzy, ze EBC jeszcze pod-
niesie stopy procentowe, bo gospodarka strefy euro
ma problemy wynikajgce z prowadzonej dotychczas
zaostrzonej polityki pienieznej i wplywu stabszego
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chinskiego popytu na niemiecka produkcje. Anality-
cy EBC znaczaco obnizyli prognozy wzrostu dla stre-
fy euro, ograniczajac sie do 0,7 proc. wzrostu w tym
roku (z 0,9 proc. w poprzednim) i obcinajac o p6t punk-
tu procentowego prognoze na przyszly rok, do 1 proc.
Poziom stdp procentowych w USA jest zdecydowanie
wyzszy i wynosi 5,25 proc. wobec 4 proc. w strefie euro
(gdzie jest i tak najwyzszy od 2001 r.).

Otoczenie dla euro pogorszylo sie¢ w ostatnim cza-
sie - wskazuje Roman Ziruk, analityk Ebury Polska.
- Z danych makroekonomicznych ze wspdélnego bloku
bije stabos¢. Widac¢ ja szczegdlnie w kluczowych od-
czytach aktywnosci biznesowej, czyli PMI. Zgodnie ze
wstepnym odczytem indeks zbiorczy w pazdzierniku
zawiddl, spadajac do 46,5 pkt. Oznacza to, ze pigty mie-
siac z rzedu pozostaje w obszarze kontrakcji i - z wy-
laczeniem okresu pandemicznego - jest najnizej od
dekady. Obecnie wyglada na to, ze jakikolwiek wzrost
gospodarczy w strefie euro w najblizszym czasie bedzie
sukcesem - kontrast z amerykanska gospodarka, ktéra
charakteryzuje sie duza odpornoscig i dynamicznym
wzrostem PKB, jest bardzo wyrazny - podkre$la.

Euro jest stabe wobec dolara z powodu zdecydowa-
nie wyzszej inflacji w strefie euro, bo wojna ma wiekszy
wplyw na Stary Kontynent, i pojawiaja sie dtugookreso-
we perspektywy cen energii wyzszych niz w USA oraz
stabszej koniunktury - ttumaczy prof. Orlowski. - To
dowdd pewnych stabosci strukturalnych gospodarki
europejskiej w stosunku do amerykanskiej, poglebio-
nych przez wojne. Nie mozna jednak moéwié o jakiejs
zasadniczej ,degradacji” euro jako waluty Swiatowej.
Kurs euro byl juz w swojej historii ponizej dolara i nie
oznaczalo to zadnej katastrofy, moze poza pewna po-
razka wizerunkowa UE - uwaza prof. Ortowski. - Poza
tym stabe euro wspiera konkurencyjno$¢ europejskie-
go eksportu, tak potrzebng w okresie recesji - dodaje.

Cyfrowe kolo ratunkowe

Jakie sa prognozy dla wspdlnej waluty na najblizsze
miesigce? Generalnie nie ma dobrych wiadomosci dla
»euro-bykow?”, czyli inwestoréw wierzacych we wzrost
warto$ci wspoOlnej waluty. Analitycy banku Société



Générale uwazaja, ze w nadchodzacych miesigcach
kurs EUR/USD moze by¢ znéw ponizej 1,05, o ile nie
pojawig sie pozytywne dane z europejskiej gospodarki
realnej.

Podwyzki stop w strefie euro stanowily duzo po-
wazniejszy wstrzas dla europejskich rynkéw, przyzwy-
czajonych do ekstremalnie golebiej polityki monetar-
nej, niz w USA - wskazuje Eryk Szmyd, analityk XTB.
- W efekcie mamy obecnie sytuacje, w ktorej Europa
wydaje sie znacznie wrazliwsza od Stanéw na przebieg
ewentualnej recesji. Je$li spowolnienie nadejdzie wraz
ze wzrostem bezrobocia, kurs EUR/USD ma szanse
wrdécic¢ do parytetu - ostrzega Szmyd.

- Spodziewam sie nadal ,,stabego” euro, bo sytuacja
gospodarcza USA wyglada obecnie lepiej niz sytuacja
UE. Moze sie to zmieni¢ po ewentualnym zakoncze-
niu wojny na Ukrainie. Sadze, ze na dluzszg mete kurs
EUR/USD bedzie jednak powyzej 1,00 - prognozuje
Orlowski. - Jeszcze raz podkres$lam jednak, Ze nie ma
mowy o zmierzchu europejskiej waluty i zagrozeniu dla
projektu UE - dodaje.

- ZrewidowaliSmy ostatnio w dé} nasza prognoze
dla kursu EUR/USD. Nadal zakladamy, ze para ta ma
potencjat do umocnienia, ale spodziewamy sie, Ze po-
winno ono nastepowaé bardzo powoli. Prognozowany
przez nas kurs EUR/USD to 1,06 na koniec 2023 r. i od-
powiednio 1,10 oraz 1,14 na koniec 2024 i 2025 - méwi
»Gazecie Bankowej” Roman Ziruk. - W naszej ocenie
bardziej uporczywa inflacja w strefie euro oznacza, ze
EBC powinien rozpoczaé¢ obnizanie stép nieco pdz-
niej niz Fed lub przynajmniej jego tempo powinno by¢
bardziej stopniowe. Uwazamy, Ze rynkowa wycena
w zakresie perspektyw gospodarki strefy euro moze
by¢ nadto pesymistyczna, co otwiera pole do tego, by
wspoélna waluta nabierata sil, jeSli oczekiwania te sie
nie zmaterializuja - podkre$la analityk Ebury.

A co w dluzszym terminie? Zwolennicy euro uwa-
zaja, ze wielka szansg dla tej waluty jest digitalizacja.

EBC jako jeden z pierwszych bankéw centralnych na
Swiecie rozpoczal powazne prace nad elektronicznag
wersja waluty. ,,Niemal dwie trzecie wydatkéw w Niem-
czech odbywa sie juz dzi$ bezgotéwkowo. Udzial plat-
nosci bezgotdéwkowych gwaltownie wzrost, zwlaszcza
w czasie pandemii koronawirusa. Poniewaz Swiat staje
sie coraz bardziej cyfrowy i to samo dotyczy platnosci,
logiczne jest, aby bank centralny réwniez opracowat
oferte cyfrowa. Cyfrowe euro umozliwitoby ludziom
placenie drogg elektroniczna, mogliby to zrobi¢ w calej
Europie! Uwazam, ze wprowadzenie cyfrowego euro
jest logicznym krokiem. Minie jednak jeszcze kilka lat,
zanim bedziemy mogli napeini¢ nasze wirtualne port-
fele pierwszymi cyfrowymi euro” - stwierdzit Joachim
Nagel w przemoéwieniu pt. ,,Europe and its euro - fit for
the future?”.

Szef Bundesbanku przypomina, Ze euro i unia wa-
lutowa majg w Europie wielkie znaczenie w kontekscie
wspoélpracy europejskiej. ,, Trwajace poglebianie wspot-
pracy europejskiej pozostaje w programie politycznym.
Cel coraz $cislejszej unii narodéw Europy, o ktérym
mowa w art. 1 Traktatu o Unii Europejskiej, jest aktu-
alny do dzié. Z politycznego punktu widzenia wigze
sie to z korzyscig strategiczna dla nas, Europejczykow.
Wystarczy pomys$le¢ o konfliktach geopolitycznych
na calym $wiecie. Unia walutowa jak dotad ogdlnie
dobrze sie sprawdzala, ale jej dlugoterminowy sukces
zalezy od stalego wsparcia ze strony decydentéw. Mu-
simy stworzy¢ nasze instytucje tak, aby byly elastyczne
i zdolne do dzialania. Hans-Dietrich Genscher stwier-
dzit kiedys$ stusznie: naszg przysztoscia jest Europa, nie
mamy innej” - powiedzial Nagel.

Stowa szefa Bundesbanku pokazuja, jak wazne dla
unijnych elit, z politycznego punktu widzenia, jest
euro. Pytanie, czy w dlugim terminie ten sztuczny twor
jest w stanie przetrwaé, wydaje sie otwarte. Zresztg hi-
storia pokazuje, ze miedzynarodowe unie monetarne
nie sg wieczne. o

Prognozy 2023-2025 dla strefy euro - realne PKB i inflacja HICP*

Data Wzrost PKB Inflacja HICP
Instytucja
prognozy 2023 2024 2025
EBC wrzesien 2023 07 1,0 1,5 56 3,2 2,1
Komisja Europejska wrzesien 2023 0,8 1,3 - 5,6 29 -
Konsensus ekonomistow sierpien 2023 0,6 0,8 1,4 55 2,5 2,0
Badanie zawodowych analitykow lipiec 2023 0,6 1,1 1,5 55 2,7 2,2
MFW lipiec 2023 0,9 1,5 - 5,2 2,8 -
OECD czerwiec 2023 0,9 1,5 - 58 3,2 -

* Harmonized Index of Consumer Prices — indeks cen konsumenckich, ktdry pozwala na poréwnywanie inflacji miedzy réznymi krajami UE

Zrédto: EBC
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Reforma na lata

Droga do zmian traktatow unijnych jest diuga i kreta. Daleko tez do sformutowania
ostatecznej listy zmian ustrojowych UE

eforma funkcjonowania Unii Europej-
skiej potrwa wiele lat. Ile - tego nikt
nie wie. Same procedury ratyfikacyjne
(a do tego jeszcze bardzo daleko) przez
poszczegblne panstwa moga potrwaé
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2-3 lata. Co wiecej, nie ma do tej pory uzgodnionej,
jednolitej spdjnej listy obszardéw, ktére bylyby objete
reforma. W gre wchodza: ustanowienie wylacznych
kompetencji UE w zakresie Srodowiska i bior6znorod-
nos$ci oraz kompetencji dzielonych z krajami-czlonka-
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mi w kwestiach zdrowia publicznego, ochrony ludno-
Sci, przemyshu i edukacji. Bruksela chce tez uzyskac
wiecej decyzyjnoSci w obszarach energii, spraw za-
granicznych, bezpieczenstwa zewnetrznego i obrony
oraz infrastruktury transgranicznej. Niezwykle groz-
ny bedzie system sankcji finansowych za naruszenia
unijnych zasad, m.in. w zakresie praworzadnosci i wy-
datkowania Srodkow.

A co jest zrodlem niepokoju, jaki towarzyszy pla-
nom unijnych elit? Po pierwsze, decyzje np. w zakresie
zmian regulacyjnych majg zapada¢ wiekszosciag glo-
séw, a nie - jak dotychczas - jednomyS$lnie, z prawem
weta. Po drugie, istniejg obawy o dyktat najwiekszych
krajow cztonkowskich - Niemiec i Francji - w imie ich
wlasnych intereséw. I po trzecie, reforma traktatowa
ulatwi przyjecie do wspo6lnoty nowych cztonkéw, a to
oznacza dla nas przesuniecie finansowania z funduszy
i w efekcie mniej $rodkéw dla Polski. °

Barttomiej Danek

przedstawiciel Banku Gospodarstwa Krajowego w Brukseli

ropozycji zmian w funkcjonowaniu Unii Eu-
P ropejskiej jest niemal 300. Reforma traktatow

ma zwiekszy¢ skuteczno$é dzialan Wspdlnoty
w kwestiach kryzysowych - takich jak pandemia CO-
VID-19 czy wojna w Ukrainie. Proponowane zmiany
wzmacniajg role Parlamentu Europejskiego, a ich skut-
kiem moze by¢ wieksza konsolidacja sity politycznej
w instytucjach UE.

Pierwsza rezolucje wzywajaca do zmian trakta-
tow eurodeputowani przeglosowali w czerwcu 2022 r.
Dokument zaklada zniesienie reguly jednomys$lnosci
oraz glosowania zwykla wiekszo$cia (50 proc. krajow
reprezentujacych 50 proc. obywateli UE) w obszarach,
w ktorych obecnie wymagana jest wiekszos¢ kwali-
fikowana (55 proc. panstw reprezentujacych 65 proc.
obywateli UE). Zmiany majg zaj$¢ m.in. w polityce
socjalnej oraz podatkowej - glosowanie zwykla wiek-
szoScig zamiast wiekszosci kwalifikowanej, polityce
zagranicznej oraz prawa wyborczego - glosowanie
wiekszo$cig kwalifikowana zamiast jednomys$lno$ci.
Po reformie traktaty bedzie mozna zmienié¢ z popar-
ciem 80 proc. europostow oraz po ratyfikacji przez
80 proc. panstw cztonkowskich. Zgodnie z zapropono-
wanymi zapisami jednomy$lnosci nie bedzie wymaga-
to uruchomienia artykutu 7. Traktatu o Unii Europej-
skiej, czyli klauzuli zawieszajacej prawa czlonkowskie.
Oceny przestrzegania ,rule of law” mialby dokonywa¢é
Europejski Trybunat Sprawiedliwos$ci - na wniosek
Rady, Parlamentu lub Komisji.

W myS$l zaproponowanych zmian liczba komisa-
rzy ma zostaé zmniejszona z 27 do 15. Komisarze maja
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by¢ wybierani przez przewodniczacego Komisji Eu-
ropejskiej. Ich nominacje mialby akceptowac¢ PE. Eu-
ropostowie chcg réwniez ustanowienia wytacznych
kompetencji UE w zakresie §rodowiska i biorézno-

rodnos$ci oraz kompetencji dzielonych w kwestiach
’ Proponowane zmiany wzmacniajg
role Parlamentu Europejskiego, a ich

skutkiem moze by¢ wieksza konsolidacja sity
politycznej w instytucjach UE

zdrowia publicznego, ochrony ludnosci, przemystu
i edukacji. Proponuja rozwo6j kompetencji dzielonych
w obszarach energii, spraw zagranicznych, bezpie-
czenstwa zewnetrznego i obrony oraz infrastruktury
transgraniczne;j.

Do tej pory Rada UE nie przekazata wniosku Par-
lamentu Radzie Europejskiej. W pazdzierniku tego
roku Komisja Spraw Konstytucyjnych PE opracowala
raport, ktéry ponownie podnosi kwestie zmian trak-
tow. Parlament prawdopodobnie poprze propozycije,
aczkolwiek - biorac pod uwage charakter zmian oraz
nastawienie panstw czlonkowskich - nie nalezy sie
spodziewac przetomu.

Mateusz Mierzejewski
ekspert Polskiego Instytutu

Ekonomicznego

t6wna zmiang w refor-
mie traktatow Unii Eu-
ropejskiej jest odejScie

od zasady jednomys$lnosci.
Regula ta miala na celu ochro-
ne suwerenno$ci wszystkich

panstw czlonkowskich. Byla tez
jednak przeszkoda w sprawnym podejmowaniu decy-
zji w sytuacjach wymagajacych szybkiego reagowania.
Widoczne to bylo np. przy blokadzie unijnego budze-
tu w 2020 r. czy w przypadku opdZznierh w pomocy dla
Ukrainy.

Do przeglosowania dyrektywy wprowadzajacej
wiekszo$¢ kwalifikowang potrzebne bedzie wsparcie
15 krajéw cztonkowskich. Nie jest jednak pewne, czy
uda sie ja uzyskaé. W maju 2022 r. 13 panstw cztonkow-
skich (w tym Polska) podpisato list otwarty, w ktérym
sprzeciwilo sie zmianom. Reforma moze rodzi¢ obawy
mniejszych krajéw UE o utrate wplywu na decyzje
dotyczace wspdlnych polityk europejskich. Zwolenni-
cy argumentuja jednak, ze nie chodzi tu o eliminacje
ich glosu, lecz o uelastycznienie procesu decyzyjnego,
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ktéry moze by¢ kluczowy przy rozwiazywaniu po-
nadnarodowych probleméw gospodarczych. Te dziala-
nia dotyczg m.in. opodatkowania miedzynarodowych
korporacji i zapobiegania unikaniu opodatkowania
przez firmy z siedziba w rajach podatkowych. Co wie-
cej, reforma moze sie przyczyni¢ do usprawnienia
polityki zagranicznej UE, w tym w zakresie sankcji
i handlu miedzynarodowego, gdzie zdecydowane i jed-
nolite dziatanie jest coraz bardziej pozadane na arenie
globalne;j.

’ Mimo korzysci reforma traktatow UE

rodzi potencjalne zagrozenia. Przejscie
od jednomysinosci do wiekszosci kwalifikowane]
moze odbiera¢ mniejszym paristwom mozliwose
blokowania decyzji niekorzystnych dla ich
interesow narodowych

Proponowane zmiany z jednej strony rozszerzaja
kompetencje UE, ale z drugiej - zachowujg kompeten-
cje krajowe, pozwalajac na dalsze ksztaltowanie poli-
tyki w kluczowych dla poszczegblnych panstw obsza-
rach na dotychczasowych zasadach.

Mimo korzysci reforma traktatéw UE rodzi tez po-
tencjalne zagrozenia. PrzejScie od jednomy$lnosci do
wiekszo$ci kwalifikowanej moze odbieraé mniejszym
panstwom mozliwo$¢ blokowania decyzji niekorzyst-
nych dla ich intereséw narodowych. Istnieje oba-
wa, ze moze to prowadzi¢ do zwiekszenia podziatow
wewnatrz Unii oraz wzmacniaé pozycje wiekszych
panstw kosztem mniejszych. Nie mozna réwniez wy-
kluczy¢, ze takie zmiany mogg sie spotka¢ z oporem
spotecznym, co mogtoby zintensyfikowaé euroscepty-
cyzm i podwazy¢ zaufanie do instytucji UE.

Podsumowujgc, proponowane zmiany w traktatach
UE, mimo Ze budz3 pewne kontrowersje, maja na celu
zwiekszenie efektywnoSci i zdolnoSci adaptacyjnych
Unii w szybko zmieniajacym sie §wiecie, rownocze-
$nie respektujac podstawowe zasady suwerennosci
panstw cztonkowskich.

Marta Petka-Zagajewska

dyrektor Biura Analiz
Makroekonomicznych PKO BP

ybuch wojny w Ukra-
inie nadal impetu dys-
kusjom na temat refor-

my Unii Europejskiej. Z jednej
strony reforma jest droga do
rozszerzenia Unii o nowe pan-
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stwa, w tym o Ukraine. Z drugiej - reforma mialaby
by¢ odpowiedzig na wyzwania, z ktérymi boryka sie
Wspoélnota: rosnace trudno$ci decyzyjne wynikajace
m.in. z czestszego wykorzystywania weta czy tez nad-
miernie rozbudowanej administracji.

Droga do reformy UE jest jednak dtuga i kreta. Sama
procedura, uwzgledniajaca udzial Rady Europejskiej,
konwentu (przedstawicieli parlamentéw narodowych,
szefow panstw lub rzadéw, Parlamentu Europejskiego
i Komisji Europejskiej) oraz konferencji (przedstawicie-
li panstw UE), w zasadzie z automatu zaktada kilkulet-
ni okres prac, ktdre i tak zostang zwieniczone sukcesem
jedynie w przypadku ratyfikacji zmian poprzez wszyst-
kie panstwa czlonkowskie. Poza samg zawila i czaso-
chionng procedurg zmiany traktatu warto zauwazy¢,
Ze obecnie nie ma nawet jednej uspdjnionej propozy-
cji reform - nieco inne zmiany zaproponowata komisja
spraw konstytucyjnych w Parlamencie, inne grupa nie-
mieckich i francuskich ekspertdéw, wlasna propozycje
ma na poczatku 2024 r. przedstawi¢ KE.

W5s$rdéd rozwazanych zmian sg m.in. przesuniecie
osrodka legislacyjnego z Komisji Europejskiej do Parla-
mentu lub Rady UE, przesuniecie systemu decyzyjnego
w strone decyzji wiekszo$ciowych zamiast wymogu
jednomys$lnosci, takze w zakresie zmian dotyczacych
polityki zagranicznej czy obronnosci, zmiana definicji
wiekszosci, zwiekszenie budzetu UE przy jednocze-
snym wzroscie elastyczno$ci polityki budzetowej, ale
tez przy zaostrzeniu regut fiskalnych w ramach UE, jak
réwniez zaostrzenie sankcji za naruszenia unijnych za-
sad, m.in. w zakresie praworzadno$ci i wydatkowania
srodkow.

9 Poza samg zawilg i czasochionng

procedurg zmiany traktatu warto
zauwazyc, ze obecnie nie ma nawet jedne;
uspaojnionej propozycji reform

Ogélny cel reform - przygotowanie UE do rozsze-
rzenia i zwiekszenie zdolno$ci Wspélnoty do szybkiego
podejmowania decyzji w zmieniajacym sie otoczeniu -
wydaje sie stuszny i spdjny z interesem Polski, chociaz
odejscie od jednomys$lnosci do wiekszoSci moze by¢
zarOwno szansag, jak i zagrozeniem. Diabel, jak zawsze,
tkwié bedzie w szczegdltach, w tym zwlaszcza doty-
czacych ostatecznej definicji wiekszo$ci koniecznej do
podejmowania decyzji. Reforma UE nie nastgpi szybko,
aw jej zakresie najwieksze gospodarcze oddzialywanie
mialoby rozszerzenie Wspolnoty o nowe panstwa. Ono
zwiekszy gospodarczy potencjat Unii, ale takze prze-
sunie (na niekorzy$¢ Polski) ciezar oferowanego przez
UE finansowego wsparcia. )

Zebrat i opracowat Dariusz Styczek
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Pluralizm, ezyli wrog kapitalizmu

eb Summit” - to byl bez watpienia
zyciowy sukces Paddy’ego Cos-
grave’a. Ambitne przedsiewziecie
zapoczatkowal on w roku 2009,
kiedy mial raptem 27 lat. Idea
mlodego Irlandczyka polegata na
tym, aby obok oficjalnej polityki
panstwowej stworzy¢ forum, na ktérym toczylaby sie
debata o nowych technologiach rewolucjonizujgcych
internet oraz operacje kapitalowe. ,,Web Summits”
zaczely sie w Irlandii, ale Cosgrave, ktory zawsze
wykazywat zadziorny temperament, sktocit sie z ir-
landzkimi politykami i w 2016 r. przeni6st impreze
do Portugalii. Swego czasu napisal na Twitterze, ze
»Irlandig rzadzi banda piratéw, korsarzy i kumpli”,
a jego nieche¢ dotyczyla politykéw liberalnej partii
Fine Gael, majgcej nadmierng - jego zdaniem - sklon-
no$¢ do ignorowania intereséw narodowych Irlandii
oraz uleglo$ci, tak wzgledem Brukseli, jak i Londynu.
W kazdym razie idea Cosgrave’a wypalita nad-
spodziewanie, gdyz okazalo sie, ze najwieksi gracze
na rynku nowych technologii s nadzwyczaj chetni
do tego rodzaju spotkan i debat. W krotkim czasie
partnerami ,,Web Summits” staly sie Google, Facebo-
ok i Amazon, a za nimi podazyty setki firm technolo-
gicznych i start-updéw z calego $wiata. Prelegentami
u Cosgrave’a stali sie m.in. Elon Musk czy Stephen
Hawking, a gdy impreza przeniosta sie do Lizbony,
przyjacielem i uczestnikiem szczytow stat sie sekre-
tarz generalny ONZ, Portugalczyk Antonio Guterres.
Wydawalo sie, ze cho¢ Cosgrave wszedl w konflikty
ze wspélnikami, to fakt, iz zapewnil sobie kontrole
nad 81 proc. udzialéw w ,,Web Summits”, daje mu
gwarancje kontroli nad firmg, a co za tym idzie - nad
corocznymi szczytami. Impreza zaczela sie rozsze-
rzaé o tematyczne kongresy w Hongkongu, Indiach
i Kanadzie. I nie trzeba dodawa¢, ze Cosgrave zyskat
nie tylko stawe, lecz i pieniadze.
No i nagle wszystko runeto niemal z dnia na dzien
w pazdzierniku 2023 roku, z najmniej oczekiwanego
powodu: wojny w strefie Gazy. To znaczy nie runeto -
przynajmniej na razie - rozpedzone przedsiewziecie

»Web Summits”. Ale na Cosgrave’a zostala wywarta
taka presja, iz mial on do wyboru: zlozy¢ rezygna-
cje i swoje dzieto oddaé¢ innym ludziom, albo - tonac
sam - zatopi¢ ,,Web Summits”. Irlandczyk roztropnie
wybral pierwsze rozwigzanie. A lawine zdarzen pro-
wadzacych do katastrofy wywolal jeden jego wpis
na Twitterze. Cosgrave pochwalil w nim irlandzkie-
go premiera Leo Varadkara (z ktérym zawsze miatl
na pienku), piszac, iz 6w ,wyjatkowo ma racje”,
gdy moéwi, ze Izrael w krotkim czasie straci wszel-
kie poparcie w $wiecie z powodu brutalnosci ope-
racji wojskowej przeciw Palestyficzykom. Po czym
dodat zdanie, ktore stalo sie przyczyna jego zguby:
»Zbrodnie wojenne s3 zbrodniami wojennymi, nawet
jesli zostaly popelnione przez sojusznikéw, i nalezy
je pietnowac za to, czym s3”.

Izraelski MSZ nie bez racji uznal, Ze mowa tu
0 ,zbrodniach wojennych” popelnianych przez jego
armie w Gazie, i zapowiedzial bojkot ,,Web Summit
2023” zaplanowanego na listopad. A wtedy ruszyla
lawina: bojkot szczytu oglosily Google, Facebook,
Amazon, Siemens, Intel, potem za$ juz w zasadzie
wszyscy. Cosgrave proébowal upokarzajaco wycofy-
wac sie i przepraszac, ale juz bylo za pézno. Wply-
wowy $wiat globalnego biznesu, ktéry kiedy$ dat
Irlandczykowi wielki sukces, teraz postanowit go
zniszczy¢. Cosgrave z dnia na dzien musial sie wiec
wycofaé ze swojej firmy, aby ratowaé tegoroczny
»Web Summit”.

Jego kleska jest faktem wartym uwagi, gdyz sta-
nowi §wietng ilustracje dla dwéch prawd dotycza-
cych natury wspdlczesnego kapitalizmu. Pierwsza
z nich nie jest Zzadng nowoScia: narazenie sie global-
nemu lobby zydowskiemu bylo, jest i bedzie zabo6j-
cze dla kazdego, kto ma ambicje zaistnie¢ w Swiecie
wielkiego biznesu oraz finanséw. O tym wiadomo od
zawsze. Dlatego ciekawsza jest prawda druga, jaka
unaocznia kleska Cosgrave’a. Calkiem bowiem na
przekér temu, co mysleli klasyczni filozofowie wol-
nego rynku, swoboda stowa i pluralizm pogladéw
staly sie od niedawna Smiertelnymi wrogami rynko-
wego kapitalizmu. °
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Geopolityezny
balast

W Slad za wybuchem wojny na Bliskim VWschodzie swiatowe gietdy przezywajg hustawke
nastrojow. Rosng bowiem obawy o dramatyczng destabilizacje na rynku surowcowym,
szczegolnie ropy naftowe] — co moze miec takze kluczowe znaczenie dla wyceny
gietdowych aktywow oraz decyzji podejmowanych przez banki centraline

= ol

o ponad poéttora roku wojny toczacej sie W efekcie obserwowany juz od lat kryzys geopo-
na Ukrainie inwestorow zelektryzowat lityczny, obecnie skutkujacy wybuchem gwalttownej
kolejny konflikt zbrojny. Tym razem areng inieobliczalnej w skutkach wojny w tym wtasnie regio-
krwawych dziatan stat sie Bliski Wschod, nie globu, btyskawicznie przetozyt sie rowniez na ceny
gdzie po brutalnym ataku palestynskiego strategicznych surowcéw - w tym ropy naftowej (po
Hamasu dzialania odwetowe podjat Izrael wczeéniej obserwowanych spadkach, ponownie prze-
- bombardujac i atakujac Strefe Gazy. kroczony zostal putap 90 dol. za barytke). To z kolei za-
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sialo obawy na rynku kapitalowym i stalo sie podstawa
do analiz, czy dotychczasowe dzialania bankéw cen-
tralnych w walce z inflacjg okaza sie skuteczne w per-
spektywie nastepnych miesiecy i kwartatoéw, zwazajac
ze koszty ekonomiczne zwigzane z paliwami i ropa sta-
nowig kluczowy komponent wskaznika cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych.

W tej sprawie zabral tez glos Jerome Powell, szef
Fed, uznajac obecne napiecia na Bliskim Wschodzie
za bardzo niepokojacy sygnal. Przestrzegl rowniez, ze
inflacja w USA jest nadal bardzo wysoka, a sam bank
centralny z determinacjg bedzie kontynuowat dotych-
czasowa polityke monetarng. Stad réwniez przy tak
duzych zawirowaniach, niepewnosci oraz ryzyku ryn-
kowym widoczne byly gwaltowne ruchy indeks6w na
Wall Street - skutkujace ostatnio na przemian wzro-
stami kurséw, a nastepnie silng przeceng gietdowych
aktywo6w. Paradoksalnie niepokdj wywolaly takze dane
makro zza oceanu - sugerujace, ze Fed nie ma specjal-
nie pola do zmiany retoryki i szybkiego obnizenia kosz-
tu pieniadza w Stanach Zjednoczonych.

Konflikt przybiera na sile

Jak zauwaza Michat Stajniak, CFA, wicedyrektor
dzialu analiz XTB, wida¢, ze po gwaltownym wybu-
chu wojny w regionie Bliskiego Wschodu eskalacja
konfliktu i zwigzane z tym coraz wigksze napiecia po-
stepuja - nawet mimo wizyty prezydenta Stanéw Zjed-
noczonych Joe Bidena w Izraelu. - Nie tylko nie doszlo
tutaj do deeskalacji dziatan zbrojnych, lecz wrecz sy-
tuacja mocno sie zaognila, a ofiarami staja sie niestety
w coraz wiekszym stopniu niewinni ludzie. Jednocze-
$nie obie strony wzajemnie oskarzajg sie o zaistniala
sytuacje. A jakby tego bylo matlo, inne bojoéwki w re-
gionie, takie jak Hezbollah - uwazany przez USA za or-
ganizacje terrorystyczng - zagrozily atakiem na Izrael
z uzyciem catego arsenatu rakiet i bomb. W efekcie za-
angazowanie w wojne tej radykalnej organizacji z Li-
banu mogloby potencjalnie doprowadzi¢ do wciagnie-
cia w konflikt takze Stany Zjednoczone i Iran - méwi
ekspert XTB.

Biorac pod uwage ten wlasnie scenariusz wydarzen
i ewentualne kolejne zaognienie sytuacji, coraz wyraz-
niej wida¢, ze fala negatywnych skutkéw konfliktu na
Bliskim Wschodzie zar6wno w sferze gospodarczej, jak
i politycznej bytaby niezwykle dotkliwa, ale tez trudna
do oszacowania w najblizszej perspektywie i w dlugim
horyzoncie. Stad rosngca niepewno$¢ i strach o przy-
szto$¢ na globalnych rynkach. - Wida¢, ze przy takiej
niepewnosci od razu nastapity kilkuprocentowe wzro-
sty cen ropy naftowej i ztota. A z drugiej strony obser-
wowaliSmy w tym samym czasie wyrazne przeceny na
rynkach akcyjnych - i to zar6wno w przypadku euro-
pejskich indeksow, jak i gietdy na Wall Street - podkre-
$la Michat Stajniak.

Na bardzo napietg sytuacje w regionie Bliskiego
Wschodu i jej konsekwencje dla §wiata finanséw oraz
gospodarki zwraca takze uwage Marek Rogalski, gléwny
analityk walutowy Domu Maklerskiego BOS. - Wizytu-
jacy Izrael prezydent Joe Biden raczej nie zdotat przeko-
na¢ wladz w Tel-Awiwie do zmiany stanowiska wzgle-
dem Strefy Gazy. Z kolei premier Benjamin Netanjahu
dal do zrozumienia, ze liczy sie z mozliwoScia, w ktérej
operacja militarna wymierzona w Hamas moze potrwac
nawet latami - zauwaza Marek Rogalski. Wedlug nie-

o9

Pod pewnymi wzgledami
dotychczasowa reakcja rynkow
kapitatowych na sytuacje w Izraelu
przypominata nieco zdarzenia
obserwowane w trakcie wybuchu
wojny na Ukrainie

go odpowiedz Bidena, ze USA jednak nie beda obecnie
uczestniczy¢ bezposrednio w tym konflikcie, brzmi sen-
sownie, cho¢ w zadnym stopniu nie rozwigzuje sprawy.
- Trudno tez uwierzy¢ w to, ze po kolejnych dzialaniach
Izraela w Strefie Gazy kraje arabskie beda biernie sie
przygladaé dalszemu rozwojowi sytuacji. Stad wilasnie
mamy ogromne napiecia, ktore przektadajg sie tez bezpo-
érednio na rynki finansowe - podkresla ekspert DMBOS.
- Kilka dni po wybuchu wojny widzieliémy cho¢by wy-
razniejszy marsz dolara w gore, przy spadku gieldowych
indekséw za oceanem. W tym samym czasie wzrosty nie
tylko ceny zlota, lecz takze np. rentownoS$ci amerykan-
skich obligacji [w drugiej potowie pazdziernika dziesie-
ciolatki zblizyty sie do kluczowej bariery 5 proc. - przyp.
red.] - wyjasnia. I dodaje, ze jego zdaniem istotny wplyw
na obserwowane trendy na rynku finansowym mogly
tez mie¢ wypowiedzi kluczowych decydentéw z Rezer-
wy Federalnej - odnoszace sie do sytuacji gospodarczej
w USA, a szczeg0lnie polityki monetarne;j.
Przypomnijmy, ze przed listopadowa decyzja Fed
o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym
poziomie gtos zabrali kluczowi bankierzy - sugeruja-
cy m.in. dalszg kontynuacje jastrzebiego nastawienia
w tym obszarze. - Warto przytoczy¢ choéby stowa
Christophera Wallera z Fed (St. Louis), ktéry wyrazit
przekonanie, ze cykl podwyzek stép jeszcze sie nie
skonczyt i ruch o 25 punktéw bazowych pozostaje moz-
liwa opcja. Dodal réwniez, ze jest zdecydowanie za
wczesnie, aby inicjowac jakakolwiek dyskusje na temat
mozliwego poluzowania polityki pienieznej. Komentarz
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Wallera jest do$¢ jastrzebi i wskazuje na polaryzacje
stanowisk w samym banku centralnym. Biorgc tez pod
uwage istotng réznice zdan miedzy czlonkami Rezer-
wy Federalnej, o czym $§wiadczy chocby gotebia wypo-
wiedZ Thomasa Barkina, szefa Fed z Richmond, moze-
my sie spodziewad, ze ta rozbiezno$¢ bedzie sie jeszcze
pogtebiaé - ocenia Marek Rogalski. Wedlug niego jed-
no jest pewne - publiczna dyskusja o obnizkach stoép
procentowych w Stanach Zjednoczonych predko sie nie
pojawi. A to z kolei stwarza presje na dalszy wzrost ren-
townos$ci amerykanskich papieréw dtuznych.

W tych realiach rynkowy strach o sytuacje na Bli-
skim Wschodzie powinien napedzaé¢ sentyment do
bardziej bezpiecznych aktywdéw i pozbywania sie tych
o zdecydowanie wiekszym ryzyku (tzw. risk-off).

Mocna reakeja rynku

Zdaniem Kamila Cisowskiego, dyrektora analiz
i doradztwa inwestycyjnego w DI Xelion, obserwujac
choéby notowania na Wall Street pod koniec pazdzier-
nika, widaé juz bytlo, Ze fala podazy na rynku akcyjnym
wywolana zostala nowymi - tym razem weekendowy-
mi - obawami o dalszy rozwdj sytuacji na froncie walk
miedzy Izraelem a palestyiniskim Hamasem.

- Weczesniejsze niepotwierdzone plotki, plynace
m.in. z Al Jazeery i méwigce o mozliwosci chwilowe-
go zawieszenia broni na potrzeby udzielenia pomocy
humanitarnej Palestyiiczykom zostaly skontrowane
bardzo ostrymi wypowiedziami izraelskich urzedni-
kéw. Ci ostatni bowiem zapowiedzieli jeszcze wiekszg
intensyfikacje dzialan ladowych w Strefie Gazy - za-
uwaza Kamil Cisowski. Wedlug niego pod pewnymi
wzgledami dotychczasowa reakcja rynkéw kapitato-
wych na sytuacje w Izraelu przypominata zdarzenia
obserwowane w trakcie wybuchu wojny na Ukrainie,
co - jak podkresla ekspert - moze sie jednak wydawac
nieproporcjonalng odpowiedzia ze strony inwestorow,
cho¢ z pewnoscig potegowang strachem i rosngcymi
obawami o przyszly scenariusz wydarzen. - W tym
kontekécie warto wspomnieé, ze wyceny amerykan-
skich spoétek, poddajac sie korekcyjnym spadkom, ob-
nizylty r6wniez swoja warto$¢ liczong wyprzedzajacym
wskaznikiem cena/zysk. W odniesieniu do gtéwnego
indeksu na Wall Street - S&P500 mamy tutaj osiagnie-
ty poziom 17,1, co oznacza 8,5-procentowe dyskonto od
piecioletniej Sredniej. Ponadto rynek uwzglednit w kur-
sach akcji temat inwazji ladowej armii izraelskiej na te-
ren Strefy Gazy - ocenia ekspert DI Xelion.

Jak na tle wspomnianych wydarzen moze sie¢ zacho-
wacé w najblizszym czasie amerykanski bank centralny?
Tu oczywiécie kluczowe znaczenie bedzie mial takze
caly szereg danych obrazujacych stan gospodarki za
oceanem, w tym wskazniki z rynku pracy.

- Dane z obszaru zatrudnienia w Stanach Zjedno-
czonych byly ostatnio mieszane. Na poczatku listopa-
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da raport ADP pokazat wzrost zatrudnienia o 113 tys.
przy prognozach zaktadajacych 149 tys. Z kolei bada-
nie JOLTS wskazato na wzrost liczby wakatéw w ame-
rykanskiej gospodarce do 9,55 mln, przy szacowa-
nych wczes$niej 9,34 mln - podkre$la Kamil Cisowski.
W efekcie na listopadowym posiedzeniu stopy procen-
towe zostaty utrzymane na dotychczasowym poziomie
5,25-5,50 proc. - O ile sam komunikat po posiedzeniu
Rezerwy Federalnej nie przyniost zadnych zaskoczen,
o tyle juz wypowiedzi szefa Fed w trakcie konferencji
nalezy oceniaé jako miekki pivot. Jerome Powell zwr6-
cit tutaj m.in. uwage wtasnie na rosnace rentownosci
obligacji dlugoterminowych jako powazny problem go-
spodarczy i wazny czynnik sugerujacy jednak zakon-
czenie cyklu. Cho¢ naturalnie w oficjalnej komunikacji
z rynkiem mowa jest o pauzie, to - bioragc pod uwage
historyczne uwarunkowania - szansa na wznowienie
restrykcyjnej polityki wydaje sie jednak minimalna
- uwaza analityk DI Xelion. Wskazuje tez na prawdo-
podobienstwo, z jakim rynek wycenia mozliwe dalsze
zaostrzenie kursu monetarnego przez Fed w grudniu
tego roku lub na poczatku przyszlego. - Wynosi ono
28,1 proc., ale myS$le, ze w rzeczywistosci jest jednak
jeszcze nizsze - dodaje Kamil Cisowski.

28,1 proc.

wynosi obecnie szacowane przez rynek prawdopodobienstwa
dalsze zaostrzenie kursu monetarnego przez Fed w grudniu
2023 r. lub na poczatku przysztego

Z kolei Lukasz Zembik, analityk Oanda - DM TMS
Brokers, zauwaza, ze zanim Rezerwa Federalna doko-
nataby kolejnego kroku zacie$niajacego polityke mo-
netarng, musialaby mie¢ pewnos¢, ze gospodarka jest
naprawde odporna na wstrzasy, a potencjalny wzrost
kosztu pienigdza nie bedzie mial tutaj negatywnego
wplywu na otoczenie makroekonomiczne.

- Pamietajmy, ze amerykanski bank centralny do-
piero w grudniu opublikuje swoje nowe prognozy,
a takze zalozenia dotyczace oczekiwan odno$nie do
przysztej Sciezki stop procentowych. Wtedy bankierzy
beda mieli w reku wiecej aktualnych liczb i nowe pro-
jekcje - wyjasnia ekspert. Wedlug niego Jerome Powell
bedzie tez zachowywal w najblizszym czasie dosy¢ dy-
plomatyczna postawe, unikajgc jednocze$nie jakichkol-
wiek wskazowek co do mozliwego terminu pierwszej
obnizki stop za oceanem, jak i braku oficjalnej informa-
¢ji o zakonczeniu obecnego cyklu. °
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Demokracja bez dobrobytu

znéw jestem w Liberii! Pierwszy raz bylem
tu... przed miesigcem. Teraz ponownie. Po-
wodem jest udzial w misji obserwacyjnej Par-
lamentu Europejskiego monitorujacej wybory
prezydenckie w tym kraju.
Ponad odmiu na dziesieciu mieszkancow
tego jednego z dwoch najstarszych - obok
Etiopii - panstw Afryki to chrzescijanie. Nie dziwie
sie wiec wcale, gdy na tyle trojkolowego, zéttego po-
jazdu stanowiacego glowny Srodek lokomocji w sto-
licy - Monrowii, widze napis ,Jesus is my CEO”(!).
Gdy wychodze z jednego z lokali wyborczych, wi-
dze w rekach pana czekajacego w kolejce do urny
ksigzeczke pod znamiennym tytulem
,GOD’s Words 2023”. Takich znakow,
ze tutejsi traktuja Pana Boga bardzo po-
waznie, jest wigce;j.

Niektére dzielnice w stolicy kraju
wrecz ging w $mieciach, ale nastolatkom
- nastepcom George’a Weaha - prezy-
denta kraju, lecz przede wszystkim naj-
lepszego futbolisty $wiata w 1995 r. - to
nie przeszkadza: z zapamietaniem grajg
w pitke. W tym czasie ich réwie$niczki
dzwigaja rézne tadunki tradycyjnym spo-
sobem - na gtowach. Widze to, jak Afry-
ka dluga i szeroka. Paroletnie dziewczynki i starsze
matrony w duzych miastach czy na prowincji przeno-
szg towary na glowach, niespecjalnie sie zastanawia-
jac, czy mozna z tej czeSci ciala skorzysta¢ lepiej.

A co do George’a Weaha, to ten zdobywca ,,Zlotej
Pilki” w plebiscycie ,France Football” sprzed 28 lat
dzi$ jest glowa panstwa, cho¢ za chwile moze nig
przestaé byé. Czy podjdzie w $lady swoich poprzed-
nikéw zabitych albo w wojnie domowej, albo w za-
machu? Jeszcze inny prezydent Liberii zostat skazany
przez Trybunal w Hadze na p6l wieku (!) wiezienia!

Z prezydentem Weahem zamiast o polityce roz-
mawiam o futbolu. Wtedy sie ozywia i przestaje
powtarzaé polityczne komunaly. Méwi mi, ze jest
kibicem Juventusu Turyn, a ja robie oczy, bo prze-
ciez strzelal bramki dla odwiecznego rywala ,Juve”,
dawnego klubu Silvio Berlusconiego, czyli AC Mi-
lan. Zwierza mi sie, ze w hiszpanskiej lidze kibicuje
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Prezydent Liberii
George Weah
najwyrazniej woli
rozmawiac o pilce
niz o polityce

Atletico Madryt - i tu mamy co$ wspdlnego, bo prze-
ciez nie raz powtarzalem ,Soy madrileno - soy an-
timadridista” czyli ,Jestem madrytczykiem - jestem
przeciwnikiem Realu Madryt”. George Weah, ktory
najwyrazniej woli rozmawiaé o pilce niz o polityce,
moéwi tez, ze gdy chodzi o reprezentacje narodowe, to
kibicuje Brazylii. Hm, slowem nie wspomina, Ze jego
syn gra dla reprezentacji USA. Prezydenta pytam, czy
latwiej bylo by¢ jednym z najstawniejszych pitkarzy
w Europie czy jednym z najstawniejszych politykéw
w Liberii i czy latwiej bylo mu gra¢ przeciwko obron-
com wspomnianego Juventusu czy Olympique Lyon,
czy przeciwko gléwnemu kontrkandydatowi w wybo-
rach prezydenckich - Josephowi Boakai.
W tym momencie George Weah powaz-
nieje i przekonuje mnie, Ze ze swoim
konkurentem politycznym sa sasiadami
i majg dobre relacje.

Plakaty zachecajace do udziatu w glo-
sowaniu brzmia jasno: ,,Don’t touch our
peace, vote peacefully”. To oczywista
reakcja w kraju do$wiadczonym krwawg
wojng domowa...

Z Monrowii jedziemy do Bomi.
Szkota §w. Edwarda, znajdujaca sie przy
drodze, ma na S$cianie podobizne swe-
go patrona. Kolejny lokal wyborczy znajduje sie tez
w szkole - publicznej, ale chrzeScijanskiej, z wielkim
krzyZzem na $cianie budynku.

Ko$cioldw jest tu sporo, kasyn tez niemato. Mi-
jamy rzeke $§w. Pawla. Po obu stronach drogi obdra-
pane budynki; na drodze tréjkoléwki, mrowie mo-
toroweré6w i motocykli. Wysypisko $mieci znajduje
sie tuz przy gldéwnej ulicy, ale na mieszkancach nie
robi to zadnego wrazenia: zycie toczy sie tu dale;j.
Drogi s3 straszliwie wyboiste. Nawet ta prowadzaca
na lotnisko. Ze zdumieniem dostrzegam, Ze lokalna
stacyjka benzynowa ma w nazwie... ,,Gazprom”, co
w tym historycznie proamerykanskim kraju wydaje
sie dziwaczne.

Liberia - najstarsza demokracja w Afryce i jedno-
cze$nie jeden z najbiedniejszych krajéw kontynentu -
jest zaprzeczeniem popularnego w Europie mys$lenia,
ze demokracja zawsze oznacza dobrobyt... °
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Cho¢ Unia Europejska przed dorocznym swiatowym szczytem klimatycznym
COP 28 w Dubaju zaapelowata o ustalenie konkretnych termindw
wycofywania z globalnej gospodarki paliw kopalnych, to
kolejne firmy z krajow cztonkowskich zawierajg diugoletnie
kontrakty na import gazu skroplonego. | wykraczajg one
nawet poza graniczng — wydawac by sie mogto — date, czyli
rok 2050. To sygnal, ze popyt na LNG na Starym Kontynencie
utrzyma sie nie tylko w tej dekadzie, lecz rowniez w kolejnych, i nie
wynika jedynie z faktu, ze tymczasowo gaz skroplony musi zastgpic
dostawy gazociggami z Rogiji
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rzy potezne firmy europejskie niemal
w tym samym czasie zawarly dlugoletnie
kontrakty gazowe: wloski koncern ENI
i francuski TotalEnergies oraz Shell z sie-
dziba w Londynie. Dotycza dostaw, ktore
majg sie zakonczy¢ dopiero po 2050 r. To
o tyle zaskakujacy termin, ze Unia Euro-
pejska realizuje Zielony Lad, czyli polityke klimatyczng
zakladajaca szybka redukcje emisji CO, m.in. poprzez
ograniczenie zuzycia paliw kopalnych. I nie chodzi
tylko o wegiel, lecz rOwniez o rope oraz gaz, choc ten
ostatni surowiec mial peini¢ funkcje tzw. paliwa przej-
Sciowego w procesie transformacji energetycznej Sta-
rego Kontynentu. (Inwazja Rosji na Ukraine w zeszlym
roku zmienila jednak to podejscie i spowodowata przy-
Spieszenie rezygnacji z paliw kopalnych.)

Takze Miedzynarodowa Agencja Energetyczna za-
powiada w swoich raportach rychty spadek popytu na
rope i gaz, szczegblnie w kolejnej dekadzie, mimo ze
zdaja sie temu przeczyé prognozy naftowego kartelu
OPEC oraz poziom zapotrzebowania na surowce w naj-
wiekszych gospodarkach Azji.

27-letnie kontrakty

ENIbedzie sprowadza¢ statkami z Kataru milion ton
gazu rocznie. Dla Wloch, ktére przez lata stynely z do-
brych relacji czolowych politykdéw z Rosja (casus m.in.
przyjazni Wiadimira Putina z Silvio Berlusconim),
a Gazprom byl kluczowym dostawca, stabilne dostawy
surowca s3 niezwykle istotne. Wedlug Agencji Reutera,
ktéra powoluje sie na dane Ember, w 2022 r. elektrow-
nie gazowe dostarczaly 51 proc. potrzebnej energii elek-
trycznej we Wtoszech. Jest to kraj najbardziej zalezny
od gazu po$rod najwiekszych gospodarek Europy, a tak-
ze od jego importu, bo sprowadza z zagranicy 95 proc.
potrzebnego surowca. Dzieki umowie z ENI Katar staje
sie gtéwnym Zrddlem zaopatrzenia Wloch, ktore poza
tym sprowadzaja LNG ze Stanéw Zjednoczonych iz Al-
gierii. W sumie kraj kupuje ponad 24 mln m? paliwa.
Ember szacuje, ze nawet przy rekordowym wzro$cie
produkcji energii elektrycznej z OZE gaz ziemny pozo-
staje w tym roku dominujgcym Zrédlem energii elek-
trycznej we Wtoszech i wyglada na to, ze bedzie pod-
stawg krajowego systemu elektroenergetycznego przez
dziesieciolecia.

Shell, ktéry jest najwiekszg na Swiecie firmg handlu-
jaca LNG, zawarl z QatarEnergy dwie dlugoterminowe
umowy na dostawy do Holandii przez 27 lat, poczawszy
od 2026 r. Wéwczas Katar uruchomi nowy projekt skra-
plania i eksportu gazu. W efekcie uméw Katar i Shell
beda dostarczaé¢ do 3,5 mln ton LNG rocznie do termi-
nalu Gate LNG w porcie w Rotterdamie. Porozumienie
jest o tyle mniej zaskakujace, ze Shell jest partnerem
Katarczykéw i posiada 6,25 proc. udzialow w projek-
tach ekspansji North Field East (NFE) oraz prawie

Swiatowi liderzy
dostaw LNG &

Stany Zjednoczone
otwierajg liste najwiek-
szych eksporteréw skroplonego
gazu. W pierwszym pétroczu 2023 r.
dostarczyty na $wiatowe ryki ponad 41 min

ton btekitnego paliwa, co stanowi jedng pigtg wszystkich
dostaw. To de facto powrdt na pozycje globalnego lidera po

tym, jak udato sie wznowic prace terminalu Freeport (Houston,
stan Teksas, USA) po przestojach, jakie miaty miejsce w 2022 r.
Natomiast kolejni potentaci w eksporcie, czyli Australia i Katar,
dostarczyli ponad 39 min ton LNG kazdy. Ta wielka tréjka od-
powiada za 60 proc. dostaw gazu dla $wiata. Biorac pod
uwage zwtaszcza plany Kataru, niewiele wskazuje na to,
by grono lideréw w kolejnych latach i dekadach miato
sig istotnie zmieni¢. W zesztym pétroczu Norwegii udato sig
zwigkszy¢ eksport LNG 0 2,1 min ton za sprawg ponownego
uruchomienia instalacji skraplania. Takze Algieria dostarczyta
dodatkowo ponad milion ton. (na podst. aanych Cedigaz)

Australia

Katar ‘ 39 mln ton

9,4 proc. w North Field South (NFS). Umowe podpisa-
no zaledwie tydzien po tym, jak podobng zawar! fran-
cuski gigant - TotalEnergies, takze bedacy partnerem
w obu projektach katarskich. W tym przypadku réw-
niez chodzi o to, ze Katar bedzie dostarczal do Fran-
cji do 3,5 mln ton LNG rocznie przez 27 lat, poczawszy
od 2026 r. Na tle tych wieloletnich uméw wyrdznia sie
kontrakt, jaki rok temu zawarly Niemcy z Katarem, kt6-
ry opiewa na 15 lat, czyli do 2041 r., a ktéry niezwykle
ostro skrytykowata prasa niemiecka. Pow6d to ambitne
plany redukcji emisji forsowane przez niemiecki rzad
z udzialem m.in. Zielonych.

Od pazdziernika trwajg juz zaawansowane przygo-
towania do uruchomienia produkcji LNG i eksportu ze
z16z North Field East oraz North Field South. To obec-
nie najwieksze tego typu przedsiewziecie na Swiecie,
dzieki ktoremu Katar - bedacy juz wérdd liderow $wia-
towych na rynku gazu skroplonego - zyska dodatkowe
mozliwo$ci; chodzi o 48 mln ton surowca rocznie i to
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za cztery lata. Po uruchomieniu obu z16z Katar bedzie
mogt wysytaé¢ w §wiat 126 mln ton LNG rocznie, a wla-
dze tego kraju szacuja, ze jego udziaty w globalnych do-
stawach juz w 2029 r. wzrosng do 40 proc., przy czym
koszty inwestycji szacuje sie na 50 mld dol.

Umowy z europejskimi gigantami to element szer-
szej strategii eksportowej Kataru. Podobne czasowo,
bo 27-letnie, umowy QatarEnergy zawarla wcze$niej
z chinskimi koncernami: China National Petroleum
Corporation (CNPC) i Sinopec. Ten ostatni juz za czte-
ry lata zacznie sprowadza¢ po 3 mln ton LNG rocznie,
ponadto zostanie wspétudzialowcem w nowo urucha-
mianym projekcie gazowym Nord Field East.

Jedna trzecia LNG dla Europy

Ze wzgledu na rozpoczety sezon grzewczy w Euro-
pie i spadajace temperatury rosnie teraz import gazu
skroplonego. W opinii ekspertéw z LSEG (cytowanych
przez portal oilprices.com) w listopadzie péinocno-
-zachodnia Europa sprowadzi nawet o 30 proc. wiecej
LNG niz w pazdzierniku. Dzienne dostawy do Holan-
dii, Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii lacznie wy-
nosza okolo 243 mln m3. To ilo$ci mniejsze niz w li-
stopadzie 2022 r., a gtdwnym powodem takiej sytuacji
jest ograniczenie popytu ze wzgledu na oszczednosé
energii i nizsze zapotrzebowanie przemystu, ktéry nie

Instalacje ztoza North Field T S

East na wodach Zatoki Perskiej "
w okolicy Ras Laffan, gtow-

‘nego o$rodka produkciji L

"v Ze-f 1
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7 Zatoki Perskigj i Zatoki
Meksykanskiej do Polski

Na liscie klientow Kataru jest réwniez Polska, ktdra wprawdzie
korzysta z importowych uméw dtugoterminowych, ale pierwsze,
jakie zawierato PGNIG, opiewajg jednak na okres tylko kilku- lub
kilkunastoletni. Wsrod kluczowych dostawcow LNG sg — oprécz
Kataru — firmy ze Stanéw Zjednoczonych. Najpierw PGNiG,

a obecnie Grupa Orlen poprzez gazoport w Swinoujsciu spro-
wadza okoto 6 mld m® gazu rocznie. Na poczatku 2023 r. Orlen
zdecydowat sie na zawarcie kolejnego wieloletniego — tym razem
na 20 lat — kontraktu z amerykanskg firmg Sempra Infrastruc-
ture. Dostawy poptyng juz w 2027 r. z terminalu eksportowego
w Port Arthur (Houston, stan Teksas) i bedzie to okoto milion ton
LNG rocznie, czyli 1,2 mld m® po regazyfikacji.

byl w stanie poradzi¢ sobie z galopujacymi cenami
energii (zwlaszcza w krajach, gdzie jej produkcja opie-
ra sie na elektrowniach gazowych, jak w Niemczech).
Brukselski think tank Bruegel szacuje, ze popyt spadl
w zesztym roku o 12 proc. w poréwnaniu z tym z lat
2019-2021.

Jednak znaczenie Europy jako odbiorcy gazu skro-
plonego wzrosto gwaltownie nie tylko w 2022 r., gdy
kontynent stangt w obliczu kryzysu, wywotanego nie-
doborem gazu, po tym jak Rosja zaatakowatla Ukraine,
lecz réwniez w tym roku. Z danych agencji Cedigaz
dwuprocentowy wzrost, czyli o 3,7 mln ton, §wiatowe-
go importu LNG to efekt rosnacego zapotrzebowania
w UE, ktdre przekroczylto 65 mln ton.

Wedlug danych Cedigaz wlaénie na Europe przypa-
da jedna trzecia udzialu w $§wiatowym imporcie LNG
w I péiroczu 2023 r. Najwiekszy udzial majag w tym
Francja i Wielka Brytania (kazdy kraj sprowadzil po-
nad 10 mln ton), ale takze Hiszpania (9 mln ton), Holan-
dia (ok. 8 mln ton) oraz Wtochy (niemal 6 mln ton). Na
liscie odbiorcow jest tez Polska, ktdra poprzez gazoport
w Swinoujéciu odebrata 2,24 mln ton gazu skroplonego,
a zatem o ponad 11 proc. wiecej niz w pierwszym pét-
roczu 2022 r.

Gléwni dostawcy do Europy to firmy amerykanskie
oraz katarskie. Zaskakujacy jest jednak fakt, ze trzecia
pozycje na tej liScie zajmuje Rosja z 10-procentowym
udziatem. I - co szczegdlnie istotne - kilka panstw po-
stanowilo (mimo trwajacej w Ukrainie wojny i sank-
¢ji unijnych) sprowadzi¢ z Rosji wiecej gazowcoOw niz
w poprzednich latach. W tej grupie sa - wedlug danych
za I pdlrocze 2023 r. - Belgia, Hiszpania, Grecja, kt6-
re de facto zwiekszyly swojg zalezno$é od rosyjskiego
LNG. Formalnie rosyjski gaz nie jest objety systemem
sankcyjnym, ale wielokrotnie zaré6wno kraje przyfron-
towe, jak Polska, oraz Komisja Europejska wzywaty
czlonké6w Wspoélnoty do ograniczania importu blekit-
nego paliwa z Rosji. Powdd zawsze byl ten sam - przy-
chody ze sprzedazy surowcéw wzmacniajag machine
wojenng Putina. °
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MIEDZYNARODOWA KONFERENCJA W GENERALI POLSKA advertorlal

Wyzwanddla rolnictwa

181 19 pazdziernika Generali Polska zorganizowato miedzynarodowg konferencje
poswiecong ubezpieczeniom rolnym, zarowno w Polsce, jak i na swiecie. W spotkaniu
wzieto udziat okoto 70 0sob, w tym przedstawiciele Generali International, agenci,
brokerzy, przedstawiciele bankow i reasekuratorow, a takze dziennikarze

.. euro rocznie. W Polsce funkcjonuje prawie
. 1,3 mln gospodarstw rolnych. Jak podkre-
*. §lit Grzegorz Kozieja, 300-470 tys. mozna
i nazwaé gospodarstwami towarowymi czy
. inwestycyjnymi.

f Profesor Vladimir Crnojevi¢ z Bio-
{ Sense moéwil o mozliwosci stosowania
.~ nowoczesnych technologii w rolnictwie.
" Podkreslil, ze wkrotce Ziemie bedzie za-
mieszkiwa¢ 10 mld ludzi; wiekszo$¢ z nich

la Generali Agro ta konferencja to .
nie tylko wydarzenie biznesowe. .
To potwierdzenie naszej pasji /
i zaangazowania w przyszto§é¢ |
sektora rolnego. Wierzymy
w ciagly rozwdj, innowacje @
i przede wszystkim w budowa-
nie trwalych relacji. Jestem niezmiernie
dumny z naszego zespolu i wspdlpracy
z tak wybitnymi ekspertami. Razem ksztal-

tujemy przyszto$¢ rolnictwa - zaznaczyl Roger w krajach o niskim dochodzie. Dlatego ogromna
Hodgkiss, prezes Generali Polska. role beda odgrywaé innowacje w rolnictwie, dzieki
Goscie z takich krajéw jak Wtlochy, Czechy, Ser- ktéorym bedzie mozliwe zaspokojenie potrzeb zywie-
bia, Wegry, Stowacja, Rumunia, Niemcy, Wielka Bryta- niowych tej rosngcej populacji. Teledetekcja, satelity,
nia czy Chiny spotkali sie¢ w siedzibie Generali Polska czujniki gradu, drony, bioczujniki itp. juz pomagaja po-
w Warszawie, by dzieli¢ sie do§wiadczeniami, wiedza zyskiwaé dane i moga wspieraé¢ zréwnowazony rozwoj
i innowacyjnymi rozwigzaniami. Podczas konferencji rolnictwa.
»Generali Agro - Life Time Partner” wystapili wybitni Konferencja byla rowniez okazja do przedstawienia
eksperci i ekspertki z r6znych organizacji. polskiego systemu doptat do ubezpieczen rolnych oraz
O zmianach klimatycznych, ich wplywie na rolnic- zaprezentowania unikatowych rozwigzan stosowanych
two oraz implikacjach dla ubezpieczycieli agro opowie- przez zesp6t Generali Agro. Przedstawil je Krzysztof
dzieli dr Anja Rédler oraz Albert Donderer z Munich Mroéwka, dyrektor Departamentu Ubezpieczenn Rol-
Re. Badaja oni, jak zmiany klimatu wplywaja na poja- nych. - W Generali Agro duza wage przywiazujemy
wienie sie ekstremalnych zjawisk pogodowych oraz do tego, aby by¢ dla naszych rolnikdw partnerem na
ich czestotliwo$é. Wedtug ich analiz silne burze kon- cale zycie. Dlatego, jako lider merytoryczny w zakre-
wekcyjne z piorunami, z ulewami, z gradobiciem i po- sie ubezpieczen dla rolnictwa, pierwsi wprowadziliSmy
wiewami silnych wiatréw - pojawiajace sie¢ w réznych wiele nowych i unikatowych rozwiazan. Naleza do nich
czeSciach $§wiata - niosa coraz wiecej wyzwan dla rol- m.in. stala suma ubezpieczenia, wydluzenie okresu od-
nictwa. Tego typu zjawiska sg incydentalne i kroétkie, powiedzialnoéci w przymrozkach wiosennych juz od
dlatego trudno zbudowac na tej podstawie modele sza- 21 marca czy odpowiedzialno$¢ w ryzyku ognia za spa-
cujace zwiazane z nimi ryzyka. longa stome na polu. Obecnie wiele z tych rozwigzan
Christopher Coe z AON przedstawil obraz rolnic- staje sie standardem na polskim rynku, a Generali Agro
twa na $Swiecie w 2023 roku, natomiast polskg perspek- wyznacza trendy i kierunek zmian - powiedzial.
tywe zaprezentowal Grzegorz Kozieja z BNP Paribas. Drugiego dnia konferencji przedstawiciele r6znych
Warto$¢ produkcji okoto 65 proc. gospodarstw, sza- krajow z Generali International mieli mozliwo$é wy-
cowana wedlug Spisu Rolnego, wynosi ponizej 8 tys. miany do$wiadczen podczas warsztatow. °
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wydarzenia RYNEK MIESZKANIOWY

JOANNA BUCZYNSKA

Popyt trzyma
si¢ MOCno

Tego, kto obstawiat, ze ceny metra kwadratowego mieszkania na krajowym rynku
nieruchomosci osiggnety juz w biezgcym roku maksymalne wartosci, czwarty kwartat
szybko otrzezwit. Od pazdziernika ruszyta kolejna fala wzrostow cen mieszkan i nic
nie wskazuje na to, ze tendencja ostabnie

=n l- l--‘ --.
= i —

Osiedle mieszkaniowe

‘\\

0 :.’
i

w dzielnicy Wola w Warszawie
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ane z rynku nieruchomosci wskazuja,
ze w pazdzierniku 2023 r. na przyklad
w Tréjmiescie Srednia cena metra kwa-
dratowego nowych mieszkan przekro-
czyla 14 tys. zl, a w Lodzi - 10 tys. zl
Jedynie w Warszawie nie odnotowano
zwyzki, co jednak przy tak wysrubowa-
nych wczeéniej cenach nie jest wielkim zaskoczeniem.
Wszystko za sprawg wysokiego popytu i nieodpowia-
dajacej mu podazy, czego zrédlem jest spowolnienie
inwestycyjne i kurczaca sie oferta deweloperéw wobec
otwarcia dostepu na rynek dla wielu chetnych, ktérzy
wcze$niej niejednokrotnie nie mieli szans na otrzy-
manie kredytu i ktérzy, co wazne, zakupu mieszkania
dokonuja na wlasne potrzeby, nie w celach inwestycyj-
nych. Wielu ekspertéw zrddia rosngcych cen upatruje
w uruchomieniu rzadowego programu ,Bezpieczny
kredyt 2 proc.”. Skokowy przyrost klientdw sprawia,
ze podaz nie nadaza za popytem, co napedza wzrost
ceny. Nie zmienia to faktu, Zze odpowiednie wsparcie
ze strony panstwa ma istotny wplyw na dostep do ryn-
ku mieszkaniowego i poprawe sytuacji lokalowej wie-
lu Polakéw. Nic wiec dziwnego, ze jeszcze w okresie
przedwyborczym ten temat przewijal sie w dyskursie
politycznym i stal sie waznym elementem w kampa-
nii wyborczej wszystkich partii politycznych. Warto
wspomnie¢ o niektérych pomystach, w zalozeniach
majacych wyrdéwnanie szans i rozwiazanie probleméw
mieszkaniowych.

Kredyt za zero, akademik
za zlotowke

W programach wyborczych partii opozycji znala-
zly sie takie propozycje jak kredyt hipoteczny z opro-
centowaniem 0 procent - sztandarowy pomyst Koalicji
Obywatelskiej, czy budowa 300 tys. mieszkan na wy-
najem - proponowana przez Lewice. Warto zwrdécié
uwage na program ,Akademik za zlotéwke”, autor-
stwa Trzeciej Drogi, majacy na celu zapewnienie mlo-
dym ludziom z malych miejscowosci taniego wynajmu
w czasie odbywania studiéw. Doplaty przyznawane
bylyby w oparciu o kryterium dochodowe, co starsze-
mu pokoleniu moze przywodzi¢ na my$l PRL-owskie
rozwigzania w rodzaju ,punktéw za pochodzenie”. Na
podstawie medialnych doniesien wiadomo, Zze program
bylby finansowany z budzetu. Jak uwaza Bartosz Turek,
glowny analityk HRE Investments, w sensie politycz-
nym istnieje szansa, ze dla takiego pomystu znajdzie
sie wiekszos§¢. Rynek nieruchomosci tez powinien by¢
W stanie to rozwigzanie obstuzy¢ - pytanie tylko, jakim
kosztem.

POki co sformulowania sg tak nieprecyzyjne, ze
trudno oszacowa¢, jak wielu studentow mialby objaé
ten program. To o tyle istotne, ze jego oddzialywanie,
ze wzgledu na rozmiar grupy beneficjentéw, réwniez
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moze realnie wplynaé na rynek mieszkaniowy. W wer-
sji minimum, a wiec gdyby wprowadzono restrykcyj-
ne bariery dochodowe dostepu do programu i malo
kto by sie kwalifikowal do doptlat, nie powinno mieé
to znaczacego wplywu. Jesli jednak grono beneficjen-
tow byloby duze, to moze sie okazaé, ze stawki czyn-
sz6w poszlyby znaczgco w gore. - Po do§wiadczeniach
z 2022 r., kiedy czynsze w gltéwnych miastach poszly
w gore o 20-25 proc., myS$le, ze nie chcielibySmy ta-
kiego scenariusza powtarza¢ - zauwaza analityk HRE

Investments.

/ danych GUS wynika, ze od stycznia
do sierpnia 2023 r. liczba mieszkan
oddanych miesiecznie wynosita ok.

11,1 tys, §. 0 1,2 tys. lokali mniej
w stosunku do roku poprzedniego

Niezaleznie od tego, jak uksztattuje sie aparat wta-
dzy w wyniku ostatnich wyboréw, bedzie on miat do
rozwigzania trzy podstawowe problemy w obszarze
mieszkalnictwa, tj. wysoki deficyt mieszkaniowy,
wzrostowy charakter cen lokali i niewystarczajaca po-
daz. Bez watpienia mamy dzi$ do czynienia z rynkiem
sprzedajacego, ktory dyktuje ceny, i dotyczy to nie tylko
nowych mieszkan, lecz takze rynku wtérnego. W dtuz-
szej perspektywie jednak taka hossa nie bedzie trwala
wiecznie, rynek sam sie ustabilizuje. W konicu ostatecz-
na cena uzalezniona jest od tego, ile kto$ jest gotowy za-
placi¢. ,,Bezpieczny kredyt 2 proc.”, bedacy kroplowka
dla u$pionego rynku, potrzebuje wiecej czasu, by stac¢
sie produktem powszechnym, i - co wazne - w kazdej
chwili dostepnym, co przelozy sie na selektywne doko-
nywanie wyboréw przez kupujacych. O tym, jak bardzo
byl potrzebny, $wiadczg wlasnie wysokie ceny.

Trzeba réwniez wzia¢ pod uwage inne okoliczno-
Sci sprzyjajace kupujacym: ozywienie gospodarcze czy
dobrg sytuacje na rynku pracy. Nie oznacza to jednak,
ze nalezy demonizowa¢ ich wplyw na wzrost cen nie-
ruchomosci, wrecz odwrotnie. Cho¢ oczywiste jest, ze
powoduja one réwniez wieksze zainteresowanie zaku-
pem, co nie zmienia faktu, iz liczba nowych mieszkan,
ktéra zaspokoitaby popyt, jest za mata. Potwierdza to
analiza w okresie 10 lat zmian cen metra kwadratowego
powierzchni uzytkowej budynku mieszkalnego odda-
nego do uzytkowania, dokonana na podstawie danych
GUS odnoszacych sie do wskaznika uwzgledniajacego
naklady poniesione na budowe nowych, wielomieszka-
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niowych budynkéw mieszkalnych przez inwestoréw
innych niz indywidualni. Uwzglednione w niej naklady
dotycza wszystkich kosztéw poniesionych do momentu
zakonczenia budowy.

Cena 1 m? powierzchni uzytkowej
budynku mieszkalnego oddanego
do uiytkowania (z013-2023,w1zl)
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Strukturalne zawirowania

Do roku 2019 mozemy mowic o niewielkim, aczkol-
wiek systematycznym, wzro$cie cen, cho¢ co prawda
nastepowat on powoli, przy jednoczesnym wzroScie
plac i spadku stép procentowych, co tworzyto warunki
sprzyjajace dynamicznemu wzrostowi popytu, jednak
w wiekszej czeSci dotyczyl on mieszkan kupowanych
w celach inwestycyjnych.

Okres ostatnich kilku lat odznaczal sie znaczny-
mi zawirowaniami na polskim rynku nieruchomosci.
Zaréwno pandemia COVID-19, jak i wybuch wojny na
Ukrainie to okolicznosci, ktére mialy ogromny wpltyw
takze na rynek nieruchomosci. Wzrost cen, o ktérym
wcze$niej byta mowa, spowodowany zdaniem anality-
koéw wzrostem dochoddow i dobra koniunktura, w okre-
sie przed pandemig byt juz na tyle duzy, ze zaczeto mé-
wié o bance cenowej. Juz jednak w 2020 r., na skutek
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wprowadzonych obostrzen zwiazanych z pandemig,
na rynku nieruchomos$ci rowniez nastgpit zastoj, co
w sposOb naturalny przelozylo sie na ochlodzenie ko-
niunktury na rynku mieszkan. Dane NBP za ten okres
pokazujg, ze dynamika wzrostu cen w przypadku no-
wych lokali spadia z 10,6 proc. w 2019 r. do 7,5 proc.
r/r, natomiast na rynku wtérnym - odpowiednio
z 11,5 proc. do 11,2 proc. r/r.

Rok 2022 przyniost z kolei poczatek inwazji rosyj-
skiej na Ukraine, w wyniku ktérej do Polski naptyneto
wielu uchodzcéw, co silg rzeczy musialo sie odbi¢ na
rodzimym rynku mieszkaniowym, zwltaszcza w obsza-
rze najmu. To jednak tylko jeden z czynnikéw, ktére
niczym kostki domina wzajemnie na siebie oddziaty-
waty. Wzrost cen surowcdéw energetycznych, inflacja,
rosnace koszty budowy, gruntéw i ryzyko inwestycyj-
ne czy wreszcie podwyzki stop procentowych wywar-
ty okreslone skutki na rynek mieszkaniowy, ktére do
dzi$ zbierajg zniwo. I tu zné6w wracamy do cen, ktore
stanowig wypadkowg omawianych czynnikéw. Istotna
role odegralo tu ograniczenie podazy, ktére pozwalalo
utrzymac¢ marze deweloperom na wysokim poziomie.

W ,Raporcie NBP o sytuacji na rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w 2022
roku” wskazuje sie, ze spadek sprzedazy mieszkan na
najwiekszych rynkach w kraju wynioést okoto 35 tys.
lokali, podczas gdy w 2021 r. byto to 69 tys., a w roku
2020 - 53 tys. Trudno$ci zwiazane ze sprzedaza coraz
drozej budowanych mieszkan byly przyczyna wstrzy-
mywania lub opdzniania realizacji inwestycji przez
deweloperéw. Zgodnie z informacja NBP w 2022 r.
rozpoczeto budowe okoto 200 tys. mieszkan (spadek
0 27,8 proc. r/r wobec wzrostu o ok. 24 proc. w 2021 r.),
wydano niemal 298 tys. pozwolen na budowe miesz-
kan (spadek 0 12,6 proc. r/r wobec wzrostu o 23,5 proc.
w 2021 r.). Co istotne, w sektorze budownictwa miesz-
kaniowego dominowaty firmy deweloperskie, stano-
wiac okolo 60 proc. ogdlu, oraz osoby indywidualne
- okolo 38 proc. Spadajacy popyt na rynku mieszkanio-
wym w 2022 r. mial niekorzystny wpltyw na sytuacje
ekonomiczng firm deweloperskich, zwlaszcza tych naj-
mniejszych. Mimo to, jak czytamy w ,,Raporcie NBP”,
szacowany udzial zysku deweloperskiego w cenie net-
to nowych mieszkan w sze$ciu najwiekszych miastach
w Polsce utrzymal sie na poziomie okoto 22 proc., co
oznacza, ze firmy deweloperskie w znacznym stop-
niu przerzucily na nabywcoéw rosnace koszty budowy
mieszkan, osiggajagc duzg marze zysku, przy jednocze-
snym ograniczeniu aktywno$ci w budowaniu nowych
mieszkan.

We wrzeéniowej Informacji o cenach mieszkan
i sytuacji na rynku nieruchomo$ci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w drugim kwartale 2023
roku, opracowanej przez Narodowy Bank Polski, czy-
tamy: ,,Na rynku mieszkaniowym od konca 2022 r. ob-
serwujemy wzrost popytu przy ograniczonej podazy.



W ostatnich czterech kwartalach na najwiekszych ryn-
kach pierwotnych w Polsce sprzedano tacznie ponad
42 tys. kontraktéw na budowe mieszkan, tj. ok. 8 tys.
mniej wzgledem okresu III kw. 2021 r. - IT kw. 2022 r.
(czyli -16 proc. r/r). Jednak w 2023 r. liczba sprzeda-
nych kontraktéw deweloperskich na budowe mieszkan
na tych rynkach zaczela rosnac¢ i w II kw. wyniosta ok.
15,5 tys. Znaczaco spadia oferta mieszkan dostepnych
na rynku, spadla tez liczba mieszkan w projektach de-
weloperskich, ktorych budowa jest w toku, gdyz dewe-
loperzy ograniczyli aktywno$¢é w odpowiedzi na zala-
manie sprzedazy odnotowane w okresie III kw. 2021
- IV kw. 2022. Zakupy mieszkan finansowano w duzej
mierze ze Srodkéw wlasnych (ok. 80 proc.), ale stop-
niowo zaczal wzrastac¢ rOwniez popyt pokrywany kre-
dytem bankowym”.

Z danych Gloéwnego Urzedu Statystycznego wy-
nika, ze od stycznia do sierpnia 2023 r. liczba miesz-
kan oddanych miesiecznie wynosita ok. 11,1 tys., czyli
01,2 tys.lokali mniej w stosunku do roku poprzedniego.

Natomiast w opracowaniu analitycznym PKO BP
znajdujemy informacje, ze koszty budowy (bez kosztu
gruntu) wybranych obiektéw wedlug biezacych sta-
wek kosztorysowych Sekocenbud w I kwartale 2023 r.
rosty wolniej o0 17-19 proc. r/r, w zaleznoSci od obiektu,
wobec 18-20 proc. r/r w IV kwartale 2022 r. Co cieka-
we, jak wynika z danych GUS, ceny lokali mieszkal-
nych w II kwartale 2023 r. w stosunku do I kwartatu
wzrosty o 3,2 proc., przy czym wzrost cen na rynku
pierwotnym byl na poziomie 3,3 proc., a na rynku
wtérnym 3,2 proc. Pordwnujac dane z analogicznym
okresem w 2022 r., ceny lokali mieszkalnych wzrosty
07,0 proc.; na rynku pierwotnym - o 10,4 proc., na ryn-
ku wtérnym - o 4,1 proc. Najwiekszy wzrost cen lokali
mieszkalnych w tym okresie w stosunku do poprzed-
niego kwartatu zostal odnotowany w wojewddztwie
dolnos$laskim - o 7,1 proc., natomiast najwiekszy spa-
dek cen, tj. 0 2,0 proc., mial miejsce w wojewodztwie
podlaskim.

Powolne odbicie liczby oddawanych
mieszkan

Whniosek jest oczywisty - tendencja wzrostowa
z duzym prawdopodobienistwem powinna sie zmienic¢
w momencie, gdy deweloperzy beda budowac¢ wiece;j.
Optymistycznym sygnalem sa dane GUS z 11 wrze$nia
2023 r. dotyczace budownictwa w pierwszym poliro-
czu br. Zgodnie z nimi w por6wnaniu z analogicznym
okresem roku 2022 zostal odnotowany wzrost liczby
i powierzchni mieszkan, ktore zostaly oddane do uzyt-
kowania. Jak podaje GUS: ,W pierwszej polowie 2023 r.
oddano do uzytkowania 112,2 tys. mieszkan o tgcznej
powierzchni uzytkowej 10,5 mln m? oraz liczbie izb
réwnej 439,4 tys. W pordwnaniu z analogicznym okre-
sem roku poprzedniego odnotowano wzrosty: liczby
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mieszkan - o 3,0 tys. (2,7 proc.), powierzchni uzytko-
wej mieszkan - o 65,8 tys. m? (0,6 proc.) oraz liczby izb
- 0 3,6 tys. (0,8 proc.). Przecietna powierzchnia uzyt-
kowa nowo oddanego mieszkania wyniosta 93,7 m?
(w L. pdtroczu 2022 r. - 95,6 m?). Srednia powierzchnia
mieszkania w budynkach jednorodzinnych uksztatto-
wala sie na poziomie 131,8 m?, natomiast w budynkach
wielorodzinnych - 52,0 m2. Mieszkania indywidualne
mialy przecietnie 141,5 m? powierzchni, przeznaczone

na sprzedaz lub wynajem - 61,2 m?”.

Bez watpienia mamy dzis do czynienia
z rynkiem sprzedajgcego, ktory dyktuje
ceny, | dotyczy to nie tylko nowych
mieszkan, lecz takze rynku wtornego

Przedstawione statystyki pozwalaja zaobserwowacd
powolne odbicie na rynku, wzmozony popyt powinien
pobudzi¢ podaz, pozadanym byltoby jak najszybsze
uruchamianie zamrozonych inwestycji. Trzeba jednak
mie¢ na uwadze realia, dane GUS bowiem wskazuja,
ze ,przecietny czas trwania budowy nowego budynku
mieszkalnego oddanego do uzytkowania (liczony od
daty jej rozpoczecia do terminu oddania budynku do
uzytkowania) w I kwartale 2023 r. zwiekszyt sie o 1,6
miesigca w stosunku do roku poprzedniego i wynidst
nieco ponad 44 miesigce”.

Jak zatem w dalszej perspektywie zachowa sie ry-
nek mieszkaniowy, zalezy od wielu czynnikéw, wérdd
ktérych, jak sie okazuje, nie tylko plany i zachowania
nabywcow odgrywaja decydujaca role. Dzi$ jeszcze nie
wiadomo, w jaki sposdb bedzie on stymulowany i jakie
programy w zakresie mieszkalnictwa beda realizowa-
ne przez nowy rzad. Nalezy jednak mie¢ na uwadze,
co podkresla Bartosz Turek z HRE Investments, ze gdy
stymulujemy popyt budzetowymi doptatami, to przy
niezmienionej podazy ceny ida w gore. Niestety na
rynku nieruchomosci, tak jak tatwo mozna stymulo-
wacé popyt, to podaz (oferta mieszkan) nie tworzy sie
z dnia na dzien.

Jak pokazujg analizowane dane z rynku mieszka-
niowego, popyt trzyma si¢ mocno i przynajmniej na
dzien dzisiejszy nic nie wskazuje na to, by w najbliz-
szym czasie co$ moglo go wyhamowac. Natomiast
wielko$¢ podazy w najblizszych miesigcach jest uza-
lezniona przede wszystkim od decyzji deweloperdéw.
W przypadku tak niezréwnowazonego rynku co do
jednego nie ma bowiem watpliwosci - budowaé nalezy
wiecej. °
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Kurier pilnie
poszukiwany

Doroczne ,zniwa paczkowe” trwaja. Od konca listopada do swigt Bozego Narodzenia
Srednia dzienna liczba nadawanych przesylek jest nawet o 40 proc. wigksza niz
w trzecim kwartale roku. Czy jednak w tym roku dramatyczny brak rak do pracy

w branzy kurierskiej | — szerzej — w logistyce zakioci swigteczne dostawy pod choinke?

ranza TSL (transport, spedycja, logistyka)
zar6wno w Polsce, jak i na Swiecie jest jed-
n3 z najwazniejszych dziedzin gospodarki
0 wcigz rosnacym znaczeniu. Bezposred-
nio przyczynia sie do tego dynamiczny
rozwoj rynku e-commerce. Dane amery-
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Propozycji pracy w catej
branzy logistycznej bedzie
tylko wigcej, ale chetnych,

by ja podja¢, coraz mniej

kanskiej firmy Salesforce, potentata w dziedzinie za-
rzadzania relacjami z klientem (CRM - Customer Re-
lationship Management), potwierdzaja, ze w listopadzie
i grudniu klienci, w skali globalnej, wydadza w interne-
cie 1,19 bln dolaréw (wzrost rok do roku o 4 proc.). Z ko-
lei ciagly rozwéj branzy e-commerce generuje w sposob
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oczywisty wzrost liczby nadawanych paczek. Wedlug
danych DHL, jednej z najwiekszych miedzynarodowych
firm kurierskich - nawet o 25 proc. rocznie.

Kurierow nie ma i nie bedzie

Mozna przyjacé, ze propozycji pracy w calej branzy
logistycznej bedzie tylko wiecej, ale chetnych, by ja pod-
jac, coraz mniej. Dobrze obrazuje ten stan rzeczy raport
Grupy Progres z konica pazdziernika, z ktérego wynika,
ze w tym wiladnie miesigcu za-

walo, ze zatrudnianie skumulowalo si¢ w tym samym
czasie. Dopiero w pazdzierniku procesy rekrutacyjne
ruszyly pelna para.

- W tym roku ten rekrutacyjny czas w sektorze TSL
nalezy do wyjatkowych, w zadnej mierze nie pokrywa
sie on z naszymi do§wiadczeniami z lat ubiegltych. Do-
tychczas w pazdzierniku mieliSmy juz skompletowang
duza czes¢ zaltogi dla naszych klientéw. Rekrutacja na
sezon zimowy trwala od potowy sierpnia i byta réw-
nomiernie roztozona na wiele tygodni. Wyglada na to,

ze w tym roku bedzie inaczej,

potrzebowanie na pracowni-
kéw do sektora TSL (transport,
spedycja, logistyka) bylo 3,5
razy wyzsze niz we wrzesniu.
Poszukiwani byli kierowcy,
spedytorzy, logistycy, maga-
zynierzy, kurierzy, operato-
rzy wozkéw widlowych czy
koordynatorzy do spraw wy-
sylek. Istotna jest skala tych
poszukiwan.

Mimo ze w logistyce pra-
cuje prawie 3 mln Polakéw, to
liczba ta moglaby by¢ wiek-
sza. Tylko w drugim kwartale
2023 r., wedtug GUS, w branzy
transportowo-spedycyjno-lo-
gistycznej na chetnych czeka-

Srednie wynagrodzenie kuriera
w najpopularniejszych firmach przewozowych
waha sie w przedziale

4-

tys. z1 brutto

Oczywiscie przy zatozeniu, ze kurier pracuje
codziennie po 8-10 godzin

czeka nas wysoki i krotki pik
rekrutacyjny, ktory wilasnie
sie zaczyna - wyjasnia Justyna
Lach, dyrektor Linii Progres
HR Logistics.

Co istotne, op6znione re-
krutacje to takze opdZnione
terminy pierwszych wdro-
zen do pracy osob, ktére beda
pracowaly w szczycie sezonu,
czyli przed $wietami. Eatwo
przewidzie¢, ze moze to mieé
negatywny wplyw na jako$¢é
Swiadczonych ustug.

Popyt rekrutacyjny odno-
towal tez najbardziej rozpo-
znawalny portal o pracy - pra-
cuj.pl - gdzie liczba ogloszen

o 12,6 tys. wolnych miejsc. Co

prawda wiekszos¢ dotyczyla zawoddéw z grupy: opera-
torzy i monterzy maszyn oraz urzadzen (68,4 proc), ale
nie brakowalo tez innych stanowisk.

O stalym deficycie, wedtug r6znych Zrédel, mozna
moéwié w przypadku kierowcoéw samochodéw ciezaro-
wych i ciggnikéw siodtowych (ciggly niedobér), ma-
gazynieréw, mechanikéw pojazdéw samochodowych
i whaénie kurieréw. We wrzeéniu tego roku firmy z seg-
mentu transportu i gospodarki magazynowej jako ba-
riery w prowadzeniu biznesu najcze$ciej wskazywaty
koszty zatrudnienia (62,7 proc.) oraz niepewno$¢ ogol-
nej sytuacji gospodarczej (60,2 proc.).

Grupa Progres przytacza, ze w tym wlasnie sekto-
rze od stycznia do sierpnia poszukiwano i zatrudniono
najwiecej pracownikéw tymczasowych w poréwnaniu
z innymi branzami.

Co z rekrutacja?

W poprzednich latach rekrutacje na sezon zimowy
rozpoczynaly sie wczesniej: juz od polowy sierpnia,
co dawato gwarancje rozlozenia ich na kilka tygodni.
W tym roku tak sie nie stato. Rekrutacje przed $wigtecz-
nym szczytem mocno sie opOznity. Firmy do ostatniej
chwili zwlekaly bowiem z decyzjami dotyczacymi za-
potrzebowania na pracownikdéw, a to z kolei spowodo-

z obszaru transport, spedycja,
logistyka opublikowana od drugiej polowy wrzes$nia do
pierwszej potowy pazdziernika wyniosta ponad 2,6 tys.,
w tym zdecydowana wiekszo$¢ pojawila sie w pazdzier-
niku - ponad 2,4 tys.

Ogtloszen nie brakuje rowniez w Centralnej Bazie
Ofert Pracy, gdzie w ciggu dwdch pierwszych tygodni
pazdziernika pojawito sie ponad 2,8 tys. etatéw dla kie-
rowcow, prawie 1,5 tys. miejsc pracy dla magazynieréw
czy ponad 1,1 tys. ofert dla pakowaczy.

Agencje zatrudnienia majg wiec co robié, bo w nie-
cale cztery tygodnie trzeba znalez¢ setki os6b do wielu
zespolow logistycznych, wiedzac, ze pula kandydatéow
jest ograniczona.

Zarobki i wizerunek

Biorac pod uwage raport firmy Gi Group Holding
w Polsce, wedlug ktérego zapotrzebowanie na pra-
cownikéw w logistyce w naszym kraju jest wieksze niz
w Hiszpaniiiwe Wloszechrazem wzietych, oczywistym
rozwigzaniem staje sie stale zatrudnianie cudzoziem-
cow. Tym bardziej, ze wizerunek branzy i postrzeganie
tej dziedziny gospodarki przez polskich pracownikéw
jako atrakcyjnego miejsca zatrudnienia deklaruje jedy-
nie 26 proc. aktywnych zawodowo oséb. Praca ta po-
strzegana jest jako jedna z bardziej wyczerpujacych.
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W magazynach
Amazon w USA
testowane sg
roboty huma-
noidalne Digit,
ktére moga sie
poruszac i prze-
nosi¢ przedmioty
w podobny spo-
- séb jak cztowiek

—

A zarobki? Wedtug specjalistycznego portalu Flow
apps $rednie wynagrodzenie oséb pracujacych na sta-
nowisku kuriera w najpopularniejszych fir-
mach przewozowych - tj. DHL, DPD, FedEx
i GLS - waha sie w przedziale od 4 do 6 tys. zt
brutto. OczywiScie przy zalozeniu, ze kurier
pracuje codziennie po 8-10 godzin.

- Wiele firm liczy na to, ze ratunkiem na
braki kadrowe beda obcokrajowcy i oczy-
wiscie moze tak by¢ - ocenia Justyna Lach.
Pod jednym wszakze warunkiem: o pracow-
nikéw z odleglych stron Swiata trzeba sie
stara¢ z kilkumiesiecznym wyprzedzeniem.
Wedlug jej opinii, szacunkowo, w przypad-
ku krajow Ameryki Poludniowej, Afryki czy
Filipin, wszystko trwa 3-4 miesiace, a troche
dluzej, bo 5-6 miesiecy, jesli chodzi o Indie,
Nepal, Bangladesz, Turkmenistan, Kazach-
stan czy Uzbekistan.

Drony i roboty juz tu sa

A moze w sukurs rynkowi ustug kurier-
skich juz niebawem przyjda na szeroka skale
rozwiazania technologiczne przypominajgce

min

tylu Polakow jest
zatrudnionych
w sektorze logistyki.
Tylko w drugim kwarta-
le 2023 r., wedtug GUS,
w branzy transporto-
-wo-spedycyjno-logi-
stycznej na chetnych
czekato 12,6 tys.
wolnych miejsc

pomysty do niedawna obecne tylko w filmach

i literaturze SF? Drony i roboty zastepujace

ludzi z technicznego punktu widzenia s3 realne, ale
istotng przeszkoda moze by¢ brak odpowiednich prze-
pis6éw prawnych.

Préby wykorzystywania dronéw pocztowych
w przesytkach kurierskich to juz rzeczywistos¢.
W 2024 r. Amazon ma rozpocza¢ dostarczanie klientom
we Wloszech i w Wielkiej Brytanii paczek wlaénie za
pomoca tych urzadzen, a do Italii trafiajg juz pierwsze
modele bezzalogowcow.

#W 2024 r. rozpoczniemy dostawy paczek nowym
dronem Mk30 we Wloszech i w Wielkiej Brytanii”
- oglosit wiceprezes firmy Prime Air David Carbon.
Przesylki dostarczane przez drony beda musialy wazy¢
mniej niz 2,26 kg i zmiescié¢ sie¢ w opakowaniu wielkos$ci
pudetka po butach. Prime Air planuje, ze bezzalogowce
do konca dekady dostarczg 500 mln produktéw. Pierw-
sze dostawy za pomoca drondw tej firmy rozpoczely sie
juz pod koniec ubieglego roku w stanach Teksas i Ka-
lifornia w USA. Docieraja w ciaggu godziny do wybra-
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nych klientéw w promieniu 6 km od zamdéwienia. We
Wtloszech drony poczatkowo beda obstugiwaé¢ domy

jednorodzinne, nastepnie zaczng operowac
w gesto zaludnionych obszarach podmiej-
skich, ale na razie bez obstugi centré6w miast.

To nie koniec zmian. Gigant technolo-
giczny Amazon wdraza tez inne rozwiazania,
ktére maja zapobiega¢ niedoborom pracow-
nikéw. W magazynach w USA testowane sa
roboty humanoidalne. Nowy robot o nazwie
Digit moze sie poruszaé, chwytac i przenosic¢
przedmioty w podobny sposéb jak czlowiek.
Co ciekawe, celem tych préb jest zdaniem
firmy ,uwolnienie pracownikéw, aby mogli
lepiej dostarczaé towary klientom”.

Losy tych nowatorskich projektéw tech-
nologicznych rozstrzygna koszty oraz
bezpieczenstwo dostaw, zagwarantowane
prawem. °

Maszyny takie w USA dostarczaja
przesytki o wadze do 2,26 kg na
obszarze o promieniu 6 km
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Pie¢ tygodni trwat w USA ogromny "
protest ptacowy pracownikéw branzy
motoryzacyjnej, zorganizowany przez
zwigzek United Auto Workers (UAW).

Na zdjeciu demonstracja zqukowcow

w centrum Detroit 15 wrzesnia br.

U

TOMASZ WINIARSKI

Megastrajk
u motokolosow

Z koncem pazdziernika w Stanach Zjednoczonych zakonczyt sie najdtuzszy od 25 lat
protest ptacowy pracownikow przemystu samochodowego. Przez piec tygodni prawie
50 tys. robotnikdw zatrudnionych w fabrykach nalezgcych do Wielkiej Trojki amerykariskich
koncermnow motoryzacyjnych po raz pierwszy w historii wspolnie walczyto o wyzsze ptace.
Strajk uderzat w Joe Bidena, ktdry sam okresla sie mianem ,najoardziej prozwigzkowego
prezydenta USA, i byt to najwiekszy kryzys pracowniczy jego kadendji

meryka, 26 wrze$nia 2023 r. Prezydent
USA Joe Biden udaje sie do Belleville,
niewielkiego miasteczka potozonego nie-
cale 50 km od Detroit. To tam znajduje sie
fabryka General Motors, koncernu wcho-
dzacego do motoryzacyjnej Wielkiej
Trojki (obok Forda i Chryslera) w USA.
Prezydent chce dolaczyé¢ do pikiety strajkujacych pra-
cownikow, jako pierwszy w amerykanskiej historii. ,,To
klasa $rednia zbudowala ten kraj, a nie ludzie z Wall
Street. A klase $rednig zbudowaly zwigzki zawodowe.
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I to jest fakt. Wiec walczcie dalej” - méwil Biden przez
megafon. Prezydent otoczony przez robotnikdéw z fa-
bryki w Belleville mial na sobie zwykly dres, a na glo-
wie czapke z logo zwiazku zawodowego United Auto
Workers (UAW). ,,Zastugujecie na owoce swojej pra-
cy, a wypracowujecie znacznie wiecej, niz zarabiacie”
- dodawat.

Dzien pdzZniej w ,,stanie Wielkich Jezior”, jak okre-
Slane jest Michigan, zjawil sie byly prezydent USA Do-
nald Trump. W polozonej na przedmieSciach Detroit
fabryce cze$ci samochodowych Drake Enterprises
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republikanin w charakterystycznym dla
siebie stylu wypowiadat sie o Shawnie Fa-
inie, prezesie UAW. ,,Shawn, poprzyj mnie
w wyborach, a bedziesz mégl wzigé mile
dwumiesieczne wakacje [na czas straj-
ku - przyp. red.], a kiedy juz wrécisz, wy
wszyscy bedziecie w lepszym stanie niz
kiedykolwiek. W przeciwnym razie nie
bedziesz miat urlopu, Shawn. W krétkim
czasie nie bedziecie mieli zwigzku za-
wodowego, pracy ani niczego. Tak moéwi
zdrowy rozsadek, ale w przeciwienstwie
do nich ja nigdy nie zrezygnuje z walki
o ciebie. Nie poddam sie, tak jak amery-
kanski robotnik nigdy sie nie poddaje” -
apelowal Trump.

Made in America

»2Eamie mu sie serce, gdy widzi zagra-
niczne auta zatankowane paliwem, ktére

93

mld dol.

wyniosty prognozowane
sumaryczne koszty piecio-
tygodniowego strajku
w amerykanskiej branzy
motoryzacyjnej. Protest
maogt zmniejszyé wzrost
gospodarczy USA
w IV kwartale 2023 r.
nawet o 0,2 pkt. proc.

- urosty do miana najwiekszych graczy na
rynku motoryzacyjnym w USA i ich pry-
mat utrzymuje sie do dzis.

Prawie 100 lat p6zniej konsekwencje
kolejnego wielkiego kryzysu finansowego
- tego z lat 2007-2008 - powaznie dotkne-
ty Wielka Trojke. W 2009 r. administracja
Baracka Obamy podjeta decyzje o wspar-
ciu finansowym zagrozonych wowczas
bankructwem spoétek. W wyniku zalama-
nia na rynku motoryzacyjnym produk-
cja samochodéw w Ameryce spadia do
woéwczas rekordowo niskich pozioméw
(ok. 100 tys. w 2009 r.). W samym tylko
2008 koncern General Motors stracit pra-
wie 31 mld dol. Zagrozone byly wéwczas
lacznie 3 mln miejsc pracy. W 2015 r. Ba-
rack Obama bronit decyzji o faktycznym
dotowaniu branzy samochodowej, wska-
zujac na krytyczne konsekwencje gospo-
darczo-spoteczne, jakie wyniknelyby

nie jest nasze” - Spiewa w swojej piosen-
ce pt. ,Made In America” Toby Keith, gwiazda muzy-
ki country. To manifest amerykanskiego patriotyzmu
gospodarczego, a wiec idei, ktéra w przemysle samo-
chodowym upatruje jednego z filar6w ekonomicznej
potegi tego kraju. Cho¢ po drugiej stronie Atlantyku na
drogach coraz cze$ciej spotka¢ mozna auta zagranicz-
nych marek, gldwnie japonskich, najpopularniejszym
pojazdem amerykanskiej prowincji niezmiennie po-
zostaje pick-up Ford F-150. To symbol amerykanskiego
my$lenia o transporcie indywidualnym. Filarem bran-
zy motoryzacyjnej pozostaje Midwest, czyli Srodkowy
Zachod USA - stany Michigan, Wisconsin, Ohio, Iowa,
Pensylwania oraz Illinois - gdzie w wiekszo$ci skupit
sie ciezki przemyst Stanéw Zjednoczonych.
Historia amerykanskiej motoryzacji sie-
ga roku 1893, gdy dwdjce mechanikéw
z Massachusetts: Jamesowi Frankowi
Duryeaijego bratu Charlesowi udato
sie skonstruowac pierwszy dzialaja-
cy pojazd z silnikiem spalinowym.
Trzy lata pdzniej ich wynalazek
udostepniono do sprzedazy. Pod
koniec XIX w. za oceanem istnia-
to juz 30 firm produkujacych auta.
W 1899 r. z linii montazowych tych
przedsiebiorstw zjechalo 2,5 tys. ma-
szyn. Dekade pdZniej po drugiej stronie
Atlantyku dziatalo niemal 500 firm samo-
chodowych. Okres lat 20. XX w. zwienczony
Wielkim Kryzysem przynidst rynkowa dominacje
trzech firm motoryzacyjnych. Wtedy Ford, General
Motors oraz Chrysler (dzisiaj ta ostatnia marka znajdu-
je sie w globalnej grupie Stellantis), czyli firmy Wielkiej
Troéjki z Detroit - miasta, w ktérym majg swoje siedziby

61

z mozliwego bankructwa Forda, GM badz
Chryslera. ,Mogliby$Smy w tej sprawie nie zrobié nic,
co niektdrzy nam doradzali, i pozwoli¢ tym firmom
upasé. Ale pomys$lmy, co by to oznaczato dla tego kraju
- dostawcéw, dystrybutoréw, spotecznos$ci, ktére po-
legaja na pracownikach, ktérzy zostawiajg pienigdze
w restauracjach i robig zakupy w sklepach. Wszystkie
te firmy réwniez by upadty” - przekonywat wtedy pre-
zydent Obama.

W 2017 r. dziennik ,,Detroit Free Press” informowat,
ze w Michigan w przemys$le samochodowym i powia-
zanych z nim galeziach gospodarki pracowato ponad
940 tys. osOb, co przektadalo sie¢ na prawie 20 proc.
wszystkich zatrudnionych w tym stanie. Produkcja aut
stanowi 2,9 proc. amerykanskiego PKB.

O co walezyli strajkujacy?

yJesteSmy przygotowani na straj-
kowanie tak dlugo, jak tylko be-
dzie to potrzebne. Prezesi spoltek
tylko w ciggu ostatnich czterech
lat dali sobie 40-procentowe pod-
wyzki. Zyski poszybowaly w goére,
w ostatniej dekadzie sp6iki zarobi-
ty 250 mld dolaréw. Cena samocho-
du wzrosta o 30 proc., a nasze place
w tym wypadku - tylko o 6 proc. I to
przy inflacji wynoszacej 19 proc.” - mo-
wil na poczatku strajku Shawn Fain, prezes
UAW, 54-letni pracownik fabryki Stellantis w stanie
Indiana. 15 wrze$nia rozpoczal sie historyczny protest.
Pierwszy raz w historii strajkowali razem pracownicy
wszystkich firm skupionych w Wielkiej Troéjce. Strajk
objal w praktyce terytorium calych Stanéw Zjedno-
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czonych. Brali w nim udziat robotnicy z okoto 50 fa-
bryk Forda, General Motors oraz Stellantis rozsianych
od Kalifornii po Massachusetts. Zadali oni duzych
podwyzek stawek godzinowych, lepszych warunkéow
zatrudnienia oraz wprowadzenia zabezpieczen socjal-
nych. W sklad postulatéw UAW wchodzitlo m.in. roz-
ciggniecie na okres czterech lat podwyzki podstawo-
wej pensji 0 36-40 proc., zapewnienie ubezpieczen dla
pracownikéw z krotszym stazem, wprowadzenie do-
datkéw do pensji wyréwnujacych inflacje lub wyréw-
nanie zarobkéw miedzy mlodszymi a starszymi stazem
pracownikami.

Wiekszo$¢ zatrudnionych w Wielkiej Tréjce (zrze-
szonych w UAW) zarabiala przed strajkiem 32 dolary
na godzine. Poczatkujacy pracownicy mogli liczy¢ na
stawke 18 dolaréw, trzy dolary na godzine wiecej za-
rabiali pracownicy tymczasowi, np. studenci. Cztonek
UAW w fabryce Forda z dluzszg historia pracy zarabiat
lacznie 75-80 tys. dolaréw rocznie. Jego pensja byla za-
tem $rednio 275 razy mniejsza od zarobkdéw Jima Far-
leya, prezesa marki.

W akcji protestacyjnej czynnie uczestniczyla mniej
wiecej jedna trzecia wszystkich czlonkéw liczacego
150 tys. os6b zwiazku zawodowego United Auto Wor-
kers. Po 46 dniach strajku udato sie doj$¢ do porozu-
mienia z witadzami koncernéw Wielkiej Trojki. Naj-
pierw 25 pazdziernika ogloszono ugode z Fordem, trzy
dni pdZniej ze Stellantis, a 30 paZdziernika réwniez
z General Motors. Zwigzkowcy w zakladach Forda wy-
walczyli ogélng 25-procentows podwyzke stawek, roz-
tozona na cztery lata, wzrost ptacy dla nowych pracow-
nikéw o 68 proc. i o 33 proc. dla tych robotnikéw, ktorzy
zarabiaja najwiecej. Place pracownikéw tymczasowych
urosngé maja za$ az o 150 proc. Ponadto czlonkowie
UAW zagwarantowali sobie wiele benefitow socjal-
nych, o ktére zabiegali: wyzsze $wiadczenia emerytal-
ne oraz dodatki do pensji wyréwnujace inflacje.

Prezydent Biden pozytywnie zareagowal na wie-
Sci o zakonczeniu strajku. Osiagniecie porozumienia
z GM nazwal ,dobra wiadomos$cig dla gospodarki”.
Z kolei lider UAW Shawn Fain stwierdzil, ze wydarze-
nia z wrzes$nia i pazdziernika beda zapamietane jako
»punkt zwrotny” dla rynku pracy.
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:..Piék-up Ford F-150 pdzostaje néjpopularniejsz.y'/'m ahtem. !
: _ameiyk_aﬁskiej prowinciji. To symbol motoryzacji za oceanem'

Rezultaty gospodarcze
i spoleczne

Mimo Kkryzysu branzy motoryzacyjnej z lat 2008-
-2010 oraz bankructwa samego Detroit w 2013 r. ,sa-
mochodéwka” wcigz zajmuje wazng pozycje w ramach
zycia gospodarczego regionu Srodkowego Zachodu
i calej Ameryki. Analitycy z firmy Anderson Economic
Group oszacowali, ze pierwszy tydzien strajku kosz-
towal cala amerykanska gospodarke 1,6 mld dolarow.
Okoto 500 mln dol. z tej sumy to bezpos$rednie stra-
ty Wielkiej Tréjki, do ktérych nalezy doliczy¢ jeszcze
kolejne 100 mln dol. w utraconych wynagrodzeniach
jej pracownikéw. Rynek kupujacych i sprzedajacych
auta zubozal za$ o 470 mln dol. Po dwdch tygodniach
protestu suma strat dla gospodarki wzrosta do niemal
4mlddol., a po pieciu - do 9,3 mld dol. Wedle innej pro-
gnozy opublikowanej podczas trwania strajku mogt
zmniejszy¢ on wzrost gospodarczy USA w czwartym
kwartale 2023 r. nawet o 0,2 pkt. proc.

W sondazu telewizji CNN oraz pracowni SSRS
z polowy pazdziernika az 76 proc. ankietowanych
sympatyzowato ze strajkujagcymi, a jedynie 23 proc.
z pracodawcami. Strajk pracownikéw Wielkiej Troj-
ki nie byt tez jedynym toczacym sie tej jesieni w Sta-
nach Zjednoczonych. Jak odnotowala telewizja CNBC,
w drugiej polowie wrzeénia podjeto tacznie 20 takich
akcji. Chcac zrekompensowaé sobie koszty podwyzek
ptac dla pracownikéw przemystu samochodowego,
koncerny Wielkiej Trojki beda zapewne przerzucaty
ten ciezar na klientdw, ktorzy po prostu wiecej zaptaca
za nowe pojazdy. Wstepne analizy wskazuja, Ze po naj-
dluzszym od 25 lat strajku przemystu samochodowego
koszty pracy dla Forda, GM oraz Stellantis wzrosng
o prawie miliard dolar6w rocznie w przypadku kazdej
z firm.

Cho¢ administracja USA nie ponosi bezposredniej
odpowiedzialnosci za polityke placowa prywatnych
korporacji, frustracja pracownikéw przemystu moto-
ryzacyjnego moglaby da¢ o sobie znaé réwniez przy
urnach wyborczych. Dlatego uspokojenie protestow
jest dobra informacja takze dla walczacego o reelekcje
Joe Bidena. °
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STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego
,Gazety Bankowej”

Ladne, zielone, ale drogie

merykanska Rezerwa Federalna nie be-
dzie podwyzszaé stép procentowych,
co oczywiscie bardzo cieszy rynek
finansowy. Biznes, ktéry zajmuje sie
twarda produkcja, ma mieszane uczu-
cia, bo z jednej strony brak podwyzek
to dobra wiadomos¢, ale z drugiej - te
stopy, ktére obowigzujg obecnie, juz sa wysokie. Dla
wielu za wysokie.

Swiat juz zapomnial o kryzysie na rynku banko-
wym w USA w I kwartale 2023 roku, kiedy zbankru-
towaly trzy banki: Silvergate Capital Corp., Signatu-
re Bank i Silicon Valley Bank. Warto jednak o tym
pamietaé, bo upadki bankéw po podwyzkach stop
procentowych nie s3 niczym nadzwyczajnym. Oczy-
wiScie trudno wszystkie trzy wrzucaé do jednego
worka, bo na przyklad SVB padl réwniez w wyni-
ku popelnionych btedéw w zarzadzaniu, ale polityka
stop procentowych walnie przyczynita sie do klopo-
tow calej trojki i ostatecznie do kleski. Przypadek
SVB byl o tyle ciekawy, Ze bank obstugiwal branze
start-up6w, ktore z natury rzeczy maja duzo wieksze
potrzeby kredytowe.

Rynek szybko pogodzit sie z marcowymi bankruc-
twami w USA (upadek Credit Suisse, ktéry dokonat
sie w tym samym czasie, to juz inna historia), zwlasz-
cza ze ratowaly go najwieksze tuzy administracji
USA. Niemniej jednak stopy pozostalty wysokie i choé
branza skutecznie sie przed nimi broni - a nawet na
nich dobrze zarabia - to jednak cief niepokoju o przy-
szlo$¢ caly czas jest widoczny. Nie tyle chodzi o kon-
dycje bankéw - bo ta jest catkiem dobra - ile sytu-
acje finansows ich klientéw. Mniej kredytéw to mniej
operacji finansowych, mniejsza skala dziatalno$ci
i - oczywiScie - mniej pracownikéw. Stad zwolnienia
w bankach w USA, wywolane mniejszg dostepnoscia
kredytéw hipotecznych, rosnacymi kosztami finanso-
wania w firmach, mniejszymi emisjami korporacyj-
nych obligacji. Banki obnizajg koszty, poniewaz za-
trudnienie okazalo sie zbyt duze w sytuacji, gdy stopy
procentowe s3g wysokie, a perspektywy na przyszly
rok nie wygladaja najlepiej. Redukcje idace w tysiace
przeprowadzily, przeprowadzaja albo wlasnie sie do
nich szykujg Goldman Sachs, Wells Fargo, Citigroup...

Wysokie koszty uderzaja w licznych i przez dtu-
gi czas dobrych klientéw bankéw. Problemy ma taki
pewniak jak branza zielonej transformacji. Modna
i cieszaca sie wyjatkowymi wzgledami inwestordow,
hojnie obdarzana kredytami, okazala sie nazbyt
rozrzutna jak na obecne warunki - wzrost inflacji
wysrubowal jej koszty, a rosnace stopy procentowe
podniosty obstuge zadluzenia. W ciggu ostatnich
trzech lat indeks S&P Global Clean Energy, obejmu-
jacy 100 najwiekszych spolek z branzy OZE w Eu-
ropie i USA, stracitl 37 proc., podczas gdy indeks
szerokiego rynku S&P 500, w ktorym dominuje ropa
i gaz, zyskal w tym czasie 31 proc. ,Niemal codzien-
nie dowiadujemy sie, ze jaka$ inwestycja w czysta
energie zostala zawieszona” - piszg na platformie X
analitycy Pekao. Powdd wedlug nich jest prozaicz-
ny: ,Zielona transformacja padla ofiarg wysokich
stép procentowych. Bardziej niz szeroki rynek, bo
jest bardziej na nie wystawiona. Bo jest to branza
typu high capex low opex, czyli trzeba wylozy¢
duzo pieniedzy (kredytu) na poczatku, by zyskaé¢ po
latach”.

Poturbowane zostaly praktycznie wszystkie
dziedziny zielonej transformacji - od energetyki
wiatrowej, po prosumencka fotowoltaike i samo-
chody elektryczne. Spadly nawet ceny litu, kobal-
tu i niklu, niezbednych do produkcji baterii elek-
trycznych w autach, i to az o 60-70 proc. od czasu
zeszlorocznego szczytu. Rosngce koszty uderzyly
w morska energetyke wiatrowa, niektére inwestycje
offshore sg zawieszane lub likwidowane. Vattenfall
wstrzymal realizacje jednego ze swoich brytyj-
skich projektow, ktorego koszty wzroslty o 40 proc.
Dunski Orsted traci na swoich akcjach, bo wartos¢
jego amerykanskich inwestycji w offshore topnieje
w oczach. Prezes Orsted Mads Nipper moéwil dla
Reutersa, ze paliwem dla OZE jest kapitat i z dnia
na dzien stal sie on znacznie drozszy.

Czy problemy zielonej energetyki znikng, gdy
spadng stopy procentowe na catym $wiecie i kredyt
stanie sie tanszy? Calkiem mozliwe, ale pod warun-
kiem, ze powstanie z nich tania energia elektryczna
i zostang stworzone bardziej efektywne technologie.
Na razie jednak jest to odlegla perspektywa. °
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Czas gammgowych
sgigantow

ARKADY SAULSKI

2

Sfinalizowana transakcja nabycia koncemu
Activision-Blizzard przez Microsoft jest
najwiekszym zakupem w dziejach

h @ branzy gamingowej. Mitosnicy konsol
Xbox sie ciesza. Czy na pewno

(X) jednak ten ruch odbije sie na

branzy pozytywnie”?

otym, jak urzedy regulacyj-

ne w USA i w Wielkiej Bry-
tanii ostatecznie zezwolily
na zakup kolosa gamingu

- koncernu Activision-Bliz-
zard, przez globalng potege
cyfrowa, jaka jest Microsoft
- transakcja wszech czas6w w branzy ga-
mingowej mogla zostaé ostatecznie sfina-
lizowana. Jej wartoS$¢ jest szacowana na
ponad 69 mld dolaréw. To rekordowa kwo-
ta. Wczeéniej Microsoft dokonywat wielkich
zakup6w, jednak ten ostatni jest bezprecedensowy
i zmieni branze gamingowa na dekady.

la ta nie okazala sie sukcesem. Z kolei
japonski gigant elektroniki Sony od kilku
lat dysponowal udana PlayStation, ale naj-
potezniejsza technologie generacji Japoniczy-
cy zaprezentowali w 2005 r. w postaci PlaySta-

Historia wielkich zakupow

By zrozumie¢ sens tego, co zaszlo, musimy sie cof-

na¢ do lat 2005-2012 i tzw. siddmej generacji konsol. tion 3. Wtedy, podczas rynkowej obecno$ci konsol
»Wojny konsolowe” mialy miejsce juz w latach 80. XX sibdmej generacji, wykrystalizowat sie konflikt miedzy
wieku, kiedy na scenie gamingowej rywalizowaty ma- Sony (PlayStation 3) a Microsoftem (Xbox). W twardych
szyny koncernéw Nintendo i Sega. Nintendo wyszlo liczbach rywalizacje sprzed dwéch dekad wygrato Nin-
gbra z tego starcia, lecz do - nomen omen - rozgryw- tendo, sprzedajac tacznie ponad 101 mln sztuk swych

ki dolaczyly nowe firmy. Amerykanski Microsoft juz maszyn, jednak strategicznie §wiatowa scene gamingo-
w 2001 r. zaprezentowal swego Xboxa, jednak konso- wa na lata ,utozyta” rywalizacja Sony i Microsoftu.

YOOISIONNYS/Z | GUUIA HOOISIORNUS/WIIW 10}

GAZETA BANKOWA // GRUDZIEN 2023 64



Kolejna, 6sma rywalizacja przeniosta ja na wyz-
szy poziom. Poprzednie starcie niewielka wiekszo$cia
(84 mln jednostek) wygral Microsoft ze swojg maszyna
Xbox 360, ale Sony z PlayStation 3 nie zostal znacza-
co z tytu (80 mln). A jednak Japonczycy mieli poczu-
cie porazki z powodu prostego faktu - o ile liczbo-
wo przegrali, to kleska strategiczno-prestizowa byla
znacznie wieksza: to wtasnie konstrukcja gier z Xboxa
okazala sie bardziej atrakcyjna i zdominowala branze.
W gry przyszto$ci miato sie gra¢ tak jak
w gre ,na Xboxa” i nawet Sony musialo sie

wykupywac studia deweloperskie, zastuzone wczes$niej
w tworzeniu znakomitych gier. Taki los spotkal Obsi-
dian Entertainment, weterandw branzy, studio bedace
twoérca tak kultowych dziet jak ,Fallout 2”7, ,Baldurs
Gate 27, ,Icewind Dale” czy ,Fallout: New Vegas”. Bo-
rykali sie z tarapatami finansowymi po sprzedazowej
klapie, jaka byla ich skadinad wy$mienita produkcja
»Pillars of Eternity 2”. Microsoft przybyl im na ratu-
nek, nie tylko kupujac studio, lecz réwniez dajac wolna
reke w kwestii dalszych produkcji. Gry,
ktére dotad tkwily w ,poczekalni”, nagle

dostosowac.

I dostosowato sie! Kolejna generacja
przyniosta wielka zmiane. PlayStation 4
byla konsola prostg, oferujaca potezne
mozliwo$ci i przyjemng w obstudze, tym-
czasem Microsoft pogrzebat sie w marke-
tingowym chaosie - najpierw nie sposéb
bylo ustali¢, jak nowa maszyna miala
w ogoble sie nazywaé. Nowy Xbox miatl
nosi¢ nazwe Xbox One, co tym bardziej
utrudniatlo Amerykanom zycie - po wpi-
saniu w wyszukiwarki hasta ,Xbox One”
wyniki dtugo kierowaly do... starej konsoli
Xbox z roku 2001. Nim Microsoft uporzad-

69

mld dol.

wynosi szacunkowa
wartos¢ przejecia koncer-
nu Activision-Blizzard
przez Microsoft

staly sie wyczekiwanymi hitami, za$ twor-
cy - stynacy ze znakomitych scenariuszy
i elastyczno$ci swych produkcji - dostali
szanse stworzenia kolejnych hitéw. Dzi$
Obsidian zapowiada wypuszczenie serii
gry, w tym tak wyczekiwanych tytulow
jak ,,Avowed” czy ,,The Outer Worlds 2”.
Na podobng pomoc mogli liczyé Ukra-
incy ze studia GSC Game World. Studio
to ma ciekawa historie - w latach 90. za-
lozyla je grupa zapalencoéw, ktérzy byli
w stanie ,napisaé” od zera popularng
wtedy gre ,Warcraft 2”, wzbogacajac ja
o0 nowe rozwigzania. Korzystajac ze zdo-

kowal sytuacje, PlayStation juz oferowato
nie tylko sprawng maszyne, lecz i ciekawe
gry. Era dominacji Japonczykéw w gamingu wroécita!

Sony bezwzglednie dominowato w 6smej generacji,
oferujac znakomitg maszyne i dajac graczom to, czego
chcieli - nie technologiczne nowinki, tylko dobre gry.
»,Uncharted”, ,,God of War”, ,The Last of Us: Part 27,
»Ghost of Tsushima” to produkcje tworzone przez stu-
dia, ktérych wlascicielem jest Sony. Ich twdrcy otrzy-
mali od koncernu wielkie budzety i tylko jeden waru-
nek - mieli stworzy¢ bardzo dobrg gre.

Gdy nadeszla kolejna, dziewiata generacja w roku
2020, zdawalo sie, ze Microsoft lapie wiatr w zagle,
cho¢ nie bez trudnos$ci. Wcigz tworzono problemy wo-
ko6t nazwy - zamiast i$¢ drogg kontynuacji i nazwaé
konsole np. Xbox Two, wymy$lono... Xbox Series X i S,
z czego model S okazal sie po prostu... stabszg technicz-
nie i tanszg maszyna. Efekt tego byl taki, ze spora cze$é
graczy nie miala pewnosci, ktéra z konsol Microsoftu
jest ta nastepnej generacji, a wynikajaca z tego konfu-
zja stala sie popularnym memem. Sony mialo jednak
wlasne problemy, na ktorych Amerykanie korzystali
- wskutek pandemii koronawirusa produkcja PlaySta-
tion 5 znaczaco sie spowolnila, przez co na rynek trafi-
to o wiele mniej maszyn. Te, ktore znalazly sie w skle-
pach, szybko zostaly wykupione, a potem wystawione
na sprzedaz w wielokrotnie wyzszych cenach... Proble-
my z dostepnoscia ,,plejek” udato sie w pelni rozwigzaé
dopiero w roku 2023.

Tymczasem Microsoft realizowal wlasny plan ofen-
sywy rynkowej: idagc §ladem Sony, Amerykanie zaczeli

=z}

1

bytego tym sposobem doswiadczenia,
Ukraincy stworzyli gre ,,Cossacks” (,,Ko-
zacy”), ktora stala sie hitem, takze w Polsce. Jednak to
nie historyczne boje przyniosty im stawe, lecz... kata-
strofa atomowa w podkijowskiej elektrowni atomo-
wej w Czarnobylu. Na jej osnowie Ukraincy stworzyli
scenariusz gry ,,STALKER?”, ktorej akcja rozgrywa sie
wokot Czarnobylskiej Elektrowni Jadrowej i w skazo-
nym mie$cie Prypec. Trzy gry z serii ,STALKER” za-
stynely z mrocznego klimatu, hardcore’owych mecha-
nik survivalowych i ogromnych mozliwo$ci danych
graczom. Efekt? ,STALKER-y” sg kultowe do dzis, za$
pelnoprawna kontynuacja serii nalezy do najbardziej
wyczekiwanych produkcji na Swiecie. Niestety wojna
na Ukrainie znaczaco utrudnila prace nad kolejnymi
odstonami. Siedziba studia zostala zniszczona, czesé
pracownikéw wyjechata walczyé, inni musieli uciec
z kraju. Microsoft, ktory chwile wcze$niej nabyt studio,
teraz zaoferowal im pomoc - do Ukraincéw poplyne-
ty nie tylko pienigdze, zapewniono im tez mozliwos¢
przeniesienia calego zespotu i danych do dowolnego
miejsca §wiata. Obecnie GSC operuje juz poza Ukraing,
jednak ,,STALKER” pozostanie ukrainska produkcja...
tyle ze pod patronatem Microsoftu.

Gigant skupuje gigantow

Gdy ogloszono, ze Microsoft zakupi amerykanskie
studio Bethesda, $wiat gier po prostu eksplodowat
entuzjazmem. Popularna ,Betka” stworzyla nie tylko
tak kultowe serie jak ,,The Elder Scrolls”, na czele z hi-
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perpopularnym do dzi$§ tytulem ,Skyrim”, lecz row-
niez posiada w swym portfolio inne kultowe marki:
»,DOOM?”, ,Wolfenstein”, przejety od Interplay ,Fall-
out”, a od niedawna ich nowy hit ,,Starfield”. Poczatko-
wo wies¢ o zakupie wydawala sie branzowym fejkiem -
przejecie Bethesdy oznaczaloby wielkie przetasowanie
na rynku, ale i perspektywe odciecia ogromnej czesci
graczy konsolowych od kultowych hitéw. Pewnikiem
bowiem (potwierdzonym przez premiere ,,Starfielda”)
jest to, ze Microsoft bedzie kierowalt kultowe marki
»Betki” na swoje maszyny z rodziny Xbox, wymusza-
jac na posiadaczach PlayStation ,przesiadke” na druga
konsole. Dodatkowo doszto tez do kuriozalnych sytu-
acji, na czele z tg, w ktdrej ekipa Obsidian nagle zyskata
mozliwo$é tworzenia gry z serii ,,Fallout” - marki, kt6-
ra przed laty utracila, jeszcze w czasach Interplay, na
rzecz Bethesdy.

Ale nabycie ,,Betki” nie bylo ostatnim ruchem Mi-
crosoftu. Kolejnym okazato sie ogloszenie zakupu Acti-
vision-Blizzard. To byta juz deklaracja, ktéra wywotata
istne trzesienie ziemi! Activision jest bowiem wtasci-
cielem najwazniejszej marki gier §wiata - bijacej rekor-
dy popularnosci strzelanki ,,Call of Duty”, za$ Blizzard
posiada w swoim portfolio tak kultowe tytuty jak ,,Dia-
blo”, ,World of Warcraft”, ,Overwatch” czy ,,Starcraft”.
Tym samym Microsoft zyskatby dostep do kultowych
produkciji i méglby podyktowac rynkowi gamingu wta-
sne reguly.

Tak znaczaca transakcja wymagala jednak zgody
urzedéw antymonopolowych w USA, Wielkiej Bryta-
nii i Unii Europejskiej, czyli obszar6w prawnych, ...
na ktérych funkcjonuje Activision-Blizzard. .
Poczatkowo decyzja zostala zablokowa- ____..
na przez wszystkie trzy urzedy, lecz
sukces w Wielkiej Brytanii i potem
w USA przypieczetowal sprawe .
- Microsoft ,polknal” ga-
mingowego kolosa. Nie ¢
bez trudnosci jednak. ¥
Watpliwosci zglosito Sony, ar- :
gumentujac, ze najwiecej graczy
»Call of Duty” jest... na ich kon- *
solach, czyli PlayStation. Gdyby
odcigé popularnego ,,CoD”, ogra-
niczajac go do maszyn Xbox, Acti-
vision byloby stratne... ,,Call of Duty”
cieszy sie wielka popularnos$cia, ale od-
biorcy nie sg az tak wierni marce, by dla niej
przenie$¢ sie na nowa maszyne. Ustalono wigc,
ze ,,CoD”, podobnie jak wiele innych produkcji, jeszcze
przez dekade bedzie publikowany na obu maszynach
- Xbox i PlayStation - jednak elementy ekskluzywne
beda obecne tylko na urzadzeniach Amerykanow.

Sony, trzeba to przyznac, przy okazji tego przejecia
stawiato twardy opor, ale ostatecznie musiato usta-
pié. Jedyng znaczaca reakcja ze strony Japonczykow
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Polski gaming
pod skrzydlami gigantow?

Polski gamedev nie jest samotng wyspg i nasze studia tez sg
obserwowane bardzo uwaznie przez globalnych liderow.
Srednio raz do roku styszy si¢ plotki o kolejnym gigancie
pragnacym naby¢ CD Projekt RED. Raz miafo to byc EA,
potem Microsoft, jednak studio odpowiedzialne za , WiedZmi-
na” i ,Cyberpunka 2077” twardo opiera si¢ pokusie przejecia.

Z kolei wroctawski Techland, przez lata bedacy gtownym
konkurentem RED-0w, skorzystat z oferty chirnskiego gi-
ganta, jakim jest Tencent. Czy oznacza to utrate niezaleznosci
przez twoércow ,Dying Light™?

Perspektywa wykupu mogtaby by¢ atrakcyjna dla mniejszych
firm, ktére mogtyby zyskac, idac drogg Obsidiana. Zakup

z jednoczesnym zastrzykiem gotéwki i opcjg utrzymania swobody
maogtby otworzy¢ przed polskimi twércami ciekawe perspektywy,
jednak tu sporo zalezy od pozycji negocjatoréw i tego, czy dane
studio posiada atrakcyjny, rokujgcy sprzedazowo tytut. Tych

w Polsce nie brakuije, jednak to od decyzji prezeséw zalezy, czy
dana ekipa wejdzie pod skrzydta kolosow.

bylo nabycie studia Bungie. Pikanterii tej sytuacji do-
daje fakt, ze Bungie nalezato niegdy$ do... Microsoftu,
tworzac dla Amerykandéw kultowa przed dekada serie
»HALO”. Potem dla Activision Bungie kreowato kolej-
ng strzelanke - nieco mniej udane ,Destiny” 1i 2. Bez
watpienia mozna wiec przyjac, ze Japonczycy bedg za-
checaé ekipe Bungie do stworzenia pogromcy ,,CoD?”,
» 2dy widmo izolacji marki do maszyn Xbox za-
\ ... cznie si¢ przyblizaé.
T Wielkie zakupy Microsoftu jak do-
tad nie przyniosty wiele pozytku.
", Wcigz wida¢, ze wyscig konsol zde-
" cydowanie wygrywa Sony i teraz
% czeka nas prawdziwa ofensywa
nowych produkcji, ktorych wy-
i patruja gracze. Microsoft zali-
: czyl wprawdzie udang premiere
i Starfield”, lecz perspektywa do-
.,:" minacji rynku jest, mimo wylo-
* zonych naktaddéw, daleka.
Czy gaming na wielkich prze-
jeciach zyska czy straci? Trudno
wyrokowaé - bez watpienia jeste$Smy
w sytuacji nadchodzacego oligopoluy,
przynajmniej w segmencie konsol. To, czy
przyniesie on szkody czy pozytek, zalezy od pro-
stego czynnika: na ile giganci bedg zauwazaé oczeki-
wania graczy, a na ile beda dazy¢ do natychmiastowej
maksymalizacji zyskdw akcjonariuszy. Ten drugi sce-
nariusz bez watpienia pogrubi portfele menedzerdéw,
ale na dluzsza mete nie moze sie skonczy¢ dobrze dla
catej branzy. Bo czy tylko o zysk chodzilo ojcom zato-
zycielom branzy gier? °



Wtasny biznes
z doswiadczonym
partnerem?

MASZTO
JAK...

W ZABCE!

Od 25 lat na rynku

Otworz sprawdzony biznes

zabka.pl/franczyza



przemysl

Surowce & Technologie & Logistyka

Jak Al zmienia

reguly gry
w produkcji
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ane sg paliwem przyszlosci, ale same
dane s3 niczym bez dobrej analityki.
Podobnie jak z kazda duzg ilo$cig infor-
macji, sama cyfryzacja i same dane to
za mato, by méc je odpowiednio wyko-
rzysta¢. Podobnie jak w czasach pre-SI
(rozwoju sztucznej inteligencji) kluczem
do sukcesu byta zawsze wlaSciwa analiza danych i umie-
jetno$¢ wyciggania trafnych wnioskow, tak kluczem do
sukcesu bizneséw w przysztosci beda dobre mechani-
zmy predykcyjne. Podobnie jak analityk analitykowi
zawsze byl nierd6wny - wygrywal ten, kto miat lepsze-
go analityka - tak w cyfryzacji biznesu i automatyzacji
prognozowania na podstawie hurtowni danych, takze
w przemyS$le, wygra lepsza, bardziej trafna analityka.
Dlatego szukajgc odpowiedzi na to, co moga nam w biz-
nesie da¢ nowe algorytmy sztucznej inteligencji, naj-
pierw trzeba sie upewnié, ze zrobiliSmy wszystko jak
trzeba w kwestii digitalizacji naszych danych. Potem
otwierajg sie nieograniczone mozliwosci.

W ostatnich latach pltynnos$¢ tancuchéw dostaw za-
ktécana jest mnogos$cia wyzwan, z ktérymi mierzy sie
dzisiejszy $wiat. Globalna pandemia COVID-19, wojna
w Ukrainie, wstrzgsy geopolityczne - wszystko to po-
woduje niestabilno$¢ biznesowa niespotykang od lat
70. W rezultacie rosng koszty, opdZnienia, spada jako$é
i wydajno$¢ produkcji. Zmienno$¢ popytu, inflacja i nie-
pewnos$¢ gospodarcza budza obawy w calym przemy-
sle wytworczym, powodujac spadek przychodéw i zy-

MAKSYMILIAN WYSOCKI

skow. Konkurowanie w tak dynamicznym $rodowisku
- zwlaszcza w krajach takich jak Polska, gdzie branza
wytworcza ma najwiekszy udzial w PKB - sklania wie-
lu producentéw do ponownego przemys$lenia podsta-
wowych aspektéw ich dziatalno$ci, dlugoterminowych
strategii oraz priorytetéw inwestycyjnych i pomaga
doceni¢ wage strategii cyfrowej i mozliwosci cyfryzacji
w produkcji, jakich spodziewaja sie najwieksi, najbar-
dziej zaawansowani gracze.

Sztuczna Inteligencja (SI, ang. AI) to polaczenie tech-
nik uczenia maszynowego (Machine Learning) i gte-
bokiego uczenia sie (Deep Learning). Rodzaje modeli
sztucznej inteligencji sg szkolone przy uzyciu ogrom-
nych pakietéw danych i maja zdolno$é podejmowania
inteligentnych decyzji. Sztuczna inteligencja to prze-
waznie algorytm inteligencji maszynowej, ktéry symu-
luje ludzkie zachowanie lub sposéb mys$lenia. Mozna
przeszkoli¢ ja w zakresie rozwigzywania okre$lonych
probleméw, ale mozna tez przygotowac tak, by serwo-
wala nam usprawnienia dla naszego modelu bizneso-
wego. Wydaje sie, ze szczegdlnie warto sie przyjrzeé tej
kwestii, bedac graczem w kategorii przemyst, poniewaz
sposobdw wytwarzania débr moze by¢ wiele, a im bar-
dziej ztozone procesy, tym wieksze pole manewru do ich
optymalizacji. Wedlug McKinsey firmy korzystajace ze
sztucznej inteligencji odnotowaty oszczednosci i wzrost
przychodéw. 16 proc. ankietowanych odnotowato spadek
kosztéw o0 10-19 proc., natomiast 18 proc. zaobserwowato
wzrost przychodéw ogdtem o 6-10 proc.

Krok pierwszy: digitalizacja

Dzisiejszy biznes niezaleznie od skali dazy do digita-
lizacji - w r6znym tempie, ale caly czas ja poszerza. Ja-
kich korzy$ci oczekuje? Z badania zrealizowanego przez
Iron Mountain po$réd Srednich firm wynika, Ze ponad
76 proc. przebadanych organizacji planuje zdigitalizo-
waé wszystkie lub wiekszo§¢ zgromadzonych zasobow.
Zainteresowanie wkroczeniem na $ciezke cyfryzacji po-
twierdza rowniez sukcesywnie zmniejszajaca sie liczba
przechowywanych w przestrzeniach biurowych papie-
rowych dokumentéw. 67 proc. ankietowanych deklaruje,
Ze stanowia one mniej niz 50 proc. catej dokumentacji.
Firmy, ktore okrzeply juz w postpandemicznych realiach
biznesowych, w wiekszo$ci dojrzewaja tez do spostrze-
Zenia, ze takze ich strategia zarzadzania informacja po-
winna ulec zmianie.

- Nie tylko rosnace zainteresowanie digitalizacja da-
nych czy proceséw, lecz przede wszystkim coraz wiek-
sza Swiadomo$¢ konieczno$ci siegniecia po wsparcie
nowoczesnych rozwigzan technologicznych dla efek-
tywnego funkcjonowania biznesu to niepodwazalne,
globalne trendy. W 2022 r. 35 proc. $rednich firm od-
notowalo wzrost wykorzystania narzedzi cyfrowych,
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26 proc. zwiekszenie wydatkéw na bezpieczenstwo
danych, a 27 proc. inwestycji w chmure. Bez watpienia
wspomniane praktyki majg zwigzek z adopcja hybry-
dowego modelu pracy. Organizacje, ktére zdecydowaty
sie na jego trwale wdrozenie, informuja o implementacji
platform bazujacych na rozwigzaniach chmurowych, po-
twierdzaja lepsze zrozumienie danych i miejsca ich prze-
chowywania, a takze potrzebe dbania o bezpieczenstwo
informacji - komentuje Marcin Drzewiecki, prezes Iron
Mountain Polska. Jak dodaje, o ile w cyberbezpieczen-
stwie przedsiebiorstwa nie majg probleméw ze zleca-
niem ochrony do zewnetrznych podmiotéw, o tyle w di-
gitalizowaniu danych dominuje strategia ,,zréb to sam”.
Prawie polowa (47 proc.) organizacji bioracych udzial
w badaniu Iron Mountain realizuje strategie zarzadzania
danymi i informacjg w ramach zasobéw wewnetrznych,
a zaledwie 14 proc. powierza to zadanie zewnetrznym
specjalistom. Z tego samego badania wynika, ze 59 proc.
organizacji wierzy, iz digitalizacja pomoze im zwiekszy¢
bezpieczenstwo danych, dla 41 proc. najwazniejszg ko-
rzy$cia jest lepsza obstuga klientéw, dla 33 proc. priory-
tetem jest zabezpieczenie przed zakldceniami bizneso-
wymi w przysztoSci, a 33 proc. wskazuje na realizowanie
potrzeb zwigzanych z hybrydowym $§rodowiskiem pracy.
Jest jednak jasne, ze bez wzgledu na motywacje biz-
nesu nieefektywne zarzadzanie danymi moze utrudnié
wykorzystanie ich pelnego potencjalu, narazi¢ organiza-
cje na cyberataki i zwiekszy¢ ryzyko naruszenia przepi-
sow. Zwlaszcza w Europie, w obliczu kolejnych dyrektyw
wymuszajacych coraz wiekszg staranno$¢ w tych kwe-
stiach, jak niebawem obowigzujaca dyrektywa NIS2.

Krok drugi: roboty

Robotyka to dziedzina, w ktérej obecnie juz po-
wszechnie wykorzystywane sa aplikacje sztucznej
inteligencji. Roboty zasilane sztuczng inteligencja ko-
rzystaja z aktualizacji w czasie rzeczywistym. Mozna
ich uzywa¢ np. do transportu towaré6w w szpitalach, fa-
brykach i magazynach, sprzatania biur i duzego sprze-
tu, zarzadzania zapasami. Ale mozliwo$ci jest znacznie
wiecej. Dla przyktadu, choéby w przemys$le motoryza-
cyjnym. Wprowadzanie AI do proceséw produkcyjnych
pozwala producentom samochoddéw czerpaé¢ korzysci
z inteligentniejszych fabryk, zwiekszajac produktyw-
no$¢ i obnizajac koszty: wykorzystaé w montazu aut,
optymalizacji laiicucha dostaw, zastosowaniu robotow
na hali produkcyjnej, poprawie wydajnoéci za pomoca
czujnikéw, projektowaniu pojazddéw oraz w dziataniach
postprodukcyjnych.

W zakresie tancuchéw dostaw sektor motoryzacyjny
nadal boryka sie z przerwami w taiicuchach dostaw oraz
z wyzwaniami z lat 2021 i 2022. Sztuczna inteligencja
moze réwniez pomdc w tym zakresie. Pomaga firmom
identyfikowaé przeszkody, jakie napotkaja w przyszlo-
Sci, poprzez prognozowanie i uzupelnianie lancuchéw
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dostaw w razie potrzeby. Sztuczna inteligencja moze tez
pomoéc w rozwigzywaniu probleméw z routingiem, pro-
gnoz wolumenu i innych probleméw.

Krok trzeci: aktualizacja
dla integracji

Swiadomoéé¢ potrzeby zwrdcenia sie ku cyfrowemu
przemystowi jako jedynemu remedium na rosnacy dtug
operacyjny ro$nie. Zgodnie z danymi IDC (Internatio-
nal Data Survey) w ciggu najblizszych pieciu lat ponad
40 proc. producentéw branzy wytwoérczej zamierza
zainwestowa¢ w sztuczng inteligencje i nauczanie ma-
szynowe, 39 proc. w rozwigzania chmurowe i 29 proc.
w urzadzenia IoT (Internet of Things) do monitorowania
danych operacyjnych.

Wigkszo$¢ producentéw gromadzi znacznie wie-
cej danych, niz ostatecznie analizuje lub wykorzystuje.
Kazdy element wyposazenia linii produkcyjnej generuje
ciaggly strumien danych, ktére mozna wykorzysta¢ i na
ich podstawie optymalizowaé¢ wydajno$é, synchronizo-
waé z innymi procesami oraz identyfikowaé problemy
z jakoScig i potrzeby obslugi technicznej. Mozliwosé
przeksztalcenia produkcji w cyfrowy biznes, ktéry za-
pewnia wyzszy poziom produktywnoSci i wykorzysta-
nie nowych paradygmatéw operacyjnych opartych na
danych oraz technologii, sprawily, ze sztuczna inteligen-
cjaiuczenie maszynowe staja sie dla producentéw prio-
rytetem wsrod podejmowanych inwestycji.

- Ze wzgledu na powtarzalny charakter produkcji
srodowisko to wydaje sie by¢ idealne do automatyzacji
danych. Poczatkowo AI i ML moga stuzy¢ do identyfi-

Al w projektowaniu

W fazie przygotowania produktow i przemodelowania procesow
produkcji Al moze dostarczy¢ nowych pomystéw na rozwigza-
nia, ktére z punktu widzenia menedzera bedg jak najbardziej
L,estetyczne”, bo optacalne. Ale by ta magia sztucznej inteligencji
zaczeta dziata¢ na naszg korzysc, potrzebne sg uporzadkowane

i dobrze wprowadzane dane.

Oprogramowanie obstugujace sztuczng inteligencje moze
pomdc w stworzeniu kilku zoptymalizowanych projek-
tow jednego produktu. Oprogramowanie, znane réwniez jako
oprogramowanie do projektowania generatywnego, wymaga od
inzynierow podania pewnych parametrow wejsciowych, takich
jak: surowy materiat, rozmiar i waga, metody wytwarzania, koszty
i inne ograniczenia zasobdw. Korzystajac z tych parametréw,
algorytm moze generowaé rozne permutacje projektowe. Opro-
gramowanie umozliwia inzynierom testowanie réznych projektow
w szerokim zakresie scenariuszy i warunkow produkcyjnych, aby
wybraé najlepszy mozliwy wynik. Mozna je rébwniez wykorzy-
sta¢ do doboru odpowiednich receptur na produkcje, ktore
prowadza do najmniejszej sumy strat surowcow i energii.




kacji nieoczekiwanych korelacji miedzy roz-
nymi procesami produkcyjnymi, pomagajac
zoptymalizowaé koszt, czas i jako$¢ produkciji.
W dtuzszej perspektywie technologie te po-
zwolg wykorzystywac analize danych w czasie
rzeczywistym, przejac rézne aspekty podejmo-
wania decyzji oraz przewidywacé i reagowac na
czynniki pracy oraz zakldcen - podkresla Pa-
wel Worozyszczew z DXC Technology Polska.

Producenci podazajacy ta Sciezka powinni
przede wszystkim skupi¢ sie na zarzadzaniu
danymi, niezbednym do zapewnienia sztucz-
nej inteligencji i uczeniu maszynowemu wia-
rygodnych wynikéw. Automatyzacja zadan
nizszego szczebla dzieki AI i ML pozwala sie
skupié¢ na strategicznych zadaniach wyzszego
poziomu i zmniejszy¢ liczbe bledéw wynikaja-
cych z czynnika ludzkiego.

Globalna ekonomia i wymagania rynku

bln dol.

taka wartos¢ na

potrzeby produkcji
w przemysle moze do
2025 r. wygenerowac
sztuczna inteligencja
w ramach technologii

czwartej rewolucji

przemystowej

Zrédio:
Prognoza McKinsey

w celu: §ledzenia podstawowych wskaznikéw
KPI, jak OEE, wskaznik produkcji lub wskaz-
nik zlomowania; prognozowania dokladnych
terminéw dostaw i unikanie niedotrzymywa-
nia termindéw; przewidywania potencjalnych
zaklocen w tancuchu dostaw; rozwigzywania
probleméw z waskimi gardtami produkcyjny-
mi; wykrywania i naprawiania nieefektywno-
Sci sprzetu w miare pojawiania sie problemoéw.

Wedtug McKinsey oczekuje sie, ze tech-
nologie 4IR przyniosa do 2025 r. warto$¢ do
3,7 bln dolar6éw. Sama sztuczna inteligencja
moze wygenerowa¢ warto$¢ od 1,2 do 2 bln
dolaréw na potrzeby produkcji i zarzadzania
laiicuchem dostaw.

Inspirujace transformacje

Aby zrozumie¢ potencjal nadchodzacych

zmieniajg Srodowisko produkcyjne szybciej
niz kiedykolwiek. Korzysci ptynace z modelu
biznesowego data-driven sa obecnie zbyt wazne, by je
ignorowac, jednak wykorzystanie danych do podejmo-
wania szybkich, skutecznych decyzji wymaga odpowied-
niej podstawy cyfrowej, ktérej obecnie brakuje wielu
producentom.

- Biorac pod uwage ztozono$¢ zarzadzania rosngcym
strumieniem danych, producenci powinni rozwazyé
wspolprace z do§wiadczonymi partnerami, ktérzy moga
pomoéc zmodernizowaé ich dzialalno$é i przeksztalcié
inicjatywy przemyshtu 4.0 w pelnoprawny, cyfrowy mo-
del biznesowy. Dostepne s3 juz modutowe platformy
z gotowymi akceleratorami, ktére wykorzystuja wiele
technologii, od IoT i computer vision, po analityke z wy-
korzystaniem sztucznej inteligencji i uczenia maszyno-
wego. Tworzymy takze integracje do systemdéw klasy
ERP, MES czy SCADA, dajac uzytkownikom narzedzie
do podejmowania sprawnych decyzji na bazie danych
otrzymywanych w czasie rzeczywistym. To z kolei po-
zwala - bez wzgledu na do$wiadczenie klienta w prze-
my$le 4.0 - zaczaé lub dalej realizowaé zaawansowane
dzialania dlugoterminowej strategii przy jednoczesnym
skalowaniu istniejacych osiagnieé - podsumowuje Pawet
Worozyszczew.

Krok czwarty:
kolejna rewolucja przemyslowa

Pora sie z tym pogodzié: sztuczna inteligencja prze-
my$li produkcje lepiej niz najlepszy menedzer. Wy-
korzystujac kluczowe technologie czwartej rewolucji
przemystowej (4IR), takie jak uczenie maszynowe, au-
tomatyzacja, zaawansowana i predykcyjna analityka
oraz IoT (Internet rzeczy), producenci moga monitoro-
wac swoje obiekty w czasie rzeczywistym. Pomaga to
w gromadzeniu ogromnych ilo$ci danych operacyjnych
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rozwigzan, kilka przykladow dzialania SI
w niektérych firmach produkcyjnych.

Francuski producent zywno$ci Danone Group wyko-
rzystuje uczenie maszynowe, aby poprawi¢ doktadnosé
prognoz popytu. Doprowadzito to do 20-procentowego
zmniejszenia bledéw prognozowania, 30-procentowego
spadku utraconej sprzedazy, zmniejszenia o 50 proc. ob-
cigzenia praca planistow popytu.

Fanuc, japonska firma zajmujaca sie automatyzacja,
wykorzystuje ,,robotycznych pracownikéw” do catodo-
bowej obstugi swoich fabryk. Roboty moga produkowaé
niezbedne komponenty do systeméw CNC i silnikow,
obstugiwa¢ wszystkie maszyny na hali produkcyjnej bez
przerwy i ulatwiaé ciagle monitorowanie wszystkich
operacji.

BMW Group wykorzystuje automatyczne rozpozna-
wanie obrazu do kontroli jako$ci, inspekcji i eliminowa-
nia pseudodefektéw (odchylenia od celu pomimo braku
rzeczywistych usterek). W rezultacie osiagnieto ekstre-
malnie wysoki poziom precyzji produkcji.

W Porsche wykorzystuja autonomiczne pojazdy kie-
rowane (AGV) do automatyzacji znacznej czeéci pro-
dukcji samochodéw. AGV przewoza czeSci karoserii
pojazddéw z jednego stanowiska obrobki do drugiego, eli-
minujac potrzebe interwencji czlowieka i czyniac obiekt
odpornym na zakldcenia, takie jak pandemie.

Systemy sztucznej inteligencji umozliwiajg analize
predykcyjna, ktéra pomaga stawi¢ czola wyzwaniom
operacyjnym i zakt6ceniom w lancuchach dostaw, a tak-
ze w zakresie pracownikéw. Z raportu McKinsey wyni-
ka, ze sztuczna inteligencja moze poprawi¢ doktadnosé
prognozowania w produkcji o 10-20 proc., co przektada
sie na 5-procentowa redukcje kosztoéw zapas6éw i 2-3-pro-
centowy wzrost przychoddow.

Wyglada wiec na to, ze nie ma przesady w stwierdze-
niu, iz wpltyw sztucznej inteligencji na produkcje w prze-
mys$le zmienia zasady gry. °
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przemysl MIEDZIOWY KONCERN WCIAZ INWESTUJE W BEZPIECZENSTWO

Ralownicy : KGHM

bedaq mieli wlasne Cenlrum
Szkoleniowe

Jednym z filarow pracy w koncernie KGHM jest bezpieczenstwo, a o jego zapewnienie
dbaja najlepsi z najlepszych, czyli ratownicy z Jednostki Ratownictwa Gorniczo-Hutniczego
w Sobinie koto Polkowic, o ktorych mozna powiedzie¢, ze ich wyszkolenie i wyposazenie jest
,oczkiem w glowie” zarzgdu miedziowego koncernu. Przed kikoma tygodniami uroczyscie
zainaugurowano kolejng inwestycje zwigzang z funkcjonowaniem JRGH w Sobinie,
mianowicie budowe nowoczesnego Centrum Szkoleniowego Medyczno-Wysokosciowego.
Budowa tego osrodka jest przejawem najwyzszej troski o ratownikow, ktorzy odgrywajg
kluczowa role w zapewnianiu bezpieczenstwa na terenie spotki

procz specjalistycznych szkolen z zakresu w obrebie samej sp6iki, lecz takze w szerokim kon-
bezpiecznej pracy na wysokoSciach Cen- tek$cie branzowym. Przewidywana data ukonczenia

trum Szkoleniowe bedzie dostepne rowniez inwestycji - wrzesienn 2024 roku - wskazuje na to, ze

dla pracownikéw innych oddziatéw KGHM. prace ida pelng parg. Szacowany koszt budowy Cen-

To inicjatywa, ktéra ma na celu promowa- trum Szkoleniowego to okoto 8 mln z}, co §wiadczy

nie wysokich standardéw bez- | o zaangazowaniu KGHM w zapewnienie odpo-

x\" pieczenstwa nie tylko 4 wiednich warunkéw szkoleniowych dla swo-

ich pracownikéw.
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POLSKA MIEDZ
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Warto zaznaczy¢, ze nowe Centrum bedzie wyposa-
zone w najnowoczesniejsze sale treningowe, ktére beda
stanowily znakomite narzedzie w procesie doskonale-
nia umiejetnosci ratownikéw. Powstaje miejsce, gdzie
beda tez oferowane specjalistyczne szkolenia medycz-
ne, skierowane nie tylko do ratownikéw, lecz rowniez
do pozostatych czlonkéw zatogi KGHM.

State doskonalenie umiejetnosci

Podczas ceremonii rozpoczecia budowy prezes za-
rzadu KGHM Polska Miedz SA Tomasz Zdzikot wyrazit
przekonanie, ze nowe Centrum stanie sie niezbednym
elementem w procesie doskonalenia umiejetno$ci i pod-
noszenia standardéw bezpieczenstwa. Zastepca dy-
rektora Jednostki Ratownictwa Gorniczo-Hutniczego,
Sebastian Rakowiecki, dodaje, ze o$rodek bedzie uzu-
pelnieniem istniejacej infrastruktury i poszerzy zakres
szkolen, niezaleznie od warunkéw atmosferycznych.
’ Dzieki osrodkowi nasi ratownicy beda

mieli dostep do najnowoczesniejszych sal
treningowych, ktore pomoga im w dzialaniach
zwigzanych z bezpieczenstwem. Bedziemy tez
oferowac specjalistyczne szkolenia medyczne,
rowniez dla naszej zalogi. Tak, by szybko i skutecznie
reagowac na potencjalne zagrozenia. To bedzie
miejsce doskonalenia naszych umiejetnosci

— powiedziat podczas otwarcia budowy Tomasz Zdzikot
Prezes Zarzadu KGHM Polska Miedz S.A.

Centrum Szkoleniowe JRGH nie tylko wzbogaci
kompetencje ratownikéw, lecz réwniez przyczyni sie
do podniesienia standardéw bezpieczenstwa na tere-
nie catej spo6iki. Osrodek bedzie stanowil niezwykle
wazne centrum wiedzy o sprzecie, szkoleniach oraz
doradztwie specjalistycznym. Istnieje takze perspek-
tywa, ze w przyszloéci bedzie oferowal innowacyjne
szkolenia réwniez dla firm zewnetrznych. To wazny
krok w kierunku zapewnienia najwyzszych standardow
bezpieczenstwa w KGHM, co przeklada sie na ochrone
zdrowia i zycia pracownikdw oraz zminimalizowanie
potencjalnych zagrozen.

Wciaz inwestuja w bezpieczenstwo

Budowa Centrum Szkoleniowego to kolejny kamien
milowy w rozwoju Jednostki Ratownictwa Goérniczo-
-Hutniczego, ktéra niedawno zyskata nowa dyspozy-
tornie oraz budynek administracyjny. Nowy kompleks
Jednostki Ratownictwa Goérniczo-Hutniczego, bedacej
oddzialem KGHM, zostal wyposazony w najwyzszej
jakoSci systemy lacznosci oraz nowoczesne systemy
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informatyczne. Budynek powstal przy uzyciu nowator-
skich technologii, z dbaloscig o samowystarczalnos¢
oraz oszczedno$¢é energetyczna, co umozliwila instala-
cja fotowoltaiczna.

Obiekt sklada sie z dyspozytorni z garazami tech-
nicznymi oraz z cze$ci administracyjnej. Inwestycja
rozpoczela sie w 2021 r. i pochloneta ponad 5,5 mln zi.
Dzieki nowemu budynkowi ratownicy pracujg w lep-
szych warunkach, co przeklada sie na zwiekszone bez-
pieczenstwo nie tylko personelu KGHM, lecz takze
calego Zaglebia Miedziowego. Przykladowo jednostka
interweniuje niemal 30 razy w roku w przypadku zda-
rzen w KGHM, natomiast liczba wyjazdéw na wypad-
ki, pozary czy inne sytuacje kryzysowe w Zaglebiu
Miedziowym wynosi $rednio okoto 150 rocznie. Nowa
dyspozytornia wyr6znia sie nie tylko ze wzgledu na
swoje wyposazenie. Po raz pierwszy w historii koncer-
nu umozliwia przeprowadzanie akcji ratowniczych czy
ewakuacyjnych bezpos$rednio z Sobina. W przypadku
jakichkolwiek incydentéw na terenie oddziatéw KGHM
dyspozytorzy JRGH otrzymuja wszystkie niezbedne in-
formacje, umozliwiajace zdalne i natychmiastowe kie-
rowanie akcja ratunkowa lub gasnicza.

Doceniani przez $wiat

Nowa dyspozytornia trafita w rece dos$wiadczo-
nych profesjonalistow. Ratownicy i strazacy z KGHM
s3 uznawani za jednych z najlepszych na $wiecie. Ich
fachowo$¢ i umiejetno$ci byly wielokrotnie doceniane.
W ostatnich Miedzynarodowych Zawodach Zastepow
Ratowniczych, ktére odbyly sie w 2022 roku, ratownicy
gbérniczy KGHM zajeli III miejsce w jednej z konkuren-
¢ji, zdobywajac brazowy medal.

Jednostka Ratownictwa Goérniczo-Hutniczego z So-
bina obchodzila w ubieglym roku 25-lecie istnienia. Do
jej zadan nalezy udzielanie niezbednej pomocy wszyst-
kim Oddzialom KGHM Polska MiedZ SA w zakresie
likwidacji skutkdw pozaréw, tgpan i zawaldéw, awarii
energetycznych, awarii technicznych, a takze sytu-
acji chemicznych i ekologicznych na powierzchni oraz
w wyrobiskach dotowych. Ratownicy KGHM nie tyl-
ko wspierajg dzialalno$é goérnicza i hutniczg w spdlce
czy w Zaglebiu Miedziowym. Brali udzial w akcjach
ratunkowych po trzesieniach ziemi w Albanii oraz Tur-
cji w 1998 r. W tym roku strazacy z Sobina jako jedni
z pierwszych zglosili gotowo$¢ do udzielenia pomocy
w poszukiwaniach oséb zaginionych po kolejnym kata-
klizmie, ktéry dotknal obszar nad Bosforem.

Ultranowoczesna dyspozytornia, a teraz jeszcze po-
wstajace Centrum Szkoleniowe z pewno$cig przyczynia
sie do tego, ze polscy ratownicy wciaz beda sie cieszyli
wielkg renomg w branzy wydobywczej oraz w przypad-
kach likwidacji skutkéw katastrof naturalnych na calym
Swiecie. Oby jak najrzadziej mieli okazje potwierdzac
swoje wysokie kwalifikacje w praktyce. °
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techno biznes

Informatyka & Telekomunikacja & Bezpieczenstwo

W jakie
rozwigzania
IT inwestowaty
w mijajgcym roku banki
w Polsce? Niewatpliwie
najgtosniej byto o sztucznej
inteligenciji. Dziaty IT dostrzegaty
jednak takze koniecznos¢ dalszego
inwestowania w rozwoj aplikacji mobilnych,
upowszechniata sie chmura. Oczywiscie
ani na chwile banki nie moga tez zapomniec
0 obszarze cyberbezpieczenstwa
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TECHNOLOGICZNE INWESTYCJE W BANKACH

techno biznes

Nie sama Al

zyja banki

mijajagcym roku w biznesie mocno
dat sie odczu¢ wzrost entuzjazmu
zwigzany z nowymi mozliwoSciami
wykorzystania technologii, co byto
poklosiem sukcesu odniesionego
przez ChatGPT, a w szerszym uje-
ciu - przez generatywng sztuczng
inteligencje. Szanse i zagrozenia, jakie niesie wdrozenie
tych technologii, zdominowaly w ostatnich miesigcach
tematyke debat i dyskusji o cyfryzacji. Czesto zreszta
wykraczajac poza aspekt czysto techniczny czy bizneso-
wy. W kontek$cie rozwazan o rozwoju AI mocno obecne
byly bowiem tez watki spoleczne czy etyczne.

Firma doradcza McKinsey w opublikowanym w paz-
dzierniku 2023 r. raporcie ,Jak zlapa¢ wiatr w zagle na
wzburzonych wodach bankowo$ci? Wyzwania i szanse
bankéw w Polsce” zauwaza, ze sektor finansowy w na-
szym kraju stoi przed wyzwaniami, wobec ktérych ko-
nieczne sg zmiany modeli biznesowych i operacyjnych.
Znajduja sie wérdd nich postepujaca cyfryzacja ustug
bankowych i wykorzystanie generatywnej AI w proce-
sach wewnetrznych. Kluczowym elementem odr6znia-
jacym banki od konkurencji staje sie relacja z klientem,
ktéra przy jego wysokiej satysfakcji przeklada sie na
lojalno$¢ wobec instytucji. Relacja z klientem polega na
zaspokajaniu szerokiej gamy jego potrzeb, ale tez na zbi-
lansowanym podziale korzysci i ryzyka.

Uwierzyé¢ w potencjal Al

»,Gen Al ma potencjal przetransformowania modeli
bankowych. Technologia ta powoduje ogromny postep
nie tylko w zakresie produktywnos$ci, lecz takze do-
Swiadczeniu klienta. Ma ona relatywnie niska bariere
wejsécia, co przeklada sie na jej wysoki potencjal ada-
ptacji. Co wazne, jej zastosowanie ma miejsce gtéwnie
w back office, stad pozwala na budowe trwalej przewagi
konkurencyjnejiutrudnia jej powielanie. Wsrod tych za-
stosowan znajduje si¢ m.in. spdjna personalizacja tresci
na potrzeby klienta, synteza informacji z nieustruktury-

MAREK JASLAN

(6

zowanych danych i automatyczne tworzenie raportow.
Ma réwniez potencjal, aby wyréwnaé poziom zaawan-
sowania technologicznego w calym tancuchu wartosci
bankowosci i zmniejszy¢ presje na potrzebna pule talen-
tOW” - mozemy przeczytaé w raporcie.

Wojciech Nowak, dyrektor dziatu Pion Bankéw Ko-
mercyjnych w Asseco Poland, potwierdza, ze rozwdj
narzedzi z zakresu sztucznej inteligencji w polskich
bankach jest dynamiczny, a wdrozenia inteligentnych
voicebotéw i chatbotéw s3a tam obecnie powszechne.

%

. Obserwujemy rosnace

i zainteresowanie

' rozwiazaniami opartymi
o machine learning i big
data, zwlaszcza w obszarze
sprzedazy produktow
bankowych (up-selling, cross-
-selling) oraz bezpieczenstwa

|

Wojciech Nowak
dyrektor dziatu Pion Bankéw Komercyjnych w Asseco Poland

- Al pozwala ciagle rozwija¢ te narzedzia, ktore dzieki
analizie przeprowadzonych rozméw sa w stanie udzie-
la¢ coraz lepszych, bardziej precyzyjnych odpowiedzi.
Obserwujemy réwniez rosngce zainteresowanie rozwig-
zaniami opartymi o machine learning i big data, zwlasz-
cza w obszarze sprzedazy produktéw bankowych (up-
-selling, cross-selling) oraz bezpieczenstwa. Pozwalaja
one z jednej strony tworzy¢ oferty, ktére zainteresuja
konkretnego klienta, z drugiej - automatyzuja proces
wykrywania zagrozen, co istotnie odcigza specjalistow
ds. cyberbezpieczenstwa - méwi Wojciech Nowak.
Wiele po wdrozeniach z zakresu AI obiecuje sobie
Joanna Ostrowska-Szajnfeld, dyrektorka zarzadzajaca
Pionu Strategii, Architektury i Organizacji IT w Ban-
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ku BNP Paribas. - Niedlugo minie 20 lat od momentu,
kiedy Clive Humbly wypowiedzial stynne zdanie , Data
is a new oil”. Od tego czasu wiele zainwestowano w na-
rzedzia i sposoby zbierania, czyszczenia, przetwarzania
danych. Ale dopiero wydarzenie z konca 2022 r. - wpro-
wadzenie ChatGPT - pokazalo, jak szybko i na jak duza
skale mozemy dane monetyzowac. 2023 rok byl niewat-
pliwie czasem fascynacji mozliwo$ciami polaczenia
sztucznej inteligencjii duzych zbioréw danych. W banku
BNP Paribas skoncentrowaliSmy dzialania wokdt trzech
obszar6w: klientocentryczno$é, efektywno$é operacyj-
na i cyberbezpieczenstwo - podkresla Joanna Ostrow-

ska-Szajnfeld.

Banki stanowig jedng z najbardzie
zinformatyzowanych branz na rynku.
Jednoczesnie mierzg sie z wcigz
rosngcymi oczekiwaniami ze strony
Klientow, wymaganiami regulatorow
oraz potrzelbg cigglej innowadj;

Zwraca uwage, ze w przypadku sztucznej inteligencji
jej »poziom” wprost zalezy od jakosci danych, ktérymi
jest zasilana. Dlatego w 2023 r. w BNP Paribas rozpocze-
to budowe Platformy Customer 360, ktéra dostarczy je-
den kompleksowy widok klienta. W tym celu zagreguje,
wybierze i uporzadkuje dane, ktére s3 w posiadaniu ban-
ku, a ktére w przesztosci nie byly w pelni wykorzysty-
wane. Wysoka jako§¢ danych ma by¢ podstawa prostych
oraz szybkich proceséw sprzedazowych i obstugowych.
MVP [Minimum Viable Product - podstawowa wersja
produktu, ktéra umozliwia szybka weryfikacje pomy-
sté6w biznesowych z minimalnym nakladem zasobow -
przyp. aut.] nowej platformy bank planuje na koniec tego
roku. Kolejna inwestycja w tym obszarze w BNP Paribas
jest wdrozenie silnika rekomendacyjnego, ktéry - na-
kladajac algorytmy AI na dane klientéw - przygotowu-
je w preferowanym kanale kontaktu oferty produktowe
dopasowane do indywidualnych potrzeb. Nowe rozwig-
zanie jest juz stosowane w produktach depozytowych
i kredytowych, w kolejnym kroku pojawi sie w produk-
tach inwestycyjnych i kartowych. BNP Paribas liczy na
to, ze dzieki wykorzystaniu Al bedzie lepiej rozumieé
i trafniej odpowiadac¢ na potrzeby klientéw.

- Drugim po jako$ci wyzwaniem przy przetwarzaniu
danych jest ich ilo$¢ i - co za tym idzie - potrzeba do-
brej organizacji. W tym celu uruchomilismy data mesh,
czyli rodowisko umozliwiajace dostep i wspoldzielenie
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danych w oparciu o spdjne zasady (governance) - méwi
Joanna Ostrowska-Szajnfeld. Wyjasnia, ze korzystajac
z data mesh, zespoly produktowe mogg lepiej zrozumieé
znaczenie posiadanych danych i dzieki temu sg w stanie
wygenerowaé wiecej wiedzy oraz informacji. Kolejny
wazny kierunek rozwoju w obszarze efektywnosci to
rozpoznanie, weryfikacja i inwestycje w rozwigzania
oparte o generatywng sztuczng inteligencje. - Aktualnie
projektujemy Knowledge Chatbot, ktéry bedzie wspie-
ra¢ naszych pracownikéw w latwiejszym dostepie i wy-
mianie wiedzy oraz w sprawniejszej obstudze klientow.
Rozwiazanie planujemy odda¢ do testow jeszcze w tym
roku. Kolejne inwestycje dotycza rozwoju rozwigzan
wspierajacych programistow i analitykéw IT, co pozwoli
skuteczniej oraz szybciej sprosta¢ wyzwaniom bizneso-
wym i technologicznym. Obecnie wykorzystujemy po-
nad 50 rozwigzan opartych o Al i testujemy r6zne mode-
le jezykowe: GPT, LLama Code, Falcon - wylicza Joanna
Ostrowska-Szajnfeld.

Dodaje, ze duza pula danych to szanse, ale i zagro-
zenia z perspektywy cyberbezpieczenstwa. A w tym
obszarze tempo inwestycji nigdy nie jest zbyt szybkie.
W 2023 r. BNP Paribas zaproponowat klientom nowe
metody autentykacji w kanatach cyfrowych, dzieki
wdrozeniu rozwigzania Digital Fingerprint. Nowa ustu-
ga zostala zbudowana w oparciu o analize i wykorzysta-
nie danych behawioralnych klientoéw.

Piotr Krawczyk, dyrektor Pionu Rozwoju i Utrzyma-
nia Aplikacji PKO Banku Polskiego, potwierdza, ze jego
bank przeznaczyl duze naklady finansowe na rozwoj
kompetencji w dziedzinie sztucznej inteligencji. Inwe-
stowatl w rozwijanie umiejetnosci w zakresie Al po to, by
lepiej rozumie¢ potrzeby klientéw i dostosowywac swo-
je produkty oraz ustugi do ich oczekiwan. Dzieki temu
moze korzysta¢ z nowoczesnych algorytméw uczenia
maszynowego, aby doskonali¢ procesy bankowe i ofe-
rowaé bardziej spersonalizowane rozwigzania. PKO BP
inwestowal réwniez w optymalizacje proceséw wytwa-
rzania oprogramowania, by skrécié¢ czas wprowadzenia
produktéw na rynek. - Dzieki automatyzacji i bardziej
efektywnym praktykom wytwarzania oprogramowania
jesteSmy w stanie dostarczaé innowacyjne rozwigzania
szybciej niz kiedykolwiek wczeséniej. Inwestycje pozo-
stajg integralng cze$cig naszej strategii rozwoju, ktorej
celem jest zapewnienie klientom wyzszej jakosSci ustug,
wiekszego bezpieczenstwa i dostepu do nowoczesnych
technologii. Dazymy do stalego doskonalenia i reago-
wania na zmieniajace sie potrzeby rynku, a ponoszone
naktady finansowe sg dowodem naszego zaangazowania
w osiaggniecie tych celow - podkresla Piotr Krawczyk.

Inne Kierunki nie mniej wazne

Wszytko to nie znaczy jednak, Ze sztuczna inteligen-
cja zdominowala w tym roku obszar inwestycji techno-
logicznych w polskich bankach.



Joanna Ostrowska-Szajnfeld zastrzega, ze Dane i Al
nie byly jedynym obszarem inwestycji technologicz-
nych w BNP Paribas. Drugim fundamentem rozwoju
banku jest transformacja systemu centralnego, ktéra
ma doprowadzi¢ do przebudowy monolitycznego $ro-
dowiska core bankingu w modularny ekosystem oparty
o skalowalne platformy. - W tym roku skoncentrowali-
$my sie na przebudowie systemdéw wspierajacych pilat-
nosci. Nowa platforma zostata uruchomiona produkcyj-
nie w pazdzierniku. Dzieki temu rozwigzaniu jeste$my
w stanie oferowa¢ nowe ustugi platno$ciowe i duzo
szybciej odpowiadac na potrzeby klientéw. Wybiegajac
nieco dalej w przyszlos¢, przeprowadziliSmy eksplora-
cje sandbokséw wybranych dostawcéw systemOw cen-
tralnych. Rozpoznanie zaréwno ,lekkich” chmurowych
rozwigzan, jak i tych bardziej klasycznych, komplek-
sowych pozwoli na lepsze przygotowanie do wymiany
core bankingu w przyszto$ci - wyraza nadzieje Joanna
Ostrowska-Szajnfeld.

Wojciech Nowak ocenia, ze trudno wskazaé konkret-
ng grupe rozwigzan, ktdra byla gtéwnym celem inwesty-
cji w obszarze IT w tym roku. Nie zmienia sie natomiast
to, ze banki stanowia jedna z najbardziej zinformatyzo-
wanych branz na rynku. Jednocze$nie mierza sie z wciaz
rosnacymi oczekiwaniami ze strony klientéw, wymaga-
niami regulatoréw oraz potrzeba ciaglej innowacji.

Dlatego ING Bank Slaski dokonal modernizacji
w swym systemie bankowo$ci internetowej i mobilnej
Moje ING, wprowadzajac w potowie listopada istotne
zmiany. Poszly one m.in w kierunku zwiekszania mozli-
wosci personalizacji aplikacji przez klienta. - Z przepro-
wadzonych przez nas badan wynika, ze Polacy s3a otwar-
ci na technologie i aplikacje, w ktérych moga zatatwic
wiele spraw, ale chca mie¢ jednocze$nie kontrole nad
nowymi rozwiazaniami. Wlaénie te wskazania przy-
Swiecaly nam przy aktualizacji naszej aplikacji. To, co
proponujemy, to mozliwo$¢ ustawienia aplikacji przez
klienta jak najbardziej wedlug siebie z jednoczesnym za-
chowaniem kontroli nad aplikacjg i wykorzystaniem jej
mozliwosci asystenckich - wyjasnia Katarzyna Stawec-
ka, dyrektor odpowiedzialna za Retail Digital Experien-
ce w ING Banku Slgskim.
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Rozwoj narzedzi z zakresu
sztucznej inteligendi
w polskich bankach jest
dynamiczny, a wdrozenia

inteligentnych voicebotow
i opat_botévv sg tam obecnie
' powszechne

W pazdzierniku starg aplikacje wylaczyl z kolei San-
tander Bank Polska. ,Po tym terminie nie bedzie juz
mozna z niej skorzystaé, dostepna bedzie tylko nowa
wersja” - informowat bank w komunikacie z konica wrze-
$nia. Pawetl Bartusch, dyrektor w Pionie Transformacji
Cyfrowej w Santander Bank Polska, podkresla, Zze w tym
roku priorytetem dla banku bylo wlasnie wdrozenie no-
wej aplikacji Santander mobile. - Nasz wysitek i zasoby
byly skoncentrowane na finalizacji procesu implementa-
cji oraz wsparciu klientéw podczas migracji do nowego
rozwigzania. Jednocze$nie nie zapomnieliSmy o dalszej
digitalizacji naszych proceséw. Dodatkowo inwestowa-
liSmy w zapewnienie cigglo$ci dzialania naszych ustug,
aby nasi klienci mogli z nich korzystaé¢ bez przeszkod -
moéwi Pawel Bartusch.

. Platformy, ktére Comarch
i wdraza dla klientow, sa w pelni
' przystosowane do dzialania
w srodowiskach chmurowych,
a - co wazni¢jsze - otwarlos¢
tych platform pozwala bankom
na ich samodzielny rozwaoj
i ulrzymanie

Andrzej Przewigzlikowski
wiceprezes Comarchu

Andrzej Przewiezlikowski, wiceprezes Comarchu,
zauwazyl natomiast, ze bankowi klienci jego firmy
w tym roku koncentrowali sie przede wszystkim na uru-
chamianiu platform, dzieki ktérym beda mogli $wiad-
czy¢ ustugi bankowosci elektronicznej w nowych odsto-
nach dla odbiorcéw biznesowych segmentu MSP, SOHO,
ale réwniez ustugi dodane, pozwalajace dotrze¢ do tych
odbiorcéw z szersza oferta - kompleksowych ustug fi-
nansowo-ksiegowych.

- Wyréznikiem wspomnianych platform jest nie tyl-
ko nowe user experience czy szerokie portfolio ofero-
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wanych produktéw, lecz sg takze innowacje w obszarze
technologii. Platformy, ktére Comarch wdraza dla klien-
tow, zostaly w pelni przystosowane do dzialania w $ro-
dowiskach chmurowych, a - co wazniejsze - otwarto$¢
tych platform pozwala bankom na ich samodzielny roz-
woj i utrzymanie. Specjali$ci z Comarchu pomagajg tym
samym rozwigzac problem vendor lockingu [uzaleznie-
nie sie od jednej technologii czy dostawcy - przyp. aut.]
- zwraca uwage Andrzej Przewiezlikowski. Wiceprezes
Comarchu dostrzega tez rosnace zainteresowanie od-
Swiezeniem technologii w obszarze asset management -
te ztozone systemy back office przechodzg lifting przede
wszystkim w obszarze user experience.

Wig¢cej chmury

Wojciech Nowak z Asseco zauwaza rOwniez wzrost
wykorzystania ustug chmur publicznych przez ban-
ki w Polsce, i to na wielu poziomach - poczynajac od
»prostych” elementdw, takich jak infrastruktura czy
platforma (np. wykorzystanie konteneréw Kubernetes),
az po poziom aplikacji (np. ustugi do przetwarzania big
data). Zwraca on np. uwage na wzrosty wykorzystania
oprogramowania w modelu Saa$S [ang. Software as a Se-
rvice, czyli oprogramowanie w formie ustugi - przyp.
aut.]. Wyjasnia, ze z racji duzych kosztéw utrzymania
wlasnego IT przez bank coraz cze$ciej mamy do czy-
nienia z oddelegowaniem peilnej odpowiedzialno$ci
za rozwigzania informatyczne do dostawcow, poprzez
wykorzystanie oprogramowania w modelu SaaS. - To
wlasnie m.in. dlatego w Asseco powstal BooX (Bank
out of the BoX), bedacy zbiorem systeméw i gotowych
proceséw biznesowych pozwalajacych obstuzy¢ szero-
ka game produktéw bankowych. BooX natywnie dziala
w modelu Saa$, co zdejmuje z organizacji odpowiedzial-
no$¢ w zakresie szeroko rozumianego IT, pozwalajac
bankom skupié sie na rozwoju biznesu - méwi Wojciech
Nowak z Asseco.

Na rozwigzania chmurowe stawia m.in. Bank Mil-
lennium. - Mijajacy rok byt bardzo pracowity, jezeli
chodzi o inwestycje w nowoczesne technologie. Bank
Millennium, realizujac swojg strategie opartg na digita-
lizacji oraz wysokiej personalizacji ustug, skupiat sie na
doskonaleniu w wykorzystaniu chmury obliczeniowe;j.
Dzieki temu uzyskalisSmy zdolno$¢ do sprawnego dziata-
nia i masowe skalowanie w obszarach AI/ML, business
intelligence i real time events. Nie zapomnieli$my przy
tym o inwestowaniu w rozwdj istotnych platform zaré6w-
no w bankowo$ci podstawowej, jak i w kanatach zdal-
nych. Klientom udostepniliSmy wygodne funkcje w ban-
kowos$ci mobilnej, w szerokim zakresie wdrozyliSmy
voice oraz chatboty. Wiele sie dzialo w segmencie ma-
tych firm. Dzieki temu przedsiebiorca moze teraz w spo-
s6b zupelnie zdalny nie tylko aktywowac¢ bankowos§¢
dla firm, lecz réwniez formalnie zalozy¢ firme i zadbac
o zintegrowanga obstuge ksiegowa. Dla przedsiebiorcow
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z branzy e-commerce zbudowaliSmy dodatkowo dedy-
kowang, nowoczesng bramke ptatnicza. ZadbaliSmy tez
o redukcje dlugu technologicznego - dostarczyliSmy
nowe wersje systemOw wspierajacych sprzedaz oraz
wazny system produktowy. Analogiczne inwestycje
beda kontynuowane w przyszlym roku. W ten sposo6b
zakonczymy cykl technologiczny, ktéry wspiera realiza-
cje biezacej strategii banku na lata 2022-2024 - wylicza
Adam Marnka, dyrektor Departamentu Rozwoju Aplika-
¢ji w Banku Millennium.

Minimalizowac cyberzagroienia

Innym bardzo waznym obszarem inwestycji dla ban-
kéw byt rozwdj i zakup narzedzi wspierajacych bezpie-
czenstwo IT. Jak zauwaza Wojciech Nowak, to nie moze
dziwié, majac bowiem od lat do czynienia z coraz wiek-
sz skalg cyberatakdéw na klientéw, instytucje finansowe
inwestuja w narzedzia podnoszace poziom cyberbezpie-
czenstwa. Staje sie ono kluczowym elementem juz na
etapie tworzenia aplikacji (automatyzacja wykrywania
podatno$ci w oprogramowaniu i komponentach zalez-
nych) oraz wdrazania (podnoszenie odpornosci na ataki
poprzez tzw. utwardzanie [ang. hardening] §rodowisk).
Wszelkie dziatania z zakresu cybersecurity majg pod-
nie$¢ poziom bezpieczenstwa wewnetrznego oraz za-
bezpieczy¢ uzytkownikéw. W tym celu banki wdrazajg
firewalle powyzej warstwy sieciowej, narzedzia z zakre-
su automatycznej detekcji oszustw czy biometrii beha-
wioralne;j.

- W tym roku PKO Bank Polski w IT kontynuowat in-
westycje w obszary, ktére maja zasadnicze znaczenie dla
jego konkurencyjnosci i bezpieczenstwa. Strategicznym
obszarem inwestycji bylo cyberbezpieczehstwo. W obli-
czu coraz bardziej zaawansowanych zagrozen w cyber-
przestrzeni inwestowali§my we wzmocnienie §rodkéw
zabezpieczajacych. WdrozyliSmy strategie cybersecuri-
ty, w tym podejécie ,,cybershift left”, aby ochrona danych
klientéw i integralno$¢ naszych systeméw byla na naj-
wyzszym poziomie - informuje Piotr Krawczyk.

Wojciech Nowak zwraca tez uwage na coraz wieksza
skale digitalizacji proceséw biznesowych w sektorze fi-
nansowym. Podkres$la, ze banki koncentrujg sie na digi-
talizacji proceséw biznesowych, poszukujac rozwigzan
wspierajacych te transformacje. A do tego celu niezbed-
ne s3 narzedzia umozliwiajace odwzorowanie ich prze-
biegu. Zlozone procesy biznesowe zachodza bowiem
z wykorzystaniem wielu systeméw informatycznych.
Rozwigzania takie pozwalaja zebraé wszystkie niezbed-
ne informacje w jednym interfejsie uzytkownika, inte-
grujac funkcjonalnosci poszczegdlnych systemoéw IT.
- Organizacje z branzy finansowej podejmuja tez dalsze
kroki w kierunku wprowadzenia w Zzycie idei DevSec-
Ops lub nawet NoOps, dazac do pelnej automatyzacji
proceséw wdrazania, utrzymania i monitorowania roz-
wigzan IT - dodaje Wojciech Nowak. °
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Poszukiwanie nowych modeli przyche

/

dla dostawcow ustug inwestyeyynyeh

Zakaz UE dotyczgcy zachet bedzie miat drastyczne konsekwencje zarowno
dla dostawcow ustug finansowych, jak i dia konsumentow

andemia COVID-19 spowodowala znaczny
wzrost udzialu indywidualnych inwestoréw na
rynkach kapitalowych w krajach UE, z zauwa-
zalnym wzrostem kont inwestycyjnych wsrdod
gospodarstw domowych w Niemczech, Ho-
landii, Belgii, we Francji, Wloszech, w Szwe-
¢ji i Danii. Dostawcy ustug on-line odnotowali
szybki wzrost uzytkownikéw, podczas gdy tradycyjne
instytucje napotkaly trudnosci. Rozwé6j neobrokerdéw,
przyciagajacych mlodszych klientéw, byl wynikiem
prostych modeli cenowych, intuicyjnych doswiadczen
cyfrowych i rozszerzonych ofert ustug. Stworzylo to
dodatkowa presje dla dostawcéw on-line i tradycyjnych
instytucji do dostosowania sie do zmieniajacych sie za-
chowan klientow i zwiekszonej konkurencji.

Teraz cala branza jest dotknieta zmiang regulacyjna.
Zakaz UE dotyczacy zachet bedzie miat drastyczne kon-
sekwencje zaré6wno dla dostawcéw ustug finansowych,
jak i dla konsumentow.

Strategia ochrony inwestoréw detalicznych, opubli-
kowana 24 maja 2023 roku, zakazuje zachet dla transak-
cji bez ustugi doradczej oraz ,execution-only”. Wplywa
to zaré6wno na brokeréw on-line, jak i na tradycyjne in-
stytucje, ktére uzyskuja od 30 do 50 proc. swoich przy-
chodéw z zachet. Ponadto praktyka platnosci za prze-
plyw zlecen (PFOF) ma by¢ stopniowo wycofywana do
30 czerwca 2026 r., co stanowi zagrozenie dla modeli
przychodéw dostawcéw on-line, zwlaszcza neobroke-
row. Zmiany regulacyjne zmuszaja zatem dostawcoéw
ustug inwestycyjnych do rewizji strategii przychodéw.

Strategia dla tradycyjnych instytuciji

Tradycyjne instytucje powinny zwiekszy¢ penetra-
cje ustug inwestycyjnych wérdd klientéw posiadajgcych
konta biezace poprzez rewizje prawdopodobnie prze-
starzatego juz modelu cenowego. Konieczna jest zréz-
nicowana oferta dostosowana do potrzeb réznych grup
inwestorow. Szczegolnie inwestowanie matych kwot po-
winno by¢ ekonomicznie optacalne z perspektywy klien-
ta. Model ,,wszystko w jednym” moze uzupeié oferte,
ale nie jest uniwersalnym rozwigzaniem. Projektujac
model, nalezy kierowaé¢ dedykowanag oferte do strate-
gicznie istotnego segmentu mlodych profesjonalistow.
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Instytucje musza skalowaé¢ doradztwo inwestycyjne
w segmencie detalicznym, zwazywszy na rosnacg kon-
kurencje cyfrowych graczy oferujacych wsparcie inwe-
stycyjne i cyfrowe porady zgodne z MiFID II. Cyfrowa
oferta pozwala na skalowanie ustug, ale klient powinien
zawsze mie¢ mozliwo$¢ rozmowy z doradcg, z uwzgled-
nieniem zrdéznicowanej gotowos$ci do zaptaty za porady.

Tradycyjne instytucje powinny rekompensowac
utrate przychodéw poprzez bezposSrednie pobieranie
optat od klienta jako optaty ad valorem. W celu zacho-
wania sp6jnej logiki cenowej dla dziatalnosci z doradz-
twem i bez doradztwa rozwigzaniem moze by¢ przejscie
do modelu cenowego catkowicie wolnego od zachet.

Strategia dla brokerow on-line

Neobrokerzy intensyfikuja konkurencje, zmusza-
jac brokeréw on-line do wzbogacenia oferty i UX.
Aby zmniejszy¢ zalezno$é przychodéw od aktywnosci
na rynku, brokerzy on-line powinni rozwazy¢ opla-
ty okresowe. Zr6znicowany model subskrypcyjny za-
pewni inwestorowi korzysci, takie jak obnizone oplaty
transakcyjne. Dazenie do utrzymania wzmozonej ak-
tywnoS$ci moze obejmowaé¢ wprowadzenie programow
lojalnoSciowych opartych na poziomie aktywno$ci in-
westycyjnej. Wiodacy brokerzy on-line z powodzeniem
wprowadzili takie programy dostosowane do zachowan
klientow.

Strategia dla neobrokerow

Neobrokerzy odnosza sukcesy, ale zaostrzenie kon-
kurencji sprawia, ze niskie koszty nie wystarczaja. Aby
wyr6zni¢ sie oferta, warto rozwazyé poszerzenie za-
kresu inwestycyjnego, na przyklad o kryptowaluty oraz
wprowadzenie dodatkowych kategorii aktywoéw w przy-
sztoSci. Niektorzy gracze on-line dodali do swojej oferty
porady w formie cyfrowej oraz od doradcéw. Dostawcy
on-line moga skalowa¢ poziom doradztwa. Jesli dostar-
czg ushugi wysokiej jakosci, moga sie sta¢ konkurencyj-
ng alternatywa dla tradycyjnych graczy. Aby zrekom-
pensowac zblizajace si¢ straty, rozsgdnym posunieciem
moze by¢ wprowadzenie miesiecznych optat subskryp-
cyjnych. °
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odpowiedzi na globalny kryzys fi-
nansowy, ktérego szczytowy mo-
ment przypad} na lata 2008-2009,
Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (BCBS) opracowal mie-
dzynarodowe standardy ostroz-
noSciowe dla bankéw, zakltadajac
jednoczes$nie, ze wlasciwe organy poszczegdlnych
panstw wchodzacych w sklad BCBS wdroza je w for-
mie powszechnie obowigzujacych aktéow prawnych.
Uzgodniona w grudniu 2017 r. ostatnia wersja stan-
dardéw bazylejskich, tzw. Bazylea IV, jest aktualnie
wdrazana w ramach Unii Europejskiej w ramach roz-
porzadzenia CRR 3.

Pierwszy projekt rozporzadzenia CRR 3 zostal
opublikowany w pazdzierniku 2021 r. przez Komisje
Europejska. Nastepnie w ramach prac w Radzie Unii
Europejskiej przygotowano rok pdzniej tzw. podejécie
ogoblne, a w lutym 2023 r. swoje zmiany do projektu
przedlozyl Parlament Europejski. Poniewaz te trzy wer-
sje projektu w pewnych aspektach istotnie sie miedzy
sobg r6znity, kolejnym krokiem bylo przeprowadzenie
tzw. trilogéw, czyli nieformalnych

BANKOWOSC

lwona Galbierz-Sztrauch
Partner, Lider Ustug Doradczych
dla Sektora Finansowego
w KPMG w Polsce

Mateusz Kuziota :
Dyrektor w Dziale Ustug Doradczych :
dla Sektora Finansowego ;

w KPMG w Polsce

Scie do wyznaczania kwot aktywéw wazonych ry-
zykiem (RWA) dotkniete jest wrecz rewolucyjnymi
zmianami. Poprzez wprowadzenie dodatkowych
segmentacji oraz rozszerzenie zestawu warunkow
uznawalno$ci zabezpieczenia hipotecznego na nie-
ruchomosci dla celow kalkulacji RWA (np. koniecz-
no$¢ posiadania informacji o statusie nieruchomo-

§ci, tj. czy jest ona ukonczona, czy

spotkan pomiedzy przedstawicielami

porozumienia w zakresie ostateczne-
go brzmienia rozporzadzenia CRR 3.
Takie polityczne porozumienie zo-
stalo osiggniete pod koniec czerwca
2023 r. i aktualnie postepuja prace
techniczne majace na celu przygoto-
wanie ostatecznego tekstu regulacji
(niemniej jednak ksztaltt wiekszoSci
wymogow zostal juz rozstrzygniety).

CRR3

zawiera w sobie wiele istotnych
modyfikacii, ktdre bedg miaty wptyw
na funkcjonowanie bankéw
po 1 stycznia 2025 r.

tez jest w budowie, a takze informa-

Komisji Europejskiej, Rady Unii Euro- Proiekt ¢ji, czy dana nieruchomos¢ stanowi
pejskiej oraz Parlamentu Europejskie- ) s lub bedzie stanowié¢ gtéwne miej-
g0, ktérych celem byto wypracowanie rozporzadzenla sce zamieszkania dtuznika), banki

staja przed wyzwaniem dostosowa-
nia swoich proceséw, w szczegdl-
nosci majgcych na celu pozyskanie
dodatkowych danych wymaganych
przez CRR 3, ktére czesto dotad nie
byly zbierane lub systemowo prze-
twarzane, z czym moze sie rOwniez
wiazaé konieczno$¢ wprowadzenia
zmian do dokumentacji klientow-

Projekt rozporzadzenia CRR 3
zawiera w sobie wiele istotnych mo-
dyfikacji, ktore bedg miaty wptyw na funkcjonowanie
bankéw po 1 stycznia 2025 r., w tym zmiany w zakre-
sie ryzyka kredytowego, ryzyka operacyjnego, ryzy-
ka zwigzanego z korektg wyceny kredytowej (CVA),
ryzyka rynkowego czy tez minimalnego progu kapi-
talowego (,output floor”), jak i ujawnien informacji
dokonywanych przez banki. Pod wzgledem wplywu,
ktory przepisy CRR 3 wywra na krajowe instytucje,
w pierwszej kolejno$ci nalezy wymienic¢ zmiany doko-
nywane w obszarze ryzyka kredytowego.

Zabezpieczenie hipotekami
na nieruchomosciach

W zakresie ekspozycji zabezpieczonych hipote-
kami na nieruchomos$ciach dotychczasowe podej-

skiej. W zwigzku z zamiarem ogra-
niczenia efektow procyklicznosci
w odniesieniu do wycen nieruchomosci stanowia-
cych uznane zabezpieczenie hipoteczne, stosowa-
nych na potrzeby kalkulacji RWA z tytulu ryzyka
kredytowego, aktualnie uzgodniona wersja projek-
tu rozporzadzenia CRR 3 przewiduje mozliwo$é
korygowania wyceny poczatkowej nieruchomos$ci
do warto$ci éredniej (o ile wyzsza) dla takiej nie-
ruchomo$ci (lub nieruchomo$ci poréwnywalnej)
z ostatnich szeSciu lat w przypadku nieruchomosci
mieszkalnych i oémiu lat w przypadku nierucho-
mos$ci komercyjnych (z zastrzezeniem przypadkow
modyfikacji nieruchomos$ci, ktére jednoznacznie
zwiekszaja ich warto$¢, takich jak poprawa efek-
tywnoS$ci energetycznej nieruchomosci). Przedmio-
towa zmiana regulacyjna nie tylko stanowi istotne
wyzwanie techniczne dla bankéw, m.in. ze wzgle-
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du na konieczno$¢ utrzymywania odpowiednich baz
danych historycznych o wycenach nieruchomosci,
niezbednych do policzenia wartosci Srednich, lecz
réwniez wplynie negatywnie na adekwatno$¢ kapita-
towa niektérych podmiotéw, ktére do celéw ostrozno-
Sciowych stosowaty dotychczas wewnetrzne procesy
corocznej indeksacji warto$ci nieruchomosci do aktu-
alnych cen rynkowych (np. w zakresie nieruchomosci
mieszkalnych).

Istotnego znaczenia w kontek$cie zmian wprowa-
dzanych przez CRR 3 nabiera rowniez kwestia jakoSci
danych w zakresie wpisoOw hipotecznych ze wzgledu
na nowe ograniczenia w uwzglednianiu zabezpieczen
hipotecznych, w przypadku ktérych przed bankiem
~wpisany” w ksiegach wieczystych jest inny podmiot.
Fundamentalnym modyfikacjom podlega rdéwniez
sama metodyka przypisywania wag ryzyka wzgledem
ekspozycji zabezpieczonych hipotekami na nierucho-
mos$ciach. W zaleznoSci od spelnienia odpowiednich
warunkow jakos$ciowych przez ekspozycje i powigza-
ne zabezpieczenie hipoteczne docelowa waga ryzy-
ka bedzie przypisywana albo wedlug tzw. podejscia
»splitting approach”, tj. przypisanie odpowiedniej wagi
ryzyka do 55 proc. warto$ci nieruchomo$ci, albo podej-
Scia opartego na LTV (okre$lanego w projekcie rozpo-
rzadzenia CRR 3 jako ETV). Dodatkowo, w przypadku
ekspozycji z tytulu nabycia, zagospodarowania i zabu-
dowy gruntu (ADC) podstawowg waga ryzyka bedzie
150 proc., co negatywnie przelozy si¢ na rentownos$¢
obszar6w w bankach odpowiedzialnych za finanso-
wanie rynku nieruchomosci, szczegblnie w formule
finansowania specjalistycznego ze wzgledu na istotny
wzrost obcigzen kapitatlowych.

Nowe podejscie do pozycji
pozabilansowych

Kolejne bardzo istotne modyfikacje przewidziane
w rozporzadzeniu CRR 3 dotycza obszaru ekspozycji
pozabilansowych. Projektowane zmiany przewiduja
nowy podzial ekspozycji pozabilansowych na pieé ko-
szykéw uwarunkowanych poziomem ryzyka, z ktérymi
wigzg sie nowe poziomy wspolczynnikow konwersji
kredytowej - CCF (przykladowo, niewykorzystanym
zobowigzaniom kredytowym bedzie przypisywany,
co do zasady, nowy CCF 40 proc. zamiast obecnych
20 proc. i 50 proc.), a takze likwiduja mozliwos¢ przy-
pisywania CCF na poziomie O proc. (z zastrzezeniem,
ze w projekcie CRR 3 przewidziano przepisy przejscio-
we w tym zakresie, podobnie jak w przypadku wielu
innych wprowadzanych rozwigzan), co docelowo ne-
gatywnie przelozy sie na efektywno$¢ kapitalows de-
talicznych kart kredytowych czy niewykorzystanych
zobowigzan kredytowych udzielonych klientom korpo-
racyjnym, ktére banki mogg bezwarunkowo odwoly-
wacé lub anulowac.
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JednakzZe najistotniejsza zmiang w obszarze eks-
pozycji pozabilansowych, ktéra jednocze$nie przez
polskie banki jest uznawana za jedno z najtrudniej-
szych wyzwan wynikajacych z CRR 3, jest przewidzia-
na w art. 111 ust. 4 CRR 3 konieczno$¢ uwzgledniania
w kalkulacji RWA z tytulu ryzyka kredytowego ustalen
umownych oferowanych przez banki, jeszcze niezaak-
ceptowanych przez klienta, ktére stalyby sie zobowia-
zaniami, gdyby zostaly zaakceptowane przez klienta.
Przedmiotowy przepis nie tylko przesuwa w czasie
moment rozpoznania ekspozycji pozabilansowej na

29

Fundamentalnym modyfikacjom
podlega metodyka przypisywania
wag ryzyka wzgledem ekspozycji

zabezpieczonych hipotekami na

nieruchomosciach

potrzeby adekwatno$ci kapitalowej i pojawienia sie
obciazenia kapitalowego zwigzanego z oferowanym
produktem finansowym (dotychczasowe podejécie ka-
pitalowe zwiazane z ujeciem pozabilansu bylo spdjne
z ksiegowym rozpoznaniem takiego zobowigzania na
pozabilansie), lecz réwniez, ze wzgledu na funkcjonu-
jacy w bankach model dystrybucji produktéw finan-
sowych, w przypadku ktérego nie kazde zaoferowane
ustalenie umowne jest finalnie akceptowane przez
klienta (szczegbélnie w segmentach klientéw korpora-
cyjnych), rodzi on istotne ryzyko ujecia w RWA dodat-
kowego wolumenu ekspozycji pozabilansowych, co naj-
mniej do czasu, gdy ztozone oferty stracg waznos¢ lub
zostang odrzucone przez klientow. W bankach, ktére
rozpoczely juz swoje projekty dostosowania sie do wy-
mogoéw rozporzadzenia CRR 3, trwaja aktualnie inten-
sywne analizy, w tym prawne, zwigzane z doktadnym
okre$leniem momentu rozpoznania nowych pozycji
pozabilansowych w kontek$cie specyfiki produktowej
i konkretnego modelu dystrybucyjnego. Identyfikowa-
ne sg rOwniez dzialania oraz niezbedne zmiany, w tym
w dokumentacji marketingowej lub ofertowej przeka-
zywanej klientom oraz w procesach wewnetrznych, tak
aby zakres zastosowania nowego wymogu odpowied-
nio ograniczy¢ (szczegdlnie biorac pod uwage mozliwe
wylaczenia przewidziane w CRR 3). Réwnolegle sza-
cowany jest takze wpltyw nowych zmian na adekwat-
no$¢ kapitalowa w kontekscie aktualnie oferowanych
wolumendéw produktéw finansowych, jak i przysztych
planéw sprzedazowych banku. Jednocze$nie banki
stoja przed wyzwaniami obejmujgcymi konieczno$é



identyfikacji oraz pozyskania na potrzeby proceséw
RWA szerokiego zakresu danych o ustaleniach umow-
nych oferowanych klientom (w tym w zakresie nowych
klientéw, dla ktérych nie sg dostepne jeszcze kartote-
ki w systemach gléwnych), aby prawidtowo obstuzyé
takie nowe ekspozycje pozabilansowe z punktu widze-
nia przypisania CCF (m.in. charakterystyki produktu)
i wagi ryzyka (m.in. charakterystyki klienta). Niezbed-
ne dzialania dostosowawcze w tym zakresie wynikaja
gtéwnie z tego, ze obecne procesy zasilajgce kalkulacje
RWA z tytulu ryzyka kredytowego opierajg sie zazwy-
czaj dopiero na danych o zarejestrowanych zawartych
umowach z klientami, ktére sg uprzednio uzgodnione
z danymi ksiegowymi w zakresie udzielonego pozabi-
lansu.

Metoda IRB bardziej przystepna
dla bankow

Dla czeéci bankoéw stosujacych metode ratingdw we-
wnetrznych (IRB) obowigzkowe, a dla bankéw stosuja-
cych metode standardowg w zakresie ryzyka kredyto-
wego - interesujace powinny by¢ zmiany wprowadzane
w projekcie CRR 3 w tym zakresie. Przede wszystkim
projekt rozporzadzenia CRR 3 wprowadza mozliwosé
selektywnego zastosowania metody IRB w odniesieniu
do co najmniej jednej kategorii ekspozycji (aktualnie
metoda IRB powinna by¢ stosowana wobec wszystkich
klas ekspozycji, z uwzglednieniem statych wylaczen za
zgoda wlasciwego organu). Taka zmiana paradygmatu
stosowania metody IRB z pewnoS$cig powinna zachecic¢
niektére banki co najmniej do rozpoczecia wewnetrz-
nych analiz w zakresie oplacalno$ci zastosowania
metody IRB na wybranych portfelach kredytowych.
Nalezy przy tym pamietac, ze z drugiej strony projekt
rozporzadzenia CRR 3 wprowadza réwniez tzw. mini-
malny prég kapitalowy (,,output floor”), co ma na celu
ograniczenie nadmiernej zmiennos$ci wymogéw kapi-
talowych obliczanych przy uzyciu modeli wewnetrz-
nych (docelowo wymogi kapitalowe generowane przez
modele wewnetrzne nie powinny wynosi¢ mniej niz
72,5 proc. wymogdéw kapitalowych, okreslonych na
podstawie metod standardowych).

Pozostale zmiany

Oprécz wskazanych wyzej zmian projekt rozpo-
rzadzenia CRR 3 przewiduje wiele innych modyfikacji
w zakresie zasad wyznaczania RWA z tytulu ryzyka
kredytowego, ktére obejmuja chociazby zmiany w za-
kresie detalicznych ekspozycji transakcyjnych, ekspo-
zycji z tytulu finansowania specjalistycznego (SPL),
ktére jest niezwigzane z finansowaniem rynku nieru-
chomos$ci, czy ekspozycji wobec instytucji nieposiada-
jacych ratingu. Przedmiotowe zmiany nie tylko majg
wplyw na przyjeta metodyke kalkulacji RWA, lecz wig-

73 sie rOwniez z konieczno$cig dostosowania proceséOw
wewnetrznych takze po stronie jednostek biznesowych
bankéw w celu pozyskania i dostarczenia wielu dodat-
kowych danych do procesu kalkulacji RWA.

Poza znaczacymi zmianami w obszarze ryzyka kre-
dytowego istotng nowelizacjg wynikajaca z CRR 3 jest
wprowadzenie nowej metody standardowej w zakresie
kalkulacji wymogu kapitalowego z tytulu ryzyka ope-
racyjnego, ktéra zastapi dotychczasowe trzy podejscia.
W tym kontek$cie warto zwrocié uwage, ze w przeci-
wienstwie do rozwiazania zaproponowanego w ramach
BCBS aktualny projekt rozporzadzenia CRR 3 nie prze-
widuje uwzglednienia w wyliczaniu wymogu kapita-
towego tzw. komponentu opartego o straty operacyjne
danego banku, co jest znaczacym uproszczeniem za-
proponowanym przez europejskiego regulatora. Mimo
ze w obecnej wersji projektu CRR 3 znajdujg sie nie do
konca sprecyzowane elementy skladajace sie¢ na wymog
kapitalowy kalkulowany w ramach nowej metody stan-
dardowej, dotychczasowe do$wiadczenia projektowe
pokazuja, ze banki juz teraz moga dokonywaé wstep-
nych mapowan dla poszczegdlnych sktadnikéw nowej
metody, szczeg6lnie w kontekScie dostepnej praktyki
konsultacyjnej ze strony organéw unijnych, a takze
oszacowan wymogu zgodnie z nowa metodg, co pozwo-
li przygotowac sie na nadchodzace zmiany.

Juz si¢ trzeba przygotowa¢é

Podsumowujac, projekt rozporzadzenia CRR 3 prze-
widuje wiele zasadniczych zmian w obszarze adekwat-
nosci kapitalowej i stanowi istotne wyzwanie nie tylko
regulacyjne, lecz réwniez biznesowe, operacyjne, syste-
mowe i dokumentacyjne, do ktérego banki powinny juz
sie przygotowywac. Z dotychczasowych analiz wynika,
ze ogolnie nalezy sie spodziewaé wzrostu wymogoéw
kapitatowych, szczegdlnie w zakresie ekspozycji poza-
bilansowych czy ekspozycji zabezpieczonych hipoteka
na nieruchomosci, dlatego kluczowe jest odpowiednie
zaplanowanie, ustrukturyzowanie i zorganizowanie
prac projektowych zwigzanych z wdrozeniem w ban-
ku wymogo6w rozporzadzenia CRR 3. Przeprowadzenie
dzialan dostosowawczych z odpowiednim wyprzedze-
niem, szczegdblnie w zakresie pozyskania dodatkowych
danych, nie tylko umozliwi uzyskanie peinej zgodno-
Sci regulacyjnej z nowymi wymogami przed 1 stycz-
nia 2025 r., lecz takze zapewni dodatkowy margines
czasowy na podjecie ewentualnych dziatan optymali-
zacyjnych, obejmujacych chociazby przeprowadzenie
coraz bardziej popularnej w ramach polskiego sekto-
ra bankowego transakcji sekurytyzacji syntetycznej,
gdyby z przeprowadzonych oszacowan (szczeg6lnie na
docelowych danych) wynikatlo, Ze po rozpoczeciu sto-
sowania CRR 3 nie bedg spelnione minimalne wymogi
kapitalowe. °

Tytut i Srédtytuty pochodzq od redakcji
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W pazdzierniku
inflacja wyniosta
6,5 proc.,

a to oznacza,
7e wiekszosc
obligacji — poza
trzymiesiecznymi
— zapewniataby
zachowanie
realnej wartosci
0szczednoscai,
nie biorgc pod
uwage tzw.
podatku Belki

Apetytna ——

obligacje niezmienny

ada Polityki Pienieznej obnizyla w paz-
dzierniku - po raz drugi z rzedu - stopy
procentowe, co jednak nie wplynelo ne-
gatywnie na zainteresowanie obligacja-
mi detalicznymi. Jak ocenia Emil Szweda
z portalu Obligacje.pl: ,,Przelozyto sie na
zachowanie inwestorow, ktorzy przySpie-
szyli decyzje inwestycyjne i - wedlug naszej wiedzy
- w pazdzierniku kupili obligacje oszczedno$ciowe za
6,4 mld z}l, wobec 4,7 mld zl we wrze$niu, co bylo tez
najlepszym wynikiem w tym roku. Wynik tym bardziej
wart odnotowania, ze w czerwcu, gdy sprzedaz siegne-
ta 6,1 mld zl, kwote te udato sie uzyskaé dzieki promo-
cyjnym warunkom przedluzenia inwestycji, a zapadala
wowczas rekordowa warto$¢ papier6w rocznych”.

Odsetki w slad za decyzjami RPP

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w pazdzierniku
stopy procentowe o 0,25 pkt. proc. i nie byla to tak zna-
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czaca obnizka, do ktérej doszto miesiac wezesniej, czyli
0 0,75 pkt. proc. W ciagu tych dwo6ch miesiecy stopa re-
ferencyjna spadta z 6,75 proc. do 5,75 proc. Jak zauwa-
za Roman Przasnyski, analityk rynkéw finansowych:
»Konsekwencjg tego byt spadek oprocentowania lokat
bankowych. Jednocze$nie nie uleglo zmianie oprocen-
towanie wiekszo$ci detalicznych obligacji skarbowych,
co relatywnie poprawia atrakcyjnoS¢ tych papieréow
wzgledem lokat. Jedynie w przypadku obligacji rocz-
nych i dwuletnich obnizono oprocentowanie odpowied-
nio 0 0,251 0,1 punktu procentowego, a wiec stosunkowo
niewiele”.

Resort finanséw informowat wtedy, Ze oprocento-
wanie papieréw trzymiesiecznych, sprzedawanych w li-
stopadzie, wyniesie 3 proc. - tak jak miesigc wczesniej
- w skali roku (odsetki wyptacane sg na zakonczenie
okresu oszczedzania). Oprocentowanie rocznych obli-
gacji w pierwszym miesiecznym okresie odsetkowym
wynosi 6,25 proc. rocznie. W kolejnych okresach odset-
kowych oprocentowanie jest wyznaczane na podstawie
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stopy referencyjnej NBP (teraz 5,75 proc.). Odsetki s3
wyplacane co miesigc. Oprocentowanie dwuletnich ob-
ligacji w pierwszym - miesiecznym - okresie odsetko-
wym wynosi 6,50 proc. rocznie. W kolejnych okresach
odsetkowych oprocentowanie jest wyznaczane na pod-
stawie stopy referencyjnej NBP (teraz 5,75 proc.) i marzy
0,50 proc. Odsetki sa wyplacane co miesigc. Oprocento-
wanie trzyletnich obligacji w kazdym z trzech rocznych
okres6w odsetkowych wynosi 6,60 proc. rocznie, a od-
setki sa kapitalizowane. Oprocentowanie czteroletnich
obligacji w pierwszym, rocznym okresie odsetkowym
wynosi 6,75 proc. w skali roku. W kolejnych okresach
odsetkowych oprocentowanie jest zmienne, wyznacza-
ne na podstawie wskaznika inflacji i marzy 1,25 proc.
Odsetki sg wyplacane co roku. Oprocentowanie dziesie-
cioletnich obligacji w pierwszym, rocznym okresie od-
setkowym wynosi 7,00 proc. w skali roku. W kolejnych
okresach odsetkowych oprocentowanie jest zmienne,
wyznaczane na podstawie wskaznika inflacji i marzy
1,50 proc. Odsetki podlegaja rocznej kapitalizacji i s3
wyplacane przy wykupie obligacji.

Przasnyski dodaje, ze do tego szybko zmniejsza sie
dynamika inflacji. Dla przypomnienia, GUS informo-
wal, ze w pazdzierniku inflacja wyniosta 6,5 proc., a to
oznacza, ze wiekszo$¢ obligacji - poza trzymiesiecz-
nymi - zapewnialaby zachowanie realnej wartosci
oszczednosci, nie bioragc pod uwage tzw. podatku Belki,
czyli podatku od dochodéw kapitatlowych. Jak dodaje
Przasnyski: ,,Przewazaja opinie, ze w najblizszym czasie
Rada Polityki Pienieznej nie bedzie obnizata stop pro-
centowych, a wiec odsetki od obligacji nie powinny i§¢
w dbl. Widaé zresztg, ze Ministerstwo Finansoéw stara
sie utrzymywac obligacyjna oferte na relatywnie wy-
sokim poziomie, chcgc przyciagnaé kapital posiadaczy

oszczednos$ci”.

Obnizka od listopada oprocentowania
obligacji skarbowych zmobilizowata
inwestorow

Wedlug analityka portalu Obligacje.pl obnizka opro-
centowania od listopada zmobilizowala inwestordw,
ktérzy najchetniej - jak zwykle w ostatnich miesigcach
- kupowali obligacje indeksowane inflacja (2,6 mld z}),
ale takze papiery trzyletnie o stalym oprocentowaniu
(1,8 mld z}). ,,Zainteresowanie tymi ostatnimi jest o tyle
zrozumiale, Ze to one na zmianie oferty traca najwie-
cej, bowiem obnizka oprocentowania o 25 pkt bazowych
dotyczy kazdego z trzech lat inwestycji. W przypad-
ku pozostalych papier6w kupon zostal obnizony tylko

w pierwszym okresie odsetkowym, zatem zmiana nie
bedzie miala wiekszego wplywu na wynik inwestycji
w obligacje indeksowane inflacjg, ale réwniez te, kto-
rych oprocentowanie zalezne jest od stopy referencyjnej
(roczne i dwuletnie), nie ucierpig zanadto”.

6,4 mld zl

wyniosta kwota inwestycji w obligacje skarbowe
w pazdzierniku 2023 r., wobec 4,7 mld zt we wrzesniu br.

Oprocentowanie zalezy od inflacji

O ile oferta sie nie zmieni - a decyzja Rady Poli-
tyki Pienieznej z listopada o niezmienianiu stép pro-
centowych NBP wskazuje raczej na pozostawienie
obecnego poziomu oprocentowania papierdw oszczed-
no$ciowych, to - jak uwaza Szweda - poniewaz popyt
zmobilizowal sie na ostatnie dni pazdziernika, mozna
zakladac, ze w listopadzie bedzie on juz nieco stabszy.
»Ale w dalszym horyzoncie zainteresowanie inwesto-
réw powinno sie utrzymacé. Nawet po obnizce trzylatki
placa 6,6 proc., czyli znacznie wiecej, niz wynosi ren-
towno$¢ papier6w o analogicznej zapadalnos$ci na ryn-
ku hurtowym (4,9 proc.). Papiery indeksowane inflacja
(6,75 proc. za czterolatki w pierwszym roku) réwniez
dajg niezly kupon za pierwszy rok, po ktérym obliga-
cje mozna przeciez umorzy¢, gdyby inflacja faktycznie
miala spada¢. Jednak ostatnie posuniecia RPP sg na tyle
nieszablonowe, Zze spadek inflacji do celu nie musi wy-
dawac sie inwestorom przesadzony”.

Trudno oczywisScie przewidzie¢, jakie bedzie
oprocentowanie obligacji detalicznych w przyszlosci.
Wszystko - jak wskazuje Przasnyski - bedzie zalezeé
od przebiegu zjawisk inflacyjnych. Uwage na to zwra-
ca Rada Polityki Pienieznej. ,,Jesli inflacja nadal bedzie
spowalniaé, atrakcyjno$¢ obligacji bedzie sie zwieksza-
la. Na inflacje bedzie tez zwraca¢ uwage RPP w swych
decyzjach dotyczacych wysokosci stop procentowych.
Prognozowanie $ciezki inflacyjnej jest jednak obecnie
bardzo trudne i w znacznym stopniu zalezeé bedzie od
decyzji administracyjnych dotyczacych mechanizméw
majacych tagodzi¢ konsumentom skutki inflacji, czyli
utrzymania tarczy antyinflacyjnej, obnizonego podatku
VAT na niektdre artykuly, ostonowych dziatan dotycza-
cych cen energii. Istnieje obawa, ze dynamika inflacji
moze w przyszlym roku przejsciowo sie zwiekszy¢,
a z pewnoscig do celu, czyli 2,5 proc., wracaé bedzie
bardzo powoli” - komentuje Przasnyski. o
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KONKURSY UBEZPIECZENIOWE ,GAZETY BANKOWEJ”

finanse

STANISLAW KOCZOT

zastepca redaktora naczelnego ,Gazety Bankowej”

Firmy 1 menedzerowie:

wybieramy
najlepszych!

Do towarzystw w ramach kolejnej edycji konkursow ubezpieczeniowych
,Gazety Bankowej” trafity juz ankiety z pytaniami, ktore obejmujg wiele aspektow
funkcjonowania firm — od relacji z klientami po wykorzystanie sztucznej inteligencii
w dziatalnosci ubezpieczniowe;

onkurs sklada sie z dwdch czesci: Przy-
jaznej Firmy Ubezpieczeniowej 2023 (to
jego XIV edycja) i Ubezpieczeniowe-
go Menedzera Roku 2023 (XII edycja).
W czeSci pierwszej towarzystwa ubez-
pieczeniowe wypelniaja ankiete przygo-
towang przez naszego partnera meryto-
rycznego, renomowang firme doradztwa strategicznego
Kearney, ktora koordynuje przebieg konkursu, analizu-
je dane, wspiera Kapitule, przygotowuje i przekazuje
oficjalne wyniki plebiscytu. Firmy ubezpieczeniowe s3
oceniane nie tylko wedtug kryteriéw finansowych, lecz
takze wielu innych, zwigzanych np. z obstuga klien-
ta czy bezpieczenstwem gromadzonych przez siebie
danych.

Nowe kierunki

Parametry stluzace do oceny od lat sg takie same,
co roku ulegajg jednak pewnym niewielkim modyfika-
cjom. Na przyklad w edycji z roku 2022 postawiliSmy
duzy nacisk na ocene ryzyk zwigzanych z dekoniunk-
tura (co w praktyce moglto oznaczaé zwiekszenie roli
ubezpieczen od utraty pracy) czy z cyberbezpieczen-
stwem. W tym roku kryteria te sa nadal istotne, poja-
wily sie jednak nowe wyzwania, ktérych w ocenie ryn-
ku i dzialajacych na nich firm nie mogli$my pomingé.

Na przyklad te zwiazane z ciagle rosnacymi nowymi
zbiorami danych. Towarzystwa ubezpieczeniowe i inne
instytucje finansowe regularnie zyskuja dostep do co-
raz wiekszej liczby informacji, dlatego pytanie o za-
rzadzanie nimi i o ich faktyczne wykorzystanie moze
pozwoli¢ na identyfikacje lideréw w tej dziedzinie.
Kolejny watek to odpowiedzialno$¢ spoteczna i ESG.
To temat powracajacy od lat, jednak rodzi sie pytanie
o konkretne przetozenie tych zagadnien na oferte i ich
praktyczne zastosowanie.

Temat coraz bardziej nabierajacy na aktualnosci to
sztuczna inteligencja. Chcemy spojrzeé na to zagad-
nienie zaré6wno od strony firm ubezpieczeniowych,
jak i ich klientéw. W pierwszym przypadku interesuje
nas zastosowanie sztucznej inteligencji w wyptatach
odszkodowan. Zasady rozpatrywania wnioskéw byly
W pewnym stopniu uznaniowe, co kwalifikuje je do
potencjalnego zastosowania nowych technologii, kto-
re znacznie sprawniej przetwarzaja skomplikowany,
jakoSciowy wsad danych. Obstuga zgloszen generu-
je duze koszty i czesto jest podatna na ludzkie bledy,
wiec zastosowanie rozwigzan automatycznych - tan-
szych, bardziej powtarzalnych w rezultatach - moze
mieé korzystny wpltyw na sprawno$¢ i rentowno$¢ firm
ubezpieczeniowych.

Z kolei sztuczna inteligencja wykorzystywana
w relacjach z klientami jest silnym trendem w bran-
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zach konsumenckich, pozwalajacym na redukcje kosz-
tow i zwiekszenie powtarzalnoSci proceséw. Poniewaz
sztuczna inteligencja (AI) i Machine Learning (ML)
wykazuja znacznie lepsze zdolnosci analizy skompli-
kowanych danych pochodzacych od klientéw niz tra-
dycyjne technologie analityczne, a takze pozwalajg na
samoczynny rozwoj rozwigzan, ich wczesna adaptacja
moze pozwoli¢ na istotng poprawe jakoSci customer

experience i obnizenie kosztow.

Tytut Przyjaznej Firmy Ubezpieczeniowe
Roku 2023 bedzie rozpatrywany
w szesciu kategoriach

Watek, ktéry pojawil sie w naszych ankietach juz
wcze$niej - jednak chcemy go poglebiaé - to odpowiedz
na starzenie sie spoteczenstwa. Na zachodnich rynkach
to silny trend i duze mozliwoSci ekspansji w branzach
powiazanych z ubezpieczeniami. Zainteresowanie ta
kwestia juz teraz przelozy sie¢ prawdopodobnie na sil-
na pozycje rynkowa w przyszlosci, przez co moze by¢
warte docenienia w typowaniu lideré6w rynku. Druga
strong tego samego medalu jest oferta dla pokolenia Z.
Sektor ubezpieczeniowy nie wzbudza zwykle tylu emo-
¢ji, co inne (choéby bankowy), tym bardziej istotne jest
otwarcie na oczekiwania i preferencje nowego pokole-
nia wchodzacego w dorosto$é, co moze procentowaé
przez wiele kolejnych lat. W zwigzku z tym postano-
wiliSmy zapytaé towarzystwa ubezpieczeniowe, na ile
dostrzegaja te potrzeby i na ile wychodzg im naprzeciw.

Menedzerow typuja firmy

Tytut Przyjaznej Firmy Ubezpieczeniowej Roku
2023 bedzie rozpatrywany w sze$ciu kategoriach: og6l-
nej, ktéra stuzy do poréwnania jakosci i efektywnos$ci
sprzedazy oraz obstugi klienta w poszczegdlnych to-
warzystwach; w nadzorczej, w ktoérej porbwnywane s3
relacje firm ubezpieczeniowych z organami nadzoru
finansowego w zakresie konkurencji, w spos6b posred-
ni §wiadczace o relacji z klientami. Trzy kategorie -
wskazniki niefinansowe, finansowe oraz wyplacalnosé
- to zestaw KPI (Key Performance Indicators, czyli klu-
czowych wskaznikéw efektywnosci okre$lajacy sku-
teczno$¢ poszczegdlnych dziatan), najczeSciej stoso-
wany do oceny rentownoSci i efektywnosci towarzystw
ubezpieczeniowych. Ostatnia kategoria - Innowacje
i trendy - porusza kwestie zwigzane ze $wiadomos$cia
trendow w sektorze ubezpieczen i zastosowania zwig-
zanych z nimi rozwigzan.
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Konkurs realizowany jest w oparciu o dane pocho-
dzace z okresu od 1 stycznia 2022 r. do 31 grudnia 2022 r.
Obejmuje trzy kategorie firm i ich dziatalnosci:

e Dzial I - ubezpieczenia na zycie,

« Dzial IT - wylacznie ubezpieczenia z Grupy 3 oraz 10
(ubezpieczenia komunikacyjne),

e Dzial II - pozostale ubezpieczenia (osobowe
i majatkowe).

Wskazniki podane w ankiecie sg punktowane, nato-
miast ostateczna kolejno$¢ zostanie ustalona po zsumo-
waniu punktdéw z ankiety i glos6w Kapituty.

Druga cze$¢ konkursu ubezpieczeniowego ,,Gazety
Bankowej” - Ubezpieczeniowego Menedzera Roku -
zaczyna sie od zgloszenia przez towarzystwa ubezpie-
czeniowe bioragce udzial w konkursie Przyjazna Firma
Ubezpieczeniowa dwoch pretendentéw do tego tytutu
- jednego z wewnatrz organizacji, drugiego z innego
podmiotu. Nastepnie z tego grona wylonieni zostang
nominowani (od 5 do 10 os6b). Nad ostateczng kolejno-
Scia bedzie glosowata Kapitula i to ona wskaze Ubez-
pieczeniowego Menedzera Roku.

W poprzednich latach tytul ten otrzymali m.in. Aneta
Podyma, prezes Unum; dr hab. Beata Kozlowska-Chytla,
prezes Grupy PZU; Andrea Simoncelli, dwczesny prezes
Generali Polska; Agnieszka Wronska, prezes LINK4. @

Zapraszamy wszystkie firmy ubezpieczeniowe
do udzialu w konkursie ,,Gazety Bankowej”.

O wynikach konkursu poinformujemy
w lutowym wydaniu naszego miesiecznika.

Kapitula konkursu Przyjazna
Firma Ubezpieczeniowa 2023

« prof. dr hab. Irena Jedrzejczyk — Uniwersytet Bielsko-Bialski,
Katedra Zarzadzania

« prof. nadzw. dr hab. Teresa Czerwinska — Uniwersytet War-
szawski, Wydziat Zarzadzania, Pracownia Ubezpieczen i Rynkow
Kapitatowych, wiceprezes Europejskiego Banku Inwestycyjnego

« prof. dr hab. Adam Sliwiriski — dyrektor Instytutu Ryzyka
i Rynkow Finansowych, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

« prof. dr hab. Konrad Raczkowski — dyrektor Centrum Gospo-
darki Swiatowej UKSW

« dr Karolina Mendecka — gtowny specjalista w Departamencie
Analiz i Legislacji w Biurze Rzecznika Finansowego

« Andrzej Nuzynski — Ubezpieczniowy Fundusz Gwarancyjny,
dyrektor Departamentu Zarzadzania Aktywami

« prof. dr hab. Alojzy Z. Nowak —rektor Uniwersytetu
Warszawskiego

» Romuald Orzet — prezes zarzadu Fratria Sp. z 0.0.

« Maciej Wosko — redaktor naczelny ,Gazety Bankowej”

« Stanistaw Koczot — zastepca redaktora naczelnego ,Gazety
Bankowej”




Standard
Chartered Bank
otworzyl oddzial
w Warszawie

tandard Chartered Bank AG (SCB AG) otworzyt spdtke w War-
szawie, ktora stanowi kluczowy element szerszego programu,
majacego na celu rozwdj operacji banku w Europie — podat 8 listo-
pada SCB. Oddziat w Polsce ma sig zajmowac gtéwnie wsparciem
operacji finansowych, takich jak: sprawozdawczos¢ regulacyjna,
raportowanie finansowe, zarzadzanie ryzykiem stron trzecich, za-

mowienia, ryzyko i kontrola na
"

rynkach finansowych, kontrola

produktu i wyceny, jak row-
niez szeregiem innych funkcji
wspierajgcych. Na stanowisko
dyrektorki polskiej spotki SCB
AG zostata powotana Anna
Urbanska, ktdéra bedzie odpo-
wiadac za spotke, bedac jedno-
czesnie dyrektorkg zarzadzaja-
cg centrum Standard Chartered
Global Business Services, spotki
otwartej przez grupe bankowg
Standard Chartered w czerwcu
2018 r., zatrudniajacej dzi$ po-
nad 1,3 tys. osdb.

2 83 ¢ YJ proc.

wzrdst zysk netto sektora bankowego w okresie sty-
czen—wrzesien 2023 r. i wynidst 20,99 mid zt

Zrédto: Narodowy Bank Polski (NBP)

S&P podwyzszyt perspektywe
ratingow Banku Pekao

&P Global Ratings podtrzymat dtugoterminowe i krétkotermi-

nowe ratingi kredytowe Banku Pekao na poziomie BBB+/A-2
i zmienit perspektywe na pozytywng ze stabilnej — podata 14 listo-
pada agencja ratingowa.

Artura Glembockiego w sktad zarzadu. Bedzie kierowat Pionem

ysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominuja-

cej osiagneta Grupa Kapitalowa Gietdy Papieréw Warto-
sciowych w Warszawie w ciggu 9 miesiecy 2023 r., wypracowujac
329,0 min zt przychoddw ze sprzedazy

Personalia

Waojciech Andrusiewics zostat powotany na stanowisko rzeczni-
ka prasowego Narodowego Banku Polskiego w ramach Departamentu
Komunikacji NBP — podato 14 listopada biuro prasowe NBP. Wojciech
Andrusiewicz od 2015 r. byt rzecznikiem Zaktadu Ubezpieczen Spo-
tecznych, w roku 2019 zostat rzecznikiem prasowym Ministerstwa
Zdrowia za kadencji tukasza Szumowskiego. W sierpniu br. zrezygno-
wat ze stanowiska wraz z odejsciem ministra Adama Niedzielskiego.

Rada nadzorcza Santander Bank Polska powotata 14 listopada

Zgodnosci i Przeciwdziatania Przestgpczosci Finansowe;.

Natalia Bozek zozyta rezygnacje z funk-
cji wiceprezesa Banku Handlowego z dniem ;
31 stycznia 2024 r. w zwigzku z objeciem funk-
cji chief financial officer (CFO) dla klastra Citi -
Europa.

Piotr Skoczek zostat powotany 16 listopada na stanowisko pet-
nigcego obowigzki prezesa Krakowskiego Banku Spétdzielczego. Jed-
noczesnie zrezygnowat z funkcji przewodniczacego rady nadzorczej
KBS. Krakowski Bank Spotdzielczy jest najwiekszym niezrzeszonym
bankiem spotdzielczym w Polsce. Whasciciele instytucji to ponad
34 tys. spotdzielcow.

Piotr Patkowski zostat powotany 11 listopada
na stanowisko prezesa Polskiej Agencji Nadzo- ¢
ru Audytowego (PANA) z dniem 11 listopada |
2023 r. Piotr Patkowski od 16 kwietnia 2020 r. — ;
do 10 listopada br. byt podsekretarzem stanu - ‘1 }

w Ministerstwie Finansow i Gtéwnym Rzecznikiem .
Dyscypliny Finansow Publicznych. PANA od 1 stycznia

2020 r. petni funkcje organu nadzoru publicznego nad biegtymi rewi-
dentami i firmami audytorskimi.

89
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Efektywny
altruizm

oniec roku budzi zawsze che¢ jakiego$
podsumowania, ale ilez mozna pisaé
o wojnach, katastrofach i o wyniku
wyboréw? Moze lepiej przypomnieé
pewne szczegblne wydarzenie: zgod-
ne ustalenie lawy przysiegltych winy
Sama Bankmana-Frieda, nazwanego
SBF. M6wi ono nam bardzo duzo o czasach, w ktd-
rych zyjemy. A nawet wiecej. Ukazuje, ze $wiat fi-
nans6w ,wyhodowal” pewien typ czlowieka. Ob-
serwuje jego kolejne wcielenia. Co majg wspdlnego
skazany wlas$nie SBF oraz Seth Bregman, postaé
z filmu ,,Marginal Call”, analityk z wyimaginowane-
go banku do zludzenia przypominajgcego Lehman
Brothers, i David, ktéry wlasnie wrocit do Polski po
zakonczeniu kontraktu w korporacji finansowej, bo-
hater filmu ,Liczba doskonata” w rezyserii Krzysz-
tofa Zanussiego?

Po pierwsze, to mlodzi ludzie, ktérzy osiagneli
tak zwane duze pienigdze w bardzo szybkim tem-
pie. Wychodzga z zatozenia, ze jezeli juz trzeba pra-
cowal, to intensywnie i krdotko. Po drugie, majg
dystans do swej pracy, traktujac ja przede wszyst-
kim jako intratne zajecie, pozwalajace na realizacje
celéw zyciowych. Seth Bregman w filmie ,,Marginal
Call” méwi: ,Staram sie tak nie przejmowacé robota.
Zauwaz: mamy po dwadzie$cia kilka lat. W zeszlym
roku zarobilem prawie ¢wieré miliona dolcéw. Za
co? Zongluje cyframi na ekranie, zeby kolezanka
z banku mogla uzy¢ tych danych, udajac, ze je rozu-
mie, i obstawi¢ odwrotnie niz jaki§ frajer na koncu
$wiata, ktory powinien raczej obstawiaé¢ wisienki na
jednorekim bandycie. Na koniec dnia zawsze jeden
wygrywa, a drugi przegrywa”.

To, co ich laczy, to wlasnie owo Zonglowanie
cyferkami, zaré6wno w zyciu zawodowym, jak i pry-
watnym. O nich méwi sie, ze sa to ludzie wyliczeni,
w dobrym i ztym sensie. W dobrym, bo w znacznej
mierze to oni przyczyniaja sie do sukcesu finanso-
wego bankéw czy korporacji. W zlym, bo siedzac
stale przed kolumnami cyfr na ekranie, stajg sie ego-
centrykami i bardzo trudnymi partnerami zyciowy-
mi. Od pierwszych lat sa nazywani geniuszami ma-
tematycznymi. Zajmujg sie wiec rozwijaniem swoich
zdolnos$ci i nie majg juz czasu na trening wrazliwo-
Sci. Cechuje ich atrofia uczué, a ich kamienne twarze
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profesor SGH w Warszawie,

cztonek Zespotu Etyki Biznesu przy
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moglyby odstraszy¢ kazdego klienta. SBF przyznal,
ze musial éwiczy¢ i wyuczy¢ sie na pamieé reakcji
mimicznych. Dopiero $mieré, mitlo§¢ czy wiezienie
moze ich otworzy¢ na innych.

Tak to wyglada, ale nie jest to prawda do konca.
W Dolinie Krzemowej modna jest ostatnio pewna
filozofia zyciowa. Zwie sie ona efektywnym altru-
izmem. Zaklada on, Ze najskuteczniejsza mozliwo-
Scig ulepszenia $wiata i byciem dzieki temu dobrym
jest najpierw stanie sie bogatym. Efektywny altruizm
robi kariere wér6d mlodych geniuszy matematycz-
nych na ustugach bankéw i korporacji finansowych.
Jest on popularny dlatego, ze dzieki niemu moga
oni bez wyrzutéw sumienia zarabia¢ ogromne pie-
nigdze, ale rOwniez czué, ze sa dobrzy. Jak zauwaza
jeden z komentatoréw procesu SBEF, ,nie dostrzegatl
on, ze mito$¢ odnosi sie do konkretnej relacji z dru-
gim czlowiekiem, i przeksztalcat ja w abstrakcyjna
kalkulacje oczekiwanej warto$ci, jaka jego dziala-
nia beda mialy, gdy wreszcie wycofa sie i zalozy
prawdopodobnie jaka$ charytatywng fundacje. Tym
samym uda mu sie ocali¢ catg ludzko$¢ bez koniecz-
no$ci patrzenia ani jednej osobie w oczy”.

Przestepstwo SBF zrodzila pycha i mania wiel-
kosci cechujaca tych mtodych geniuszy. Przejal on
14 mld dolaréw powierzone przez Kklientdéw jego
platformie transakcyjnej FTX i przekazal do swoje-
go funduszu hedgingowego Alameda Research w ce-
lach spekulacyjnych, bo zatozyl, ze pieniadze, ktore
wziagl w swoje rece, w dluzszej perspektywie moga
jedynie si¢ pomnozy¢. Do dzisiaj jest zdziwiony, ze
co$ poszto nie tak i ze go oskarzaja o defraudacje.

Z kolei David, posta¢ z filmu Zanussiego, obli-
czyl dokladnie, kiedy mial przerwaé prace w ame-
rykanskiej korporacji ubezpieczeniowej, aby do kon-
ca swego zycia zajmowac sie tym, co go naprawde
pasjonuje, a mianowicie poszukiwaniem liczby do-
skonalej. Ani naleganie szefa korporacji, by zostal,
ani nawet propozycja przepisania spadku przez da-
lekiego krewnego nie stanowi dla niego alternatywy
i nie waha sie wszystkiego odrzucié, bo tak sobie
wyliczyt...

Za komentarz niech stuza stlowa jednego z ban-
kieréow: ,Wszystko jest porgbane. Uwazasz, ze to
wszystko w porzadku? A co to znaczy w porzadku
wedtug Ciebie?”. °
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Globalny lider w produkcji miedzi
i srebra. Gigant, wizjoner odkrywca
w branzy wydobywczej i produkcyj-
nej. Od ponad 60 lat wydobywamy
i przetwarzamy cenne zasoby ziemi,
skutecznie budujgc pozycje lidera
branzy. Dzieki wiedzy i doswiadcze-
niu naszych pracownikéw tworzymy
produkty, ktére umozliwiajg zréw-
nowazony rozwoj Swiata.
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Obrot

Sczegepy taryfy

Wizualizacja
profili zuzycia

Dowiedz sie, jakie s3 mozliwosct poprawy
efektywnosci energetycznej w Twojej firmte.
Poznaj profil zuzycia energii elektrycznej.
Jesliplanujesz w swojej firmie wdrozyé
technologie zmniejszajace zuzycie energit
elektrycznej, skorzystaj z naszej oferty
wizualizacjt profilt zuzyctia. Jak to narzedzie =
moze poma&c w 0szczedzaniu energiiw firmie? = - o=

Poznaj ustugi efektywnoSciowe
Energi Obrotu.

Ograniczenie dodatkowych
kosztow spowodowanych
np. przekroczeniem

mocy umownej.

Pomoc ekspercka
w doborze i optymalizacji
taryfu.

Nowoczesne narzedzie
do efektywnego www.energa.pl/wpz

zarzadzania mediami
energetycznymi.



